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Die wirtschaftliche Entwicklung der letzten 200 Jahre hat zwar eine gewal-
tige Produktionssteigerung mit sich gebracht, war aber keineswegs ein
kontinuierlicher ProzeB, sondern h&ufig von krisenhaften Rickschligen
unterbrochen. Diese Wirtschaftskrisen hatten zum Teil reale Ursachen, zu
einem andern Teil haben auch monetéire Vorgénge eine gewichtige Rolle
gespielt*).

Inflation und Deflation im Spiege! der Konjunkiurgeschichte und im Wan-
del der Lehrmeinungen

Dabei wollen wir unterscheiden zwischen den historisch besonders in
Erscheinung getretenen Infiations- oder Deflationsprozessen von langerer
Dauer und starkerem AusmaB und jenen kurzfristigen Schwankungen des
Geldwerts, die wahrend des 19. und noch zu Beginn des 20. Jahrhunderts
mit einer gewissen RegelmaBigkeit aufgetreien sind. Die jeweils kurze Dauer
und der regelméaBige Wechsel dieser Phasen lieBen die Begriffe von Inflation
und Deflation gar nicht ins BewuBtsein treten.

Diese kurzfristigen Veranderungen des Geldwerts in beiden Richtungen
waren typische Merkmale jenes Regelablaufs der Konjunktur im 19. und
noch im beginnenden 20. Jahrhundert, den wir als klassischen Konjunktur-
zyklus bezeichnen wollen. Kennzeichnend fir ihn war, daB im konjunkturel-
len Aufschwung nicht nur Produktion und Beschéftigung, sondern mit
ihnen auch Preise und Léhne gestiegen sind, wéahrend in der Krise der
Riickschlag von Produktion und Beschéaftigung mit einem aligemeinen
Preisrlickgang, mit sinkenden oder stagnierenden Léhnen einherging. In
den Phasen aufsteigender Konjunktur ist das Kreditvolumen jeweils ausge-
weitet, in den Phasen des Konjunkturriickgangs dagegen eingeschrankt
worden. Diese kurzfristigen Schwankungen des Geldwerts in damaliger Zeit
- der ganze_Konjunkturzyklus dauerte in der Regel nur 5 bis 10 Jahre —
blieben jeweils in einem AusmaB, das die Wahrungsparitaten der am Welt-
handel maBgeblich beteiligten Lander nicht beriihren durfie. Bevor sie
ihnen gefahrlich wurden, erzwang néamlich die internationale Goldwéahrung,
mit der diese Schwankungen des Preisniveaus aufs engste zusammenhin-
gen, den Phasenwechsel.

Vor der allgemeinen Preissteigerung in der Aufschwungphase des klassi-
schen Konjunkturzyklus unterscheidet sich Inflation als fortschreitende Ver-
schlechterung des Geldwertes dadurch, daB sie kein Signal beachtet, das
dazu auffordert, eine aligemeine Preissteigerung zu beenden. Ein verhéng-
nisvoller Irrtum wére es aber zu glauben, daB sie damit zum Instrument
krisenfreier Entwicklung wird. Bleibt sie auf einen bestimmten Wéhrungsbe-
reich oder auf wenige Lander beschrankt, wahrend deren Umwelt um Sta-

*) Da eine intensive Auseinandersetzung mit allen Aspekten der in diesem Beitrag behandelten
Problematik hier nicht moglich ist, sei auf eine groBere Veroffentlichung des Verfassers
hingewiesen: ,,Geldwertstabilitdt, Konjunktur und 6ffentlicher Haushalt”, Deutscher Taschen-
buchverlag, Miinchen 1981.



bilitat bemiiht ist, so kommt zur allgemeinen Preissteigerung, mit welcher
der innere Wert der Wahrung schwindet, ein alsbald einsetzender Riickgang
der Wechselkurse, mit dem auch ihr duBerer Wert verfélit. Beide Vorgénge
tragen wechselseitig zur Beschleunigung des Inflationsprozesses bei. Infla-
tion in diesem Sinn gibt es seit dem ausgehenden 18. Jahrhundert. Jeden-
falls ist sie in der Zeit der Franzosischen Revolution und der napoleonischen
Kriege in mehreren Landern und in Erscheinungsformen aufgetreten, die
trotz mancher zeitbedingter Unterschiede das gelaufige Bild eines heutigen
Inflationsprozesses schon erkennen lieBen. Dagegen sind in der Zeit von
1815 bis 1914 — also ein volles Jahrhundert — die meisten am Welthandel
beteiligten Lander — unbeschadet dessen, daB sie den kurzfristigen Schwan-
kungen des Geldwerts im Konjunkturverlauf ausgesetzt waren — von Infla-
tion im eigentlichen Sinn verschont geblieben.

Im 20. Jahrhundert jedoch traten fiir alle hochentwickelten Industriestaaten
Inflation und Wahrungsverfall als stédndige, ernst zu nehmende Gefahr auf.
Nach dem zweiten Weltkrieg kam eine nun schon Jahrzehnte dauernde, alle
westlichen Lander und im letzten Jahrzehnt auch Ostblockstaaten erfas-
sende Inflation, eine Verfallserscheinung in Gang, wie sie bislang noch nicht
in der Konjunkturgeschichte zu verzeichnen war. Sie stellt die weltwirt-
schaftlichen Beziehungen der von ihr betroffenen Lander, mit dem Verfall
ihres Geldwesens aber auch die Funktionsfahigkeit ihrer Marktwirtschaft in
Frage. Der Slogan der Kritiker der Markiwirtschaft, der Spatkapitalismus sei
nur noch mit Inflation am Leben zu erhalten, kann freilich weder Gberzeugen
noch dariiber hinwegtauschen, daB die Marktwirtschaft trotz mancher Man-
gel jeder sozialistischen Planwirtschaft {iberlegen ist und dem Bediirfnis der
Menschen nach Freiheit und Selbstbestimmung ungleich besser entspricht.
DaB gegen die Stabilitdt des Geldwerts, eine der wichtigsten marktwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, seit Jahrzehnten verstoBen wird, liegt
nicht an der markiwirtschaftlichen Ordnung selbst, sondern allein am Fehl-
verhalten der dffentlichen Hénde, die durch Irrlehren moderner Kredittheo-
rie dazu angeregt wurden.

