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Staatsverschuldung ist ein Thema, das gerade bei uns Deutschen auf einen
sensiblen Nerv trifft. Ausufernde Kreditfinanzierung von Staatsausgaben hat
in diesem Jahrhundert gleich zweimal zu einem Zusammenbruch unserer
Wihrung gefiihrt.

Dabher ist es nicht verwunderlich, daB man hierzulande besonders sensibel
auf eine ungewdhnlich starke Zunahme der Neuverschuldung oder des
Schuldenstandes der staatlichen Stellen reagiert. Nachdem es bereits in den
60er Jahren erstmals in der Bundesrepublik zu einer von groBen Besorgnis-
sen getragenen Offentlichen Diskussion iiber die wachsende Staatsverschul-
dung gekommen war, erreichte die 6ffentliche Auseinandersetzung iiber
dieses Thema Anfang der 80er Jahre einen besonderen Héhepunkt. Die Tat-
sache, daB} die Zins- und Schuldenquote der éffentlichen Haushalte binnen
eines Jahrzehntes sich mehr als verdoppelt hatten und da83 ohne grundlegen-
de Kurséinderung ein weiterer kréftiger Anstieg unvermeidlich zu sein schien,
fithrte damals zu heftigen Kontroversen, in denen vielfach sogar das Schrek-
kensbild eines Staatsbankrottes beschworen wurde.

Nicht zuletzt dank einer zwischenzeitlich sehr hartnickigen Konsolidierungs-
politik, besonders auf der Bundesebene, konnte die damals beschworene
Schreckensvision vermieden werden. Die wirtschafts- und finanzpolitische
Ausgangslage ist heute trotz der auch in den 80er Jahren stindig weiter-
gewachsenen Staatsverschuldung insgesamt zweifellos besser als damals.
Dennoch erleben wir gegenwirtig ~ vor allem im Zusammenhang mit den ge-
waltigen neuen Finanzierungslasten aus dem innerdeutschen Einigungs-
prozeB, der Entwicklung in Osteuropa und den finanziellen Folgen des Golf-
krieges - eine Neuauflage dieser Diskussion. Es ist unverkennbar, dall der
rapide Zuwachs der Offentlichen Verschuldung in der Bundesrepublik im
Laufe des letzten Jahres und die finanzpolitischen Perspektiven fiir die nich-
sten Jahre viele Beobachter und auch viele politische Entscheidungstriger zu
Recht mit erheblichen Sorgen erfiillen, obgleich neben der Ausgangslage
auch die Aufgabenstellung heute nicht einfach mit der Lage Anfang der 80er
Jahre vergleichbar ist. Ging es damals vor allem um die Korrektur des zu
iippig gewordenen Wohlfahrtsstaates, so geht es heute insbesondere um die
Vermeidung von dauerhaften iberméBigen Defiziten bei der tatséchlichen
Verwirklichung der deutschen Einheit.

Ethik und Staatsverschuldung
In der duBerst heftig und engagiert gefithrten Diskussion der friilhen 80er
Jahre haben sich mit gutem Grund auch die offiziellen Vertreter der Kirche

zu Wort gemeldet. In dem viel diskutierten Aufruf der deutschen Bischofe,
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der 1980 anldBlich der Bundestagswahl von den Kanzeln verlesen wurde,
hief} es:

,Notwendig ist auch eine Politik, die das Gemeinwohl gegen ausufernde Pri-
vat- und Gruppeninteressen durchsetzt und zugleich die Grenzen der Zu-
standigkeit des Staates achtet. Seit Jahren stehen wir in der Bundesrepublik
Deutschland in Gefahr, iiber unsere Verhélinisse zu leben und damit die
Lebenschancen unserer Kinder zu belasten. Die Ausweitung der Staatstétig-
keit, die damit verbundene Biirokratisierung und die geféhrlich hohe Staats-
verschuldung miissen jetzt korrigiert werden.”

