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Die Staatsschuld hat seit Beginn der
neunziger Jahre vor allem wegen der
fiskalpolitischen Folgen der deutschen
Vereinigung sprunghaft zugenommen.
Zwar wurde ein Teil der erforderlichen
Aufwendungen fur die Integration der
neuen Bundeslander durch die Erho-
hung von Steuern und Sozialabgaben
sowie durch Ausgabeneinsparungen
vor allem beim Bund aufgefangen,
doch trug die Kreditaufnahme wesent-
lich zur Finanzierung bei. Angesichts
der gravierenden vereinigungsbeding-
ten Anforderungen auch den Weg
einer starkeren Verschuldung zu be-
schreiten, ist freilich nur fur einen be-
grenzten Zeitraum vertretbar. Andern-
falls droht eine Verschuldungsfalle, in
der das Staatsdefizit und der Schulden-
stand sich infolge schnell wachsender
Zinsbelastungen aus sich selbst heraus
nahren. Um eine solche Entwicklung
zu vermeiden, muf der von der Finanz-
politik eingeschlagene Konsolidie-
rungskurs strikt durchgehalten wer-
den. Dies ist auch deshalb notwendig,
um die fir die Teilnahme an der Euro-
paischen Wahrungsunion erforderliche
Soliditat der offentlichen Finanzen
dauerhaft zu gewahrleisten.

Verschuldungsschub unter dem EinfluR der
vereinigungsbedingten Anforderungen

Die Schulden der Gebietskdrperschaften er-
reichten Ende 1996 nach den bisher vorlie-
genden Angaben 2 135 Mrd DM, wahrend
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Langfristige Entwicklung
der 6ffentlichen Verschuldung

Stand am Ende des Zunahme
Zeitraums bzw. Jahres |im Jahres-
durch-
schnitt
bzw.
gegen
Vorjahr
Zeitraum/Jahr Mrd DM % des BIP |%
1955 bis 1959 50 18,4 51
1960 bis 1964 74 17,6 8,3
1965 bis 1969 118 19,8 9,8
1970 bis 1974 192 19,6 10,3
1975 bis 1979 414 29,8 16,6
1980 bis 1984 718 41,0 11,6
1985 bis 1989 929 41,8 53
1990 bis 1994 1662 50,1 12,3
1991 1) 1174 41,1 11,4
1992 1345 43,7 14,6
1993 1 509 47,8 12,2
1994 1662 50,1 10,1
1995 1996 57,7 20,1
1996 2135 60,3 7,0

1 Ab 1991 Gesamtdeutschland.
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sie 1989, im letzten Jahr vor der Vereinigung,
noch unter einer Billion DM gelegen hatten
(929 Mrd DM). Im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt betrugen sie Ende 1996 fast
60%2% im Vergleich zu knapp 42% Ende
1989. In dem Zeitraum von sieben Jahren ist
die Schuldenstandsquote (in der finanzstati-
stischen Abgrenzung) also um 182 Prozent-
punkte gestiegen. Ende der sechziger Jahre
hatte sie noch bei 20% und Ende der siebzi-

ger Jahre bei 30% gelegen.

Hinter dem Anschwellen der Staatsverschul-
dung seit 1990 stand als singuléres Ereignis
die Vereinigung Deutschlands einschlie3lich
der Ubernahme von Verbindlichkeiten des
Staates und der Wirtschaft in der friheren
DDR. Die damit verbundenen finanzpoliti-
schen Anforderungen waren nicht nur unvor-
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hergesehen aufgetreten, sondern in ihrer
GroRenordnung anfangs auch unterschatzt
worden. Zudem lieR der aufgrund der Ver-
einigung einsetzende, in dieser Starke nicht
erwartete Wirtschaftsboom die finanzpoliti-
schen Perspektiven vorerst in einem recht
gunstigen Licht erscheinen. Die Haushaltspo-
litik stellte sich unter diesen Umstdnden mit
ihren einnahmen- und ausgabenpolitischen
Entscheidungen zunéchst nur unzureichend
auf die neue Situation ein, was zur Folge
hatte, daf} letztlich zu einem betréchtlichen
Teil auf die Kreditfinanzierung ausgewichen
werden muBlte. Verschéarft wurde die haus-
haltspolitische Lage dann durch die dem
Boom folgende Rezession, die auf allen Haus-
haltsebenen die Defizite in die Hohe trieb.
Der anschlieBende kraftige Aufschwung war
nicht von Dauer. Von Mitte 1995 bis Anfang
1996 durchlief die deutsche Wirtschaft eine
Phase der Stagnation, die die offentlichen
Haushalte erheblich belastete. Zudem entwik-
kelte sich das Steueraufkommen vor allem in
den letzten beiden Jahren deutlich schwa-
cher, als nach der gesamtwirtschaftlichen Da-
tenlage anzunehmen war.

Die Zunahme der Verschuldung seit der Ver-
einigung resultierte nicht nur aus der Finan-
zierung der laufenden Defizite im alten Bun-
desgebiet und in den neuen Landern, son-
dern zu einem betréachtlichen Teil auch aus
der Ubernahme von Verbindlichkeiten, die di-
rekt aus dem DDR-Staatshaushalt stammten
oder in Verbindung mit der Wé&hrungsunion

1 Zum vorangegangenen Zeitraum vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Entwicklung der Staatsverschuldung seit der
Mitte der achtziger Jahre, Monatsbericht, August 1991,
S. 32ff.
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und der Sanierung des desolaten ostdeut-
schen Unternehmenssektors entstanden sind.
Wéhrend sich diese ,,Schulden-Erblast* der
DDR auf annahernd 340 Mrd DM veranschla-
gen laft, ist eine Erfassung der vereinigungs-
bedingten laufenden Defizite und der zu
deren Finanzierung eingegangenen Neu-
verschuldung nur teilweise mdoglich. Weder
kdnnen die gesamten vereinigungsbedingten
Ausgaben eindeutig abgegrenzt werden,
noch ist es moglich, die Neuverschuldung be-
stimmten Ausgabenkategorien zuzuordnen.?