Anfélligkeit der 6ffentlichen Hand fiir eine Politik der Verschuldung und
Inflation

Es ist eine wiederkehrende Erfahrung, daB Geldwertschwund bzw. Inflation
in der Regel von hoher und weiter wachsender 6ffentlicher Verschuldung,
von einer defizitdren Entwicklung im 6ffentlichen Haushalt ausgeht. Werden
in einem solchen Fall nicht die offentlichen Ausgaben radikal gekiirzt und
die Steuern rigoros erhéht, so wird die 6ffentliche Verschuldung zur schwe-
benden Schuld, die weder aus laufenden Einnahmen getilgt, noch in langfri-
stigen Anleihen konsolidiert werden kann, sondern revolvierend erneuert,
wenn nicht noch ausgeweitet werden muB. Mit ihr setzt sich die Inflation
zwangsléaufig und mit gefahrlicher Beschleunigung fort. Bei dem Verzicht
der dffentlichen Hénde auf die Inanspruchnahme von Krediten, ohne den die
inflation nicht zu beenden ist, spielt es keine Rolle, ob die Kreditmittel der
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Finanzierung konsumtiver oder investiver Ausgaben entzogen wird. Das
wird andernorts noch néher zu begriinden sein.

Warum aber Ubt die Zentralbankpolitik auf die éffentlichen Hande keine
Wirkung aus? Wenn die Instrumente der Bundesbank im privatwirtschaft-
lichen Sektor durchaus die gewiinschte Wirkung erzielen, so liegt dies
daran, daB Zinsen fir die Privatwirtschaft Kosten sind, die sie sorgfiltig
kalkulieren muf. Die 6ffentlichen Hande sind dagegen zinsunempfindlich.
Sie kénnen ihre Zinslast auf die Steuerzahler und, falls ihre Finanzpolitik zur

inflation beitragt, auch auf Sparer, Inhaber von Geldvermogen und Bezieher

von festen Geldeinkommen umlegen.

Der Verfasser hat bereits 1960 auf die Notwendigkeit hingewiesen, die
offentlichen Héande einer Mindestreservepflicht zu unterwerfen, vergleich-
bar jener, die die Bundesbank den Kreditinstituten auferlegt. Weil sich die
dffentlichen Hande von der Zinshéhe nicht beeindrucken lassen, sollte es
sich um direkte Eingriffe in ihre Haushalte handeln. Damals war schon
langst Vollbeschéftigung erreicht. Wollte man verhindern, daB sie {ber-
schaumte, d.h. zur Uberbeschiftigung mit unvermeidbaren inflatorischen
Folgen entartete, so muBte man vor allem bei den 6ffentlichen Héanden
Kaufkraft abschopfen. Sie hatte sich bei ihnen allein schon aus dem Grund

angehauft, weil das Steueraufkommen stdrker angestiegen war als das
Volkseinkommen. Das ging nicht zuletzt auf den_progressiven Tarif der

Einkommensteuer zurlick, der steigende Einkommen in eine hdhere steuer-

liche Belastung hineinwachsen lieB. Diese Automatik fiihrte und flhrt zu
einer Erhéhung der steuerlichen Belastung bei steigenden, freilich auch zu
ihrer Ermé&Bigung bei sinkenden Geldeinkommen.

Die nach dem zweiten Weltkrieg vom progressiven Tarif bewirkte steuerliche
Mehrbelastung der Einkommen hat sich nicht auf die Jahre guter Konjunk-
tur beschrankt, sondern nach 1973 auch in den Jahren fortgesetzt, in denen
die Realeinkommen zurlickgegangen, die Geldeinkommen aber infolge der
Inflation noch gestiegen sind.

Die Entwicklung des Steueraufkommens ist jedoch nicht allen Haushalts-
ebenen gleichermaBen zugute gekommen, denn die Gemeinden waren bis
1969 an der Einkommensteuer nicht beteiligt. Zur Finanzierung ihrer wach-
senden Haushalte haben sie die Realsteuern erhdht und sich schon frithzei-
tig verschuldet. Aus mehr als einem Grund hat sich also bei den 6ffentlichen
Handen Kaufkraft — auch Uberschissige Kaufkraft — konzentriert, deren
Verausgabung zur aligemeinen Preissteigerung beitragen muBte. Der
Gedanke, sie abzuschopfen, wurde mit einer Verzégerung um einige, frei-
lich entscheidende Jahre in dem 1967 erlassenen Stabilitatsgesetz zwar
unter dem Begriff der Konkunkturausgleichsriicklage zu realisieren ver-
sucht, jedoch lieB die getroffene Regelung vom Sinn und Zweck einer
. Mindestreservepflicht der 6ffentlichen Hande" kaum- etwas brig.

Man hat ein Instrument geschaffen, das speziell auf die 6ffentlichen Haus-
halte Einflu nehmen sollte, aber die Folgerung, daB es als geldpolitisches
Instrument in die Hand der Bundesbank gehdrt, mit der Begriindung abge-
lehnt, da8 dies mit der haushaltspolitischen Souverénitdt demokratisch
gewdhlter Parlamente nicht vereinbar sei. — Die Bundesbank, das sei hier
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nachgetragen, hat den rechtlich gesicherten Status der Unabhéngigkeit und
ist in ihrer in erster Linie der Geldwertstabilitat verpflichteten Politik nicht an
Weisungen der Regierung gebunden. — Die Bundesregierung entscheidet
mit Zustimmung des die Lénder vertretenden Bundesrates im Verordnungs-
‘weg (ber die Abfiihrungen an die Konjunkturausgleichsriickiage. Ob Bund
und Lander zu solchen stabilitdtsorientierten Selbstbeschneidungen jeder-
zeit bereit sind und ob ihre getroffenen oder unterlassenen Entscheidungen
jeweils mit den Intentionen der Bundesbank Ubereinstimmen, sind offene
Fragen.

Das Stabilitatsgesetz hat den 6ffentlichen Handen freilich noch eine andere
Méoglichkeit erschlossen, die es ihnen zwar erleichtert hat, die Ausgleichs-
riicklage zu bedienen, die aber gerade damit die Absicht, die 6ffentlichen
Hénde zu stabilitatsbewuBter Haushaltspolitik zu zwingen, durchkreuzt hat.
Das Gesetz hat ndmlich die Bundesregierung erméchtigt, mit Zustimmung
des Bundesrats im Verordnungsweg die Einkommensteuer je nach Kon-
junkturlage durch Zu- oder Abschlédge zu verdndern. DaB der Zuschlag zur
Einkommensteuer das gleiche bezweckt wie die Bedienung der Ausgleichs-
ricklage, namlich Uberschissige Kaufkraft abzuschopfen, muste die 6ffent-
lichen Hande dazu verfiihren, beide Instrumente kombiniert anzuwenden,
d. h. die Mittel, die sie der Ausgleichsriicklage zufiihren, durch die gleichzei-
tige Erhebung des Konkunkturzuschlags wieder hereinzuholen. Tatséchlich
haben sie von dieser Mdglichkeit, wenn auch abweichend vom Stabilitdtsge-
setz, mehrmals Gebrauch gemacht und sich damit der Konsequenz entzo-
gen, ihre Ausgaben in etwa gleichem Umfang einschrénken zu miissen, in
dem sie zugunsten der Ricklage auf Deckungsmittel verzichtet haben.
Dagegen wurde der Privatwirtschaft, die schon die volle Last der zinspoliti-
schen RestriktionsmaBnahmen der Bundesbank zu bewditigen hatte, noch
die zusatzliche Last eines Konjunkturzuschlags zur Einkommensteuer auf-
geblirdet.

