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Aus schuldenpolitischer Sicht stellt das Jahr 1970 eine recht ausge-
prigte Wende der 6ffentlichen Haushaltspolitik in der Bundesrepublik
dar. War in den 50er und 60er Jahren das kumulierte staatliche Schul-
denvolumen vergleichsweise langsam von 20,6 Mrd. DM (1950) auf 117,9
Mrd. DM (1969) ausgedehnt worden, so erhéhte sich der Schuldenstand
allein zwischen 1970 und 1979 um rund das Zweieinhalbfache auf 415
Mrd. DM. Dieser rasche Anstieg der 6ffentlichen Neuverschuldung wih-
rend der vergangenen Dekade war zunidchst — in den Jahren 1970 bis
1973 — vor allem allokationspolitisch, seit 1974 iliberwiegend konjunk.-
turpolitisch motiviert. Mit der Regierungsiibernahme der sozial-libe-
ralen Koalition im Jahre 1969 gewannen Bestrebungen an EinfluB3, iiber
eine kreditfinanzierte Erhéhung der Staatsquote das Angebot an 6ffent-
lichen Giitern, insbesondere im Bereich der sozialen Dienstleistungen,
auszuweiten. Der kriftige konjunkturelle Einbruch 1974/75 veranlafite
dann die staatlichen Instanzen zu Budgetdefiziten in bislang unbekann-
ter Groflienordnung; im Zuge der Abdeckung dieser Defizite (1974: 27
Mrd. DM, 1975: 64 Mrd. DM) erhéhte sich der staatliche Schuldenbestand
von 168 Mrd. DM (1973) auf 256 Mrd. DM (1975).

Der sprunghafte Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung vor allem im
Jahre 1975 16ste in der Offentlichkeit nicht nur wegen seines AusmaBes
Besorgnis aus; als bedenklich wurde insbesondere auch der Tatbestand
angesehen, dafl ein erheblicher Teil des 6ffentlichen Defizits , struktu-
reller Art war, d. h. auch bei Wiederanndherung an die Vollauslastung

* Unserem verehrten Lehrer, Prof. Dr. Werner Ehrlicher, zum 60. Geburts-
tag. Wesentlichen Anteil am Zustandekommen dieses Aufsatzes hatte Frau
E. Mossmann, die die Anfertigung des Manuskripts iibernahm. Die Arbeit
wurde im Februar 1980 abgeschlossen.
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der Produktionskapazititen bestehen bleiben wiirde!. Von einem der-
artigen, unabhingig von der konjunkturellen Lage gegebenen ,,Sockel“-
Defizit konnen namlich verschiedene unerwiinschte Wirkungen auf den
Wirtschaftsproze ausgehen:

— Eine Erhéhung des strukturellen Defizits kann eine dauerhafte Um-
schichtung in der Struktur des Faktoreinsatzes bewirken. Sofern die
Verdnderung der Allokation nicht ausdriickliches Ziel der staatlichen
Schuldenpolitik ist, handelt es sich dabei in der Regel um eine uner-
wiinschte Nebenwirkung, die ihrerseits iiber vielfdltige Transmis-
sionsmechanismen zu negativen Verteilungseffekten fiihren kann.

— Im Aufschwung kann die Existenz eines strukturellen Defizits bei
wachsendem Kreditbedarf des privaten Sektors Anspannungen auf
dem Kapitalmarkt auslésen. Aufgrund der daraus resultierenden
Zinssteigerungen besteht die Gefahr, dafl private Investitionen, so-
weit zinsabhidngig? verdrangt werden (,,Crowding-out*).

— Die aus den Kapitalmarktanspannungen resultierenden Zinssteige-
rungen kénnen tber Kapitalimporte zu einem Anstieg des DM-Wech-
selkurses fiihren. Dies wiederum kann die Exportchancen der Wirt-
schaft beeintrichtigen und eine Dimpfung der Aufschwungskrifte
bewirkens,

— Schliefilich verengt ein bestehendes strukturelles Defizit den kon-
junkturpolitischen Handlungsspielraum der Finanzpolitik in der Re-
zession.

Die Befiirchtungen und Einwidnde gegeniiber der hohen staatlichen
Neuverschuldung des Jahres 1975 und insbesondere der betrichtlichen
»strukturellen“ Komponente dieses Defizits liefen zum Jahresende 1975

1 Vgl. dazu W. Ehrlicher, Das strukturelle Defizit, in: Wirtschaftsdienst,
55. Jg., 1975, Heft 9, S. 449 - 453.

2 Die Frage, ob bzw. in welchem MaBe Investitionen zinselastisch sind, ist
auch in der empirischen Wirtschaftsforschung umstritten (vgl. z. B. R. Richter /
U. Schlieper / W. Friedmann, Makrookonomik, 2. Aufl., Berlin - Heidelberg -
New York 1975, S. 203 ff.). Als Alternative zur Kapitalmarktbeanspruchung
kénnten die Unternehmen z. B. auf eine Erhéhung der Selbstfinanzierung
ausweichen. Mit fortschreitender Auslastung des Produktionspotentials im
Aufschwung setzt eine Erhéhung der Gewinnquote zum Zweck der Selbst-
finanzierung allerdings einen entsprechenden geldpolitischen Spielraum und
zuriickhaltende bzw. verzégerte Reaktionen der Lohnpolitik voraus — beides
wenig realistische Annahmen (vgl. dazu W. Ehrlicher, Das strukturelle Defizit,
a.a.0,, S. 453).

3 Vgl. W. Ehrlicher, Das strukturelle Defizit, a.a.0., S. 453.
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den Ruf nach einer Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zuneh-
mend lauter werden. Diesem Driingen der Offentlichkeit nach einem
Kurswechsel der Haushaltspolitik konnten sich die finanzpolitischen In-
stanzen nicht widersetzen, ohne das Risiko rasch zunehmender Beein-
trachtigungen auf dem Kapitalmarkt und wieder ungiinstigerer Infla-
tionserwartungen einzugehen. Im Herbst 1975 leiteten die Gebietskor-
perschaften deshalb einen Wechsel ihres finanzpolitischen Kurses ein, der
seinen deutlichsten Ausdruck im ,Gesetz zur Verbesserung der Haus-
haltsstruktur” vom Dezember 1975 fand. Dieses Paket von Steueranhe-
bungen und Ausgabenkiirzungen sollte zu einer Verringerung der 6f-
fentlichen Finanzierungsdefizite in den Jahren 1976 bis 1979 um rd. 70
Mrd. DM fiihren*.

Das Haushaltsgebaren der Gebietskorperschaften 148t sich fiir den
Zeitraum 1976 bis 1979 aus schuldenpolitischer Sicht in zwei Phasen zer-
legen:

1. eine Phase des ausgeprigten Defizit-Abbaus (1976/77) in welcher der
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte um rund die Hilfte
von 63,8 Mrd. DM (1975) auf 32 Mrd. DM (1977) reduziert wurde (vgl.
Tabelle 1);

2. eine Phase der erneuten leichten Defizitausweitung (1978/79) von
32 Mrd. DM im Jahre 1977 auf 41, 5 Mrd. DM in 1979.

Bezeichnet man als Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte die
Verminderung des staatlichen Finanzierungsdefizits gegeniiber dem je-
weiligen Vorjahr, so stellt sich lediglich die erstgenannte Phase der
Jahre 1976/77 als Phase einer tatsiachlich gelungenen Konsolidierung der
offentlichen Haushalte dar. Fiir den unter 2. genannten, durch ein wach-
sendes deficit-spending gekennzeichneten Zeitraum (1978/79) trifft die
Bezeichnung , Konsolidierungsphase“ demgegeniiber offensichtlich nicht
zu; gleichwohl fand das Konsolidierungsziel, wie im folgenden noch zu
zeigen sein wird, auch in diesen Jahren Niederschlag in der 6ffentlichen
Haushaltsgebarung. Insofern erscheint es angemessen, den gesamten
hier betrachteten Zeitraum (1976 bis 1979) als Periode mehr oder weni-
ger ausgeprigter Konsolidierungsbemiihungen zu charakterisieren.

Stabilitdts- und wachstumspolitisch gesehen stand die Finanzpolitik
dieser Jahre vor einer dreifachen Zielsetzung:

4 Vgl. z. B. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.), Finanzbericht 1976,
Bonn 1975, S. 88 - 93.
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— die seit 1974 herrschende hohe Arbeitslosigkeit sollte méglichst rasch
durch o6ffentliche MaBnahmen zur Stiitzung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage abgebaut,

— dem seit Anfang der 70er Jahre im Trend abgeschwichten Wirt-
schaftswachstum sollten durch eine Verbesserung der Angebotsbe-
dingungen (Investitionsklima, Innovationspotential, Infrastruktur)
wieder expansive Impulse gegeben und

— die hohen Finanzierungsdefizite sollten aus den bereits genannten
Griinden (Entlastung des Kapitalmarktes, Erhéhung des konjunktur-
politischen Spielraums in den 6ffentlichen Haushalten) allmihlich
abgebaut werden.

Wir wollen im nachfolgenden Abschnitt zunéchst der Frage nachgehen,
ob die GréBenordnung der 6ffentlichen Defizite in den Jahren 1976 bis
1979 den genannten Zielsetzungen vor dem Hintergrund der jeweiligen
gesamtwirtschaftlichen Konstellation angemessen war. Es geht dabei
darum, in einer ersten Zwischenbilanz der staatlichen Konsolidierungs-
bemiihungen zu kldren, ob bzw. in welchem MaBe die 6ffentlichen In-
stanzen das Tempo des Defizitabbaus zieladdquat dosierten. Im An-
schlufl daran soll erértert werden, welche alternativen Ausgestaltungen
des offentlichen Budgets im Hinblick auf die Struktur der staatlichen
Ausgaben, der ordentlichen Einnahmen und der Kreditfinanzierung in
Betracht kommen, um einem bestehenden Konsolidierungsbedarf ohne
Gefihrdung anderer gesamtwirtschaftlicher Ziele rascher zu entspre-
chen. Im abschlieBenden Ausblick wollen wir schlieflich erdrtern, welche
Konsequenzen sich aus unseren Uberlegungen unter Beriicksichtigung
der zu erwartenden konjunkturellen Entwicklung fiir die Finanzpolitik
in den kommenden Jahren ergeben konnen.

I. Die konjunkturellen Wirkungen der éffentlichen Haushalte
in den Jahren 1976 bis 1979

Die Beschliisse zur Haushaltskonsolidierung vom Dezember 1975 fielen
in den Beginn der Aufschwungsphase zum 7. Wachstumszyklus. Die ge-
samtwirtschaftliche Erholung, die — zunichst im wesentlichen getragen
von einer kridftigen Ausweitung des offentlichen Verbrauchs und der
Ausriistungsinvestitionen — zur Jahresmitte 1975 eingesetzt hatte, ge-
wann bis zum Friihjahr 1976 spiirbar an Dynamik. Bereits im zweiten
Quartal 1976 wurden jedoch erneut konjunkturelle Dampfungstenden-
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zen sichtbar: Vor allem aufgrund eines im zweiten und dritten Quartal
stagnierenden Staatsverbrauchs, nur schwacher Steigerungsraten beim
privaten Verbrauch und im dritten Quartal riicklaufiger Ausriistungs-
investitionen schwichten sich die Zuwachsraten des realen Bruttosozial-
produkts im Jahresverlauf deutlich ab. Gleichwohl bewirkte die aus-
geprigte Expansion zum Jahresbeginn sowie ein betrachtlicher statisti-
scher Uberhang {iber das ganze Jahr 1976 noch einen Anstieg der realen
Produktion um 5,3 9%0. 1977 verzeichnete das Bruttosozialprodukt hin-
gegen mit 2,6 9o eine wesentlich niedrigere reale Wachstumsrate, da die
Auftriebskrifte — abgesehen von einem zunichst nur voriibergehen-
den Anstieg der Ausriistungsinvestitionen wihrend des zweiten Halb-
jahres 1976 — bis zum Frithjahr 1978 gedampft blieben. Im zweiten
Vieteljahr 1978 setzte dann erneut eine kraftigere Aufstiegsbewegung
ein, in deren Verlauf mit Produktionszuwéchsen von 3,5 %o (1978) und
4,4°%0 (1979) zwar nicht wieder die hohen Wachstumsraten des Jahres
1976 (5,3 %/o) oder der 60er Jahre (4,7 %/0) erreicht wurden, die Gewinn-
und Realeinkommenserwartungen der Investoren und Konsumenten
sich jedoch wieder zunehmend verbesserten und verstetigten. Gleich-
zeitig wurde allerdings deutlich, da die Produktionszuwéchse der Jahre
1976 bis 1979 nicht ausreichten, um die in der Rezession 1974/75 ent-
standenen und durch ein seit 1978 zunehmendes Angebot an Erwerbs-
personen auf dem Arbeitsmarkt zusitzlich bewirkten Beschaftigungspro-
bleme entscheidend abzubauen; die Zahl der Arbeitslosen lag 1979 im
Jahresdurchschnitt immer noch bei etwa 876.000.

