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Wolfgang Scherf

Politische Ursachen und Moglichkeiten einer konstitutio-

nellen Begrenzung der staatlichen Neuverschuldung

1. Problemstellung

Der offentliche Kredit kann ein zweckmaliges Instrument der Wirtschafts-
und Finanzpolitik sein. Aus finanzwissenschaftlicher Sicht entscheiden in
erster Linie die von der Staatsverschuldung ausgehenden 6konomischen
Wirkungen daruber, in welcher Situation und mit welchem Ziel dieses In-
strument sinnvollerweise eingesetzt werden sollte. Nur wer die ,guten”
Griunde fur den Einsatz der Staatsverschuldung kennt, kann die Frage be-
antworten, ob die tatsachlich betriebene Schuldenpolitik vorwiegend mit
rationalen Argumenten zu rechtfertigen ist. Wenn hier nicht nur die 6ko-
nomischen, sondern auch die politischen Ursachen der Staatsverschuldung
thematisiert werden, steht dahinter die Uberlegung, dalR es neben den gu-
ten auch ,wahre” Grunde fiur die Kreditfinanzierung staatlicher Ausgaben
geben mag, die dazu fuhren, dal3 die praktische Wirtschafts- und Finanzpo-
litik keineswegs mit dem theoretischen Ideal tUbereinstimmt.

Auf die 6konomischen Wirkungen der Staatsverschuldung wird im ersten
Teil der Arbeit nur kurz eingegangen. Ziel ist es, die wesentlichen Funktio-
nen, die die Staatsverschuldung im Rahmen einer rationalen Wirtschafts-
politik tbernehmen kann, zu konkretisieren. Damit soll Mi3verstandnissen
vorgebeugt werden, die sich schon auf der finanzwissenschaftlichen Ebene
ergeben konnen, weil die Wirkungen der Staatsverschuldung — ausgehend
von unterschiedlichen theoretischen Positionen — durchaus kontrovers be-
urteilt werden.

Unabhangig von der Frage nach dem Wesen einer ,rationalen” Staatsschul-
denpolitik kann man sagen, dal die Realisierung einer solchen Politik grund-
satzlich Entscheidungstrager voraussetzt, deren primares Anliegen die
Mehrung des Allgemeinwohls ist. Nun hat sich in der Okonomie generell die
Einsicht durchgesetzt, dal menschliches Handeln vor allem aus den per-
sonlichen Zielen der Akteure unter Berucksichtigung der jeweils relevanten
institutionellen Rahmenbedingungen erklart werden muf3. Dies spricht fur
eine Analyse der Staatsverschuldung im Sinne der dkonomischen Theorie
der Politik, die finanzpolitische Entscheidungen als Ergebnis der am Indivi-



dualnutzen orientierten Handlungen von Politikern, Wahlern und Burokra-
ten in einer Demokratie betrachtet.

Einige zentrale Thesen, die sich aufgrund eines solchen theoretischen An-
satzes im Hinblick auf die mangelhafte Rationalitat finanzpolitischer Ent-
scheidungsprozesse gewinnen lassen, werden im zweiten Teil der Arbeit
vorgestellt. Dabei sollen neben den allgemeinen Erkenntnissen Uber politi-
sche Entscheidungen in der Demokratie auch Erweiterungen berucksichtigt
und im Zusammenhang mit der offentlichen Verschuldung diskutiert wer-
den, die sich aus den institutionellen Besonderheiten des jeweiligen politi-
schen Systems ergeben.

Daran anknupfend ist dann nach den Moglichkeiten und Grenzen einer kon-
stitutionell gebundenen Schuldenpolitik zu fragen. In diesem Kontext darf
man sich nicht allein auf Malhahmen konzentrieren, mit denen Finanzpoli-
tiker, die zu einer ubermaliigen (Neu-)Verschuldung neigen, zu einem ma-
teriellen Budgetausgleich gezwungen werden konnen. Erforderlich ist viel-
mehr eine abgewogene Regelung, welche den Gefahren einer mil3brauchli-
chen Inanspruchnahme des offentlichen Kredits ebenso Rechnung tragt wie
den Problemen, die sich in bestimmten gesamtwirtschaftlichen Situationen
ergeben, wenn man auf dieses Instrument nicht zuruckgreifen darf.

2. Die Staatsverschuldung als Instrument einer rationalen
Wirtschaftspolitik

Die Zweckmaligkeit der offentlichen Verschuldung ist stets an den damit
einhergehenden Wirkungen zu messenl. Diese hangen in starkem MaRe
von der gesamtwirtschaftlichen Ausgangslage und der Mittelverwendung
ab. Demnach mufl} einmal im Hinblick auf die Beschéaftigungssituation zwi-
schen einer konjunkturellen und einer nichtkonjunkturellen Verschuldung
differenziert werden. Zum anderen sind die Budgetwirkungen kreditfinan-
zierter Mehrausgaben des Staates abzugrenzen von den Differentialwirkun-
gen, die aus einer Substitution zwischen Verschuldung und Besteuerung
bei konstanten Staatsausgaben resultieren.

g Die relative Vorteilhaftigkeit der Kredit- bzw. Steuerfinanzierung 6ffent-
licher Ausgaben steht im Vordergrund der nichtkonjunkturellen Argu-
mente zugunsten der Staatsverschuldung. Dabei spielen ihre (vermeint-

1 Vgl. zu den vielfaltigen Wirkungen der Staatsverschuldung O. Gandenberger, Theorie
der offentlichen Verschuldung, Handbuch der Finanzwissenschaft, Band 3, 3. Auflage, Tu-
bingen 1981, S. 4 ff.



lichen) Lastverschiebungseffekte eine dominierende Rolle. Die Kreditfi-
nanzierung staatlicher Investitionen gilt als akzeptabel, weil angenom-
men wird, dal3 die Kosten der Investitionen — die Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen — auf diese Weise auch den zuklunftigen Nutzniel3ern ange-
lastet werden koénnen. Die Berechtigung der Verschuldung hangt aus
dieser Perspektive vor allem von ihren intertemporalen Verteilungsef-
fekten ab.

g Aus kurzfristig-konjunktureller Sicht entscheiden dagegen die erzielba-
ren Einkommens- und Beschaftigungswirkungen Uber die Rationalitat
des offentlichen Kredits. Nach der keynesianischen Theorie kdnnen ins-
besondere kreditfinanzierte Mehrausgaben des Staates, aber auch kre-
ditfinanzierte Steuersenkungen in rezessiven Phasen zur Uberwindung
des Nachfragemangels beitragen. Das ,deficit spending” ist allerdings
nur erfolgversprechend, wenn keine gravierenden Verdrangungseffekte
(crowding out) im privaten Sektor zustande kommen.

a. Nichtkonjunkturelle Grinde fur eine staatliche Verschuldung

Auf die Eignung der Staatsverschuldung zur Realisierung der genannten
Ziele soll im folgenden nur thesenartig eingegangen werden. Die intertem-
poralen Aspekte lassen sich am besten unter Vernachlassigung konjunktu-
reller Faktoren diskutieren, denn die Lastverschiebungsthese versucht, eine
staatliche Kreditnahme auch bei Vollbeschaftigung bzw. Normalauslastung
des Produktionspotentials zu rechtfertigenl. Werden damit Mehrausgaben
finanziert, so greift der Staat auf das gesamtwirtschaftlich verfiugbare Gu-
tervolumen zurick und mufl3 dabei in einer geschlossenen Volkswirtschaft
zwangslaufig private Anspruche verdrangen. Dieser Ressourcenentzug
kann durch eine Inlandsverschuldung nicht in die Zukunft verlagert wer-
den. Vermeidbar ist die Reallast in der Gegenwart allenfalls durch eine Aus-
landsverschuldung, die mit einem Realtransfer auslandischer Ressourcen
einhergeht.

Wenn man die Reallast als Konsumverzicht interpretiert, der heute oder in
Zukunft zu leisten ist, kdnnen auch bei der Inlandsverschuldung intertem-
porale Verteilungseffekte auftreten. Eine Lastverschiebung findet statt,
wenn bei der Kreditaufnahme der Konsum der ,,heutigen” Generation weit-

1 Vgl. zu den intertemporalen Lasteffekten: O. Gandenberger, Intertemporale Vertei-
lungseffekte der Staatsverschuldung, in: H. Haller/W. Albers (Hrsg.): Probleme der
Staatsverschuldung, Berlin 1972, S. 189 ff; H.-J. Hauser, Verteilungswirkungen der
Staatsverschuldung, Frankfurt/Main 1979, S. 77 ff.



gehend aufrechterhalten bleibt, wahrend die Konsummaoglichkeiten zukunf-
tiger Generationen beschnitten werden. Moéglich wére dies einerseits durch
eine Verminderung heutiger privater Investitionen, die mit differentiellen
WachstumseinbuBen einhergehen wirdel, andererseits durch eine Vermin-
derung von Leistungsbilanzuberschissen bzw. eine Erhohung von Lei-
stungsbilanzdefiziten verbunden mit einer Reduktion der zukinftigen An-
spriiche an das auslandische Produktionspotential2.