Hier wird freilich die letzte Problematik sichibar, die jedem Versuch anhaf-
tet, den &ffentlichen Haushalten Deckungsmittel zu entziehen, um damit
Uiberschiissige Kaufkraft abzuschdpfen und Ausgaben einzuschrinken.
Gileichen sie den Mittelentzug durch Steuererhdhung oder Kreditfinanzie-
rung aus, so ist es besser, auf Abschopfung zu verzichten. In diesem
Zusammenhang sei daran erinnert, daB heute wahrscheinlich mehr als 80%
der Ausgaben des Bundes und der Lander gesetzliche und vertragliche
Pflichtleistungen sind. Die 6ffentlichen Haushalte sind jedenfalls dann,
wenn ihr Volumen eingeschriankt werden soll, nahezu manévrierunfihig
geworden. thre Mandvrierfahigkeit beschrankt sich auf fortgesetzte Auswei-
tung, die unter heutigen Umstanden weitere Kreditfinanzierung erfordert
und weitere Inflation mit sich bringt. Mit voller Berechtigung greifen wir
daher die Frage auf, ob die Souver#nitit ausgabefreudiger Parlamente
wirkiich unbegrenzt sein soll, also auch dann nicht eingeschrankt werden
darf, wenn ihre Haushaltspolitik zweifelsfrei zur Inflation beitrégt.




Gefahren durch Bagatellisierung inflationdrer Entwickiungen

Das AusmaB der Inflation war von Anfang an und ist bis heute von Land zu
Land verschieden. Dieser differenzierte InflationsprozeB hat zur Verwirrung
der Geister insofern beigetragen, als Lander mit vergleichsweise méaBiger
inflation zu Unrecht zu Horten der Stabilitat hochstilisiert wurden. Wenn die
Bundesrepublik zur wiederholten Aufwertung ihrer Wahrung veranlaBt war,
so lag das allein daran, daB die Inflation auBerhalb ihres Wahrungsbereichs
den Kaufkraftverfall im eigenen Land noch iibertroffen hat. Damit versagte
das Barometer, das bei stabiler Umwelt im Riickgang der Wechselkurse das
Ansteigen eigener Inflation anzeigt. Es wurde aber auch nicht erkannt, daB
seit der Preisgabe der Goldwihrung der klassische Konjunkturzyklus der
Vergangenheit angehért. Man ging davon aus, daB die allgemeine Preisstei-
gerung ein unvermeidliches, wenn nicht sogar wesentliches Merkmal kon-
junkturellen Aufschwungs sei. Es wére traurig, wenn der Unternehmerge-
winn nur aus allgemeinen Preissteigerungen zu erklaren wére. Echte Unter-
nehmerleistung bedarf ihrer zum Erfolg nicht und kann dort, wo sie techni-
sche oder andere Neuerungen kostensparend auswertet, auch Preissenkun-
gen ermdglichen.

Wer von Staat und Zentralbank erwartet, daB sie beim Beschéftigungsriick-
gang keine Senkung des Preisniveaus durch Kreditrestriktion erzwingen,
also eine Deflationskrise nicht zulassen, muB von ihnen auch verlangen, daB
sie im Aufschwung allgemeine Preissteigerung verhindern. Das muB vom
ersten Tag eines konjunkturellen Aufschwungs an verfolgt werden und
dampft natlrlich sein Tempo. Dafiir wichst die Wahrscheinlichkeit seiner
langeren Dauer, mit der die Konjunkturwende vermieden oder wenigstens
hinausgeschoben wird. Versagt bleibt den Bemihungen um nationale Preis-
stabilitéat der Erfolg nur, wenn eine weltwirtschaftliche Verknappung wichti-
ger Rohstoffe — wie des Energierohstoffs Erddl — zu einer an nationalen
Grenzen nicht haltmachenden Steigerung ihrer Preise fiihrt. Aber das tritt
meist erst ein, wenn in den flihrenden Industrielandern die Konjunktur
bereits ldngere Zeit Giberhitzt war. An der Vorsorge, solche Konjunkturiber-
hitzung zu verhindern, hat es auch in der Bundesrepublik, in der schon 1960
Vollbeschéftigung erreicht war, gefehit. Bereits vor und vor allem nach der
maBigen, im wesentlichen auf Westdeutschiand beschrinkt gebliebenen
Rezession, die von Mitte 1966 bis Ende 1967 sowohl die Uberbeschéftigung
wie die allgemeine Preissteigerung nur kurz unterbrochen, aber nicht been-
det hat, war zu erkennen, daB die Hochkonjunktur langst in Inflation Uberge-
gangen war; 1973 ging die Beschéftigung sogar bei fortdauernder Inflation
zuruck.

Auch in den anderen westlichen Landern war die Inflation mit dem von der
Olkrise ausgeldsten Konjunkturrlickschlag nicht zu Ende und in Ostblock-
staaten setzte sie erst stérker ein. Zwar stoBt sie in den angelsichsischen
Léndern auf zunehmende Gegenwehr, dauert aber auch dort bei hoher und
weiter steigender Arbeitslosigkeit vorerst noch an. Damit ist bewiesen, daf3
eine Wirtschaftskrise nicht nur mit Deflation, sondern auch mit Inflation
auftreten kann. in welchem MaB eine Inflation von l&ngerer Dauer Kapital
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vernichtet und Arbeitskrafte freisetzt, hatte man freilich nach den Erfahrun-
gen von 1923 wenigstens in Deutschland wissen missen.

