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ANALYSEN UND BERICHTE

STABILISIERUNGSPOLITIK

MoOglichkeiten und Risiken
einer kreditfinanzierten Stabilisierungspolitik

Gustav Dieckheuer, Miinster

Das hohe Niveau der Staatsverschuldung und die starke Zunahme der staatlichen Kreditaufnahme
werden oftmals mehr emotionell als wissenschaftlich als eines der Grundiibel der gegenwirtigen
Wirtschaftslage gesehen. Welche Ergebnisse hat die theoretische Forschung zur kreditfinanzierten
Stabilisierungspolitik des Staates anzubieten? Sind die herkdmmlichen theoretischen Ansitze ange-
sichts der aktuellen Wirtschaftslage in der Bundesrepublik brauchbar oder erginzungsbediirftig, und
welche Leitlinien fiir die gegenwirtigen konjunkturpolitischen Entscheidungen und Handlungen sind

aus den theoretischen Uberlegungen ableitbar?

ahrend der nun schon seit drei Jahren an-

haltenden wirtschaftlichen Krise in der Bun-
desrepublik vermochte::der- Staat einen betracht-
lichen Teil seiner volkswirtschaftlichen Aufgaben
nur mit Hilfe einer auBergewéhnlich hohen Kredit-
aufnahme und damit einer starken Erhéhung des
Schuldenstandes zu erfiillen. Nachdem die Netto-
kreditaufnahme allein in den Jahren 1975 bis
1977 etwa 150 Mrd. DM betrug, wird die Staats-
verschuldung bis zum Ende des Jahres 1977 eine
Héhe von ca. 350 Mrd. DM erreichen. Die auch
Uber das Jahr 1977 hinaus zu erwartende unbe-
friedigende Wirtschaftslage erfordert zusétzliche
stabilisierungspolitische MaBnahmen, die jedoch
nur im Rahmen einer weiterhin hohen staatlichen
Kreditnachfrage und damit einer weiterhin stark
zunehmenden Staatsverschuldung durchfiihrbar
sein werden.

Die Wirkungen kreditfinanzierter staatlicher MaB-
nahmen auf konjunkturpolitisch relevante Gré8en,
insbesondere auf die Beschéftigung, hédngen ent-
scheidend einmal von Art und Umfang der vor
dem Einsatz der MaBnahmen schon finanzierten
staatlichen Budgetdefizite und zum anderen von
Art und Umfang der mit den MaBnahmen selbst
verbundenen Budgetdefizite ab. Hinsichtlich ihrer

Dr. rer pol. Gustav Dieckheuer, 37, Privat-
Dozent, ist wissenschaftlicher Assistent am
Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftstheorie der
Universitdat Miinster. Er habilitierte sich 1976
mit dem Thema ,Staatsverschuldung und
wirtschaftliche Stabilisierung”.
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Art lassen sich staatliche Defizite unter zwei Ge-
sichtspunkten ordnen: unter dem Gesichtspunkt
ihrer Konjunkturbeeinflussung und ihrer Rema-
nenz im Konjunkturverlauf. In der ersten Gruppe
unterscheidet man konjunkturneutrale und nicht
konjunkturneutrale, in der zweiten Gruppe kon-
junkturelle und strukturelle Defizite ). Da sich die
weiteren Untersuchungen ausschlieBlich mit den
Wirkungen stabilisierungspolitischer MaBnahmen
des Staates in einer Rezessionsphase beschéf-
tigen, sind hier nur die nicht konjunkturneutralen

- staatlichen Budgetdefizite von Interesse.

Nicht konjunkturneutrale Defizite kénnen konjunk-
tureller oder struktureller Art sein. Bestehen oder
entstehen diese Defizite nur im Rahmen von Ab-
weichungen des tatsadchlichen Konjunkturverlaufs
von einer Wirtschaftsentwicklung, die durch einen
bestimmten politisch erwilinschten Minderausla-
stungsgrad der- volkswirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten und eine politisch akzeptable Infla-
tionsrate gekennzeichnet ist, so bezeichnet man
sie als konjunkturell, im anderen Falle als struk-
turell. Strukturell ist somit der Teil der staatlichen
Budgetdefizite, der auch nach Erreichung der po-
litisch gewiinschten Beschaftigungslage bestehen
bleibt. Defizite, die z. B. auf Steuermindereinnah-
men im Gefolge der rezessiven Wirtschaftsent-
wicklung zuriickzufiihren sind, sind demnach ein-
deutig konjunktureller Art. Eine aktive Antirezes-
sionspolitik kann dagegen mit ausgaben- und ein-

1) Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen: Gutachten zur Lage und Entwickiung der Staatsfinan-
zen in der Bundesrepublik Deutschland, August 1975; Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wickiung: Jahresgutachten 1975, Ziffern 220 ff.; ders.: Jahresgut-
achten 1976, Ziffern 202 ff.
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nahmenpolitischen MaBnahmen erfolgen, die ent-
weder ein konjunkturelles, also voriibergehendes,
oder ein strukturelles, also Uiber den Zeitraum der
bestehenden Konjunkturphase hinaus anhaltendes
Defizit implizieren. Zur ersten MaBnahmenkate-
gorie sind z. B. Investitionszulagen oder Abschrei-
bungserleichterungen zu rechnen, die nur einmalig
oder dann nicht mehr gewahrt werden, wenn die
Rezessionsphase (berwunden ist, zur zweiten
MaBnahmenkategorie zahlen z. B. alle Steuer-
erleichterungen ohne zeitliche Bindung.

Bei der Beurteilung der Beschéaftigungswirkungen
kreditfinanzierter staatlicher MaBnahmen, die ent-
weder ein konjunkturelles oder ein strukturelles
Defizit implizieren, befindet man sich heute in
einem Dilemma. Weder die theoretische noch die
empirische Forschung bieten in diesem Zusam-
menhang eindeutige Ergebnisse an.

Die Keynesianer beflirworten eine weitgehende
Finanzierung konjunkturpolitisch bedingter Bud-
getdefizite durch eine Kreditaufnahme bei der
Zentralbank, also durch Geldschdpfung, vertreten
aber auf der anderen Seite die These, daB auch
solche fiskalpolitischen MaBnahmen positive Be-
schaftigungseffekte haben, die mit einer Kredit-
aufnahme auf dem inlandischen Kapitalmarkt fi-
nanziert werden. Die Monetaristen fordern da-
gegen enge, mit der Zentralbank abgestimmte und
am potentiellen realen Wirtschaftswachstum orien-
tierte Grenzen fiir eine Geldschopfungsfinanzie-
rung und sind bemiiht, auf der Basis insbesondere
empirischer Untersuchungen zu belegen, daB fis-
kalpolitische MaBnahmen, die auf dem Kapital-
markt finanziert werden, nur sehr kurzfristig die
gewlinschten positiven Beschéaftigungseffekte in-
duzieren, léngerfristig jedoch lediglich private
Nachfrage verdrangen und somit unter konjunk-
turellen Gesichtspunkten wirkungslos sind 2).