Die Finanzpolitik der Gebietskorperschaften war im beschriebenen
Zeitraum, wie einleitend ausgefiihrt, durch einen ausgeprigten Kurs-
wechsel gekennzeichnet: Der Konsolidierungsphase (1976/77), in welcher
der Finanzierungssaldo der o6ffentlichen Haushalte von 63,8 Mrd. DM
(1975) auf 48 Mrd. DM (1976) und 32 Mrd. DM (1977) verringert wurde,
folgte in den Jahren 1978/79 eine erneute Expansionsphase, in der sich
das Haushaltsdefizit auf 39 Mrd. DM (1978) und 41,5 Mrd. DM (1979) er-
héhte. In Anbetracht der 1976 und 1977 deutlich verminderten Finanzie-
rungssalden drangt sich rasch die Vermutung auf, die staatlichen Instan-
zen hitten ihren Konsolidierungskurs in diesen beiden Jahren iiber-
zogen und dadurch entscheidend zu den konjunkturellen Schwacheten-
denzen im Zeitraum Sommer 1976 bis Friihjahr 1978 beigetragen. Be-
trachtet man zuniéchst die Entwicklung der konjunkturellen Impulse,
wie sie der Sachverstindigenrat in seinem Konzept des konjunkturneu-
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tralen Haushalts ermittelt’, so findet die genannte Vermutung durchaus
Bestédtigung (vgl. Tabelle 1): Der expansive Impuls der &ffentlichen
Haushalte (unter Einrechnung der Investitionszulage des Konjunktur-
programms vom Dezember 1974) verringerte sich schon rein rechnerisch
von 36 Mrd. DM (1975) auf 16,5 Mrd. DM (1976) und 2,5 Mrd. DM (1977).
Tatsdchlich war dieser Impuls 1976 vermutlich noch deutlich stdrker
riickldufig®, Da die investitionsbelebenden Wirkungen der Investitions-
zulage nach dem Konjunkturprogramm vom Dezember 1974 im wesent-
lichen bereits in das Jahr 1975 fielen, diirfte der ohne die zulagenbeding-
ten Einnahmeausfille bei der Einkommens- und Korperschaftsteuer
(4,2 Mrd. DM) errechnete Impuls (12,3 Mrd. DM) dem tatséchlichen Bud-
geteffekt des Jahres 1976 ndherkommen. Zum zweiten ist zu beriick-
sichtigen, dal dem Konzept des konjunkturneutralen Haushalts (seit
1979) Leistungsstrome zugrunde liegen, die Hohe der tatséchlichen kon-
junkturellen Budgeteffekte jedoch auch in entscheidendem MaBe durch
Ankiindigungs- und AnstoBwirkungen finanzpolitischer Aktivitidten be-
einflufit wird. So haben die im Rahmen des Konjunkturprogramms vom
August 1975 getitigten 6ffentlichen Realausgaben die gesamtwirtschaft-
liche Produktionstétigkeit zwar ganz iiberwiegend im Jahre 1976 an-
geregt, dennoch diirfte ein guter Teil der expansiven Wirkungen dieses
Programms noch in die Phase der anlaufenden Auftragsvergabe, insbe-
sondern das vierte Quartal 1975, gefallen sein. Eine weitere Modifikation
ergibt sich schlieBlich, wenn man Anderungen der staatlichen Ausgaben-
struktur, die in den Berechnungen des Sachverstindigenrates vernach-
ldssigt bleiben, in die Uberlegungen einbezieht. Auch hier erscheint
eine Korrektur des ausgewiesenen Impulses nach unten angezeigt, da von
der seit Beginn der 70er Jahre zu verzeichnenden relativen Verringerung
der offentlichen Sachinvestitionen und dem gleichzeitigen anteilsmiBi-
gen Anstieg der laufenden Zuschiisse leichte negative Budgeteffekte
ausgegangen sein diirften. Diese Uberlegungen lassen zusammenfassend
vermuten, daB von der 6ffentlichen Haushaltsgebarung im Jahre 1976
nur noch relativ geringe expansive Budgeteffekte ausgingen.

Zu einem &ahnlichen Ergebnis gelangt man, wenn man die konjunk-
turellen Wirkungen der 6ffentlichen Finanzwirtschaft im Jahre 1976 an-
hand der Auftrags- und Produktionsstatistik zu ermitteln versucht. Die

5 Vgl. Sachverstéindigenrat, Jahresgutachten 1979/80, Tz. 228 ff. und Anhang
VD.

8 Vgl. dazu auch W. Ehrlicher / B. Rohwer, Die 6ffentlichen Finanzen der
Bundesrepublik im Jahre 1976, in: Finanzarchiv, N. F., Bd. 37, Heft 2, S. 334.
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wertmiBigen Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe von offentlichen
Auftraggebern verringerten sich 1976 um rund 11 /. Die Bruttoanlage-
investitionen des Staates — gemessen im Rahmen der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung, d. h. grundséatzlich zum Zeitpunkt der Anlage-
erstellung — nahmen nominal um 0,5 %, real um 39/o ab. Wihrend die
Auftragseingédnge von den Gebietskérperschaften 1977 wieder ein we-
sentlich giinstigeres Bild zeigten (+ rund 15 %), setzte sich der Riick-
gang der o6ffentlichen Investitionen noch bis zur Jahresmitte 1977 fort.
Diese Zahlen lassen darauf schlieBen, daBl die vom dritten Quartal 1976
bis zum dritten Quartal 1977 anhaltende annihernde Stagnation der
realen Produktion im Bausektor ihre Ursache zu einem guten Teil in den
offentlichen KonsoldierungsmaBnahmen des Jahres 1976 hatte. Die ra-
sche Verminderung der o6ffentlichen Neuverschuldung und damit der
konjunkturellen Impulse diirfte somit insgesamt zu den konjunkturellen
Schwichetendenzen 1976/77 maBgeblich beigetragen haben. Mit der vor-
rangigen Verfolgung des Konsolidierungsziels ab Jahresende 1975 waren
die 6ffentlichen Instanzen — gewollt oder ungewollt — das Risiko eines
nach dem Auslaufen der Konjunkturprogramme von 1974 und 1975 nahe-
liegenden, relativ abrupten gesamtwirtschaftlichen Nachfrageeinbruchs
eingegangen.

Die aus den bisherigen Uberlegungen abzuleitende These, die staat-
lichen Instanzen hitten ihre Haushalte 1976 allzu rasch konsolidiert und
damit stabilisierungspolitisch falsch gehandelt, ist jedoch zu iiberdenken,
wenn man die Situation auf dem Kapitalmarkt beriicksichtigt. Die
Emissionsrendite festverzinslicher Wertpapiere war vom Oktober 1975
bis zum April 1976 von 8,790 auf 7,79 gesunken, stieg dann bis zum
Juli/August auf 8,2 %, um schlieBlich ab September 1976 in eine linger
(bis zum April 1978) anhaltende Abwirtsbewegung einzumiinden. Die
voriibergehenden Zinssteigerungstendenzen in den Monaten Mai bis Juli
1976 hatten ihre Ursache vor allem in einem erneuten Attentismus der
Kapitalanleger, deren Geldwert- und damit Zinserwartungen aufgrund
der zum Jahresbeginn zunichst stagnierenden Stabilisierungsfortschritte
unsicherer geworden waren. Eine erhohte Neuverschuldung des Staates
hiitte zu diesem Zeitpunkt das Risiko geborgen, eine zusétzliche Anspan-
nung des Kapitalmarktes und eine weitere Verunsicherung der Erwar-
tungen bei Anlegern, Investoren und Konsumenten auszuldésen. Die
Grenzen der 6ffentlichen Kreditnahme lagen hier nicht in einer tatsidch-
lichen Marktenge; restriktiv wirkten vielmehr die infolge hoher Infla-
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tionsraten und betrichtlich gestiegener staatlicher Verschuldung sensibi-
lisierten Reaktionen der Wirtschaftssubjekte, insbesondere die erhoéhte
Elastizitdt der Liquiditdtshaltung.

Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir die nachfolgende, bis zum
April 1978 andauernde Zinssenkungsphase. Obwohl quantitative Eng-
péasse auf dem Kapitalmarkt nicht zu beobachten waren, bestand doch in
Anbetracht der sich nur zégernd stabilisierenden Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte die Gefahr, daf3 eine wesentlich héhere 6ffentliche Ver-
schuldung das Vertrauen in die weitere Wirtschaftsentwicklung beein-
trachtigt und zu erneutem Attentismus der Kapitalanleger gefiihrt hitte.
Eine eindeutige Aussage dariiber, ob und in welchem Umfang in den
Jahren 1976 und 1977 noch Spielraum fiir eine Ausweitung der staatli-
chen Kreditnachfrage bestand, ist also kaum moéglich. Zu vermuten ist
gleichwohl, dal} eine zusédtzliche Kreditnahme im Jahre 1976, insbeson-
dere im zweiten Halbjahr, ohne stirkere Storungen des Kapitalmarktes
moglich gewesen wire, sofern man die Gréflenordnung des Gesamtdefi-
zits noch deutlich unter dem Vorjahresstand gehalten und die konjunk-
turpolitische ZweckmiBigkeit der héheren Verschuldung im Rahmen
einer , Konsolidierungsstrategie des langen Atems“ gegeniiber der Of-
fentlichkeit herausgestellt hédtte. Eine behutsamere Reduzierung des
Finanzierungsdefizits wire 1976 also nicht nur aus nachfragepolitischer
Sicht angemessen, sondern wohl auch kreditmarktpolitisch ohne grofiere
Friktionen finanzierbar gewesen.

Betrachtet man die Daten des 6ffentlichen Haushalts 1977, so dridngt
sich fiir dieses Jahr zunichst ein &hnlicher Schlufl auf. Wie erwéhnt lag
der konjunkturelle Impuls in der Abgrenzung des Sachverstindigen-
rates 1977 bei 2,5 Mrd. DM; 1i46t man wie im Vorjahr die durch die
Investitionszulage des Konjunkturprogramms vom Dezember 1974 be-
wirkten Mindereinnahmen aufler Ansatz, so ergibt sich sogar ein kon-
traktiver Budgeteffekt (— 1,2 Mrd. DM). Tatséchlich diirften von den
offentlichen Haushalten im Jahre 1977 jedoch aus mehreren Griinden
expansive Wirkungen ausgegangen sein. Zum einen verabschiedeten
die staatlichen Instanzen 1977 eine Reihe von MaBnahmen, deren Kas-
sen- bzw. — bei Realausgaben — Leistungseffekte im wesentlichen auf
spdtere Perioden entfielen, die aber bereits im laufenden Jahr durch
ihre Ankiindigung und die anlaufende Auftragsvergabe zu einer Ver-
besserung des gesamtwirtschaftlichen Klimas beigetragen haben diirf-
ten. Dabei handelte es sich im wesentlichen um das ,Programm fiir
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Zukunftsinvestitionen“ vom Mirz 1977, das ,Steuerinderungsgesetz
1977 vom Juni 1977 sowie das ,, Gesetz zur Steuerentlastung und Inve-
stitionsférderung® vom Oktober 1977. Zum zweiten erbrachte die Kér-
perschaftsteuerreform 1977 voriibergehend hohe Steuermehreinnahmen,
denen ab 1979 Mindereinnahmen gegeniiberstehen. Da die Kérperschaft-
steuerreform insgesamt sicherlich zu keiner Einschrinkung der Investi-
tionstatigkeit gefiihrt haben diirfte, ist der Impuls um die einen kon-
traktiven Entzugseffekt vortduschenden Mehreinnahmen im Jahre 1977
zu erhéhen. Ahnliches gilt fiir die 1977 anfallenden hohen AbschluB-
zahlungen bei den Veranlagungssteuern, die weniger reale Belastungen
als vor allem Liquiditdtsabschépfungen darstellen und insofern nur be-
dingt einem Nachfrageentzug gleichzusetzen sind.

