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STAATSVERSCHULDUNG

Wirtschaftsentwicklung und Staatsverschuldung:

Gilt die Luckentheorie?

Gert Schmidt, Dusseldorf

Wohl kein Thema hat in der wirtschaftspolitischen Diskussion der letzten Zeit soviel Aufmerksamkeit erfah-
ren wie die rapide gestiegene Staatsverschuldung im vergangenen Jahrzehnt'. Gleichzeitig kam es zu er-
heblichen wachstums- und beschiftigungsméBigen Einbrichen. Besteht zwischen der wenig befriedigen-
den Wirtschaftsentwicklung und den 6ffentlichen Krediten ein Zusammenhang? Wie sind die allokativen

Wirkungen der Staatsverschuldung zu beurteilen?

twas vereinfacht formuliert kann man in bezug auf

die wirtschaftspolitische Einschatzung der offentli-
chen Kreditaufnahme zwei Lager unterscheiden: die
Vertreter der ,Lickentheorie* und die Anhanger der
»Verdrangungstheorie“. Wéhrend erstere — bisweilen in
enger Anlehnung an die Keynessche Lehre — den
Standpunkt vertreten, der Staat absorbiere auf den Fi-
nanzmarkten nur die Kapitalmittel, auf die die Privatwirt-
schaft (ohnehin) verzichte?, argumentieren die Vertreter
der zweiten Gruppe, die zum Teil eher der monetaristi-
schen Lehre zuzurechnen sind, die 6ffentlichen Ge-
bietskorperschaften verdrangen durch die verstarkte
Kreditaufnahme die privaten Kreditnehmer von den Fi-
nanzmarkten und wirken damit zinstreibend (Crowding-
Out-These)®.

Die folgende Analyse versucht, ohne Bezugnahme
auf diese — teilweise schon beinahe dogmenhistorisch
zu nennenden — Aspekte mit Hilfe der Daten der Ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung zu ermit-
teln, welchen EinfluB die 6ffentliche Kreditaufnahme auf
die gesamtwirtschaftliche Vermdgensbildung, deren Fi-
nanzierung und das Wirtschaftswachstum in der Bun-
desrepublik Deutschland in den Jahren 1960 bis 1980
gehabt hat und wie die Luckentheorie vor dem Hinter-
grund der dabei gemachten Erfahrungen zu beurteilen
ist.

Die Tabelle zeigt die Vermobgensbildung der einzel-
nen volkswirtschaftlichen Sektoren und deren Finanzie-
rung in den Jahren von 1960 bis 1980. Wie nicht anders
zu erwarten, weisen dabei die Unternehmen und die
Wohnungswirtschaft in einzelnen Jahren zum Teil er-

Dr. Gert Schmidt, 38, ist Mitarbeiter des Vor-
stands der Dresdner Bank AG in Disseldorf.
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hebliche Finanzierungsdefizite auf, wahrend die Priva-
ten Haushalte (naturlich) ausnahmslos Finanzierungs-
Uberschisse erwirtschaften. Bei den Offentlichen
Haushalten treten bis etwa Mitte der sechziger Jahre
noch Finanzierungsuberschisse auf, danach dominie-
renin der iberwiegenden Mehrzah! der Jahre die Defizi-
te. Banken (einschlieBlich Bundesbank) und Versiche-
rungen tragen dagegen nur in einem relativ geringen
AusmaB zur volkswirtschaftlichen Vermégensbildung
bei. Geschlossen wird der intersektorale Kreislauf durch
die Einbeziehung des Auslands. Ein positives Vorzei-
chen stellt dabei einen FinanzierungstiberschuBl des
Auslands dar; aus inlandischer Sicht findet dies sein
Pendant in einem Defizit der Leistungsbilanz.

Interessant sind in der Tabelle nun nicht primar die
StromgréBen in den einzelnen Jahren, sondern deren
Verdnderung im Zeitablauf. Es zeigt sich namlich, daB
diese Veranderungen sehr stark die (jeweiligen) kon-
junkturellen Entwicklungen widerspiegeln. Insoweit er-
scheint es auch angebracht, die konjunkturellen Situa-
tionen seit 1960 vor dem Hintergrund der Zahlen in der
Tabelle kurz nachzuzeichnen. Untersucht wird dabei u.

