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Entwicklung und
Finanzierungs-
aspekte der
öffentlichen
Investitionen

Unter den öffentlichen Ausgaben

nehmen die Investitionen eine Sonder-

stellung ein. In haushaltswirtschaft-

licher Sicht unterscheiden sie sich von

den konsumtiven Ausgaben dadurch,

daû sie ± jedenfalls teilweise ± das

staatliche Vermögen vergröûern. Unter

gesamtwirtschaftlichen Aspekten wer-

den ihnen besondere wachstumsför-

dernde Effekte zugeschrieben. Auch

werden sie wegen ihrer unmittelbaren

Wirkungen auf den Wirtschaftskreis-

lauf und ihrer Flexibilität nicht selten

als geeignetes Instrument einer antizy-

klischen Finanzpolitik angesehen. So-

wohl aus den haushaltswirtschaft-

lichen als auch den gesamtwirtschaft-

lichen Eigenschaften wird oftmals die

Schluûfolgerung gezogen, daû eine

Kreditfinanzierung von Investitionen

unbedenklich, ja sogar erwünscht sein

könnte. Die folgenden Ausführungen

zeichnen die Entwicklung der staat-

lichen Investitionsausgaben1) seit Be-

ginn dieses Jahrzehnts nach und setzen

sich vor allem mit den Finanzierungs-

aspekten öffentlicher Investitionen aus-

einander. Sie verdeutlichen insbeson-

dere, daû bei weitem nicht alle öffent-

lichen Investitionen das künftige

Wachstumspotential vergröûern und

daû ihre Kreditfinanzierung zu erheb-

lichen zukünftigen Belastungen füh-

ren kann.

1 Falls nicht anders vermerkt, ohne die wenig ins Gewicht
fallenden Investitionsausgaben der Sozialversicherungen.
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Zur Entwicklung der Investitions-

ausgaben der Gebietskörperschaften

Nachdem das Gewicht der Investitionsaus-

gaben in den achtziger Jahren tendenziell zu-

rückgegangen war, ist es mit der deutschen

Vereinigung zunächst deutlich gestiegen. In

den neuen Bundesländern bestand vor allem

in den Bereichen der Verkehrswege, der Stadt-

sanierung und der kommunalen Ver- und

Entsorgung ein erheblicher Nachholbedarf an

öffentlichen Investitionen. Daneben war auch

der Groûteil der im öffentlichen Eigentum be-

findlichen Wohnungen sowie der Bildungs-

einrichtungen grundlegend zu sanieren. Die

Investitionsausgaben in finanzstatistischer Ab-

grenzung (vgl. zu der Definition der öffent-

lichen Investitionen im einzelnen die Über-

sicht auf Seite 31) nahmen deshalb von gut

100 Mrd DM 1989 auf fast 190 Mrd DM

1992 sehr kräftig zu. Hiervon verpuffte frei-

lich ein erheblicher Teil in dem starken An-

stieg der Baupreise, der auch durch die staat-

lichen Aktivitäten bedingt war. Nachdem der

dringlichste Nachholbedarf gedeckt war,

setzte jedoch 1993 wieder ein Rückgang ein.

Im Jahr 1998 lag der Anteil der öffentlichen

Investitionsausgaben sowohl an den gesam-

ten staatlichen Ausgaben als auch am Brutto-

inlandsprodukt (BIP) in Deutschland unter den

1989 verzeichneten Werten (vgl. nebenste-

hendes Schaubild).

Innerhalb der Investitionsausgaben hat sich

das Gewicht von den eigenen Sachinvestitio-

nen der Gebietskörperschaften hin zu den

Finanzinvestitionen und den Maûnahmen zur

Förderung privater Investitionen verschoben.

Während 1989 die Sachinvestitionen noch

60% der gesamten Investitionsausgaben

stellten, waren es 1998 nur noch 54%. Die

gröûere Bedeutung der mittelbaren Investitio-

nen geht vor allem auf die massive Förderung

der privaten Investitionen in den neuen Bun-

desländern insbesondere in den ersten Jahren

nach der Vereinigung zurück. Neben einer

Ausweitung der Investitionszuschüsse haben

vor allem der Bund und das ERP-Sonderver-

mögen ihre Darlehensprogramme kräftig aus-

geweitet.2) Beträchtlich zugenommen haben

%
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2 Darüber hinaus erfolgte die öffentliche Förderung pri-
vater Investitionen in den neuen Bundesländern auch
durch Steuervergünstigungen sowie durch eigene Darle-
hensprogramme der Förderbanken im Staatsbesitz, vor
allem der Kreditanstalt für Wiederaufbau und der Deut-
schen Ausgleichsbank. Diese Maûnahmen sind jedoch
nicht in den öffentlichen Investitionen enthalten. Vgl.
hierzu im einzelnen: Deutsche Bundesbank, Fortschritte
im Anpassungsprozeû in Ostdeutschland und der Beitrag
der Wirtschaftsförderung, Monatsbericht, Juli 1995,
S. 39ff.
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Zur Abgrenzung der staatlichen Investitionen in der Finanzstatistik und
dem System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Die Finanzstatistik und die Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) stellen zwei
unterschiedliche Meûkonzepte dar. Während
die Finanzstatistik die in den öffentlichen
Haushalten verbuchten Transaktionen erfaût
und infolgedessen unter anderem nachweist,
inwieweit die Planungen realisiert worden
sind, gliedern die VGR die öffentlichen Finan-
zen in den Prozeû der gesamtwirtschaftlichen
Leistungserstellung ein. Aufgrund dieser
unterschiedlichen Ziele sind die Einnahmen
und Ausgaben der öffentlichen Hand unter-
schiedlich abgegrenzt. Dies gilt nicht zuletzt
für die Investitionen.

In der sektoralen Abgrenzung weichen beide
Konzepte vor allem bei der Behandlung der
öffentlichen Unternehmen voneinander ab.
Diese sind in der Finanzstatistik enthalten, so-
weit es sich um sogenannte Bruttounterneh-
men handelt, bei denen alle Einnahmen und
Ausgaben in den Haushaltsplänen der Ge-
bietskörperschaften veranschlagt werden. In
den VGR werden dagegen die öffentlichen
Unternehmen dem Unternehmenssektor zu-
gerechnet. Die sachliche Abgrenzung des
Investitionsbegriffs in der Finanzstatistik ist
recht weit gefaût. Formal umfaût sie die
Hauptgruppen 7 (Baumaûnahmen) und 8
(Sonstige Ausgaben für Investitionen und
Investitionsförderungsmaûnahmen) des Grup-
pierungsplans gemäû § 10 des Haushalts-
grundsätzegesetzes. Dazu gehören die nicht-
militärischen Sachinvestitionen (Baumaûnah-
men sowie der Erwerb von Immobilien und
beweglichen Sachen, sofern sie eine im je-
weils anzuwendenden Haushaltsrecht vorge-
sehene Wertgrenze übersteigen und länger-
fristig nutzbar sind), Zuschüsse für Investitio-
nen sowie Finanzinvestitionen (Erwerb von
Beteiligungen und Wertpapieren, Gewährung
von Darlehen, Inanspruchnahme aus Gewähr-
leistungen). Abschreibungen werden im Rah-
men der an den Zahlungsströmen ausgerich-

teten Finanzstatistik grundsätzlich nicht er-
faût, da mit der Abnutzung von Anlagen
keine Auszahlungen verbunden sind. Neben
dem Umbau und Ausbau von bestehenden
Anlagen werden auch Reparaturen als In-
vestitionen klassifiziert, sofern sie die für In-
vestitionen geltenden Wertgrenzen über-
schreiten. Bei der zeitlichen Zuordnung ist
der Zeitpunkt der Verbuchung im Haushalts-
plan maûgeblich, der weitgehend dem Aus-
zahlungstermin entspricht.