Mit einer ausufernden Staatsverschuldung werden zentrale sozialethische
Fragen aufgeworfen werden, da die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
die Entwicklung der Gesamtwirtschaft — sowohl hinsichtlich des Entstehens
des Sozialproduktes als auch seiner Verteilung - und damit das Gemeinwohl
erheblich beinflussen kann. Der Weg von der Formulierung der sozialethi-
schen Norm zur tagespolitischen Aussage ist allerdings gerade im Bereich der
Finanzpolitik alles andere als einfach. Ethik und Moral erfordern immer auch
sach- und fachgerechtes Handeln. Ethische Normen kénnen daher nicht als
etwas von den GesetzmiBigkeiten der Okonomie Losgelostes betrachtet wer-
den. Dies betont Oswald von Nell-Breuning in der inzwischen schon klassisch
gewordenen Formulierung:

,Die Forderungen der Wirtschaftsethik stellen sich niemals gegen die seins-
haften Wirtschaftsgesetze, sondern verlangen gerade im Gegenteil immer ein
Handeln unter genauer Beriicksichtigung der in diesen sog. Wirtschaftsgeset-
zen niedergelegten Einsichten in die Zusammenhinge. Unkenntnis der Wirt-
schaftsgesetze ist die erste, Handeln unter bewuBter AuBerachtlassung der
Wirtschaftsgesetze die grobste Versiindigung gegen die Wirtschaftsethik®.!)
Die folgende Betrachtung diskutiert die dkonomischen Argumente fiir und
wider eine Staatsverschuldung. Sie beschréinkt sich hierbei auf die Analyse
gesamt- und finanzwirtschaftlicher Zusammenhinge; mit der Staatsverschul-
dung verbundene Riickwirkungen auf die Einkommens- und Vermogensver-
teilung werden nicht behandelt, weil damit der vorgegebene Rahmen
gesprengt wiirde. Zu Beginn der Analyse sollen jedoch einige generelle Ten-
denzen der Verschuldung in Industriegesellschaften angesprochen werden.

Generelle Tendenz zur héheren Verschuldung?

Nicht nur im 6ffentlichen Sektor, sondern auch im privaten Bereich gibt es
gegenwirtig eine Tendenz zur hoheren Verschuldung. Ein internationaler
Vergleich der Verschuldung einzelner Sektoren zeigt, daB die Bruttover-
schuldung der privaten Haushalte in Relation zum Bruttosozialprodukt in
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den vergangenen zwei Jahrzehnten in den wichtigsten Industrielindern um
ein Drittel bis zwei Drittel gestiegen ist. Ahnliche Tendenzen gibt es bei den
Unternehmen, insbesondere in anglo-amerikanischen Lindern. Gleichzeitig
gehen die Sparquoten der privaten Haushalte seit Mitte der 70er Jahre in den
meisten Industrielindern deutlich zuriick.

Bei der Beurteilung dieser Tendenzen spielen viele Einfliisse eine Rolle. So
sind in mehreren Landern geburtenstarke Jahrgéinge ins Erwerbsleben getre-
ten, die erfahrungsgemaB griBere Teile des Binkommens ausgeben und rela-
tiv wenig sparen. Dariiber hinaus hat die Lockerung von Vorschriften fiir die
Finanzmirkte, die sog. Deregulierung, in anglo-amerikanischen Lindern
manche fritheren Barrieren fiir die Gewiihrung und Vergabe von Krediten
abgebaut. Ein wichtiger Faktor fiir das Konsumentenverhalten scheint auch
der starke Anreiz zum Gegenwartskonsum zu sein. Eine aggressive Werbung
lockt heute bestéindig zum Konsum. Gleichzeitig erweckt die Kreditwerbung
den Eindruck zusétzlicher Ausgabenspielrdume. Dieser Eindruck wird unter-
stiitzt durch die zunehmende Verbreitung bargeldloser Zahlungssysteme,
welche den Zugang zu Krediten erleichtert und erweitert haben. Auch der
Handel setzt mehr und mehr auf Teilzahlung als Mittel der Verkaufsforde-
rung. Allerdings hat auch die Wirtschafts- und Sozialpolitik zum Abbau der
Sparquote beigetragen. Der Ausbau der staatlichen Sozialversicherungssyste-
me hat z. B. den Bedarf fiir private Alters- und Notlagevorsorge verringert.
Zudem diirfte der von der Politik zeitweilig vermittelte Eindruck einer Be-
schiftigungsgarantie ~ verbunden mit dem Versprechen dauerhaft hohen
Einkommenswachstums - ebenfalls nicht ohne Wirkung auf die Verschul-
dungsbereitschaft geblieben sein.