Von der laufenden Nettokreditaufnahme der
Gebietskorperschaften lassen sich neben der
Verschuldung der ostdeutschen Lander und
Gemeinden lediglich die Neuverschuldung
des Fonds ,,Deutsche Einheit** sowie grofliten-
teils des ERP-Sondervermdgens seit 1990
der Wiedervereinigung zweifelsfrei zurech-
nen; insgesamt handelt es sich dabei um
einen Betrag von 235 Mrd DM. Beriicksich-
tigt man Uberdies, dal? ein — allerdings nicht
exakt bezifferbarer — Teil der Nettokreditauf-
nahme des Bundes und der westdeutschen
Lander und Gemeinden ebenfalls vereini-
gungsbedingt ist, entfallt von der Zunahme
der Gesamtverschuldung der Gebietskorper-
schaften seit 1989 im Betrag von rund 1 200
Mrd DM jedenfalls mehr als die Halfte auf die
Wiedervereinigung.

Kennzeichnend firr den vor allem am Beginn
dieses Jahrzehnts zu konstatierenden welt-
weiten Trend einer Verschlechterung der Lage
der oOffentlichen Finanzen ist, dal? Deutsch-
land im internationalen Vergleich trotz der
hohen Sonderbelastungen keine ,,Spitzen-
stellung* beim Zuwachs der 6ffentlichen Ver-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Maérz 1997

Stand der 6ffentlichen Verschuldung

Mrd DM; Stand am Jahresende

Gebietskorperschaft 1989 1994 1996 ts)
Bund 491 712 840
Lander (West) 1) 310 415 478
Lénder (Ost) - 56 82
Gemeinden (West) 2) 121 156 166
Gemeinden (Ost) 2) - 32 39
Sondervermégen 7 291 531
davon:
ERP 7 28 34
Fonds ,,Deutsche Einheit* - 89 84
Kreditabwicklungsfonds - 102 -
Erblastentilgungsfonds - -3 332
Bundeseisenbahn-
vermogen - 71 78
Ausgleichsfonds Stein-
kohleneinsatz 4) . . 8
Entschadigungsfonds - - 0
Gebietskdrperschaften,
insgesamt 9291 16621 2135

1 1994 und 1996 einschl. Gesamt-Berlin. — 2 Einschl.
Zweckverbande. — 3 Einschl. Altschulden auf gesell-
schaftliche Einrichtungen der Gemeinden in der DDR. —
4 Die Verschuldung des Ausgleichsfonds wurde 1995
erstmals in der Schuldenstandstatistik ausgewiesen.

Deutsche Bundesbank

schuldung gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt einnimmt. In anderen wichtigen Indu-
strielandern hat sich die Schuldenquote -
auch unter dem Einfluf? der zeitweiligen Kon-
junkturschwéche - teilweise noch kraftiger
erhoht. Im Durchschnitt aller EU-Lander war
der Anstieg seit 1989 etwas grofRer als in
Deutschland; vor allem in Frankreich und Ita-
lien ging er (mit 22 beziehungsweise fast 28
Prozentpunkten) deutlich dariber hinaus.
Unter den grolRen auBereuropdischen Indu-
strielandern fiel der Zuwachs in Kanada star-
ker aus als in Deutschland, wahrend er in
Japan gleich hoch war. In den Vereinigten
Staaten blieb er allerdings vor allem infolge

2 Zur Problematik der Berechnung vereinigungsbeding-
ter Transfers vgl. im einzelnen: Deutsche Bundesbank,
Zur Diskussion uber die 6ffentlichen Transfers im Gefolge
der Wiedervereinigung, Monatsbericht, Oktober 1996,
S.17ff.
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Staatsverschuldung im internationalen Vergleich

in % des nominalen BIP

Lander 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 9)
EU-Staaten 1), insgesamt 54,1 56,7 56,0 60,3 66,1 68,1 71,3 73,5
darunter:
Deutschland 42,0 43,8 41,5 44,1 48,2 50,4 58,13 60,7
Frankreich 34,4 35,4 35,7 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4
GroRbritannien 41,0 35,4 35,7 41,9 48,5 50,4 54,1 56,3
Italien 95,8 97,9 101,3 108,4 119,3 1255 124,9 123,4
Japan 2) 68,7 65,1 62,3 63,5 67,9 73,2 80,7 87,4
Kanada 2) 69,2 72,5 79,4 87,2 94,4 97,2 99,6 100,5
Vereinigte Staaten 2) 54,2 55,6 59,6 62,0 63,5 63,7 64,3 64,2
Quelle: Europaische Kommission (Konvergenzbericht statistiken abweichen kann. — 2 In der Abgrenzung des

1996), OECD Economic Outlook (December 1996). —
1 Entsprechend der Definition des Maastricht-Vertrages,
die von der Abgrenzung der nationalen Schuldenstand-
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der dortigen beachtlichen Reduzierung des

Defizits in den letzten Jahren dahinter zurtick
(vgl. im einzelnen die obenstehende Tabelle).

Die Etablierung von Nebenhaushalten im
Verschuldungsprozel3

»Auffacherung*
des Verschul-
dungsprozesses

Bis zum Ende der achtziger Jahre hing das
Tempo des Verschuldungsanstiegs im wesent-
lichen von der zur Finanzierung der Defizite
erforderlichen Nettokreditaufnahme ab, und
die Verschuldung war bei Bund, Landern und
Gemeinden konzentriert. Seit der Vereini-
gung hat sich der VerschuldungsprozeR3 je-
doch institutionell aufgefachert, vor allem
weil die vereinigungsbedingte Verschuldung
auf verschiedene neue Nebenhaushalte auf-
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System of National Accounts (SNA). — 3 Vorlaufiges Er-
gebnis.

geteilt wurde (vgl. im einzelnen die Ubersicht
auf S. 22).

So finanzierte der — als Interimslésung vor der
Einbeziehung der neuen Bundesléander in den
allgemeinen Finanzausgleich errichtete -
Fonds ,,Deutsche Einheit* seine Zuweisungen
an die ostdeutschen Gebietskorperschaften
groBtenteils durch Nettokreditaufnahme. Die
Schulden des DDR-Staatshaushalts sowie die
unmittelbar im Zusammenhang mit der Wah-
rungsunion entstandenen Verbindlichkeiten
wurden vom Kreditabwicklungsfonds Utber-
nommen,® dessen Schulden Anfang 1995
auf den Erblastentilgungsfonds Ubertragen

3 Vgl. hierzu im einzelnen: Deutsche Bundesbank, Funk-
tion und Bedeutung der Ausgleichsforderungen fur die
ostdeutschen Banken und Unternehmen, Monatsbericht,
Méarz 1996, S. 35ff.
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Weitere
»Schulden-
Nebenhaushalte*

wurden. Dieser Fonds ubernahm neben eini-
gen anderen Verbindlichkeiten auch die
Schulden der Treuhandanstalt, die diese ins-
besondere zur Finanzierung der bilanziellen
Altlasten aus der Sanierung der als Uberle-
bensfahig eingeschatzten ostdeutschen Un-
ternehmen sowie der Folgelasten aus der
Stillegung von Unternehmen (zum Beispiel
fur Sozialplane) aufgehauft hatte.® Schliel3-
lich ist auch der Verschuldungsanstieg des
ERP-Sondervermdgens gréfitenteils auf die Fi-
nanzierung von Forderungsmaflnahmen fur
die ostdeutsche Wirtschaft zurtickzufiihren.

