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ZEITGESPRÄCH

Staatliche Verschuldung
Gründe, Risiken, Abbaumöglicinkeiten

Die hohe Staatsverschuldung in der Bundesrepublik Deutschland ist eines der zentralen Wahlkampfthe­
men. Rund drei Viertel der staatlichen Schulden wurden in den letzten zehn Jahren gemacht. Welches wa­
ren die Gründe, welches sind die Risiken, welche Abbaumöglichkeiten gibt es?

Hans Besters

Wie kam es zur hohen Staatsverschuldung?

Im letzten Jahrzehnt von 1969 bis 
1979 hat sich die bundesdeut­

sche Wirtschaftslandschaft völlig 
gewandelt. Statt Preisniveaustabi­
lität dominiert die Inflation, statt 
Vollbeschäftigung herrscht Arbeits­
losigkeit, statt Leistungsbilanz- 
überschüssen breiten sich Lei­
stungsbilanzdefizite aus.

Wenn der öffentliche Schulden­
stand von 415 Mrd. DM Ende 1979 
allein während der zurückliegen­
den zehn Jahre um 300 Mrd. DM 
zugenommen hat, kommt man 
kaum an der Feststellung vorbei, 
daß es sich dabei um einen dauer­
haften Trend mit erheblichen Zu­
wachsraten handelt, dessen Fort­
setzung in den kommenden Jahren 
bereits programmiert und dessen 
Ende nicht abzusehen ist. Nach 
der mittelfristigen Finanzplanung 
werden nämlich schon bis 1983 die 
öffentlichen Schulden um weitere 
141 Mrd. DM gegenüber 1979 zu­
nehmen. Und bereits ,,1982 wird

die geplante Netto-Kreditaufnahme 
voraussichtlich . . .  nicht mehr aus­
reichen, um die dann fälligen 36 
Mrd. DM Zinsen zu zahien“ \  von 
den Tilgungsverpflichtungen ganz 
zu schweigen. Wie konnte es zu 
dieser Entwicklung kommen?

Ausgangspunkt ist das Leitbild 
einer modernen Wohlfahrtsgesell­
schaft, das zu einer steigenden 
Abgabenbelastung der Wirtschaft 
und zu einer nivellierenden Ein­
kommenspolitik geführt hat.

□  Einerseits handelt es sich um 
den Ausbau der Sozialgesetzge­
bung, die eine wachsende Kosten­
belastung und eine abnehmende 
Anpassungsflexibilität der Unter­
nehmungen bewirkt hat. Allein die 
Personalnebenkosten in der verar­
beitenden Industrie sind zwischen 
1969 und 1979 von 46 ,2%  auf 
69,7 % des Arbeitsentgeltes ge-^

'D .  C a s s e l :  Wachsende Staatsver­
schuldung -  Wohltat oder Plage?, in: List 
Forum, Bd. 10, 1979/80, S. 267.

stiegen; dieser Anstieg war damit 
wesentlich stärker als der des Ar­
beitsentgeltes selbst. Der Schutz 
der Arbeitnehmer vor unbilligen 
Härten wie Kündigung und Ratio­
nalisierung hat die Unternehmun­
gen im Wege von Sozialplänen und 
Rationaiisierungsabkommen nicht 
nur zusätzlich belastet, sondern 
vor allem auch ihre Anpassungsfle­
xibilität vermindert.

□  Andererseits hat der Trend zur 
Nivellierung der Einkommen, die 
immer weniger knappheitsbe­
stimmt und damit marktwidrig sind, 
zugenommen. Im Interesse der so­
zialen Ausgewogenheit ist die so­
genannte Lohnhierarchie zwischen 
den Wirtschaftszweigen zusam­
mengedrückt worden; innerhalb 
der einzelnen Wirtschaftszweige ist 
die Lohnskala durch Streichung 
von unteren Lohngruppen oder de­
ren Begünstigung durch Mindest­
oder Sockelbeträge reduziert wor­
den.
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Der verhängnisvolle Irrtum der 
Umverteilungsstrategien sowohl 
des Staates als auch der Gewerk­
schaften liegt darin, ständig „sozial 
Gutes auf Kosten anderer“  durch­
setzen zu wollen, ohne die Reak­
tion derjenigen in Rechnung zu 
stellen, die zur Kasse gebeten wer­
den. So führt die Berücksichtigung 
der ,,sozialen Komponente“ so­
wohl im Wege einer zunehmenden 
Abgabenbelastung als auch in 
Form einer übermäßigen Verteue­
rung mancher Lohngruppen zur 
dauerhaften Verminderung der Er­
träge: Die mangelnde Rentabilität 
drückt die Investitionsneigung, und 
mit der Wachstumsschwäche brei­
tet sich die Arbeitslosigkeit aus, die 
wir sonst nicht hätten. Wie die letz­
ten beiden Jahre zeigen, wird dann 
selbst nach einer konjunkturellen 
Erholung die Vollbeschäftigung 
nicht wieder erreicht. Je stärker 
das Umverteilungsziel dominiert, 
um so weniger schafft die W irt­
schaft den Durchbruch nach oben; 
fortan gibt es nur unterschiedliche 
Grade der Unterauslastung des 
Produktionsapparates mit einer 
entsprechenden Arbeitslosigkeit.

Fragwürdige Strukturpolitik

Je stärker der ständige Kosten­
druck die Wirtschaft belastet, um 
so mehr gerät die Bundesrepublik 
als Industriestandort in Gefahr und 
um so mehr Rezepte einer aktiven 
Strukturpoiitik werden erfunden 
und angeboten.

□  Die Kostenbelastung zeigt so­
wohl Auswirkungen auf die Investi­
tionsentscheidungen ausländi­
scher Unternehmungen in der Bun­
desrepublik als auch deutscher 
Unternehmungen in Drittländern. 
Wenngleich die Motive deutscher 
Investoren im Ausland differieren, 
ist doch unverkennbar, daß neben 
der Absatzsicherung durch größere 
Marktnähe und der Umgehung von 
Importrestriktionen der Abnahme­

länder auch die hiesige Personal­
kostenstruktur und selbst der Man­
gel an qualifizierten Arbeitskräften 
eine entscheidende Rolle spielen. 
Manche Anzeichen sprechen da­
für, daß sich die Bundesrepublik 
unter diesen Voraussetzungen 
nach dem Vorbild der Schweiz zu­
nehmend zu einer riesigen Monta­
geunternehmung entwickeln wird, 
die dann nur zusammenbaut, was 
ihr an Teilerzeugnissen von außer­
halb geliefert wird.

□  Über die ,,klassischen“ Sub­
ventionsempfänger hinaus sind in 
den zurückliegenden Jahren die öf­
fentlichen Finanzhilfen und Steuer­
vergünstigungen auch verstärkt zur 
Bewältigung des Strukturwandels 
eingesetzt worden, und zwar um 
einerseits soziale Härten für betrof­
fene Arbeitnehmer zu mindern und 
um andererseits die Anpassung 
bedrängter Unternehmungen zu 
erleichtern. Obwohl im Bericht der 
Bundesregierung für 1980 nur mit 
43 Mrd. DM ausgewiesen (worin 
weder die 14-Mrd.-DM-Zuweisung 
an die Bundesbahn aufgeführt.

Die Autoren 
unseres 
Zeitgesprächs:

Prof. Dr. Hans Besters, 57, ist 
Ordinarius für Voikswirt- 
schaftsiehre und Direktor des 
Seminars für Wirtschafts- und 
Finanzpolitik sowie des Insti­
tuts für Unternehmensführung 
und Unternehmensforschung 
der Ruhr-Universität Bochum.

Prof. Dr. Bert Rürup, 36, lehrt 
Volkswirtschaftslehre, insbe­
sondere Finanzwissenschaft, 
an der Technischen Hoch­
schule Darmstadt.

Prof. Dr. Norbert Walter, 35, 
is t Leiter der Abteilung Kon­
junktur im Institut für Weltwirt­
schaft an der Universität Kiel.

noch die umfangreichen Finanzhil­
fen der Länder und Gemeinden 
enthalten sowie die Risiken der auf 
über 200 Mrd. DM aufgelaufenen 
Bürgschafts- und Garantiever­
pflichtungen veranschlagt sind), 
dürfte das gesamte Subventions­
unwesen inzwischen die stolze 
Summe von jährlich mindestens 65 
Mrd. DM erreicht haben. Das be­
deutet, daß es sich seit 1970 mehr 
als verdoppelt hat.

Offensichtlich steht die aktive 
Strukturpolitik jedoch erst am An­
fang. Das Bundesforschungsmini­
sterium will sich der ,,Lähmung“ 
der deutschen Wirtschaft anneh­
men, indem es die Innovations­
fähigkeit und Innovationswilligkeit 
der Unternehmungen zu beflügeln 
sucht. Ist dieses Unterfangen allein 
schon problematisch genug, so 
sind die offiziellen Investitionspro­
gramme, die ein angemessenes 
Wirtschaftswachstum mit dem Ziel 
der Vollbeschäftigung sichern sol­
len, exorbitant kostspielig und 
schwanken je nach Prognosezeit­
raum und Aktivitätsumfang zwi­
schen 110 und 130 Mrd. DM^.