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen umfaût der Investitionsbegriff (¹Brutto-
anlageinvestitionenª) nur die Sachinvestitio-
nen, unter die die Baumaûnahmen sowie der
Erwerb abzüglich der Veräuûerung von Land
und Anlagen zu subsumieren sind. Es werden
± mit Ausnahme des Tiefbaus ± Abschrei-
bungen ausgewiesen. Im Hinblick auf den
Tiefbau wird ein bestimmter Prozentsatz der
Bauausgaben als Reparaturkosten in den
laufenden Sachaufwand umgesetzt. Investi-
tionszuschüsse werden in den VGR als Ver-
mögensübertragungen erfaût. Finanzin-
vestitionen werden nicht als defizitwirksame
Ausgaben, sondern als finanzielle Trans-
aktionen, das heiût als Tausch von staatlichen
Finanzaktiva, behandelt. Die zeitliche Erfas-
sung richtet sich in den VGR nach dem
Produktionsprinzip: Ausrüstungen und Bau-
ten werden nach Maûgabe des Produktions-
fortschritts als Investition nachgewiesen, auch
wenn sie in der betrachteten Periode noch
nicht bezahlt worden sind. Der Rückgriff auf
die VGR erscheint vor allem für gesamtwirt-
schaftliche Analysen sowie für längerfristige
Untersuchungen und für internationale Ver-
gleiche vorteilhaft, da diese Datenreihen für
einen längeren Zeitraum ohne gröûere kon-
zeptionelle Veränderungen erfaût wurden
und international weitgehend vergleichbar
sind.

Deutsche Bundesbank
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auch die Ausgaben für den Erwerb von Betei-

ligungen. Dem stand freilich besonders in den

letzten Jahren ein noch weitaus gröûeres

Privatisierungsvolumen vor allem des Bundes

gegenüber, so daû sich das staatliche Beteili-

gungsvermögen per saldo in erheblichem

Umfang verringerte.

Der Rückgang der Sachinvestitionen ± des

¹Kernbereichsª der öffentlichen Investitio-

nen ± war somit ab 1993 besonders ausge-

prägt. Ausschlaggebend war die Abnahme

der kommunalen Sachinvestitionen, die 1998

um ein Viertel unter dem Niveau des Jahres

1992 lagen. Trotz dieses starken Rückgangs

zeichneten die Gemeinden mit 55 Mrd DM

immer noch für annähernd zwei Drittel aller

Sachinvestitionen verantwortlich. Sie sind da-

mit die für die Entwicklung der öffentlichen

Infrastruktur wichtigste Haushaltsebene.3) Die

Sachinvestitionen der Länder sind um ein

Zehntel auf 18 Mrd DM zurückgegangen. Da-

gegen erreichte der Bund im vergangenen

Jahr nach vorübergehenden leichten Kür-

zungen wieder das Sachinvestitionsvolumen

des Jahres 1992 (knapp 14 Mrd DM), wobei

insbesondere die Baumaûnahmen im Rah-

men des Regierungsumzugs nach Berlin ins

Gewicht fielen (vgl. nebenstehendes Schau-

bild).

Einen eher methodischen Grund für den

Rückgang der Sachinvestitionen stellt die in

den letzten Jahren verstärkt zu beobachtende

Ausgliederung von zuvor als Bruttobetriebe

geführten Einrichtungen insbesondere im Be-

reich der Ver- und Entsorgung aus den Kern-

haushalten der Gemeinden dar. Nach einer

Umwandlung in Eigenbetriebe oder bei wei-

tergehenden Formen der Ausgliederung wer-

den diese durch einen hohen Investitionsbe-

darf gekennzeichneten Einrichtungen nicht

mehr in den öffentlichen Haushalten nachge-

wiesen. Dieser Teil des Rückgangs deutet so-

mit nicht auf eine Vernachlässigung der Infra-

struktur hin, sondern ist lediglich auf die Er-

fassungsgrenzen der Finanzstatistik zurückzu-

führen.4) Allerdings dürften solche Ausgliede-

rungen nur den kleineren Teil des Investitions-

Mrd DM
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Länder
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3 Das Gewicht der Gemeinden relativiert sich allerdings
erheblich, wenn man auf die Finanzierung dieser Ausga-
ben abstellt. Zieht man von den gesamten Investitions-
ausgaben (einschlieûlich der Finanzinvestitionen und der
Investitionsförderungsmaûnahmen) einer Haushaltsebene
die Vermögenszuweisungen von anderen Ebenen ab, so
ist der Bund der wichtigste Financier öffentlicher Investi-
tionen. Die Gemeinden liegen hier noch hinter den Län-
dern.
4 Eine gleiche Wirkung können die in jüngerer Zeit ent-
wickelten Modelle privater Finanzierung öffentlicher Inve-
stitionen (Leasing etc.) haben.

Sachinvesti-
tionen nach
Haushalts-
ebenen

Gründe für
den Rückgang:
Ausgliede-
rungen und ...
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rückgangs von annähernd 5% pro Jahr seit

1992 erklären.

Stärker wirkte sich die angespannte Haus-

haltslage der Gemeinden aus. Nicht zuletzt

infolge der knapper bemessenen Zuweisun-

gen der Länder und der ± auch arbeitsmarkt-

bedingt ± tendenziell wachsenden Belastung

der Ausgabenseite sank der Überschuû in der

laufenden Rechnung der kommunalen Etats,

der (nach Abzug der Tilgungen) als Eigenmit-

telbeitrag der Gemeinden zur Investitionsfi-

nanzierung zur Verfügung steht. Hierauf

muûten die Kommunen schon aus haushalts-

rechtlichen Gründen mit einer Begrenzung ih-

rer Investitionen reagieren. Erleichtert wurde

diese Ausgabenpolitik dadurch, daû die Infra-

struktur in zahlreichen westdeutschen Ge-

meinden inzwischen ein relativ hohes Niveau

erreicht hat und Neuinvestitionen deshalb nur

noch begrenzt notwendig erscheinen. Dies

heiût freilich nicht, daû ein länger anhalten-

der Rückgang des Gewichts der Investitions-

ausgaben gesamtwirtschaftlich verkraftbar

wäre. Langfristig drohen Konsolidierungs-

schäden, wenn die von der Wirtschaft benö-

tigte öffentliche Infrastruktur aufgrund von

unterlassenen Investitionen veraltet. Nach Er-

hebungen des Deutschen Instituts für Urbani-

stik dürfte der Ersatzbedarf in den neunziger

Jahren rund zwei Drittel des gesamten kom-

munalen Investitionsbedarfs in Anspruch ge-

nommen haben.5)

Ein Rückgang der Sachinvestitionen ab 1993

war sowohl in den alten als auch in den

neuen Bundesländern zu verzeichnen. Nach

Anlaufschwierigkeiten im Jahr 1991 wurden

1992 in Ostdeutschland die Pro-Kopf-Sachin-

vestitionen der Länder und ihrer Gemeinden

kräftig gesteigert. Sie übertrafen damit das

Westniveau um gut 70%. In den Jahren

1993 und 1994 sanken dann die Investitionen

im Westen stärker, so daû sich der Vorsprung

der östlichen Bundesländer auf gut 90% ver-

gröûerte. Nachdem der dringlichste Infra-

strukturbedarf gedeckt war (und sich zu-

gleich manches Investitionsprojekt als über-

dimensioniert herausgestellt hatte), gingen in

den Folgejahren die Pro-Kopf-Sachinvestitio-

nen im Osten deutlich stärker zurück. Die ¹In-

vestitionsintensitätª blieb dennoch wesent-

lich höher als im Westen, so daû der er-

wünschte Aufholprozeû in den neuen Bun-

DM
Ost
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Sachinvestitionen pro Kopf
in den west- und ostdeutschen
Bundesländern *)

* Finanzstatistische Abgrenzung. Erfaßt sind
die Sachinvestitionen der Länder und Ge-
meinden ohne Zweckverbände. West-
deutsche Länder einschl. Berlin.
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5 Vgl.: Reidenbach, Michael et al., Der kommunale
Investitionsbedarf in den neunziger Jahren, Difu-Beiträge
zur Stadtforschung, Berlin 1992, S. 274f.
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desländern anhielt (vgl. im einzelnen das

Schaubild auf Seite 33).

