Einige aullenwirtschaftliche Aspekte
staatlicher Verschuldung

Von Manfred Borchert, Miinster

I. Investitionen, Staatsschuld-
und Zahlungsbilanz-Entwicklung in Deutschland

Seit einiger Zeit wird in der Bundesrepublik Deutschland der relativ
geringe Umfang der inldndischen Investitionen beklagt. Die Wachstumsrate
der privaten Investitionen betrug 1971 noch 16 %, verminderte sich 1974
um 4 %, stieg 1978 (1979) noch einmal stark um 15% (19 %) an, um 1981
wieder bis auf 0,4 % abzusinken'. Gleichzeitig nahm die Eigenkapitaldecke
der Unternehmungen laufend ab; sie ist niedriger als etwa in Japan und den
USA?. Die Investitionen steigen damit zwar wertmiBig noch an, doch sinkt
der Anteil der Eigenfinanzierung stindig zu. Die Verschuldung der privaten
Unternehmen steigt mithin, und damit erhalten bei Investitionsvorhaben
neben den Absatzerwartungen die Kreditkosten ein starkeres Gewicht.

Der Anteil des staatlichen Konsums nahm von knapp 16 % im Jahre 1970
auf 21% im Jahre 1981 laufend zu. Gleichzeitig damit steigt die Ver-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte stdndig an; im Jahre 1982 betrug sie
588,2 Mrd. DM, wovon 402,1 Mrd. DM durch Direktausleihungen — ins-
besondere durch Schuldscheindarlehen — bei Kreditinstituten finanziert
wurden®. Nun ist eine solche Zunahme der Staatsschuld in fast allen west-
lichen Lindern festzustellen. Die absolute Hoéhe der o6ffentlichen Ver-
schuldung 148t jedoch keine Beurteilung iiber deren Wirkung zu. Sinnvoller
ist es, auf diereale Verschuldungsquote abzustellen, bei der die deflationierte
Staatsschuld auf das reale Bruttosozialprodukt bezogen wird. Diese reale
Verschuldungsquote weist 1979 in der Bundesrepublik Deutschland einen
Wert von 0,30 auf; bei einem internationalen Vergleich der relativen
offentlichen Verschuldung ist dieser Wert fiir Deutschland jedoch nicht
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Die Sparkasse, 99. Jg. (1982), Heft 9, S. 371.

% Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 35. Jg. (1983), Heft 2, S. 63*.



514 Manfred Borchert

bemerkenswert hoch®. Allerdings hat sich die reale Verschuldungsquote vor
allem in Japan, Osterreich, Schweden und Deutschland gerade wihrend der
Zeit von 1970 bis 1980 laufend und sich verstirkend erh6ht, wihrend sie in
anderen Landern — Frankreich, Grofibritannien, USA — relativ gesunkén
ist. 1977 kam es allerdings in fast allen Lidndern — mit Ausnahme der USA
und GroBbritannien — wieder zu einer Zunahme der Verschuldungsquote®.
Ein Vergleich der jihrlichen realen Wachstumsraten des Bruttosozial-
produktes mit denen der realen Staatsverschuldung zeigt nur in Japan und
Dénemark ein ungiinstigeres Bild als in der Bundesrepublik®.

Budgetdefizite der 6ffentlichen Haushalte werden vom privaten Sektor
durch Buchkredite bei Geschidftsbanken (Geldfinanzierung) und durch
Wertpapieremissionen (Kreditfinanzierung) finanziert. Der Anteil der Buch-
kredite fiir die 6ffentliche Hand betrug im Jahre 1982 bereits 20 % aller
Kredite fiir Nichtbanken, die die Geschéftsbanken bereitstellen’. Der Umlauf
von Anleihen der o6ffentlichen Hand hatte 1982 einen Anteil von 20% an
allen umlaufenden Wertpapieren, einen Anteil von 23 % an allen umlaufen-
den festverzinslichen Papieren®. Damit ist die Verschuldung der 6ffentlichen
Hand im privaten Sektor eine wesentliche EinfluBgréBe filir monetére
Aggregate und die Entwicklung des Zinsniveaus.

Seit der Einfiihrung flexibler Wechselkurse im Jahre 1973 treten auch
verstirkt Zahlungsbilanzprobleme auf. Im Jahre 1974 war die Zahlungs-
bilanz mit 9,14 Mrd. DM passiv, obgleich die Leistungsbilanz einen seit
Jahren nicht mehr erreichten UberschuB von 26,58 Mrd. DM aufwies. In den
Folgejahren sank dieser Leistungsbilanziiberschufl laufend — mit Ausnahme
des Jahres 1978 — und ist seit 1979 stets negativ; im Jahre 1982 ist er wieder
schwach positiv.

Neben einem verstirkten Passivsaldo bei den Dienstleistungen (ins-
besondere beim Reiseverkehr) und den unentgeltlichen Ubertragungen (ins-
besondere 6ffentliche Ubertragungen, und hierbei in erster Linie an die EG)
erreicht seit 1979 auch die Handelsbilanz nicht mehr die Uberschiisse wie
in der Vergangenheit; eine Ausnahme scheint wieder im Jahre 1982 zu be-
stehen, fiir das ein Exportiiberschull von ca. 50 Mrd. DM geschétzt wird.