Die wissenschaftliche Auseinandersetzung zwi-
schen den beiden Richtungen wird in der neuesten
anglo-amerikanischen Literatur auf der Basis um-
fangreicher formal-theoretischer Modellansitze
ausgetragen ®). Eine hieran orientierte tiefgehende
formal-theoretische Analyse des Problems wiirde
jedoch den Rahmen dieses Beitrages sprengen;
hier sollen lediglich die flr ihr Verstindnis we-

2) Zu dieser Debatte vgl. z. B. Jerome L. Stein: The Mone-
tarist Criticism of the New Economics, in: Jerome L. Stein
(Ed.): Monetarism, Studies in Monetary Economics, 1, Amster-
dam, New York, Oxford 1976, S. 1-16.

3) Vgl. z.B. Karl Brunner, Allan H. Meltzer: An aggre-
gative theory for a closed economy; Jerome L. Stein: Inside
the monetarist black box; James Tobin, Willem Buiter:
Long-run effects of fiscal and monetary policy an aggregate de-
mand, in: Jerome L. Stein (Ed.): Monetarism, a. a. O., S. 69-336;
Alan S. Blinder, Robert M. Solow: Does Fiscal Policy
Matter?, in: Journal of Public Economics, Vol. 2, 1973, S. 318-337;
Gustav Dieckheuer: Staatsverschuldung und wirtschaftliche
Stabilisierung. Eine theoretische Analyse und eine 6konome-
trische Studie fir die Bundesrepublik Deutschland. Erscheint in
Klrze in der Reihe ,Schriften zur 6ffentlichen Verwaltung und
offentlichen Wirtschaft®, hrsg. von Peter Eichhorn und Peter
Friedrich, Nomos Verlag, Baden-Baden.
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sentlichen Elemente dieser Thesen verbal aufge-
zeigt und in den Rahmen allgemeiner Uberlegun-
gen zu den Méoglichkeiten und Risiken einet
kreditfinanzierten Stabilisierungspolitik eingefiig!
werden.

Die weiteren Untersuchungen sind auf die Wirkun-
gen einer stabilisierungspolitischen MaBnahme
des Staates, z. B. einer autonomen Erhdhung det
Staatsausgaben oder einer Steuerreduktion, ge-
richtet, die zu einem Anstieg eines bereits beste-
henden Budgetdefizits filhren modge. Eine Analyse
der Wirkungen dieses zusétzlichen Defizits hal
sich mit zwei Aspekten zu beschaftigen, einmal
mit der Realisierung des Defizits auf den Giiter-
méarkten und zum anderen mit der Finanzierung
des Defizits auf den Geld- und/oder Kapitalméark-
ten der Volkswirtschaft. Von entscheidender Be-
deutung ist deshalb, in welcher Weise die unter-
suchte MaBnahme relevante GréBen auf diesen
Markten und insbesondere Gleichgewichtszu-
stédnde auf diesen Markten berlihrt.

Zentrale UntersuchungsgréBe ist im folgenden die
Veradnderung der Beschaftigung, die durch die
Verénderung des realen Sozialprodukts reprasen-
tiert werden kann. Von erheblicher Bedeutung fii!
die Wirkungen der hier untersuchten staatlichen
MaBnahme auf diese GréBe ist die Frage, ob dei
Staat ein geplantes zusatzliches Defizit in Héhe
eines bestimmten realen bzw. preisbereinigten
Wertes oder lediglich in Hohe des Nominalwertes
durchsetzen kann. In Hohe des gesamten realen
Defizits nimmt der Staat einen Teil des volkswirt-
schaftlichen realen Produktionspotentials bzw. des
realen Sozialprodukts in Anspruch. Gerade in
jungster Vergangenheit, in der Boomphase von
1970 bis 1973, hat sich in der Bundesrepublik ge-
zeigt, daB der Staat seine geplanten realen An-
spriche letztlich nicht voll verwirklichen konnte,
daB vielmehr die hohen Inflationsraten zwar die
Nominalwerte der Defizite stark in die Hohe trie-
ben, die geplanten realen Zuwichse jedoch zu
einem groBen Teil absorbierten 4).

Fehlendes Instrumentarium

Die hier vorgenommene Analyse beschrankt sich
jedoch auf eine Konjunkturphase, wie sie zur Zeil
in der Bundesrepublik zu beobachten ist. Die
Summe der realen Anspriiche ist in dieser Phase,
gesamtwirtschaftlich gesehen, weit geringer als
das reale Produktionspotential es zulaBt, so daB,
wiederum unter globalem gesamtwirtschaftlichem
Aspekt, die Gefahr einer auch nur teilweisen Ab-
sorption eines geplanten realen zusétzlichen Defi-
zits des Staates durch zuséatzliche Inflations-
impulse nicht besonders groB ist. Hierbei wird

4) Vgl. Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1975, Ziffern 64 und
7.
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bewuBt der globale Aspekt betont. Auch in der
gegenwartigen Konjunkturphase in der Bundes-
republik gibt es Produktionsbereiche, in denen die
Grenzen des Produktionspotentials erreicht oder
gar Uberschritten sind, wie z. B. in der Automobil-
industrie. Zur Vermeidung eines zusatzlichen In-
flationsimpulses muB der Staat im Rahmen seiner
Konjunkturpolitik daher bemiiht sein, seine direk-
ten realen Anspriche, aber auch die hierdurch in-
duzierten realen Anspriiche anderer volkswirt-
schaftlicher Sektoren, an das Produktionspotential
der EngpaBbereiche so niedrig wie eben mdglich
zu halten. Das aber bedeutet auf jeden Fall eine
Abkehr von der herkémmlichen globalen antizy-
klischen Konjunkturpolitik zugunsten einer am
Auslastungsgrad der volkswirtschaftlichen Produk-
tionsbereiche orientierten, also starker sektoralen
Politik.

Obwohl es in der Bundesrepublik leider immer
noch an einem fir eine solche Politik notwendigen,
institutionell verankerten Instrumentarium fehlt,
sei im folgenden einmal angenommen, der Staat
wadre zu einer geeigneten sektoral orientierten
Konjunkturpolitik tatsachlich in der Lage und
kénne deshalb in der hier untersuchten Konjunk-
turphase sein geplantes zuséatzliches reales Defizit
verwirklichen, ohne einen zusitzlichen Inflations-
impuls auszuldésen.