Es ist jedoch keineswegs sicher, dalR die reale Belastung im Sinne eines
vergleichsweise geringeren Konsums tatsachlich (nur) die zukunftigen Ge-
nerationen trifft. Bei Vollbeschaftigung wirken kreditfinanzierte Mehrausga-
ben des Staates inflationar, wenn die Investitionen nicht sofort sinken; und
dazu gibt es bei wachsender Nachfrage zunéchst keinen Anlal3. Die Preis-
steigerungen laufen auf eine Verteilungsumschichtung zugunsten der Un-
ternehmergewinne hinaus3. Sie filhren zu ReallohneinbuBen und verdran-
gen damit in erster Linie den realen Arbeitnehmerkonsum. In diesem Fall
tragen also die Arbeitnehmer heute durch Konsumverzicht die Hauptlast
der Staatsverschuldung.

Dennoch ist die Verschiebung eines Teils der Konsumlasten auf zukinftige
Generationen nicht unwahrscheinlich. Die Preissteigerungen im Inland er-
schweren den Export und begunstigen den Import, so dal3 der Leistungsbi-
lanzsaldo — zumindest bei festen Wechselkursen — tendenziell sinken wird.
Dartber hinaus verursacht eine Zusatzverschuldung des Staates eine Er-
hohung des Zinsniveaus, wenn die Zentralbank mit Blick auf die Preisni-
veaustabilitat nicht bereit ist, die Finanzpolitik monetar zu alimentieren und
das Geldangebot entsprechend auszudehnen. Der Zinsanstieg geht zu La-
sten der privaten Investitionen und erzeugt bei flexiblen Wechselkursen
Uber wachsende Nettokapitalimporte einen Aufwertungsdruck mit der Folge
einer Passivierung der Leistungsbilanz.

1 Vgl. zur Last als Wachstumseinbuf3e F. Modigliani, Long Run Implications of Alternative
Fiscal Policies and the Burden of National Debt, in: Economic Journal, Vol. 71, 1961, S. 730
ff; W. Vickrey, The Burden of Public Debt: Comment, in: American Economic Review, Vol.
51, 1961, S. 132 ff.

2 Ein empirisches Beispiel fur eine Verdrangung der Netto-Auslandsnachfrage im Gefolge
einer hoheren Staatsverschuldung ist der Ruckgang des deutschen Leistungsbilanzsaldos
nach der deutschen Einheit von anndhernd 108 Mrd DM im Jahr 1989 auf -32 Mrd DM im
Jahr 1991.

3 Vgl. W. Scherf, Die Bedeutung des kaldorianischen Verteilungsmechanismus fiir die ge-
samtwirtschaftlichen Wirkungen der staatlichen Neuverschuldung, Frankfurt 1994, S. 77
ff.



Auch wenn die Staatsverschuldung eine intertemporale Lastverschiebung
bewirkt, bleibt offen, ob die zeitliche Verteilung der Konsumlasten zielge-
richtet erfolgt. Nach dem ,,pay as you use”-Prinzip wéare beispielsweise eine
aquivalente Anlastung der Kosten oOffentlicher Investitionen anzustreben.
Dazu muflte man die Hohe der Verschuldung investitionsorientiert festle-
gen, was schon erhebliche Operationalisierungsprobleme mit sich bringt?.
Entscheidender ist jedoch, dal3 die nominellen Zins- und Tilgungsverplich-
tungen im Zeitablauf keineswegs dem periodisierten Nutzen der Investitio-
nen und noch weniger den tatsachlich herbeigefihrten realen Konsumla-
sten der jeweiligen Generation entsprechen. Als Instrument einer intertem-
poralen Verteilungspolitik dirfte die Staatsverschuldung daher kaum ge-
eignet sein.

b. Konjunkturelle Grinde fur eine staatliche Verschuldung

Folgt man der bislang vorgetragenen Argumentation, so reduziert sich der
Einsatzbereich einer rational begriundbaren Staatsverschuldung auf das
Gebiet der Stabilitatspolitik. Deren keynesianische Grundlagen sind aller-
dings seit langem umestritten. Zahlreiche Okonomen, vor allem die Vertre-
ter einer angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, halten eine antizyklische
Globalsteuerung fur ineffizient und werfen ihr teilweise sogar vor, zur De-
stabilisierung der Wirtschaft beizutragen. Demgegentber wird hier zwar
keineswegs uneingeschrankt fur eine Politik des ,,deficit spending” pladiert,
wohl aber die Auffassung vertreten, dalR die Staatsverschuldung aus kon-
junkturellen Grinden unter bestimmten Voraussetzungen ein erfolgver-
sprechendes Instrument der Beschaftigungspolitik sein kann. Diese Position
soll im folgenden thesenartig begrundet werden.

Im Zentrum der Diskussion Uber die antizyklische Finanzpolitik steht der
aktive Einsatz der Staatsverschuldung zur Finanzierung expansiver Mal3-
nahmen in der Rezession. Dabei wird haufig tbersehen, dal3 schon eine Fi-
nanzpolitik, die die Auswirkungen der konjunkturellen Entwicklung auf den
Staatshaushalt passiv akzepziert, in der Rezession mit konjunkturbedingten
Defiziten einhergeht. Diese Defizite verhindern nur eine Verscharfung der
konjunkturellen Situation durch eine bruningsche Parallelpolitik, die auf re-
zessionsbedingte Haushaltsbelastungen mit Ausgabenkirzungen und Ab-
gabenerhéhungen reagieren wiirde2. Konjunkturbedingte Defizite gelten

1 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Gutachten zum
Begriff der 6ffentlichen Investitionen, Bonn 1980.

2 Die aktuelle deutsche Diskussion tiber diverse »Sparpakete” zeigt, da’R die Gefahr einer
solchen Parallelpolitik in der finanzpolitischen Praxis keineswegs uberwunden ist.



auch bei den meisten Kritikern keynesianischer Vorstellungen als unbe-
denklich, vor allem weil man davon ausgeht, dal3 die konjunkturellen Min-
dereinnahmen und Mehrausgaben im Aufschwung wieder quasi automa-
tisch entfallen.

Eine expansive Finanzpolitik, welche aktiv zur konjunkturellen Belebung
beitragen soll, mul3 in der Rezession bereit sein, Uber die konjunkturbe-
dingte Verschuldung hinaus ein antizyklisches Defizit einzugehen. Diese
Zusatzverschuldung konsolidiert sich wenigstens teilweise von selbst, so-
fern der angestrebte Anstieg von Produktion und Beschaftigung tatsachlich
zustande kommt und dem Staat daraus Mehreinnahmen und Ausgabener-
sparnisse entstehen. Eine antizyklische Finanzpolitik ware dann nicht nur
aus beschéaftigungspolitischen Grunden angezeigt; sie wirde auch weit we-
niger kosten, als es zunachst den Anschein hat. Unter gunstigen Bedingun-
gen kann sogar eine Voll- und Uberkonsolidierung antizyklischer Defizite
und damit eine Entlastung der 6ffentlichen Haushalte eintretenl.

Wesentliche Voraussetzung fur die beschaftigungspolitische und fiskalische
Effizienz der ,fiscal policy” ist die Vermeidung von Verdrangungseffekten
im privaten Sektor2. Wie schon im Zusammenhang mit der nichtkonjunktu-
rellen Verschuldung erwéahnt, kann es tUber Preis- und Zinssteigerungen zu
negativen Ruckwirkungen auf Investitionen und Leistungsbilanz kommen.
Die Bedeutung derartiger Effekte ist jedoch bei Unterbeschaftigung ver-
gleichsweise geringer einzustufen:

g Spurbare Inflationstendenzen sind bei Unterauslastung der Produktions-
kapazitaten von einer staatlichen oder staatlich induzierten Mehrnach-
frage nicht zu erwarten, wenn die Stickkosten stabil bleiben. In diesem
Fall setzt der Nachfragezuwachs einen expansiven Multiplikatorprozel3 in
Gang, der mit realen Produktions- und Beschaftigungssteigerungen ein-
hergeht. An einer mangelhaften Unterstitzung durch die Geldpolitik
durfte ein solcher weitgehend preisniveauneutraler Aufschwung kaum
scheitern.

1 Vgl. O. Gandenberger, Thesen zur Staatsverschuldung, in: K.-H. Hansmeyer (Hrsg.),
Staatsfinanzierung im Wandel, Berlin 1983, S. 843 ff.; A. Oberhauser, Das Schuldenpara-
dox, Jahrbucher fur Nationalokonomie und Statistik, Band 200, 1985, S. 333 ff.; W.
Scherf, Budgetmultiplikatoren, Eine Analyse der fiskalischen Wirkungen konjunkturbe-
dingter und antizyklischer Defizite, Jahrbtcher fur Nationaldkonomie und Statistik, Band
200, 1985, S. 349 ff.