Insgesamt wird man also davon ausgehen konnen, dafl die staatliche
Haushaltswirtschaft 1977 zur konjunkturellen Belebung beitrug. Ex-
pansive Impulse gingen dabei zunichst im zweiten und dritten Vier-
teljahr vom Zukunftsinvestitionsprogramm auf die Bauwirtschaft aus.
Die damit verbundenen Vorleistungseffekte, die im Rahmen des Steuer-
pakets vom Oktober 1977 beschlossenen Abschreibungserleichterungen
und die durch die steuerlichen MaBnahmen vom Juni und Oktober 1977
insgesamt bewirkte Verbesserung der Nachfrageerwartungen diirften
dann im zweiten Halbjahr 1977 zu der zun&chst nur voriibergehenden
Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen beigetragen haben. Zur brei-
teren Aufschwungsbewegung kam es schlieBlich im Friihjahr 1978, also
kurze Zeit nach dem vollstdndigen Inkrafttreten der 1977 verabschiede-
ten Steuerpakete am 1. 1. 1978. Offensichtlich ist es der Finanzpolitik
im Jahre 1977 also gelungen, zur Uberwindung der seit Mitte 1976 beob-
achteten konjunkturellen Schwichetendenzen beizutragen.

Aus konjunkturpolitischer Sicht drdngt sich hier dennoch der Ein-
wand auf, die Finanzpolitik habe zu spat auf die gesamtwirtschaftlichen
Abschwichungserscheinungen reagiert. Da die im ersten Halbjahr 1977
verabschiedeten finanzpolitischen MaBnahmen im wesentlichen ldnger-
fristigen, vor allem wachstums- und allokationspolitischen Zielsetzun-
gen dienten, kann man den Kurswechsel der Finanzpolitik in Richtung
einer stirker expansiv orientierten Strategie der antizyklischen Nach-
fragesteuerung auf den Spatsommer 1977 datieren, d. h. etwa den Zeit-
punkt, zu dem die Bundesregierung das Steuerprogramm zur Konjunk-
turstiitzung vorlegte. Die staatlichen Instanzen reagierten also mit etwa
einjahriger Verzogerung auf die konjunkturellen Ddmpfungstendenzen,
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Als Rechtfertigung dafiir kann — neben dem Hinweis auf die dringende
Konsolidierungsaufgabe — angefiihrt werden, da3 die konjunkturellen
Indikatoren zundchst — zum Jahresende 1976 — nicht unbedingt auf
eine allgemeine Abschwichung der Auftriebskrafte schlieBen lieBen;
u. a. aufgrund giinstiger Aussichten in den ilibrigen Industrieldndern
und der im 4. Quartal 1976 verzeichneten ausgepragten Ausweitung der
Ausriistungsinvestitionen erschien zu diesem Zeitpunkt fiir 1977 eine
reale Wachstumsrate von 4 - 5% durchaus méglich?’. Erst mit den an-
haltenden Ddmpfungstendenzen im ersten Halbjahr 1977 mufite dann
die Frage des konjunkturpolitischen Handlungsbedarfs eindeutiger be-
jaht werden. Damit verkiirzt sich der finanzpolitische Reaktionslag
zwar erheblich, dennoch diirfte der Kurswechsel der 6ffentlichen Haus-
halte aus konjunkturpolitischer Sicht um einige Monate verspitet er-
folgt sein.

Die Finanzpolitik des Jahres 1978 war durch eine Fortsetzung des 1977
eingeleiteten expansiven Kurses gekennzeichnet. Bedingt vor allem
durch das endgiiltige Inkrafttreten der im Vorjahr verabschiedeten
finanzpolitischen Mafinahmenpakete erh6hte sich das Finanzierungsdefi-
zit der 6ffentlichen Haushalte gegeniiber 1977 um 7 Mrd. DM auf 39
Mrd. DM. Der von diesem Defizit ausgehende konjunkturelle Impuls —
gemessen wiederum am Konzept des konjunkturneutralen Haushalts —
betrug fiir das Jahr 1978 17,4 Mrd. DM, ohne Einrechnung der Investi-
tionszulage 16,2 Mrd. DM. Tatsédchlich diirfte der konjunkturelle Budget-
effekt allerdings noch etwas hoher gelegen haben. Die Wirkungen der
steuerlichen MaBnahmen, die zur Verbesserung der Investitionsbedin-
gungen beitrugen (Entlastungen bei der Gewerbesteuer, Abschreibungs-
erleichterungen usw.), sind nur unzureichend erfaft, da diese MaBnahmen
im Kalkiil der Unternehmen vermutlich eine groBere Bedeutung gehabt
haben als es in den Verdnderungen der 6ffentlichen Einnahmen zum Aus-
druck kommt. Ferner diirfte 1978 von der Senkung der Lohn- und Ein-
kommenssteuer bei gleichzeitiger Erhohung der Mehrwertsteuer ein
expansiver Impuls ausgegangen sein, da Investoren und Konsumenten
auf Verdnderungen ihres Nettoeinkommens im allgemeinen elastischer
reagieren als auf eine Erh6hung von weitgehend iiberwé&lzbaren Kosten
bzw. Preisen. Soweit es sich bei diesen steuerlichen MaBnahmen lediglich
um die Umstrukturierung eines gegebenen Steueraufkommens von den
Einkommen- zu den Umsatzsteuern handelte, schlugen sich die ent-

7 Vgl. Sachverstidndigenrat, Jahresgutachten 1976/77, Tz. 253 - 271.
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sprechenden expansiven Wirkungen nicht im rechnerischen Impuls des
Sachverstidndigenrates nieder.

Ein deutlich expansiver Impuls war aufgrund der bis zum Friihjahr
1978 zu beobachtenden konjunkturellen Schwiche sicherlich angezeigt.
Zu fragen wire freilich, ob er in der realisierten Hohe stabilitdtspolitisch
angemessen war. Die Aufstiegskriafte gewannen im Laufe des Jahres
deutlich an Dynamik. Bei anhaltenden Zuwachsraten der tibrigen Nach-
fragekomponenten wiesen die Anlageinvestitionen mit 11,3 % (preisbe-
reinigt 6,3 %/0) gegeniiber dem Vorjahr einen besonders ausgeprigten
Anstieg auf. Gleichzeitig erhohte sich die Auslastung des Kapitalstocks
um etwa 0,5 Prozentpunkte. Zu dieser giinstigeren Entwicklung diirften
die im Vorjahr eingeleiteten und 1978 stirker greifenden konjunktur-
stlitzenden Mafinahmen des Staates wesentlich beigetragen haben. Ande-
rerseits kann man aber in Anbetracht noch immer unterausgelasteter
Kapazititen, hoher Arbeitslosigkeit und relativ geringer Inflationsraten
auch nicht von einer Ubersteuerung des Expansionskurses sprechen.

Auf dem Kapitalmarkt ergaben sich fiir die Finanzierung des Defizits
in der realisierten Gréfenordnung keine stirkeren Hemmnisse. Zwar
kam es in den Monaten Mai bis August 1978 zu einer voriibergehenden
Zinssteigerung, diese war aber im wesentlichen durch die Stabilisierung
des Dollarkurses und die daraus resultierende Umkehrung der interna-
tionalen Kapitalstréme bedingt. Erst zum Jahresende war dann im Zuge
der konjunkturellen Aufwirtsentwicklung eine stirkere Zunahme der
privaten Kreditnachfrage zu verzeichnen. Gleichzeitig breitete sich unter
den Anlegern in Erwartung weiter steigender Zinsen erneut ein spiir-
barer Attentismus aus. Zusammenfassend kann man die Héhe des 6ffent-
lichen Defizits im Jahre 1978 angesichts der erst wieder anlaufenden Auf-
schwungsbewegung und eines zeitweilig zwar schwankenden, im ganzen
aber aufnahmefghigen Kapitalmarktes als angemessen bezeichnen. Mit
den am Jahresende steigenden Zinsen und Zinserwartungen deutete sich
allerdings bereits an, da3 der Spielraum fiir die 6ffentliche Neuverschul-
dung im Folgejahr moglicherweise enger begrenzt sein wiirde.

Tatséchlich setzte sich der im November begonnene Zinsanstieg auf
dem Kapitalmarkt im Jahre 1979 aufgrund einer anhaltenden Auswei-
tung der privaten Kreditnachfrage fort. Die erneute, wenn auch gering-
fiigige Ausweitung der o6ffentlichen Kreditnahme gegeniiber 1978 um
etwa 2 Mrd. DM auf rund 45 Mrd. DM diirfte deshalb eher die Ober-
grenze dessen dargestellt haben, was im Hinblick auf die Vermeidung
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unerwinschter Crowding-out-Effekte veriretbar erschien. Beriicksich-
tigt man die Entwicklung auf dem Giitermarkt, so wire vermutlich
sogar eine leichte Reduzierung der Neuverschuldung bzw. des Finan-
zierungsdefizits moglich gewesen: Die Auftriebskrifte hatten sich in-
zwischen weiter verstirkt, wobei insbesondere die Anlageinvestitionen
betrachtliche Zuwéchse verzeichneten. Der Auslastungsgrad des Kapi-
talstocks erhohte sich um etwa 1 1/2 Prozentpunkte. Gleichzeitig gingen
von den oOffentlichen Haushalten 1979 im Vergleich zum Vorjahr ver-
mutlich noch kréftigere expansive Impulse aus. Rechnerisch belief
sich dieser Impuls in der Abgrenzung des Sachverstidndigenrates auf
rund 23 Mrd. DM; wie fiir das Vorjahr gilt aber auch hier, daB der
Budgeteffekt aufgrund der Senkung der Einkommensteuer bei gleich-
zeitiger Erhohung der Mehrwertsteuer tatédchlich noch etwas hoher lag.
In Anbetracht des sich inzwischen selbst tragenden Aufschwungs war ein
expansiver Impuls in dieser Groflenordnung sicherlich nicht mehr unbe-
dingt geboten. Beriicksichtigt man die im Jahresverlauf 1979 zunehmen-
den Kapazititsengpisse und die daraus resultierenden erheblichen Preis-
steigerungen im Bausektor — so lag der Preisindex fiir Straflenbau im
zweiten Quartal 1979 um 10,5 %o, im dritten Quartal sogar um 12 %/o liber
dem entsprechenden Vorjahresniveau — so wére sogar eine leichte Redu-
zierung des Impulses von der Ausgabenseite her angezeigt gewesen.
Zudem hitte eine solche behutsame Konsolidierung fiir den Fall einer
konjunkturellen Abschwéchung in den Jahren 1980 oder 1981 den Spiel-
raum fiir erneute expansive MaBnahmen verbreitert.

Aus den Uberlegungen dieses Abschnitts kann insgesamt gefolgert
werden, daB3 die 6ffentlichen Instanzen — im nachhinein betrachtet — die
Haushaltsdefizite 1976 zunichst zu rasch verminderten und im Jahre
1977 zu spit auf einen expansiveren Kurs umschalteten; eine langsamere
Verringerung der Finanzierungssalden im Jahre 1976 hatte vermutlich
den konjunkturpolitischen Handlungsbedarf fiir 1977 entscheidend ver-
ringert und damit wiederum den Konsolidierungsspielraum fiir die Jahre
1977 bis 1979 etwas verbreitert. 1978 diirfte das 6ffentliche Defizit eine
etwa angemessene GréBenordnung erreicht haben, wihrend 1979 die ge-
gebenen Chancen zu einer leichten Konsolidierung nicht genutzt wurden.
Nun wird man jedoch diese ungiinstige ex-post-Beurteilung der 6ffent-
lichen Finanzpolitik in den Jahren 1976 bis 1979 relativieren miissen,
wenn man zunéchst berticksichtigt, dall sich die gesamtwirtschaftlichen
Prognosen, auf die sich die staatliche Konjunkturpolitik stiitzen muBte,
hiufig als unzutreffend und damit korrekturbediirftig erwiesen. Zum



482 Mario Burret u. a.

zweiten ist ein minutioses ,, Timing“ der konjunkturellen Impulse ex ante
sicherlich kaum mdglich, da die Reaktionen der Wirtschaftssubjekte —
insbesondere der Kapitalanbieter — auf finanzpolitische MaBnahmen
nicht vollstindig antizipierbar sind und administrative Hemmnisse das
gewlinschte Tempo der Programmdurchfiihrung verlangsamen sowie ein
rasches Handeln im Falle unerwarteter Steuermehreinnahmen erschwe-
ren.