Demokratie und Staatsverschuldung

In der Demokratie stehen auch Regierungen oft unter Zwingen, welche sie
zur Kreditfinanzierung von Staatsausgaben verleiten. Der Zeithorizont eines
demokratisch und fiir eine begrenzte Zeit gewihlten Politikers ist z. B. vor
allem auf die Wahlperiode konzentriert. Er neigt dazu, lingerfristige Risiken
zu unterschitzen oder sie zu verdringen.

Im Finanzierungsbereich wird dieses Verhalten tendenziell meist vom Wih-
ler - jedenfalls soweit er Steuerzahler ist - unterstiitzt. Fiir ihn sind Kredit-
und Steuerfinanzierung nicht unbedingt gleichwertige Alternativen. Es fehlt
zumeist an ausreichenden Informationen, um die lingerfristigen Wirkungen
der Kreditfinanzierung auf das individuelle Einkommen in der Zukunft sach-
gerecht zu beurteilen. Zum einen héngt die spétere Belastungswirkung von
zukiinftigem Wachstum und den Zinskosten ab; beides kann nicht verlédBlich
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prognostiziert werden. Zum anderen ist ungewi, wie die kiinftige
Belastungsverteilung ausfallen wird. So erscheint fiir den steuerzahlenden
Wihler leicht die Kreditfinanzierung als das geringere Ubel im Vergleich zur
sofortigen Steueranhebung.

Hinzu kommt, daB im parlamentarisch-demokratischen Willensbildungs-
und Entscheidungsproze Partikularinteressen oft eine bei Gemeinwohlbe-
trachtung nicht gerechtfertigte Rolle spielen. Die Entscheidungstréiger in Poli-
tik und Verwaltung werden hiufig mit Hilfe einseitiger Informationen und
durch das Risiko koordinierten Wihlerverhaltens unter Druck gesetzt. Sind
spezifische Hilfen und Subventionen einmal durchgesetzt, so entstehen nur
schwer dnderbare Besitzstandsverhaltensweisen, welche die Finanzpolitik
dazu verleiten, bei neuen Aufgaben anstelle notiger Ausgabenkiirzungen
weitere Kredite aufzunehmen.

Da es an einer entsprechenden Lobby fur die ,Interessen der Gesamtheit®
fehlt, sind unabhingige Institutionen (wie Sachverstindigenrat, Beiriite und
die Bundesbank), die ein kompetentes Urteil abgeben kdnnen, als eine Art
Gegengewicht fiir einen funktionierenden demokratischen Willensbildungs-
prozeB sehr wichtig, Vorteilhaft ist dariiber hinaus, daB es in der Bundesrepu-
blik auch das sog. Zustimmungserfordernis des Bundesfinanzministers bei fi-
nanzwirksamen Kabinettsbeschliissen sowie bei den Finanzentscheidungen
des Parlamentes die Moglichkeit der Intervention der Bundesregierung nach
Art. 113 GG gibt.

Trotz der demokratieimmanenten Tendenz zur Defizitfinanzierung sollte
man jedoch nicht in einen Systempessimismus verfallen. Die Vergangenheit
hat gezeigt, dall Demokratien sehr wohl die Fihigkeit zur Korrektur von
Fehlentwicklungen aufbringen kGnnen. Ein Beispiel ist die finanzpolitische
Wende in der Bundesrepublik Anfang der 80er Jahre, der andere Industrie-
ldander gefolgt sind und noch folgen. Die Erfahrung zeigt aber leider auch, daB
oft erst ein Schaden entstehen muB, bevor in einer Demokratie die politische
Kraft zu seiner Beseitigung aufgebracht wird.