2 Vgl. C. Schiller, Staatsausgaben und crowding-out-Effekte. Zur Effizienz einer Finanzpo-
litik keynesianischer Provenienz, Frankfurt/Main 1983; H. W. Sinn, Pro und contra crow-
ding-out. Zur Stichhaltigkeit dreier popularer Argumente, in: Kredit und Kapital 1983, S.
488 ff.



g Monetare Grenzen kdnnen jedoch durch eine Lohnpolitik ins Spiel kom-
men, die auch in der Rezession Lohnerhdhungen tber den Produktivi-
tatsfortschritt hinaus durchsetzt und damit kostensteigernd wirkt. Erst
eine kosteninduzierte Inflation durfte die Zentralbank daran hindern, die
antizyklische Finanzpolitik monetéar zu akkomodieren. Konjunkturell un-
erwlnschte Zinssteigerungen sind die Folge einer Geldpolitik, die den
Liquiditatsspielraum trotz Unterbeschéaftigung verengt, um der Inflation
entgegenzuwirken.

Daraus folgt, dal3 eine erfolgversprechende Globalsteuerung lohn- und geld-
politisch abgesichert werden muRl. Wenn dies gelingt, lassen sich crow-
ding-out-Effekte jedoch weitgehend vermeiden. Eine antizyklische Ver-
schuldung des Staates wéare dann — neben der rein konjunkturbedingten —
aus stabilitatspolitischer Sicht vorteilhaft.

Die Kehrseite der Medaille, die in der praktischen Politik gern unterschlagen
wird, ist die Forderung, bei Normalauslastung des Produktionspotentials auf
eine Neuverschuldung zu verzichten und in Hochkonjunkturphasen zu einer
Netto-Schuldentilgung Uberzugehen. Mit der stabilitatspolitisch motivierten
Akzeptanz staatlicher Budgetdefizite in der Rezession ist ndmlich keines-
wegs eine generelle Abkehr vom Prinzip des Budgetausgleichs verbunden.
Dieser soll zwar nicht mehr jahrlich, wohl aber Uber den Konjunkturzyklus
hinweg erfolgen. Daraus ergibt sich ein weiteres und schwerwiegendes Ar-
gument gegen die nichtkonjunkturelle Kredithahme, deren Rechtfertigung
mit der Lastverschiebungsfunktion ohnehin auf recht schwachen FulRen
steht: Schon um Konflikte mit dem Stabilitadtsziel zu vermeiden, ist eine
zusatzliche Neuverschuldung des Staates bei ausgelasteten Produktionska-
pazitadten grundsatzlich abzulehnen.

Insgesamt ergibt sich aus diesen Uberlegungen, daR die Staatsverschul-
dung im wesentlichen nur stabilitdtspolitisch gerechtfertigt werden kann.
Die konjunkturbedingten Defizite bilden dabei eine Art Untergrenze der
Verschuldung, denn sie mussen eingegangen werden, um eine Verschar-
fung rezessiver Tendenzen durch den Staat zu verhindern. Dartber hinaus-
gehende antizyklische Kredite sind zulassig und angebracht, wenn die ex-
pansive Finanzpolitik von einer stabilitdtskonformen Lohn- und Geldpolitik
begleitet wird. Es liegt auf der Hand, dalR die tatsachlich betriebene Finanz-
politik gemessen an diesen Kriterien keineswegs als dkonomisch rational
eingestuft werden kann. Im folgenden wird zu prufen sein, welche politi-

1 Vgl. A. Oberhauser, Globalsteuerung erfordert lohnpolitische Absicherung, in: H. Kor-
ner/C. Uhlig (Hrsg.), Die Zukunft der Globalsteuerung, Bern 1986, S. 149 ff.



schen Faktoren in einer Demokratie einen MilRbrauch der Staatsverschul-
dung begunstigen und inwiefern dieser MiRbrauch institutionell begrenzt
werden kann.

3. Zur mangelhaften Rationalitat finanzpolitischer Entscheidungs-
prozesse in der Demokratie

a. Die offentliche Verschuldung aus politokonomischer Sicht

Eine im beschriebenen Sinne ,rationale” Schuldenpolitik setzt voraus, dal
sich die Wirtschafts- und Finanzpolitik primér an gesamtwirtschaftlichen
Stabilitatszielen orientiert, letztlich also dem Gemeinwohl verpflichtet ist.
Gerade diese Annahme halten zahlreiche Kritiker (insbesondere) der key-
nesianischen Theorie fiir allzu naivl. Sie pladieren dafur, die in der 6kono-
mischen Theorie Ubliche Hypothese des nutzenmaximierenden Verhaltens
der Wirtschaftssubjekte im Rahmen der gegebenen Restriktionen auch auf
das politische System anzuwenden. Aus der Sicht des Public-Choice-An-
satzes orientieren sich Politiker, aber auch Beamte und Funktionére, vor
allem an ihren personlichen Nutzenvorstellungen. Da allein die (Wieder-
YWahl in einer Demokratie Machterhalt und die damit verbundenen Ein-
kommens- und Prestigevorteile gewahrleisten kann, spielt sie in der Ziel-
funktion politischer Entscheidungstrager eine dominierende Rolle.

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fur den Einsatz der Staatsver-
schuldung zur Finanzierung offentlicher Ausgaben? Politiker werden allge-
mein dazu neigen, die Budgetpolitik so zu gestalten, dal sie ihren personli-
chen Zielen moglichst forderlich ist. Zwar muissen dabei auch ideologische
Faktoren berucksichtigt werden, denn die Auffassungen Uber das angemes-
sene Niveau und die richtige Struktur der Staatstatigkeit differieren zwi-
schen den Parteien und Politikern. Der Einfachheit halber sei jedoch ange-
nommen, dal3 die jeweils praferierte Finanzpolitik nur von den Wiederwabhl-
chancen bestimmt wird. Politiker werden dann bestrebt sein, ein Volumen
des oOffentlichen Haushalts zu fixieren, bei dem es nicht mehr maéglich ist,
Stimmengewinne durch Vergrol3erung oder Verkleinerung des Budgets zu
erreichen.

1 Vgl. zur Anwendung der Public-Choice-Theorie auf die Staatsverschuldung J. M. Bucha-
nan / R. E. Wagner, Democracy in Deficit, New York 1977; R. K. von Weizsacker, Staats-
verschuldung und Demokratie, in: Kyklos, Vol. 45, 1992, S. 51 ff.; F. Heinemann, Staats-
verschuldung, Ursachen und Begrenzung, Kéin 1994.



Grundsatzlich mussen Politiker daher abwagen zwischen potentiellen Stim-
mengewinnen durch ein erhdhtes Angebot an staatlichen Leistungen und
Stimmenverlusten infolge der Notwendigkeit einer Finanzierung dieser Lei-
stungen durch eine zusatzliche Besteuerungl. Dieses Kalkul wird durch die
Moglichkeit einer Kreditfinanzierung Offentlicher Ausgaben allerdings er-
heblich modifiziert. Man kann nun die Ausgaben steigern, ohne in gleichem
Umfang unpopuldre Steuererh6hungen beschlielen zu muissen. Dement-
sprechend erklart die dkonomische Theorie der Politik das Wachstum der
Staatsverschuldung in erster Linie mit der moglichen Verminderung der po-
litischen Kosten der mit der Staatstatigkeit verbundenen Finanzierungsla-
sten. Die Staatsverschuldung ist aus dieser Perspektive auch eine Ursache
fur den steigenden Staatsanteil in der Volkswirtschaft.

b. Politische Ursachen einer Gberhdhten Staatsverschuldung

Die Stichhaltigkeit derartiger Uberlegungen hangt davon ab, ob sich gute
Grunde fur die politische Popularitat der Verschuldung relativ zur Besteue-
rung finden lassen. Ein fundamentaler Einwand ergibt sich aus dem Aqui-
valenztheorem von Ricardo?. Danach hatten rationale Wahler keinen AnlaR,
die Kredit- der Steuerfinanzierung gegebener Staatsleistungen vorzuzie-
hen, weil ein heutiges Defizit zwangslaufig mit héheren Steuern in der Zu-
kunft verbunden sei. Deren Gegenwartswert wirde dem durch die Kredit-
aufnahme verminderten Volumen der gegenwartigen Besteuerung entspre-
chen. Allerdings diirfte das Ricardianische Aquivalenztheorem in der Praxis
kaum relevant sein. Zum einen sind die 6konomischen Voraussetzungen
far seine Glultigkeit nur selten gegeben, zum anderen sind die Wirtschafts-
subjekte Uber die Folgen der Verschuldung nur unvollkommen informiert
und unterliegen in erheblichem Mal3e der ,,Staatsschuldillusion” — eine An-
sicht, die Ricardo ubrigens geteilt hat.