* D. Cassel, Staatsverschuldung international — Stand und Entwicklung der
offentlichen Kreditaufnahme ausgewihlter OECD-Léander im Vergleich, in: G. Bom-
bach/B. Gahlen/ A. E. Ott (Hrsg.), Moglichkeiten und Grenzen der Staatstétigkeit,
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gen 1982, S. 694.
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Fiir die in der Vergangenheit relativ ungiinstige Entwicklung der Handels-
bilanz sind zwei Faktoren verantwortlich: Zum einen wird der Handel mit
den auBereuropiischen Industrienationen USA, Japan und Kanada stark
passiv, zum anderen aber auch der Handel mit den OPEC-Léandern; im Jahre
1980 bestand gegeniiber den OPEC-Léndern ein passiver Handelsbilanz-
saldo von 14,6 Mrd. DM, der 1981 dann aber wieder auf nur 2,6 Mrd. DM
absank.

Seit 1978 ist auch die Kapitalbilanz aktiv, d.h. weist Nettokapitalimporte
auf. MaBgeblich daran ist der 6ffentliche, langfristige Kapitalverkehr beteiligt,
der im Jahre 1980 (1981) einen Kapitalimport von 20,8 Mrd. DM
(18,0 Mrd. DM) aufwies; im Jahre 1982 wird er auf nur noch 5,1 Mrd. DM
geschétzt. Neben einer inldndischen kommt es somit also auch zu einer aus-
landischen Verschuldurig der 6ffentlichen Hand. Neben Zahlungsbilanz-
wirkungen wird dies auch einen EinfluBl auf das inlédndische Zinsniveau
haben. Es wird die These vertreten, da8 eine Verschuldung der ¢ffentlichen
Hand im Ausland den inlindischen Geld- und Kapitalmarkt schont; darauf
wird spéter noch eingegangen.

Die relativ gegeniiber friitheren Jahren negative Entwicklung der Lei-
stungsbilanz — mit Ausnahme des Jahres 1982 — und die induzierten Kapital-
importe der 6ffentlichen Hand lenken den Blick auf den Wechselkurs, denn
gerade gegeniiber den davon betroffenen Léndern bestehen ja flexible
Kurse. Der DM/$-Kurs ist von 3,6463 seit 1970 stdndig (mit Ausnahme des
Jahres 1975) gesunken; im Jahre 1980 (1982) hatte dieser Auenwert der DM
einen Kurs von 1,8158 (2,4287). Die laufende Aufwertung der DM bis 1980
bedeutet fiir den Export eine stindige Wettbewerbsverschlechterung, fiir
den Import dagegen eine Verbesserung; zumal fiir Olimporte i.d.R. eine
Rechnungslegung in US-$ erfolgt. Immerhin ist der DM/$-Kurs aber nicht
in dem Umfange gesunken, wie die Olpreise gestiegen sind.

II. Die Bedeutung des Zinsniveaus

Die gegenwirtige Schwiche der inldndischen Investitionsvorhaben ist
neben dem geringeren Wachstum des nominellen Bruttosozialproduktes
bei sogar negativ werdenden Wachstumsraten des realen Bruttosozial-
produktes unter anderem auch auf die seit dem Tiefpunkt im Jahre 1978
stark angestiegenen Zinssdtze zuriickzufiithren. Allerdings sind die Soll-
und Habenzinsen nicht hoher als bis 1974 gewesen. Dies gilt auch fiir die
Tagesgeldsidtze. — In den USA dagegen sind die Tagesgeldsédtze im Jahre 1980
doppelt so hoch wie zu der angespannten Zeit zu Beginn der 70er Jahre,
etwa im Jahre 1973.



516 Manfred Borchert

Das amerikanische Zinsniveau hat einen bedeutenden EinfluB auch auf
das europdische Zinsniveau, nicht zuletzt deshalb, weil der New Yorker
Tagesgeldsatz fast mit dem am Eurodollarmarkt iibereinstimmt, einem
Markt, auf dem alle bedeutenden deutschen bzw. europiischen Banken
engagiert sind. Es ist allerdings merkwiirdig, daB mit der beginnenden
Zinssenkungstendenz in den USA im Jahre 1981 die Zinssétze in Deutsch-
land zunéchst noch geringfiigig zugenommen haben — ehe sie danach eben-
falls sanken — und auBerdem der DM/$-Kurs anstieg, die DM also voriiber-
gehend abwertete.

Dafiir konnen keine quantitativen Griinde angefiihrt werden, hier kom-
men qualitative Ursachen fir die sich international verschlechternde
deutsche Situation ins Spiel. Ein Aspekt dafiir diirfte die noch genauer
darzustellende Wirkung der zunehmenden Staatsverschuldung sein, die
moglicherweise das Vertrauen in die deutsche Wiahrung beeintriachtigte.

Die Geldpolitik steht damit vor einem Dilemma: Eine Lockerung der
Geldpolitik fiihrt moéglicherweise zu einer Zunahme des Investitions-
volumens, sofern die Unternehmer giinstige Absatzerwartungen haben, was
unter anderem auch durch Lohnabschliisse, die iiber den Produktivitits-
fortschritt hinausgehen, beeintridchtigt wird. Zugleich aber wird diese
Lockerung der Geldpolitik zu Kapitalexporten fiihren, was wiederum den
DM/$-Kurs nach oben driickt. Neben inldndischen Preisniveauimpulsen
auf Grund gelockerter Geldpolitik werden so auch die Importpreise zu-
nehmen. Da in deutsche Exportprodukte auch Importgiiter eingehen, werden
diese ebenfalls teurer; allerdings konnte auf Grund einer Abwertung der DM
die inlandische Preissteigerung durch eine, wenn auch relativ geringe
Exportgiiterpreissenkung iiberkompensiert werden.

Es bleibt aber ein qualitativer Aspekt des internationalen Kapitalver-
kehrs, namlich eine mdgliche Beeintrachtigung des Vertrauens in die DM
bei einer international isolierten Lockerung der deutschen Geldpolitik und
weiterhin expansiver Fiskalpolitik. Was sich quantitativ als durchaus
richtiger geldpolitischer Impuls zur Anregung von Investitionen anbietet,
16st vielleicht qualitative, negative Reaktionen aus.

