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Hans-Hagen Härtel

Kreditstopp 
für den Staat?

Das in der deutschen Presse 
groß aufgemachte Gerücht, 

Saudi-Arabien habe gegenüber 
den Bonner Kreditwünschen die 
!<alte Schulter gezeigt, gehört zu je­
nen Nachrichten, bei denen man 
sich weniger danach fragen muß, 
ob sie auf Wahrheit beruhen, son­
dern eher, warum sie so viel Aufre­
gung verursachen. Sind wir denn 
inzwischen tatsächlich nicht nur 
vom arabischen ö l, sondern auch 
vom arabischen Geld so abhängig, 
daß wir bei der Finanzierung des 
Haushaltsdefizits oder des Lei­
stungsbilanzdefizits in die Klemme 
geraten, wenn die Saudis ihre über­
schüssigen Öleinnahmen nicht in 
Bundestiteln anlegen?

Es ist sicherlich nicht die Furcht 
vor dem immer wieder zitierten 
Bonner Staatsbankrott, die eine

mögliche Zurückhaltung der Saudis 
erklären könnte; die Haushaltspro­
bleme in den anderen Industrielän­
dern und erst recht in den Entwick­
lungsländern sind ja kaum kleiner 
und die Kreditrisiken einer privaten 
Bank oder eines privaten Unterneh­
mens werden von ausländischen 
Anlegern ohnehin größer als die 
von Regierungen eingeschätzt. 
Eher ist anzunehmen, daß den 
Saudis die von Bonn gebotenen 
Zinsen zu niedrig waren. Darauf 
braucht der Bundesfinanzminister 
aber nicht einzugehen, wenn er die 
Kredite von anderen inländischen 
oder ausländischen Kapitalgebern 
billiger bekommt; in diesem Fall be­
nötigt er auch nicht das saudische 
Geld. Möglicherweise verweigern 
sich die Saudis den Bonner Kredit­
wünschen aus Verstimmung über 
die fehlende Bereitschaft zu Waf­
fenlieferungen. In diesem Fall sind 
sie aber vielleicht bereit, ihr Geld in 
deutschen Banktiteln anzulegen, so 
daß sich der Bund die benötigten 
Kredite von den Banken besorgen 
kann.

Es ist ein verbreitetes Mißver­
ständnis, daß der Staat infolge des 
Leistungsbilanzdefizits zur Kredit­
aufnahme im Ausland gezwungen 
sei. Im Prinzip ist es gleichgültig, ob 
sich der Staat im Ausland verschul­
det und den privaten Kreditneh­
mern die inländischen Kreditquel­
len überläßt, oder ob er die heimi­
schen Kreditmärkte beansprucht 
und die Privaten auf die ausländi­
schen Märkte verweist. Die staatli­
che Kreditaufnahme im Ausland er­
weist sich aber dann als vorteilhaft, 
wenn ausländische Anleger in stär­
kerem Ausmaß staatliche Titel ge­
genüber privaten Titeln vorziehen 
als dies inländische Anleger tun. In 
diesem Fall sind für den Staat aus­
ländische Kredite billiger als inlän­
dische und umgekehrt für die Priva­
ten inländische Kredite billiger als 
ausländische. Man braucht im Fall 
eines Leistungsbilanzdefizits keine 
besonderen Vorkehrungen zu tref­
fen; es reicht, daß jeder Schuldner

Kredite dort aufnimmt, wo er die für 
ihn günstigsten Konditionen vorfin­
det. Bei den sich am Markt bilden­
den Zinsen und Wechselkursen gibt 
es stets genügend inländische oder 
ausländische Anleger, die ihr Geld 
in DM-Titeln zu halten wünschen.

Richtig ist allerdings, daß höhere 
Staatsdefizite mit höheren Zinsen 
und eine niedrigere Attraktivität der 
D-Mark als Anlagewährung mit ei­
nem schlechteren Wechselkurs 
und/oder ebenfalls mit höheren 
Zinsen verbunden sind. An dieser 
Konsequenz führt kein noch so ge­
schicktes Schuldenmanagement 
vorbei. Der Staat kann, wenn er an 
seinen Verschuldungsplänen fest­
hält, allenfalls dazu beitragen, daß 
die sogenannten psychologischen 
Faktoren auf den Devisen- und Ka­
pitalmärkten nicht zu zeitweiligen 
Überreaktionen führen. Wenn der 
Finanzminister glaubt, daß der 
Markt die D-Mark gegenüber dem 
Dollar zu niedrig bewertet, so kann 
er statt eines D-Mark-Kredites ei­
nen Dollarkredit aufnehmen und 
damit den Anlegern das Wechsel­
kursrisiko abnehmen. Es wäre auch 
zu überlegen, ob der Staat Konse­
quenzen daraus zieht, daß die 
Märkte besonders dann nervös rea­
gieren, wenn der Staat als Akteur 
auftritt. Sofern die Märkte mißtrau­
isch werden, wenn deutsche Amts­
träger im Ausland um Kredite anti­
chambrieren, wäre es vermutlich 
besser, der Staat nimmt die Kredite 
von Banken auf und überläßt es die­
sen, sich das Geld aus den inländi­
schen oder ausländischen Märkten 
zu beschaffen. Zwar kostet diese 
Art der Kreditaufnahme ihren Preis, 
da den Banken eine Zinsmarge be­
zahlt werden muß, doch wird dies 
aufgewogen durch den Nutzen, der 
durch die Anonymität und Flexibili­
tät der Märkte erzielt wird. Auch am 
Beispiel des Ölmarktes läßt sich 
zeigen, daß die Ausschaltung der 
Mineralölunternehmen durch den 
Übergang zu direkten Regierungs­
vereinbarungen nicht unbedingt 
von Vorteil ist.
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