Auswirkungen von Geldmengenerh6hungen

Zur Finanzierung des zusatzlichen staatlichen De-
fizits stehen die inlandischen Geld- und Kapital-
mérkie sowie entsprechende Markte im Ausland
zur Verfugung. Die Finanzierung auf dem inlan-
dischen Geldmarkt ist Uber eine Erhéhung der
umlaufenden Zentralbankgeldmenge und/oder des
Umlaufs kurzfristiger Staatstitel méglich, die in die
Geldmarktregulierung der Zentralbank einge-
schlossen und deshalb liquiditats- bzw. geldnahe
Anlagen sind. Eine Kreditaufnahme im Ausland
impliziert ohne geeignete NeutralisierungsmaB-
nahmen der Zentralbank ebenfalls eine Erhéhung
der umlaufenden Zentralbankgeldmenge.

Keynes und die keynesianische Theorie sind
immer davon ausgegangen, daB in einer Rezes-
sionsphase eine weitgehende Finanzierung staat-
licher Budgetdefizite durch eine Kreditaufnahme
bei der Zentralbank oder im Ausland oder durch
Ausgabe liquiditatsnaher kurzfristiger Geldmarkt-
papiere, kurz durch Geldschépfung, angebracht
sei. Die an der Keynesschen Theorie orientierte
herkdmmliche antizyklische Konjunkturpolitik ist
dieser Empfehlung zumeist gefolgt. So wurde z. B.
das im Rahmen der Rezessionsbekdmpfung im
Jahre 1967 in der Bundesrepublik entstandene De-
fizit des Staates fast vollstdndig durch eine direkte
Kreditaufnahme bei der Bundesbank und durch

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/XI

Ausgabe sehr kurzfristiger Geldmarktpapiere fi-
nanziert. Die staatliche Defizitfinanzierung kam
damit einer expansiven Geldpolitik gleich.

Die auf eine starke Expansion der Geldmenge in
einer Rezessionsphase und auf eine starke Kon-
traktion der Geldmenge in einer Boomphase ge-
richtete Geldpolitik einschlieBlich der Finanzie-
rungspolitik des Staates wurde jedoch von den
Monetaristen heftig kritisiert. Die Monetaristen

konstatierten auf der Basis theoretischer und ins-

besondere empirischer Untersuchungen, daB eine
antizyklisch orientierte Stop-and-go-Geldmengen-
politik nicht nur nicht im gewiinschten Sinne wirkt,
sondern sogar erhebliche nicht beabsichtigte kon-
junkturelle Stérungen bewirken kann %). So wurde
gezeigt, daB eine lberreichliche Versorgung der
Wirtschaft mit Zentralbankgeld oder geldnahen
Anlagen in einer Rezessionsphase nur geringe
positive Beschaftigungsimpulse auszulésen ver-
mag, daB aber die in der Rezessionsphase auf-
gebauten hohen Bestande an Zentralbankgeld und
geldnahen Anlagen in einer Aufschwungsphase
sehr schnell fiir zusatzliche Nachfrage aktiviert
werden, und zwar so schnell, daB die Zentralbank
jetzt mit RestriktionsmaBnahmen zu spét kommt
und dadurch die Gefahr von Inflationsimpulsen
sehr groB wird und daB auBerst restriktive geld-
politische MaBnahmen mit der Absicht einer Infla-
tionsbekdmpfung in der Boomphase nicht so sehr
die Inflationsrate als vielmehr den Beschéftigungs-
stand reduzieren.

Neue Bundeshankpolitik

Angesichts dieser auch in der Bundesrepublik
gemachten Erfahrungen wurde das Vertrauen in
die Brauchbarkeit der herkdommlichen antizykli-
schen Geldpolitik stark erschiittert, und bei einer
Weiterfiihrung dieser Politik in der gegenwértigen
Konjunkturphase waére ein starker negativer Ein-
fluB auf die mittel- und langerfristig orientierten
Ertragserwartungen der privaten Investoren und
damit auf die private .Investitionsneigung zu er-
warten gewesen. Private Investoren haben némlich
in der Vergangenheit erfahren missen, daf sich
Investitionsprojekte nicht zuletzt wegen der oben
skizzierten Folgen der antizyklischen Geldpolitik,
namlich einer Inflation mit anschlieBender Sta-
bilisierungskrise, letztlich als unrentabel erwiesen
haben.

Seit 1975 verfolgt die Deutsche Bundesbank des-
halb in Abwendung von den keynesianischen und
in erheblicher Anndherung an die monetaristi-
schen Vorstellungen eine mittel- und langerfristig
angelegte Politik eines vorangekiindigten geplan-
ten Wachstums der Zentralbankgeldmenge, das

5) Vgi. z. B. Milton Friedman: The Role of Monetary Policy,
in: The American Economic Review, Vol. 58, 1968, S. 1-17.
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sich weitgehend am Wachstum des realen Pro-
duktionspotentials und nicht mehr so sehr an
konjunkturell bedingten Beschaftigungsschwan-
kungen orientiert¢). Eine solche Politik verlangt
auch eine exakte Eingrenzung und Projektierung
des potentiellen Wachstums der Zentralbankgeld-
menge auf der Basis liquiditdtsnaher Anlagen in
Hénden der privaten Wirtschaft. Eine Finanzierung
staatlicher Defizite durch Zentralbankgeldschép-
fung und Ausgabe von Geldmarktpapieren ist
zwar im Rahmen des projektierten Wachstums-
ziels auch jetzt noch mdoglich und sinnvoll, doch
sind die Grenzen dieser Finanzierung zur Zeit so
eng gestecki, daB hieraus der Finanzbedarf fiir
die konjunkturpolitisch notwendigen ZusatzmaB-
nahmen ohnehin kaum gedeckt werden kann. Die
weiteren Untersuchungen werden sich deshalb auf
eine Betrachtung der in der gegenwartigen Kon-
junkturphase realistischen Finanzierung durch eine
Kreditaufnahme auf dem inldndischen Kapital-
markt beschréanken.

Dem zuséatzlichen Defizit des Staates entspricht
somit eine zuséaizliche Kreditnachfrage auf dem
Kapitalmarkt oder, mit anderen Worten, eine zu-
satzliche Verdnderung des Umlaufs an langer-
fristigen Staatsschuldtiteln. Auf die wichtigsten
theoretischen Ansatize zur Analyse der Wirkungen
eines so finanzierten zusatzlichen Defizits, auf
deren Ergebnisse und deren Bedeutung fiir die
aktuelle Situation in der Bundesrepublik soll jetzt
naher eingegangen werden.