III. Der auBBenwirtschaftliche EinfluB auf das inléindische Zinsniveau

Die Zentralbankgeldmengenbereitstellung gibt den gesamten Impuls der
Geldpolitik und des auBenwirtschaftlich bedingten Liquiditdtsflusses bei
festen Wechselkursen an. Bei festen wie flexiblen Wechselkursen werden
Einfliisse vom Ausland auf das inlidndische Zinsniveau ausgeiibt, das ja
ein Element im TransmissionsprozeB monetirer Impulse auf den realwirt-
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schaftlichen Sektor darstellt. Das inldndische Zinsniveau wird — im Falle
eines relativ kleinen Landes wie der Bundesrepublik Deutschland — vom
ausldndischen Zinsniveau dominiert. Dies 148t sich sehr einfach an elemen-
taren Zahlungsbilanzeffekten zeigen®.

Haufig wird ein auBenwirtschaftliches Gleichgewicht mit einer ausge-
glichenen Zahlungsbilanz nach dem Gesamtbilanzkonzept identifiziert.
Von der Gesamtbilanz gehen nach klassischer Ansicht allein durch die
Leistungsbilanz, nach keynesianischer Auffassung zusatzlich durch die
Kapitalbilanz und nach postkeynesianischer sowie monetaristischer Seh-
weise ebenfalls durch Leistungs- und Kapitalbilanz Wirkungen auf den
realen Sektor der Volkswirtschaft aus, gleichzeitig jedoch auch Vermégens-
effekte iiber eine Anderung des Bestandes an Kapital (Realkapital, Wert-
papiere, Forderungsrechte) in der Hand von Inldndern. Als grundlegende
Beziehung fiir ein auBlenwirtschaftliches Gleichgewicht gilt dabei:

(1) Ex—Im+ KIm - KEx =R mitR-!——O,

wobei Ex = Exportwert, Im = Importwert, KI'm = Kapitalimport, KEx = Kapi-
talexport und R = Anderung der Wahrungsreserven.

Der Kapitalverkehr fiihrt zu einer internationalen Umschichtung des ver-
brieften Vermogens von der Hand der Inldnder in die der Ausldnder und
vice versa; dies geht bei festen Wechselkursen einher mit einer Bestands-
dnderung der Geldmengen. Beide Bestandsinderungen — die der Geld-
menge wie die des verbrieften Vermogens — laufen entgegengerichtet'”,

Die traditionelle AuBenwirtschaftspolitik unterstellt nun ein auBenwirt-
schaftliches Gleichgewicht fiir den Fall, daB die Zahlungsbilanz (genauer:
Devisenbilanz) mit einem Saldo von Null abschlieBt, also R = 0. Dies
148t jedoch einen Saldo in der Leistungsbilanz (Ex # Im) zu, der von einem
wertmiBig ebenso grofen entgegengerichteten Saldo in der Kapitalbilanz
ausgeglichen wird (KIm # KEx). Ein Saldo in der Kapitalbilanz kann
allerdings nur voriibergehend, nicht aber dauerhaft bestehen. So bedeutet

® M. Borchert, Geld und Kredit, Eine Einfiihrung in die Geldtheorie und Geld-
politik, Stuttgart 1982, S. 93 ff.

® Im Falle kleinerer Lander muB es nun zu keinem eindeutigen allgemeinen Gleich-
gewicht mehr kommen. Das System wird labil, es sei denn, man fiihrt internationale
Zinsertrags- und Tilgungszahlungen ein. Zinsertridge, die ja in der Dienstlei-
stungsbilanz festgehalten werden, spielen fiir eine Gleichgewichtsbetrachtung eine
erhebliche Rolle. In einem dynamischen System sind sie auch der einzige Faktor, der
eine dauerhafte Budgetdefizitfinanzierung ausschlieit. Im Zwei-Léander-Fall dagegen
besteht eine Stabilitit des Systems, weil fiir beide Lander eine bestimmte Vermogens-
struktur (Geld/Wertpapiere) unterstellt werden muf!
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z.B. ein Nettokapitalimport (KIm > KEx) — ausgelost etwa durch eine
restriktive Geldpolitik im Inland mit steigenden Zinssitzen —, daBl laufend
Ausldnder im Inland Forderungsrechte erwerben und mithin den Bestand
an Forderungsrechten in der Hand von Inldndern laufend reduzieren. Im
Extremfall besitzen bei einer solchen Zahlungsbilanzsituation die Inlédnder
schlieBlich tiberhaupt keine Forderungsrechte mehr, das gesamte inldndische
Vermégen ist dann in die Hand der Auslinder iibergegangen.

Eine solche Extremsituation ist in der Praxis kaum zu erwarten. Jedoch
werden jene theoretischen Konsequenzen bereits bei Beginn einer solchen
Entwicklung spiirbar, wenn das Bewulitsein der Wirtschaftssubjekte dafiir
sensibilisiert ist. Man denke an die Kaufabsichten von Krupp- oder Daimler-
Benz-Aktien vor einigen Jahren durch Ollinder. Dies fiihrte nicht wegen
quantitativer, aber wegen qualitativer subjektiver Vermdgenseffekte zu
einer Abwehrhaltung.