Ende 1996 war die Aufstockung des offent-
lichen Schuldenstandes durch vereinigungs-
bedingte Altschulden nahezu abgeschlossen.
Neben der noch laufenden Ubernahme rest-
licher Ausgleichsforderungen sind dem Erb-
lastentilgungsfonds Anfang 1997 die Schul-
den auf gesellschaftliche Einrichtungen der
Gemeinden in der DDR in H6he von 8,4 Mrd
DM Ubertragen worden, deren Zuordnung
lange strittig war.» Der Bestand an vereini-
gungsbedingten Schulden wird auRerdem
noch durch die Zuteilung von Schuldver-
schreibungen in Hoéhe von voraussichtlich
knapp 13 Mrd DM erhoht werden, die im
Rahmen der Entschadigungsregelungen fir
in der DDR enteignete Vermdgenswerte an-
stelle von Barleistungen zugeteilt werden;
Schuldner ist der ebenfalls als neuer Neben-
haushalt etablierte Entschadigungsfonds.

AuBer in den anlaBlich der Vereinigung er-
richteten Sonderfonds sind 6ffentliche Schul-
den auch in weiteren Nebenhaushalten fur
langere Zeit ,,geparkt* worden. Als wichtige
Voraussetzung fir die Umwandlung der Bun-
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desbahn und der Reichsbahn in eine Aktien-
gesellschaft Anfang 1994 hat der Bund die
von der Bahn bis dahin akkumulierten Schul-
den Ubernommen und (neben weiteren Ver-
pflichtungen vor allem fiir die Versorgung der
Beamten der Bahn) im neu errichteten Bun-
deseisenbahnvermdgen plaziert. Dieser Fonds
konnte Uberdies zur Finanzierung seines lau-
fenden Defizits in den Jahren 1994 und 1995
Kredite aufnehmen; ab 1996 werden Finan-
zierungslucken durch Zuweisungen des Bun-
des geschlossen, und die Verschuldung soll
allméahlich abgebaut werden. Schlielich hat
auch der ,,Ausgleichsfonds zur Sicherung des
Steinkohleneinsatzes*, dessen wichtigste Fi-
nanzierungsquelle der bis Ende 1995 erho-
bene ,,Kohlepfennig*“ war, Kredite aufge-
nommen. Nachdem die vom Fonds finanzier-
ten Subventionen ab 1996 in den Bundes-
haushalt tbernommen wurden, hat er noch
die bestehenden Forderungen und Verbind-
lichkeiten abzuwickeln, wobei ihm eine Kre-
diterméchtigung von insgesamt 6 Mrd DM
eingeraumt worden ist.

Die Errichtung von Sonderebenen der 6ffent-
lichen Haushalte auf3erhalb des engeren Krei-
ses der Gebietskorperschaften hat den in-
stitutionellen Rahmen der Finanzwirtschaft in
Deutschland kompliziert. Sie war aber inso-
fern gerechtfertigt, als vor allem der Erblas-
tentilgungsfonds und der Fonds ,,Deutsche

4 Dabei standen im Zeitraum 1990 bis 1994 Einnahmen
hauptséchlich aus Privatisierungserldsen in Héhe von 40
Mrd DM Aufwendungen von 169 Mrd DM gegenuber.
Darin enthalten ist auch die Tilgung von den Unter-
nehmen bei der Sanierung eingerdumten Ausgleichs-
forderungen, die in der Spitze (Anfang 1993) 15%- Mrd
DM betragen hatten und bis Ende 1994 fast vollstandig
abgebaut waren.

5 Der Schuldendienst hierfur wird vom Bund und den
neuen Landern finanziert.

21

Ruckfiihrung
der Verschul-
dung in den
Neben-
haushalten



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 1997

Offentliche Verschuldung in Nebenhaushalten

Position Mrd DM
1. Vereinigungsbedingte Nebenhaushalte (einschl.Treuhandanstalt)
Kreditabwicklungsfonds (bis Ende 1994)
Schuldenstand Ende 1994 102
davon: 1)
Schulden des DDR-Staatshaushalts 28
Ausgleichsforderungen des Ausgleichsfonds ,,Wahrungsumstellung* aus
asymmetrischer Umstellung der Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken 30
Aufstockung des Eigenkapitals der Banken auf 4% der Bilanzsumme 5
Abschreibung von Forderungen an nicht mehr sanierungsfahige Unternehmen 39
Treuhandanstalt (bis Ende 1994)
Schuldenstand Ende 1994 205
davon:
Refinanzierung der von den angeschlossenen Unternehmen Gibernommenen Altkredite 73
Kreditaufnahme zur Finanzierung der laufenden Defizite 129
Sonstiges 2
Erblastentilgungsfonds (ab Anfang 1995)
Schuldenstand Ende 1996 332
davon:
Ubernahme der Schulden des Kreditabwicklungsfonds 102
Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt 205
Ubernahme von Schulden der ostdeutschen Wohnungsunternehmen 29
Ubernahme von Schulden auf gesellschaftliche Einrichtungen der Gemeinden 8
Ubernahme von Ausgleichsforderungen seit Anfang 1995 7
Zwischenzeitlich erfolgte Tilgungen -20
Fonds ,,Deutsche Einheit*
Schuldenstand Ende 1996 84
davon:
Kreditaufnahme zur Finanzierung von allgemeinen Zuweisungen an die ostdeutschen Lander
bis Ende 1994 95
Zwischenzeitlich erfolgte Tilgungen -11
ERP-Sondervermégen
Schuldenstand Ende 1996 34
davon:
Schuldenstand Ende 1989 7
Verschuldungszuwachs seit 1990, der grof3tenteils der Finanzierung zinsverbilligter Darlehen an die
ostdeutsche Wirtschaft diente 27
Entschadigungsfonds
Schuldenstand Ende 1996 0
Erwartet wird ein Schuldenstand von knapp 13 Mrd DM in Form von marktgéngigen Schuldverschrei-
bungen, die ab 1. Januar 2004 mit 6% verzinst und in funf gleichen Jahresraten in den Jahren 2004
bis 2008 getilgt werden.
1l. Sonstige Nebenhaushalte
Bundeseisenbahnvermégen
Schuldenstand Ende 1996 78
davon:
Ubernahme der Altschulden der Bahnen 71
Kreditaufnahme zur Finanzierung der laufenden Defizite 7
Ausgleichsfonds zur Sicherung des Steinkohleneinsatzes 3