Die Realisierung eines zusatzlichen staatlichen
Defizits auf den Giterméarkten kann vereinbar
sein mit verschiedenen Entwicklungsrichtungen
der privaten Nettoinvestitionen, des privaten Kon-
sums sowie des Nettosozialprodukis zu Markt-
preisen und damit der Beschaftigung. Nach den
alteren oder klassischen Theorien werden mit der
Entstehung eines (zuséatzlichen) staatlichen Defi-
zits, sofern mit dessen Finanzierung, wie hier an-
genommen wird, keine Geldschdpfung verbunden
ist, das reale und das nominale Sozialprodukt so-
wie die Beschaftigung nicht verdndert. Folglich
wird hiernach z. B. eine defizitdre Staatsausgaben-
erhdhung vollstandig zu Lasten der privaten Kon-
sum- und/oder Investitionsausgaben realisiert.
Man spricht dann auch von einem ,,Crowding-out*
privater durch staatliche Ausgaben?’). Die aus den
Lehrbiichern bekannte Keynessche Theorie impli-
ziert dagegen auf jeden Fall eine positive Veran-
derung des nominalen und des realen Sozialpro-
dukts und somit auch der Beschéaftigung. Keynes
selber weist in seinen Werken jedoch wiederholt

8) Vgl. Sachverstidndigenrat: Jahresgutachten 1975, Ziffern 402 ff.;
ders.: Jahresgutachten 1976, Ziffern 172 ff. und 406 ff.

7} Vgl. Roger W. Spencer, William P. Yo he: The “Crowd-

ing Out“ of Private Expenditures by Fiscal Policy Actions, in:

gederzal Reserve Bank of St. Louis, Review, Vol. 52, Nr. 10, 1970,
. 12-24.
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darauf hin, daB im Zuge der Entstehung eines
staatlichen Defizits private Ertrags- und Zinserwar-
tungen tangiert werden kdnnen und hierdurch die
private Investitions- und/oder Liquiditatsneigung
derart beeinfluBt werden, daB es durchaus zu
einem ,,Crowding-out“ privater durch staatliche
Ausgaben kommen kann?®). Die monetaristische
Theorie unterscheidet schlieBlich streng zwischen
kurz- und langerfristigen Wirkungen einer kredit-
finanzierten staatlichen MaBnahme und kommt,
insbesondere auf der Basis empirischer Untersu-
chungen, zu dem Ergebnis, daB die hier unter-
suchte Defizitentstehung nur auf kurze Frist, kon-
kret wird ein Zeitraum von 1 bis 12 Jahren an-
gegeben, einen positiven Beschéaftigungseffekt be-
wirkt, langerfristig dagegen ein ,Crowding-out®
stattfindet ?).

Klassische vs. Keynessche Theorie

Die genannten Ergebnisse resultieren aus der Be-
riicksichtigung oder Nicht-Beriicksichtigung bzw.
aus einer mehr oder weniger starken Gewichtung
der folgenden Faktoren 1%):

[l der Zinselastizitaten der privaten Netto-Investi-
tionsnachfrage und damit des Angebots an priva-
ten Kapitalmarktpapieren sowie der privaten Er-
sparnisse und damit des privaten Konsums,

[ der zinselastizitdten der Nachfrage nach Geld
und geldnahen Anlagen, nach langerfristigen
Staatsschuldtiteln und nach privaten Schuldtiteln
sowie, in bezug auf die Zinselastizitaten, Sub-
stitutionselastizitaten zwischen den Markten der
genannten Anlagen,

[l der Vermégenselastizitdten der Nachfrage nach
Geld und geldnahen Anlagen sowie nach staat-
lichen und privaten Kapitalmarkipapieren, even-
tuell der Vermdogenselastizitidt der privaten Kon-
sumnachfrage,

[ der Ertragserwartungen im Rahmen der pri-
vaten Netto-Investitionsnachfrage sowie Zinser-
wartungen im Rahmen der Nachfrage nach Kapi-
talmarktanlagen bzw. der Nachfrage nach Geld
und geldnahen Anlagen,

[1 des zeitlichen Horizonts im Rahmen der Finan-
zierungsphase eines staatlichen Defizits.

Im folgenden sei, wie in den meisten theoretischen
Anséatzen, angenommen, daf3 zwischen den l&nger-
fristigen staatlichen und privaten Schuldtiteln eine

8) John Maynard Key nes: The General Theory of Employment,
Interest and Money, New York 1936, S.120. Vgi. auch Daniel
Throop Smith: Is Deficit Spending Practical?, in: Harvard
Business Review, Vol. 18, 1939, S. 381.

9 Vgl. z.B. Leonall C. Andersen, Keith M. Carlson:
A Monetarist Model for Economic Stabilization, in: Federal Re-
serve Bank of St. Louis, Review, Vol. 52, 1970, S.7-25, insbeson-
dere S. 11.

10) Ausflihrliche theoretische und empirische Untersuchungen zum
EinfluB dieser Faktoren in: Gustav Dieckheuer: Staatsver-
schuldung und wirtschaftliche Stabilisierung, a. a. O.
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vollkommene Substitutionsbeziehung besteht und
daB auf dem Kapitalmarkt deshalb ein einheit-
liches Zinsniveau zustande kommt oder, was der
Realitdt ein wenig mehr entspricht, daB zwischen
dem Zinssatz fiir Staatsschuldtitel und dem Zins-
satz flir private Kapitalmarktpapiere eine feste
positive Beziehung besteht. Unterschiedliche Ver-
dnderungen der Zinsstruktur und deren Bedeu-
tung fir die hier untersuchte Problemstellung kon-
nen dann vernachlassigt werden.

Die oben genannten Ergebnisse der klassischen
Theorie resultieren, was den hier relevanten Be-
reich dieser Theorie angeht, aus der Annahme,
daB Geld ausschlieBlich zu Transaktionszwecken
und keineswegs zu spekulativen Zwecken bzw.
in Form des sogenannten ,idle money* gehalten
wird und daB die Zinselastizitat der Geldnachfrage
deshalb Null ist. Bei einem Zinsanstieg auf dem
Kapitalmarkt kann folglich auch kein Geld zur An-
lage auf dem Kapitalmarki, also fiir eine zusatz-
liche Nachfrage nach Kapitalmarktpapieren, akti-
viert werden. Die zur Durchfiihrung der zuséatz-
lichen staatlichen MaBnahme, z. B. einer Staats-
ausgabenerhthung, erforderlichen Finanzierungs-
mitte! kénnen dann nur iber eine Redukiion des
privaten Kapitalbedarfs und/oder (iber eine Erho-
hung der privaten Ersparnisse aus einem gegebe-
nen Einkommen (jeweils im Vergleich zur Situation
vor oder ohne Einsatz der staatlichen MaBnahme)
zur Verfligung gestellt werden. Da in der klassi-
schen Theorie eine negative Zinselastizitdt der
privaten Investitionsnachfrage und eine positive
Zinselastizitat der privaten Ersparnisse angenom-
men werden, wird der zusatzliche staatliche Kapi-
talbedarf wegen des hiermit verbundenen Zins-
anstiegs aus beiden Quellen gedeckt. Das impli-
ziert eine Verringerung der Summe der privaten
Nettoinvestitionen und des privaten Konsums um
den Betrag des zuséatzlichen staatlichen Finanzie-
rungsbedarfs und somit der Staatsausgaben-
erhdhung.