' Dies ist auch nicht verwunderlich, betrug doch die Hohe der étfentli-
chen Verschuldung (Bund, Lander und Gemeinden, ERP-Sonderver-
mbgen und Lastenausgleichsfonds) im Jahre 1970 noch 125,9 Mrd.
DM, wahrend diese Grofie Ende 1981 schon einen Betrag von weit iber
500 Mrd. DM ausmachte.

2 Beispielhaft sei hier M. Lahnstein zitiert, wenn er ausfihrt: , Der Staat
ist in diese Licke getreten und hat brachliegendes Kapital in den Wirt-
schaftskreislauf zurickgefuhrt.” (M. Lahnstein: Zum Kredit-Ma-
nagement des Bundes, in: D. B. Simmert, K-D. Wagner
(Hrsg.): Staatsverschuldung kontrovers, Kéln 1981, S. 317-327, hier
S.318)

3 vgl. — wiederum nur beispielhaft - M. Willms, der die Ansicht vertritt:
+In der Bundesrepublik hat die starke Zunahme der 6ffentlichen Ver-
schufdung sicherlich auch einen Crowding-Out-Effekt ausgelost, ob-
woh! die starke Ausdehnung der Staatsschuld seit 1974 bei sinkenden
Zinsen realisiert worden ist.” (M. Willms : Volkswirtschaftliche Wir-
kungen einer zunehmenden Staatsverschuldung, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 58. Jg. (1978), H. 9, S. 439-445, hier S. 441.)

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/1l|
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Tabelle
Die Vermogensbildung und ihre Finanzierung in
den Jahren 1960-1980
(in Mrd. DM in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)

Jahr Private  Unter- Woh-  Offent- Bau-  Ausland
Haus- nehmen nungs- liche spark.u.
halte wirtschaft Haus- Versiche-
halte rungen
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1960 + 1597 - 1271 - 987 + 951 + 1,15 - 405
1961 + 1892 - 1700 -1136 + 955 + 226 - 237
1962 + 189,17 - 1275 -1365 + 525 + 070 + 1,28
1963 + 2282 -1351 -1392 + 371 + 105 - 015
1964 + 2825 -1655 -1586 + 3,14 + 1,16 - 0,14
1965 + 34,19 - 2188 -1729 - 263 + 100 + 6,61
1966 + 3372 - 1661 -1694 - 085 + 1,17 - 049
1967 + 31,76 - 152 -1403 - 694 + 098 -1025
1968 + 3795 - 939 - 1351 - 451 + 1,12 - 1166
1969 + 4476 -2712 -18,12 + 6,75 + 2,74 - 9,01
1970 + 5391 -3514 -2079 + 220 + 3,01 - 3,19
1971 + 59,68 — 3607 -2382 - 105 + 358 - 232
1972 + 70,10 - 3225 -3463 - 405 + 380 - 297
1973 + 72,63 -3518 -4147 +1094 + 458 -1150
1974 + 8513 -2841 -2607 -1346 + 8,11 - 2530
1975 + 96,76 -~ 1193 -2343 -5966 + 806 - 9,80
1976 + 8624 - 1794 -2740 -4082 + 775 - 7.83
1977 + 8529 - 1982 -3567 -3182 + 887 - 685
1978 + 8828 — 1,00 -47,00 -3527 + 965 - 1466
1979 + 98,65 — 2381 -56,26 -3940 + 1049 + 10,33
1980 + 109,26 — 43,12 -5896 -50983 + 1463 + 29,13

+ Finanzierungsuberschufl des Sektors.

— Finanzierungsdefizit des Sektors.

Quellen: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Zahlentibersichten und
methodische Erlduterungen zur gesamtwirtschatftlichen Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank 1960-1977; sowie Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, div. Jahrgange.

a. (vgl. die Ubersicht), inwieweit das Finanzierungsdefi-
zit der Unternehmen und der Wohnungswirtschaft (FD)
im Vergleich zum Finanzierungsiberschufl der Privaten
Haushalte (FU) mit der gesamtwirtschaftlichen (Brut-
to-)Investitionsquote und der Entwicklung des Brutto-
sozialproduktes korrespondiert. Gefragt wird ferner
nach dem Investitionsklima und dem Engagement des
Staates auf den Finanzmarkten (Investitions- und Kon-
kurrenzkriteriumj.