Kostspieliges Europa

Das, was sich auf der nationalen 
Ebene abzeichnet, scheint sich auf 
der europäischen Ebene fortzuset­
zen. So hat sich der EG-Haushalt 
zwischen 1972 und 1979 auf das 
Dreifache ausgeweitet, nämlich 
von 11,3 Mrd. auf 34 Mrd. DM. Als 
besonders kostspielig erweist sich 
die EG-Agrarpolitik, die 70 % des 
jährlichen EG-Haushalts ver­
schlingt. Neuerdings hat die Cha­
rakterisierung der Bundesrepublik 
als ,.Zahlmeister Europas“ (Apel) 
durch die deutschen Entlastungs­
zahlungen zugunsten Großbritan­
niens neue Nahrung erhalten. 
Nach Berechnungen des Bundesfi-

 ̂ Näheres über die mittelfristigen Wirt­
schaftsprognosen findet sich in der Wirt­
schaftswoche vom 29. 8. 80, S. 46 ff.
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nanzministeriums waren bereits 
1979 8 % des Äufkommens der 
deutsclien Umsatzsteuer (ein- 
schiließlich Einfulirumsatzsteuer) 
an die EG abzuführen, was den 
dem Bund zustehenden Umsatz­
steueranteil von 67,5 auf etwa
59,5 % reduziert hat.

Allein zwischen 1975 und 1979 
ist der deutsche Anteil an der EG- 
Finanzierung auf das Doppelte ge­
stiegen, nämlich von 6 Mrd. auf 12 
Mrd. DM; 1983 wird er 16,4 Mrd. 
DM betragen. Darin sind nicht ein­
mal jene Sonderzahlungen enthal­
ten, die zwangsläufig aus der EG- 
Mitgliedschaft enwachsen (wie der 
Kostenanteil am regionalen Ent­
wicklungsfonds und der Kapitalan­
teil an der Europäischen Investi­
tionsbank), aber nicht über den 
EG-Haushalt laufen.

Falsche Konjunkturpolitik

Das fehlende Kostenbewußtsein 
in der modernen Wohlfahrtsgesell­
schaft hat zur Folge, daß der Aus­
lastungsgrad der Wirtschaft stän­
dig unter das Vollbeschäftigungsni­
veau gedrückt wird. Wenngleich 
damit keineswegs die Diagnose 
von Keynes -  immanente Instabili­
tät des privaten Sektors als Ursa­
che der Arbeitslosigkeit -  bestätigt 
wird, so aber doch zumindest vor­
dergründig seine Therapie, näm­
lich die Finanzpolitik ständig, zur 
Bekämpfung der Arbeitslosigkeit 
einzusetzen. Da der vollbeschäfti­
gungskonforme Auslastungsgrad 
der Wirtschaft höchstens noch vor­
übergehend erreicht wird, schwin­
det auch die Hoffnung für einen 
Belastungsausgleich über den Ge­
samtzyklus: Bei fehlender Prospe­
rität entfällt zwangsläufig die Auf­
stockung der Konjunkturkasse, die 
in der Rezession aufgelöst werden 
könnte. Die staatlichen Vollbe­
schäftigungsaktivitäten werden so 
zur Dauerbelastung der öffentli­
chen Haushalte.

Aber schon in der Vergangenheit 
hat sich gezeigt, daß diese Praxis 
einerseits die Inflation genährt hat, 
weil sich staatliche Vollbeschäfti­
gungsaktivitäten als Lohnsteige- 
rungs- und Überwälzungsgarantie 
in einem erweisen, und anderer­
seits gerade auch die Arbeitslosig­
keit verursacht hat, weil der Infla­
tionsprozeß irgendwann gestoppt 
werden muß, und dies zwar eine 
Drosselung der Nachfrage, keines­
falls aber eine Reduktion des Ko­
stenniveaus nach sich zieht, so 
daß die gedrückten Erträge der Un­
ternehmen die Arbeitslosigkeit wie­
der erhöhen. Die übliche Keynes- 
Rezeptur ist also keineswegs eine 
Therapie, die bei den Ursachen an­
setzt.

Und sie wird auch nicht dadurch 
besser, daß man auf den folgenden 
kreisiauftheoretischen Zusammen­
hang zurückgreift: Nach dem
,,Stop“ veranlaßt die sich bei rück­
läufigen Inflationsraten ausbreiten­
de Arbeitslosigkeit die Unterneh­
mungen und Haushalte, sich in ih­
rem Ausgabegebaren zurückzu­
halten. Die Investitionsprogramme 
werden gekürzt, und die Anschaf­
fungen werden zurückgestellt. 
Dementsprechend nehmen die Er­
sparnisse zu, die eine ertragsorien­
tierte Anlage suchen, die wegen 
der allgemeinen Unsicherheit je ­
doch möglichst risikolos und kurz­
fristig sein soll. Wenn dann der 
Staat an den Kapitalmarkt heran­
tritt und seine Nachfrage im Hin­
blick auf den Zinssatz und die Fri­
stigkeit attraktiv gestaltet, kann er 
die aufgelaufenen Ersparnisse oh­
ne Schwierigkeit in Anspruch neh­
men. Selbst dann begrenzt er aber 
nur die weitere Kumulation in die 
Unterbeschäftigung; ein dauerhaf­
ter positiver Beschäftigungseffekt 
ist damit nicht verbunden. Das 
hängt mit der weiterhin abwarten­
den Haltung von Unternehmungen 
und Haushalten zusammen, die

fortfahren, aus dem Vorsichtsmotiv 
heraus zusätzlich zu sparen bzw. 
Liquidität zu halten, der Staat also 
ständig mehr von diesen Mitteln 
absorbieren muß, so daß sich pri­
vate Geldvermögensbildung und 
Staatsverschuldung gegenseitig 
hochschaukeln.

Dieser Zusammenhang veran­
laßt z. B. Wolfgang Stützel zu der 
Aussage, daß die wachsende 
Staatsverschuldung keineswegs 
von Übel, sondern sogar notwen­
dig sei®. Er geht von den steigen­
den Ersparnissen der privaten 
Haushalte mit ihrer Präferenz für 
Sparguthaben, festverzinsliche 
Staatspapiere und andere Gläubi­
gertitel aus. Dieser wachsenden 
Gläubigerposition hätte saldenme­
chanisch eine entsprechende 
Schuldnerposition in anderen Sek­
toren der Volkswirtschaft gegen­
überstehen müssen. Der Unter­
nehmenssektor sei aber nicht in 
der Lage gewesen, die schuldneri- 
sche Gegenposition auszufüllen; 
folglich hätte der Staat einspringen 
müssen, um die Lücke zu schlie­
ßen.

Hemmender
Verdrängungseffekt

Dieser kreislauftheoretische Zu­
sammenhang dient dem Bundesfi­
nanzminister als Verteidigungsar­
gument für die Staatsverschul­
dung. Dabei übersieht er nicht nur, 
daß die Normalisierung der Kon­
junktur in den letzten beiden Jah­
ren die weitere Staatsverschuldung 
hätte vermindern, wenn nicht gar 
überflüssig machen müssen; vor 
allem aber sagt diese definitorische 
ex post-Betrachtung  nichts dar­
über aus, warum  es zur ständigen

® w. s t ü t z e l :  Ober- und Untergrenzen 
der öffentlichen Verschuldung, in: Kredit und 
Kapital, 11. Jg., 1978, S. 429 ff. (wiederabge­
druckt in: H. M a r k m a n n ,  D. B. S i m ­
m e r t  (Hrsg.): Krise der Wirtschaftspolitik, 
Köln 1978, S. 267 ff.).
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Expansion der Ersparnisse und zur 
sclirumpfenden Investitionsnei­
gung der Unternehmungen über­
haupt gekommen und wodurch die 
Konjunkturschwäche überhaupt 
entstanden ist. Die aber ist dem 
„S top“ nach dem vorangegange­
nen „G o“ anzulasten, also der An- 
tizyklik, die nicht zum gesamtwirt­
schaftlichen Gleichgewicht führt, 
sondern es geradezu verhindert.

Aller Erfahrung nach ist die öf­
fentliche Nachfrage zinsrobuster 
als die private Nachfrage. Falls der 
Staat dann seine Nachfrage am 
Kapitalmarkt ausweitet, hält er das 
Zinsniveau höher als es sein dürfte 
und verdrängt damit potentielle 
private Investoren. Diese können 
sich teure Investitionen bei der all­
gemeinen Ertragsschwäche nicht 
mehr leisten, weil sie im Unter­
schied zur öffentlichen Hand auch 
die Kapitalkosten -  wie alle ande­
ren Kosten auch -  verdienen müs­
sen. Wenn aber gerade von den In­
vestitionen, an denen der Anteil 
des Staates trotz eines ausgewei­
teten Begriffs von öffentlichen In­
vestitionen'* unverändert gering ist, 
die zukünftige Beschäftigungslage 
abhängt, wird dieser Verdrän­
gungseffekt (crowding out) ein 
Hemmnis für die Verbesserung des 
Beschäftigungsniveaus sein.

Zwangsläufige Entwicklung

Bei der skizzierten Sachlage 
muß es über kurz oder lang unwei­
gerlich zur Finanzierungsklemme 
kommen.

□  Der legitime Weg wäre, die 
ständig steigenden Ausgaben mit 
einer entsprechenden Erhöhung 
der Einnahmen zu finanzieren. Da­
mit würde allen Bürgern deutlich 
werden, was der sogenannte 
Wohlfahrtsstaat tatsächlich an Mit-

teln verschlingt. Die letzten Jahre 
zeigen jedoch, daß der Widerstand 
der Bürger erheblich gewachsen 
ist, so daß Steuererhöhungen of­
fensichtlich nicht mehr durchsetz­
bar sind, der Regierung sogar 
Steuersenkungen abverlangt wer­
den.