DaR die Aquivalenz von Steuer- und Kreditfinanzierung staatlicher Ausga-
ben sachlich nicht zutreffen mul3, ergibt sich fur den Fall einer unterbe-
schaftigten Wirtschaft aus den Einkommens- und Budgetwirkungen kon-

1 Dpie politischen Kosten der Besteuerung lassen sich ihrerseits minimieren, indem man
unmerkliche steuerliche MaRhahmen bevorzugt, die schwergewichtig Wé&hlergruppen be-
treffen, die fur die Regierung von geringem Interesse sind. Vgl. F. Heinemann, a.a.O., S.
22.

2 Vgl. D. Ricardo, Funding System. An Article in the Supplement to the Fourth, Fifth and
Sixth Editions of the Encyclopaedia Britannica, 1820, in: P. Sraffa (Hrsg.), The Works and
Correspondence of David Ricardo, Vol. 1V, Cambridge 1951, S. 186 ff; R. J. Barro, The Ri-
cardian Approach to Budget Deficits, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 3, 1989, S.
37 ff.
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junkturbedingter und insbesondere antizyklischer Defizite. Wenn durch ex-
pansive finanzpolitische MalRhahmen ein Aufschwung herbeigefihrt werden
kann, steigen Produktion und Beschaftigung. Aus dem vergleichsweise ho-
heren Sozialprodukt ergeben sich Mehreinnahmen und Ausgabenersparnis-
se bei den offentlichen Haushalten, die zur Ruckfihrung der Neuverschul-
dung verwendet werden kdnnen.

Dennoch nehmen Schuldenstand und Zinsbelastung absolut und wahr-
scheinlich auch relativ zum Sozialprodukt zu, solange keine Uberkonsolidie-
rung der antizyklischen Verschuldung eintritt. Den daraus resultierenden
Steuererh6hungen in spateren Perioden stehen jedoch die Realeinkom-
menszuwachse der privaten Wirtschaftssubjekte gegentber. Sie ergeben
sich heute durch die kurzfristigen Einkommens- und Beschéaftigungseffekte
einer expansiven Finanzpolitik, kbnnen aber auch in Zukunft von Bedeu-
tung sein, wenn positive Ruckwirkungen auf die privaten Investitionen ein-
treten. Rationale Wéahler, welche diese Wirkungen der fiscal policy einkal-
kulieren, haben daher allen Anlal3, eine Kreditfinanzierung zusatzlicher
Staatsausgaben bei Unterbeschéftigung der Steuerfinanzierung vorzuzie-
hen, weil sie dadurch per saldo entlastet werden.

Eine Unterstutzung der konjunkturell gerechtfertigten Kreditnahme durch
die Wéahler ware allerdings kein Grund fur einen Uberméafigen Gebrauch der
staatlichen Verschuldung durch die Finanzpolitik. Wahler kénnen die Kre-
ditfinanzierung aber auch aus anderen, gesamtwirtschaftlich weniger ver-
nunftigen Grunden préaferieren:

g Nach Downs — einem der Begrunder der 6konomischen Theorie der De-
mokratie — kdnnen Wahler eine ,rationale Ignoranz” an den Tag legen,
das heil3t sie informieren sich nicht oder nur unzulanglich Gber die Fol-
gen der staatlichen Finanzpolitik. Die Informationsbeschaffung wéare mit
Kosten verbunden, verspricht aber — angesichts des verschwindend ge-
ringen Gewichts der einzelnen Wahlerstimme — kaum einen Nutzenl.

g Auch informierte Wéahler, die zukuinftige Steuererh6hungen in Rechnung
stellen, betrachten die Staatsverschuldung madglicherweise als vorteil-
haft. Jeder Mensch hat nur einen begrenzten Zeithorizont, so dafl} vor
allem altere Wéahler eine Verschuldung praferieren durften, deren Zins-
und Tilgungslasten sie nicht mehr tragen mussen. Dies kann schon zu
Lebzeiten der Fall sein, denn die individuelle Steuerbelastung nimmt

1 Vgl. A. Downs, Eine 6konomische Theorie der Demokratie, Tlbingen 1968, S. 233 ff.
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zum Beispiel in der Bundesrepublik Deutschland nach dem Ausscheiden
aus dem Erwerbsleben deutlich abl.

g Das Auseinanderfallen von individueller Steuerlast und durchschnittli-
chen Zins- und Tilgungsverpflichtungen ist von allgemeiner Bedeutung.
Selbst wenn der Gesellschaft insgesamt infolge der offentlichen Ver-
schuldung zukunftige Steuererhohungen drohen, gilt dies nicht zwin-
gend fur den einzelnen Birger. Er durfte die Verpflichtungen daher als
Eventualverbindlichkeiten betrachten, die ihn — im Gegensatz zu heuti-
gen Steuern — maglicherweise gar nicht treffen oder denen er sich teil-
weise entziehen kann.

q Letztlich setzt das Aquivalenztheorem vollkommene Kapitalmarkte vor-
aus. Bei divergierenden Zeitpraferenzraten und unvollkommenen Kapi-
talmarkten ist die Kreditfinanzierung fur alle Steuerzahler vorteilhaft,
deren Zeitpraferenzrate den Zinssatz fur Staatspapiere ubersteigt. Die
Verschuldung bedeutet fur diese Burger einen Zahlungsaufschub, des-
sen abdiskontierte Kosten niedriger sind als der Kreditbetrag. Dies er-
klart eine Praferenz fur die Staatsverschuldung bei den unteren Ein-
kommensschichten, denen in der Regel keine gunstigen Privatkredite
zur Verfugung stehen?.

Insgesamt stutzen die genannten Faktoren die These einer tendenziell
Uberméafigen Inanspruchnahme des o6ffentlichen Kredits zur Finanzierung
ebenfalls tendenziell Uberhdhter Staatsleistungen. Die Politiker werden al-
lerdings in zu stark vereinfachender Weise als blof3e Erfullungsgehilfen der
Wiinsche ihrer Wahler hinsichtlich des Angebots an 6ffentlichen Gltern be-
trachtet. Realistischer erscheint die Annahme, dal Politiker nicht allein die
Maximierung der Wahlerstimmen anstreben, sondern Uber einen erhebli-
chen Spielraum zur Verfolgung eigener Interessen verfugen. Damit kom-
men die spezifischen Eigenschaften des politischen Systems ins Spiel, von
denen die Handlungsfahigkeit und das Verhalten von Regierung und Oppo-

1 Barro hat darauf hingewiesen, dalR das Ricardianische Aquivalenztheorem aufrechter-
halten werden kann, wenn man unterstellt, dal Eltern bei ihren gegenwartigen Entschei-
dungen in altruistischer Weise die zukunftige Wohlfahrt ihrer Kinder voll bertcksichtigen.
Vgl. R. J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, Journal of Political Economy, Vol. 91,
1974, S. 1095 ff. Angesichts des Geburtenriickgangs, des wachsenden Anteils der kinder-
losen Haushalte und der rucklaufigen Bedeutung der Mehrgenerationenfamilie erscheint
diese Argumentation fur die Gesellschaft insgesamt jedoch kaum Uberzeugend. Vgl. F.
Heinemann, a.a.O., S. 28.

2 Vgl. O. Gandenberger, Theorie der offentlichen Verschuldung, a.a.O., S. 36 f; U.
Schmah, Der Einkommensredistributionseffekt der Anleihefinanzierung bei unterschiedli-
chen Zeitpréferenzen, in: Finanzarchiv, Neue Folge, Band XXVI, 1967, S. 232 ff.
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sition in einer Demokratie abhdngen. Daraus ergeben sich einige Zusatzar-
gumente fiur den politischen MiRbrauch der Staatsverschuldung, die im fol-
genden skizziert werden sollen.

Politiker durften analog zu ihren Wéahlern nur tGber einen begrenzten Zeit-
horizont verfugen, der entscheidend durch Wahltermine bestimmt wird. Ei-
ne Regierung, deren Wiederwahl fraglich ist, wird dazu neigen, gegen Ende
der Legislaturperiode sofort wirksame politische Nutzeffekte durch héhere
kreditfinanzierte Ausgaben zu erzielen, deren ,,politische Kosten” erst in der
nachsten Legislaturperiode filhlbar werdenl. DaR dann eventuell andere
regieren werden, ist einem solchen Verhalten eher foérderlich; kann man
doch damit dem politischen Gegner Restriktionen auferlegen, die seinen
Handlungsspielraum einengen — eine besondere Form der ,Lastverschie-
bung”. Nur starke Regierungen mit langerem Zeithorizont durften der Er-
haltung ihrer zukilnftigen Ausgabenflexibilitdt die erforderliche Aufmerk-
samkeit schenken?2.,

Eine Regierung hat sich nicht nur mit der Opposition, sondern auch mit
unterschiedlichen Positionen innerhalb des Regierungslagers auseinander-
zusetzen; insbesondere wenn es sich um eine Koalition handelt. Koalitions-
partner, die eine unterschiedliche Wéahlerklientel reprasentieren, geben im
Zweifel dem Schutz der Interessen ihrer Wahler Vorrang vor einer Haus-
haltskonsolidierung, auch wenn sie diese prinzipiell befirworten. Heteroge-
ne Wahlerpraferenzen, ein ausgepragtes Verhaltniswahlrecht und die dar-
aus resultierende Machtzersplitterung sind Faktoren, die den politischen
Kompromif3 Gber eine hohere Verschuldung beglinstigen.