DaB man sich dieser Einsicht verschlossen und die Inflationsgefahr bagatel-
lisiert hat, geht auf kredittheoretische Ansichten zuriick, die spétestens seit
der Jahrhundertwende aufkamen und schon vor dem ersten Weltkrieg die
Konjunkturtheorie Schumpeters beeinfluBt haben. Keynes hat sie in seiner
Beschéaftigungstheorie ausgewertet. Sie hat vor allem durch ihre Weiterent-
wicklung und miBbrauchliche Anwendung, die auch von Keynes selbst woh!
“ kaum widerspruchslos hingenommen worden wére, verhangnisvoll gewirkt.
Gemeinsamer Ausgangspunkt war die gewiB richtige, damals als Entdek-
kung empfundene Beobachtung, daB bei einem ausreichend entwickelten
Bankwesen KreditschOpfung jederzeit moglich ist. Kredit, schdpfung”
erlaubt es den Kreditinstituten, iber ein Vielfaches der bei ihnen unterhalte-
nen Einlagen hinaus Kredite zu vergeben und somit wirtschaftliche Poten-
zen zu aktivieren. DaB sie aber ohne inflatorische Folgen nur betrieben
werden kann, wenn das Sozialprodukt real wachst und sie sich im beschei-
denen AusmaB dieses realen Wachstums halt, blieb unbeachtet, weil nach
den damaligen Konjunkturerfahrungen eine zumindest zeitweise auftre-
tende allgemeine Preissteigerung als {iblich, wenn nicht als unvermeidlich
galt. Schumpeter hat sie sogar flir notwendig gehalten, weil nur so der
aktive Unternehmer die fur seine Innovationen erforderlichen Giter und
Leistungen dem in gewohnten Bahnen bleibenden Produzenten preisiiber-
bietend vor der Nase wegkaufen kénne.

An der modernen Kredittheorie hat viele bestochen, daB die durch Kredit-
schopfung bereitgestellten Mittel der Investitionsfinanzierung und damit der
Bildung realen Kapitals zugefiihrt werden kénnen. Das fordert freilich zum
Einwand heraus, daB es sich dabei um kurzfristige Kredite handelt, die zur
Finanzierung von Wirtschaftsgiitern mit langer Nutzungsdauer nicht geeig-
net sind. Dem konnten die Beflirworter moderner Kredittheorie nicht wider-
sprechen, jedoch haben sie sich und andere damit beruhigt, die langerfri-
stige Konsolidierung solcher Kredite kénne getrost der Zukunft berlassen
werden. Wir rdumen ein, daB Sachkapital mit Hilfe von Kreditschépfung
tatsdchlich beschafft, wenn auch nicht zeitgerecht finanziert werden kann.
Ob seine kurzfristige Vorfinanzierung von nachfolgender Spartatigkeit
abgedeckt wird, ist zwar niemals von vornherein gesichert, aber bis in das
Stadium beginnender Inflation hinein jedenfalls nicht auszuschiieBen.
Sicher ist dagegen, daf8 die Sparer um so weniger konsolidierungsbereit
sind und die Neubildung von Sachkapital im Weg der Kreditschépfung um
so mehr hinter inflationsbedingter Kapitalvernichtung zuriickbleibt, je lan-
ger die Inflation dauert. Bei dieser Kapitaivernichtung ist nicht nur an die
fortschreitende Entwertung der Geldvermégen zu denken, sondern auch
daran, daB das investierte Sachkapital nicht mehr voll amortisiert wird, wenn
die einmal zutreffend kalkulierte Abschreibung infolge fortgesetzter Preis-
steigerung zur Ersatzbeschaffung abgenutzter Wirtschaftsgiiter nicht mehr
ausreicht. Vergleichbares trifft auf Warenlager zu.




Sozialethische und verfassungsrechtliche Beurteilung der Inflation

Zu den volkswirtschaftlichen Schaden einer Kreditschépfung, die weder
durch entsprechenden Produktionszuwachs gedeckt ist noch durch alsbald
nachgeholte Spartétigkeit neutralisiert wird, kommt der schwerwiegende
Mangel, daB Inflation sozialethisch wie verfassungspolitisch keinesfalls zu
rechtfertigen ist. Inflatorische Kreditschépfung erfordert ebenso Konsum-
verzichte wie echte Spartitigkeit, nur werden sie nicht von Personen
erbracht, die dafiir mit Zinsen entlohnt werden und mit dem RickfluB ihres
Kapitals rechnen kdnnen, sondern einem Kreis von Unbeteiligten auferlegt,
deren Kaufkraft willkiirlich geschmaélert wird, wahrend die NutznieBer dieser
inflatorischen Kreditschépfung einen unverdienten Mehrwert erzielen. Alle
Bezieher fixer Geldeinkommen und alle Besitzer von Ersparnissen oder
sonstigem Geldvermdgen werden davon betroffen. Man erwartet von einem
Rechtisstaat, daB er keine Steuer ohne Erméchtigung durch ein Gesetz
erhebt. Aber keine Verfassung und kein Gesetz hat bis heute dem Staat
untersagt, durch Inflation, die ungerechteste Form aller Besteuerung, ent-
schadigungslos reale Kauftkraft zu entziehen. Wenn sich friihere Verfassun-
gen dariiber ausgeschwiegen haben, so deshalb, weil man in der Zeit der
Goldwahrung den Wert des Geldes durch seine Bindung an das Gold
ausreichend gesichert glaubte, also keine Veranlassung sah, sich dazu zu
duBern. DaB es seit 50 Jahren keine Goldwahrung mehr gibt, daB3 damit die
Sicherung eines stabilen Geldwerts, die ein zentrales Anliegen sowohl! der
Volkswirtschaft als auch des Rechisstaates ist, regelungsbediirftig wurde,
haben seither die Verfassungsgesetzgeber noch nicht zur Kenntnis ge-
nommen.