Eine Aufteilung nach Verwendungsbereichen

(einschl. der Sachinvestitionen der Sozialver-

sicherungen) zeigt, daû das Verkehrs- und

Nachrichtenwesen, das insbesondere den

öffentlichen Straûenbau umfaût, den weitaus

gröûten Einzelposten darstellt. Im Jahr 1996

(neuere Angaben stehen nicht zur Verfügung)

entfielen hierauf 26% der Gesamtausgaben

(im Vergleich zu fast 29% zehn Jahre zu-

vor).6) Bildung, Wissenschaft und Kultur hat-

ten mit 20% ebenfalls einen erheblichen An-

teil. Hierbei waren die allgemeinbildenden

Schulen sowie die Hochschulen von besonde-

rer Bedeutung. Das Gewicht dieses Aufga-

benbereichs ist in den letzten zehn Jahren um

vier Prozentpunkte gestiegen, worin sich

unter anderem die Mehraufwendungen

widerspiegeln, die durch die Garantie von

Kindergartenplätzen ausgelöst wurden. Für

den Bereich Soziale Sicherung und Gesund-

heit, der vor allem Krankenhäuser und Sport-

anlagen umfaût, wurde 1996 ein Anteil von

15% ausgewiesen. Auch dessen Bedeutung

hat etwas zugenommen, wobei die Kranken-

häuser einen Investitionsschwerpunkt bilde-

ten. Deutlich zurückgegangen ist dagegen

der Anteil der kommunalen Gemeinschafts-

dienste, und zwar um fast vier Prozentpunkte

auf 12%. Daraus ist freilich nicht auf eine

gleichermaûen sinkende Bedeutung der ge-

samten Sachinvestitionen in diesem Aufga-

Gesamtvolumen 94,5 Mrd DM

Verkehrs- und
Nachrichtenwesen
26%

Bildung, Wissenschaft, Kultur
20%

Soziale Sicherung, Gesundheit
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Kommunale
Gemeinschaftsdienste
12%

Verwaltung
5%

Städteplanung und
Städtebauförderung
4%

Sonstiges
18%

Sachinvestitionen nach Verwendungsbereichen im Jahr 1996 *)

* Finanzstatistische Abgrenzung, einschließlich der Sachinvestitionen der Sozialversicherungen.

Deutsche Bundesbank

6 Auch bei den Investitionszuschüssen besitzt dieser Be-
reich ein groûes Gewicht. Vor allem die umfangreichen
Investitionen der Bahn werden groûenteils auf diesem
Wege finanziert.

Aufteilung
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benbereich zu schlieûen, der mit der Abfall-

beseitigung und der Wasserwirtschaft auch

wichtige Aufgaben des Umweltschutzes um-

faût. Vielmehr dürfte sich hier die ± bereits er-

wähnte ± Ausgliederung kommunaler Ein-

richtungen aus den Haushalten besonders

stark ausgewirkt haben. Auf die Verwaltung

sowie Städteplanung und Städtebauförde-

rung entfallen nur 5% beziehungsweise 4%

der Sachinvestitionen. Unter der Rubrik ¹Son-

stigesª, deren Anteil sich auf 18% beläuft,

werden vor allem das nicht besonderen

Aufgabenbereichen zuzuordnende Grundver-

mögen sowie die Investitionen der Bruttobe-

triebe subsumiert.

Mitunter wird der Einsatz öffentlicher Investi-

tionen als Mittel zur Dämpfung zyklischer

Schwankungen gefordert. In einer längerfri-

stigen Betrachtung der öffentlichen Investitio-

nen in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-

lichen Gesamtrechnungen (VGR) zeigt sich

ein solches Reaktionsmuster nicht. Eine anti-

zyklische Entwicklung der öffentlichen Inve-

stitionen ist bei längerfristiger Betrachtung

± entgegen dem Ansatz des Stabilitäts- und

Wachstumsgesetzes von 1967 ± nicht er-

kennbar. Vielmehr sind die Veränderungs-

raten der staatlichen Bruttoinvestitionen mit

denen des BIP positiv korreliert (vgl. obenste-

hendes Schaubild). Eine plausible Erklärung

hierfür ist vor allem in den (bereits erwähn-

ten) Finanzierungszwängen der Gemeinden

als des wichtigsten öffentlichen Investors zu

sehen. In rezessiven Phasen erbringen die

konjunkturbedingt recht stark schwankenden

Steuereinnahmen kein ausreichendes Auf-

kommen, um eine Zunahme der öffentlichen

Veränderung gegen Vorjahr in %
%

Öffentliche
Investitionen

Nominales
Brutto-
inlands-
produkt

1961 65 70 75 80 85 90 95 1998

Bruttoinlandsprodukt und öffentliche Investitionen *)

* Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, einschließlich Investitionen der Sozialversi-
cherungen. — o Ab 1991 Gesamtdeutschland.
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Investitionen finanzieren zu können. Hinzu

kommt, daû auch die Investitionszuweisun-

gen der Länder nicht verstetigend gewirkt

haben.

Freilich waren die staatlichen Investitionen

weniger konjunkturreagibel als die des Unter-

nehmenssektors. So ist in den Abschwung-

phasen 1974/75 und 1992/93 der Anteil der

staatlichen an den gesamtwirtschaftlichen

Bruttoanlageinvestitionen deutlich gestiegen.

Lediglich in der wirtschaftlichen Schwäche-

periode der Jahre 1980/82 sind die staat-

lichen Investitionen stärker zurückgegangen

als die der Unternehmen. Dies beruhte jedoch

auch darauf, daû gerade zu Beginn der

Schwächephase ein 1977 aufgelegtes staat-

liches Konjunkturprogramm (¹Programm für

Zukunftsinvestitionenª) auslief.7) Im längerfri-

stigen Trend hat sich freilich die Bedeutung

des Staates im Rahmen der gesamtwirtschaft-

lichen Investitionen erheblich verringert.

Während die öffentlichen Bruttoanlageinve-

stitionen 1970 noch rund 4 1�2 % des BIP be-

trugen, waren es im vergangenen Jahr nur

noch knapp 2%. Dagegen blieb die Quote

der Unternehmensinvestitionen mit annä-

hernd einem Fünftel relativ konstant. Infolge-

dessen hat sich der Anteil der öffentlichen an

den gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlage-

investitionen seit 1970 von 18% auf gut 9%

halbiert (vgl. nebenstehendes Schaubild).

Staatliche Investitionen sind ± wie auch die

Erfahrungen der Vergangenheit zeigen ± als

gesamtwirtschaftliche Steuerungsgröûe recht

problematisch. Neben den Schwierigkeiten

eines richtigen ¹timingsª stellen Konjunktur-

programme grundsätzlich keine geeignete

Therapie dar, wenn die wirtschaftliche

Schwäche von der Angebotsseite her verur-

sacht worden ist.

In den wichtigsten EU-Mitgliedstaaten verlief

die Entwicklung in jüngerer Zeit ähnlich wie

in Deutschland. Nachdem von Mitte der acht-

ziger bis zum Beginn der neunziger Jahre der

Anteil der staatlichen Bruttoinvestitionen am

BIP (in der Abgrenzung der VGR) im wesent-

lichen konstant geblieben war oder sich sogar

noch erhöht hatte, setzte danach nicht zu-

letzt infolge der Bemühungen um einen Ab-

bau der staatlichen Defizite ein deutlicher

Rückgang ein. Die staatliche Investitionsquote

% %
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Anteil der staatlichen an den
gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanlageinvestitionen *)

* Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, einschl. Investitionen
der Sozialversicherungen. — o Ab 1991
Gesamtdeutschland.
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7 Die Abwicklung dieses Programms deckt deutlich die
Schwierigkeiten des richtigen ¹timingsª antizyklischer
finanzpolitischer Maûnahmen auf, da die Investitionen
gerade in einem Zeitraum nachfragewirksam wurden, in
dem auch der Anteil der privaten Investitionen am BIP
stieg.
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sank in der Europäischen Union von 1991 bis

1998 um 0,8 Prozentpunkte auf 2,2%.8) In

Deutschland erhöhte sie sich infolge der Ver-

einigung zwar noch bis 1992, sie nahm da-

nach aber stark ab und wies 1998 mit 1,8%

einen der niedrigsten Werte auf. Eine gerin-

gere Quote verzeichneten nur Belgien, Däne-

mark, Schweden und Groûbritannien (wobei

in diesem Land das Vordringen der privaten

Finanzierung öffentlicher Investitionen eine

beträchtliche Rolle spielte). Relativ stark fallen

die Investitionen in den südeuropäischen

Staaten Spanien, Portugal und Griechenland

ins Gewicht. Diese Länder erhalten zur Ver-

besserung ihrer geringer entwickelten Infra-

struktur hohe Zuweisungen aus den europäi-

schen Strukturfonds und dem Kohäsions-

fonds.