Die klassische Annahme einer ausschlieBlich auf
Transaktionszwecke gerichteten Geldhaltung ist
jedoch zumindest in der gegenwartigen Konjunk-
turphase in der Bundesrepublik nicht haltbar. Als
eine Alternative zur Anlage auf dem Kapitalmarkt
dient in der Bundesrepublik nicht nur Zentralbank-
geld oder eine irgendwie definierte Geldmenge,
sondern auch und sogar insbesondere der Be-
stand an geldnahen Anlagen, der im wesentlichen
die freien Liquiditatsreserven der Kreditinstitute
umfaBt. Der Bestand an geldnahen Anlagen in
Handen der privaten Wirtschaft, insbesondere an
freien Liquiditatsreserven in Handen der Kredit-
institute, ist aber gerade in der augenblicklichen
Konjunkturphase in der Bundesrepublik so hoch,
daB damit ein betrachtlicher potentieller Aktivie-
rungsbetrag fir den Kapitalmarkt vorhanden zu
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sein scheint, ein Betrag, der zur Zeit von seiten
der privaten Wirtschaft auf keinen Fall fliir Trans-
aktionszwecke auf den Giitermarkten Verwendung
finden kann.

In der aus den Lehrbiichern bekannten Keynes-
schen Theorie und in der postkeynesianischen
Theorie, die lange Zeit als Grundlage konjunktur-
politischen Entscheidens und Handelns dienten,
geht man davon aus, daB diese Mittel im Zuge von
mehr oder weniger starken Zinserhéhungen am
Kapitalmarkt allmahlich fiir ein zuséatzliches Kapi-
talangebot bzw. eine zusatzliche Nachfrage nach
Kapitalmarktpapieren aktiviert werden und daB
folglich die zur Durchfiihrung einer zusétzlichen
KonjunkturmaBnahme erforderlichen Finanzie-
rungsmittel wenigstens zum Teil aus diesem Ak-
tivierungspotential zur Verfligung gestelit werden.
Die Bereitstellung des zusatzlichen staatlichen Fi-
nanzierungsbedarfs erfordert hiernach auf keinen
Fall eine entsprechend hohe Einschrédnkung der
privaten Ausgaben fiir Investitionen und/oder
Konsum, so daB die kreditfinanzierte staatliche
MaBnahme einen positiven Einkommens- und Be-
schéaftigungseffekt impliziert. Im Falle eines sehr
hohen Aktivierungspotentials in Form von Geld
und geldnahen Anlagen besteht nach diesen Theo-
rien sogar die Moéglichkeit, daB ein betrachtlicher
zusatzlicher Finanzierungsbedarf des Staates ohne
einen nennenswerten Anstieg des Kapitalmarkt-
zinses gedeckt wird und daB der zinselastische
Teil der privaten Investitionsnachfrage nur uner-
heblich verringert wird.

Konjukturpolitische Empfehlung

Zwei wichtige Faktoren, die Verédnderungen von Er-
tragserwartungen im Bereich der privaten Investi-
tionsnachfrage und von Zinserwartungen im Be-
reich des privaten Kapitalangebots bzw. der pri-
vaten Nachfrage nach Kapitaimarktpapieren, die
gerade in den Jahren von 1975 bis 1977 in der
Bundesrepublik von erheblicher Bedeutung gewe-
sen sein durften, werden allerdings in den her-
kémmlichen Darstellungen der Keynesschen Theo-
rie zumeist vernachlassigt ).

Wie auch der Sachverstindigenrat in seinem Gut-
achten 1975 feststellte, ist zu vermuten, daB die
Entstehung auBerordentlich hoher Defizite des
Staates insbesondere im Jahre 1975 eine be-
trachtliche Verringerung der privaten Investitions-
neigung verursacht hat. Die Begriindung hierflr
kann in der Furcht privater Investoren gesehen
werden, daB die Ausweitung der Anspriiche des
Staates an das reale Sozialprodukt auch {iber die
kurze, konjunkturpolitisch vertretbare und sogar
notwendige Frist hinaus anhalten und dadurch

11) Keynes selber hebt allerdings die Rolle der Ertrags- und
Zinserwartungen hervor. Vgl. John Maynard Keynes: The
General Theory..., a.a. 0., S.120.
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die Inflation, wie schon in der Zeit zwischen 197C
und 1974, beschleunigt werden kénnte und daB die
Inflationsbeschleunigung ihrerseits einen erneu-
ten starken Lohnkostendruck verursachen und zu-
dem, wie schon 1974, eine erneute, vor allem
durch eine restriktive Geldpolitik bewirkte Stabili-
sierungskrise erforderlich machen koénnte. Solche
Befirchtungen dampfen ohne Zweifel die auf
lange Fristen ausgerichteten Ertragserwartunger
privater Investoren '?).

in diesem Zusammenhang spielt die eingangs
getroffene Unterscheidung zwischen konjunktu:
rellen und strukturellen Defiziten des Staates
eine entscheidende Rolle. Denn nur in Verbindung
mit der Entstehung zusétzlicher struktureller De-
fizite ist die Furcht vor zusétzlichen staatlicher
Ansprichen an das reale Sozialprodukt begrin-
det, die auch nach Uberwindung der Konjunktur-
krise aufrechterhalten werden. Um die Ertrags
erwartungen der privaten Investoren nicht im ne:
gativen, sondern im positiven Sinne zu beeinflus
sen, so wie es die Intention jeder wirtschaftspoli
tischen MaBnahme in der gegenwartigen Kon
junkturphase sein sollte, ist es unbedingt erfor-
derlich, die Entstehung zusatzlicher strukturelle
Defizite strikt zu vermeiden und die dringender
konjunkturpolitischen  ZusatzmaBnahmen aus
schlieBlich auf der Grundlage konjunktureller
also auf die gegenwartige Konjunkturphase be
schriankter Defizite durchzuftihren. Jede unte
dem Deckmantel der Konjunkturpolitik durchge
setzte Daueretablierung zuséatzlicher staatliche
Anspriiche auf das reale Sozialprodukt birgt trot:
des zur Zeit ausreichend vorhandenen Produk
tionspotentials die Gefahr einer Verscharfung de
gegenwartigen Beschaftigungskrise in sich.