□  Der versteckte Weg einer stei­
genden Ausgabenfinanzierung 
liegt in der Inflation. Die Inflation ist 
seit altersher die ungerechteste al­
ler Steuern, deren Grenzen aller­
dings dort, wo die Notenbank Auto­
nomie genießt, bald erreicht wer­
den, selbst wenn die Regierung 
den Unmut der Bevölkerung über 
ständig steigende Preise noch eine 
Zeitlang hinzunehmen bereit wäre.

□  Sobald aber die Steuererhö­
hungen wie auch die Inflationsfi­
nanzierung ausgereizt sind, bleibt 
nur der Ausweg über die wachsen­
de Staatsverschuldung. Diese Si­
tuation ist in den 70er Jahren ein­
getreten und wird sich in den 80er 
Jahren fortsetzen. Sie läuft darauf 
hinaus, daß die gegenwärtige Ge­
neration gegen die an und für sich 
notwendige Abgabenerhöhung er­
folgreich Widerstand leistet, ohne 
vermeintliche oder tatsächliche 
Vorteile des Wohlfahrtsstaates 
preisgeben zu wollen, dafür aber 
die zukünftige Generation schon 
erheblich vorbelastet, die die Zins- 
und Amortisationsleistungen der 
wachsenden Staatsverschuldung 
zu tragen hat®. Die zukünftige Ge­
neration kann bei dem bescheide­
nen Anteil der Investitionen an den 
öffentlichen Ausgaben auch kaum 
auf eine bessere Versorgung we­
nigstens mit öffentlichen Gütern

■* Vgl. dazu das Gutachten zum Begriff der 
öffentlichen Investitionen des Wissenschaftli­
chen Beirates beim Bundesfinanzministerium 
vom 20. 5. 1980.

® Zu den Schw/ächen der von den Keynesia- 
nern entwickelten sogenannten ,,New Ortho­
doxy“ , die dieses Ergebnis venwirft, vgl. O. 
G a n d e n b e r g e r :  Ist es möglich, durch 
die Aufnahme von öffentlichem Kredit die 
Last einer öffentlichen Ausgabe in die Zu­
kunft zu verschieben?, in; Jahrbuch für So­
zialwissenschaft, Bd. 21, 1970, S. 87 ff., der 
sich die Position von J. M. B u c h a n a n  zu 
eigen macht.

rechnen. Im Ausmaß der Staats­
verschuldung lebt insofern die ge­
genwärtige Generation auf Kosten 
der nachfolgenden, die von ihrem 
(Un-)Glück noch gar nichts weiß 
und deren Belastung auch nicht 
annähernd vorauszusehen ist.

Negative
Zahlungsbiianzentwicklung

Inzwischen hat auch die Bun­
desrepublik lernen müssen, mit 
dem Konflikt zwischen inländischer 
Konjunkturschwäche, die eine ex- 
pansive Politik nahelegt, und einer 
defizitären Zahlungsbilanz, die ei­
ne kontraktive Politik erfordert, zu 
leben. Oft genug hat die Bundesre­
gierung in der Vergangenheit an­
deren Nationen, die chronisch un­
ter diesem Konflikt leiden, empfoh­
len, ihr Zinsniveau zum Zwecke 
des Zahlungsbilanzausgleichs 
hoch zu halten. Nun muß sie sich 
anhören, wie ihr die Partner mit ei­
ner gewissen Schadenfreude das­
selbe nahelegen.

Daß sich die bundesdeutsche 
Wirtschaftslandschaft grundlegend 
gewandelt hat, kommt u. a. darin 
zum Ausdruck, daß die deutsche 
Leistungsbilanz ein erhebliches 
Defizit verzeichnet, das, für 1979 
mit 10 Mrd. DM ausgewiesen, für 
1980 auf 25 Mrd. DM geschätzt 
wird. Bei relativ hohen Währungs­
reserven muß das nicht unmittelbar 
Anlaß zur Besorgnis geben; mittel­
fristig muß das Defizit aber entwe­
der durch höhere Exportleistungen 
(was nach den bisherigen Überle­
gungen wenig realistisch ist) oder 
durch entsprechende Kapitalim­
porte  zum Ausgleich gebracht wer­
den. Kapitalimporte sind jedoch nur 
bei einem hohen Zinsniveau zu er­
warten, das aber die Nachfrage der 
Unternehmungen und Haushalte, 
die zur Belebung der Binnenkon­
junktur steigen müßte, weiter 
schrumpfen läßt. Wird andererseits 
zur Verbesserung der Wirtschafts­
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läge das Zinsniveau dem ausländi­
schen angepaßt oder gar unter die­
ses gesenkt, so ist damit zu rech­
nen, daß nicht nur ausländische 
Anleger ihr Geld aus der Bundes­
republik abziehen, sondern daß 
auch deutsche Anleger ihre Er­
sparnisse ins Ausland transferie­
ren, so daß die Lücke ln der Lei­
stungsbilanz nicht kompensiert 
wird, sondern durch die Verlage­
rung der Geldvermögensbildung 
ins Ausland noch eine weitere Lük- 
ke in der Kapitalbilanz hinzutritt. 
Das ist die Situation in den ersten 
vier Monaten dieses Jahres gewe­
sen, wo statt des erforderlichen 
Kapitalimports ein Kapitalexport 
von fast 20 Mrd. DM stattgefunden 
hat, der das Loch in der Zahlungs­
bilanz noch über das Defizit in der 
Leistungsbilanz vergrößert hat. 
Wenngleich in den folgenden vier 
Monaten der Kapitalabfluß wieder 
einem gewissen Kapitalrückfluß 
Platz gemacht hat, dürfte doch der 
Kapitalnettoexport auf das ganze 
Jahr gerechnet 10 Mrd. DM aus­
machen, so daß sich für 1980 das 
Zahlungsbilanzdefizit auf etwa 35 
Mrd. DM summieren wird.

,,Die Grenze (für die öffentliche 
Verschuldung) wird . . . ausschließ­
lich markiert durch die Entwicklung 
der äußeren Zahlungsbilanz“ , d. h.

® w. s t ü t z e l :  Ober- und Untergrenzen 
. . ., a.a.O., S. 447.

durch deren Defizite (falls diese 
aufgrund eines sich ausbreitenden 
Mißtrauens hinsichtlich der Lei­
stungsfähigkeit und der Bonität un­
serer Volkswirtschaft entstehen, 
wird man wohl hinzufügen müs­
sen), so ,,daß die Empfänger der 
vom Fiskus defizitär verausgabten 
Mittel . . .  nicht mehr die Anlage im 
Inland als die relativ beste anse­
hen“ ®. Aber auch dem möchte der 
Bundesforschungsminister Vorbeu­
gen, indem er beispielsweise das 
Geld für die vorgesehenen Investi­
tionsprogramme bei den ölexpor­
tierenden Ländern beschaffen will. 
Doch auch das dürfte nur bei gesi­
cherter Bonität und einer Zubilli­
gung der geforderten Konditionen 
gelingen, was -  angesichts von er­
tragreicheren Alternativen für die 
Geldgeber -  die Verschuldung 
eher teurer als billiger machen 
wird.

Leitbild-Revision

Es wäre gefährlich, gegenüber 
der bereits eingetretenen und zu­
künftig fortbestehenden Finanzmi­
sere mit ihren Folgen für die Zah­
lungsbilanz die Augen verschlie­
ßen zu wollen, wie es offenbar bei 
den Regierungsparteien und den 
Gewerkschaften üblich ist.

Für keinen der vorgestellten Ver­
schuldungstatbestände, die für die 
Haushaltsbelastung natürlich zu­

sammen gesehen werden müssen, 
gibt es einen begründeten Anlaß 
(die europäischen Integrationsbe­
strebungen mit hohem politischen 
Stellenwert für die Bundesrepublik 
vielleicht ausgenommen), ihn auf­
rechtzuerhalten. Vielmehr beruhen 
die Verschuldungstatbestände auf 
fragwürdigen Entwicklungen, die 
als Fortschritte moderner Wohl­
fahrtsgesellschaft gepriesen wer­
den.

Will man der Finanzmisere 
ernsthaft begegnen, führt kein Weg 
daran vorbei, die vermeintlichen 
wohlfahrts- und versorgungsstaat­
lichen Aufgaben zu durchforsten 
und abzubauen, was allerdings an­
gesichts des weiterhin gültigen 
Leitbildes kaum realistisch sein 
dürfte. Denn dazu wäre erforder­
lich:

□  Die Entlastung des Staates von 
Aufgaben, die ihn zu einem sich 
ständig abrackernden Sozialarbei­
ter machen^, was zu einem Trans­
fer-Dschungel geführt hat, dessen 
kleinste Recheneinheit inzwischen 
die Milliarde geworden ist;

□  die Revision der marktwidrigen 
Einkommensnivellierung durch ei­
ne Entzerrung der Lohnrelationen,

 ̂ Vgl. W. H e n n i s : Vom gewaltenteilen­
den Rechtsstaat zum teleokratlschen Pro­
grammstaat, In: P. H a u n g s (Hrsg.): Res 
Publica -  Studien zum Verfassungswesen, 
Dolf S t e r n b e r g e r  zum 7 0 .Geburtstag, 
München 1977, S. 185.
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damit ein Incentive für fiöliere Qua­
lifikation geboten wird und ein Dis­
incentive für fehlende Qualifikation 
entsteht:

□  die Vermeidung von Inflation 
sowie die Äbkehr von der kostspie­
ligen, aber dennoch erfolglosen 
antizyklischen Nachfragesteue­
rung und ein Übergang zu einer 
nachhaltigen Sicherung der Preis­
niveaustabilität, die noch am ehe­
sten in der Lage ist, ein vollbe­
schäftigungskonformes Gleichge­
wicht auf Dauer zu gewährleisten;

□  die Durchforstung der Staats­
und Planungsbürokratie sowie die 
ersatzlose Auflösung aller mit

Strukturlenkung befaßten Instan­
zen, sofern es sich nicht um ge­
setzliche Ausnahmebereiche vom 
Wettbewerb handelt, die der staat­
lichen Lenkung und Kontrolle Vor­
behalten sind;

□  der Abbau des Subventionsun­
wesens (ohne Ausklammerung der 
Ausnahmebereiche vom Wettbe­
werb), das nur vordergründig der 
Erhaltung von Arbeitsplätzen dient, 
keineswegs aber auf Dauer die 
notwendigen Arbeitsplätze zu si­
chern vermag.