Vier Phasen

Wahrend der ersten Phase, die — nebenbei bemerkt —
vor dem Jahr 1960 beginnt und bis 1965 reicht, werden
die von den Privaten Haushalten nicht beanspruchten
Ressourcen vollstandig von den Unternehmen und der
Wohnungswirtschaft absorbiert. Mehr noch, bis auf das
Jahr 1965 tragen die Offentlichen Haushalte (im we-
sentlichen dabei die Sozialversicherungen) insoweit zu
einem Wachstum der Investitionen in den Sektoren Un-
ternehmen und Wohnungswirtschaft bei, als von den
Offentlichen Gebietskorperschaften Finanzierungs-
Uberschiisse erwirtschaftet werden. Man kann daher

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/111

sagen, daf} diese Phase unter gesamtwirtschaftlichen
Allokationsaspekten als sehr investitionsférdernd ge-
wertet werden kann. Der Staat tritt auf den Finanzmark-
ten nicht als namhafter Konkurrent auf. Das Wirtschafts-
wachstum weist in dieser Periode eine Hohe von 5,5 %
auf. Entsprechend hoch ist die gesamtwirtschaftliche In-
vestitionsquote mit 27,4 %; dies ist der hdchste Wert
wahrend des gesamten Untersuchungszeitraums.

Die zweite Phase umfaft die Jahre 1966 bis 1968.
Waéhrend dieser drei Jahre absorbieren Unternehmen
und Wohnungswirtschaft nur einen Teil der von den Pri-
vaten Haushalten nicht beanspruchten Ressourcen.
Der Grund fir diese unbefriedigende Investitionsnei-
gung liegt in dem — verglichen mit den Vorjahren —nicht
sehr glinstigen Investitionsklima wegen der nicht son-
derlich positiven Wirtschaftserwartungen. Das Eingrei-
fen des Staates auf den Finanzmarkten zu jener Zeit ist
allerdings kein entscheidender Grund fur das eher vor-
sichtige Investitionsverhalten der Privatwirtschaft, denn
ein ernsthafter Wettbewerber auf diesen Markten sind
die Offentlichen Gebietskdrperschaften auch in dieser
Periode nicht, die u. a. durch ein Absinken der Investi-
tionsquote auf 24,6 % gekennzeichnet ist. Das sind na-
hezu drei Prozentpunkte weniger als in der ersten Peri-
ode. Entsprechend geht die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate des realen Bruttosozialproduktes von
5,5 % auf 3 % zurick.

Waéhrend der dritten Periode, die von 1969 bis 1973
reicht, wird ann&hernd die gleiche Konstellation wie in
der ersten Phase erreicht. Ein freundliches Investitions-
klima aufgrund positiver wirtschaftlicher Erwartungen
fihrt zu einem Anstieg der Investitionsquote auf
26,4 %. Der Staat tritt auf den Kapitalmarkten nurin ein-
zelnen Jahren — und dann auch nur begrenzt — als Kon-
kurrent zur Privatwirtschaft auf. In anderen Jahren die-
ser Periode erwirtschaften die Offentlichen Gebietskor-
perschaften zum Teil sogar deutliche Finanzierungs-
Uberschiisse. Das Wirtschaftswachstum wéahrend die-
ser Zeit betragt 5,1 % p. a.

Ab 1974 beginnt die vierte Periode, die bis heute —
Anfang 1982 — andauert. Diese Phase ist dadurch ge-
kennzeichnet, daf3 die Finanzierungsiberschisse der
Privaten Haushalte — erneut — gréBer sind als die von
den Unternehmen und der Wohnungswirtschaft durch-
geflihrte Vermodgensbildung. Diesen zum Teil erhebli-
chen Uberschiissen im privaten Bereich stehen jedoch
Defizite bei den Offentlichen Haushalten gegeniiber.
Dies beinhaltet wahrend einzelner Jahre dieser vierten
Phase —wie noch beispielhaft zu zeigen sein wird —eine
zum Teil erhebliche Konkurrenz zwischen der Privat-
wirtschaft und dem Staat auf den Finanzmarkten.
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Ubersicht
Gesamtwirtschaftliche Vermodgens- und Finanzierungsdefizite,