Einschrankend sei konzediert, daf8 es im Grundgeseiz der Bundesrepublik
Deutschland immerhin einige Vorschriften gibt, die man wohlwollend als
Schutzbestimmungen gegen Inflation deuten kann. Das gilt von Art. 109 GG,
der Bund und Lé&nder verpflichtet, bei ihrer Haushaltswirtschaft den Erfor-
dernissen des gesamiwirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tragen,
es aber im konkreten Fall einem der Zustimmung des Bundesrates bedirfti-
gen Bundesgesetz UberlaBt, zur Abwehr einer Stérung dieses Gleichge-
wichts die Aufnahme von Krediten durch Bund und Lander zu begrenzen
oder sie zur Bildung von Ricklagen zu verpflichten. Aber gerade im letzten
Jahrzehnt, als die 6ffentliche Verschuldung in der Bundesrepublik progres-
siv anstieg, blieb die Méglichkeit solcher Regelung ungenutzt. Unmittelbar
geltendes Recht ist dagegen die Vorschrift in Art. 115 GG, nach der im
Haushaltsplan des Bundes die Einnahmen aus Krediten die Summe der fir
Investitionen veranschlagten Ausgaben nicht Gberschreiten diirfen. Abgese-
hen davon, daB man den Investitionsbegriff weit auszulegen pflegt, bei-
spielsweise dadurch, daB ihm auch Investitionsférderung subsumiert wird,
dirften in der Bundesrepublik zumindest in den letzten Jahren Kreditmittel
auch der Finanzierung konsumtiver Ausgaben gedient haben. Zudem ist es
ein Mangel dieser Vorschrift, daB sie den wesentlichen Unterschied zwi-
schen den privatwirtschaftlichen Investitionen, die dem Rentabilitdtsgesetz
unterworfen sind, und jenen &ffentlichen Investitionen vernachléssigt, die
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heute fast ausnahmslos unrentabel sind, von denen man aber einen Beitrag
zur volkswirtschaftlichen Produktivitdt erwartet. Es gibt weder einen Ma8-
stab, um den Produktivitdtsbeitrag offentlicher Investitionen zuverléssig zu
messen, noch bildet die Zinsh6éhe ein ernsthaftes Hindernis, 6ffentliche
Investitionen im Kreditweg zu finanzieren. Privatwirtschaftliche Investitio-
nen, die wegen ihres Produktivitdts- und Beschéftigungsbeitrags auBerst
erwiinscht wéren, aber bei hohen Zinssétzen nicht mehr rentabel erschei-
nen, werden von &ffentlichen Investitionen verdrangt, die trotz zweifelhafter
Bedurftigkeit durchgeflihrt werden. Gleiches gilt von 6ffentlicher Investi-
tionsférderung, die mit birokratischem Aufwand die von hohen Zinssétzen
behinderte Rentabilitdtsrechnung durch Subventionen zu korrigieren sucht.
Daher ist es sinnlos, in einer Zeit hoher Zinssatze Arbeitslosigkeit mit
offentlicher Arbeitsbeschaffung zu bek&mpfen, und aus dem gleichen
Grund kénnen die investiven dffentlichen Ausgaben keinen Anspruch erhe-
ben, in jedem Fall geschont zu werden, wenn die Inflationsbekdmpfung eine
Verkiirzung der Haushalte erfordert. Eindeutig ist jedenfalls, daB die Bestim-
mung in Art. 115 GG als Schutz gegen Inflation nicht ausreicht.

Offentlicher Infrastrukturbedarf und Beschéftigungspolitik

Selbstverstandlich kann man auf 6ffentliche Investitionstatigkeit nicht ver-
zichten, denn die Privatwirtschaft kann sich nur erfolgreich betitigen, wenn
die 6ffentlichen Hande daflir bestimmte Voraussetzungen erfiillen. Dieser
Gemeinschafisbedarf an volkswirtschaftlicher Ausstattung — auch als Infra-
strukiur bezeichnet — kann enger oder weiter bemessen sein und sich auf
die verschiedensten Aufgabenbereiche erstrecken — Rechtsicherheit und
soziale Befriedung, Verkehr und Nachrichtendienste, Gesundheitswesen,
Wasser- und Stromversorgung, Bildung und berufliche Ausbildung —, sicher
ist jedenfalls, daB er die Tendenz zeigt, mit der Industrialisierung und
Verdichtung eines Landes meist sogar progressiv zu wachsen. Das hat nach
dem zweiten Weltkrieg in der Bundesrepublik die Grenzen sichtbar werden
lassen, die der weiteren Entwicklung eines schon hochverdichteten Indu-
strielandes und der Finanzierbarkeit seiner Ausstattung gesetzt sind. Die
erheblich verschérfte, den InflationsprozeB férdernde Konkurrenz zwischen
offentlichen und privaten Investitionen wére nur zu mildern gewesen, wenn
die dffentlichen Hande auf Kreditfinanzierung verzichtet, ihre Investitionen
also nur aus allgemeinen Deckungsmittein des Haushalts geleistet hatten.
Das war um so weniger der Fall, je mehr zugunsten éffentlicher Investitions-
tatigkeit noch ein anderes Motiv vorgebracht wurde. Angeregt von der
Keynes'schen Beschéftigungstheorie lautete die Forderung, sie als Instru-
ment zu nutzen, um bei unzureichender Beschéftigung fehlende private
Investitionsbereitschaft durch gesteigerte Aktivitat der éffentlichen Investo-
ren zu ersetzen. Der Beschaftigungseffekt Gffentlicher Investitionstétigkeit
interessierte zeitweise mehr als ihr eigentlicher Zweck, die volkswirtschaft-
liche Ausstatiung zu verbessern.

Keynes hat seine Beschéftigungstheorie unter dem starken Eindruck der
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groBen Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 konzipiert, zweifelios der
schwersten Deflationskrise der bekannten Konjunkturgeschichte. Man kann
ihm in seinem Gedankengang bis zur Feststellung folgen, daB eine kredit-
finanzierte Investitionstatigkeit 6ffentlicher Hande ohne inflatorische Fol-
gen, aber mit Beschéftigungserfolg ausgeweitet werden kann, solange ein
DeflationsprozeB andauert. Dann lassen sich némlich unbeschaftigte
Arbeitskrafte, brachliegende Produktionsanlagen und ungenutzte Rohstoff-
vorréte tatséchlich ohne Inflationseffekt mit zusatzlich geschépfter Kauf-
kraft mobilisieren, freilich nur solange, bis der aligemeine Preisverfall been-
det ist und in aligemeine Preissteigerung umzuschlagen droht. Was Keynes
nicht erkannt hat, war die Tatsache, daB die damalige Deflationskrise nach
ihren Ursachen, dem AusmaB ihrer verheerenden Folgen und ihrer demge-
méB abschreckenden Wirkung einmalig war. Der hoffnungslose Versuch, an
einer Goldwahrung festzuhalten, die weder zu halten war noch wert war,
gehalten zu werden, konnte sich in einer goldwahrungsfreien Welt nicht
wiederholen. DaB dieser Versuch aber mit zahllosen und vielfach schweren
Zusammenbriichen, bis dahin unbekannt hoher Massenarbeitslosigkeit und
dem Verlust weltwirtschaftlicher Beziehungen erkauft werden muBte, daB
dieser allzu hohe Preis zum MiBlingen des Versuchs in krassem Wider-
spruch stand, war jedenfalls in unserem Jahrhundert nicht mehr aus der
Erinnerung zu tilgen und hat in der 6ffentlichen Meinung zu der Forderung
gefihrt, nie wieder Deflation zuzulassen. Diese Forderung zu erheben wire
freilich kaum notwendig gewesen, denn die Deflationskrise war eine Phase
im Ablauf jenes klassischen Konjunkturzyklus, der aufs engste mit der
Goldwéahrung zusammenhing und seit ihrer Preisgabe der Vergangenheit
angehort. Unbegriindete Angst vor einer Wiederholung der Deflationskata-
strophe hat die Welt dazu verleitet, die Inflationsgefahr zu unterschétzen.
War das konjunkturpolitische Rezept von Keynes schon vor dem zweiten
Weltkrieg allzu kritiklos aufgenommen worden, so wurde es in der Nach-
kriegszeit bei jedem Beschéftigungsriickgang sofort und ohne ausrei-
chende Priifung, ob es sich mit den gerade vorherrschenden Markt- und
Preistendenzen vertrédgt, angewendet. Die Folge war allgemeine Preissteige-
rung, die schon deswegen in permanente Inflation ibergehen muBte, weil
die Rickbildung eines angestiegenen Preisspiegels nicht mehr zugelassen
wurde. In irrefiihrender Erinnerung an frithere Konjunkturzykien nahm man
diese Preissteigerung als angeblich unvermeidliche Begleiterscheinung
konjunkturellen Aufschwungs hin, bis sich herausstelite, daB3 sie mit dem
tiblichen Instrumentarium einer Zentralbank auch bei riickldufiger Produk-
tion und zunehmender Arbeitslosigkeit nicht mehr zu bremsen ist. Aber
selbst dann suchte man sich noch der Einsicht zu entziehen, daB die
progressiv fortschreitende 6ffentliche Verschuldung die Quelle der Inflation
und diese somit nur mit jener zu beenden ist.