Staatsverschuldung zur Imvestitionsfinanzierung

Wie ist nun die Staatsverschuldung aus volkswirtschaftlicher Sicht zu werten?
Nach traditionellen Haushaltsgrundsétzen soll ein Budget stets so aufgestellt
werden, ,daB die fiir das betreffende Budgetjahr bewilligten, zur Durchfiih-
rung der staatlichen Aufgaben erforderlichen laufenden Ausgaben in vollem
Umfang durch die fiir dieses Jahr zu erwartenden reguliren Einnahmen aus
Steuern und sonstigen Abgaben sowie aus Vermogensertragen gedeckt
sind“?) Nach der heute vorherrschenden wirtschafts- und finanzwissenschaft-
lichen Auffassung kann es jedoch zumindest zwei gewichtige Griinde geben,
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von diesem Grundsatz des Budgetausgleichs abzuweichen. Der erste Grund
betrifft die Finanzierung von investiven Ausgaben. In diesem Fall kann die
Kreditfinanzierung mit dem Hinweis gerechtfertigt werden, daB8 kiinftigen
Belastungen entsprechende kiinftige Ertriige gegeniiber stehen.

Schwierig zu beantworten ist allerdings die Frage, welche Ausgaben investiv
sind und welche nicht. Das privatwirtschaftliche Investitionskalkiil ist als
Kriterium kaum anwendbar, da die Ertrige 6ffentlicher Investitionen ihrem
Triger nur selten unmittelbar zuflieBen oder zugerechnet werden kdnnen,
sondern zum groBten Teil bei den privaten Wirtschaftseinheiten anfallen.
Der Versuch einer Zuordnung der nicht unmittelbar zuflieBenden Ertrige zu
den offentlichen Investitionen wire wohl nur mit fragwiirdigen Konstruk-
tionen moglich. Eine Bestimmung der Ertrige investiver Ausgaben kann so-
mit wohl nur aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erfolgen, d. h. im Hinblick auf
ihre Wirkung auf das Produktionspotential.

Allgemein kdnnen nicht nur Sachinvestitionen im Rahmen der 6ffentlichen
Infrastruktur, sondern z. B. auch Investitionen in Bildung und Forschung
potentialstirkende Offentliche Ausgaben sein. Auch budgetwirksame Maf-
nahmen zur Erhaltung der Umwelt k6nnen sich - zumindest lingerfristig ~
positiv auf die Leistungskraft einer Volkswirtschaft auswirken. Und natiirlich
kénnen auch Umstrukturierungshilfen einschlieBlich UmschulungsmaBnah-
men - eine derzeit in den neuen Bundesldndern besonders aktuelle Ausga-
benkategorie - gesamtwirtschaftlich investiven Charakter haben.

Eine Kreditfinanzierung dieser Ausgaben im vollen Umfang kann jedoch
nicht gerechtfertigt sein. Soweit ndmlich Aufwendungen nur zur Aufrecht-
erhaltung des bestehenden Produktionspotentials dienen, miissen sie wohl
eher zum laufenden Verbrauch gerechnet werden. Der Umfang der eigent-
lich potentialerhthenden Staatsausgaben ist damit niedriger, als wenn man
einfach alle Ausgaben mit positivem Potentialeffekt zusammenrechnet.
Das Deutsche Haushaltsrecht fafit jedoch unter Investitionen nur Sachinve-
stitionen (Ausgaben fur die Beschaffung von nicht-militdrischen Anlagen und
langlebigen Giitern). Diese gelten als Obergrenze der laufenden Neuver-
schuldung nach Art. 115 GG, von der nur im Falle von Stérungen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichtes abgewichen werden kann.

Der haushaltsrechtliche Investitionsbegriff, der schon bei der Definition der
Sachinvestitionen fragwiirdige Zuordnungen beinhaltet, ist jedoch sehr unbe-
friedigend, da er nur in beschrinktem Umfang Beziehungen zwischen zu-
kunftswirksamen Leistungen und Gegenwartsbelastungen herstellt. Auch be-
handelt er Erhaltungsinvestitionen und Neuinvestitionen gleich. SchlieBlich
146t er das Problem der Folgekosten gédnzlich auBler acht.

Die Vergangenheit hat gezeigt, daB der haushalts- und verfassungsrechtliche
Investitionsbegriff allein noch keine Gewiéhr fiir eine wirksame Begrenzung
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der Staatsverschuldung bietet. Zwar sorgt die blof3e Existenz einer Obergren-
ze bereits fiir eine Beschrinkung der Neuverschuldung. Doch zum einen
kann die Hohe der Grenze beeinflufit werden, zum anderen bietet die Gene-
ralklausel ,gesamtwirtschaftliche Stérungen® im Art. 115 GG ein Schlupf-
loch, das zumindest voriibergehend genutzt werden kann.