1 Aufteilung teilweise geschatzt.
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Einheit* einen Uberschaubaren Rahmen fir
die Zielsetzung bieten, vereinigungsbedingte
Schulden in einem befristeten Zeitraum tat-
sachlich zu tilgen. Wéren die Verbindlichkei-
ten in der allgemeinen Verschuldung der Ge-
bietskorperschaften aufgegangen, wirde die
Kontrolle der Realisierung dieses Zieles we-
sentlich schwerer fallen. Da diese Fonds im
Rahmen fester Annuitaten per saldo Schul-
den tilgen, weisen sie wachsende Uber-
schisse auf; diese sollten genutzt werden,
um das Defizit des Staates insgesamt zu re-
duzieren.

Haushaltspolitische Konsequenzen des
Verschuldungsanstiegs

Gefahren eines
starken
Schulden-
anstiegs

Komponenten
der Verschul-
dungsquote

Eine starke Inanspruchnahme der Kredit-
markte durch die 6ffentliche Hand kann nicht
nur zu Verdrangungseffekten am Kapital-
markt fihren, sondern sie beschréankt mittel-
und langerfristig auch den haushaltswirt-
schaftlichen Spielraum der Gebietskorper-
schaften selbst. Bei einer hohen Kreditfinan-
zierungsquote wachst die Gefahr, daR der
Verschuldungsprozef? infolge anschwellender
Zinslasten aufler Kontrolle gerat; der Kon-
solidierungskurs, der erforderlich ist, um die
Schuldenquote zumindest zu stabilisieren,
muB dann je spater desto scharfer ausfallen.

Der Anstieg der Schuldenquote wird — wie
die Ubersicht auf Seite 24 im einzelnen zeigt —
neben sonstigen Vorgangen, wie der Schul-
denubernahme, von der Hohe des Priméardefi-
zits (das heil3t des Gesamtdefizits abzuglich
der Zinsausgaben) und dem Verhéltnis zwi-
schen dem Zinssatz und der gesamtwirt-
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schaftlichen Wachstumsrate bestimmt. Je
starker der Zinssatz die Wachstumsrate tber-
steigt, desto hdher mufl bei gegebener bis
dahin aufgelaufener Verschuldung der allein
zur Stabilisierung der Schuldenquote erfor-
derliche Primé&rtberschul ausfallen. Da eine
hohe staatliche Kreditfinanzierung das Zinsni-
veau und damit das Zins-Wachstums-Verhélt-
nis in der Regel ungunstig beeinflul3t, kann es
durch sich gegenseitig verstarkende Wechsel-
wirkungen zu einem circulus vitiosus kom-
men. Inflation ist kein geeigneter Ausweg aus
dieser Verschuldungsfalle und verbietet sich
bei einer stabilitatsbewul3ten Geldpolitik von
selbst. Demgegeniber kann ein Uberzeugen-
der Konsolidierungskurs das Zins-Wachs-
tums-Verhéaltnis gunstig beeinflussen und da-
mit Uber den Priméreffekt hinaus zu einer
Stabilisierung der Schuldenquote beitragen.

Wie die Tabelle in der nachstehenden Uber-
sicht im einzelnen zeigt, ist die Entwicklung
der Schuldenquote in Deutschland seit der
Vereinigung als auf die Dauer nicht tragbar
einzustufen. Abgesehen von den Spriingen
durch Schuldeniibernahmen ergab sich — mit
Ausnahme des durch den vereinigungsbe-
dingten Boom gepragten Jahres 1990 - ein
,,wachstumsbereinigter Zinsbelastungsef-
fekt“.9 Der durch diesen Faktor verursachte
Anstieg der Schuldenquote konnte nicht
durch einen entsprechend hohen Primériber-
schuB ausgeglichen werden. Schon allein zur
Stabilisierung der Schuldenquote sind also er-
hebliche Konsolidierungsanstrengungen er-
forderlich. Angesichts der Ende 1996 erreich-

6 Fur das Jahr 1991 148t sich aufgrund fehlender gesamt-
deutscher Ergebnisse fur 1990 kein Wachstumseffekt
errechnen.
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EinfluRfaktoren fir die Veranderung der Schuldenquote

Die Schuldenquote am Ende der Periode t (d,) l1aRt sich in vereinfachender Darstellung arith-
metisch zerlegen in die Primardefizitquote (p;) der betrachteten Periode und die Zinsbe-
lastungskomponente fur die bis dahin aufgelaufene Schuldenquote (d._;) sowie diese selbst:

1+i

de=p: + diy

1+g

wobei i fir die durchschnittliche effektive Verzinsung der 6ffentlichen Schuld steht und g fir
die Wachstumsrate des nominalen BIP.

Fur die Veranderung der Schuldenquote (d; — d.; = Ad,) ergibt sich daraus:
i—
Ad; = p; + =9 (o Y
1+9g

Danach wird die Entwicklung der Schuldenquote einerseits bestimmt von der GroéRe der
primaren Defizitquote sowie andererseits von der Differenz zwischen dem maRgeblichen
Zinsniveau und der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate in Verbindung mit der Schulden-
quote am Ende der Vorperiode. Der ,,wachstumsbereinigte Zinssatz* (i — g)/(1 + g) kann weiter
aufgespalten werden in

den nominalen Zinseffekt: den realen Wachstumseffekt: sowie den BIP-Deflatoreffekt:
i g T
de de de
1+g t-1 1+g t-1 1+g t-1

