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KONSOLIDIERUNGSPOLITIK

ken fur ihre Geschéftsaussichten im Jahre 1994, daB die
KonsolidierungsmaBnahmen nichtim erforderlichen Maf3
vorgenommen, die Staatsverschuldung weiter steigen
und die Plane fur Steuerentlastungen erneut aufgescho-
ben werden. Ein aktives Gegensteuern der Finanzpolitik
mittels erhdhter Nettokreditaufnahme hat angesichts die-
ser Voraussetzungen in dem Bestreben, die Nachfrage-
schwache zu bekdmpfen, keine Aussicht auf Erfolg. Die
Moglichkeiten dieser Politik wurden im Vorfeld der Re-
zession verspielt, als die Konsolidierung — vor allem qua-
litativ — trotz guter Konjunktur nicht ernsthaft genug be-
trieben wurde.

Konsolidierung in der Rezession, genauer: in dieser
Rezession, hat nichts mit Briiningscher Politik zu tun, die
auch auf konjunkturbedingte Haushaltsfehlbetrage mit
Steuererhdhungen und Ausgabenkirzungen reagierte.
Der Vorwurf, der Sachverstandigenrat beflirworte eine

Parallelpolitik, ist unbegrindet; die planmaBige, nicht
abrupte Ruickfuhrung struktureller Defizite hat damit
nichts gemein. So gilt: Der Sachverstandigenrat will nicht
zurick in die 30er Jahre. Er will freilich auch nicht die
Politik der 70er Jahre wiederholt sehen, als getragen
durch einen naiven Glauben an die Kompetenz der Staa-
tes eine Politik des ,deficit spending" betrieben wurde,
die zunehmend wirkungslos war, obgleich sie dauerhaft
zu hohen Defiziten gefihrt hatte: ,Die Wirtschaft hat(te)
sich an sie gewohnt, jedoch wie ein schleichendes Gift,
hat(te) sie absorbiert, ohne mit dauerhaft erhohter Pro-
duktion und Beschaftigung zu reagieren. Krank gewor-
den, zeigt(e) die Wirtschaft nun in der Verunsicherung
angesichts der rasanten Erhéhung der Staatsschuld
maoglicherweise sogar kontraproduktive Wirkungen an.*®

° Sachverstandigenrat: Sondergutachten 1982, Zitfer 58.

Alois Oberhauser
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chon um die Antwort von Hither und Wolff hervorzu-

locken, hat sich mein Aufsatz gelohnt. Von den bei-
den Verfassern wird nicht nur die Konzeption des Sach-
verstandigenrats zu den Konsolidierungserfordernissen
klarer als in seinem Gutachten dargelegt, sondern vor
allem werden auch die Schwachen dieser Konzeption
deutlicher.

Die Verfasser haben Recht, daB man ein antizykli-
sches Defizit nicht von den konjunkturbedingten und
strukturellen Defiziten unterscheiden muB, wenn man
antizyklische Politik fur vollig abwegig halt. Fatal ist je-
doch, daB3 eine Konsolidierungsrechnung aufgemacht
wird, ohne ,den Anspruch einer Wirkungsanalyse“. Es
wird eine Konsolidierung der strukturellen Defizite mitten
in der Rezession verlangt, ohne zu sehen, da3 damit kon-
junkturbedingte Defizite in entsprechendem Umfang
nicht hingenommen werden. Insoweit und nur insoweit

Prof. Dr. Alois Oberhauser, 64, ist Direktor des Insti-
tuts fir Finanzwissenschaft der Universitdt Frei-
burg und Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium der Finanzen.
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schlagt der Sachverstandigenrat eine Parallelpolitik vor.
Auf diesen zentralen Einwand gehen die Verfasser letzt-
lich nicht ein.

Kein Dissens besteht, daB3 die staatliche Neuverschul-
dung bei Verbesserung der konjunkturellen Situation
abgebaut werden muB. Unstrittig ist auch, daB die erfor-
derlichen MaBnahmen schon jetzt geplant werden miis-
sen, weil die Politiker nur unter dem Druck leerer Kassen
dazu bereit sind. Davon sind jedoch zwei Aspekte zu un-
terscheiden:

O Trégt eine Konsolidierungspolitik mitten in der Rezes-
sion zu deren Uberwindung bei oder verscharft sie diese?

O Unter welchen Voraussetzungen wiirde eine antizyk!i-
sche expansive Nachfragepolitik — finanziert durch eine
anféngliche Erhdhung der Staatsverschuldung — zu einer
Verbesserung der Beschaftigungssituation und sogar zu
einer Konsolidierung des Staatshaushaltes beitragen?