Mit jeder dieser Empfehlungen 
wäre der weiteren Zunahme der 
Staatsverschuldung Einhalt gebo­

ten, mit bestimmten Maßnahmen 
zugleich auch der angebotsorien­
tierten Entlastung und damit der 
Wachstumspolitik gedient, die ge­
rade unter der beschäftigungspoli­
tischen Zielsetzung vonnöten ist. 
Offenbar ist aber die Zeit noch 
nicht reif, das Leitbild einer auf 
Egalität ausgerichteten, der Geld­
illusion entwachsenen, aber den­
noch ihr allgemeines Recht auf Ar­
beit verfechtenden Wohlfahrtsge­
sellschaft durch bewährte Rah­
menbedingungen zu ersetzen, die 
das Investitions- und Innovations­
klima verbessern und damit das 
Beschäftigungsproblem auf Dauer 
lösen können.

Bert Rürup

Staatsverschuldung: Kein Anlaß zur Besorgnis

Die gegenwärtige Staatsver­
schuldung in Höhe von ca. 450 

Mrd. DM ist -  gemessen an allen 
gängigen Indikatoren -  nicht be­
drohlich und kaum in der Lage, ei­
nen kurz bevorstehenden Staats­
bankrott oder eine drohende Wäh­
rungsreform zu signalisieren, ln der 
,,guten alten Zelt“  waren die 
Staatsschulden höher (vgl. Tab. 1), 
und in vergleichbaren Staaten, die 
kaum alle im Odium einer finanz­
wirtschaftlichen Unseriosität ste­
hen dürften, sind weder die Staats­
schulden (vgl. Tab. 2) noch die dar­
aus enwachsenden haushaltswirt­
schaftlichen Zinsbelastungen (vgl. 
Tab. 3) geringer.

Es ist richtig, daß in den letzten 
zehn Jahren das Bruttosozialpro­
dukt ,,lediglich“ um 118%, die 
Staatsverschuldung aber um 
287 % gestiegen ist. Nur besagt

dieser Vergleich sehr wenig, da 
hierbei nicht berücksichtigt wird, 
daß -  durch die Währungsrefor­
men nach den beiden Weltkriegen 
bedingt — das Ausgangsniveau 
unserer Staatsschulden äußerst 
gering war. Bezieht man -  was 
nicht nur aus diesem Grunde sinn­
voll ist -  die jährliche Nettoneuver­
schuldung nicht auf den Schulden­
stand des Vorjahres, sondern auf 
das jeweilige Bruttosozialprodukt 
bzw. auf dessen Veränderungen, 
relativieren sich die ,,atemberau­
benden“ Zuwachsraten, und es 
zeigt sich, daß die Entwicklung der 
Staatsverschuldung auch während 
dieser Dekade noch als moderat 
bezeichnet werden kann (vgl. 
Tab. 4).

Das gängige -  und nur auf den 
ersten Blick plausible -  Argument 
zur Demonstration eines kurz be­
vorstehenden haushaltswirtschaft­

lichen Kollapses, daß nämlich nach 
der mehrjährigen Finanzplanung 
des Bundes ab 1982 die geplante 
staatliche Kreditaufnahme nicht 
mehr ausreicht, um auch nur die 
Zinsen für die bis dahin aufgenom­
menen Schulden zu bezahlen, ent­
puppt sich bei näherem Hinsehen
-  abgewogen formuliert -  als eine 
schuldenpolitische ,,Milchmäd­
chenrechnung“ . Denn abgesehen 
davon, daß auch in den Jahren 
1962, 1964, 1965 und 1966 die 
Zinsen für die ,,Altschulden“ die 
Nettokreditaufnahmen überstiegen
-  im übrigen trifft dies auch für 
1980 für alle CDU-regierten Bun­
desländer zu - ,  belegt eine solche 
Konstellation das Gegenteil einer 
ausufernden Staatsverschuldung. 
Denn je stärker die Kreditaufnah­
me zurückgeführt wird, desto eher 
und schneller wird ein solcher Zu­
stand erreicht.

424 WIRTSGHAFTSDIENST 1980/IX



ZEITGESPRÄCH

Auf welche Basis man auch im­
mer die öffentliche Verschuldung 
bzw. deren Veränderungen be­
zieht, aus der Sicht einer Finanz­
politik, die gemäß Artikel 109 GG 
und § 1 StWG der Vollbeschäfti­
gung und dem Wirtschaftswachs­
tum verpflichtet ist, gab es, sieht 
man einmal von dem Jahr 1978/79 
ab, wo die konjunkturelle Situation 
unter Umständen eine gewisse Re­
duktion der Nettokreditaufnahme 
erlaubt hätte, keine realistische Al­
ternative zu diesem ,,atemberau­
benden“ Schuldenwachstum, prä­
ziser; „deficit spending“ , zur -  im 
internationalen Vergleich gut ge­
lungenen -  Bewältigung des auch 
weltwirtschaftlich schwersten Kon­
junktureinbruchs seit dreißig Jah­
ren.

Man mag und ,J<ann darüber 
streiten, ob durch die schuldenfi­
nanzierten Konjunkturprogramme 
800 000 oder 1,2 Mill. Arbeitsplätze 
erhalten und/oder geschaffen wur­
den. Daß durch die staatliche 
Schuldenpolitik der Arbeitslosigkeit 
wirksam begegnet wurde, wird nie­
mand bestreiten können. Bedenkt 
man ferner, daß jeder Arbeitslose 
den Staat zur Zeit jährlich mit ca. 
22 500 DM fiskalisch belastet, 
dann kann man sich sehr leicht 
ausmalen, daß es auch haushalts­
wirtschaftlich nicht unbedingt,,billi­
ger“ gewesen wäre, wenn der 
Staat seiner beschäftigungspoliti­
schen Verpflichtung nicht nachge­
kommen wäre, von den wichtige­
ren Konsequenzen einer derarti­
gen ,,fiscal perversity“ auf das so­
ziale und und politische Klima in 
unserem Lande ganz zu schwei­
gen.

Durch die expansive Haushalts­
politik in den letzten fünf Jahren 
wurden Vollbeschäftigung und 
Wirtschaftswachstum stimuliert. 
Dies ist unstrittig; Biedenkopf und 
Miegel z. B. sprechen von real

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/IX

2,5 %. Allerdings wird auch be­
hauptet, dieses Wirtschaftswachs­
tum sei ,,künstlich“ bzw. ,,unnatür­
lich“ und läge unter dem Wachs­
tum, das zu erwarten gewesen wä­
re, wenn man auf die antizyklische 
Schuldenpolitik verzichtet hätte. 
Denn -  so wird argumentiert -  im 
Zuge einer (wachsenden) Staats­
verschuldung würde und werde die 
private Kreditaufnahme und damit 
private Investitionen zurückge­
drängt („crowding out“ ). Diese 
gängige Argumentation basiert auf 
der sogenannten ,.Quellentheorie“ 
des Kapitalmarktes, nach der die 
jährliche Geldvermögensbildung 
der Nichtbankensektoren, aus der

der volkswirtschaftliche Kreditbe­
darf befriedigt wird, wie die jährli­
che Ergiebigkeit einer Quelle be­
grenzt sei. Diese Hypothese ist 
aber falsch. Denn sie negiert die 
unzweifelhaft vorhandene sehr ho­
he Elastizität unseres Bank- und 
Geldsystems.

Der Realität erheblich näher 
dürfte die ,,Fontänentheorie“ (bei­
de Begriffe wurden von Wolfgang 
Stützel geprägt) kommen, die vom 
Bild eines Springbrunnens in der 
Mitte eines Pools mit gegebenem 
Wasservorrat ausgeht. Wie das 
durch die Fontäne hochgeschleu­
derte Wasser -  im Idealfall ohne

Tabelle 1

Staatsverschuldung in Deutschland

in % des BSP in % der Staatsausgaben

1913' 62,1 1913' 453,6
1932 42,9 1932 164,9
1955 21,9 1955 80,9
1975 24,5 1975 70,2
1979 29,4 1979 88,3

'NSP.
Q u e l l e ;  Bundesministerium der Finanzen.

Tabelle 2

Staatsverschuldung im internationalen Vergleich

in % des BSP (1978)’ in DM pro Kopf der Bevölkerung

Bundesrepublik Deutschland 28 5900
Schweiz 30 8300
Japan 33 5600
Niederlande 39 6900
Schweden 44 8800
Norwegen 47 8900
USA 52 9400
Belgien 57 11100
Großbritannien 61 6600
Italien 66 5600

’ Letztes Jahr mit vergleictibaren Zahlen. 
Q u e l l e :  Bundesministerium der Finanzen.