II. Budgetstruktur und Haushaltskonsolidierung

Die stabilitidtspolitische Beurteilung der 1975 eingeleiteten Konsoli-
dierungsmafnahmen héngt nicht nur vom Konsolidierungsumfang und
-tempo ab, sondern auch von der Art und Weise, in der die Defizite re-
duziert wurden. Neben dem Niveauproblem weist Haushaltskonsolidie-
rung auch ein Strukturproblem auf. Wie im vorangegangenen Abschnitt
deutlich wurde, glich die Haushaltspolitik 1976 bis 1979 einer Gradwan-
derung zwischen konjunktureller Stimulierung und fiskalischer Konsoli-
dierung. Die Aufgabe, vor der die Finanzpolitik stand, brachte der Sach-
verstdndigenrat 1975 deshalb ,salomonisch“ auf die Formel, es kime
darauf an, ,Expansion und Konsolidierung zugleich“® zu bewerkstelli-
gen. Eine solche Strategie wiederum diirfte nur mdoglich sein, wenn —
wie erwdhnt — die Art und Weise der Konsolidierung in die Betrach-
tung einbezogen wird. Das Strukturproblem der Haushaltskonsolidie-
rung wollen wir deshalb daraufhin untersuchen, wie ein Abbau der
Defizite moglich ist, ohne dalB3 gleichzeitig allzu ddmpfende Auswirkun-
gen auf den Konjunkturaufschwung ausgehen. AnschlieBend soll unter-
sucht werden, ob die praktische Haushaltspolitik die Wege gegangen ist,
die es erlaubt hitten, Expansion und Konsolidierung zu vereinbaren.

Haushaltskonsolidierung ist im Prinzip Ulber zwei unterschiedliche
Strategien denkbar, die gewissermaflen die Extrema der finanzpoliti-
schen Moglichkeiten repridsentieren. Zum einen ist es moglich, Haus-
haltsdefizite durch Erh6hung der Staatseinnahmen abzubauen. Falls die
Haushaltsdefizite durch erhéhte Staatsausgaben entstanden sind, werden
aus urspriinglich konjunkturpolitisch gedachten Mehrausgaben dauer-
hafte Leistungen des Staates?, und es wird auf eine Staatsquote hin kon-

8 Sachverstédndigenrat, Jahresgutachten 1975/76, Tz. 392.

? Da die jlingeren konjunkturpolitischen Aktivitdten zum Teil nicht {iber
kurzfristige Programme, sondern tliber die allgemeine Haushaltspolitik ent-
faltet wurden, diirfte diese Aussage fiir die aktuelle Situation bis zu einem
gewissen Grad zutreffen.
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solidiert, die hoher ist als diejenige, die vor der Rezession bestand. Wenn
die expansive Konjunkturpolitik {iber Steuersenkungen betrieben wur-
de, mufl die Gesamtbelastung des privaten Sektors wieder auf die Héhe
angehoben werden, die vor der Rezession bestand. Zum anderen ist es
aber auch moglich, die Haushaltsdefizite durch Senkung der Staatsaus-
gaben bzw. Senkung der Wachtumsrate der Staatsausgaben abzubauen.
In diesem Falle wird die durch erhohte Staatsausgaben verursachte
groBere Staatsquote wieder auf diejenige zurlickgefiihrt, die vor dem kon-
junkturellen Einbruch bestand, oder die durch Steuersenkungen verrin-
gerte Steuerquote wird dauerhaft beibehalten.

Nach dieser grundsitzlichen Entscheidung stellt sich die Frage, welche
einzelnen Einnahmearten bzw. Ausgabenarten erhéht bzw. gesenkt wer-
den sollen. Alle Entscheidungen, die in Zusammenhang mit einer Haus-
haltskonsolidierung getroffen werden miissen, sind im Prinzip poli-
tischer Art und konnen in ihrer grunds&tzlichen Wertbezogenheit wis-
senschaftlich nicht beurteilt werden. Wissenschaftlich kann allerdings
beurteilt werden, welche Strategie stabilitdtsgerechter ist. Das Krite-
rium, das wir bei der Analyse der verschiedenen Moglichkeiten anlegen,
ist deshalb die Konjunkturwirkung. Wenn wir allein dieses Kriterium
anlegen, so heiBit das nicht, daB aus politischen Griinden keine anderen
Entscheidungen getroffen werden kénnen.

Sofern das zu konsolidierende Haushaltsdefizit ausschlieBlich durch
MaBnahmen auf der Einnahmenseite der Haushalte beseitigt werden
soll, ist es notwendig, entweder die Steuerbelastung des privaten Sek-
tors oder dessen Belastung mit Gebiihren und Beitrdgen zu erhdhen.
Da die Gebiihren und Beitrige nur zu einem relativ geringen Teil zur
Finanzierung der Staatsausgaben beitragen, kann man sie angesichts
der GroBenordnungen, in denen Haushaltsdefizite bestanden und beste-
hen, vernachléssigen.

Wenn die zusiatzliche Steuerbelastung, die zur Haushaltskonsolidie-
rung erforderlich ist, Auftriebstendenzen moglichst wenig beeintrichti-
gen soll, so kann man das Problem, welche Steuern zu erhéhen wéren,
auf der einen Seite aus nachfrageorientierter Sicht, auf der anderen Seite
aus angebotsorientierter Sicht!? differenziert betrachten,

10 Vgl. W. Ehrlicher, Die Geld-, Finanz- und Lohnpolitik im volkswirt-
schaftlichen Systemzusammenhang, in: Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft, Bd. 12,
1961, S. 83 ff. Vgl. auch Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 1977/78, Tz. 266 ff.
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Aus nachfrageorientierter Sicht wiren solche Steuern zu erhohen, die
moglichst wenig pfivate Nachfrage verdridngen, bzw. die den Einkom-
men der Wirtschaftssubjekte méglichst dort Kaufkraft entziehen, wo die
marginalen Ausgabeneigungen der Privaten am geringsten sind. Da
sich die private Nachfrage aus Konsum- und Investitionsausgaben zu-
sammensetzt!!, wiren also diejenigen Wirtschaftssubjekte heranzuzie-
hen, deren marginale Konsumneigung bzw. Investitionsneigung am rela-
tiv niedrigsten ist. Hinsichtlich der privaten Haushalte 1d6t sich die
Frage, wer die geringste marginale Ausgabeneigung hat, leicht beant-
worten. Aus nachfrageorientierter Sicht scheint es am gilinstigsten zu
sein, die oberen Einkommensschichten erhéht zu belasten. Als geeignete
steuerliche KonsolidierungsmalBlnahme wire also eine Erhéhung der Ein-
kommensteuer/Lohnsteuer-Belastung oberer Einkommensschichten an-
zusehen. Hinsichtlich der Unternehmen bzw. der Investitionsnachfrage-
komponente ist es jedoch schwierig, ausschlieBlich diejenigen mehr zu be-
lasten, deren marginale Investitionsneigung gering ist. Bedacht werden
mufl auBerdem, daB3 eine hohere Steuerlast bei oberen Einkommens-
schichten die Selbstfinanzierungsmoglichkeit der Unternehmen treffen
kann. Auszusparen wiren also, wenn man einen Zusammenhang zwi-
schen Einkommensteuer und Investitionen annimmt, die Unternehmer-
haushalte. Es bote sich deshalb an, nur die Lohnsteuer anzuheben. Eine
solche Differenzierungsméglichkeit bietet die Einkommensteuer jedoch
nicht. Die Lohnsteuer, die nur Einkommen aus unselbstindiger Beschaf-
tigung trifft, 148t sich eigentlich nicht von der Einkommensteuer losldsen.
Sofern der Zusammenhang zwischen Einkommensteuerbelastung und
Investitionen als eng gilt, ist diese Mafinahme folglich wenig geeignet.
Werden diese Zusammenhinge berticksichtigt, so mull nun unter den
Unternehmensteuern eine solche gesucht werden, die nur geringen Bezug
zu den Investitionen und dem Kapitaleinsatz hat. Diese Steuer sollte
auBlerdem in Anbetracht der nach wie vor bestehenden Beschaftigungs-
probleme einen geringen Bezug zum Arbeitseinsatz haben. Es kommen
deshalb weder Produktionsfaktorsteuern noch Gewinnsteuern in Frage.
Obwohl die Beziehung zwischen Gewinnsteuerbelastung und Investi-
tionstitigkeit umstritten ist, ist eine Gewinnsteuererh6hung wegen der
Unsicherheiten, die nach wie vor liber diese Beziehung bestehen, nicht
m AuBenhandelsverflechtung wollen wir absehen. Denkbar wiére es
natiirlich, solche Wirtschaftssubjekte zu belasten, die eine hohe marginale
Importneigung aufweisen bzw. solche auszusparen, die sich einer hdéheren

Exportnachfrage gegeniibersehen. Es diirfte allerdings kaum maéglich sein, mit
steuerlichen MaSnahmen derartig differenziert einzugreifen.
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empfehlenswert. Auch ertragsunabhingige Steuern scheiden aus, weil sie
in der Regel das Investitionsrisiko erhéhen. Es bleiben deshalb als ge-
eignete Unternehmensteuern nur die Mehrwertsteuer und spezielle Ver-
brauchsteuern iibrig. Die Mehrwertsteuer ist insofern geeignet, als sie in
der Form, wie sie in der Bundesrepublik erhoben wird, die Investitionen
nicht belastet. Sie ist auflerdem in einem Aufschwung, in dem die Nach-
frage ansteigt, leicht liberwélzbar. Problematisch ist, daB sie im Falle
der Uberwilzung zumindest in ihrer bisherigen Ausgestaltung regressiv
wirkt. Um diesen Effekt zu vermeiden, konnte man deshalb an eine stir-
kere Differenzierung der Steuersétze denken. Ergédnzend kdmen spezielle
Verbrauchsteuern in Frage, welche solche Giiter stirker belasten, die
einer relativ preisunelastischen Nachfrage gegeniiberstehen'2.

Aus angebotsorientierter Sicht mufl es darum gehen, solche Steuern
zu suchen, die moglichst wenig die Produktionsbedingungen und die
private Investitionsneigung beeintrichtigen. Insgesamt ergibt sich des-
halb aus angebotsorientierter Sicht eine Modifikation nur insofern, als
die Einkommensteuer auf jeden Fall ausgespart bleiben miifite.

Die Alternative zur Steuererhohung ist Ausgabenreduktion. Zunichst
scheint es auch bei dieser Vorgehensweise so zu sein, daf sich restriktive
Effekte kaum vermeiden lassen. Das trifft jedoch nicht zu. Grundsatz-
lich kann es ja nur darum gehen, die Wachstumsrate der gesamten
Staatsausgaben zu verringern und zwar auf eine Hohe, die unter der
Wachstumsrate des Steueraufkommens liegt. Des weiteren besteht die
Moglichkeit, durch Umstrukturierung der Staatsausgaben selbst dann
noch expansive Effekte zu erzielen, wenn die Staatsausgaben absolut
gesenkt werden. Dies kann man aus nachfrageorientierter Sicht an ein-
fachen Multiplikatoriiberlegungen zeigen. Bei gegebener gesamtwirt-
schaftlicher marginaler Konsumneigung ist der Transferausgabenmulti-
plikator kleiner als der Realausgabenmultiplikator!s. Wenn trotz allge-
meiner Ausgabensenkung bzw. Senkung der Wachstumsrate der Staats-
ausgaben kein restriktiver Effekt entstehen darf, miissen also die Trans-
ferausgaben gesenkt und gleichzeitig die Realausgaben erhéht werden'4.