Die aktuellen Konsolidierungserfordernisse rechtfer-
tigt der Sachverstandigenrat mit der Befurchtung, daf3 an-
dernfalls eine Verunsicherung eintrete, die auf ein erwar-
tungsbedingtes Crowding-out hinauslaufe. Zutreffend ist,
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dafB3 Erwartungen flr die Wirtschaftssubjekte und insbe-
sondere fur die Investoren eine groBe Rolle spielen. Die
Erwartungen hangen jedoch von vielen Faktoren und kei-
neswegs primar von der Staatsverschuldung ab. Haupt-
séchlich werden sie durch die Entwicklung der Nachfrage
auf den jeweiligen Mérkten, das heif3t durch die gegen-
wartige Auslastung der Kapazitaten und die erwartete zu-
kinftige Auslastung bestimmt. Konsolidierungspolitik im
Sinne des Sachverstandigenrats ist aber stets mit einer
Nachfrageeinschrankung beim Staat oder den Steuer-
zahlern verbunden. Daf3 eine so anonyme GlobalgréBe
wie die Staatsverschuldung, Uber deren konkrete Héhe
und wirtschaftliche Bedeutung nur wenige Wirtschafts-
subjekte zulangliche Vorstellungen haben, sich starker
auswirkt als die negativen Nachfragewirkungen, ist
schwer einzusehen. Auch hier zeigt sich wieder, daBB der
Sachverstandigenrat bei seinen wirtschaftspolitischen
Vorschlagen im Gegensatz zu seiner Situationsanalyse
auf dem ,Nachfrageauge* blind ist.

Die nur teilweise positiven Erfahrungen mit expansiver
Finanzpolitik in den 70er und 80er Jahren veranlassen

den Sachverstandigenrat offensichtlich, eine antizykli-
sche Politik erst gar nicht in Erwdgung zu ziehen. Eigent-
lich entsprache es jedoch seinem Auftrag aufzuzeigen,
unter welchen Voraussetzungen eine solche Politik er-
folgreich wére und ob diese Voraussetzungen geschaffen
werden kénnten. Statt dessen wird jegliche antizylische
Nachfragepolitik von vornherein abgelehnt. Die Verfasser
mogen sich dadurch bestatigt fihlen, daBB die Mehrheit
der Nationalékonomen heute ihrer Ansicht ist. Die Mehr-
heit vertrat diese Auffassung aber auch in den 30er Jah-
ren. Zugestanden, die notwendigen Voraussetzungen
lassen sich nicht leicht realisieren. Sie kénnten jedoch
unter Umstanden durch einen Stabilitdtspakt zwischen
den verschiedenen Ebenen des Staates, den Tarifpart-
nern und der Bundesbank geschaffen werden. Wird von
vornherein aufgrund negativer Erfahrungen in den 70er
Jahren nicht einmal der Versuch unternommen, entspre-
chende Voraussetzungen zu schaffen, so mussen die ho-
hen sozialen Kosten der Unterauslastung des Produk-
tionspotentials und der héchsten Arbeitslosigkeit seit der
Weltwirtschaftskrise hingenommen werden —eine depri-
mierende SchluBfolgerung.

Markus Spiwoks

Bestimmungsgriinde der Kapitalmarktzinsent-
wicklung in der BR Deutschland von 1973 bis 1989

Eine theoretische und empirische Untersuchung

(Schriften zur monetiiren Okonomie, Bd. 35)

Zinsprognosemodelle sind mehr denn je gefragt. Von der richtigen Antizipation der zukiinftigen
Zinsentwicklung hiingt der Erfolg im Borsengeschiift und in der Kreditwirtschaft aber zunehmend
auch in der Wirtschaftspolitik ab. Eine rationale Zinsprognose setzt allerdings die Kenntnis der
Faktoren, die die Zinsentwicklung bestimmen, sowie die Art ihres Einflusses voraus.

In dieser Monographie wird ein dkonometrisches Modell vorgestellt, das die bundesdeutsche
Zinsentwicklung im Zeitraum von 1973 bis 1989, also von der Freigabe des DM-USS$-Wechsel-
kurses bis zur deutschen Vereinigung, zu rund 97 Prozent erklirt. Es zeigt sich, daB der Kapital-
marktzins weitgehend durch das US-amerikanische Zinsniveau und durch die Leitzinspolitik der
Bundesbank bestimmt wird, wiihrend beispielsweise die Inflationsrate oder die Geldmenge kei-
nen signifikanten EinfluB auf das Zinsniveau aufweisen.

In der Untersuchung wird einerseits auf hochste wissenschaftliche Exaktheit geachtet (z.B.
durch Verwendung anspruchsvoller statistischer Priifverfahren), andererseits auf die praktische
Verwertbarkeit der Ergebnisse groBen Wert gelegt.
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