Warnende Erfahrungen

Die oben genannten Zinserwartungen im Bereict
des privaten Kapitalangebots hingen ebenfall
entscheidend von der Art der (zuséatzlichen
staatlichen Defizite ab. Zusétzliche MaBnahmer
des Staates, die in der gegenwaértigen Konjunk
turphase mit strukturellen Defiziten verbunder
sind, lassen flir eine zukinftige Aufschwungs- unc
Vollbeschéftigungsphase eine zu starke Bean
spruchung des Kapitalmarktes erwarten. Mit der
nicht als reversibel vorgesehenen struktureller
Defiziten des Staates scheint ein erheblicher Zins
anstieg deshalb bereits vorprogrammiert zu sein
Es ist zu vermuten, daB die auf die Zukunft gerich
teten Zinserwartungen der privaten Anleger au
dem Kapitalmarkt hierdurch entscheidend geprég
werden und daB mit der Entstehung zusatzliche
struktureller Defizite des Staates ein Anstieg de
Liquiditatsneigung verbunden ist, der die Deckuny

12) Vgl. Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1975, insbesonder
Ziffer 228; ders.: Jahresgutachten 1976, Ziffer 202.
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des zusatzlichen staatlichen Finanzierungsbedarfs
nur um den Preis relativ starker Zinserhéhungen
zulaBt. Ein warnendes Beispiel sind hier die Er-
fahrungen aus der Mitte des Jahres 1975, als die
Deutsche Bundesbank entgegen ihrem weiter
oben geschilderten geldpolitischen Kurs gezwun-
gen war, als Kaufer von Staatsschuldtiteln am Ka-
pitalmarkt aufzutreten, um so einen trotz der re-
zessiven Wirtschaftsentwicklung und trotz der re-
lativ hohen Bestande an freien Liquiditatsreserven
bei den Kreditinstituten einsetzenden Zinsanstieg
zu verhindern 3),

Wenn auch das auBergewohnlich hohe Zinsniveau
der Jahre 1973 und 1974, das noch 1975 als we-
sentliche OrientierungsgréBe fiir die Zinserwar-
tungen diente, mehr und mehr in die Vergangen-
heit riickt und die Zinserwartungen inzwischen
zweifellos erheblich nach unten korrigiert wurden,
sollte die beschriebene Wirkung (zusétzlicher)
struktureller Defizite des Staates auf die Liquidi-
tatsneigung und damit auf das Zinsniveau am
Kapitalmarkt auch in der gegenwaértigen Situation
nicht unterschatzt werden. Auch eine Dampfung
der augenblicklichen Zinssenkungstendenz als
Folge eines zusatzlichen strukturellen Defizits ist
konjunkturpolitisch unerwinscht.

Langfristige Effekte

Ein fir die Beschéaftigungswirkungen einer kre-
ditfinanzierten staatlichen MaBnahme wichtiger
Aspekt, der im Rahmen neuerer portfolio-theore-
tischer Modelle Beachtung gefunden hat und der
fir die monetaristische Begrindung eines lang-
fristigen , Crowding-out-Effektes”  zusétzlicher
staatlicher Defizite von erheblicher Bedeutung ist,
wurde bisher noch nicht beriicksichtigt. Zur Er-
fassung dieses Aspektes mufBl zwischen der nur
kurzfristig relevanten Entstehungsphase eines zu-
sétzlichen staatlichen Defizits, die allerdings be-
reits einen Finanzierungsvorgang einschlieBt, und
der langfristig relevanten reinen Finanzierungs-
phase unterschieden werden. Wie oben deutlich
geworden ist, 10st die Entstehung eines zusétz-
lichen staatlichen Defizits, z. B. aufgrund einer
Staatsausgabenerhohung, die ja zugleich mit
einem Vorgang der Finanzierung dieses Defizits
verbunden ist, direkte Effekte und hierdurch be-
wirkte Anpassungsvorgénge auf den Giiter-, Geld-
und Kapitalmérkten der Volkswirtschaft aus, die
insbesondere in Abh&angigkeit von den Zinselasti-
zitdten der Nachfrage auf diesen Markten und von
Veranderungen der Ertrags- und Zinserwartungen
privater Investoren und Kapitalanbieter entspre-
chend der Keynesschen Theorie mehr oder weni-
ger starke positive Beschaftigungseffekte oder
entsprechend der klassischen Theorie ein

13) Vgl. Sachverstédndigenrat: Jahresgutachten 1975, Ziffern 179,
180, Ziffern 194 ff.; ders.: Jahresgutachten 1976, Ziffern 191 ff.
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~Crowding-out* privater Ausgaben in H&he der
zusétzlichen Staatsausgaben implizieren. Der
Zeitraum, in dem diese direkten Effekte und An-
passungsvorgange abgeschlossen sind, sei als
die Entstehungsphase des zusétzlichen Defizits
oder als die erste Periode der Finanzierung des
zusatzlichen Defizits bezeichnet.

Nach der klassischen Theorie sind mit der Ent-
stehung des zusatzlichen Defizits wahrend der
ersten Periode keine zusatzlichen einkommens-
induzierten Steuereinnahmen verbunden, nach der
Keynesschen Theorie kénnen solche Steuerein-
nahmen zwar entstehen, sie reichen aber auf kei-
nen Fall aus, um das zu Beginn der ersten Pe-
riode entstandene Defizit vollstédndig zu kompen-
sieren. Folglich bleibt nach beiden Theorien nach
AbschluB der ersten Periode ein staatliches Defi-
zit bestehen, das ursachlich auf das zusatzliche
Defizit zu Beginn der ersten Periode zuriickzufiih-
ren ist. Unter der Voraussetzung, daB die staat-
liche MaBnahme, die zu Beginn der ersten Periode
zur Enistehung des zusétzlichen Defizits gefiihrt
hatte, in der folgenden Periode nicht riickgéngig
gemacht wird, ist das jetzt noch bestehende Defi-
zit also wiederum auf dem Kapitalmarkt zu finan-
zieren. Der mit dieser zweiten Periode begin-
nende Zeitraum sei als reine Finanzierungsphase
des zusétzlichen Defizits bezeichnet.

Nach der klassischen und nach der Keynesschen
Theorie steht dem zusatzlichen Finanzierungs-
bedarf (im Vergleich zur Situation ohne die unter-
suchte staatliche ZusatzmaBnahme zu Beginn der
ersten Periode) in der zweiten Periode a priori
ein gleich hohes privates Kapitalangebot aus der
bereits in der ersten Periode induzierten zusatz-
lichen privaten Ersparnis und/oder wegen des be-
reits in der ersten Periode auf ein niedrigeres
Niveau gesenkten privaten Kapitalnachfrage (In-
vestitionsnachfrage) gegeniber. Folglich ist der
Kapitalmarkt ceteris paribus a priori im Gleich-
gewicht, so daB in der zweiten Periode auch keine
weiteren Zins- und Beschaftigungseffekte ausge-
16st werden. Das gilt ceteris paribus auch fir alle
weiteren Perioden. Das zum Ende der ersten Pe-
riode noch bestehende zusétzliche Defizit wird
somit ceteris paribus in allen Perioden der reinen
Finanzierungsphase nicht verandert, I8st aber
auch keinerlei zuséatzliche Zins- und Beschafti-
gungseffekte aus.