In foderalistischen Systemen kann dartber hinaus eine mangelhafte Ko-
operation zwischen den verschiedenen Ebenen der Gebietskérperschaften
verschuldungsférdernd wirken. Vor allem wenn die negativen Folgen — et-
wa Uber den Finanzausgleich — auf andere Koérperschaften abgewalzt wer-
den kénnen, entstehen zusatzliche Anreize fur eine Defizitfinanzierung. Ein
Beispiel ist der Finanzierungsstreit zwischen Bund und Ladndern im Gefolge
der deutschen Einheit, der teilweise durch eine — in Nebenhaushalten

1 Beispiele fiur ein solches Verhalten finden sich in gro3er Zahl. Verwiesen sei nur auf die
Kreditfinanzierung der Leistungen fur die neuen Bundesldnder vor der Bundestagswahl
1990. Obwohl dies zunachst auch positive Konjunkturwirkungen in Westdeutschland hatte,
war der Kurs der Finanzpolitik nicht primé&r konjunkturpolitisch motiviert, sondern vor al-
lem darauf gerichtet, unpopulére Steuererh6hungen vor der Wahl zu vermeiden.

2 Vgl. E. Nowotny, Zur politischen Okonomie der 6ffentlichen Verschuldung — eine Einfiih-
rung, in: E. Nowotny (Hrsg.), Offentliche Verschuldung, Stuttgart/NewYork 1979, S. 7.
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(Fonds ,,.Deutsche Einheit”) versteckte — Erhohung der Kreditnahme ,,ge-
I6st” wurde.

c. Stabilitatspolitische Konsequenzen einer verfehlten Schuldenpolitik

Es steht zu befurchten, dalR sich die 6konomische Rationalitat im finanzpo-
litischen Entscheidungsprozel3 nur durchzusetzen vermag, wenn sie nicht
mit der politischen Rationalitat kollidiert. Daraus ergeben sich gravierende
Probleme gerade auf dem Gebiet der Stabilitatspolitik, auf dem die Staats-
verschuldung ihre wesentliche Rechtfertigung findet. Politische Griunde
sprechen oftmals fur eine Verschuldung, wenn sie 6konomisch verfehlt ist,
kénnen aber auch umgekehrt ihren zielgerichteten stabilitatspolitischen
Einsatz verhindern.

Konfliktsituationen zwischen dkonomischer und politischer Rationalitat tre-
ten besonders bei restriktiver Politik in der Hochkonjunktur auf. Offenkun-
dig ist es fur Politiker schon schwer einsichtig, dafl} inflationsbedingte Steu-
ermehreinnahmen nicht verausgabt werden durfen, weil dies den Inflati-
onsprozel3 verstarken wiurde. Steuererh6hungen und Ausgabenkirzungen
zur aktiven Bekdmpfung der Inflation werden erst recht nicht in Betracht
gezogen. Die in Rezessionsphasen eingegangene Verschuldung erscheint
angesichts der konjunkturellen Verbesserung der Haushaltslage tragbar
und ihre Beibehaltung lal3t sich bequem mit dem Hinweis auf staatliche In-
vestitionen rechtfertigen.

,Der Katzenjammer kommt in der beginnenden Rezession, wenn mit einem
Schlage die konjunkturellen Haushaltsverbesserungen verschwinden und
stattdessen konjunkturbedingte Haushaltslasten anfallen. Erst jetzt, um ei-
ne konjunkturelle Runde verspéatet, gewinnt das Konsolidierungsthema an
politischer Schubkraft”l. Weniger Verschuldung scheint das politische Ge-
bot der Stunde, weil die Defizite aul3er Kontrolle geraten und das Vertrauen
in die Finanzpolitik dramatisch sinkt. Will die Finanzpolitik den zur rechten
Zeit unterlassenen Abbau der Budgetdefizite nun unter dem Druck der lee-
ren Kassen nachholen, verscharft sie jedoch die Rezession und lauft gerade
deshalb Gefahr, den angestrebten Konsolidierungserfolg tiberhaupt nicht zu
erreichen. Die Staatsdefizite bleiben hoch, ohne daf} ein beschaftigungspo-
litischer Erfolg sichtbar ware, was den Glauben an die Konjunkturwirksam-
keit der Finanzpolitik weiter erschittert.

1 o. Gandenberger, Thesen zur Staatsverschuldung, a.a.O., S. 847.
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Das Fehlverhalten der Finanzpolitik wird durch die Moglichkeit begunstigt,
die Verantwortung fur das Erreichen der Stabilitatsziele auf andere politi-
sche Entscheidungstrager abzuschieben. Der Staat nimmt in der Hochkon-
junktur haufig eine free-rider-Position gegentuber der Zentralbank ein, die
far Preisniveaustabilitat sorgen soll. Umgekehrt wird die Losung der Be-
schaftigungsprobleme in der Rezession vorwiegend von den Tarifparteien
erwartet — mit je nach Standpunkt unterschiedlicher Gewichtung der Ver-
antwortlichkeiten. Hinzu kommen Koordinationsprobleme innerhalb des
Staates, denn Lander und Gemeinden tendieren bei der Konjunkturpolitik
zu einer free-rider-Position gegenuber dem Bund. Dessen Stabilitdtsbemu-
hungen werden unterlaufen oder sogar verhindert, denn das Festhalten an
einem antizyklischen Kurs zahlt sich fur den Bund allein weder politisch
noch fiskalisch aus.

In der Praxis besteht also durchaus eine hohe Wahrscheinlichkeit, dal3 die
Finanzpolitik den stabilitatspolitischen Anforderungen nicht gerecht wird.
Hinsichtlich der Staatsverschuldung ist mit einer Asymmetrie im Konjunk-
turverlauf zu rechen, die das Schuldenproblem auf Dauer vergrofRert. Man-
gelhaften Konsolidierungsbemuhungen in der Hochkonjunktur stehen hohe
Budgetdefizite in der Rezession gegenuber, die jedoch keineswegs zwin-
gend ein antizyklisches Verhalten des Staates signalisieren, sondern auch
die unerwinschte Folge eines nachtraglichen und gescheiterten Konsolidie-
rungsversuchs sein kénnen.

Trotz dieser Schlul3folgerungen kann der Finanzpolitik kaum unterstellt
werden, sie sei weniger an der Bekdmpfung dkonomischer, sondern mehr
an der bewuRten Erzeugung politischer Konjunkturzyklen interessiertl.
Diese politokonomische Hypothese setzt nicht nur voraus, dal} die Regie-
rung von einer gunstigen Konjunkturlage am Wahltermin profitiert, sondern
auch, und darin liegt der entscheidende Schwachpunkt, dal3 eine Regierung
die konjunkturelle Entwicklung selbst gegen die Marktkrafte nach ihren
Zielen zu steuern vermag. Wahltaktisch erzeugte Konjunkturzyklen konn-
ten empirisch bislang nicht eindeutig nachgewiesen werden. Es spricht ei-
niges dafur, die Ursachen einer prozyklischen Finanzpolitik nicht in einem
wohlUberlegten strategischen Verhalten der Politiker zu suchen, wenngleich
ihre mangelhafte Bereitschaft zu einer konsequenten Durchsetzung antizy-
klischer MaRnahmen politische Grunde haben durfte.

1 Vgl. W. D. Nordhaus, The Political Business Cycle, in: Review of Economic Studies, Vol.
42, 1975, S. 169 ff.
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4. Konstitutionelle Defizitschranken — ein Ausweg aus der
Schuldenkrise?

a. Artikel 115 GG und die Maastricht-Kriterien als Schuldengrenze

Die Uberlegungen zur mangelhaften 6konomischen Rationalitat finanzpoliti-
scher Entscheidungen Uber den Einsatz des offentlichen Kredits zeigen, dald
es in einer Demokratie durchaus Faktoren gibt, die ,,zuviel” Staatsverschul-
dung produzieren. Diese Tendenz kann allerdings zeitweise uUberlagert wer-
den durch ,,zuwenig” Staatsverschuldung in einer Phase der Sparmal3nah-
men, die — konjunkturpolitisch verfehlt — wegen einer rezessionsbedingten
Anspannung der offentlichen Haushalte ergriffen werden. Die beobachtba-
ren Defekte der staatlichen Schuldenpolitik haben zahlreiche Kritiker dazu
veranlal3t, eine Lésung Uber institutionelle Reformen zu suchen — bis hin zu
einem verfassungsmafiigen Verbot der Kreditfinanzierung. Im folgenden
sollen die Mdoglichkeiten und vielleicht mehr noch die Grenzen der vorge-
schlagenen konstitutionellen Normen fur die offentliche Verschuldung dis-
kutiert werden. Dabei ist zwischen Bestimmungen zu differenzieren, die
das gesamte Budgetdefizit betreffen und solchen, die sich nur auf die kon-
junkturelle bzw. nur auf die nichtkonjunkturelle Komponente der Verschul-
dung beziehen.