Geringschéatzung der Spartétigkeit

Diese einsichislose Haltung 148t sich mit der BewuBtseinsdnderung erklé-
ren, die sich mit der weltweiten Verbreitung der Keynes'schen Gedanken
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durchgesetzt hatte. Der Glaube, in der Kreditschépfung der Banken das
Instrument gefunden zu haben, das den mithsamen Sparproze mehr oder
weniger entbehrlich macht, und dazu noch der Mangel, daB es keine
sozialpsychologisch voll befriedigende Erklarung des Kapitalzinses gibt,
haben dahin zusammengewirkt, daB Spartatigkeit zunehmend miBachtet
wurde. Schon Béhm-Bawerk, der im Zins das Entgelt fir die Konsumver-
zichte sah, die den Umweg dber leistungssteigernde Investitionen erst
ermdglichen, war dem Einwand begegnet, daB das Opfer dieser Verzichte
bei vergleichbarem Spareffekt fiir Personen mit geringem Einkommen um
ein Vielfaches groBer sei als flir jene mit hohem Einkommen. Das ist
natiirtich richtig, aber sozialpolitisch damit zu heilen, daB man die individu-
elle Spartitigkeit der einkommenschwécheren Bevdlkerung durch ein zu
ihren Gunsten durchgefiihrtes kollektives Sparen ergénzt oder ersetzt. Aber
daran hat es aus Griinden, die wiederum nur in der erwéhnten BewuBtseins-
anderung zu suchen sind, in der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg gefehlt,
jedenfalls in der Sozialversicherung, wo dies am wirksamsten hétte gesche-
hen kdnnen. Man sah in ihrem Vermoégen nicht mehr das sichere Funda-
ment, in seiner Mehrung nicht mehr den erwiinschten Beitrag zur volkswirt-
schaftlichen Kapitalbildung und in seinen Erirdgen nicht mehr die beste
Voraussetzung fur hdhere Leistung, sondern nur noch den Reservefonds
zum Ausgleich von Schwankungen im Beitragsautkommen und im Lei-
stungsaufwand, der notfalls auch einmal aufgezehrt werden darf. Man
vertraute einseitig auf den Generationenvertrag, der den jeweils Erwerbs-
tatigen auferlegt, mit ihren Beitrdgen die Altersversorgung der ehemals
Erwerbstatigen zu sichern, obwohl sich schon bald gezeigt hatte, daB die
Rechnung mit der fortschreitenden Uberalterung der Bevélkerung nicht
mehr deckungsgleich aufgeht.

Die Geringschétzung der Spartdtigkeit hat nicht nur die Hemmungen dahin-
schwinden lassen, die frither ein bedrohliches Ansteigen der 6ffentlichen
Verschuldung behindert haben, sondern sich sogar zur Befiirchtung gestei-
gert, es kénne zuviel gespart und damit der Konsum zu Lasten von Produk-
tion und Beschéftigung im UbermaB beschnitten werden. Dies verrét eine
erschreckende Unkenninis der Ursachen, auf welche die in weltweite Infla-
tion gekleidete Wirtschaftskrise zurlickzufiihren ist. Nicht ein Mangel an
Konsum in den hochentwickelten Industrieldandern, sondern ein Mangel an
Kapital in der ganzen Welt hat den Konjunkturriickschiag verursacht. Er ist
im wesentlichen auf drei Faktoren zurlickzuftihren:

1. Die hemmungslose Verschuldung der &ffentlichen Hénde dient keines-
wegs nur produktiven Investitionen. Sie verdrangt die konkurrierende
Kreditnachfrage der zu sorgfaltigster Kalkulation gezwungenen Privat-
wirtschaft vom Markt. Damit unterbleiben deren Investitionen, die als
Beitrage zur Steigerung von Produktion und Beschaftigung héchst
erwiinscht wéren. Die 6ffentlichen Hande, die jede Zinslast auf die Steu-
erzahler umlegen kénnen, entziehen das disponsible Kapital aber nicht
nur der Privatwirtschaft des eigenen Landes, sondern auch dem Kapital-
export in entwicklungsbedUrftige Lander.
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2. Als schwebende Schuld, die ohne den radikalen Ausgleich der 6ffentli-
chen Haushalte nicht mehr wegzufertigen ist, setzt sich die 6ffentliche
Verschuldung zwangslaufig in Inflation um, die ihrerseits den realen Wert
des Geldkapitals mindert, aber auch keine ausreichende Reproduktion
des investierten Sachkapitals zulaBt. Sie zehrt um so mehr Kapital auf, je
lédnger sie dauert und je hdher die Inflationsraten sind. Kreditschépfung
kann diese Kapitalverluste nicht ausgleichen, sondern fiihrt zu weiterer
Inflation und damit auch zu weiterem Kapitalverzehr.

3. DaB Inflation alle geldwerten Vermégen und Forderungen entwertet, muB
auf die Dauer die Spartétigkeit erheblich beeintrachtigen. Aber auch dort,
wo noch gespart wird, verweigern die Sparer die langerfristige Anlage
ihrer Mittel, um sich vor Entwertung zu schitzen. Durch diesen Sparer-
streik wird der Kapitaimarkt zum bioBen Anhangsel des Geldmarkts, was
zur Folge hat, daB Wirtschaftsglter mit langer Nutzungsdauer nicht mehr
finanzierbar sind.