Bruttoinvestitionen und Wirtschaftswachstum

Zeit Phase I: Phase il Phase Uil Phase IV : ab 1974
bis 1965 1966 - 1968 1969 - 1973 Phase IV a: Phase IV b: Phase IV ¢:
1974 - Mitte 1978 - Mitte 1980
Kriterien Mitte 1978 Mitte 1980 -?
Finanzierungsdefizit der Unternehmen und
der Wohnungswirtschaft (FD) im Vergleich
zum Finanzierungsuberschuf} (FU) der
Privaten Haushalte FD > FU FD < FU FD > FU FD < FU FD < FU FD < FU
1. Investitionskriterium (herrscht ein gutes
Investitionsklima?) ja nein ja nein ja nein
2. Konkurrenzkriterium (halt sich der
Staat auf den Kreditmarkten zurtick?) ja ja ja ja nein nein
Investitionsquote (brutto) 27.4% 24.6% 26.4% 21.8% 24.1%
Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
des realen Bruttosozialproduktes 5.5% 3.0% 5.1% 2.0% 3.8%

Ohne auf die einzelnen Abschnitte dieser vierten
Phase im weiteren naher einzugehen, aBt sich folgen-
des allgemeines wirtschaftliches Grundmuster seit
1960 aufzeigen.

[0 Erstens: Phasen mit sehr hohen Wachstumsraten
des Sozialproduktes (d. h. iber 5 %) warendadurch ge-
kennzeichnet, daB das Investitionskriterium und das
Konkurrenzkriterium erfullt waren. War eines dieser Kri-
terien nicht erfullt, ging die Wachstumsrate — zum Teil
erheblich — zurtck. Seit Mitte 1980 sind sogar beide Kri-
terien nicht erfilit. Entsprechend desolat ist der Zustand
der deutschen Wirtschatft seit dieser Zeit.

O Zweitens: Phasen mit einer hohen Wachstumsrate
des Sozialproduktes sind dariiber hinaus dadurch ge-
kennzeichnet, daB das Finanzierungsdefizit der Privat-
wirtschaft (Unternehmen und Wohnungswirtschaft) gro-
Ber als der FinanzierungsuliberschuB der Privaten Haus-
halte ist. Das bedeutet, daB die Privatwirtschatt in jenen
Perioden im Zuge der intersektoralen Umverteilung
Ressourcen nicht nur von den Privaten Haushalten,
sondern auch vom Staat und vom Ausland (bzw. vom
Bankensektor) in Anspruch genommen hat. Vorausset-
zung fir diese Absorption ist ein — entsprechender — Fi-
nanzierungsiiberschuf} in diesen Sektoren. Wie die Ta-
belle zeigt, ist dieser Finanzierungsiberschuf3 in den
betrachteten Perioden vornehmlich beim Staat entstan-
den. Etwas vereinfacht dargestellt heifit dies, daB ein
hohes Wirtschaftswachstum mit einem Finanzierungs-
UberschuB des Staates einherging. Die Frage ist, ob das
eine zufallige Konstellation ist oder ob hier gleichsam
gesetzmanBige Zusammenhdange vorliegen.

Zur Beantwortung dieser Frage seien erneut die inter-
sektoralen Allokationsbewegungen herangezogen. Be-
kanntlich entsprechen in einer Volkswirtschaft (ohne
Staat und ohne Ausland) in einer Ex-post-Betrach-
tungsweise die Ersparnisse den Investitionen. Je gro-
Ber die Ersparnisse sind, desto gréfer mussen - defi-
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nitionsgeman — die Investitionen sein. Bei Berticksichti-
gung des Staates kommen auf der Verwendungsseite
zu den privaten Investitionen die Staatsausgaben hin-
zu, wahrend auf der Aufbringungsseite die Steuern ne-
ben die Ersparnisse treten. Bezieht man das Auslandin
die Analyse ein, sind noch die Exporte und die Importe
zu berticksichtigen.

Gilt die Liickentheorie?

Erhoht der Staat bei dieser Konstellation seine Aus-
gaben ohne gleichzeitig die Steuern heraufzusetzen,
so mufB das resultierende Finanzierungsdefizit glter-
maBig entweder von den privaten inlandischen Sekto-
ren oder aber vom Ausland getragen werden. Dies er-
gibt sich zwangslaufig aus den kreislaufmaBigen Zu-
sammenhangen. Bezogen auf die inlandischen Sekto-
ren bedeutet dies, daB entweder der private Konsum
gesenkt (das heif3t die privaten Ersparnisse erhoht)
oder aber die privaten Investitionen eingeschrankt wer-
den.