Unter Berucksichtigung anderer schuldenrelevanter Vorgéange (vor allem von Schuldentber-
nahmen) laRt sich die empirische Entwicklung der Schuldenquote fir die Gebietskérperschaf-
ten in Deutschland dann auf die in der nachstehenden Tabelle dargestellten Faktoren zuriick-
fuhren:

in % des BIP
davon zuriickzufiihren auf:
Sonstige schulden-
relevante Finanzierungs-
Zinsbelastungs- und Wachstumseffekt vorgange
davon:
) Nominaler Wachstumseffekt
Veranderung darunter:
Schulden- der Schulden- Realer
quote am quote in Pro- | Primardefi- Nominaler Wachstums- | BIP-Deflator- Schulden-
Jahr Jahresende 1) | zentpunkten |zitquote 2) insgesamt 3) | Zinseffekt effekt effekt insgesamt 4) | ibernahme
1989 418 -13 -18 03 28 -15 -10 0,2 -
1990 434 16 -08 -07 27 -22 -12 31 05
1991 5) 411 -23 1,6 . . . . . 05
1992 437 26 03 03 33 -08 -21 2,0 2,1
1993 478 41 09 2,0 32 +05 -17 1,2 03
1994 50,1 23 -03 11 35 -13 -10 15 2,0
1995 57,7 17 -05 18 38 -09 -11 6,4 6,8
1996 s) 60,3 26 -03 23 37 -08 -0,6 0,6 04

1 Brutto-Schuldenstand der Gebietskodrperschaften geman zen. — 4 Neben der Schuldeniibernahme Ubergangsfinan-
der Schuldenstandstatistik. — 2 Errechnet aus den Angaben zierung, Kassenmittelbedarf, Saldo der Rucklagenbewe-
der amtlichen Finanzstatistik; ein positives Vorzeichen kenn- gungen und Vorjahresabwicklungen, statistische Restdiffe-
zeichnet ein Primérdefizit. — 3 Einschl. Rundungsdifferen- renzen. — 5 Ab 1991 gesamtdeutsche Angaben.
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Schulden-
anstieg auf den
Haushalts-
ebenen

ten Hohe der Schuldenstandsquote ist dar-
Uber hinaus eine Ruckfuhrung geboten, wie
dies im langerfristigen Konzept der Bundes-
regierung fur eine ,,symmetrische Finanzpoli-
tik* auch angestrebt wird. Es kann im bri-
gen nicht beruhigen, dal3 ein die gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsrate Ubersteigender
Zinssatz eine auch weltweit vorherrschende
Konstellation ist.

Der Anstieg der Schuldenquote beruhte — ab-
gesehen von den neuen Sondervermdgen —
zu einem erheblichen Teil auf der Entwick-
lung beim Bund, der als zentralstaatliche
Ebene den Hauptteil der vereinigungsbeding-
ten Anforderungen zu tragen hatte. Sein
Schuldenstand lag Ende 1996 um gut 70%
Uber dem Betrag sieben Jahre zuvor. Die Ver-
schuldung der Lander im alten Bundesgebiet
(einschliel’lich Gesamt-Berlin) ist im gleichen
Zeitraum um knapp 55% gewachsen. Diese
Lander haben in den Jahren 1990 bis 1993
ihre Ausgaben stark ausgeweitet, so dal} die
Defizite trotz einer recht giinstigen Einnah-
menentwicklung hdher ausfielen als Ende des
vorangegangenen Jahrzehnts. Die Verbind-
lichkeiten der Gemeinden in Westdeutsch-
land erhohten sich um gut ein Drittel. Der
Schuldenstand der ostdeutschen Lander und
Gemeinden hat bis Ende 1996 bereits — je
Einwohner gerechnet — jeweils gut 80% des
Niveaus im Westen erreicht. Diese Haushalte
haben wegen der grof3en strukturellen Pro-
bleme in den neuen Bundeslandern trotz ho-
her Transfers einen wesentlich gréReren Teil
ihrer Ausgaben durch Kreditaufnahme finan-
ziert als die westdeutschen Lander und Ge-
meinden.
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Entwicklung der Staats-
verschuldung nach Ebenen

Mrd DM
Gemeinden

2000
1750

1500
Lander

1250

1000
Sonder-

vermogen
750

500

Bund
250

ts)

0
1990 91 92 93 94 95 1996

Deutsche Bundesbank

Die nachgeordneten Gebietskérperschaften
bieten freilich vor allem aufgrund ihrer unter-
schiedlichen Finanzkraft ein sehr differenzier-
tes Bild. Weitaus am gunstigsten stellt sich
unter den westdeutschen Landern die Ver-
schuldungssituation in Bayern dar, wo die
Verbindlichkeiten 1995 nur knapp 50% des
Haushaltsvolumens erreichten; diese Relation
lag damit auch — im Gegensatz zur Entwick-
lung in den meisten anderen Landern — be-
trachtlich unter dem Stand von 1989 (64 %).
An der Spitze der Verschuldungsskala stehen
andererseits das Saarland und Bremen” (mit
Quoten in H6he von 227 % beziehungsweise
216%). In beiden strukturschwachen Lan-
dern hatte sich die Verschuldungssituation so
alarmierend entwickelt, daf} sie aufgrund

7 Stadtstaaten einschlie3lich der kommunalen Ebene.
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Zinsbelastung der
Gebietskorperschaften

Zinsaufwendungen in % der Ausgaben
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1 EinschlieBlich Zuweisungen fir Zinsaus-
gaben an Sondervermogen.

Deutsche Bundesbank

eines Beschlusses des Bundesverfassungsge-
richts ab 1994 Sonderzuweisungen des Bun-
des erhalten, die den Schuldenstand etwas
reduziert haben. Besonders stark verschlech-
tert hat sich die Verschuldungslage Berlins;
nachdem 1989 die Verbindlichkeiten im ehe-
maligen West-Berlin erst 47 % des Ausgaben-
volumens betragen hatten, fuhrten die Ver-
einigung mit Ost-Berlin und die teilweise da-
mit zusammenhangenden hohen Defizite der
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letzten Jahre zu einer Ausweitung auf 99%
bis Ende 1995.

Auf der kommunalen Ebene ist vor allem eine
Reihe von Grof3stadten relativ stark verschul-
det. Einerseits weisen GrofRstadte aufgrund
ihrer zentral6rtlichen Funktionen ein héheres
Ausgabenniveau auf und sind insbesondere
in strukturschwachen Regionen mit beson-
ders hohen Sozialleistungen belastet. Ande-
rerseits wird ihr Aufkommen aus dem kom-
munalen Anteil an der Einkommensteuer so-
wie aus der Gewerbesteuer oftmals durch
den Wegzug erwerbstétiger Einwohner be-
ziehungsweise von Wirtschaftsbetrieben in
das Umland geschwaécht.