Dieses zusammengefaBte Ergebnis bisheriger Untersuchung bedarf noch
einiger erlauternder Bemerkungen. Die erste gilt der dosierten Inflation, die
von vielen bagatellisiert, von manchen durch Vergleich mit dem starkeren
InflationsprozeB in anderen Landern sogar zum Verdienst erhoben wird. Wo
Inflation dosiert bleibt, ist dies aber kaum der politischen Flihrung, sondern
nur der tapferen Gegenwehr der Zentralbank zuzuschreiben, die dabei vom
Staat im Stich gelassen, wenn nicht sogar behindert wird. Sonst hatten wir
Stabilitét und nicht dosierte Inflation. Das beste Beispiel dafiir war — jeden-
falls bis zum Herbst 1982 — die Bundesrepublik Deutschland. Diese aus-
schlieBlich mit den Instrumenten einer Zentralbank geleistete Gegenwehr
flhrt zu h&ufigen und oft langdauernden Hochzinsperioden, bringt also im
hohen Zinsniveau den Kapitalmangel unverfélscht zum Ausdruck, wahrend
diese Signalfunktion des Zinses um so mehr verfalscht wird, je mehr man
der Inflation den Lauf 14Bt. Zwischen der zinstreibenden Wirkung &ffent-
licher Verschuldung und dem AusmaB der Inflation besteht also eine Wech-
selwirkung.
Hohe Zinssédtze behindern nicht zuletzt den Kapitalexpori. Diese Aussage
gilt zwar in erster Linie vom kommerziellen Kapitalexport, aber auch die
Mittel fiir Entwicklungshilfe sind nicht durch Kreditschdpfung herbeizuzau-
bern. Nur die Entwicklungshilfe der Kirchen beruht auf echten, durch
Konsumverzicht erkauften Ersparnissen. Dagegen war es ein Selbstbetrug,
jahrelang im Bundeshaushalt hohe Summen fir Entwicklungshilfe bereitzu-
stellen, sie aber durch eine l&ngst nicht mehr von Ersparnissen gedeckte
Kreditverschuldung zu finanzieren, bis die fortschreitende Inflation Ausga-
benkiirzungen in den Offentlichen Haushalten erzwang. Wenn davon
zwangslédufig auch die Entwicklungshilfe betroffen wird, so ist das deshalb
hdéchst bedenklich, weil ohne Kapitalausstattung unterentwickelter Lénder
nicht mit einem fundierten und dauerhaften Aufschwung der weltwirtschaft-
lichen Konjunktur zu rechnen ist.
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Die Grenzen des allzustédndigen Staates

Die Aufgabe, die Keynes dem Staat Gbertragen hat, flir dauerhafte Vollbe-
schéftigung zu sorgen und zu diesem Zweck mindestens zeitweise im Weg
der Kreditfinanzierung beschaffte zusatzliche Mittel aufzuwenden, traf auf
eine Entwicklung, die schon seit Jahrzehnten eine Ausweitung des 6ffentli-
chen Aufwands in einem das volkswirtschaftliche Wachstum erheblich tber-
steigenden AusmaB erkennen lieB. Haben im ehemaligen Deutschen Reich
die 6ffentlichen Hande —~ Gesamtstaat, Gliedstaaten, Kommunen und Sozial-
versicherungstrager — das Sozialprodukt 1913 mit knapp 16% beansprucht
und ist dieser Anteil im 19. Jahrhundert sicher noch niedriger gewesen, so
hat er sich in der Bundesrepublik — vergleichbar mit der Entwickiung in
anderen Industrielandern — in den letzten Jahren auf annéhernd 50% erhoht.
DaB in Deutschland diese Steigerungswelle schon mit der in den achtziger
Jahren des 19. Jahrhunderts eingeleiteten Sozialpolitik in Gang gekommen
ist, verfuhrt dazu, in ihr nur die Wandlung vom liberalen Rechisstaat zum
Wohlifahrtsstaat zu sehen. Aber diese terminologische Abgrenzung ist zu
eng. Zur Haushaltsexplosion trdgt seit Jahren nicht minder der hohe
Ristungsaufwand bei, der langst nicht mehr an den Zahlen der Soldaten zu
messen ist, sondern von einer enorm teueren Kriegstechnik bestimmt wird.
Der Gegensatz zwischen den Geselischaftssystemen in Ost und West, hat zu
einem Wetirlsten geflihrt, das den Weiltfrieden, wenn nicht sogar das
Fortleben der Menschheit in Frage stellt, jedenfalls aber schon heute auf
beiden Seiten — im Osten freilich driickender als im Westen — den Lebens-
standard erheblich belastet. DaB dieser Riistungsaufwand auch zur Inflation
beitrdgt, erweist das Beispiel der USA, welche als fiihrende Wirtschafts-
macht zuerst durch Inflation, dann durch deren Bekdmpfung im Weg unge-
wdhnlich hoher Zinssétze krisenverschérfend auf die anderen westlichen
Lander eingewirkt haben. Sicher kann sich der Westen damit entschuldigen,
daB dieses Wettrlisten von der Sowijetunion ausgeht.

DaB nach zwei verlorenen Kriegen das deutsche Volk auf einen zunehmend
engeren Raum zusammengedrangt wurde, hat im westlichen Deutschland
mit einem HochstmaB an Industrialisierung zu einer Verdichtung des Raums
gezwungen, die einerseits immer mehr nach investiver Grundausstattung
und dem weiteren Ausbau der Energiewirtschaft, andererseits nach Umwelt-
schutz und gesetzlicher Regelung nahezu aller Lebensbereiche verlangt.
Das verleitet dazu, allzu viele MaBnahmen zu ergreifen und Regelungen zu
treffen, die sich widersprechen und in ihrer Wirkung kompensieren, aber
hohen biirokratischen Aufwand erfordern. Der Anteil der Personalausgaben
am offentlichen Gesamtaufwand ist in bedenklichem MaBe gestiegen, der
der investiven Ausgaben hingegen zuriickgegangen. Dazu hat u.a. die
Hektik des parlamentarischen Betriebs beigetragen; sie 148t Gesetze nicht
ausreifen und zwingt zu haufigen Novellierungen. Das erschwert den Voll-
zug, erfordert weiteres Personal und verbreitet trotzdem Rechtsunsicher-
heit.