Tabelle 3

Zinsausgaben in Prozent der gesamten Staatsausgaben (1978)

USA 14,2 Österreich 6,5
Großbritannien 11,4 Nonwegen 5,8
Belgien 7,9 Schweden 5,8
Japan 7,8 Niederlande 5,2
Italien 7,2 Bundesrepublik Deutschland 5,0

Schweiz 4,8

Q u e l l e :  Bundesministerium der Finanzen.
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Verluste -  wieder ins Becken zu­
rückfällt, nimmt der Staat Kredite 
auf, um sie via Staatsausgaben in 
den Wirtschaftskreislauf zurückzu­
pumpen und damit das private Kre­
ditvergabepotential wieder aufzu­
füllen: ein finanzierungstechni­
sches ,,crowding out“ kann es mit­
hin nicht geben. Wenngleich es in 
der Realität eine Reihe von -  um 
beim Bild zu bleiben -  Versicke­
rungen und Verdunstungen sowie 
in dieser saldenmechanischen Be­
trachtungsweise nicht hinreichend 
berücksichtigte relevante Verhal­
tensweisen von privaten Kreditan­
bietern und -nachfragern gibt, dürf­
te dieser Ansatz -  zumindest in 
den letzten fünf Jahren -  weit rele­
vanter als die ,,Quellentheorie“ 
sein. Faktum ist zudem, daß in die­
sen Jahren die Kreditnachfrage 
des Unternehmenssektors regel­
mäßig unter der gesamtwirtschaftli­
chen Geldvermögensbildung lag.

Nur für Zeiten der Vollbeschäfti­
gung bzw. eines privaten Investi­

tionsbooms wird man wegen der 
diversen Verdunstungen usw. eine 
derartige Verdrängungsgefahr der 
privaten Kreditnachfrage durch die 
des Staates nicht gänzlich von der 
Hand weisen können. In Anbe­
tracht des sich abzeichnenden 
Konjunkturabschwungs und der 
Weltoffenheit unserer Kapitalmärk­
te dürfte allerdings -  so auch die 
fünf wirtschaftswissenschaftlichen 
Forschungsinstitute in ihrem jüng­
sten Gemeinschaftsgutachten -  
eine ,,finanzmittelbedingte“ Ver­
hinderung von privaten Investitio­
nen in der nächsten Zeit kaum zu 
den aktuellen Problemen unserer 
Wirtschafts- und Finanzpolitik zäh­
len. Dies um so weniger, als kaum 
zu erwarten ist, daß die Inflation in 
unserem Lande ein solches Tempo 
erreicht, daß es insbesondere für 
die nach sicheren Kapitalanlage­
möglichkeiten suchenden OPEC- 
Staaten uninteressant wird, sich 
auf unserem Kapitalmarkt zu enga­
gieren.

Im Zuge der gegenwärtigen ve­
hementen Diskussion von erreich­
ten oder überschrittenen juristi­
schen, fiskalischen und/oder öko­
nomischen Obergrenzen der 
Staatsverschuldung wird vielfach 
vernachlässigt, daß es auch eine -  
aus dem Sparverhalten der Bevöl­
kerung resultierende -  Untergren­
ze der Staatsverschuldung geben 
kann, eine Untergrenze, von der 
insbesondere Wolfgang Stützel 
glaubt, daß sie noch nicht erreicht 
sei.

Er argumentiert: In der Gesamt­
wirtschaft ist das Nettogeldvermö­
gen Null; denn jedem Schuldner 
muß ein Gläubiger gegenüberste­
hen. Da in dem Maße, in dem 
Sparfähigkeit und Sparleistung in 
der Gesellschaft zunehmen und ei­
ne -  nicht nur in der Bundesrepu­
blik Deutschland -  offenkundige 
Präferenz weiter Kreise der Sparer 
für festverzinsliche Forderungen 
besteht, ist es gesamtwirtschaftlich 
geboten, daß der Staat quasi als

Tabelle 4

Entwicklung der Staatsverschuldung und des Bruttosozialprodukts

(in Mrd. DM)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Verschuldung
Bund

absolut 45,4 47,1 51,3 53,5 69,4 107,1 128,5 147,9 176,2 207,4
Zunahme absolut -3,1 1,7 4,2 2,2 15,9 37,7 21,4 19,4 28,3 31,2
Zunahme in % -6 ,4 3,7 8,9 4,3 29,7 54,3 19,9 15,1 19,1 17,7

Länder
absolut 48,5 53,0 57,8 60,6 68,6 88,1 81,8 112,3 124,0 139,6
Zunahme absolut 1,4 4,5 4,8 2,8 8,0 19,5 -6 ,3 30,9 12,3 15,0
Zunahme in % 3.0 9,3 9,1 4,8 13,2 28,4 -7 ,2 37,3 11,0 17,0

Gemeinden
absolut 45,6 53,2 61,4 68,5 67,3 74,8 74,3 83,7 83,9 87,9
Zunahme absolut 3,9 7,6 8,2 7,1 -1 ,2 7,5 -0 5 9,4 0,2 4,0
Zunahme in % 9,4 16,7 15,4 11,6 -1 ,8 11,1 -0 ,7 12,8 0,2 4,8

Summe ,
absolut 139,5 153,3 170,5 182,6 205,3 270,0 284,6 343,9 384,7 434,9
Zunahme absolut -3 ,2 13,8 17,2 12,1 22,7 64,7 14,6 59,4 40,8 50,2
Zunahme in % -2 ,2 9,9 ' 11,2 7,1 12,4 31,5 5,4 20,9 11,9 13,0

BSP zu Marktpreisen 
absolut
Zunahme absolut 
Zunahme in %

685,6
82,2
13,6

758,9
73,3
10,7

828,5
69,9

9.2

927,5
99,0
11,9

997,0
69,5

7,5

1042,5
45,6

4 ,6 .

1125,0
82,4

7,9

1197,2
72,2

6,4

1287,3
90,3

7,5

1385,0
97,5

7,6

Nettoneuverschuldung 
in % des BSP 

Gesamtstaat 1,8 2,1 1,3 2,3 6,2 1,3 5,0 3,2 3,6
Bund - 0,2 0,5 0,2 1,6 3,6 1,9 1,6 2,2 2,3

Q u e l l e :  Bundesministerium der Finanzen.
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Pendant zur wachsenden Gläubi­
gerposition der privaten Haushalte 
eine (gegebenenfalls ebenfalls 
wachsende) Nettoschuldnerposi­
tion einnimmt. Denn nur so kann 
verhindert werden, daß die Netto­
verschuldung des Unternehmens­
sektors überproportional wächst 
und sich damit -  was wichtiger ist 
-  Konjunkturschwankungen über 
den Leverage-Effekt der Gesamt­
kapitalstruktur des privaten Unter­
nehmenssektors von Zyklus zu Zy­
klus verschärfen. (Mit steigenden 
festverzinsten Fremdkapitalantei­
len nehmen bei konjunkturbeding­
ten Schwankungen der Rentabilität 
des Gesamtkapitals die Schwan­
kungen der Eigenkapitalverzinsung 
überproportional zu.)

Aus der Trivialität, daß jedem 
Gläubiger ein Schuldner gegen­
überstehen muß, folgt im übrigen 
die ebenfalls triviale, gleichwohl je­
doch vielfach übersehene Tatsa­
che, daß die zukünftige Generation 
nicht nur die Verpflichtungen des 
Schuldendienstes erbt, sondern 
neben den Nutzungsmöglichkeiten 
der gestern und heute kreditfinan­
zierten Projekte auch die -  aus in­
terpersonellen Verteilungsaspek­
ten allerdings nicht immer unpro­
blematischen -  Zins- und Til­
gungsansprüche aus den heute 
gemachten Staatsschulden, sofern 
es sich, was wohl nach wie vor der 
Normalfall sein und bleiben dürfte, 
um eine interne Verschuldung han­
delt.

Unbegründete
Dramatisierung

Bei einer nüchternen Analyse 
der Fakten wird man sich also dem 
jüngst vorgetragenen Befund des 
DIW-Präsidenten Hans-Jürgen 
Krupp nicht verschließen können, 
nach dem „d ie  Staatsverschul­
dung . . .  noch nicht ein Ausmaß 
erreicht (hat), das unter objektiven 
Kriterien Anlaß zur Besorgnis gibt“ ,

und daß „es  zur Zeit notwendig 
(ist), einer sachlich nicht gebote­
nen Dramatisierung der Staatsver­
schuldung entgegenzuwirken“ . -

Psychologisclie
Verschuldungsgrenze

Wenn heute dennoch die Staats­
verschuldung in den Mittelpunkt 
des finanzpolitischen Interesses 
gerückt ist -  und auch dieses Zeit­
gespräch ist ein Indiz dafür 
dann dürfte dies weniger auf ihren 
Umfang zurückzuführen sein, als 
vielmehr auf die Veränderungsra­
ten (bezogen auf den Schulden­
stand) bzw. die Prolongation und/ 
oder die unter Umständen ihr inne­
wohnenden Beschleunigungsten­
denzen. Es ist verständlich, wenn 
sich angesichts der in der Tat „e in ­
maligen“ Zuwächse der letzten 
Jahre ein gewisses Unbehagen 
breitmacht. Der Grund für dieses 
Unbehagen dürfte aber weniger in 
den realen Konsequenzen liegen, 
die mit dieser Entwicklung verbun­
den sind, als vielmehr darin, daß 
durch derartige Zuwächse ein 
wichtiger Faktor des staatsbürgerli­
chen Vertrauens bzw. Sicherheits- 
strebens gestört wurde, nämlich ei­
ne gewisse Vergangenheits-Zu- 
kunfts-Symmetrie. Der Schulden­
stand hat sich nach dem Gefühl 
breiter Bevölkerungskreise „zu 
schnell“ verändert, da man lange 
Zeit an einen weit niedrigeren ,,ge­
wöhnt“ war.