Der Anstieg der Zinsbelastung der o6ffent-
lichen Haushalte infolge der hohen Kreditauf-
nahme wurde dadurch gemildert, dal} die
Zinssatze von dem Anfang der neunziger
Jahre unter dem EinfluR der unerwarteten
vereinigungsbedingten Anforderungen er-
reichten hohen Niveau aus zurlickgingen.®
Dazu haben nicht zuletzt die in Deutschland
und in vielen anderen Industrielandern ver-
zeichneten Erfolge bei der Einddmmung der
Preissteigerung und der Inflationserwartun-
gen beigetragen. Gleichwohl erhdhte sich die
Zinsausgabenquote beim Bund (unter Ein-
schluf? der Erstattungen fur Zinsen der Son-
dervermdégen) von 11% der Gesamtausga-
ben in 1989 auf 16%2% in 1996. Weniger
ausgepragt war der Anstieg bei den west-
deutschen Landern (von 7%2% auf 8%0); bei

den Gemeinden blieb die Quote mit gut

8 Die Umlaufsrendite offentlicher Anleihen sank von
Uber 8%2% in den Jahren 1990 und 1991 auf 5%2% im
Durchschnitt des vergangenen Jahres.

...und
Gemeinden

Entwicklung
der Zins-
ausgabenquote



Wachsendes
Gewicht der
Refinanzierung

3%2%
ausgabenquote der ostdeutschen Lander und

praktisch unverandert. Die Zins-
Gemeinden lag 1996 (mit anndhernd 4%
beziehungsweise knapp 2¥2%) noch deutlich
unter den westdeutschen Quoten.

Die Entwicklung der Zinsausgaben wird ne-
ben der H6he des Zinsniveaus und der Netto-
kreditaufnahme in immer starkerem MaRe
auch durch die Refinanzierung auslaufender
Kredite bestimmt. Dabei wirkt sich nicht nur
der wachsende Schuldenstand aus, vielmehr
ist auch eine steigende ,,Umschlaghaufig-
keit“ zu verzeichnen. Wahrend 1989 bei
einem Tilgungsvolumen von 105 Mrd DM gut
11% der Verschuldung refinanziert wurden,
waren es 1996 bei einem Tilgungsvolumen
von 285 Mrd DM gut 13%. Damit steigt
auch aus diesem Grund die Abhéngigkeit der
offentlichen Haushalte von Zinsschwankun-
gen. Da eine breite Palette von Anlagemdg-
lichkeiten am Markt bereitsteht und auch
kleinere Anleger infolge der fortschreitenden
Internationalisierung des Bankgeschéafts und
der Globalisierung der Kapitalmarkte leichter
Mittel im Ausland anlegen kénnen, ist zudem
nicht ohne weiteres davon auszugehen, daf
die aufgrund der Tilgung von Staatsschulden
an die Mérkte zurickflieBenden Mittel auch
wieder in deutschen Staatspapieren angelegt
werden. Insofern vermittelt die Nettokredit-
aufnahme und damit der Anstieg der Ver-
schuldung noch ein zu gunstiges Bild im Hin-
blick auf die Anforderungen der 6ffentlichen
Hand an die Kreditmaérkte.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Maérz 1997

Bruttokreditaufnahme der
Gebietskorperschaften
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Entwicklung der Schuldenstruktur

Vom Zuwachs der Verschuldung seit 1989
entfielen knapp zwei Drittel auf Wertpapiere,
knapp ein Drittel auf Schuldscheindarlehen
und der Rest auf noch nicht refinanzierte
vereinigungsbedingte Altschulden. Die — vor
allem vom Bund bevorzugte - Kreditauf-
nahme in Form von Wertpapieren hat jedoch
in den letzten Jahren ihre dominierende Stel-
lung eingebiRt. Von 1994 bis 1996 stellte sie
nur noch knapp die Halfte der Nettokredit-
aufnahme, im Vergleich zu rund vier Flinfteln
im Zeitraum 1990 bis 1993.

Die Schuldscheindarlehen haben spiegelbild-
lich dazu an Gewicht gewonnen. Hierzu trug
bei, dal? der Anteil der — traditionell diese
Schuldform bevorzugenden — Léander und Ge-

27

Schuldarten

Zuletzt
wachsende
Bedeutung der
Schuldschein-
darlehen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 1997

Nettokreditaufnahme
der Gebietskdrperschaften
nach Glaubigern
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meinden an der gesamten Kreditaufnahme
etwas gewachsen ist. Auch hat der Bund
nach dem bis 1994 erfolgten massiven Ab-
bau der ausstehenden Schuldscheindarlehen
wieder einen — wenn auch bescheidenen —
Teil seines Finanzbedarfs auf diesem Wege
gedeckt. Zudem beschrénkten sich die Son-
dervermdgen in den letzten Jahren im we-
sentlichen auf Schuldscheindarlehen, wobei
der Fonds ,,Deutsche Einheit* und der Erb-
lastentilgungsfonds auch féllige Wertpapiere
durch Schuldscheindarlehen refinanzierten.
Bei der Nutzung dieses Instruments wurden
offenbar in verstarktem Malle Mdglichkeiten
einer flexibleren Gestaltung der Konditionen
genutzt, wie eine variable Verzinsung, die
EinrAumung von Glaubiger-Kundigungsrech-
ten sowie die Vereinbarung von Zinsstaffeln.

28

Der hohe Kreditbedarf der Gebietskorper-
schaften konnte nicht zuletzt deshalb im we-
sentlichen reibungslos gedeckt werden, weil
sich auslandische Nachfrager relativ stark am
deutschen Kapitalmarkt engagierten. Insge-
samt entsprach der Erwerb staatlicher Schuld-
titel durch Glaubiger im Ausland im Zeitraum
1990 bis 1996 - bei vor allem durch kurzerfri-
stige Schwankungen in den Zins- und Wech-
selkurserwartungen bedingten grof3en Unter-
schieden in den einzelnen Jahren — gut zwei
Funfteln der Nettokreditaufnahme. Damit hat
sich langerfristig das Gewicht des Auslands
verstarkt; Ende 1989 hatte sein Anteil am
gesamten Schuldenstand erst gut ein Flnftel
betragen. Begunstigt wurde dieser Trend ne-
ben den Uberwiegend positiven Wechselkurs-
erwartungen fir die D-Mark auch dadurch,
daR deutsche Papiere seit 1990 gegeniber
vergleichbaren Anlagen in den USA lange
Zeit einen Zinsvorsprung aufwiesen. Auch hat
eine Rolle gespielt, dalR aus steuerlichen
Grinden ins Ausland geflossene deutsche
Spargelder als ,,auslandische* Wertpapier-
kdufe wieder in das deutsche Finanzsystem
zurtickgeflossen sind.