Staatsverschuldung zur Konjunkturstabilisierung

Bei den ,,Stdrungen des gesamiwirtschaftlichen Gleichgewichtes” sind zwei Fille
zu unterscheiden: Zunichst fiihren konjunkturelle Bewegungen auch ohne
diskretiondre finanzpolitische Mafinahmen zu Anderungen des Budgetsal-
dos. In rezessiven Phasen steigen z. B. Unterstiitzungszahlungen fiir h6here
Erwerbslosigkeit an, wihrend die staatlichen Steuer- und Beitragseinnahmen
zuriickgehen oder nur unterproportional steigen. Wenn der Staat mit Ausga-
beneinschrinkungen oder Steuererh6hungen reagieren wiirde, um eine kor-
responierende Ausweitung des Defizits zu verhindern, so konnte dies die
konjunkturelle Abschwichung weiter vertiefen. Umgekehrtes gilt flir Boom-
phasen, wenn der Haushalt zum UberschuB tendiert. Konjunkturell bedingte
Budgetsalden und ihre Finanzierung durch Kredite kénnen daher ein das
konjunkturelle Gleichgewicht férderndes Instrument sein (sog. ,,eingebaute
Stabilisatoren®). Das Hinnehmen solcher Salden ist im iibrigen zumeist auch
haushaltspolitisch gerechtfertigt, da Defizite der rezessiven Phasen durch
Uberschiisse in den Boomphasen ausgeglichen werden, jedenfalls solange es
sich um zyklische Schwankungen handelt. Allerdings ist die genaue Ab-
grenzung zwischen zyklisch-bedingten und strukturellen Defiziten oft
schwierig.

Davon zu unterscheiden ist eine aktive antizyklische Konjunkturpolitik, wie
sie bei uns z. B. in den 70er Jahren betrieben wurde. Gerade auf Grund der
damaligen Erfahrungen wird heutzutage eine solche antizyklische Finanz-
politik international sehr kritisch beurteilf. Dafiir gibt es eine Reihe von
Griinden, von denen nur die drei wichtigsten herausgegriffen werden
sollen:

Erstens konnen die Sanktionskrifte des Marktes durch eine ambitidse antizy-
klische Politik auler Kraft gesetzt werden. Das Ziel einer , Verstetigung der
Konjunkturentwicklung auf hohem Niveau® nimmt der Wirtschaft und insbe-
sondere den Tarifpartnern weitgehend die Eigenverantwortung fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung ab. Ein solches staatlich programmiertes Ziel wird
leicht als ein Versprechen im Sinne einer gesamtwirtschaftlichen Absatz- und
Beschiftigungsgarantie verstanden, das zu wirtschaftlichem Fehlverhalten
geradezu einlddt - in erster Linie zu Lasten der Geldwertstabilitiit.




Zweitens tendiert die antizyklische Finanzpolitik bei der Anwendung zur
Asymmetrie. MaBnahmen zur Bekimpfung rezessiver Tendenzen bereiten
politisch kaum Realisierungsschwierigkeiten. Umgekehrt ist es jedoch poli-
tisch meist auBerordentlich schwierig, stimulierende MaBnahmen spiter wie-
der riickgéingig zu machen oder sie in einer Boomphase gar durch entgegen-
gerichtete Eingriffe zu kompensieren. Dieses strukturelle Ungleichgewicht in
der politischen Gewinn- und Verlustrechnung verfiihrt dazu, daff das Instru-
mentarium der antizyklischen Finanzpolitik miBbraucht wird. Damit wird
jedoch die antizyklische Finanzpolitik selbst zum wachstumspolitischen
Problem.