Ein Finanzpo//f//fer wird nicht 
umhinkommen, in diesem Unbeha­
gen bzw. der jeweils herrschenden 
Einstellung zur Staatsverschul­
dung eine ökonomisch rational 
kaum zu begründende, gleichwohl 
aber relevante psychologische  
Grenze der Staatsverschuldung zu 
sehen. Eine solche Grenze ist zwar 
-  ähnlich der „G renze der Be­
steuerung“ -  in der historischen 
Entwicklung elastisch, kaum aber 
von heute auf morgen, sondern nur

über einen längeren Zeitraum. Eine 
solche psychologische Grenze 
dürfte zur Zeit sichtbar geworden 
und mithin haushaWspolitisch zu 
berücksichtigen sein.

Zunächst ist zu konstatieren, daß 
die öffentliche Verschuldung zu 
jedem Zeitpunkt politisch voll 
beherrscht und steuerbar sein 
muß und keinen unkontrollier­
ten „Selbstbeschleunigungsten­
denzen“ untenworfen sein darf. 
Daß eine solche Gefahr bislang 
noch nicht besteht, wird durch die 
jüngsten Beschlüsse des Finanz­
planungsrates, nach denen das 
Ausgabenwachstum auf 4 % pro 
Jahr beschränkt werden soll, eben­
so belegt wie durch den Tatbe­
stand, daß es möglich war, im Voll­
zug des Bundeshaushalts 1979 
aufgrund wohl unerwarteter Steu­
ermehreinnahmen die Nettokredit­
aufnahme von geplanten 35 Mrd. 
DM auf tatsächliche 25 Mrd. DM zu 
reduzieren. Das staatliche Finan­
zierungsdefizit (einschließlich So­
zialversicherungen) sank im übri­
gen von gut 6 % des Sozialproduk­
tes in 1975 auf ca. 2,5 % in diesem 
Jahr.

Schuldenpolitische
Perspektiven

Die Strategie der nächsten Jahre 
wird -  wie dies Karl Schiller in sei­
ner bildhaften Sprache einmal for­
mulierte -  nur in einem ,,Säen“ 
und ,,Jäten“ der staatlichen Defizi­
te, d. h. einer ,.Veredelung“ der 
staatlichen Schuldenpolitik beste­
hen können. Dieses „Säen“  und 
,,Jäten“ , d. h. die Aufnahme von 
Schulden und die Tilgung von 
Schulden, muß von den jeweiligen 
Erfordernissen der ökonomischen 
Situation bzw. Entwicklung geprägt 
sein. Alles andere wäre keine ratio­
nale Finanzpolitik.

Bei den schuldenpolitischen Per­
spektiven der 80er Jahre gilt es, 
folgendes zu beachten:
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□  Wir befinden uns in einem kon­
junkturellen Abscfiwung; das Ifo- 
Institut rechinet -  meines Eracti- 
tens optimistiscfi -  1981 mit 1,12 
Mill. Arbeitslosen im Jahiresdurcti- 
schnitt. Unter diesem kurzfristig­
konjunkturellen Aspekt sollte sich 
im nächsten Jahr eine absolute 
Reduzierung der Kreditaufnahme 
verbieten. Das gesamte Finanzie­
rungsdefizit wird aus rein konjunk­
turellen Gründen im nächsten Jahr 
eher zunehmen müssen. An dieser 
Stelle ist darauf hinzuweisen, daß 
sich Konsolidierungsbemühungen 
sinnvollerweise immer und nur auf 
ein konjunkturbereinigtes Defizit 
beziehen sollten.

□  Aus demographischen Gründen 
ist es erforderlich, in den nächsten 
zehn Jahren 1,7 Mill. zusätzliche 
Arbeitsplätze bereitzustellen, um 
den gegenwärtigen beschäfti­
gungspolitischen Status quo zu be­
wahren. Aus dieser mittelfristigen 
Arbeitsmarktperspektive heraus 
erwächst dem Staat eine beschäfti­
gungspolitische Verantwortung, die 
über die konjunkturelle hinausgeht. 
Dieser Aufgabe dürften die öffentli­
chen Hände kaum nachkommen 
können, wenn die Staatsverschul­
dung nachhaltig zurückgeführt 
würde.

Zukunftsorientierte
lUlittelverwendung

□  In dieser Dekade besteht (noch) 
die Möglichkeit, ja die Notwendig­
keit, sich über den Ausbau der ma­
teriellen und immateriellen Infra­
struktur, des Sozial- und Human­
kapitals und einer engagierten Mo­
dernisierung der Volkswirtschaft 
auf die ca. ab 1990 langfristig vor­
programmierte Knappheit der Er­
werbsbevölkerung -  Stichwort: 
Rentenberg -  und die damit ver­
bundenen, insbesondere sozialpo­
litischen Probleme vorzubereiten. 
Gerade die Verantwortung für die
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kommende Generation verbietet 
dem Staat nicht nur einen Rückzug 
aus dem wachstumspolitischen 
Engagement, sondern erfordert 
vielmehr eine Forcierung dieser 
Bemühungen, um eben der kom­
menden Enwerbsgeneration, den 
heutigen Kindern, die Finanzie­
rungslast der dann fälligen Renten 
über ein erhöhtes Niveau des 
Wachstumspfades und damit des 
Verteilungsspielraumes erträglich 
zu machen.

Vor dem Hintergrund dieser 
kurz-, mittel- und langfristigen An­
forderungen und Chancen kann es 
realistischerweise in den nächsten 
Jahren kaum darum gehen, so 
sehr auch Spar- und Rationalisie­
rungsanstrengungen immer zu be­
grüßen sind, den Schuldenstand, ja 
nicht einmal die Neuverschuldung 
deutlich abzubauen. Dies wäre 
ökonomisch nicht zu verantworten; 
und bei einer zukunftsorientierten 
Verwendung der aufgenommenen 
Mittel ist ein geringer Schulden­
stand nicht unbedingt auch ein 
,,guter“ Schuldenstand. Zudem 
darf bezweifelt werden, ob im Falle 
eines Rückzugs des Staates aus 
seinen beschäftigungs- und 
wachstumspolitischen Verpflich­
tungen angesichts der dann unver­
meidlich auftretenden staatlichen 
Leistungsdefizite -  auch an die 
Leistung des Staates haben sich 
die Bürger gewöhnt -  ein derarti­
ger ,,Kurswechsel“ nachhaltig das 
Vertrauen der Staatsbürger stär­
ken würde.

Zur Zeit beträgt die Nettozinsbe­
lastung z. B. des Bundeshaushal­
tes ca. 6 % der Gesamtausgaben 
bzw. ca. 8 % des Steueraufkom­
mens. Diese Belastung kann man 
als noch durchaus tragbar anse­
hen, insbesondere dann, wenn 
man sie der Belastung von ver­
gleichbaren Industriestaaten ge­
genüberstellt. Haushaltswirtschaft­
lich besteht also zur Zeit noch kein

zwingender Konsolidierungsbe­
darf. Und kurz-, mittel- und langfri­
stig sollte sich aus finanzpoliti­
schen Lenkungs- und Gestaltungs­
gründen eine kontraktiv wirkende 
Reduzierung der Verschuldung 
eher verbieten.

Dynamisches
Optimierungsproblem

Staatliche Schuldenpolitik be­
steht zu jeder Zeit aus einem dyna­
mischen Optimierungsproblem 
zwischen ,,fiskalischen Anforde­
rungen“ (Erhaltung der haushalts­
wirtschaftlichen Manövrierfähig­
keit, Gläubigerpflege, Förderung 
der Ergiebigkeit des Kapitalmark­
tes) und ,,finanzpolitischen Gestal­
tungsaufgaben“ (Beschäftigung, 
Wachstum, Modernisierung). Aus 
fiskalischen und gegebenenfalls al- 
lokativen Gründen wird man die 
Staatsverschuldung -  ausgehend 
von einem Basisjahr -  an der Ent­
wicklung des Produktionspotentials 
bzw. des Sozialprodukts orientie­
ren können oder, traditioneller, am 
Verhältnis von Zinsausgaben und 
Steueraufkommen.

Eine Konstanz dieser Quotienten 
bedingt

□  im ersten Fall eine potential­
orientierte neutrale Erhöhung der 
Verschuldung und damit eine Ver­
größerung der disponiblen Mittel,

□  im zweiten Fall eine (relativ) 
gleichbleibende Zinsbeanspru­
chung der laufenden Steuerein­
nahmen und damit keine Verdrän­
gung anderer Ausgabenprogram­
me.

Aufgrund der übernommenen fi­
nanzpolitischen Lenkungsaufga­
ben wird man unter Beachtung der
-  allerdings interpretationsoffenen
-  Vorschriften des Artikels 115 GG 
situationsspezifisch von diesen fis­
kalischen Regeln nach beiden (!) 
Seiten abweichen (müssen).
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Es wäre verfehlt, aus dem bisher 
Gesagten zu schließen, die Ver­
schuldung unserer öffentlichen 
Hände berge keine Gefahren in 
sich und sei unproblematisch.