12 7. B. Tabaksteuer, Branntweinsteuer, Mineraldlsteuer und Kfz-Steuer.

13 ygl. W. Ehrlicher, Finanzwissenschaft, in: W. Ehrlicher u. a. (Hrsg.), Kom-
pendium der Volkswirtschaftslehre, Bd. 2, 3. Aufl,, Géttingen 1972, S. 365 ff.

4 Beriicksichtigt man zusétzlich zur reinen Nachfragewirkung als Kriterien
noch die Leistungseffekte der Statsausgaben sowie ihre Reversibilitidt, dann
scheiden unter den Realausgaben der laufende Sachaufwand und die Personal-
ausgaben aus. Erhéht werden sollten letztlich ausschlieBlich die investiven
Ausgaben.

31 Kredit und Kapital 41980
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Wenn insgesamt konsolidiert werden soll, heif3t das, dal die Transfer-
ausgaben stdrker gesenkt werden miissen, als die Realausgaben er-
hoéht werden. Die maximale Konsolidierungsmoéglichkeit unter der Ne-
benbedingung, dall keine restriktiven Effekte von der Ausgabenseite
her ausgehen, wire dort erreicht, wo der multiplikative Effekt der Haus-
haltsumstrukturierung gleich Null ist.

Natiirlich stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Staats-
haushalte eine entsprechende Ausgabenflexibilitit aufweisen, bzw. ob
die Einschrankung der Transferausgaben, die ein bestimmtes Konsolidie-
rungsziel erfordert, politisch durchsetzbar ist. Letztlich gibt deshalb der
politische Handlungsspielraum das Konsolidierungtempo vor.

Aus angebotsorientierter Sicht mull es darum gehen, méglichst die
Ausgaben einzuschridnken, die als wenig produktivititsférdernd gelten
und mdoglichst Ausgaben zu erhéhen, die besonders produktivitdtsstei-
gernd wirken. Als besonders produktivitdtsférdernd gelten die 6ffentli-
chen Investitionen. Diese Auffassung diirfte allerdings nicht fiir alle staat-
lichen Ausgabenarten zutreffen, die z. B. in der Abgrenzung, wie sie die
volkswirtschaftliche Gesamtrechnung vornimmt, als Investitionen gel-
ten. Das Kriterium der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist be-
kanntlich die Dauerhaftigkeit von Produktionsmitteln.!’, Es konnen
aber durchaus auch Ausgaben, die die volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung als laufende Ausgaben ausweist, Produktivititseffekte zugeschrie-
ben werden.'. Auch die Abgrenzung der 6ffentlichen Investitionen in der
Finanzstatistik entspricht nicht ganz dem Kriterium, das bei angebots-
orientierter Sicht mafigeblich sein sollte. In der Finanzstatistik dominiert
namlich ebenfalls die Vermogenswirksamkeit die Differenzierung der
einzelnen Ausgabenarten!’. Am geeignetsten scheint uns deshalb die Un-
terteilung in ,allgemeine Staatsausgaben®, ,,Sozialausgaben“ und ,6ko-
nomische Ausgaben“ zu sein'®. Das Kriterium der Unterscheidung ist
dabei direkt die Produktivitdtswirkung einzelner Staatsausgaben: ,Bei
der Wahrnehmung der 6konomischen Ausgaben nimmt der Staat Giiter

15 Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.), Statistisches Jahrbuch 1979 fiir die
Bundesrepublik Deutschland, Wiesbaden 1979, S. 502.

16 Offentliche Investitionen, von denen wenig Produktivititseffekte ausge-
hen, sind z. B. Verwaltungsgebidude, laufende Ausgaben, die Produktivitdts-
effekte aufweisen, sind z. B. Personalausgaben im Bildungs- und Gesundheits-
wesen.

17 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.), Finanzbericht 1969, Bonn
1968, S. 210 ff.

18 ygl. W. Ehrlicher, Die deutsche Finanzpolitik seit 1924, Bonn 1961, S. 14.
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und Dienstleistungen fiir sich in Anspruch; er verbraucht diese jedoch
nicht in der Erfiilllung bestimmter Hoheitsfunktionen, sondern stellt sie
der Wirtschaft in umgewandelter Form wieder als Leistungen zur Ver-
fiigung und trigt entsprechend der GréBenordnung zur Steigerung der
Produktivitit der Wirtschaft bei!®.“ In die Kategorie der tkonomischen
Ausgaben wiren dabei z. B. die Ausgaben fiir Bildung, Forschung, Ge-
sundheit, Wohnungswesen, Wirtschaftsférderung, Verkehr und Energie
einzureihen, also Ausgabenarten, die im wesentlichen unter die Rubrik
Infrastruktur fallen?’. Die angebotsorientierte Strategie miiB3te sich folg-
lich bemiihen, die ,allgemeinen Staatsausgaben“ und die ,,Sozialaus-
gaben® zugunsten der ,6konomischen Staatsausgaben® einzuschranken.
Der Unterschied zur nachfrageorientierten Strategie bestiinde dann
darin, daB es dort darum gehen miifite, die Realausgaben, insbesondere
die Investitionen, zu erhéhen, wihrend es hier darauf ankdme, die Real-
ausgaben fiir ,allgemeine Staatszwecke®“ auszuklammern und unter
den ,6konomischen Staatsausgaben“ diejenigen auszuweiten, die die
stirksten Produktivitdtseffekte aufweisen.

Wie sich gezeigt hat, miiB3te es theoretisch betrachtet sowohl durch Steu-
ererhdhung als auch durch Ausgabenreduktion moglich sein, die 6ffent-
lichen Haushalte im Zeitablauf zu konsolidieren, ohne dafBl allzu restrik-
tive konjunkturelle Effekte auftreten. Es stellt sich deshalb die Frage,
welcher Weg der zweckmé&Bigere ist.

Sollen steigende Inflationsraten verhindert werden, so missen bei
Konsolidierung durch Steuererhéhung die privaten Anspriiche an das
Produktionspotential im Zuge des Aufschwungs um so mehr zuriickge-
dringt worden, je ndher die Wirtschaft der Vollauslastung kommt. Kon-
solidierung durch Ausgabenreduktion dagegen bedeutet, daf der Staat
seine Anspriiche um so mehr vermindern muB, je niher die Vollaus-
lastung riickt, dal3 der Staat den Privaten zunehmend Raum geben mus.
Die erste Strategie birgt deshalb wahrscheinlich die gréeren Inflations-
gefahren in sich als die zweite. Hinzu kommt, daBl der Spielraum fir
SteuererhShungen in der jlingeren Zeit relativ gering war, weil die
Privaten den Staat zunehmend dazu dréngten, inflationsbedingte Mehr-
belastungen riickgdngig zu machen. Wenn die Mehrbelastungen, die bei

1% Ebenda S. 15.

20 Die Abgrenzung mag im Einzelfall strittig sein. Beispiele finden sich bei
H. Haller, Finanzpolitik, Grundlagen und Hauptprobleme, 5. Aufl,, Tiibingen -
Zirich 1972, S. 277 ff.

31+
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Konsolidierung erforderlich sind, von den Unternehmen, wie eigentlich
beabsichtigt, liberwéilzt werden, so kann das aullerdem Anlafl zu zusatz-
lichen gewerkschaftlichen Lohnforderungen sein. Insgesamt besteht des-
halb die Gefahr, daB Steuererhéhungen wegen des Streits um die Ver-
teilung der Mehrlasten inflationir wirken. Auf der anderen Seite wiesen
die Inflationsraten in den Jahren 1975 bis 1978 einen eher abnehmenden
Trend auf, so daBl die Bedeutung des Preisstabilitédtsziels relativiert wer-
den kann. Beachten mufl man daneben, dafl eine Einschriankung der
Wachstumsrate der Staatsausgaben direktere Nachfrageeffekte hervor-
ruft als es bei Steuererhéhungen der Fall ist. Den Gefahren beider Wege
begegnet man deshalb am besten durch eine gemischte Strategie, bei der
die Preiseffekte der Steuererhthungen und die Nachfrageeffekte der
verringerten Staatsausgabenwachstumsraten relativ gering bleiben.

Ab Mitte 1977 sah sich die Finanzpolitik — wie oben gezeigt — ge-
zwungen, angesichts des relativ schwachen Auftriebs wieder expansiv
zu wirken. Betrachtet man die Konsolidierungsanstrengungen, die bis
1977 unternommen wurden, so kann man im grofien und ganzen sagen,
daf} die zweite Strategie, also die Senkung der Wachstumsrate der Staats-
ausgaben, gewihlt wurde?!. Die relativ geringen Steuererhéhungen (Er-
héhung der Branntwein- und Tabaksteuer, Erhéhung der Mehrwert-
steuer), die z. T. gar nicht mehr in der Konsolidierungsphase kassenwirk-
sam wurden, haben offensichtlich keine groBe Rolle gespielt. Eher mul3
man das Gegenteil feststellen. Die Steuerpolitik war iiberwiegend darauf
gerichtet, inflationsbedingte Mehrbelastungen der privaten Wirt-
schaftssubjekte abzubauen (so die mehrfachen Korrekturen der Ein-
kommensteuer) und die steuerliche Belastung der Unternehmen zu ver-
ringern (z. B. Verlustausgleich und Senkung der Vermoégensteuer). Be-
trachtet man nun die Entwicklung der einzelnen Ausgabenarten, wie sie
aus nachfrage- und angebotsorientierter Sicht bedeutsam sind, so muf
man feststellen, daf3 es unter beiden Gesichtspunkten nicht gelungen ist,
eine Umstrukturierung der Gesamtausgaben so vorzunehmen, dal} trotz
Konsolidierung insgesamt die restriktiven Wirkungen gemindert wur-
den, Die aus nachfrageorientierter Sicht relevanten Wachtstumsraten
der Realausgaben blieben geringer als die Wachstumsraten der Transfer-
ausgaben (vgl. Tabelle 2). Die angebotsorientierte Gliederung zeigt, daB
es zwar gelungen ist, die Wachstumsrate der ,allgemeinen Staatsaus-

21 Bedeutsam war vor allem das ,Haushaltsstrukturgesetz“, das am 1. 1.
1976 in Kraft trat. vgl. W. Ehrlicher / B. Rohwer, Die 6ffentlichen Finanzen .. .,
a.a.0, S. 3111
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gaben® zu driicken, daB aber gleichzeitig die Wachstumsraten der ,So-
zialausgaben“ groBer waren als die Wachstumraten der ,,6konomischen
Ausgaben® (vgl. Tabelle 3). Offensichtlich bestand auf der Ausgaben-
seite kein ausreichender Spielraum fiir solche Verdnderungen der Aus-
gabenstruktur, wie sie notwendig gewesen wiren, um Konsolidierung
mit Expansion zu verbinden. Dieses Ergebnis ist jedoch bis zu einem ge-
wissen Grad nicht iberraschend. Hialt man sich vor Augen, dall Rezessio-
nen und hohe Arbeitslosenzahlen erhebliche soziale Probleme mit sich
bringen, so wird verstindlich, weshalb es nicht so ochne weiteres ge-
lingt, die Transferausgaben bzw. die Sozialausgaben drastisch einzu-
ddammen.

Insgesamt zeigt sich also, dall es auf der einen Seite durchaus méglich
ist, Konsolidierungsmafnahmen einzuleiten, ohne dafB3 allzu restriktive
Effekte auftreten, bzw. daf eine Umstrukturierung der Staatseinnahmen
oder Staatsausgaben den Konsolidierungsspielraum grundséitzlich er-
weitern kann. Auf der anderen Seite erfordern solche Maflnahmen aller-
dings eine Flexibilitdt der staatlichen Einnahmen- und/oder Ausgaben-
struktur, von der man aus allgemeinpolitischen und sozialen Erwagun-
gen heraus nicht unbedingt ausgehen kann.