Drittens ist die Effizienz der kurzfristig orientierten Globalsteuerung selbst
dann fraglich, wenn sie politisch optimal eingesetzt werden kénnte. Erkennt-
nis-, Entscheidungs- und Wirkungsverzégerungen machen eine zeitlich rich-
tige und vor allem richtig dimensionierte Gegensteuerung auBBerordentlich
schwierig. Zwar kénnen manche Wirkungen durch einen Ankiindigungs-
effekt schon friiher eintreten, doch bleibt insgesamt die Erfahrung, da8 die
auftretenden Verzogerungen in aller Regel viel zu lang sind, um den Eintritt
der beabsichtigten Wirkung halbwegs sicherzustellen. Die Erfahrung hat
gezeigt, dall antizyklisch motivierte Politik nicht selten eine prozyklische
Wirkung hatte.

Eine bessere Gewdhr fiir eine gewisse Verstetigung des konjunkturellen Pro-
zesses diirfte eine mittelfristige Orientierung der Finanzpolitik leisten. Eine
solche Finanzpolitik beschriankt sich darauf, mittelfristig moglichst verld-
liche Rahmendaten zu setzen. Sie verzichtet auf aktives konjunkturelles Ge-
gensteuern, erlaubt jedoch den erwdhnten ,eingebauten Stabilisatoren®, ihre
guten Dienste zu leisten, jedenfalls solange sich die strukturellen Defizite in
einem einigermafen vertretbaren Rahmen halten. Die enorme Beruhigung,
welche der konjunkturelle ProzeB in den 80er Jahren bei dieser Politik erfah-
ren hat, scheint diese Einschitzung alles in allem zu bestétigen.

Gesamtwirtschaftliche Grenzen der Staatsverschuldung

Den beiden Griinden fiir 6ffentliche Kreditaufnahme stehen allerdings vielfa-
che gesamtwirtschaftliche und haushaltspolitische Implikationen gegeniiber,
die eher gegen eine Staatsverschuldung sprechen und die im konkreten Fall
sehr sorgfiltig abgewogen werden miissen.

In einer vollbeschiftigten Wirtschaft konkurrieren kreditfinanzierte 6ffent-
liche Zusatzausgaben mit beabsichtigten privaten Investitionen um die vor-
handene gesamtwirtschaftliche Ersparnis. Bei mittelfristig orientierter Geld-
politik fithrt dies in der Regel zu einer Erh6hung des Zinsniveaus. Das bedeu-




tet, daB der tendenziell zinsunempfindliche staatliche Investor zinsempfindli-
chere private Investitionen verdringt. Durch eine Steuerfinanzierung konnte
dieser Effekt vermieden oder zumindest wesentlich abgeschwécht werden, so
daB die Kreditfinanzierung wesentlich stirker als jede andere Finanzierungs-
form das Wachstumspotential der Volkswirtschaft schwichen kann.

Ob die Kreditfinanzierung sinnvoll ist, hingt von der gesamtwirtschaftlichen
Kapitalproduktivitit der 6ffentlichen Investitionen im Vergleich zu den ver-
dréngten privaten Investitionen ab. Ein prizises Urteil ist freilich nur schwer
moglich, da die Produktivititswirkung 6ffentlicher Investitionen im Einzelfall
kaum quantifizierbar ist. Immerhin kénnte man Kriterien heranziehen,
welche die Entscheidung erleichtern: So ist in der wirtschaftlichen Aufbau-
phase eines Landes mit einem geringen 6ffentlichen Leistungsangebot der
gesamtwirtschaftliche Effekt der Offentlichen Investitionen vermutlich sehr
hoch. Aktuelle Beispiele liefern insbesondere die Verhiltnisse in den neuen
Bundeslidndern, wo private Investitionstitigkeit vielfach vor allem durch feh-
lende oOffentliche Einrichtungen und Mingel in der 6ffentlichen Infrastruktur
- z. B. die bekannten Kapazititsengpisse im Bereich des Verkehrs oder der
Telekommunikation -, aber auch durch Defizite in der Effizienz der Verwal-
tung gehemmt oder gar lahmgelegt wird. Umgekehrtes gilt fiir reife, ent-
wickelte Volkswirtschaften. Hier diirfte die relative Produktivitdt 6ffentlicher
Investitionen eher geringer sein.