Wichtigste Glaubiger blieben freilich weiter-
hin die Banken im Inland, die in den Jahren
1990 bis 1996 knapp die Halfte der Netto-
kreditaufnahme absorbierten; vor allem die
Schuldscheindarlehen wurden ganz Uberwie-
gend dort untergebracht. Die inlandischen
Nichtbanken (in erster Linie private Haushalte
und Versicherungen) waren dagegen am Er-
werb 6ffentlicher Schuldtitel im Berichtszeit-
raum insgesamt gesehen nur wenig beteiligt.
Lediglich Anfang der neunziger Jahre, als der
langfristige Zinssatz noch hoch war, sowie im

Auslands-
verschuldung

Inlandische
Glaubiger



Fristigkeit der
Verschuldung

Gefahren des
»short-termism*

Jahr 1994, in dem der sinkende Zinstrend
unterbrochen wurde, haben sie sich in starke-
rem MaRe engagiert.

Uber die Fristigkeit der Verschuldung liegen
nur grobe statistische Anhaltspunkte vor. Da-
nach ist es bei der Gesamtverschuldung der
offentlichen Haushalte bis 1995 nicht zu gro-
Reren Veréanderungen in den Préaferenzen ge-
kommen, die sich auf mittel- und langerfri-
stige Laufzeiten konzentrieren (vgl. im einzel-
nen die nebenstehende Tabelle). Allerdings
zeichnet sich seit 1994 — mit der Normalisie-
rung und zunehmenden Steilheit der Zins-
strukturkurve — eine wachsende Neigung zu
kirzerfristigen Verschuldungsformen ab, die
sich 1996 noch verstarkt haben dirfte. So hat
der Bund im vergangenen Jahr erstmals zur
Haushaltsfinanzierung unterjahrige Unver-
zinsliche Schatzanweisungen (,,Bubills*) emit-
tiert, deren Umlauf allerdings im Einverneh-
men mit der Bundesbank auf 20 Mrd DM
begrenzt worden ist. Ein Emissionsvolumen
mit dem gleichen Gesamtbetrag steht auch
den Landern zur Verfugung. Uberdies werden
bei den Schuldscheindarlehen kurzfristige
Laufzeiten und zum Teil auch eine variable
Verzinsung oder die EinrAumung eines Kindi-
gungsrechts fur den Glaubiger starker be-
vorzugt. Namentlich der Erblastentilgungs-
fonds und der Fonds ,,Deutsche Einheit*
haben im vergangenen Jahr in groflem Um-
fang unterjahrige Schuldscheindarlehen auf-
genommen.

In der gegenwartigen Zinskonstellation bie-
ten zwar Titel mit kurzen Laufzeiten fir den
Schuldner einen unmittelbaren Preisvorteil.
Ein vorausschauendes Schuldenmanagement
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Bruttokreditaufnahme
nach Laufzeiten

Laufzeit

Brutto- |weni- vier bis zehn

kredit- ger als unter und

auf- vier zehn mehr

nahme 1) |Jahre Jahre Jahre

Mrd in % der Bruttokredit-
Jahr DM aufnahme
1990 250 24 40 36
1991 2) 255 23 47 30
1992 271 19 50 31
1993 311 9 45 46
1994 261 16 39 45
1995 403 19 54 27

Quelle: Statistisches Bundesamt. — 1 Die Abgrenzung
der Bruttokreditaufnahme weicht von den im Schaubild
auf Seite 27 dargestellten Zahlen wegen der dort ein-
bezogenen sonstigen Veranderungen ab. — 2 Ab 1991
Gesamtdeutschland.
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kann aber nicht auBer acht lassen, daR die
Konditionen auch im langfristigen Finanzie-
rungssegment sehr ginstig sind, so dal es
gilt, kurzfristige Zinsvorteile gegen auch lang-
fristig relativ guinstige Konditionen abzuwa-
gen. Letztlich sind also die Auswirkungen auf
die Entwicklung der Zinsausgaben auf lan-
gere Sicht ungewil3. Weiter ist zu beachten,
dal’ eine starkere Hinwendung zu kurzerfri-
stigen Laufzeiten von den Mérkten als An-
zeichen einer schwindenden Soliditat gedeu-
tet und mit steigenden Risikopramien fur die
Zinsen in allen Laufzeitbereichen beantwortet
werden konnte, und zwar vor dem Hinter-
grund der langjahrigen internationalen Erfah-
rung, daR fir LAnder mit einer laxeren Finanz-
politik die Mdglichkeiten einer langfristigen
Verschuldung eingeschrénkt sind. Im tbrigen
wird die Planungssicherheit der 6ffentlichen
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Haushalte dadurch beeintrachtigt, daR die
Abhéangigkeit der Ausgaben von Zinsschwan-
kungen mit sinkender Laufzeit der Verschul-
dung und damit steigender ,,Umschlaghdu-
figkeit* wéchst.

Eine starke Bevorzugung kurzfristiger Ver-
schuldungsformen kdnnte sich auch gesamt-
wirtschaftlich ungtinstig auswirken. Ein sich
ausbreitender ,,short-termism* wirde nicht
nur das Zinsgefuge volatiler machen und das
Konfliktpotential mit der am kurzen Ende des
Marktes operierenden Geldpolitik erhdhen,
sondern kénnte Uber die finanzielle Sphéare
hinaus auch wachstumshemmend auf die
realwirtschaftliche Entwicklung wirken, weil
eine kongruente Finanzierung langfristiger In-
vestitionen erschwert wirde und die Pla-
nungsunsicherheiten sowie die Absicherungs-
kosten wuichsen.