III. Schuldenstruktur und Haushaltskonsolidierung

Im Vordergrund unserer Untersuchung soll nun die Frage stehen, wie
eine Konsolidierung vorzunehmen ist, wenn die damit verbundenen
monetdaren Effekte die Wirtschaftsentwicklung moglichst expansiv —
oder zumindest am wenigsten restriktiv beeinflussen sollen. Grund-
sétzlich sind dabei die Wirkungen der Staatsschuldenstruktur auf das
Zinsniveau und die Zinsstruktur, auf die Liquiditdt sowie auf die Kredit-
verfligbarkeit zu beachten?2. Dariiber hinaus wirkt aber auch die Geld-
politik der Bundesbank auf die genannten monetdren GréBen. Eine
Koordination der staatlichen Konsolidierungsbemiihungen mit der Geld-
politik der Bundesbank ist deshalb eine notwendige Voraussetzung zur
Erreichung der konjunkturpolitischen Zielsetzung.

Die einzelnen staatlichen Schuldarten weisen unterschiedliche Lauf-
zeiten auf. Titel mit Laufzeiten bis zu etwa 2 Jahren werden in der
Regel dem Geldmarkt, solche mit lingerer Fristigkeit dem Kapitalmarkt

22 Vgl. K. Caspritz, Debt Management als Instrument monetirer Stabilisie-
rungspolitik, Hamburg 1972, insbes. Teil II, S. 48 - 83.
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zugeordnet (vgl. Tabelle 4). Zu den Geldmarktpapieren gehoren folglich
die kurzfristigen Buchkredite der Bundesbank, Schatzwechsel (60 bis
90 Tage) und unverzinsliche Schatzanweisungen, die bis zu 24 Monaten
laufen konnen?, Kassenobligationen mit einer Frist zwischen 3 und 4
Jahren, Bundesschatzbriefe mit 6 bis 7 Jahren und die ladngerfristigen
Anleihen sind die eigentlichen Kapitalmarktpapiere. Dariiber hinaus
miissen aufgrund ihrer Langfristigkeit die Buchkredite, die Schulden
bei den Sozialversicherungen® sowie die Altverbindlichkeiten?® in die
Betrachtung des Kapitalmarktes mit einbezogen werden?. Die Verschul-
dung des Staates im Ausland soll keinem der beiden Mirkte zugeordnet
werden, da kein unmittelbarer Zusammenhang zu den inladndischen
Kreditmirkten besteht; allerdings darf nicht iibersehen werden, dal
durch ausléandische Gliaubiger moglicherweise der inldndische Kapital-
markt entlastet wird.

Durch Debt-Management-Operationen kann die Laufzeitstruktur ver-
langert oder verkiirzt werden. Im Hinblick auf einen expansiven Einsatz
des schuldenpolitischen Instrumentariums kommt, wieim folgenden deut-
lich werden wird, nur eine Verkiirzung der durchschnittlichen Fristig-
keit in Frage. Eine Umstrukturierung der staatlichen Titel zugunsten
kurzfristiger Papiere beeinflufit unter bestimmten Bedingungen die
Zinsstruktur?’. Voraussetzung dafiir ist unter anderem, daf3 das Volu-
men, das vom Kapitalmarkt zum Geldmarkt umgeschichtet wird, ent-
sprechend grof} ist?8. In diesem Fall kommt es zu einem Anstieg des Wert-
papierangebots auf den kurzfristigen Markten und — unter der Voraus-
setzung gleichbleibender Anlagepridferenzen — zu Kurssenkungen bzw.
Zinssteigerungen. Analog sind Senkungen der langfristigen Zinssitze
zu erwarten. Damit geht vom Geldmarkt ein kontraktiver, vom Kapital-
markt jedoch ein expansiver Impuls auf die Gesamtwirtschaft aus. Die

23 Steuergutscheine, die bislang zu den Geldmarktpapieren gerechnet wur-
den, existieren seit 1976 nicht mehr.

24 Darunter fallen Schuldbuchforderungen und Darlehen der Sozialver-
sicherungen.

25 Darunter fallen Abldsungs- und Entschidigungsschulden, Ausgleichsfor-
derungen und Deckungsforderungen.

26 Auch die Position ,Sonstige Darlehen* der Tab. 1 wird aus dem gleichen
Grund zu den Kapitalmarktpapieren gerechnet.

27 Untersuchungen verschiedener Autoren kommen zu dem Ergebnis, dai3
Anderungen der Zinsstruktur durch Fristigkeitsvariationen nur sehr be-
schriankt moglich sind. Vgl. hierzu z. B. D. Meiselman, The Term Structure of
Interest Rates, Englewood Cliffs, 1962.

28 ygl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen,
Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, Bonn 1979, S. 43.
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tatsdchliche konjunkturelle Wirkung dieser Laufzeitvariation ist daher
von der Zinselastizitdt der Kreditnachfrage abhingig und diese wie-
derum von der erforderlichen Finanzierungsfrist und der Hohe der ge-
planten, privaten Ausgaben. Im Verhiltnis zu dem fiir Investitionen
benétigten Kreditvolumen sind Konsumentenkredite von untergeord-
neter Bedeutung. Da zudem Investitionen vorwiegend am Kapitalmarkt
finanziert werden, diirften die durch die Senkung der langfristigen
Zinssitze initiierten zusitzlichen Investitionen die aufgrund des gestie-
genen Geldmarktzinses reduzierten Konsumausgaben iiberkompensie-
ren. Dies gilt um so mehr, als von einem Riickgang der Kapitalmarkt-
zinsen positive Signalwirkungen fiir die Gesamtwirtschaft zu erwarten
sind. Folgt man dieser Argumentation, so erscheint gerade in Zeiten
einer angebotsseitig bedingten Konjunkturschwichung eine Verkiirzung
dert Laufzeitstruktur zur Investitionsforderung angebracht. Dariiber
hinaus beeinflufit die Verkiirzung der durchschnittlichen Fristigkeit die
gesamiwirtschaftliche Liquiditdt. Diese erhéht sich um so mehr, je star-
ker eine Revolvierung der Staatsschuld zugunsten gelddhnlicher Papiere
(»near moneys“) erfolgt. Der Liquidititsgrad von Schuldtiteln verhalt
sich ndmlich umgekehrt proportional zu ihrer Restlaufzeit und propor-
tional zu ihrer Marktfahigkeit. Zusatzlich trégt eine durch die Zentral-
bank garantierte Ankaufspflicht wesentlich zur geldnahen Einschat-
zung der Forderungen bei.

Unter dem Gesichtspunkt der Liquiditdtsausdehnung wéire deshalb
eine Umstrukturierung zu zentralbankfidhigen Papieren mit einer aus-
gepriagten Marktfdhigkeit und méglichst kurzen Laufzeiten sinnvoll;
denn von einer erhchten Liquiditdt konnen expansive gesamtwirtschaft-
liche Effekte ausgehen. Im Rahmen des Kassenhaltungsansatzes wird
diese zusidtzliche Liquiditat zu ungeplanten Uberschiissen fiihren, die
fiir Konsum und/oder Investitionszwecke verausgabt werden. Im Hin-
blick auf die Forderung der Investitionen wire deshalb insbesondere eine
Substitution der langfristigen Titel im Unternehmensbereich durch kurz-
fristige geeignet. Beschrinkt man die vorangegangene Betrachtungsweise
auf die Geschéftsbanken, so kann eine gesamtwirtschaftliche Liquiditéts-
ausweitung die Kreditverfiigbarkeit beeinflussen. Unter der Voraus-
setzung, daB die Banken eine gleichbleibende Struktur ihres Porte-
feuilles anstreben, wird ein erhéhter Bestand an kurzfristigen Papieren
im Bankenbereich nicht dauerhaft sein. Vielmehr werden die Geschéfts-
banken versuchen, diese Titel an private Nichtbanken zu verkaufen, deren
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Sichteinlagen dadurch sinken. Dies wiederum reduziert die Mindest-
reserveverpflichtungen der Banken und 148t die UberschuBreserven an-
steigen. Das erhohte Kreditpotential kann schlieBlich zu einer Senkung
des ldngerfristigen Zinssatzes fithren und von daher einen positiven
Beitrag zur Investitionsbelebung leisten. Unter dem Gesichtspunkt der
Kreditverfiigbarkeit wire also ebenfalls eine Umstrukturierung zu kurz-
fristigen Titeln zur Expansionsférderung geeignet.

Im Hinblick auf das Ziel einer moglichst expansiv wirksamen Konso-
lidierung erscheint eine Glaubigerstruktur vorteilhaft, die die private
Konsumnachfrage mdoglichst wenig einschrinkt und gleichzeitig zu Inve-
stitionen anregt. Da letztere in der Regel langfristig finanziert werden,
werden die privaten Investoren vor allem die inldndischen Kreditinsti-
tute in Anspruch nehmen und damit den Kapitalmarkt belasten. Sollen
»Crowding-out“-Effekte und ein damit moglicherweise verbundener vor-
zeitiger Abbruch des beginnenden Aufschwungs vermieden werden?®,
so empfiehlt es sich, die staatliche Verschuldung von den Banken zu den
Nichtbanken zu verlagern?®’, zumal eine Verschuldung des Staates bei der
Bundesbank rechtlich eng begrenzt ist. Auch eine Verschuldung im Aus-
land erscheint unglinstig, da durch Kapitalimporte die Devisenbilanz-
uberschiisse der Bundesrepubilk Deutschland weiter erhoht und die
Geldmengenpolitik der Bundesbank erschwert wiirde. Die finanzielle
Lage der Sozialversicherungen, insbesondere der Arbeitslosen- und Ren-
tenversicherung, ist in rezessiven Phasen ohnehin angespannt, so daB
eine 6ffentliche Kreditnahme hier stark eingeschriankt ist. Damit bleiben
als Moglichkeiten der Umstrukturierung im wesentlichen nur noch die
privaten Unternehmen und Haushalte. Erstere sind die Investoren und
damit Kreditnachfrager im beginnenden Aufschwung. Sie scheiden des-
halb als Staatsgldubiger aus, so dalB} schliefilich nur noch die privaten
Haushalte verbleiben. Die Verlagerung der staatlichen Kreditnachfrage
von den Geschiftsbanken zu den privaten Haushalten wird kaum nega-
tive Auswirkungen auf die private Konsumnachfrage haben, da zu er-
warten ist, daB die Haushalte auf ihre Spareinlagen zuriickgreifen. Durch
die Auflésung der Spareinlagen wird das Kreditschépfungspotential der
Geschéftsbanken nicht verringert, da die entsprechende Kreditnachfrage

28 Vgl.: W. Ehrlicher, Grenzen der Staatsverschuldung, in: P. Bohley/G.
Tolkemitt (Hrsg.), Wirtschaftswissenschaft als Grundlage staatlichen Handelns,
Tiibingen 1979, S. 39.

30 vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Finanzen,
a.a.0,, S. 69.
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jetzt von den privaten Haushalten befriedigt wird. Vielmehr steigen die
Kreditschopfungsmoglichkeiten der Geschiftsbanken sogar, da die Min-
destreserveverpflichtungen infolge der verringerten Spareinlagen ge-
sunken sind.

Im folgenden soll die tatsidchliche Schuldenstrukturpolitik des Staates
im Rahmen seiner Konsolidierungsbemiihungen anhand der oben be-
schriebenen konjunkturpolitisch orientierten Kriterien beurteilt werden.
Die restriktiven Effekte der Konsolidierung kénnten danach minimiert
werden, wenn folgende Postulate bei der Nettoneuverschuldung beachtet
wiirden:

— Eine Umstrukturierung der Titel sollte zu solchen mit moglichst
kurzer Laufzeit erfolgen.

— Dabei wiren moéglichst marktfdhige und/oder zentralbankfdhige
Papiere zu wihlen.

— Die Plazierung sollte bei privaten Haushalten erfolgen.