Als Extremfall einer verfassungsmafiigen Restriktion ist die strikte Forde-
rung nach einem kurz- oder mittelfristig ausgeglichenen Staatsbudget an-
zusehenl. Sie ware nur vertretbar, wenn sich alle 6konomischen Griinde
far eine Kreditfinanzierung als unhaltbar erweisen wurden. Davon kann je-
doch zumindest bezogen auf die konjunkturelle Verschuldung keine Rede
sein. Selbst Gegner einer keynesianischen Politik konzedieren in der Regel,
dall der Staat konjunkturbedingte Defizite eingehen sollte, um eine Ver-
scharfung rezessiver Entwicklungen zu vermeiden. Die ZweckmaRigkeit ei-
ner dartuber hinausgehenden antizyklischen Verschuldung mag im konkre-
ten Fall umstritten sein, doch erscheint es kaum akzeptabel, derartige Defi-
zite schon von der Verfassung her ausschlie3en zu wollen.

1 Bekannt ist der entsprechende Vorschlag von Buchanan fur die USA. Vgl. J. M. Bucha-
nan /R. E. Wagner, a.a.0., S. 180. Seine zentralen Punkte fanden ihren Niederschlag im
1985 verabschiedeten Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz. Vgl. dazu R. v. Kleist, Das
Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz, Ein gescheiterter Versuch der Haushaltskonsolidierung,
Frankfurt am Main 1991. Auch in der Bundesrepublik Deutschland unterstitzen einige
Wissenschaftler die ,,eher politische denn 6konomische Forderung” nach einem weitgehen-
den Verschuldungsverbot. Vgl. R. K. von Weizsécker, a.a.0., S. 62 ff. Neuerdings strebt
die F.D.P. — an der bisherigen Verschuldungspolitik nicht ganz unbeteiligt — ein Neuver-
schuldungsverbot an.
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Da ein pauschales Verbot der Staatsverschuldung 6konomisch nicht in Be-
tracht kommt, stellt sich die Frage nach differenzierteren Formen konsti-
tutuioneller Defizitschranken. Wenden wir uns zunachst den einschlagigen
Bestimmungen in Art. 115 GG zu, der eine objekt- und eine situationsbe-
zogene Schuldengrenze enthalt. Es heild3t dort: ,,Die Einnahmen aus Kredi-
ten durfen die Summe der im Haushaltsplan veranschlagten Ausgaben fur
Investitionen nicht Uberschreiten; Ausnahmen sind nur zulassig zur Abwehr
einer Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts”l. Die Ausnah-
meklausel wurde 1969 im Zusammenhang mit der Verabschiedung des
Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes eingefuhrt. Sie war erforderlich, um
eine Verschuldung nach dem Konzept der antizyklischen Finanzpolitik ver-
fassungsmafig abzusichern. Im Hinblick auf die Begrenzung staatlicher
Budgetdefizite auf ein dkonomisch vertretbares Ausmald hat sich Art. 115
GG allerdings nicht bewahrt.

Die Regel, dal3 die Netto-Neuverschuldung des Staates die Investitionsaus-
gaben nicht Uberschreiten darf, liefert die Grundlage fur eine auf3erkon-
junkturelle Verschuldung. Ihre Wirksamkeit durfte nicht zuletzt ,durch die
Grof3zugigkeit ihres Zuschnitts und die Unscharfen des Begriffs der offentli-
chen Investitionen beeintrachtigt worden sein”2. Der entscheidende Fehler
liegt jedoch darin, dal3 dem Staat selbst in Boomperioden eine Kreditfinan-
zierung seiner Ausgaben gestattet wird3. Da mit Hilfe des 6ffentlichen Kre-
dits kein zielgerichteter realer Lastenausgleich zwischen den Generationen
erfolgen kann und Konflikte mit dem Stabilitatsziel vorprogrammiert sind,
sollte man die investitionsorientierte Verschuldungsklausel streichen und
damit eine regelmallige Staatsverschuldung zu anderen als konjunkturellen
Zwecken ganz ausschlieRen?.

1 Art. 115 GG gilt allein fir den Bund. Einige Ladnderverfassungen enthalten jedoch gleich-
lautende Bestimmungen, und die Ubrigen Lander weichen in der Regel nur geringfiuigig da-
von ab.

2 \Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Gutachten zu den Pro-
blemen einer Verringerung der offentlichen Netto-Neuverschuldung, Bonn 1984, S. 41.

3 Nach Art. 109 Abs. 2 GG sind Bund und Lander dazu verpflichtet, bei ihrer Haushalts-
fuhrung den Erfordernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tra-
gen. Daraus kénnte man folgern, eine Neuverschuldung sei — unabhangig von der Hohe
der Investitionsausgaben — jedenfalls dann unzulassig, wenn destabilisierende Wirkungen
eintreten. Angesichts der Unbestimmtheit des Begriffs des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts und infolge des fehlenden direkten Bezugs zur Staatsverschuldung verwundert es
allerdings kaum, dal sich diese Interpretation praktisch nicht durchgesetzt hat.

4 Um die Elastizitat der Haushaltsfuhrung zu sichern, mag es angebracht sein, die Auf-
nahme zeitlich eng begrenzter Deckungskredite zu erlauben. Vgl. Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen, a.a.O., 1984, S. 53.
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Auch die in Art. 115 GG enthaltene Ausnahmeklausel wére in diesem Fall
obsolet, da sie sich auf eine Kreditnahme bezieht, die tUber die nun nicht
mehr relevanten Investitionsausgaben hinausgeht. Auf die Moglichkeiten
einer verfassungsmalfigen Neuregelung der stabilitatspolitisch motivierten
Verschuldung wird noch zurickzukommen sein. Es bietet sich jedoch an,
zuvor auf weitere Defizitgrenzen einzugehen, die nicht nach konjunkturel-
len und aulRerkonjunkturellen Komponenten der Verschuldung differenzie-
ren.

Zu beachten sind hier insbesondere die beiden Kriterien des Vertrages von
Maastricht fur die maximale Verschuldung der einzelnen Mitgliedsstaaten
der Europaischen Union; jeweils einschlief3lich der untergeordneten Ge-
bietskdrperschaften und sonstiger staatlicher Institutionen. Nach dem er-
sten Verschuldungskriterium darf die jahrliche Neuverschuldung 3 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts nicht Uberschreiten. Die Obergrenze fir den
Schuldenbestand ist nach dem zweiten Verschuldungskriterium auf 60 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts fixiert.

Beide Kriterien sind voneinander abhéngig, da jede Nettokreditaufnahme
den staatlichen Schuldenstand erhodht. Bei strikter Anwendung ziehen sie
der offentlichen Verschuldung relativ enge Grenzen, vor allem weil die mei-
sten potentiellen Mitglieder der Europaischen Union keinen Spielraum bei
den Schuldenbestanden besitzen. Sie werden viele Jahre bendétigen, um die
60-Prozent-Regel zu erfullen, und wahrend dieser Zeit mul3 ihre Neuver-
schuldung erheblich unter der 3-Prozent-Grenze bleiben.

Eine Uberzeugende 6konomische Begrundung fur die Maastricht-Kriterien
ist schwer zu finden. Auch sie erlauben eine Neuverschuldung unabhangig
von der Konjunkturlage und provozieren damit geradezu ihre Nichteinhal-
tung in der Rezession. Wird namlich das erste Verschuldungskriterium auch
in Normalsituationen ausgeschopft, so entfallt damit jeglicher Spielraum fur
zusatzliche konjunkturbedingte und antizyklische Defizite. Selbst wenn die
staatliche Kreditnahme vor dem Konjunktureinbruch nahe bei Null liegen
sollte, ist die konjunkturpolitisch notwendige Flexibilitdt nicht unbedingt
gewaéhrleistet. Die aktuellen deutschen Erfahrungen zeigen, dafl} schon die
konjunkturbedingten Defizite in einer starkeren Rezession die 3-Prozent-
Regel verletzen koénnenl. Fur einen antizyklischen Einsatz der Staatsver-

1 Dpie Defizitquote belduft sich in den Jahren 1995 und 1996 nach Angaben der Deutsche
Bank Research auf 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Vgl. Deutsche Bank Research, EWU-
Monitor, 1. April 1996 - Nr. 11.
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schuldung verbleibt dann kein oder nur noch ein sehr geringer Spielraum?.