Das Gegenteil ist der Fall. Es 
wird eines immensen politischen 
Kraftaktes bedijrfen, den haus­
haltswirtschaftlichen Anforderun­
gen (Erhaltung einer freien Spitze, 
Abbau von Ausgabeakzelerationen 
etc.) bei gleichzeitiger Bewältigung 
der finanzpolitischen Lenkungser­

fordernisse Rechnung zu tragen, 
ohne über eine unkontrollierte und 
leichtfertige Überdosierung der 
,,Medizin Staatsverschuldung“ die­
se Finanzierungsart zu einem 
haushaltswirtschaftlichen, aber 
auch gesamtgesellschaftlichen Gift 
werden zu lassen.

Die Regierung, aber auch die 
Opposition wird nicht umhinkön­
nen, sich in einem harten Dialog 
zu einer innovationsorientierten 
beschäftigungs- und wachstums­

stimulierenden Umstrukturierung 
der staatlichen Einnahmen und 
Ausgaben durchzuringen. Und dies 
bei einer gleichzeitigen ,,zukunfts­
orientierten Veredelung“ der öf­
fentlichen Kreditaufnahme, und 
nicht bei einer pauschalen Kür­
zung. Solch ein ,,Durchforsten der 
Staatsfinanzen“ wird durch eine 
Dämonisierung und apokalyptische 
Überzeichnung unserer gegenwär­
tigen Verschuldungssituation nicht 
gefördert.

Norbert Walter

Zunehmende Staatsverschuldung -  
Ansporn zur Neuorientierung der Finanzpolitik

Über ein so ernstes Thema wie 
die Staatsverschuldung kann 

man in der gegenwärtigen Vor­
wahlzeit leider nicht so debattieren, 
wie es der Sache angemessen wä­
re: leidenschaftslos und gründlich. 
Jede These, jede Überlegung wird 
eingeordnet in die emotionsbela­
dene, parteiische Konfrontation. 
Diesem Schicksal wird auch dieser 
Beitrag nicht entgehen. Wo immer 
möglich, soll freilich Kontroverses 
ausgeleuchtet werden, und wo das 
nicht ausreichend erscheint, ein 
,, Autoritätsbeweis“ mitgeliefert 
werden.

Die Debatte um die Staatsver­
schuldung in der Bundesrepublik 
Deutschland wird oftmals mit Zah­
len statt mit zu Ende formulierten 
Analysen geführt. Dies liegt sicher 
daran, daß ersteres einfach und 
einprägsam ist, letzteres aber kom­
pliziert und oft zu nicht eindeutigen 
Schlüssen führt. Um der Debatte 
mit Zahlen ein paar ,,Bereicherun­
gen“ zu geben, seien einige 
Schlüsselzahlen zur finanziellen

Struktur in unserem Land hinzuge­
fügt:

Ende 1979 betrug die Staatsver­
schuldung pro Kopf unserer Bevöl­
kerung 7000 DM. Die Schulden der 
Unternehmen pro Kopf der Bevöl­
kerung beliefen sich auf 25 000 
DM. Allein 9000 DM Schüldejn pro 
Kopf sind durch die ßrsjteljung von 
Wohnraum entstanden. Alle diese 
Schulden steigen ständig an. So 
stiegen 1979 die Staatsschulden 
pro Kopf um 750 DM, die Schulden 
der Unternehmen um 2200 DM. Al­
lein für den Wohnungsbau stiegen 
die Pro-Kopf-Schulden um 1000 
DM. Liest man aus dem Niveau der 
Verschuldung der Unternehmen 
oder der „Häuslebauer“ oder dem 
Anstieg der Verschuldung ab, daß 
unsolide finanziert wird, daß der 
Bankrott droht oder daß auf Kosten 
der Zukunft gelebt wird? Ist der 
Nachbar, der den höchsten Kredit 
aufgenommen hat, schon jener, 
der als am wenigsten solide zu gel­
ten hat, d. h. derjenige, der sich um

seine Zukunft und die seiner Kinder 
am wenigsten sorgt?

„Relativierung“ 
der Staatsverschuldung

Es ist offensichtlich, daß die Be­
trachtung des Schuldenstandes für 
ein solches Urteil nicht ausreicht. 
Zuerst einmal ist zu sehen, welche 
Geldvermögen die jeweiligen 

',,Schuldenmacher“ besitzen. Der 
Staat hatte Ende 1979 rd. 450 Mrd. 
DM Schulden. Gleichzeitig besaß 
er aber 280 Mrd. DM Geldvermö-' 
gen. Der größte Teil dieser Geld­
vermögen hat freilich nicht den 
Charakter jederzeit liquidisierbarer 
Forderungen, sondern besteht aus 
schwer mobilisierbaren Forderun­
gen an Unternehmen und private 
Haushalte, oft im Zusammenhang 
mit Unternehmensinvestitionen 
oder Wohnbauten. Damit hat der 
Staat nur noch „Nettoschulden“ in 
Höhe von rd. 150 Mrd. DM. Der 
entsprechende Betrag für die Un­
ternehmensschulden beträgt rd. 
1000 Mrd. DM.
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Aber auch die Information über 
Nettoschulden läßt noch kaum 
Aussagen über die wirkliche Lage 
eines Staates, eines Unterneh­
mens oder einer Privatperson zu. 
Dies ist erst möglich, wenn man 
den Nettoschulden die enworbene 
Sach- und Humankapitalbildung 
gegenüberstellt. Die Ermittlung und 
Bewertung solcher Vermögen aber 
ist äußerst schwierig mid, Statisti­
ken darüber sind äußerst mangel­
haft. Aber selbst wenn man ledig­
lich jene staatlichen Sachvermö­
gensteile, die als solche erfaßt 
sind, und diese auch wiederum nur 
zu Anschaffungspreisen bewertet, 
heranzieht, ist das staatliche Sach­
vermögen deutlich höher als die 
Nettoverschuldung. Es belief sich 
Ende 1979 auf rd. 180 Mrd. DM. 
(Dies ist der Wert nach Abschrei­
bung; das Sachvermögen in Form 
von Straßen etc. und das Vorrats­
vermögen sind nicht eingeschlos­
sen.) Ganz unberücksichtigt ist da­
bei, daß die Deutschen bei ihrer 
Zentralbank einen weiteren, nicht 
unbeträchtlichen Vermögensbe­
stand in Form von Gold- und Dol­
larreserven besitzen; der Wert 
schwankte im Verlauf der letzten 
Jahre um 90 Mrd. DM.

' Vgl. Dr. Wilfried G u t h ; Die Staatsver- 
scfiuidung muß geringer werden, in: Frank­
furter Allgemeine Zeitung, 26. 8. 1980, S. 13.

Ist also die Staatsverschuldung 
gar kein Problem, ist sie gar nicht 
Ausdruck eines Über-die-Verhält- 
nisse-Lebens der Deutschen, ist 
sie gar nicht Ausdruck einer ver­
fehlten Finanzpolitik? Die Antwort 
auf diese Frage lautet, daß der 
Stand der Staatsverschuldung und 
der jährliche Zuwachs ungeeignete 
Maßstäbe für die Beurteilung der 
Qualität der Finanzpolitik waren 
und sind.

Finanzpolitik muß daran gemes­
sen werden, ob die Ausgaben- und 
die Einnahmenpolitik den gesamt­
wirtschaftlichen Zielen, d. h. letzt­
lich der Wohlfahrtssteigerung, 
dient. Ob ein Staat finanzpolitisch 
gut geführt ist oder nicht, läßt sich 
nicht an der Entwicklung des 
Schuldenstandes ablesen. Nur ei­
ne sorgfältige Analyse der staatli­
chen Einnahmen- und Ausgaben­
politik im Kontext internationaler 
und nationaler (auch konjunkturel­
ler) Entwicklungen läßt solche 
Schlüsse zu.

Wer aus den obigen ,,Relativie­
rungen“ der Staatsverschuldung in 
der Bundesrepublik Deutschland 
abliest, es gäbe keinen Anlaß, die 
Finanzpolitik neu zu orientieren, 
liegt falsch. Eine Reihe von Wei­
chenstellungen und Konzepten be­
dürfen der Überprüfung und Revi­
sion, sollen die Herausforderungen

der achtziger Jahre gemeistert 
werden. Das Unwohlsein der Öf­
fentlichkeit über die Staatsver­
schuldung sollte als Katalysator für 
eine Neuorientierung der Finanz­
politik eingesetzt werden.

Die Wirtschaftspolitik muß aus 
den Erfahrungen des vergangenen 
Jahrzehnts lernen: Antizyklische 
Konjunktursteuerung mit der Ab­
sicht, die Vollbeschäftigung zu si­
chern, das Knüpfen eines sehr 
engmaschigen sozialen Netzes 
und die Strukturkonservierung un­
rentabler Wirtschaftssektoren 
übersteigen ihre Kräfte und die der 
Gesamtgesellschaft. Sie muß er­
kennen, daß Steuer- und Kapital­
marktbelastungen, die aus der Ge­
samtheit dieser Aktivitäten resultie­
ren, das Leistungsstreben und da­
mit die Grundlage eines höheren 
Wachstums und höherer Reallöh­
ne zerstörend Dies ist um so wich­
tiger, als die Herausforderungen 
der achtziger Jahre größer sind als 
die der Jahre zuvor. Als Stichworte 
mögen das Energieproblem, die 
Beschäftigungssorgen aufgrund 
der Entwicklung des Arbeitskräfte­
potentials, die Strukturanpassung 
als Folge der Integration der Ent­
wicklungsländer in die weltwirt­
schaftliche Arbeitsteilung, aber 
auch die vermehrten militärischen 
Anstrengungen als Antwort auf die
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internationale Neueinschätzung 
der Entspannungspolitik genügen.