Zur Finanzierung öffentlicher

Investitionen

Bereits sehr früh wurden sowohl in der

Finanzwissenschaft als auch in der Haushalts-

praxis die Investitionsausgaben als eine be-

sondere Kategorie behandelt, die als ¹Ausga-

ben zu werbenden Zweckenª in ihrer Wir-

kung über die laufende Haushaltsperiode hin-

ausgehen und zur Vermehrung des Staatsver-

mögens beitragen. Daraus wurde der Schluû

gezogen, daû für diese Ausgaben eine Kredit-

finanzierung in Frage kommen könne ± im

Gegensatz zu den ¹gewöhnlichenª Ausga-

ben, die durch laufende Einnahmen zu finan-

zieren seien. In der ursprünglichen, aus der

Weimarer Verfassung übernommenen Rege-

lung des Grundgesetzes (Artikel 115) wurde

festgelegt, daû ¹im Wege des Kredits Geld-

mittel nur bei auûergewöhnlichem Bedarf

und in der Regel nur für Ausgaben zu wer-

benden Zwecken beschafft werden (dür-

fen)ª.

Mit dem Vordringen konjunkturpolitischer

Konzeptionen für die Finanzpolitik, wie sie in

dem Stabilitäts- und Wachstumsgesetz ihren

Ausdruck fanden, wurde jedoch dieser tradi-

tionelle objektgebundene Deckungsgrund-

satz durch eine situationsbezogene Betrach-

tungsweise ergänzt. In Artikel 109 GG erhielt

der wirtschaftspolitische Imperativ einer Bin-

dung der Haushaltswirtschaft an die Erforder-

nisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-

wichts Verfassungsrang. Gleichzeitig wurde

die Regelung des Artikels 115 GG angepaût.

Staatliche Bruttoinvestitionen

in% des BIP

Land 1991 1997 1998 s)

Belgien 1,3 1,4 1,4

Dänemark 1,5 1,9 1,7

Deutschland 2,6 1,9 1,8

Finnland 3,7 3,1 2,9

Frankreich 3,4 2,8 2,8

Griechenland 4,8 5,2 3,7

Groûbritannien 2,4 1,3 1,2

Irland 2,1 2,4 2,5

Italien 3,3 2,3 2,9

Luxemburg 4,9 4,7 4,4

Niederlande 2,7 2,5 2,6

Österreich 3,2 2,0 2,0

Portugal 3,3 4,3 4,1

Schweden 3,0 1,8 1,1

Spanien 4,8 3,0 3,4

EU-15 3,0 2,2 2,2

Quelle: Europäische Kommission.

Deutsche Bundesbank

8 Die Angaben für 1998 sind von der Europäischen Kom-
mission geschätzt.
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Als Obergrenze der Kreditaufnahme des Bun-

des ist zwar grundsätzlich die Summe der In-

vestitionen maûgeblich, doch kann diese

Grenze bei einer ¹Störung des gesamtwirt-

schaftlichen Gleichgewichtsª überschritten

werden. Die Norm des Artikels 115 GG be-

zieht sich allein auf den Bund. Die Bundeslän-

der haben jedoch ebenfalls entsprechende

Regelungen in ihren Verfassungen bezie-

hungsweise Haushaltsordnungen vorgenom-

men. Lediglich für die Gemeinden bleibt die

Kreditaufnahme strikt an die Durchführung

von Investitionsmaûnahmen gebunden und

unterliegt noch zusätzlichen haushaltsrecht-

lichen Beschränkungen.

Die in Artikel 115 GG verankerte Zulässigkeit

der Kreditfinanzierung in Höhe der Investitio-

nen wird letztlich mit dem Argument der

Lastenverschiebung begründet. Danach wer-

den durch Investitionen öffentliche Kapital-

güter bereitgestellt, die in zukünftigen Peri-

oden Nutzen stiften. Zugleich kann das

Wachstum des Produktionspotentials geför-

dert und damit auch die Einkommensbasis

künftiger Generationen verbreitert werden.

Die Investitionen sind bei dieser Sichtweise im

Gegensatz zu Konsumausgaben durch künf-

tige Erträge sowohl für den Staat als auch

dessen Bürger gekennzeichnet. Somit wird es

für gerechtfertigt gehalten, sie durch Kredite

zu finanzieren, deren Bedienung durch

Steuerzahlungen künftiger Generationen als

Entgelt für die Nutzung der übernommenen

öffentlichen Kapitalgüter getragen wird (¹pay

as you useª). Die Bedienung der Schulden

würde durch die verbreiterte Einkommens-

basis erleichtert. Diese intergenerativen und

gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkte wer-

den durch Argumente ergänzt, die auf die

langfristige Tragbarkeit der Haushaltspolitik

abstellen. In Analogie zur privatwirtschaft-

lichen Bilanzanalyse wird die Haushaltsent-

wicklung dann als ¹sustainableª angesehen,

wenn im Zeitverlauf die Forderung nach Rein-

vermögensneutralität nicht verletzt wird,

das heiût, wenn der Neuverschuldung durch

Nettoinvestitionen geschaffene Vermögens-

werte in gleicher Höhe gegenüberstehen.

Diese Begründung für eine Kreditfinanzierung

öffentlicher Investitionen ist jedoch nicht

durchweg stichhaltig. Schon die Aussage,

daû nur durch eine solche Finanzierung ein

intertemporaler Lastenausgleich zwischen

den Generationen sichergestellt werde, ist

fraglich. Für die Definition intergenerativer

¾quivalenz finden sich in der Literatur ver-

schiedene Konzepte. So könnte eine im Zeit-

ablauf gleichbleibende Nettobelastung der

Generationen als erfüllt angesehen werden,

wenn das Verhältnis zwischen den Finanzie-

rungskosten der öffentlichen Investitionen

pro Einwohner und dem Ertrag aus dem Kapi-

talstock des Staates pro Einwohner in allen

Perioden konstant ist. Zu den Finanzierungs-

kosten zählen im Fall der Steuerfinanzierung

der Aufwand für Nettoinvestitionen und im

Fall der Kreditfinanzierung die ± ebenfalls aus

dem Steueraufkommen zu erbringenden ±

Zinszahlungen auf die Staatsschuld, über die

der Aufbau des Kapitalstocks erfolgte. Wenn

sich die Volkswirtschaft in einem langfristigen

Wachstumsgleichgewicht befindet, kann die

genannte Bedingung für beide Finanzierungs-

alternativen erfüllt werden.

Argumente für
eine Kredit-
finanzierung
der Investi-
tionen und ...

... Gegen-
argumente
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Finanzierung öffentlicher Investitionen und intergenerativer Belastungsvergleich

Werden öffentliche Investitionen mit Krediten
finanziert, müssen die Steuern langfristig hinrei-
chend hoch sein, damit die Zinszahlungen gelei-
stet werden können. Andererseits müssen die
Steuern im Falle der Steuerfinanzierung die lau-
fenden öffentlichen Investitionen auf Dauer fi-
nanzieren können. Unter bestimmten Vorausset-
zungen läût sich langfristig unabhängig von der
Art der Finanzierung öffentlicher Investitionen
ein zwischen den Generationen gleichmäûiges
Verhältnis der durch die Investitionen bzw.
durch den Schuldendienst hervorgerufenen
Steuerbelastung zum Ertrag der öffentlichen In-
vestitionen erreichen. Wird unterstellt, daû lang-
fristig ein konstanter Bedarf an öffentlichen In-
vestitionen pro Kopf besteht, ist jedoch das lang-
fristige Niveau der Belastung mit Steuern im
Falle der Kreditfinanzierung höher als im Falle
der Steuerfinanzierung.