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat da-
her vor einer Ausschopfung der Maastricht-Kriterien bei ausgeglichener
Konjunkturlage gewarnt: ,Um konjunkturpolitischen Handlungsspielraum
zu erhalten, muf3 in Normalsituationen die Neuverschuldung des Staates
wesentlich hinter der ersten Grenze des Maastricht-Kriteriums von 3 % des
Bruttoinlandsprodukts zurtckbleiben. ... Unter Umstanden konnte sogar
angestrebt werden, in Vollbeschaftigungsperioden auf eine Nettoneuver-
schuldung ganz zu verzichten?2,

b. Zur Konzeption einer stabilitatspolitisch begrindeten Defizitgrenze

Die bisherigen Uberlegungen zeigen, daR eine auf das Sozialprodukt bezo-
gene undifferenzierte Prozentklausel als Kriterium fir den vertretbaren
Umfang der offentlichen (Neu-)Verschuldung nicht geeignet ist. Ebenso wie
bei der investitionsorientierten Limitierung der Kreditnahme wird auf ,die
Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts” keine Rucksicht
genommen. Wenn schon eine konstitutionelle Grenze festgeschrieben wer-
den soll, mussen wenigstens die aus 6konomischer Sicht entscheidenden
Verschuldungsgrunde adaquat eingefangen werden. Dies spricht fur eine
Regelung, die den Verzicht auf eine aulRerkonjunkturelle Kredithahme bein-
haltet, dies aber mit der Zulassung einer konjunkturellen Verschuldung
verknlpft. Letztere bedarf allerdings einer genaueren Eingrenzung, denn
angesichts der Tendenz zum uUbermaRigen Gebrauch des offentlichen Kre-
dits sollte der Politik nicht die Mdglichkeit eingeraumt werden, mit dem
kaum widerlegbaren Hinweis auf eine Storung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts jede Neuverschuldung rechtfertigen zu kénnen.

Die erste und noch relativ einfach abzugrenzende Komponente der stabili-
tatspolitisch zuldssigen Verschuldung ist das konjunkturbedingte Defizit. Es
handelt sich dabei um die aus einer unterdurchschnittlichen Auslastung des
Produktionspotentials automatisch resultierenden Mindereinnahmen und

1 Bei einer Unterauslastung des Produktionspotentials in Hohe von 6 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts und einer Staatsquote von 50 Prozent belaufen sich allein die konjunktur-
bedingten Defizite auf mehr als 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Dies gilt bei einer
unterstellten Aufkommenselastizitat der Steuern und Sozialabgaben von 1 unter Beruck-
sichtigung der erheblichen Mehrausgaben fir die Arbeitslosen. Vgl. A. Oberhauser, The
Problems of the Debt Criteria in the Treaty on European Union (Treaty of Maastricht), in:
T. Matsugi/A. Oberhauser/F. Schober (Hrsg.), Integration and Adjustment of Global Eco-
nomies, Berlin 1996, S. 91.

2 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Zur Bedeutung
der Maastricht-Kriterien fur die Verschuldungsgrenzen von Bund und L&ndern, Bonn 1994,
S. 19 f.
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Mehrausgaben des Staates unter Einschlul3 der Sozialversicherungen. Auf
der Einnahmenseite rechnen die Steuer- und Beitragsausfélle, die bei ge-
gebenen Steuertarifen und Beitragssatzen allein durch einen Ruckgang der
Bemessungsgrundlage relativ zum Produktionspotential zustande kommen,
zum konjunkturbedingten Defizit. Auf der Ausgabenseite sind dementspre-
chend nur die ohne aktives Handeln des Staates anfallenden Mehrbelastun-
gen — insbesondere die Transferzahlungen an konjunkturell Arbeitslose —
zu berucksichtigen.

Fur eine Quantifizierung der konjunkturbedingten Verschuldung bendtigt
man erstens die Abweichung des tatsachlichen Sozialprodukts Y vom Sozi-
alprodukt bei Vollbeschéaftigung bzw. Normalauslastung des Produktionspo-
tentials Y, und zweitens die (marginale) Einnahmen- und Ausgabenquote
des Staates t als Mal3 fur die Konjunkturabhangigkeit bzw. built-in-flexibi-
lity der offentlichen Haushalte. Das konjunkturbedingte Defizit Dk ergibt
sich dann als Produkt dieser beiden Faktorenl und kann auch direkt in Ab-
hangigkeit vom Auslastungsgrad des Produktionspotentials a dargestellt
werden:

t Y\n-Y) bzw.

(1) Dx

(2) Dg t (- a) Yn mit a =Y/Yy

Entsprechende Berechnungen der konjunkturbedingten Verschuldung wer-
den vom Sachverstandigenrat und den Konjunkturforschungsinstituten re-
gelmalig vorgenommen, so dalR der Spielraum fur eine politisch willkirli-
che Festlegung gering sein dirfte. Bei einer verfassungsmafiigen Regelung
ware zu verdeutlichen, dafl3 die konjunkturbedingten Defizite nicht nur zu-
lassig sind, sondern eine Untergrenze der 6konomisch rationalen Verschul-
dung darstellen, die der Staat in der Rezession keinesfalls unterschreiten
sollte2.

GrolRere Schwierigkeiten bereitet die Eingrenzung der antizyklischen Kom-
ponente der oOffentlichen Verschuldung. Sie umfal3t Haushaltsfehlbetrage,

1 Strenggenommen gilt dies nur, wenn keine antizyklischen Defizite vorliegen. Deren Ein-
kommens- und Budgeteffekte durfen eigentlich nicht der konjunkturbedingten Verschul-
dung zugerechnet werden. Vgl. W. Scherf, Zur Abgrenzung und finanzpolitischen Bedeu-
tung verschiedener Arten der Staatsverschuldung, Jahrbicher fur Nationaldkonomie und
Statistik, Band 206, 1989, S. 136 ff.

2 Das konjunkturbedingte Defizit steigt bei gegebener Abweichung des tatsédchlichen vom
Vollbeschéaftigungssozialprodukt mit der marginalen Einnahmen- und Ausgabenquote.
Wenn diese als Uberhoht angesehen wird, was derzeit in Deutschland der Fall sein mag,
kdnnte man zwischen ihrem aktuellen und ,,normalen* Wert unterscheiden. Nur der Nor-
malwert ware dann bei der Berechnung des konjunkturbedingten Defizits anzusetzen.
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die sich aus der Kreditfinanzierung diskretion&rer stabilitatspolitischer Mal3-
nahmen des Staates ergeben und uber das konjunkturbedingte Defizit hin-
ausgehen. Im Gegensatz zum konjunkturbedingten Defizit, das lediglich
dazu dient, die staatliche Nachfrage in Relation zur Vollbeschaftigung auf-
rechtzuerhalten sowie ein weiteres Absinken der privaten Nachfrage zu
verhindern, lauft die antizyklische Verschuldung auf eine Erhdhung der
staatlichen und / oder eine Anregung der privaten Nachfrage hinaus. Damit
will man der Wirtschaft in der Rezession einen expansiven Impuls geben,
der uber multiplikative und akzelerative Folgeeffekte zur Normalauslastung
zuruckfuhren soll.

Bei der Ermittlung konjunkturbedingter Defizite spielen Multiplikator- und
Akzeleratoreffekte keine Rolle. Antizyklische Defizite kdnnen jedoch ohne
die einigermallen zutreffende Abschatzung ihrer Konjunkturwirksamkeit
nicht sinnvoll quantifiziert werden. Man bendétigt ein Mal3 fir die zu erwar-
tenden Veranderungen des realen Sozialprodukts DY, die von diskretiona-
ren MalBnahmen zur Konjunkturbelebung ausgehen. Diese Einkommensef-
fekte lassen sich idealtypisch als Produkt aus dem auf die Verschuldung
bezogenen Einkommensmultiplikator m (inklusive der Akzeleratoreffekte)
und der antizyklischen Kreditaufnahme D5 darstellen:

(3) DY = m D

Die zulassige Obergrenze des antizyklischen Defizits ware dann abhéangig
von der Abweichung des tatsachlichen Sozialprodukts vom Sozialprodukt
bei Normalauslastung, die durch den Einsatz expansiver fiskalpolitischer
MalRnahmen abgebaut werden soll. Unter Berucksichtigung von:

(4 DY =Ya-Y =(1-a) Y

far den maximal erwiunschten Einkommenseffekt ergibt sich das antizykli-
sche Defizit:

(5) Da = (1-a) Yn

4
m

FalRt man die konjunkturellen Komponenten der Staatsverschuldung zu-
sammen, so lalRt sich der Bereich eingrenzen, innerhalb dessen sich die
tatsachliche Verschuldung bewegen sollte:

(®) Dmin = Dk =t (1-a) Yp
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7

¢ 10
Dmax = Dk + Dy = @"‘EE (1-3a) Yn

@

Bei einer Orientierung an diesen Grof3en wéren Budgetdefizite bei Unterbe-
schaftigung (a < 1) gestattet, bei Normalauslastung (a = 1) mul3te der
Haushalt ausgeglichen sein und in der Hochkonjunktur (a > 1) hatte der
Staat mindestens im Umfang der konjunkturbedingten Budgetiberschisse
eine Netto-Schuldentilgung vorzunehment?.