Der laufende Entzug von Vermégen aus der Hand von Inldndern in die
der Auslédnder mull natiirlich auch Zinswirkungen haben. Je geringer
der Bestand an verbrieftem Vermogen in der Hand der Inldnder ist, desto
wertvoller wird fiir Inlander deren Besitz, d.h. desto hoher wird der Preis
der den Inldndern verbleibenden Wertpapiere. Der inlindische Zinssatz
sinkt damit wieder. Uber mittlere Sicht wird der inlindische Zinssatz dann
solange sinken, bis es sich fiir Auslédnder nicht mehr lohnt, im Inland Forde-
rungsrechte zu erwerben. Die Kapitalbilanz ist dann ausgeglichen.

Wenn auflerdem bei ,,aullenwirtschaftlichem Gleichgewicht* die Devisen-
bilanz ausgeglichen ist, muB dies notwendig auch die Leistungsbilanz sein.
Ein auBenwirtschaftliches Gleichgewicht, addquat formuliert, enthilt also
eine ausgeglichene Devisenbilanz als notwendige Bedingung, die aber nicht
zugleich auch hinreichend ist: Wesentlich ist auBerdem eine ausgeglichene
Kapitalbilanz wie ebenfalls eine ausgeglichene Leistungsbilanz.

Fiir den auBenwirtschaftlichen Bereich folgt aus einer solchen Ein-
beziehung von Vermogenseffekten der Kapitalbilanz: Es kommt zu einer
Verschiebung der Geldnachfragekurve durch den Kapitalexport (Ver-
mogensimport) und Kapitalimport (Vermogensexport), und zwar bei festen
wie bei beweglichen Wechselkursen. Da eine Niveauverschiebung der Geld-
nachfrage tendenziell den Zinssatz variiert, muBl langerfristig im Gleich-
gewicht der zinsabhingige Kapitalverkehr irgendwann einmal zum Erliegen
kommen. Dies ist dann der Fall, wenn die internationalen Zinssitze bei
vollkommener Kapitalmobilitét liberall gleich hoch sind; bei unvollkom-
mener Kapitalmobilitit (international unterschiedliche Wertpapiere) kime
es zu einer gleichgewichtigen Zinsdifferenz.
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Die hier vorgestellten Uberlegungen bedeuten nun keineswegs, da man
bis zum Erreichen der abgeleiteten Wirkungen — weil langfristig — unendlich
lange warten miiite. Vielmehr tendieren die angefiihrten Wirkungsfaktoren
von Anbeginn an zu den dargestellten Konsequenzen. Man muB sie also ken-
nen, um sagen zu konnen, welche Effekte eine wirtschaftspolitische MaB-
nahme hat.

Daraus folgt, daB eine nationale Geldpolitik, die auf eine Beeinflussung
des Zinsniveaus abstellt, allenfalls ganz kurzfristig erfolgreich sein kann.
Mittelfristig dagegen wird das inldndische Zinsniveau vom ausldndischen
determiniert, und zwar unabhéngig von der inldndischen Geldpolitik.

IV. Auflenwirtschaftliche Wirkungen eines 6ffentlichen Budgetdefizites

In der gegenwirtigen wirtschaftspolitischen Diskussion wird die kon-
sequente Geldpolitik der Deutschen Bundesbank auBlenwirtschaftlich be-
griindet: Ein Senken des deutschen Zinsniveaus unabhingig von der Ent-
wicklung des internationalen Zinsniveaus koénne nicht erfolgreich sein.
Wegen der hohen Zinslast der in der Vergangenheit aufgelaufenen Staats-
schuld ergeben sich zusétzliche fiskalpolitische Forderungen: Das laufende
Staatsbudget sollte reduziert werden. Viel zu wenig — ja fast iliberhaupt
nicht — wird in der wirtschaftspolitischen Diskussion die gegenseitige
Abhiéngigkeit zwischen den auBenwirtschaftlichen Beziehungen, festgehal-
ten in der Zahlungsbilanz, und dem Staatsbudget beachtet. Dabei handelt
es sich um eine Vernachlissigung der oben bereits angesprochenen Ver-
mogenseffekte.

1. Grundlegende Wirkungen von Budgetdefiziten

Als grundlegende Annahme fiir eine Finanzierung von Budgetdefiziten,
der Differenz zwischen den Staatsausgaben Ag, und den Steuereinnahmen
— als mit dem Steuersatz ¢ abhéngig vom Volkseinkommen Y —, wird eine
Erhéhung der Geldmenge 4 M (Geldfinanzierung) und/oder eine Konsoli-
dierung der entstehenden Staatsschuld iiber zusidtzliche Wertpapiere 4 W
(Kreditfinanzierung) angesehen, also

(2 As —tY =AM +A4AW.
Untersucht man zunédchst die reine Geldfinanzierung dieses Defizits,

so gilt, daB es solange zu laufenden Anpassungen der individuellen Wirt-
schaftsplédne kommt, wie zusétzlich Geld geschaffen wird. Allein dann, wenn
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die zuséatzliche Geldmenge, die durch Geldfinanzierung der Budgetdefizite
in den Kreislauf gelangt, gerade so groB ist wie der Kapitalexport, ist eine
stabile Lage gegeben.