Der Staat muû mit der Kreditaufnahme in der
Periode t (der Veränderung der Staatsschuld
Bt+1 ± Bt) und den Steuereinnahmen Tt die öf-
fentlichen Investitionen Kö

t+1 ± Kö
t und die Zins-

ausgaben auf die Staatsschuld rBt in der Periode
t finanzieren. Somit lautet die Budgetrestriktion
des Staates (unter Vernachlässigung der sonsti-
gen öffentlichen Ausgaben):

(1) Tt + (Bt+1 ± Bt) = (Kö
t+1 ± Kö

t) + rBt.

Das öffentliche Kapital erwirtschaftet einen Er-
trag uKö

t, welcher dem privaten Sektor zuflieût.
Es wird eine konstante Ertragsrate u und ein
konstantes Wachstum von Bevölkerung und Ar-
beitsproduktivität (technischer Fortschritt) mit
den Raten n bzw. a unterstellt. Dann ist langfri-
stig der Zinssatz r konstant, das Volkseinkommen
wächst mit der Rate g = n+a, und alle Gröûen
pro Kopf wachsen mit der Rate des technischen
Fortschritts ± dadurch ist das sich langfristig ein-
stellende Wachstumsgleichgewicht der Volks-
wirtschaft (der ªsteady stateº) charakterisiert.
Somit kann im langfristigen Wachstumsgleichge-
wicht die Budgetrestriktion wie folgt näherungs-
weise ausgedrückt werden:

(2) tt = (r ± g)bt + gkö
t,

wobei bt, kö
t und tt für den Schuldenstand, den

öffentlichen Kapitalbestand und die Steuerbela-
stung stehen ± jeweils in Gröûen pro Kopf. 1) Da
im langfristigen Wachstumsgleichgewicht kö

t

und tt mit derselben Rate wachsen, muû auch
das Verhältnis zwischen Steuerlast und Ertrag
des öffentlichen Kapitals tt/(ukö

t) konstant blei-
ben, unabhängig von der Art der Finanzierung
öffentlicher Investitionen. 2)

Die ¾nderung der Steuerbelastung im langfristi-
gen Gleichgewicht als Folge der Veränderung
der endogenen und exogenen Gröûen kann mit
Hilfe des totalen Differentials von (2) approxi-
miert werden:

(3) Dtt = btDr + rDbt ± gDbt + gDkö
t

Bei reiner Kreditfinanzierung gilt Dbt = Dkö
t, so

daû sich (3) als

(4) DKtt = btDKr + rDkö
t

schreiben läût. 3) Bei reiner Steuerfinanzierung
gilt Dbt = 0. Dann wird (3) zu

(5) DSttt = btDStr + gDkö.

Die Differenz zwischen (4) und (5) gibt die Diffe-
renz der Belastung zwischen reiner Kreditfinan-
zierung und reiner Steuerfinanzierung wieder:

(6) DKtt ± DSttt = bt (DKr ± DStr) + (r ± g) Dkö
t.

Es kann als gesichert gelten, daû langfristig der
Zinssatz r über der Wachstumsrate des Volksein-
kommens g liegt. Darüber hinaus wird bei reiner
Kreditfinanzierung der Kapitalmarkt in der
Regel zusätzlich belastet, so daû der neue
gleichgewichtige Zinssatz in diesem Fall gröûer
als bei reiner Steuerfinanzierung ist und somit
DKr > DStr gilt. Also ist die Differenz in (6) gröûer
als Null. Das langfristige Niveau der Steuerbela-
stung ist bei reiner Kreditfinanzierung höher als
bei reiner Steuerfinanzierung.

1 Gleichung (2) kann wie folgt interpretiert werden: Die
langfristig notwendige Steuerlast pro Kopf ergibt sich aus
der Summe aus Primärsaldo (r-g)bt und staatlichen Nettoin-
vestitionen pro Kopf gkö

t. Ð 2 Diese Aussage gilt nur im
sich langfristig einstellenden Wachstumsgleichgewicht.
Wenn hingegen der Fall einer jungen Volkswirtschaft be-
trachtet wird, die sich ihren gleichgewichtigen Kapital-
stock erst aufbauen muû, oder wenn sich kurzfristig ein er-

höhter Nettoinvestitionsbedarf ergibt und sich damit die
Wachstumsrate von kö

t erhöht, gilt sie nicht mehr. Dies
betrifft auch den Fall eines Wechsels der Finanzierungs-
struktur. Ð 3 DK und DSt bezeichnen die sich bei reiner
Kredit- bzw. Steuerfinanzierung ergebenden absoluten
¾nderungen. Für ¾nderungen, die sich hinsichtlich der
Finanzierungsform nicht unterscheiden, wird das einfache
Symbol D verwendet.

Deutsche Bundesbank
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Indes ist langfristig das Niveau der Steuerlast

bei Kreditfinanzierung höher als bei Steuer-

finanzierung (siehe die Übersicht auf Seite 39).

Freilich gilt dies nur in dem sich auf lange

Sicht einstellenden Wachstumsgleichgewicht,

in dem der öffentliche Kapitalstock in demsel-

ben Maûe wie das Volkseinkommen wächst.

Wenn ein erstmaliger oder zusätzlicher Inve-

stitionsbedarf entsteht und sich die öffent-

liche Kapitalbildung kurzfristig beschleunigt,

wird in der Anpassungsperiode an ein neues

Wachstumsgleichgewicht die gegenwärtige

Generation bei Steuerfinanzierung stärker be-

lastet als bei Kreditfinanzierung. Eine stärkere

Belastung der gegenwärtigen Generation in

der Anpassungsperiode tritt auch dann ein,

wenn ein Wechsel zu einer verstärkten

Steuerfinanzierung erfolgt. Ein Abwägen zwi-

schen den Finanzierungsalternativen impli-

ziert somit ein Urteil darüber, wie die Wohl-

fahrt kommender Generationen im Verhältnis

zur jetzigen Generation bewertet wird. Dabei

ist auch in Betracht zu ziehen, daû die fiskali-

sche Belastung zukünftiger Generationen vor

allem durch die demographische Entwicklung

ohnehin stark steigen wird.9) Um die künfti-

gen Belastungen insgesamt zu begrenzen,

wäre deshalb eher eine verstärkte Steuer-

finanzierung von Investitionen angemessen.

Hinsichtlich der Wachstumswirkung öffent-

licher Investitionen, die eine Kreditfinanzie-

rung rechtfertigen könnte, ergibt sich eben-

falls ein differenziertes Bild. Die in Artikel 115

GG sehr weit gezogene Abgrenzung für die

Investitionsausgaben (die der finanzstati-

stischen Abgrenzung gemäû der Übersicht

auf Seite 31 entspricht) enthält Komponen-

ten, bei denen wachstumsfördernde Wirkun-

gen fraglich oder gar nicht vorhanden sind.

Dies gilt beispielsweise für Finanzinvestitionen

in Form eines Beteiligungserwerbs.10) Investi-

tionsförderungsmaûnahmen in Form von Zu-

schüssen und zinsverbilligten Darlehen sind in-

soweit nicht wachstumsfördernd, als sie ledig-

lich zu ¹Mitnahmeeffektenª führen. Haben

die Finanzierungshilfen subventionierenden

Charakter, so könnten sie sogar wachstums-

schädlich sein, weil sie öffentliches und priva-

tes Kapital binden, das in anderer Verwen-

dung höhere Erträge erwirtschaften könnte.

Auch Sachinvestitionen erhöhen nicht durch-

weg das Wachstumspotential. Dies gilt nur

für die Nettoinvestitionen, nicht aber für den

Teil, der auf Ersatzinvestitionen entfällt und

das bestehende Niveau der Leistungsabgabe

des öffentlichen Kapitalstocks lediglich auf-

recht erhält. Dieser läût sich zudem in das

Produktiv- und das Konsumvermögen (das

beispielsweise öffentliche Freizeit- und Sport-

einrichtungen sowie Einrichtungen der Alten-

pflege umfaût) unterteilen. Letzteres stellt

zwar einen Bereich der öffentlichen Daseins-

vorsorge dar, trägt aber kaum zur Verbesse-

rung der gesamtwirtschaftlichen Wachstums-

möglichkeiten bei.