Portfolio-Theorie

Dieses Ergebnis impliziert, daB die privaten Wirt-
schaftssubjekte den Anteil der zusétzlichen
Staatsschuldtitel an ihrem gesamten zusétzlichen
Vermdgen, das hier Zentralbankgeld, geldnahe
Anlagen und Kapitalmarktanlagen umfaBt, von
Periode zu Periode erhéhen, ohne daB hierzu zu-
sdtzliche Zinsanreize gegeben werden, Ein sol-
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ches Ergebnis weisen die Monetaristen entschie-
den zuriick, und es zeigt sich im Rahmen der Port-
folio-Theorie lediglich als ein Spezialfall.

Nach der Portfolio-Theorie, die zugleich Bestand-
teil der monetaristischen Theorie ist, nehmen die
privaten Sparer unter Bericksichtigung von Er-
trags- und Risikogesichtspunkten stets eine Diver-
sifizierung ihres aus der Ersparnis gebildeten zu-
sétzlichen Vermoégens vor '¥). Sie sind hiernach
in der Regel nicht bereit, zusatzliches Vermdgen
ausschlieBlich in Form einer bestimmten Anlage-
art, z. B. ausschlieBlich durch Aufstockung ihrer
Bestédnde an Staatsschuldtiteln, zu bilden, ohne
daB sich die Zins-Risiko-Relation dieser Anlage
im Vergleich zur entsprechenden Relation anderer
Anlagen verbessert. Selbst wenn das Risiko einer
Anlage in Staatsschuldtitel, z. B. das Risiko zu-
kunftiger Kursverluste, unverandert bleibt, impli-
ziert dieser theoretische Ansatz auch in jeder Pe-
riode der reinen Finanzierungsphase, in der, aus
der Entstehung des zusétzlichen staatlichen De-
fizits zu Beginn der Entstehungsphase resultie-
rend, zusatzliche private Ersparnisse gebildet
werden und ein noch weiterhin zu finanzierendes
zusétzliches staatliches Defizit besteht, einen
Zinsanstieg. Im Falle einer zinselastischen priva-
ten Investitionsnachfrage resultiert daraus ceteris
paribus in jeder Periode der Finanzierungsphase
ein negativer Effekt auf die Beschéftigung.

Der Zinsanstieg und somit der negative Beschéf-
tigungseffekt werden noch verstérkt, wenn mit zu-
nehmendem (zusatzlichem) Bestand an Staats-
schuldtiteln z. B. das Risiko zuklnftiger Kursver-
luste steigt. Dieser Aspekt wird, wie bereits. er-
lautert, von Keynes selber im EinfluB sich veran-
dernder Zinserwartungen auf die private Liquidi-
tatsneigung im Rahmen der Entstehungsphase
des zusétzlichen staatlichen Defizits berticksich-
tigt. Die Zins- bzw. Risikoerwartungen sind jedoch
auch dariiber hinaus in jeder Periode der reinen
Finanzierungsphase von erheblicher Bedeutung.

Empirische Ergebnisse der Monetaristen

Mit der hier skizzierten theoretischen Konzeption
1aBt sich auch die schon genannte empirische
Feststellung der Monetaristen begriinden, daB ein
positiver Beschaftigungseffekt aus der Entstehung
eines zusatzlichen staatlichen Defizits, so wie er
sich nach der herkémmlichen Keynesschen Theo-
rie ergibt, nur von kurzer Dauer ist, daB dieser
Effekt langerfristig jedoch durch entgegengerich-
tete Beschéftigungseffekte kompensiert wird ™).
Welche Bedeutung aber hat diese Konzeption fiir
die aktuelle konjunkturpolitische Situation in der
Bundesrepublik?

Ob und Uber welchen Zeitraum die reine Finan-
zierungsphase tberhaupt relevant ist, héngt, wie
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schon angedeutet wurde, davon ab, ob und, falls
ja, wann die staatliche MaBnahme, die zu Beginn
der Entstehungsphase ein zuséaizliches Defizit im-
plizierte, ausgesetzt bzw. rickgangig gemacht
wird. Eine MaBnahme, die lediglich ein zusatzli-
ches konjunkturelles Defizit, also ein einmaliges
oder héchstens auf die Dauer der rezessiven Kon-
junkturphase beschranktes Defizit impliziert,
schlieBt die geschilderten langfristigen Effekte
aus, wenn diese Konjunkturphase auch tatsachlich
in einer relativ kurzen Zeit iberwunden wird. Die
gegenwartige Beschéaftigungskrise in der Bundes-
republik erweist sich allerdings als sehr resistent,
so daB die Notwendigkeit zur Beibehaltung (zu-
satzlicher) konjunktureller Defizite des Staates
Uuber einen langeren Zeitraum, vermutlich noch
weit Uber das Jahr 1977 hinaus, besteht. Trifft die
empirische Beobachtung der Monetaristen zu, daB
die vollstdndige Kompensation anfanglicher posi-
tiver Beschéaftigungseffekte eines am Kapitalmarkt
finanzierten zuséatzlichen Defizits des Staates be-
reits nach einem Zeitraum von vier bis sechs Vier-
teljahren eintritt, so kénnten die negativen Be-
schaftigungseffekte in der reinen Finanzierungs-
phase auch im Rahmen lediglich konjunktureller
zusatzlicher Defizite in der Bundesrepublik zur
Zeit von Bedeutung sein. Im Rahmen struktureller,
also von vornherein auf langere Dauer vorgesehe-
ner zusatzlicher Defizite miiBten die negativen Be-
schaftigungseffekte der Finanzierungsphase hier-
nach auf jeden Fall zum Tragen kommen.

Die empirischen Ergebnisse der Monetaristen sind
allerdings sehr umstritten; sie wurden zum einen
ohne eine differenzierte Betrachtung verschiede-
ner Konjunkturphasen wahrend des Unter-
suchungszeitraums gewonnen, und es ist anderer-
seits zweifelhaft, ob die fir die USA ermittelten
Ergebnisse wegen der andersartigen institutionel-
len Gegebenheiten insbesondere auf den mone-
taren Mérkten flir die Bundesrepublik gleicher-
maBen gliltig sind. Wie schon weiter oben be-
merkt wurde, verfligt die private Wirtschaft ein-
schlieBlich der Kreditinstitute in der gegenwérti-
gen Konjunkturphase in der Bundesrepublik Gber
relativ hohe Bestande an geldnahen Anlagen, so
daB deshalb eine sehr hohe positive Zinselastizi-
tat der privaten Nachfrage nach Kapitalmarkt-
papieren (dem entspricht eine sehr hohe negative
Zinselastizitat der Nachfrage auf dem Geldmarkt)
vermutet werden kann. Die in der reinen Finan-
zierungsphase eines zuséatzlichen konjunkturellen
oder strukturellen Defizits ceteris paribus auftre-
tenden Zinssteigerungen auf dem Kapitalmarkt
konnen auf dieser Basis zwangsléufig nur sehr

14) vgl. James Tobin: The Theory of Portiolio Selection, in:
F. H-. Hahn, F. P. R. Brechling (Eds.): The Theory of
Interest Rates, New York 1966, S. 3-51. .