Unterstellt man ndmlich einmal, das staatliche Budgetdefizit wiirde
dauernd durch zusétzliches Geld (4 M) finanziert werden, so miiBite die in-
lindische Geldmenge dauerhaft zunehmen. Allenfalls eine Zunahme der
Geldmenge im Umfang des realen Wachstums konnte man sich als neutral
im Hinblick auf Preisniveau und Zinssatz vorstellen. Geht aber die Geld-
finanzierung des Budgetdefizites iiber den Produktivitédtsfortschritt hinaus,
so bewirkt dies tendenziell eine Erh6hung des inldndischen Preisniveaus
und eine Reduktion des binnenliandischen Zinsniveaus; von einer Auf-
blidhung des Zinssatzes um die Preisniveausteigerungsrate (Gibson-Para-
doxon) sei hier abgesehen. Die erhohte Preisniveausteigerungsrate fiihrt zu
einer Passivierung der Leistungsbilanz durch Verteuerung inléndischer
Exportgiter und zu einer Zunahme des Importwertes auf Grund der
Steigerung des nominellen Volkseinkommens. Gleichzeitig bewirkt der
abnehmende inlandische Zinssatz eine Zunahme des Nettokapitalexportes.
Beides fiihrt zu einer Passivierung der Zahlungsbilanz (bei festen Wechsel-
kursen) oder einer Abwertung der inldndischen Wahrung (bei beweglichen
Wechselkursen). Je umfangreicher Budgetdefizite durch zusatzliches Geld
finanziert werden, desto stdrker werden diese soeben beschriebenen Effekte
sein.

Dies gilt auch fiir eine Kreditfinanzierung von Budgetdefiziten. Durch
Emission zusétzlicher Wertpapiere, bei der laufend mit der Erhohung des
Angebotes solcher Wertpapiere deren Kurs sinkt, steigt ihre Rendite. Auch
jetzt kommt es wieder zu einer Passivierung der Zahlungsbilanz, einfach
weil das nominelle Volkseinkommen zunimmt; ndhme es ab, ergibe sich das
merkwiirdige Resultat, dafl Staatsausgabenpolitik kontraktiv wirken wiirde.

Das steigende Zinsniveau bewirkt nun einen Kapitalimport, der zu einem
ZufluB an Liquiditét fiihrt (bei festen Wechselkursen) oder aber zu einer
Aufwertung der inldndischen Wihrung (bei beweglichen Wechselkursen).
Der Nettokapitalimport wird solange aufrechterhalten, wie das inléndische
Zinsniveau durch die Wertpapierfinanzierung offentlicher Budgetdefizite
iiber dem auslédndischen Zinsniveau bleibt. Diese Art der Defizitfinanzierung
konnte dann dauerhaft bestehen, wenn gerade ein solcher Umfang an Wert-
papieren emittiert wiirde, wie er von Ausldndern durch Kapitalimporte
aufgesogen werden kann.

In jedem Falle kommt es damit durch die Finanzierung offentlicher
Budgetdefizite zu Zahlungsbilanzwirkungen, die natiirlich durchaus durch
andere Faktoren kompensiert werden konnten. Dies dndert jedoch nichts
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an der Tatsache, daB} die Finanzierung der Budgetdefizte in der gerade be-
schriebenen Form wirkt. In einem solchen Fall wiirde dann gelten, da ohne
die beschriebenen Effekte eben diese anderen Faktoren nicht zu einer
Kompensation, sondern zu einer alleinigen Entfaltung kdmen.

2. Defizitfinanzierung durch zusdtzliches Geld

Die zusitzliche Geldmenge, die bei der Finanzierung eines Budgetdefizites
in den Kreislauf gelangt, wird in einer offenen Volkswirtschaft schlieBlich
zumindest teilweise ins Ausland abflieBen. Allgemein gilt nun fiir eine
stabile Wirtschaftslage im Inland

(2a) As;—tY=4AM und
(1) Ex—Im+KIm—-KEx=R mitR<0.

Da aber ein Kapitalverkehr nicht dauerhaft stattfinden kann, weil er zu
weiteren Bestandsénderungen auf Grund des entgegengerichteten inter-
nationalen Stromes verbriefter Forderungsrechte fiihrt, muBl schlieBlich
einmal KIm = KEx gelten; fiir den Fall des kleinen Landes bedeutet dies,
daf} der inldndische Zinssatz sich dem ausléndischen anpaft. Daraus folgt
die fundamentale Beziehung

(3) As,—tY=1Im - Ex,

d.h. die fiir die Finanzierung des Budgetdefizites geschaffene zusitzliche
Geldmenge wird zur Bezahlung des zugleich entstehenden Leistungsbilanz-
defizites verwendet. Hier kommt es nun dazu, daB ein allgemeines volks-
wirtschaftliches Gleichgewicht durchaus mit einem auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewicht vereinbar ist.

Bei begrenzten Wahrungsreserven mufl aber iiber mittlere Sicht fiir ein
ausgeglichenes Staatsbudget und damit eine ausgeglichene Zahlungsbilanz
gesorgt werden'!. Daraus folgt: Staatsschuld fithrt langfristig zu einem
Leistungsbilanzdefizit und vice versa!

3. Defizitfinanzierung durch zusdtzliche Wertpapiere

Zusitzlich emittierte Wertpapiere, die bei einer solchen Finanzierung des
Budgetdefizites in den Kreislauf gelangen, werden — wie oben dargestellt —

! Dies gilt nicht allein fiir den Fall des kleinen Landes, sondern auch fiir den Zwei-
Lénder-Fall,

34 Kredit und Kapital 4/1983
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in einer offenen Volkswirtschaft zumindest teilweise auch an das Ausland
abgegeben. Allgemein gilt dann

(2b) Ag—tY=4W und
(1a) Ex —Im + KIm — KEx=0.

Da in diesem Falle das Inland seine Geldmenge nicht exogen variiert,
wird es langfristig auch keine dauerhafte Geldmengenidnderung mehr
geben, Jetzt aber kommt es laufend zu einer Erhéhung des Wertpapier-
bestandes, was die privaten Wirtschaftssubjekte zu dauernden Anpassungen
ihrer Portefeuilles bewegt. Die auf Grund eines Budgetdefizites stets neu
emittierten Wertpapiere werden aber —zunichst teilweise, spédter insgesamt —
an das Ausland abgegeben, sofern im Inland der Zinssatz dauerhaft liber
den im Ausland ansteigt. Damit kommt es dauerhaft zu einem Geldzustrom
ins Inland — Pendant zur Abgabe inldndischer Wertpapiere an das Ausland —,
der praktisch zur Begleichung von zugleich entstehenden Importiiber-
schiissen verwendet wird. Die inldndische Geldmenge verbleibt dann auf
dem neuen Niveau erhalten, und es gilt wie oben

(1c) Ex — Im = KEx — KIm
mitEx —Im<0 und KExr-KIm<0.