Fur die Bundesrepublik 1aBt sich nun nachweisen,
daB die Finanzierungsdefizite des Staates in der Mehr-
zahl der Jahre mit einer zum Teil sehr starken Verringe-
rung (der Wachstumsrate) der privaten Investitionen
einhergegangen sind. Dies kann damit erklart werden,
daB die Privaten Haushalte Uber Jahre hinweg eine er-
staunlich stabile Konsumquote aufweisen. Damitist ge-
wissermafen der archimedische Punkt angesprochen:
Wenn - bei ausgeglichener oder gar tberschussiger
Leistungsbilanz —die Haushalte nicht bereit sind, erhéh-
te Staatsausgaben gitermapig iiber eine zusatzliche
Ersparnis zu finanzieren, dann muB dies zu Lasten der
privaten Investitionen gehen.

In einer Ex-ante-Betrachtung kann es daher sehr
wohl zu einer Abweichung der Wirtschaftsplane der Pri-
vaten von den Offentlichen Haushalten kommen, und
insoweit erscheint es auch als sehr unwahrscheinlich,
daf der Staat mit seinen kreditfinanzierten Ausgaben all

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/l
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die Jahre hindurch gerade nur die ,Licke" geschlossen
hat, die die Privatwirtschaft offen lieB. Es hieBe wohl
auch die Informationsméglichkeiten und die Findigkeit
der Staatsverwaltung zu Gberschéatzen, wollte man vor
diesem Hintergrund ausschlieBlich die ,Lickentheorie*
gelten lassen.

Zinsfiihrerschaft des Bundes

Es scheint angezeigt, noch einmal — nun aber dezi-
dierter — die Rolle des Staates zu untersuchen, die die-
ser in den letzten Jahren auf den Kapitalmarkten ge-
spielt hat, weil durch diese Darstellung die Glltigkeit der
Liickentheorie erneut in Frage gestellt wird.

Noch Mitte der siebziger Jahre hatte der Staat erklart,
daB er sich von den Finanzmarkten zuriickziehen wer-
de, sobald die Konjunktur angesprungen sei. Heute wis-
sen wir, daB dieses Versprechen nicht erflillt worden ist.
Trotz relativ hoher Wachstumsraten des Sozialproduk-
tes in den einzelnen Jahren (1976:5,3 %; 1977:2,6 %;
1978:3,5 %; 1979:4,5 %) bliebinsbesondere der Bund
auf den Kapitalmarkten stets prasent. Die Konsequenz
war eine Verengung dieser Méarkte.

Interessant ist in diesem Zusammenhang, daB der
Staat mittlerweile — insbesondere ab etwa Mitte 1978 —
die Zinsfuhrerschaft auf den Finanzmarkten tibernom-
men hat. Auf den ersten Blick erscheint die These von
der Zinsfuhrerschaft des Staates nicht von den statisti-
schen Daten gedeckt zu werden, denn die Renditen der
Anleihen der Offentlichen Hand liegen — selbst tiber
Jahre hinweg betrachtet — zum Teil bis zu einem halben
Prozentpunkt unter denen der Pfandbriefe. Hierbei ist
jedoch zweierlei zu bedenken: Erstens giit die Offentli-
che Hand als ein sehr sicherer Schuldner — und diese
Tatsache findet natdrlich auch in der Konditionierung
der Anleihen ihren Niederschlag. Zweitens aber — und
dies ist nicht minder wichtig — werden die Kurse der
Staatspapiere von der Bundesbank im Rahmen der Of-
fenmarktpolitik bzw. im Wege der Kurspflege in einem
weitaus groBeren MaB stabilisiert als Papiere privatwirt-
schaftlicher Emittenten. Hierzu fehlen letzteren zum Teil
die Mittel, zum Teil missen privatwirtschaftliche Unter-

nehmen viel starker unter dkonomischen Gesichts-
punkten agieren als die Offentlichen Gebietskérper-
schaften. Insoweit ergibt sich fir private Emittenten —
auch aus diesem Grund — die marktmé&Bige Notwendig-
keit, ihre Papiere mit einer héheren Nominalverzinsung
auszustatten, als die Offentlichen Gebietskdrperschat-
ten dies zu tun gezwungen sind.