Allerdings ist die Schuldenobergrenze nach Gleichung (6) nicht unproble-
matisch, denn die maximale H6he der Neuverschuldung sinkt mit wachsen-
dem Multiplikator. Wie Gleichung (5) zeigt, geht dies auf die antizyklische
Komponente zuruck. Wenn der Staat bei Unterbeschaftigung besonders
nachfragewirksame MalRnahmen ergreift, kommt er mit relativ geringen
Budgetdefiziten aus. Umgekehrt gilt aber auch, dafl3 kleine Multiplikatoren
auf eine hohere zulassige Verschuldung hinauslaufen. Eine ineffiziente
fiscal policy ware durch die Verschuldungsklausel (6) gedeckt. Es stellt sich
daher die Frage, ob man die Neuverschuldung nicht durch eine Art ,Effizi-
enznorm” fur das antizyklische Defizit zusatzlich limitieren sollte.

Eine solche ,Effizienznorm” impliziert letztlich die Vorgabe eines verschul-
dungsbezogenen Mindestmultiplikators. Wenn der Staat beispielsweise ein-
nahmen- und ausgabenseitig insgesamt zu 50 Prozent an konjunkturellen
Sozialproduktsdnderungen beteiligt ist und der Multiplikator mindestens
den Wert 2 erreichen soll, entspricht die nach Gleichung (6) maximal zu-
lassige Staatsverschuldung (wegen t + 1/m = 1) genau der Differenz zwi-
schen Produktionspotential und tatsadchlichem Sozialprodukt. Wirde man
festlegen, dal3 die Einnahmen aus Krediten nicht hoher sein dirfen als die-
se Differenz, so muf3te der Staat entweder auf Mallhahmen, deren Expan-
sionseffekt unter 2 liegt, verzichten, oder er lauft Gefahr, das Konjunktur-
ziel zu verfehlen. Durch die Anwendung einer solchen Regel wird der Staat
also in gewisser Weise gezwungen, bei der Auswahl expansiver MalRnah-
men auf eine hohe Konjunkturwirksamkeit zu achten; ein Effekt, der durch
eine Verscharfung der Zusatzklausel noch gesteigert werden kann.

1 pas Maastricht-Neuverschuldungskriterium wirde nur in einem ganz bestimmten Be-
reich der Kapazitatsauslastung innerhalb der durch Gleichung (6) gesetzten stabilitatspoli-
tisch begrindeten Grenzen liegen. Bei einer marginalen Einnahmen- und Ausgabenquote
von 50 % und einem Multiplikator von 2 ware beispielsweise nur die Zone zwischen
94,34 % und 97,09 % des Sozialprodukts bei Normalauslastung des Produktionspotentials
mit Gleichung (6) kompatibel.
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Es stellt sich abschlieRend die Frage, ob die dargestellten Defizitgrenzen so
operationalisiert werden kdnnen, dald sie eine verfassungsmaliige Regelung
der offentlichen Verschuldung ermdglichen. Dem skizzierten theoretischen
Ideal wird man allenfalls nahekommen, schon weil die relevanten Grol3en
nicht konstant sind und daher in einem Gesetz keine konkrete Festlegung
der Neuverschuldung erfolgen kann. Vorstellbar ware etwa die Einfihrung
der folgenden, ohne Rucksicht auf juristische Erfordernisse formulierten
Bestimmungen:

1. Eine Kreditaufnahme zu anderen als konjunkturellen Zwecken ist nicht
zulassig. Dementsprechend darf der Staat bei ausgeglichener Konjunk-
turlage keine neuen Kreditverpflichtungen eingehen und soll in konjunk-
turellen Uberhitzungsphasen eine Netto-Schuldentilgung vornehmen.

2. Konjunkturbedingte Haushaltsfehlbetrage, die auf eine Unterauslastung
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials zurtuckgehen, sollen
durch entsprechende Einnahmen aus Krediten ausgeglichen werden. Im
Haushaltsplan sind die entsprechenden Budgetdefizite gesondert auszu-
weisen und in ihrer Hohe zu begrunden.

3. Eine daruber hinausgehende Kreditaufnahme ist nur gestattet, wenn
damit spezielle MaBnahmen finanziert werden, die reversibel sein mus-
sen und auf eine Verbesserung der konjunkturellen Lage zielen. Die Re-
gierung muf3 diese MalBnahmen im Haushaltsplan gesondert ausweisen
und ihre Vereinbarkeit mit der Konjunkturlage eingehend erlautern.

4. Bei der Ermittlung der konjunkturellen Verschuldung hat der Staat die
entsprechenden Berechnungen und Analysen unabhangiger Institutionen
zu berucksichtigen. Dazu zéahlen insbesondere der Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, die Konjunk-
turforschungsinstitute und die Bundesbank.

Sollen diese Bestimmungen rechtlich umgesetzt werden, so bedarf es einer
Anderung des Grundgesetzes. Dem zentralen Reformanliegen kénnte durch
eine Neufassung von Art. 115 Abs. 1 Satz 2 GG entsprochen werden, bei
der die Investitionsklausel entfallen muf3te. Denkbar ware etwa folgende
Formulierung: ,,Die Aufnahme von Krediten ist nur zuldssig zur Abwehr ei-
ner Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts und zur Sicherung
der Elastizitat der Haushaltsfuhrung im Falle eines aulRergewdhnlichen und
unvorhergesehenen Finanzbedarfs”. Die genannten weiteren Richtlinien fur
die Verschuldungspolitik sollten in einem Bundesgesetz festgelegt werden,
welches gemal Art. 115 Abs. 1 Satz 3 das N&ahere regelt.

23



Die skizzierte verfassungsmafige Neuregelung wirde den Einsatz der of-
fentlichen Verschuldung stérker als bisher an das Vorliegen bestimmter
okonomischer Voraussetzungen bindenl. Damit ist die stabilitatspolitische
Effizienz der Finanzpolitik jedoch noch nicht garantiert. Wie bereits er-
wahnt, bedarf die ,fiscal policy” der Unterstitzung durch eine stabilitats-
konforme Lohn- und Geldpolitik. Neben den konstitutionellen Schranken
sind also weitere — gesetzlich nicht kodifizierbare — Voraussetzungen fur
den Einsatz der Staatsverschuldung zu beachten. Die Bundesregierung
sollte gegebenenfalls die Initiative ergreifen und versuchen, einen ,Stabili-
tatspakt” zwischen Staat, Tarifparteien und Zentralbank herbeizufiihren.

5. Fazit

Die Uberlegungen zur Eingrenzung der Staatsverschuldung zeigen, dafR
einfache politische Patentrezepte — etwa ein grundsatzliches Verbot der
Kreditaufnahme — nicht weiterfihren. An einer Berlcksichtigung differen-
zierter 6konomischer Erfordernisse wird man keinesfalls vorbeikommen.
Entsprechende Ldsungsvorschlage haben zwangslaufig den Nachteil, dafl
eine milbrauchliche Inanspruchnahme der Staatsverschuldung nicht mit
Sicherheit auszuschlieBen ist. Immerhin lassen sich gegenuber der heuti-
gen Regelung durch Art. 115 GG und die Maastricht-Kriterien deutliche in-
stitutionelle Verbesserungen erzielen.

Die Einfuhrung einer auf Dauer wirksamen Verfassungsgrenze setzt jedoch
einen Konsens in der Bevolkerung voraus. Derzeit waren die Chancen fur
eine Anderung der gesetzlichen Bestimmungen relativ giinstig, denn das
Schuldenproblem ist in den letzten Jahren aufgrund der Kreditfinanzierung
einheitsbedingter Staatsausgaben wieder in das Bewul3tsein einer breiten
Offentlichkeit geruckt. Institutionelle Reformen durfen allerdings nicht un-
ter dem aktuellen Druck der leeren Kassen uUber das Ziel hinausschiel3en
und einem finanzpolitisch sinnvollen Einsatz der staatlichen Verschuldung
entgegenstehen.

1 Der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat darauf hinge-
wiesen, dalR die Umsetzung einer Verschuldungsgrenze in Deutschland auf bundesstaatli-
che Schranken stof3t, die vor allem in der durch Art. 109 Abs. 1 GG gewahrleisteten Haus-
haltsautonomie der Lander liegen. Daher misse eine bindend festgelegte Aufteilung des
Verschuldungsrahmens zwischen Bund und Landern sowie unter den Landern erfolgen.
Vgl. zur Aufteilung der Verschuldungsobergrenzen im foderativen Staat Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, a.a.O., 1994, S. 23 ff.
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