Die Abgabe inldndischer Vermoégenstitel an das Ausland wird somit
laufend durch neu geschaffenes verbrieftes Vermdgen auf Grund der
Finanzierung des Budgetdefizites ausgeglichen. Da nun jedoch der inldn-
dische Zinssatz iiber dem des auslandischen zu liegen kommt, wird bis
zum Erreichen einer neuen stabilen Situation natiirlich auch ein Teil des
bisherigen inldndischen Bestandes verbrieften Vermogens an das Ausland
abgegeben werden miissen. Es gilt hier anders als bei der Geldfinanzierung,
daB immer auch ein auBenwirtschaftliches Gleichgewicht mit R = 0 besteht,
bei allerdings unausgeglichenen Teilbilanzen der Zahlungsbilanz. Nach
Takayama kann es sogar kurzfristig zu einem Sinken des Volkseinkommens
kommen, da der EinfluBl der wertpapierfinanzierten Staatsausgaben auf das
Niveau des Volkseinkommens unbestimmt ist'?,

V. Staatliche Budgetfinanzierung im Ausland

Werden offentliche Budgetdefizite im Ausland finanziert, so ist deren
Wirkung von der gezeichneten Wiahrungseinheit abhéngig. Bei einer 6ffent-

2 Der Zwei-Linder-Fall ist ohne Einfiihrung von Annahmen iiber Portfolio-
anpassungen nicht darstellbar.
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lichen Kreditaufnahme im Ausland in inldndischer Wahrung ist zu unter-
scheiden, ob der Kredit in Zentralbankgeld oder Geschiftsbankengeld auf-
genommen wird.

Die offentliche Kreditaufnahme in inldndischem Geschiftsbankengeld
bei Auslindern bewirkt, daf3 in der Kapitalbilanz die Verbindlichkeiten in-
landischer Geschiftsbanken (gegeniiber Ausldndern) reduziert und die der
offentlichen Hand ausgedehnt werden. Der Zahlungsbilanzsaldo ist gleich null.
Wiirde der offentliche Kredit in inldndischem Zentralbankgeld aufge-
nommen werden, so reduzierten sich die Verbindlichkeiten der Zentralbank
gegeniiber dem Ausland und die der 6ffentlichen Hand stiegen an. In diesem
Fall kédme es zu einem Nettokapitalimport, der bei festen wie beweglichen
Wechselkursen die Wahrungsreserven erhdht (Abnahme der Verbindlichkeit
der Zentralbank). Dabei werden jedoch die Aktivpositionen der Devisen-
bilanz (Gold, Devisen, Kreditfacilitdaten) iiberhaupt nicht beriihrt. Es kommt
hierbei allein zu einer Reaktivierung inldndischen Geldes im Inland, und
zwar in dem Umfang wie bisher inldndisches Geld im Ausland gehalten
wurde. Da die gesamte Geldmenge sich nicht dndert, schldgt sich dies
praktisch in einer Erh6hung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nieder.

Die 6ffentliche Kreditaufnahme in inldndischer Wahrung fiihrt dagegen
zu einer Zunahme auch der inléndischen Geldmenge (bei festen Wechsel-
kursen) oder zu einer Aufwertung der inldndischen Wahrung (bei beweg-
lichen Wechselkursen).

Damit aber ergeben sich in beiden Fillen — der Kreditaufnahme in inlén-
discher wie ausldndischer Wahrung — &hnliche Wirkungen wie sie oben
bereits bei einer 6ffentlichen Kreditaufnahme im Inland beschrieben wur-
den. Das, was diesen Fall von dem dort angefiihrten unterscheidet, ist die
direkte Ubereignung inldndischer Wertpapiere oder Forderungsrechte an
das Ausland.

VI. Folgerungen der Auslandsabhingigkeit
fiir Zwischenziele und Indikatoren der Geldpolitik

Die bisherigen Uberlegungen — in erster Linie fiir den Fall fester Wechsel-
kurse dargestellt, fiir den bei flexiblen Wechselkursen ergeben sich mit ge-
wissen Modifikationen (Wegfall des Liquiditdtseffektes) die gleichen in-
lindischen Folgerungen®®, allerdings bei variierendem Wechselkurs —

13 M. Borchert, Staatsbudget und Zahlungsbilanz, Eigenschaften der Zahlungs-
bilanz bei alternativen Finanzierungsformen eines Budgetdefizites, in: WiSt, 11. Jg.
(1982), Heft 8. S. 353 ff.

34*
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zeigen, daBl zum einen das inldndische Zinsniveau entscheidend vom aus-
landischen abhéngig ist, und daB sich zum anderen je nach Art der Budget-
defizitfinanzierung ganz bestimmte Zahlungsbilanzstrukturen mit realwirt-
schaftlichen Einfliissen ergeben.