Noch gefahrlicher wirkt die Nachgiebigkeit der ,,Gefilligkeitsdemokratie®,
die Neigung der Parlamentarier, moglichst alle an sie herangetragenen
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Wiinsche zu erflillen, um sich die Gunst der Wiahler zu erhalten. Die Parla-
mente, welche die Kontrolifunktion sparsamer Haushaltswirtschaft voll
erfillt haben, solange sie einem ausgabefreudigen monarchischen Sou-
verén gegeniiberstanden, sind als Représentanten der Volkssouverénitat
selbst ausgabefreudig geworden. Man kann nur hoffen, daB sie diese
Schwiéche Uberwinden. Wenn namlich die pariamentarische Demokratie,
die besser als jede andere Regierungsform die Menschenrechte und die
persOnliche Freiheit zu sichern vermag, an dieser Bewihrungsprobe schei-
tern wiirde, wéren die Folgen nicht auszudenken. Sie muB den Ausweg aus
der Krise finden und mit Geduld bis zum Ende durchhalten, denn es ist der
Ausweg aus einer Sackgasse, die zur Umkehr zwingt. Er erfordert drastische
Ausgabenkilrzungen, aber auch Steuererhdéhungen, um die éffentlichen
Haushalte unter Verzicht auf Kreditfinanzierung auszugleichen, und 138t
keinen Rickfall in Keynes'sche Konjunkturpolitik zu. Jeder Versuch eines
Kompromisses mit ihr wiirde die Inflation und Beschéaftigungskrise nur
verlangern. Man kann nicht von einem Ruickfall in Deflationspolitik spre-
chen, solange die Inflation nicht beendet ist.

Man kann von einer Sanierung der &ffentlichen Haushalte nicht erwarten,
daB sie die Sozialleistungen verschont. Die Eingriffe sollten aber nur die
Krise bis zu einer sozialpolitischen Neuordnung, die keine Ziele preisgibt,
aber neue Wege einschidgt, Uberbriicken. DaB der hochverschuldete Staat
Inflation verursacht und damit den Anspruch verwirkt, ein Sozialstaat zu
sein, auch wenn er soziale Leistungen im Weg der Umverteilung erbringt,
mufB dazu veranlassen, den Weg in anderer Richtung einzuschlagen. Er muB
gewabhrleisten, daB das Volksvermoégen durch kollektive Sparakte gemehrt
wird, zwar in erster Linie durch Abtragung der 6ffentlichen Schuldenlast
und den Verzicht des Staates auf neuerliche Verschuldung, aber auch durch
Ansammlung eines groBeren Vermogens der Sozialversicherung, dessen
Ertrage das Beitragsaufkommen wirksam erganzen und héhere Leistungen
ermdglichen. Wir sehen darin auch einen notwendigen Beitrag zur Uberwin-
dung des weltweiten Kapitalmangels, der einen nachhaltigen Aufschwung in
der Weltwirtschaft blockiert. DaB trotz der bereits erfolgten Zinssenkungen
das Zinsniveau national wie international nach wie vor zu hoch ist und daB
die Weigerung der Sparer, ihre Mittel langfristig zur Verfligung zu stellen,
unvermindert anhalt, sind keine Anzeichen, die bereits eine Gesundung des
Kapitaimarkts erwarten lassen. Wer in solcher Situation glaubt, davor war-
nen zu missen, man kénne sich auch kaputtsparen, ist nicht ernst zu
nehmen.

Durch kollektives Sparen wird abstrakies Geldkapital bereitgestellt, das
nicht wieder von Inflation aufgezehrt werden darf. Diese Form des Sparens
setzt aber nicht nur Geldwertstabilitit voraus, sondern unterbaut sie auch.
Sie ist in der heutigen Situation zur Ergdnzung individueller Spartatigkeit
gar nicht zu entbehren. Die Befiirchtung, daB sie diese verdrangen kénnte,
ist bis auf weiteres ebenso unbegriindet wie die Sorge, sie kdnnte zur
Vorstufe einer Sozialisierung werden. Dagegen muB wieder ins BewuBisein
gehoben werden, welch hohen Wert die Bildung abstrakten Geldkapitals fir
eine Volkswirtschaft hat, ob sie nun auf individuellen oder auf kollektiven
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Sparakten beruht. Es waren vor allem Gewerkschaftskreise, die dazu beige-
tragen haben, daB man Kapitalbildung durch Konsumverzichte gering
geachtet, wenn nicht sogar fiir entbehriich gehalten hat. Zudem haben die
gleichen Kreise im Bestreben, auf das Produktivwvermdgen mehr und mehr
EinfluB auszuliben, immer nur das haftende Eigenkapital, seine Organe und
Repréasentanten vor Augen, wodurch sie ebenfalls dazu beigetragen haben,
daB der Kapitalbegriff unzuldssig eingeengt wurde. Dabei ist am gesamten
Produktivvermégen der Finanzierungsanteil des Fremdkapitals, das nur in
der Form abstrakien Geldvermdgens in Erscheinung tritt, in der Regel
ungleich hoher als der des haftenden Eigenkapitals. Ohne die Konsumver-
zichte von Generationen und ohne die Bereitstellung der ersparten Mittel in
den Formen abstrakten Geldvermdgens wére die heutige Ausstattung einer
hochentwickelten Volkswirtschaft nicht zustande gekommen. Selbstver-
standlich gehért dazu auch der notwendige Grundausstattungsbeitrag
offentlicher Investitionstétigkeit. Die Offentlichen Investitionen mehren
jedoch nur dann das Voiksvermdgen und setzen sich nur dann nicht dem
Vorwurf aus, héherwertige Investitionen der Privatwirtschaft zu verdrangen,
wenn sie nicht kreditfinanziert, sondern aus laufenden Einnahmen geleistet
werden. Das setzt eine noch hértere Sparsamkeit bei allen &ffentlichen
Ausgaben voraus. Die Entwicklung zum allzustdndigen Staat und mit ihr die
Expansion der 6ffentlichen Ausgaben, die Gber progressiv fortschreitende
Verschuldung mit der Folge von Inflation und weltweitem Kapitalmangel
finanziert wurden und heute die Halfte des Bruttosozialprodukts beanspru-
chen, muB nicht nur beendet, sondern zu maBvoller Umkehr gezwungen
werden. Sonst haben marktwirtschaftliche Ordnung und weltwirtschaftliche
Konjunktur keine Zukunft.

Zur Person des Verfassers

3“ ?(;ec. pugl‘ Otto Barbarino, Honorarprofessor an der Universitit Miinchen fiir Finanzwissenschaft; Ministerial-
irektor a. D.
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