Finanzpolitische Schluf3folgerungen

Anstieg der
Schuldenquote
vor allem durch
Zinsbelastung

Die offentliche Verschuldung in Deutschland
hat vor allem wegen des Schubs seit Beginn
der neunziger Jahre einen Stand erreicht, der
die Haushalte stark belastet. Als Warnzeichen
muB insbesondere gelten, dal} der Anstieg
der Schuldenquote in den letzten Jahren (ne-
ben den Schuldeniibernahmen) wesentlich
mit der hohen Zinsbelastung zusammen-
héngt. Damit nahrt sich die Verschuldung aus
sich selbst heraus. Je hoher die Schulden-
guote bereits ist, desto entschiedener missen
die zur Stabilisierung oder Senkung erforder-
lichen Schritte ausfallen.
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Als Fazit ergibt sich, dal? der Ausweg aus der
derzeitigen prekaren Verschuldungssituation
nur in einer tberzeugenden Konsolidierungs-
strategie besteht. Diese hatte nicht nur eine
unmittelbar dampfende Wirkung auf den An-
stieg der Verschuldung, sondern wiirde Uber-
dies die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
fur die Entwicklung der Zinsbelastung ver-
bessern. Die Aussicht auf nachhaltig sinkende
offentliche Defizite triige namlich — neben
einer auf Verstetigung und Stabilitat bedach-
ten Geldpolitik — dazu bei, die Zinsen niedrig
zu halten, was wiederum auch das Wirt-
schaftswachstum fordern wirde. Das den
Verschuldungsanstieg mitbestimmende Zins-
Wachstums-Differential konnte sich also un-
ter diesen Bedingungen verbessern. Ein Auf-
schieben der erforderlichen haushaltspoli-
tischen Schritte wirde bei zunéchst weiter
steigender Schuldenquote spater um so gro-
Rere Anstrengungen erfordern, um die Ent-
wicklung der Verschuldung auf einen dauer-
haft tragbaren Pfad zurlckzufiihren (vgl.
hierzu im einzelnen die in der Ubersicht auf
S. 31 enthaltenen Ergebnisse).

Eine deutliche Reduzierung der Schulden-
quote ist auch deshalb geboten, weil langer-
fristig aus der demographischen Entwicklung
weitere erhebliche Anforderungen an kinf-
tige Generationen erwachsen. Eine Begren-
zung der Haushaltsbelastungen wiirde Spiel-
raum fir eine hohere gesamtwirtschaftliche
Sparquote und damit eine starkere Kapital-
bildung er6ffnen, die dem Wirtschaftswachs-
tum und der Beschéaftigung forderlich ware.
Damit lief3en sich die vor allem in der gesetz-
lichen Renten-, Kranken- und Pflegeversiche-

Uberzeugende
Konsolidie-
rungsstrategie
erforderlich

Langfristige
Probleme
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Schuldendynamik und Konsolidierungserfordernisse

Die in der Ubersicht auf Seite 24 bereits dargestellte Grundgleichung fiir die Veranderung der
Schuldenquote lautet:

(1) Ad¢=p; + -9 diy
1+g

Soll die Schuldenquote in der darauffolgenden Periode auf dem erreichten Niveau stabilisiert
werden (Ad, = 0), betrégt der erforderliche Primaruberschuf3:

i-g
(@) p*=-——du

1+g
Stellt man diese Bedingung der finanzpolitischen Realitat gegeniber, wie sie sich im aktuellen
oder geplanten Primarsaldo zeigt, ergibt sich der erforderliche Konsolidierungsbedarf, auch als
,.primare Budgetliicke* (p,) bezeichnet:

(3) pu = pt — p* beziehungsweise (4) pu = pt + i_Tg dis
9

Soll aufgrund einer zu hohen Ausgangsverschuldung und einer mittelfristigen Orientierung der
Finanzpolitik die Schuldenquote bis zum Ende des Jahres t, von gegenwartig d, auf d, gesenkt
werden, ergibt sich folgende erweiterte Gleichung fiir den erforderlichen Primérsaldo:

an - 1 1+
und a =
a-1 1+g

i-g 1 - .
(5) pn*=- [— d0+_(do—dn)] mit s, =
l+g Sn

Dabei bezeichnet nunmehr i die fiir den betrachteten Zeitraum geltende Durchschnittsverzin-
sung der Staatsschuld und g die durchschnittliche Wachstumsrate.

In der nachfolgenden Tabelle sind fur zwei gesamtwirtschaftliche Modellszenarien die auf-
grund dieser Beziehung errechneten Primartberschiisse aufgefuhrt, die erforderlich sind, um
eine gegebene Ausgangsverschuldung in funf beziehungsweise zehn Jahren auf 60% des BIP
zurickzufuhren: v

in % des BIP
Erforderlicher Primariberschul® zur Erreichung einer Schuldenquote von 60% des BIP
Ausgangsverschuldung nach 5 Jahren |nach 10 Jahren nach 5 Jahren |nach 10 Jahren
Nominales BIP: + 4%, Zinssatz: 6 % Nominales BIP: + 3%, Zinssatz: 7%
70 3,3 2,3 4,6 3,6
90 7,5 4,5 9,0 6,0
110 11,7 6,7 13,5 8,5

Aus der Beispielrechnung ergeben sich vor allem drei SchluRfolgerungen:

— Es bedarf tber eine Reihe von Jahren ganz erheblicher Konsolidierungsanstrengungen, um
die Dynamik einer einmal in Gang gekommenen Schuldenentwicklung zu bremsen und den
Trend umzukehren. Selbst in dem gesamtwirtschaftlich glinstigeren Szenario erscheint bei-
spielsweise die Ruckfuhrung eines Schuldenstandes von 90% auf 60% des BIP innerhalb von
funf Jahren als sehr schwierig, auch innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren ware Jahr fur
Jahr ein Primartberschuld von 4%:% erforderlich.

— Die gesamtwirtschaftliche Zins-Wachstums-Konstellation beeinfluf3t bereits bei einer weniger
hohen Schuldenquote in starkem Male die erforderlichen Konsolidierungsanstrengungen.

— Eine auf Verstetigung und Stabilitat bedachte Geldpolitik, die sich in einem giinstigen
Kapitalmarktklima und Zinsniveau auszahlt, ist fur den Erfolg einer Konsolidierungspolitik
von groRer Bedeutung.

1 Der Konsolidierungsbedarf lait sich alternativ auch im Konsolidierungslast, gemessen am Primarsaldo, wurde sich

Sinne einer Gesamt-Budgetlicke darstellen, falls nicht der dadurch nach vorne verschieben, ohne daR das Konsolidie-

Primarsaldo der relevante finanzpolitische Parameter ist, rungsendziel davon beeinflu3t wére.

sondern der Gesamtsaldo. Die zeitliche Verteilung der

Deutsche Bundesbank
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rung sowie bei der Beamtenversorgung
auftretenden Probleme eher bewaltigen. Das
Ziel eines tendenziell annéhernd ausgegliche-
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nen Staatshaushalts ist auch in diesem wei-
teren Zusammenhang zu sehen.