Die Finanzierung 6ffentlicher Budgetdefizite hat also stets auch auflen-
wirtschaftliche Wirkungen — Einkommens-, Liquiditdts- und Wechselkurs-
effekte —, die nicht einfach negiert werden diirfen. Hinzu kommen qualitative
Elemente: ,Dariiber hinaus haben die inzwischen gemachten Erfahrungen
mit flexiblen Wechselkursen gezeigt, wie sensibel Kapitalbewegungen auf
die performance, also auf das Abschneiden einer Volkswirtschaft im inter-
nationalen Wettbewerb, reagieren. Was bei der Aktie die roten Zahlen der
Unternehmungen sind, stellt bei beweglichen Wechselkursen das Leistungs-
bilanzdefizit einer Volkswirtschaft dar. Das eine wie das andere bestimmen
die Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung und damit auch den
Aktien- oder Wechselkurs“!*,

Nicht beachtet wurden bisher Erwartungseffekte. Eine staatliche Kredit-
aufnahme durch Wertpapieremissionen fiihrt ja tendenziell zu einer Zins-
erh6hung mit der Folge von Kapitalimporten und damit einer auenwirt-
schaftlich bedingten Geldzufuhr (bei festen Wechselkursen) oder einer Auf-
wertung der inldndischen Wahrung (bei flexiblen Wechselkursen). Wird nun
z.B. eine weitere Zinserh6hung erwartet, kann es zu einer voriibergehenden
Zuruickhaltung der Kapitalimporteure kommen, da diese den erwarteten
Zinsanstieg bzw. Kursfall abwarten mochten. Damit kann durch eine
Defizitfinanzierung 6ffentlicher Budgets ein an und fiir sich zu erwartender
Kapitalimport abgeschreckt werden.

Bei geldfinanzierten Staatsausgaben konnten die Wirtschaftssubjekte eine
inflatorische Wirkung mit einer Zunahme des Leistungsbilanzdefizites er-
warten, so daB es allein dadurch zu einer Abwertungstendenz kommen
konnte.

Allerdings konnen solche Erwartungseffekte nur dann auch dauerhaft in
der angefiithrten Weise wirken, wenn sie sich auch erfiillen'®; im anderen
Falle werden sich schlieBlich die zunéchst angefiihrten Wirkungen der
Staatsverschuldung durchsetzen. Erwartungen koénnen also nicht allein
durch Meinungsbeeinflussung bestimmte Wirkungen dauerhaft verursachen,
sondern setzen auch ein entsprechendes Tun voraus.

" E. Heuf, Leistungsbilanzdefizit und Arbeitslosigkeit, in: Zeitschrift fiir Wirt-
schaftspolitik (Wirtschaftspolitische Chronik), 31. Jg. (1982), Heft 1, S. 37.

% G. Dieckheuer, Grundziige einer Theorie der staatlichen Auslandsverschuldung,
2. Teil: Realeinkommenseffekte einer Substitution von staatlicher Inlands- durch
staatliche Auslandsverschuldung, Volkswirtschaftliche Diskussionsbeitrage der Uni-
versitdt Bamberg, Beitrag Nr. 9 (1982), S. 15.
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Im Prinzip fiihren also Budgetdefizite zu einer Passivierung der Leistungs-
bilanz mit unter Umstidnden negativen Einfliissen auf das Vertrauen in die
Leistungsfihigkeit dieser Volkswirtschaft. Dies aber bedingt relativ hohe
Zinssdtze in diesem Land, um einen KapitalabfluBl einzuddmmen und damit
eine recht restriktive Geldpolitik. Eine expansive Geldpolitik dagegen mit
Zinssenkungstendenzen wird Kapitalabfliisse verstirken.

Bei bestehenden Budgetdefiziten und Leistungsbilanzdefiziten (bzw.
relativ niedrigen Leistungsbilanziiberschiissen) mul es ein wesentliches
Zwischenziel der Geldpolitik sein, das internationale Vertrauen in die in-
landische Wihrung zu sichern; Indikator dafiir ist der relative Wahrungs-
wert (Wechselkurs). Eine reine Geldmengenpolitik kénnte den nationalen
Zinssatz gar nicht vom auslidndischen abkoppeln — nur ganz kurzfristig! —
und wiirde in expansiver Richtung allein das Preisniveau steigern sowie
das Vertrauen von In- und Auslidndern in die Preis- und Wechselkursent-
wicklung beeintrdchtigen. Da die Zentralbank nicht die Budgets 6ffentlicher
Haushalte beeinflussen kann, muf} sie das Preisniveau und den Wechselkurs
(als Indikator dieses internationalen Vertrauens) stabilisieren. Die Geld-
mengenpolitik (besser: Zentralbankgeldmengenbereitstellung) hat dabei
auf diese Wechselkursstabilisierung'® abzustellen. Und dies erlaubt es dann
schlieflich auch, daB durch ein starkes internationales Vertrauen selbst
bei sinkendem inldndischen Zinsniveau der autonome Kapitalexport ein-
geschrinkt bzw. der autonome Kapitalimport angeregt wird. Ein induzierter
Kapitalverkehr der 6ffentlichen Hand hiétte allenfalls voriibergehend posi-
tive Effekte.

VII. Quintessenz

In einer offenen Volkswirtschaft sind auch qualitative Aspekte — wie das
Vertrauen in eine Wiahrung — zu beachten, die das konventionelle Konzept
binnenwirtschaftlicher Geldpolitik nicht mehr ohne weiteres anwendbar er-
scheinen lassen; insbesondere die von der Geldpolitik nicht beeinfluBbare
Fiskalpolitik spielt hierbei eine erhebliche Rolle. Und ,,weil die Verwendung
der aufgenommenen Kredite durch den Staat wirtschaftlich zum Teil un-
solide ist, ist auch das dazugehorige Defizit der Leistungsbilanz insoweit
unsolide“!”. Dieses Problem ist nicht neu; vor ungefihr 80 Jahren schrieb

! Natiirlich kénnte man auch an eine Aufwertung denken, doch dies wiirde dann
den Giiterexport einschrinken; dies ist zumindest wihrend einer Konjunkturbele-
bungsphase hinderlich.