Selbst hinsichtlich der Investitionen in staat-

liche Infrastruktureinrichtungen sind gewisse

Vorbehalte angebracht. So sind Investitionen

für den Umweltschutz unbeschadet ihrer Not-

wendigkeit weniger ¹produktivª im üblichen

9 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die fiskalische Be-
lastung künftiger Generationen ± eine Analyse mit Hilfe
des Generational Accounting, Monatsbericht, November
1997, S. 17ff.
10 Vorstellbar sind im Gegenteil effizienzsteigernde
Effekte durch Deinvestition mittels Privatisierung.

Wachstums-
wirkung oft-
mals nicht
gegeben



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
April 1999

41

Untersuchungen über die Produktivitätseffekte öffentlicher
Infrastrukturinvestitionen

In Untersuchungen über die Produktivitäts-
effekte öffentlicher Infrastrukturinvestitionen
wird der Zusammenhang zwischen der Aus-
stattung mit öffentlichen Infrastruktureinrich-
tungen und den Kosten oder den Grenzerträ-
gen der Unternehmen in zeitlichen, sektora-
len und regionalen Vergleichen analysiert.
Methodisch kann man zwischen reinen Zeit-
reihenstudien und Panelanalysen, in denen
mit Quer- und Längsschnittdaten gearbeitet
wird, unterscheiden.

Kitterer/Schlag (1995) untersuchen in einem
reinen Längsschnittdesign den Effekt öffent-
licher Infrastrukturinvestitionen auf die
Kosten (die Summe aus Kapital- und Lohn-
kosten) im privaten Unternehmenssektor der
alten Bundesrepublik. Sie verwenden ein Feh-
lerkorrekturmodell und schätzen, daû eine Er-
höhung der Ausgaben für öffentliche Investi-
tionen mit keiner nennenswerten Kostensen-
kung im Unternehmenssektor einhergeht.

Zu insgesamt günstigeren Ergebnissen kom-
men Panelstudien, in denen der private Pro-
duktionssektor nach Regionen oder Industrie-
zweigen disaggregiert wird, wobei sich zum
Teil jedoch bedeutende Unterschiede zwi-
schen den Querschnittseinheiten ergeben. So
weist die nach vier Sektoren gegliederte
Panelstudie von Conrad/Seitz (1992) Werte für
die Kostenelastizitäten zwischen + 0,02 für
den Dienstleistungssektor und ± 0,36 für das
Verarbeitende Gewerbe aus. In der nach
Bundesländern gegliederten Panelstudie von
Seitz/Licht (1995) zeigen sich die gröûten
Kostenelastizitäten in Bayern, Baden-Würt-
temberg und Nordrhein-Westfalen (mit Wer-
ten um ± 0,35) und die geringsten in den
Stadtstaaten Hamburg (± 0,10) und Bremen
(± 0,02). In ihrer nach westdeutschen Bundes-
ländern gegliederten Panelstudie kommen
Kellermann/Schlag (1998) zu dem Ergebnis,
daû eine Erhöhung der Infrastrukturausgaben
um 1% die Wertschöpfung im privaten Sektor

der alten Bundesländer um 0,2% erhöht, mit
nur geringfügiger Varianz zwischen den Län-
dern.

Der gegenwärtige Stand der Diskussion er-
laubt sicher kein abschlieûendes Urteil über
das Ausmaû der Produktivitätseffekte öffent-
licher Infrastrukturinvestitionen. Die zum Teil
groûen Unterschiede in den geschätzten Ko-
sten- und Produktionselastizitäten zwischen
den Querschnittseinheiten in Paneldesigns
einerseits und die vernachlässigbar geringen
Effekte in reinen Längsschnittstudien ande-
rerseits legen eine vorsichtige Interpretation
der Schätzungen nahe. Immerhin deuten die
Ergebnisse darauf hin, daû die öffentlichen
Infrastrukturinvestitionen einen ± wenn auch
begrenzten ± Beitrag zur Wertschöpfung und
zur Kostensenkung im privaten Sektor leisten.

Literatur:
Conrad, K./H. Seitz (1992): The ¹Public Capital
Hypothesisª. The Case of Germany, Recher-
ches Economiques de Louvain 58, S. 309±327.

Kellermann, K./C.-H. Schlag (1998): Produk-
tivitäts- und Infrastruktureffekte öffentlicher
Sachinvestitionen, Kredit und Kapital 31 (3),
S. 315±342.

Kitterer, W./C.-H. Schlag (1995): Sind öffent-
liche Investitionen produktiv? Eine empirische
Analyse für die Bundesrepublik Deutschland,
Finanzarchiv 52, S. 460±477.

Seitz, H. (1995): Public Infrastructure Capital
Employment and Private Capital Formation,
OECD Job Study: Investment, Productivity and
Employment, Paris, S. 123±154.

Seitz, H./G. Licht (1995): The Impact of Public
Infrastructure Capital on Regional Manufac-
turing Production Cost, Regional Studies 29
(3), S. 231±240.
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Sinne. Überdies dürften die Sachinvestitionen

des Staates auch Kapitalgüter umfassen, die

durch private Anbieter effizienter bereitge-

stellt und unterhalten werden könnten.

Grundsätzlich gilt, daû öffentliche Kapital-

güter um so wachstumsträchtiger sind, je

stärker sie in einem komplementären Verhält-

nis zu den privaten Investitionen stehen. Ihre

Wirkung ist somit von den jeweiligen gesamt-

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhän-

gig. Untersuchungen über den Einfluû staat-

licher Infrastrukturmaûnahmen in den ver-

gangenen Jahren in Deutschland kommen zu

recht unterschiedlichen Ergebnissen. In der

Tendenz wird ihnen jedoch ein produktivitäts-

steigernder Effekt attestiert (vgl. hierzu die

Übersicht auf Seite 41).

Sind somit bei weitem nicht alle Investitionen

± vor allem in der weiten Abgrenzung des

Artikels 115 GG ± wachstumsfördernd, so ge-

hen andererseits von einem Teil der dem

Staatskonsum zugerechneten Ausgaben pro-

duktivitätssteigernde Effekte aus. Dies gilt ins-

besondere für die Ausgaben für Bildung und

Wissenschaft, die teilweise als Investitionen in

Humankapital zu betrachten sind. ¾hnlichen

Mischcharakter haben die Ausgaben des Ge-

sundheitswesens. Zum einen wird die Lei-

stungsfähigkeit des Faktors Arbeit erhalten

und gefördert. Zum anderen ist der Anspruch

einer medizinisch hochwertigen Versorgung

der gesamten Bevölkerung eine Folge vertei-

lungspolitischer Überlegungen.

Das Konzept der Bindung der Kreditauf-

nahme an die Investitionen ist aufgrund die-

ser vielfältigen Probleme kaum in eine gesetz-

lich fixierte Finanzierungsregel umsetzbar.

Darüber hinaus müûten aus makroökonomi-

scher Sicht die Rückwirkungen der Finanzie-

rungsalternativen Besteuerung und Kredit-

aufnahme auf die Entscheidungen der Unter-

nehmen und der privaten Haushalte in das

Kalkül einbezogen werden. Dabei ist insbe-

sondere zu bedenken, daû staatliche Kredit-

aufnahme zu steigenden Zinsen führen kann,

so daû zinsreagiblere private Investitionen

vom Markt verdrängt werden.