All diesen Herausforderungen 
kann nur begegnet werden, wenn 
die Wirtschaftspolitik der Absiche­
rung und der Befriedigung von An­
sprüchen von Individuen Aufmerk­
samkeit entzieht und sich einer Po­
litik der Förderung der Motivation 
der einzelnen zuwendet. Eine sol­
che Politik zwingt dazu, Gruppen­
interessen zu enttäuschen. Sie im­
pliziert eine Politik der Konflikte. 
Wie eine solche Politik in einer De­
mokratie mit Volksparteien, die nur 
mit knappen Mehrheiten der je ­
weils Regierenden ausgestattet 
sind, realisiert werden kann, ist bis­
lang nicht auszumachen. Ob die 
bisherige Unzufriedenheit mit dem 
Konjunktursteuerer Staat^, dem 
Sozialstaat und dem Strukturkon­
servator Staat ausreicht, um Härte 
gegen viele Gruppen gesell­
schaftspolitisch erträglich zu ma­
chen, bleibt trotz engagierter Re­
den gegen die hohe Staatsver­
schuldung abzuwarten.

Eine Finanzpolitik, die diesen 
hohen Ansprüchen gerecht werden 
will, muß auf der Einnahmen- und 
Ausgabenseite ansetzen. In der 
Steuerpolitik muß systematisch je ­
de Höherbelastung von Einkom­
men vermieden werden. Dazu ist 
es angesichts der wohl auch wei­
terhin stattfindenden Inflation erfor­
derlich, den progressiven Tarif bei 
der Lohn- und Einkommensteuer 
regelmäßig anzupassen. Die För­
derung der immer risikoreicheren 
Investitionen sollte mit Abschrei­
bungserleichterungen erfolgen. Die 
Doppelbelastung von Einkommen 
durch die Gewerbeertragsteuer 
sollte schrittweise abgebaut wer­
den. Nur auf diese Weise bleibt der 
Standort Bundesrepublik für Unter­
nehmer attraktiv, und nur so bleibt

 ̂ Siehe dazu Deutsche Bundesbanic Ge­
schäftsbericht für das Jahr 1979, S. 12 f., 
speziell die Aussage zu öffentlichen Bauvor­
haben.

der Anreiz, in der arbeitsteiligen 
Wirtschaft (und nicht auf dem 
Schwarzmarkt) Arbeitsleistungen 
anzubieten.

Rigorose oder gar blinde Ausga­
benbeschneidung ist keinesfalls 
der sicherste Weg zur Wohlstands­
förderung. Ein wichtiges Element 
vernünftiger Ausgabenpolitik ist ih­
re Stetigkeit. Abrupte Änderungen 
sind deshalb für sich genommen 
bereits mit hohen Risiken verbun­
den.

Wichtiger als die Reduktion des 
Anstiegs der gesamten Staatsaus­
gaben ist die Veränderung ihrer 
Struktur. Es ist leichter, Bereiche 
zu bestimmen, wo Staatsausgaben 
gestrichen werden sollen, weil sie 
die Entwicklung hemmen, als sol­
che zu identifizieren, wo mehr 
Staatsausgaben nützlich sind, weil 
sie wachstumsfördernd wirken.

Einsparungsmöglichkeiten

Einsparungen sind bei folgenden 
Staatsausgaben angezeigt:

□  der Gewährung von Spar- und 
Wohnungsbauprämien: Diese 
Subvention erfüllt nach einer Reihe 
von Untersuchungen kaum den ur­
sprünglichen Zweck, nämlich pri­
vates Sparen anzuregen bzw. den 
Eigenheimbau zu fördern. Statt 
dessen fördert diese Subvention in 
weiten Teilen eine unproduktive 
Umverteilung zwischen ein und 
demselben Personenkreis mit Hilfe 
einer staatlichen und privaten Bü­
rokratie, ohne daß die resultieren­
den Vermögen der Privaten davon 
wesentlich beeinflußt würden;

□  der Subventionierung wichtiger 
Teile des Agrarbereichs: Durch die 
Preisgarantien bei einer Vielzahl 
von Produkten wird eine Überpro­
duktion bewirkt, die zu einer Reihe 
von Folgekosten führt. Das Ein- 
sparpotential bei diesem Ausgabe­
posten ist erheblich, selbst wenn

man den Landwirten zum Aus­
gleich einen großzügigen Einkom­
menstransfer einräumt;

□  der Subventionierung der Al­
tersversicherung; Der Generatio­
nenvertrag sollte stärker auf dem 
Versicherungsprinzip aufbauen. 
Entscheidend ist dabei auch, die 
Rentenanpassung so zu gestalten, 
daß sich die Nettoeinkommen der 
Aktiven nicht ungünstiger entwik- 
keln als diejenigen der Rentner. 
Dazu erscheint die Besteuerung 
der Renten die angemessene Lö­
sung®;

□  der Subventionierung struktur­
schwacher Wirtschaftsbereiche; 
Solche Hilfen, da oftmals als 
Dauereinrichtung betrachtet, füh­
ren zu mangelnder Anpassungsbe­
reitschaft. Dies gilt für die Zuschüs­
se an die Bundesbahn ebenso wie 
für die Werftindustrie oder die Viel­
zahl anderer Bereiche'^;

□  der Ausbildungsförderung; Um 
die Eigenverantwortung zu stär­
ken, sollten die Mittel zur Ausbil­
dungsförderung nicht als verlorene 
Zuschüsse gewährt werden, son­
dern — wenigstens zu einem Teil — 
als Darlehen. Dies würde mehr 
Sorgfalt und Verantwortlichkeit bei 
der Berufswahl und der Gestaltung 
der Ausbildung zur Folge haben®;

□  den Tariflöhnen im öffentlichen 
Dienst; Da wegen der wohl länger 
andauernden Arbeitslosigkeit die 
besondere Arbeitsplatzsicherheit 
im öffentlichen Dienst einen beson­
deren Wert besitzt, sollten die 
Lohnverbesserungen in diesem 
Bereich für einige Zeit unterhalb 
der Anhebungen im gewerblichen 
Bereich liegen.

3 Vgl. Norbert A n d e l - ,  Artikel: Einkom­
mensteuer, in: Handbuch der Finanzwissen­
schaft, 3. Auflage, Bd. 2, Tübingen 1980,

“ Vgl. K.-H. J ü t t e m e i e r ,  K. L a m ­
m e  r s : Subventionen in der Bundesrepu­
blik Deutschland, Kiel 1979.

® Vgl. Milton F r i e d m a n :  Kapitalismus 
und Freiheit, München 1978, 8. 139 f.
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Mehr Anstrengungen auch auf 
der Seite des Staates sind nötig, 
um die berufsbezogene Ausbil­
dung zu verbessern, vor allem im 
Bereich der Erwachsenenbildung, 
da bei dem heutigen Tempo des 
technischen Wandels nur noch in 
wenigen Fällen eine einmalige 
Ausbildung zu Beginn des Er­
werbslebens ausreichend er­
scheint.

Die hier skizzierte Umorientie­
rung der staatlichen Finanzpolitik 
ist außerordentlich anspruchsvoll. 
Es fordert Einsicht der Begünstig­
ten und/oder außergewöhnlichen 
Mut der Politiker bzw. massiven 
Druck der letzlich unter der Sub­
ventionierung einzelner Sektoren 
und Gruppen leidenden Mehrheit. 
Es ist ein Programm nicht für Jah­
re, sondern vielleicht für ein Jahr­

zehnt. Selbst wenn es sofort mit 
vollem Ernst in Angriff genommen 
würde, wäre auf kurze Sicht eine 
Verringerung des Staatsdefizits 
nicht zu erreichen. Die sich welt­
weit ausbreitende Rezession wird 
dazu führen, daß die Steuerein­
nahmen hinter den Erwartungen 
Zurückbleiben und, die rezessions­
bedingten Staatsausgaben für Ar­
beitslosenunterstützung und So­
zialhilfe steigen.

Dies ist unerfreulich, aber wohl 
kaum abwendbar; es ist die Konse­
quenz der Fehler der Vergangen­
heit. In einer solchen Situation den 
Anstieg des Haushaltsdefizits zu 
vermeiden, hieße, den Teufel der 
Defiziterhöhung mit dem Beelze­
bub der Wachstumsbehinderung 
auszutreiben. Denn schon immer 
fielen solche Ausgaben der Spar­

politik zum Opfer, die am nötigsten 
für das Wachstum gebraucht wer­
den; die Investitionsausgaben.

Wird die oben skizzierte Neuo­
rientierung der Finanzpolitik einge­
leitet, so dürfte auch ein zeitweise 
noch, steigendes Defizit kein Hin­
dernis dafür sein, sicher aus der 
Rezession und einer Beschäfti­
gungskrise herauszukommen, den 
Herausforderungen zum Trotz. Die 
Finanzierungsmittel dazu sind in 
einer Welt mit so enormen OPEC- 
Überschüssen für ein kreditwürdi­
ges Land wie die Bundesrepublik 
Deutschland allemal verfügbar. 
Und Investieren in Sach- und Hu­
mankapital mit geborgtem Geld 
heißt, nicht zu Lasten künftiger Ge­
nerationen zu handeln. Es schafft 
und sichert vielmehr die Grundla­
gen für zukünftigen Wohlstand.
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MINDESTRESERVEPOLITIK UND BANKBETRIEBLICHE 
LIQUIDITÄTSDISPOSITIONEN
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