" H. Willgerodt, Unsere passive Zahlungsbilanz, in: Zeitschrift fiir Wirtschafts-
politik (Wirtschaftspolitische Chronik), 30. Jg. (1981), Heft 3, S. 202.
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Eugen von Béhm-Bawerk: ,Mogen bei uns Bevolkerung, Parlamente und
Regierungen dafiir sorgen, dafl unsere locker gewordenen Haushalte sich
wieder konsolidieren, dann braucht uns nicht bange zu werden, daf3 auch
die Passivitit unserer Handelsbilanz wieder schwinden wird“*¢.

Zusammenfassung
Einige aulenwirtschaftliche Aspekte der Staatsverschuldung

Im Zentrum der wirtschaftspolitischen Diskussion der letzten Zeit stehen Investi-
tionsvolumen, Staatsausgaben und Zahlungsbilanz. Wiahrend man sich der inter-
dependenten Beziehung zwischen Investitionstitigkeit und staatlicher Aktivitat all-
gemein bewuBt ist, wird die globale Beziehung zwischen Staatsausgaben und Zah-
lungsbilanz regelmifig unterschitzt oder gar nicht registriert. Im vorliegenden
Beitrag wird deshalb insbesondere diese Beziehung untersucht.

Staatsausgaben werden durch Steuern, Kredite oder Wertpapiere finanziert. Jede
dieser Finanzierungsarten hat einen ganz bestimmten Einflu8 auf die Liquiditéat einer
Wirtschaft und das Zinsniveau, liber dieses dann auch auf die Zahlungsbilanz. Dies
wirkt nicht allein auf den zinsabhéngigen, kurzfristigen (aber auch langfristigen
Kapitalverkehr), sondern iber die Kapitalbilanz auch auf die Leistungsbilanz und
iiber diese schlieBlich wieder auf das Volkseinkommen.

Staatsausgaben kénnen aber auch durch eine Kreditaufnahme im Ausland finanziert
werden. Die Zahlungsbilanzwirkung dieser Auslandskredite hat dhnliche Wirkungen
wie die Kreditaufnahme im Inland.

Alle diese Wirkungen haben gerade in den letzten Jahren das Verhalten der
privaten Wirtschaftssubjekte beeinfluBit, so da8 es fiir die Liquiditatspolitik einer
Volkswirtschaft entscheidend darauf ankommt, auf jene Verhaltenswirkungen abzu-
stllen. Fiir die Geldpolitik bedeutet dies dann, da heute nicht nur quantitative, son-
dern insbesondere qualitative Ziele verfolgt werden miissen.

Summary
Some International Economic Aspects of Public Debt

The economic policy debate in recent times has centred around investment volume,
public expenditures and the balance of payments. While people are generally aware
of the interdependent relationship between investment activity and government
activity, the global relationship between public spending and the balance of payments
is regularly underestimated or not registered at all. This article therefore concentrates
on the examination of this relationship.

® E. von Béhm-Bawerk, Gesammelte Schriften, I, hrsg. von F. X. Weifl, Neudruck
Frankfurt a. M. 1968, S. 499ff., zitiert nach H. Willgerodt, a.a.0., S. 205.
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Public expenditures are financed by way of taxes, credits or securities. Each of these
forms of financing has a quite specific influence on the liquidity of an economy and
on the interest level, and via the latter also on the balance of payments. This has an
impact not only on the interest-dependent, short-term (but also long-term) capital
movements, but also, via the capital account, on the current account, and finally via
current account on the national income.

But public expenditures can also be financed by borrowing abroad. Such foreign
credits have similar effects on the balance of payments as borrowing at home.

Particularly in recent years, all these effects have influenced the behaviour of private
economic entities so that for the liquidity policy of an economy it is of decisive
importance to adjust to such effects on behaviour. For monetary policy this then
means that at the present time not only quantitative, but especially qualitative
objectives must be pursued.

Résumé
Quelques aspects économiques extérieurs de la dette publique

Au centre du débat économique de ces derniéres années se trouvent le volume des
investissements, les dépenses de I’Etat et la balance des paiements. Alors que l'on
est généralement conscient de la relation interdépendante existant entre 'activité
d'investissement et 1'activité des pouvoirs publics, on sous-estime réguliérement ou
on ne prend méme pas en compte la relation globale entre les dépenses de 1'Etat
et la balance des paiements. C’est pourquoi le présent article examine plus parti-
culi¢rement cette seconde relation.

Les dépenses de 'Etat sont financées par I'impét, le crédit ou I’émission de titres.
Chacune de ces formes de financement a une influence bien précise sur la liquidité de
I’économie et sur le niveau des taux d’'intérét, et a travers celui-ci sur la balance des
payements. Ceci a des effets non seulement sur les mouvements de capitaux a court
terme sensibles aux taux d’'intérét (comme d’ailleurs aussi sur les mouvements a long
terme), mais également sur les balances des opérations en capital et des opérations
courantes, qui se répercutent a leur tour sur le revenu national.

Les dépenses de I’Etat peuvent également étre financées par emprunts a 1'étranger,
mais l'incidence sur la balance des paiements est semblable a celle d’emprunts
intérieurs.

Tous ces effets ont précisément influé ces derniéres années sur le comportement
des agents économiques privés, de sorte qu'il est devenu déterminant pour la politique
de liquidité d'une économie de s’ajuster a toute incidence de comportement. Pour la
politique monétaire, cela signifie donc qu’il faille aujourd’hui poursuivre non
seulement des objectifs quantitatifs, mais surtout qualitatifs.
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