Eine Verlagerung vom Kapitalmarkt zum Geldmarkt (vgl. Tabelle 4)
war nur im Jahre 1975 zu beobachten; dies kam vor allem in einer ver-
stdrkten Finanzierung durch unverzinsliche Schatzanweisungen zum
Ausdruck. Wahrend 1975 noch etwa 10 %/o der Nettoneuverschuldung am
Geldmarkt aufgenommen wurden, fanden in den folgenden Jahren hier
nur noch Tilgungen statt. Dabei wurde im Rahmen der starken Konsolie-
dierung 1976 die Verschuldung am Geldmarkt um etwa 2,4 Mrd. DM rela-
tiv stark abgebaut. In den Jahren 1977 und 1978 verringerte sich das Kon-
solidierungtempo am Geldmarkt jedoch wieder. Insgesamt war diese
Umstrukturierung vom Volumen her zu gering, als daB die Anderung
der Zinsrelation (vgl. Tabelle 6) eindeutig darauf zuriickgefiihrt werden
kénnte. Die jihrliche Neuverschuldung belastete vor allem den Kapital-
markt. Durch diese einseitige Anspannung kann die unterschiedliche
Zinsentwicklung auf den beiden Mairkten deshalb eher erkldart werden.
Nur im Jahre 1977 boten die Relationen zwischen Geld- und Kapital-
marktzins (1:1,66) sowie der reale Kapitalmarktzins (2,6 %) glinstige
Investitionsvoraussetzungen, die sich aber 1978 infolge der erneut ver-
stirkten Kreditnachfrage auf dem Kapitalmarkt schon wieder ver-
schlechterten.

Dem Postulat der Umstrukturierung zu kurzfristigen Geldmarktpa-
pieren wurde somit nur ungeniigend oder iiberhaupt nicht Rechnung
getragen. Gerade eine stirkere Verlagerung zu den unverzinslichen
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Schatzanweisungen hétte sich aber aus einem weiteren Grund angeboten:
Haitte sich der Staat in Form von Finanzierungsschitzen als einer beson-
deren Form von unverzinslichen Schatzanweisung verschuldet, so wire
damit gleichzeitig die Forderung nach einer Gldubigerumstrukturie-
rung zu den privaten Haushalten realisiert worden. Einerseits diirfen
Finanzierungsschitze ndmlich nur an private Nichtbanken verkauft
werden; andererseits hidtten private Unternehmen solche Titel nur so-
lange erworben, als sie die zum Erwerb notwendige Liquiditdt nicht zu
Investitionen benétigt hiatten.

Unter dem Gesichtspunkt einer Verkiirzung der Laufzeitstruktur
kdme auch eine Umstrukturierung innerhalb des Kapitalmarktes in Be-
tracht, vor allem eine verstirkte Finanzierung durch Bundesschatzbriefe,
da diese wiederum nur an private Nichtbanken abgegeben werden diir-
fen und sich von der StiickgroBe her fiir kleinere Anleger (private Haus-
halte) eignen, wohingegen zum Beispiel Kassenobligationen in erster
Linie von den Geschédftsbanken gehalten werden. Eine jédhrliche Zunah-
me der Bundesschatzbriefe ist tatsdchlich erkennbar (vgl. Tabelle 5). Da-
bei fallt insbesondere das Jahr 1977 auf, in dem der Staat ein knappes
Viertel seiner Nettoneuverschuldung durch Bundesschatzbriefe in Héhe
von fast 7,5 Mrd. DM aufbrachte. Der grifite Teil der Staatsschuld ent-
fillt jedoch nach wie vor auf die Direktkredite der Geschiftsbanken, die
in der Regel in Form von Schuldscheindarlehen gewidhrt werden. Diese
Schuldenart widerspricht jedoch allen oben genannten Postulaten. Eine
Tilgung wire hier also konjunkturpolitisch empfehlenswert. Tatséichlich
ist aber eine jahrliche Zunahme zu beobachten, die nur 1977 mit 14,3
Mrd. DM (= 44,9 %o der Neuverschuldung) etwas geringer ausfiel, um
1978 erneut um 31,8 Mrd. DM (= 75,2 %/ der Nettoneuverschuldung) zu
steigen. Eine Beschrinkung der Schuldscheindarlehen und ein er-
hohtes Angebot an Bundesschatzbriefen wire im beginnenden Auf-
schwung folglich vorteilhaft gewesen.

Betrachtet man schliefllich die Glaubigerstruktur (vgl. Tabelle 5), so
fallt auf, daB zwar der Zuwachs an Staatspapieren bei den Kreditinsti-
tuten 1976 und 1977 absolut geringer ausfiel als noch 1975, andererseits
aber deren relative Bedeutung als Gldubiger mit 70 - 85?6 sehr hoch
blieb. Die Bedeutung der privaten Nichtbanken3?! als Glaubiger stieg in
den Jahren 1975 bis 1977 auf knapp 40 % der staatlichen Kreditnahme,

31 ygl. Tabelle 2; die Position ,Sonstige“ enthilt vor allem die privaten
Nichtbanken.

—
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Tabelle 6: Die Entwicklung des Geld- und Kapitalmarktzinses

1975 E 1976 ! 1977 1978 E 1979
in %
Inflationsrates) ........ 6,0 | 43 | 3,7 i 2,7 1 4,1
Geldmarktzins (nomi- ! | ; ‘

nalb) .....ooeenoi.. 44 | 39 | 38 3,4 5,64)
Kapitalmarktzins (nomi- ‘ i ‘

Ry 86 79 ! 63 | 60 | 7,5
Zinsrelatione) .......... 1:1,95 | 1:2,03 | 1:1,66 1:1,76 i 1:1,34
Geldmarktzins (real)D .. — 1,6 = 0,6 - 0,1 0,8 : 1,5
Kapitalmarktzins (real)f) 2,6 1 3,6 ‘ 2.6 3,3 | 3,4

|

a) Verdnderung des Preisindexes fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte
gegeniiber dem Vorjahr.

1b)t Jahresdurchschnitte basierend auf den tdglichen Angaben vom Frankfurter Bank-
platz.

¢) Jahresdurchschnitte der Emissionsrenditen festverzinslicher Wertpapiere.

d) Durchschnittsberechnung ohne Beriicksichtigung des Monats Dezember 1979.

e) Verhiltnis: Nominaler Geldmarktzins zu nominalem Kapitalmarktzins.

f) Nominalzins minus Inflationsrate.

Quelle: Deutsche Bundesbhank sowie eigene Berechnungen.

was wohl vor allem Ausdruck der vermehrten Ausgabe von Bundes-
schatzbriefen sein diirfte. Diese giinstig zu beurteilende Tendenz wurde
jedoch 1978 abgebrochen. Die privaten Nichtbanken kamen dann nur
noch fiir 11 ¢/o der gesamten Nettoneuverschuldung auf.

Die tatsachlich ergriffenen, schuldenstrukturpolitischen MaBnahmen
waren zwar im Ansatz geeignet, jedoch vom Volumen her zu gering und
wurden im Zeitablauf nicht konsequent durchgehalten. Die dffentliche
Hand hat somit weder in den Jahren der Konsolidierung noch in denen
der verstdrkten Nettokreditaufnahme eine Schuldenstrukturpolitik be-
trieben, die in allen Punkten der konjunkturellen Zielsetzung gerecht ge-
worden wire. Dies ist um so bemerkenswerter, alsman bei Respektierung
der obigen Postulate auch anderen politischen Zielen hétte niher kom-
men kénnen. Insbesondere wire eine stirkere Férderung der Glaubiger-
position der privaten Haushalte unter vermdégenspolitischen Gesichts-
punkten erstrebenswert gewesen. Des weiteren hitte eine Verkiirzung
der Laufzeitstruktur die Zinskosten der offentlichen Hand verringern
koénnen. Andererseits darf nicht iibersehen werden, dai die Beachtung
dieser Postulate auch Schwierigkeiten mit sich bringen kann. So er-
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scheint es fraglich, ob ein verstirktes Angebot an kurzfristigen Titeln
bei den privaten Haushalten auf die notwendige Nachfrage stoBt. Hier
miifiten eventuell Maflnahmen der staatlichen Kurspflege fiir eine ent-
sprechende Préaferenzstruktur der Anleger sorgen. Aber auch hinsicht-
lich der Stabilitdt der Méarkte konnen sich durch kurzfristige Titel Pro-
bleme ergeben, da hiufige RevolvierungsmaBnahmen notwendig wiren.
Die daraus resultierenden Liquiditdtseffekte fir die Kassenhaltung der
privaten Haushalte und die Belastungswirkungen an den Emissions-
maérkten sind nur schwer abzuschitzen; tendenziell werden aber die
notwendigen Prolongationen die Stabilitit beeintrichtigen32. Bei einer
Umstrukturierung zu kurzfristigen Papieren im beginnenden Auf-
schwung ist deshalb darauf zu achten, daB die Fristigkeit so gew&hlt
wird, daB3 die Revolvierung der Schuld erst im Aufschwung notwendig
wird. Dann bietet sich ohnehin wieder eine Riickkehr zu langerfristigen
Titeln an, womit sich das Stabilitdtsproblem der kurzfristigen Ver-
schuldung automatisch 16st.

IV. Einige Uberlegungen zur Budgetpolitik
in den Jahren 1980 und 1981

In diesem abschliefenden Kapitel wollen wir fragen, ob bzw. in wel-
chem Umfang in den kommenden Jahren Spielraum fiir erneute Konsoli-
dierungsmafBnahmen bestehen kénnte. Die Antwort hingt vor allem von
der voraussichtlichen konjunkturellen Entwicklung ab. Folgt man den
Prognosen der verschiedenen Institute’3, so ist bereits fiir das Jahr 1980
mit einer spilirbaren konjunkturellen Abschwichung zu rechnen. Die
Steigerungsraten der realen Ausriistungsinvestitionen gegeniiber dem
Vorjahr werden auf etwa 6 - 8,5 %o, die der Bauinvestitionen auf 4,5 -
5,590 geschitzt und weisen damit einen deutlich rickliufigen Trend
auf, der sich 1981 noch verstarkt fortsetzen diirfte. Fiir die voraussicht-
liche Entwicklung im Bausektor kénnte zum einen der mit der Inflations-
beschleunigung verbundene Zinsanstieg bedeutsam sein, der zu einem
Nachfrageriickgang im privaten Wohnungsbau fiihren kann. Zum an-

32 Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Finanzen,
a.a.0,, S, 137 ff.

33 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im
Herbst 1979, Gutachten der Wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute
in: Wirtschaftskonjunktur, 31. Jg., Oktober 1979, S. Al - A18 sowie Sachver-
stindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jah-
resgutachten 1979/80, a.a.0., insbesondere Tz. 250 ff,
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deren werden insbesondere 1981 die 6ffentlichen Auftridge aus den bis-
herigen Konjunkturprogrammen im wesentlichen abgeschlossen sein,
so daf3 1981 sogar mit einem Beschiftigungseinbruch in diesem Bereich
gerechnet werden mufl. Auch von der privaten Verbrauchsnachfrage sind
fir die néchsten Jahre kaum konjunkturelle Impulse zu erwarten. Hier
werden fiir 1980 reale Zuwachsraten von lediglich 2 %/o vorausgesagt. Be-
dingt durch Erdélverteuerungen und die Erfassung breiter Einkommens-
gruppen von der Steuerprogression diirften die Realeinkommens- und
damit Verbrauchssteigerungen auch 1981 vergleichsweise gering bleiben.
Die riickldufigen Wachstumsraten beim privaten Verbrauch kénnten die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen eher noch weiter verschlech-
tern, zumal sich auch bei der Exportnachfrage keine spiirbare Belebung
abzeichnet.