Auch die haushaltspolitische Argumentation,

daû eine Kreditfinanzierung der Investitionen

das staatliche Reinvermögen unverändert läût

und infolgedessen die langfristige Tragbarkeit

der Staatsfinanzen nicht berührt, ist nicht zu-

letzt wegen der derzeitigen haushaltsrecht-

lichen Umsetzung wenig überzeugend. So

stehen der Kreditaufnahme insoweit keine

¹wertgleichenª Aktiva gegenüber, als das

staatliche Sachvermögen wegen des speziel-

len Verwendungszwecks keinen oder nur

einen erheblich geminderten marktlichen Ver-

äuûerungswert besitzen kann. Auch sind die

Folgekosten in Form eines erhöhten Personal-

und Sachaufwands zu berücksichtigen, die

den zukünftigen staatlichen Handlungsspiel-

raum einengen. Eine quantifizierbare Rendite

für die einzelnen Investitionen läût sich kaum

verläûlich berechnen und schlägt sich auch

nicht direkt im Budget nieder ± ganz im Ge-

gensatz zu den Zinszahlungen für die Kredit-

finanzierung der Investitionen. Unter den mit-

telbaren Investitionen führen die quantitativ

erheblich ins Gewicht fallenden Investitions-

zuschüsse überhaupt nicht zu einer staat-

lichen Vermögensbildung. Die Rendite der

von der öffentlichen Hand gewährten Dar-

lehen liegt oftmals unter dem Marktzins;

Auch Konsum-
ausgaben
können wachs-
tumsfördernd
sein

Gesetzliche
Finanzierungs-
regel kaum
operabel

Auch haushalts-
wirtschaftliche
Rechtfertigung
unzureichend
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überdies ist hier teilweise nicht mit einem

vollständigen Rückfluû zu rechnen.

Schlieûlich würde es das Konzept der Auf-

rechterhaltung des staatlichen Reinvermö-

gens erfordern, daû von den Bruttoinvestitio-

nen sowohl kalkulatorische Abschreibungen

als auch die Veräuûerungen von Sach- und Fi-

nanzvermögen abgesetzt werden. Besonders

deutlich wird dies angesichts der massiven

Privatisierungserlöse der letzten Jahre. So

liegt im Entwurf des Bundeshaushalts 1999

der Betrag für investive Ausgaben entspre-

chend der Vorschrift des Artikels 115 GG

zwar knapp über der mit gut 56 Mrd DM ver-

anschlagten Nettokreditaufnahme. Unter Be-

rücksichtigung von Verkäufen von Sachver-

mögen und Beteiligungen sowie von Darle-

hensrückflüssen ergäbe sich aber ± selbst

ohne Abschreibungen gerechnet ± nur noch

eine Zunahme der Aktiva um knapp 24 Mrd

DM. Mit anderen Worten sind in beträcht-

lichem Umfang konsumtive Ausgaben durch

einen Rückgang des Reinvermögens des Bun-

des finanziert worden.

Dies gilt freilich vielfach auch für frühere

Jahre und für andere Haushaltsebenen. Im

längerfristigen Vergleich wird die staatliche

Kreditaufnahme deshalb seit geraumer Zeit

nicht mehr von einem entsprechenden

Wachstum des öffentlichen Kapitalstocks be-

gleitet. Das obenstehende Schaubild stellt für

den Zeitraum von 1960 bis 1997 die Entwick-

lung des Sachanlagevermögens und des Net-

togeldvermögens (als Saldo aus den finanziel-

len Forderungen und Verbindlichkeiten des

Sektors Staat gegenüber den anderen volks-

in % des Bruttoinlandsprodukts

Nettogeldvermögen 2)

Sachvermögen 1)

Sach- und Nettogeldvermögen

1960 65 70 75 80 85 90 95 1997

Sach- und Nettogeldvermögen des Staates 1960 bis 1997

o Ab 1991 Gesamtdeutschland. — 1 Reproduzierbares Anlagevermögen des Staates am Jahresende zu
Wiederbeschaffungspreisen. Tiefbauvermögen brutto, sonst um Abschreibungen bereinigt. Quelle: Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3. — 2 Ergebnisse der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundes-
bank.
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wirtschaftlichen Sektoren) in der Bundesrepu-

blik Deutschland dar. Danach hatte sich das

Verhältnis des Sachvermögens zum BIP bis zu

Beginn der achtziger Jahre erhöht und war

danach tendenziell leicht rückläufig.11) Die

Relation des Nettogeldvermögens zum BIP ist

praktisch von Beginn an gesunken. Seit Mitte

der siebziger Jahre war das Nettogeldver-

mögen aufgezehrt und wurde von einem

Aufbau finanzieller Verbindlichkeiten abge-

löst. Nimmt man in einer überschlägigen Be-

trachtung die Summe aus Sachanlagevermö-

gen und Nettogeldvermögen als groben Indi-

kator für das staatliche Reinvermögen,12) so

stagnierte der entsprechende Wert im Ver-

hältnis zum BIP von 1960 bis Mitte der siebzi-

ger Jahre. Seitdem ist diese Relation deutlich

gesunken. Die Norm des Artikels 115 GG und

die entsprechenden Regelungen auf der Län-

derebene haben in den letzten Jahren sogar

einen absoluten Rückgang des staatlichen

Reinvermögens nicht verhindern können.

Unabhängig von den grundsätzlichen Beden-

ken gegen eine investitionsorientierte Ver-

schuldung weist der Artikel 115 GG einige in-

stitutionelle Mängel auf, die seine Wirksam-

keit hinsichtlich der Befolgung fiskalischer

Disziplin weiter schwächen und die ebenfalls

zu dem oben beschriebenen Vermögensver-

zehr beigetragen haben. So stellt die Norm

nur auf die im Haushaltsplan veranschlagte

Nettokreditaufnahme ab, nicht aber auf die

im Haushaltsvollzug realisierten Werte.13)

Auch gilt die Vorschrift nur für den Bundes-

haushalt selbst, nicht aber für die Nebenhaus-

halte, über die beispielsweise ein beträchtli-

cher Teil der Kreditaufnahme zur Finanzie-

rung der deutschen Vereinigung abgewickelt

worden ist. Schlieûlich ist die Ausnahmeregel

im Falle einer Störung des gesamtwirtschaftli-

chen Gleichgewichts insofern asymmetrisch

konstruiert, als der Erlaubnis zur Überschrei-

tung der Grenze kein Gebot zur Kompensa-

tion in Zeiten der Hochkonjunktur zur Seite

gestellt wurde. Immerhin ist seit 1970 im

Bundeshaushalt aufgrund der Ausnahmere-

gelung die Nettokreditaufnahme in zehn Jah-

ren höher als das Volumen der Investitionen

veranschlagt worden.

Finanzpolitische Folgerungen

Aus der Tatsache, daû die Wachstumswirkun-

gen öffentlicher Investitionen nicht eindeutig

zu ermitteln sind und die entsprechenden

haushaltsrechtlichen Regelungen problema-

tisch erscheinen, sollte nicht auf eine unter-

geordnete Bedeutung dieser Ausgaben ge-

schlossen werden. Auch Ersatzinvestitionen

und Investitionen in den Umweltschutz sowie

das Konsumvermögen befriedigen einen

dringlichen Bedarf und bilden nicht zuletzt

durch die Verbesserung der Standortfaktoren

wichtige Voraussetzungen für eine ausgewo-

gene gesamtwirtschaftliche Entwicklung.14)

11 Diese den VGR entnommenen Zahlen dürften das Ge-
wicht des staatlichen Anlagevermögens überzeichnen, da
für die Tiefbauanlagen keine Abschreibungen berechnet
werden.
12 Bislang gibt es für den öffentlichen Sektor in Deutsch-
land insgesamt aufgrund vielfältiger Erfassungs- und Be-
wertungsprobleme keine Berechnung eines bilanziell ver-
ankerten Reinvermögensbegriffs. Der hier verwendete In-
dikator kann deshalb keine exakten Werte für das staat-
liche Reinvermögen liefern, er dürfte aber die längerfri-
stige Entwicklung zutreffend nachzeichnen.
13 So sahen die Bundeshaushaltspläne 1993 und 1996
eine Unterschreitung der Investitionsgrenze vor, während
im Haushaltsvollzug die Kreditaufnahme über dem In-
vestitionsvolumen lag.
14 Allerdings könnte ein Teil dieses Angebots an Gütern
effizienter vom privaten Sektor bereitgestellt werden.
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Von dem Gesichtspunkt der Dringlichkeit in-