15) Vgl. LeonallC.Andersen, KeithM.Carlson: A Mone
tarist Model, a. a. O.; Milton Fried m an : A Theoretical Frame-
work for Monetary Analysis, in: R. Gordon (Ed.): Milton Fried-
man’s Monetary Framework, Chicago 1974, insbesondere 8. 147.
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gering sein, sofern es in dieser Phase nicht infolge
von Anderungen der Zinserwartungen zu gravie-
renden Erhéhungen der privaten Liquiditatsnei-
gung kommt. Hier ist noch einmal zu betonen,
daB die Gefahr solcher Anderungen der Zins-
erwartungen insbesondere bei (zusatzlichen)
strukturellen Defiziten des Staates relativ gro8 ist.
Im Falle konjunktureller Defizite diirften sich aller-
dings die nach dem Portfolio-Ansatz mdoglichen
negativen Beschéftigungseffekte der reinen Finan-
zierungsphase, sofern sie (iberhaupt auftreten,
in der gegenwartigen konjunkturellen Situation
der Bundesrepublik in engen Grenzen halten.

Chancen und Risiken

Die Diskussion der theoretischen Ansétze und
deren Konfrontation mit den aktuellen Gegeben-
heiten in der Bundesrepublik fihrt also letztlich
zu dem Ergebnis, daB die Madoglichkeiten und
Chancen fiir nicht nur sehr kurzfristig, sondern
auch langerfristig anhaltende positive Beschafti-
gungseffekte einer zuséatzlichen am Kapitalmarkt
finanzierten MaBnahme des Staates in der gegen-
wartigen Konjunkturphase als durchaus glinstig
Zu bezeichnen sind, wenn, und das ist eine wesent-
liche Bedingung, diese MaBnahme mit einem kon-
junkturellen und nicht mit einem strukturellen De-
fizit verbunden ist. Fir eine Analyse der Beschaf-
tigungswirkungen eines (zusatzlichen) konjunk-
turellen Defizits des Staates in einer rezessiven
Konjunkturphase scheint die Keynessche Theorie,
auch wenn sie flir eine exakte quantitative Ana-
lyse erganzungsbediirftig ist, nach wie vor eine
brauchbare Orientierungshilfe zu sein. Fir eine
Beurteilung der Beschaftigungswirkungen eines
(zusatzlichen) strukturellen Defizits dirften sich
dagegen eher die monetaristische Theorie und
deren Ergebnisse anbieten.

Die wesentlichen Risiken einer kreditfinanzierten
staatlichen Stabilisierungspolitik wurden in den
vorangegangenen Untersuchungen bereits impli-
zit angesprochen. Erfolgt eine (zuséatzliche) ver-
meintliche Stabilisierungspolitik auf der Basis
struktureller Defizite und bestatigt sich dabei die
Vermutung, daB die private Ausgabenneigung
stark reduziert und die private Liquiditatsneigung
stark erhdht werden, dann begibt sich die Kon-
junkturpolitik in einen circulus vitiosus, der eine
sténdige und sogar zunehmende staatliche Kredit-
aufnahme impliziert, aber nicht aus der Rezession
herausfiihrt, und es besteht die Gefahr, daB die
dann als wirkungslos angenommene Konjunktur-
politik schlieBlich durch nicht marktkonforme Ein-
griffe oder durch eine véllige konjunkturpolitische
Abstinenz des Staates ersetzt wird. Bevor das
mogliche Versagen einer kreditfinanzierten Kon-
junkturpolitik dem Fehlen adaquater Mittel ange-
lastet wird, sollte auf jeden Fall zuerst gepruift
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werden, ob das Versagen nicht auf einen nicht
adaquaten Einsatz vorhandener Mittel zuriickzu-
fahren ist.

Bisher war nur von den Méglichkeiten und Risi-
ken einer kreditfinanzierten Stabilisierungspolitik
in einer rezessiven Konjunkturphase die Rede.
Auch im Gefolge einer ausschlieBlich auf der
Basis konjunktureller Defizite betriebenen Anti-
rezessionspolitik kdnnen sich jedoch in der er-
warteten anschlieBenden Aufschwungs- und Voll-
beschéaftigungsphase Risiken fir gesamtwirt-
schaftliche Ziele ergeben. Miissen die Mittel einer
kreditfinanzierten Konjunkturpolitik zur Rezes-
sionsbekampfung {ber eine lange Zeit bean-
sprucht werden, so wie es zur Zeit in der Bundes-
republik der Fall ist, so kommt es infolge der
langen Akkumulation von Defiziten zu einer rela-
tiv starken Zunahme der ausstehenden Staats-
schuld, die auch nach Uberwindung der Rezes-
sionsphase nicht wieder abgebaut werden kann.
Daraus resultieren zusatzliche Zinsausgaben, die
die Offentlichen Haushalte auf Dauer belasten.

Wenn vermieden werden soll, daB die Summe der
Anspriiche aller Sektoren an das reale Sozialpro-
dukt das vorhandene reale Produktionspotential
in der Aufschwungs- und Vollbeschéftigungsphase
Ubersteigt, daB so ein erneuter Inflationsimpuls
ausgeldst wird und eine Gefahrdung des gerade
erreichten Stabilisierungserfolges eintritt, miissen
die zusatzlichen Zinsausgaben durch Einschréan-
kung von Staatsausgaben und/oder durch Steuer-
erhéhungen kompensiert werden. Die Erfahrun-
gen zeigen aber, daB Politiker und einfluBreiche
gesellschaftliche Gruppen gerade in Aufschwungs-
und Vollbeschaftigungsphasen kaum Bereitschaft
zu solchen MaBnahmen zeigen und daB deshalb
die Gefahr einer dann strukturellen Defizitfinan-
zierung auf dem Kapitalmarkt besonders groB ist.

DaB sich hier ein durchaus relevantes Problem an-
bahnt, zeigt die Tatsache, daB den &ffentlichen
Haushalten allein aus der Zunahme der Staats-
schuld zwischen 1975 und 1977 zusatzliche Zins-
ausgaben in Hohe von etwa 10 Mrd. DM pro Jahr
erwachsen, ein Betrag, der nach Uberwindung der
Rezession ausreicht, einen kraftigen Inflations-
impuls auszuldsen, sofern nicht eine entspre-
chende Budgetkompensation erfolgt. Ein solcher
Impuls stellt aber eine erneute Gefahr flir den
Beschéaftigungsstand dar.

Von einer Rezessionsiiberwindung diirfte aller-
dings auch zum Ende dieses Jahres noch nicht
die Rede sein. Die Zinsausgaben des Staates
werden also weiter steigen und zukinftige Haus-
halte auf langere Zeit relativ stark belasten. Auch
in einer moglicherweise wiedererreichten Voll-
beschéaftigungsphase werden somit die Rezes-
sionswehen nachwirken. Der Staat sollte sich
schon jetzt darauf einstellen.

561