In Anbetracht der bereits fiir 1980 zu erwartenden konjunkturellen
Abschwichung erscheint eine Verringerung des 6ffentlichen Haushalts-
defizits in diesem Jahr gegeniiber 1979 kaum mdéglich, sollen nicht die re-
zessiven Tendenzen noch verschirft werden. Vielmehr wire zu erwigen,
ob die Gebietskorperschaften nicht schon im Verlauf des Jahres 1980
auf einen expansiveren Kurs umschalten sollten, um der drohenden Ver-
starkung der konjunkturellen Abstiegskrifte rechtzeitig entgegenzu-
wirken. Die gegenwirtige Unsicherheit liber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung und der relativ geringe Spielraum fiir eine Aufstockung
der staatlichen Neuverschuldung lassen es jedoch nicht ratsam erschei-
nen, sich bereits zu Beginn des Jahres auf einen Expansionskurs fest-
zulegen. ZweckmiBig wiére es aber, schon friihzeitig Eventualprogramme
auszuarbeiten, die bei verstdrkter konjunktureller Abschwichung ohne
groflere zeitliche Verzégerungen in Auftriage umgesetzt werden kénnten.
Allein von der Existenz derartiger Programme diirften positive Wirkun-
gen auf die Investitionsnachfrage ausgehen, so dafl sich der konjunktur-
politische Handlungsbedarf und damit das erforderliche Neuverschul-
dungsvolumen 1980 nicht unbedingt erhhen muB. Dies gilt selbst fiir
den Fall, daB sich die Gebietskorperschaften zu einer Durchfiihrung ge-
planter Schubladenpakete entschlieBen, da die Abfliisse der 6ffentlichen
Mittel der Auftragsvergabe mit einigen Monaten Verspitung folgen und
sich eine erhéhte Kreditaufnahme daher erst 1981 ergeben wiirde. Fiir
1981 diirfte eine héhere Staatsverschuldung demgegeniiber wohl unver-
meidlich sein, wenn ein stirkerer Einbruch der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage kompensiert werden soll.

32 Kredit und Kapital 4/1980
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Ankniipfend an unsere Ausfiihrungen im zweiten und dritten Ab-
schnitt wire freilich zu iiberlegen, ob die Gebietskorperschaften dem Ziel
der Haushaltskonsolidierung nicht dadurch ndher kommen kénnen, daf3
sie versuchen, weniger iiber eine Erh6hung des Umfangs der Neuver-
schuldung als vielmehr iiber Anderungen der Haushalts- und Schulden-
struktur expansiv zu wirken. Wie unsere obigen Uberlegungen zeigen,
wire im Hinblick auf die Budgetstruktur grundsitzlich daran zu denken,
auf der Ausgabenseite eine Umschichtung hin zu investiven bzw. kono-
mischen Ausgaben vorzunehmen und auf der Einnahmenseite mehr Ge-
wicht auf die indirekten Steuern, vor allem die Mehrwertsteuer, zu le-
gen. Solche UmstrukturierungsmaBnahmen sind allerdings, wie bereits
erwihnt, politisch nur in begrenztem MaBe durchsetzbar. Bezliglich der
Schuldenstruktur kénnte eine stidrkere Umschichtung zur kurzfristigeren
Verschuldung insbesondere bei den privaten Haushalten den Konsolidie-
rungsspielraum verbreitern; bedenkt man jedoch, daf3 die investitions-
belebenden Wirkungen der dadurch induzierten Zinssenkungen relativ
gering bleiben diirften und zudem das Gebot der Kapitalmarktstabilitit
die GroBenordnung der Titelsubstitution beschréankt, so wird auch durch
eine derartige Umstrukturierung der Umfang der erforderlichen Neu-
verschuldung kaum wesentlich reduziert werden kénnen.

Insgesamt kann aus diesen Uberlegungen der Schlufl gezogen werden,
dafl die angestrebte Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte einen
~langen Atem* verlangt. Die 6ffentlichen Instanzen sollten daher nicht
die Fehler der Jahre 1976/77 wiederholen und zum Zwecke kurzfristiger
Konsolidierungserfolge stabilisierungspolitische Risiken eingehen. Statt
dessen ist den Gebietskorperschaften anzuraten, ihre Bemiihungen um
eine Verringerung der Neuverschuldung gegeniiber der Offentlichkeit
im Rahmen eines ldngerfristigen Budgetkonzepts darzulegen, um so die
Erwartungen und damit die Reaktionen der Wirtschaftssubjekte vor
allem auf dem Kapitalmarkt zu stabilisieren.

Zusammenfassung

Die Finanzpolitik 1976 bis 1979 im Spannungsfeld
zwischen Konjunkturstimulierung und Haushaltskonsolidierung

Die Finanzpolitik der Bundesrepublik stand in den Jahren 1976 bis 1979 vor
dem Konflikt, einerseits die bis 1975 stark angewachsene 6ffentliche Neuver-
schuldung allmihlich zu reduzieren, andererseits durch nachfrageférdernde
MaBnahmen die 1975 eingeleitete gesamtwirtschaftliche Erholung von der



Die Finanzpolitik 1976 bis 1979 503

schweren Rezession 1974/75 zu stiitzen. Dieser Beitrag erortert zunichst die
Frage, inwieweit die GroBenordnung der staatlichen Defizite im Untersu-
chungszeitraum diesen zumindest auf kiirzere Sicht divergierenden Zielsetzun-
gen gerecht wurde. Die Argumentation geht dahin, daB die Gebietskorper-
schaften — im nachhinein betrachtet — ihren Konsolidierungskurs 1976 liber-
zogen und 1977 zugunsten erneut expansiverer MaBnahmen aussetzen. 1978
diirfte das o6ffentliche Defizit einen kreditmarkt- und nachfragepolitisch etwa
angemessenen Umfang erreicht haben, wihrend 1979 die gegebenen Chancen
fiir eine leichte Verringerung der Neuverschuldnung nicht genutzt wurden.

Ein weiterer Abschnitt untersucht, ob die Art und Weise der Haushalts-
konsolidierung ziel- und situationsgerecht war. Aus realwirtschaftlicher Sicht
ist es ndmlich grundsétzlich moglich, durch Umstrukturierung der Staatsein-
nahmen und/oder der Staatsausgaben die restriktive Wirkung einer Haus-
haltskonsolidierung zu verringern. Wie die tatsichliche Entwicklung der
einzelnen Ausgabenarten zeigt, ist es allerdings nicht gelungen, durch eine
Verdanderung der Ausgabenstruktur die restriktiven Wirkungen der Konsoli-
dierung zu verringern. Zudem wurden zum Abbau der Defizite eher Ausga-
beneinschrinkungen als Steuererhéhungen vorgenommen, cbwohl die restrik-
tiven Wirkungen von Ausgabeneinschrinkungen stidrker sein diirften als die
von Steuererhéhungen. Ausschlaggebend fiir diese Entscheidung war wohl —
neben der Inflationsgefahr, die von Erhohungen insbesondere der indirekten
Steuern ausgehen kann — der Tatbestand, da héhere steuerliche Belastungen
angesichts der bereits inflations- und progressionsbedingt gestiegenen Abga-
benlast bei der Lohn- und Einkommensteuer politisch kaum durchsetzbar
waren.

Aus geldwirtschaftlicher Sicht wire es erforderlich gewesen, eine Umstruk-
turierung der Staatsschuld von lingerfristigen zu eher kurzfristigen Papieren
vorzunehmen, dabei moglichst marktfdhige und/oder zentralbankfihige Pa-
piere zu wahlen und eine Plazierung moglichst bei privaten Haushalten anzu-
streben. Betrachtet man wiederum die tatsédchliche Entwicklung, so muf3l man
feststellen, daB die ergriffenen schuldenstrukturpolitischen MaBnahmen zwar
im Ansatz geeignet waren, den Postulaten Rechnung zu tragen, daf3 sie vom
Volumen her jedoch kaum Auswirkungen hatten und im Zeitablauf nicht kon-
sequent durchgehalten wurden. In einem abschliefenden Abschnitt wird ge-
fragt, in welchem Umfang in den Jahren 1980 und 1981 voraussichtlich Spiel-
raum fiir Konsolidierungsmafinahmen bestehen wird.

Summary

Fiscal Policy 1976 to 1979 torn between
Cyclical Stimulation and Budget Consolidation

In the years 1976 to 1979, the fiscal policy of the Federal Republic of Ger-
many was faced with conflicting tasks; on the one hand, gradual reduction
of the greatly increased new public debt, and on the other, support by
demand-promoting measures of the recovery initiated in 1975 from the

32*
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severe recession in 1974/75. This article first examines how far the mag-
nitude of the government deficits in the period under review was sufficient
to cope with these objectives, which at least over the short run are
divergent. The argumentation follows the line that the regional authorities
— considered in retrospect — overstressed consolidation in 1976 and dis-
continued it in 1977 in favour of renewed expansive measures. In 1978, the
public deficit had probably reached a volume appropriate to the require-
ments of credit market and demand policy, whereas in 1979 the opportunity
of slightly reducing new borrowing was not taken advantage of.

A further section investigates whether budget consolidation methods
were consonant with the objective and the situation. Because
from a realistic economic standpoint it is fundamentally impossible to
diminish the restrictive effect of budget consolidation by restructuring
public revenues and/or expenditures. As the actual trend of the various
types of expenditure shows, however, a change of the expenditure structure
failed to reduce the restrictive effect of the consolidation. Moreover, the
tendency was rather to cut expenditures rather than increase taxes in
order to reduce deficits, although the restrictive effects of expenditure
cuts are probably greater than those of tax increases. The determining factor
for this decision — apart from the danger of inflation which may arise
from increases especially of indirect taxes — was probably the fact that,
in view of the already higher wage and income tax burden caused by
inflation and the tax progression, higher tax burdens could hardly have
been carried through politically.

From the monetary standpoint, public debt ought to have been converted
from fairly long-term to shorter-term paper, choosing marketable and/or
rediscountable types as far as possible and endeavouring to place them with
private households to the greatest possible extent. On appraising actual
developments, however, it proves that the debt policy action taken with
respect to debt structure was in essence appropriate to satisfy the postulates,
but with respect to volume had hardly any effect and was not sustained
persistently. In a concluding section, the question is raised of the extent
to which leeway for consolidating measures will be available in 1980 and
1981.

Résumé

La politique financiére de 1976 & 1979 déchirée entre
la stimulation de la conjoncture et la consolidation budgétaire

La politique financiére de la République Fédérale se trouvait dans les
années 1976 & 1979 devant le conflit consistant d’'une part a réduire progres-
sivement I'endettement public en forte expansion jusqu’en 1975, et d’autre
part a appuyer de mesures d’encouragement de la demande la relance
économique voulue en 1975 pour sortir de la sévére récession de 1974/75.
Le présent article débat de la question de savoir dans quelle mesure l'ordre
de grandeur du déficit de ’Etat au cours de la période de référence pouvait
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satisfaire aux objectifs au moins divergents a courte vue. L’argumentation
tend & prouver que les collectivités locales — considérées a posteriori — ont
interrompu leur cours de consolidation de maniére excessive en 1976 et en
faveur de nouvelles mesures expanisionnistes en 1977. Ensuite, en 1978, le
déficit public devait avoir atteint une ampleur plus appropriée a la politique
de la demande et du marché du crédit, tandis qu’en 1979 les chances données
d’'une légeére réduction de I'endettement neuf ne furent pas exploitées.

Un autre chapitre tente d’établir si le type et la maniére de la consoli-
dation budgétaire convenaient a la situation et a la finalité. D’un point de
vue économique réel, il est fondamentalement possible de réduire par la
restructuration des recettes et/ou des dépenses de I'Etat les effets restrictifs
d’'une consolidation budgétaire. Comme le prouve l'’évolution effective des
différentes catégories de dépenses, ’on n'a cependant pas réussi & amenuiser
l’impact restrictif de la consolidation par une mutation de la structure de
dépenses. Du reste, I'on a pour éponger le déficit plutét préféré les restric-
tions de dépenses aux augmentations d’'impéts, bien que les effets restrictifs
de compressions de dépenses dussent étre plus appuyés les hausses fiscales.
Ce qui a emporté la décision fut certainement — outre le risque inflation-
niste des hausses, en particulier des impdts indirects — le fait qu'il était
politiquement impossible de faire accepter des charges fiscales nouvelles
alors que l'impdt sur le revenu avait déja augmenté raisons d’inflation et
de progressivité barémique.

D’une optique de politique monétaire, il eGt été requis d’entreprendre une
restructuration de la dette publique de titres & long terme a plutét court terme,
en choisissant de préférence des titres négociables et/ou réescomptables et en
recherchant le placement aupres des particuliers. Si ’on observe & nouveau
la réalité, on doit constater que les mesures prises de restructuration de
I’'endettement, si elles étaient appropriées au début, n'ont guére eu d’effets
en raison d'un volume insuffisant et n’ont pas eu une durée conséquente
dans le temps. Un dernier chapitre s’interroge sur la latitude prévisible
laissée aux mesures de consolidation dans les années 1980 et 1981.
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