Sehr deutlich wird die Zinsfuhrerschaft des Bundes
auch, wenn man das Finanzierungsinstrument Schuld-
scheindarlehen untersucht. Diese Darlehensart ist im
Laufe der Zeit zum bevorzugten Refinanzierungsinstru-
ment geworden und hat die éffentliche Anleihe in den
Hintergrund gedréngt. Fiir die Offentliche Hand besteht
der Vorteil dieser Finanzierungsart darin, daB sie ge-
rduschlos, schnell und mit geringen Emissionskosten
erfolgt. AuBerdem handelt der Staat hier nur mit Grof-
anlegern. Wichtig ist in diesem Zusammenhang zudem
die Tatsache, daB der Staat je nach Finanzbedarf kurz-
fristig die Konditionen dieser Darlehen variieren kann.
Da bei ihm nicht der Preis (Zins) fir Geld, sondern das
Volumen und die Fristigkeit der Mittelbeschaffung im
Vordergrund stehen, kann er sich ber entsprechende
Zinsvariationen jederzeit das als notwendig erachtete
Kapital beschaffen. Notfalls ist die Privatwirtschaft so-
lange zu Uberbieten, bis sie sich von den Finanzmérkten
zurickzieht.

Zwei Beispiele

DaB die Offentlichen Gebietskorperschaften durchihr
Engagement auf den Kapitalmérkten besonders in den
letzten Jahren einen nachhaltigen EinfluB auf das Zins-
niveau und damit auch auf die Erwartungen der Anleger
ausgelibt haben, kann an diversen Beispielen aufge-
zeigt werden.

O Sehr aufschluBreich ist in diesem Zusammenhang
das Agieren des Bundes im September 1980. Die Bun-
despost hatte zu diesem Zeitpunkt gerade eine Anleihe
mit einem Nominalzins von 7,75 % aufgelegt. Die Ren-
dite bewegte sich bei 7,82 %. Da der Bund zu dieser
Zeit offensichtlich notwendig Gelder brauchte, erschien
er mit Bundesschuldscheinen am Markt, die eine Rendi-
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te von 8,18 % aufwiesen. Statt fir eine zum damaligen
Zeitpunkt allgemein erwartete Zinskonsolidierung setz-
te der Bund damit das Zeichen fur einen weiteren Zins-
anstieg. Die Zeichner der Postanleihe fihlten sich ge-
tauscht, war ihnen doch gesagt worden, daB3 der Bund
seinen Nettokreditbedarf fir das Jahr 1980 zu 100 %
und seinen Bruttokreditbedarf immerhin zu 90 % ge-
deckt hatte. Aber offensichtlich waren diese der Offent-
lichkeit unterbreiteten Kreditbedarfsrechnungen des
Bundes zu optimistisch gewesen. Die unmittelbare Kon-
sequenz war, daf} sich die Kapitalanbieter in Erwartung
weiterer Kreditaufnahmen des Staates vom Renten-
markt teilweise zurickzogen und ihre anlagebereiten
Mittel als Termingelder bei den Kreditinstituten parkten,
weil sie mit steigenden Zinsen rechneten.

O Anfang 1981 schloB3 die Bundesbank mit den Kredit-
instituten Dollarswapgeschafte im Umfang von nicht
weniger als 4 Mrd. DM ab, um auf diese Weise den bei
den Kreditinstituten bestehenden beachtlichen Min-
destreserveuberhang einzuengen. Zwar kann man im
nachhinein sagen, daB die damit bewirkte Liquiditats-
verknappung auf eine Zinserhdhungsaktion der Zentral-
bank hinzielte, zu jener Zeit aber, genauer gesagt: am 6.
Februar in den Vormittagsstunden, war dies zumindest
nicht hinreichend transparent. Prazise in diesen Stun-
den ging der Bund mit Schuldscheinen an den Markt,
die zu 9,89 % (2jahrig) bzw. 9,79 % (3- bis 10jahrig) an-
geboten wurden. Da diese Satze durchschnittlich 0,20
Prozentpunkte héher als am Vortag lagen, gestaltete
sich der Absatz dieser Papiere entsprechend gut (ge-
naue Zahlen werden vom Finanzministerium nicht be-
kanntgegeben). Das ,groBe Erwachen® kam dann in
den Mittagsstunden, als sich zeigte, daB die Bundes-
bank ihre bisher geilibte Intervention bei den offentli-
chen Anleihen einstellte und die Kurse bis zu 2 DM
nachgaben. Die Renditen der Rentenmarktpapiere stie-
gen aufbis zu 10,37 % (4j&hrig) an; der Bund aber hatte
sich zwischenzeitlich zu Vorzugspreisen bedient. Be-
denkt man, dafB sich Zentralbank und Bund hinsichtlich
ihrer Transaktionen absprechen — zumindestens aber
gegenseitig informieren —, erscheint es verwunderlich,
daB die Abstimmung zwischen dem Bund und seinem
Fiskalagenten so wenig kapitalmarktgerecht erfolgte.