vestiver Ausgaben ist jedoch der Finanzie-

rungsaspekt zu trennen. Zwar gilt grundsätz-

lich, daû eine Kreditfinanzierung für Investi-

tionen eher zu rechtfertigen ist als für kon-

sumtive Ausgaben. Doch ist es aus den vor-

stehend geschilderten Gründen problema-

tisch, die Kreditfinanzierung öffentlicher Inve-

stitionen generell als unbedenklich zu be-

trachten, vor allem wenn diese Investitionen

so weit abgegrenzt werden, wie dies in der

Vorschrift des Artikels 115 GG geschieht. Hin-

zu kommt, daû solche Kreditfinanzierungsre-

geln nicht unabhängig von der grundsätz-

lichen finanzpolitischen Lage bewertet wer-

den dürfen. Während sich 1970 die Brutto-

verschuldung der westdeutschen öffentlichen

Haushalte noch nicht einmal auf 20% des BIP

belief und für Zinszahlungen nur 1% des BIP

aufgewendet werden muûte, summierte sich

die Verschuldung 1998 auf über 60% des

BIP, und die Zinszahlungen betrugen annä-

hernd 4% des BIP. Vor diesem Hintergrund,

der tendenziell auch in den anderen EU-Staa-

ten anzutreffen ist, spricht sich die Europäi-

sche Kommission zwar für eine Stärkung der

öffentlichen Investitionen in den Mitgliedstaa-

ten aus, deren Finanzierung aber über eine

Umschichtung der Staatsausgaben erfolgen

sollte. Die ¹goldene Regelª der Kreditfinan-

zierung von Investitionen biete dagegen

keine Gewähr für eine tragbare Finanzlage

der öffentlichen Hand und eine Kontrolle des

öffentlichen Schuldenstandes.15)

In dem flankierend zu der Einführung der

Europäischen Währungsunion geschlossenen

Stabilitäts- und Wachstumspakt verpflichten

sich die Mitgliedstaaten darauf, mittelfristig

eine Haushaltsposition ¹close to balance or in

surplusª anzustreben. Damit wird eine ¹Nor-

mallinieª der Neuverschuldung ins Auge ge-

faût, die nicht ± wie in Artikel 115 GG ± der

Höhe des Investitionsvolumens entspricht,

sondern etwa ¹bei Nullª angesiedelt ist.

Dieses ehrgeizigere Ziel soll die öffentlichen

Haushalte in die Lage versetzen, konjunktur-

bedingte Mehrbelastungen hinzunehmen,

ohne daû das Defizit die im Maastricht-

Vertrag vereinbarte Obergrenze von 3% des

BIP überschreitet. Zugleich entspricht es der

Notwendigkeit, die gegenwärtig zu hohen

Schuldenstände und Zinsverpflichtungen im

Verhältnis zum BIP zu reduzieren. Insbeson-

dere ist auch den sich langfristig abzeichnen-

den Belastungen der öffentlichen Haushalte

Rechnung zu tragen, die sich vor allem aus

der demographischen Entwicklung ergeben.

So könnte die stark wachsende Belastung

künftiger Generationen durch die Bildung

staatlichen Sachvermögens begrenzt werden,

das nicht kreditfinanziert ist. In jüngster

Zeit zu verzeichnende Bestrebungen, Investi-

tionsausgaben von dem Postulat des mittel-

fristigen Haushaltsausgleichs auszunehmen,

sind durch haushaltswirtschaftliche und

wachstumspolitische Gründe nicht ausrei-

chend zu rechtfertigen. Sie würden vielmehr

die Ziele des Stabilitäts- und Wachstumspakts

verwässern und die notwendigen Schritte zu

einer dauerhaften Gesundung der Staatsfi-

nanzen in den Mitgliedstaaten der Europäi-

schen Wirtschafts- und Währungsunion er-

schweren.

15 Vgl.: KOM(98) 682 endg., Mitteilung der Kommission
¹Öffentliche Investitionen im Rahmen der wirtschafts-
politischen Strategieª vom 2.12.1998.

... rechtfertigt
nicht deren
Kreditfinan-
zierung

Kreditfinan-
zierung der
Investitionen
würde Ziele des
Stabilitäts- und
Wachstums-
pakts gefähr-
den



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
April 1999

46

Investitionen der Gebietskörperschaften

in Mrd DM

1988 1989 1990 1991 1) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 p) 1998 ts)

I. Finanzstatistische
Abgrenzung

1. Sachinvestitionen
Bund 7,68 7,99 8,53 11,01 13,78 12,48 12,02 12,23 11,99 12,17 13,54
Länder 11,92 12,75 13,40 18,68 20,21 19,50 19,78 19,86 19,54 18,92 18,16
Gemeinden 38,63 41,49 44,81 60,89 73,31 71,48 67,88 64,84 59,96 56,30 54,96

Gebietskörperschaften zus. 58,23 62,23 66,73 90,58 107,30 103,45 99,68 96,93 91,49 87,40 86,67

2. Mittelbare Investitionen

a) Darlehen
Bund 6,10 6,19 7,49 6,93 7,17 11,12 15,32 14,11 10,16 11,29 6,74
Länder 5,84 5,30 5,18 5,57 6,33 6,47 6,35 6,23 5,74 5,16 4,50
Gemeinden 0,97 1,06 1,49 1,60 1,87 1,81 1,77 1,52 1,46 1,17 0,93
Sondervermögen 3,56 3,73 6,50 11,44 11,79 9,60 11,30 10,62 9,47 10,81 13,40

Gebietskörperschaften zus. 16,47 16,27 20,66 25,53 27,17 28,99 34,74 32,49 26,84 28,43 25,56

b) Zuschüsse
Bund 9,76 9,76 10,27 17,38 21,86 20,21 13,88 14,20 11,59 9,87 14,01
Länder 8,47 9,31 10,76 20,04 22,64 22,93 23,92 24,98 25,54 25,09 23,66
Gemeinden 2,33 2,57 2,72 3,31 3,80 4,37 4,66 4,78 4,88 4,74 4,48

Gebietskörperschaften zus. 20,56 21,63 23,74 40,73 48,30 47,51 42,45 43,95 42,01 39,70 42,15

c) Beteiligungen
Bund 1,24 1,33 1,29 1,69 1,64 1,32 1,95 1,42 1,49 1,41 1,33
Länder 0,79 0,80 0,98 1,89 1,90 1,90 0,91 1,54 3,75 1,66 3,27
Gemeinden 1,37 1,11 1,23 1,43 2,36 2,47 2,17 2,61 1,94 1,80 2,20
Sondervermögen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Gebietskörperschaften zus. 3,40 3,24 3,51 5,02 5,90 5,94 5,02 5,57 7,18 4,86 6,80

d) Mittelbare Investitionen zus.
Bund 17,10 17,28 19,04 26,00 30,67 32,64 31,15 29,74 23,25 22,57 22,08
Länder 15,10 15,41 16,92 27,50 30,88 31,30 31,17 32,75 35,04 31,91 31,43
Gemeinden 4,67 4,73 5,44 6,34 8,03 8,65 8,60 8,90 8,28 7,71 7,61
Sondervermögen 3,56 3,73 6,50 11,44 11,79 9,85 11,30 10,62 9,47 10,81 13,40

Gebietskörperschaften zus. 40,42 41,14 47,91 71,28 81,37 82,44 82,21 82,01 76,04 72,99 74,51

3. Investitionen insg.
Bund 24,78 25,27 27,57 37,01 44,45 45,12 43,17 41,96 35,24 34,74 35,63
Länder 27,02 28,16 30,32 46,18 51,09 50,80 50,95 52,60 54,57 50,84 49,58
Gemeinden 43,29 46,22 50,24 67,23 81,34 80,13 76,48 73,75 68,24 64,01 62,57
Sondervermögen 3,56 3,73 6,50 11,44 11,79 9,85 11,30 10,62 9,47 10,81 13,40

Gebietskörperschaften insg. 98,65 103,37 114,64 161,86 188,67 185,89 181,90 178,94 167,53 160,39 161,18

II. VGR-Abgrenzung

Bruttoinvestitionen 47,82 51,42 54,43 73,23 85,03 84,43 84,11 79,05 74,36 67,79 65,99
Abschreibungen 14,10 14,94 16,00 19,30 21,05 22,59 23,53 24,48 25,06 25,54 25,97
Nettoinvestitionen 33,72 36,48 38,43 53,93 63,98 61,84 60,58 54,57 49,30 42,25 40,02

1 Ab 1991 einschl. Beitrittsgebiet.
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