Kapitalmarktentwicklung und Investitionen

Eine Folge dieser eher hemdsarmeligen Praxis der
Mittelbeschaffung durch den Staat ist, daB es einen Ka-
pitalmarkt ,alter Pragung" mittlerweile nicht mehr gibt.
Dieser ,alte" Kapitalmarkt war u. a. dadurch gekenn-
zeichnet, daB fur langfristige Investitionen auch langfri-
stige Mittel zur Verfiigung standen. Heute ist dies nur
begrenzt der Fall. Vielmehr haben die nicht zuletzt aus
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der anwachsenden Staatsverschuldung resultierende
inverse Zinsstruktur und der Laufzeitenverfall an den Fi-
nanzmarkten bewirkt, daB — um nur ein Beispiel zu nen-
nen — bei Energieprojekten die Laufzeiten der aufge-
nommenen Kredite die Abschreibungsfristen unter-
schreiten.

Die Konsequenz dieser Scherenentwicklung von
Laufzeiten und Abschreibungsfristen ist, daB die Kalku-
lierbarkeit der Investitionen schwieriger wird. Tenden-
ziell fuhrt dies aber dazu, daB die Bereitschaft der Unter-
nehmer zum {nvestieren beeintrachtigt wird. Denkbar ist
auch, daB die Unternehmen die Amortisationsfristen
den jeweils gultigen Laufzeiten der aufgenommenen
Kredite anpassen, wodurch Diskontinuitaten in den
WirtschaftsprozeB hineingetragen werden. DaB dies al-
les negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachs-
tum und die Beschaftigungsentwicklung hat, braucht
nicht weiter ausgefuhrt zu werden.

Gefangener Staat

Aber auch der Staat ist mittlerweile ein Gefangener
seines bisherigen kapitalmarktpolitischen Verhaltens
geworden. Dadurch, daB er sich in den letzten Jahren
auf den Finanzmarkten faktisch wie ein ,,Hauslebauer”
verhalten hat und vorwiegend am kurzen Ende der Fi-
nanzmarkte operierte, verstieB er nicht nur gegen das
eherne Gesetz der Kapitalmérkte, daB fundierte Schul-
denimmer langfristige Schulden sein sollen. Das stetige
Anwachsen der Bruttokreditaufnahme im Vergleich zur
Nettokreditaufnahme fithrte auch dazu, daB die 6ffentli-
chen Gebietskorperschaften praktisch permanent mit
dem Ricken an der (Kapitalmarkt-)Wand standen. Far
ein gezieltes Debt Management blieb somit wenig
Raum.

Aber auch in bezug auf die Mittelverwendung hat sich
der Staat immer mehr seines finanzpolitischen Spiel-
raums begeben (missen). Dies wird deutlich, wenn
man fur die siebziger Jahre die Entwicklung der (staatli-
chen) Zins- und Investitionsausgaben im Verhaltnis zur
Entwicklung der gesamten offentlichen Ausgaben un-
tersucht. Hierbei ergibt sich, daf8 die Summe aus der -
so definierten — 6ffentlichen Zins- und Investitionsquote
wahrend des gesamten Zeitraums erstaunlich konstant
geblieben ist, ein Umstand, den man vielleicht am tref-
fendsten mit ,Rigiditdt des Staatsbudgets” umschrei-
ben kann. Wenn namlich, wie in der Bundesrepublik er-
folgt, die offentliche Konsum- und Sozialquote per Ge-
setz quasi festgeschriebenist, dann muB bei steigender
Zinsquote die Investitionsquote sinken. Dabei sind es
von allen staatlichen Ausgaben gerade diese Investi-
tionen — und hierin stimmen ausnahmsweise die
Keynesianer und Monetaristen Gberein —, die noch am
ehesten wachstumsférdernd wirken.

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/111