Vieles spricht dafiir, da3 man im Hinblick auf den Verdringungseffekt fiir
private Investitionen die Grengze fiir 6ffentliche Investitionen eher niedrig an-
setzen solite. Private Investitionen miissen im Wettbewerb um knappes Kapi-
tal und Rentierlichkeit bestehen, so daB sie einem strengeren Selektionspro-
zeB unterworfen sind. Hinzu kommt, dal3 private Investitionsvorhaben in
aller Regel effizienter realisiert werden, wie die Alltagserfahrung immer wie-
der bestitigt. Im Zweifelsfall sollten daher private Investitionen ,,den Vortritt
haben®, wobei auch fiir sog. Offentliche Aufgaben privatwirtschaftliche
Losungen oft die effizientere Alternative sind.

Offentliche Haushaltsdefizite konnen jedoch nicht nur private Investitionen
im Inland verdringen. Sie verengen auch den Spielraum fiir den Export von
Ersparnissen bzw. vergréfern den Importbedarf an Kapital. Dementspre-
chend wird bei steigenden Haushaltsdefiziten ~ iiber Wechselkurs-, Preis-und
Einkommensanpassungen - der Leistunsbilanziiberschuf3 tendenziell kleiner
oder ein entsprechendes Defizit gréBer. Hieraus folgt jedoch nicht, daB
offentliche Haushalte sich an der auBenwirtschaftlichen Lage orientieren soll-
ten. Entscheidend fiir 6ffentliche Investitionen ist allein ihre Produktivitit.
Wenn offentliche Investitionen produktiv genug sind, wird sich die Wettbe-
werbsfahigkeit eines Landes und damit auch die Leistungsbilanz langfristig
wieder verbessern.
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Eine wichtige Rahmenbedingung fiir die Finanzpolitik ist auch die geldpoliti-
sche Lage. In einer Phase, in der die Notenbank sich gegen eine massive Ge-
fahrdung der Preisstabilitdt wehren muB oder gar um die Riickgewinnung der
inneren Preisstabilitéit kimpft, benétigt die Geldpolitik die Unterstiitzung der
Finanzpolitik. Ohne eine solche Abstimmung kann es leicht zu einer Uber-
forderung der Geldpolitik mit erheblichen Verzerrungs- und iiberméBigen
Bremseffekten kommen.

Das Beispiel der USA in der ersten Hilfte der 80er Jahre hat deutlich
gemacht, welche negativen Wirkungen fiir die Binnenwirtschaft und fiir die
Partnerldnder zu erwarten sind, wenn die Finanzpolitik bei tendenziell
restriktiver Geldpolitik einen expansiven Kurs mit steigenden &ffentlichen
Defiziten verfolgt. Die massive und eindeutig iibersteigerte Dollar-Aufwer-
tung in Verbindung mit einer finanzpolitisch gestiitzten Binnenkonjunktur
hat damals ein hohes aulenwirtschaftliches Ungleichgewicht der USA be-
wirkt, das sich bis heute als eine schwerwiegende Hypothek fiir die US-Wirt-
schaft und die Weltwirtschaft erwiesen hat. Auch die deutschen Erfahrungen
Ende der 70er/Anfang der 80er Jahre haben die gesamtwirtschaftlichen Ge-
fahren einer falschen Kombination von Geld- und Fiskalpolitik deutlich ge-
macht, von der schon lingere Zeit andauernden Fehlentwicklung in Italien
ganz zu schweigen.

Neben der auBenwirtschaftlichen und geldpolitischen Lage sollten auch
mittel- und langfristige Verdnderungen des Sparverhaltens und des
nationalen oder internationalen Kapitalbedarfs bei der Festlegung des fi-
nanzpolitischen Kurses beriicksichtigt werden. Allerdings wire wegen des
engen Zusammenhanges der internationalen Kapitalmérkte von isolierten
Konsolidierungsmafinahmen eines kleineren oder mittelgroBen Landes
wenig Wirkung zu erwarten. Koordinierte Aktionen mehrerer Linder mit
Haushaltsproblemen kdnnen aber zweifellos einen wirksamen Beitrag zur
Entlastung der internationalen Kapitalmirkte leisten. GroBle Industrie-
linder haben hier eine besondere weltwirtschaftliche Verantwortung, da
gerade Entwicklungsldnder die Benachteiligten von iiberhGhten Zinsen sein
konnen.

Eine andere Frage ist, ob die Finanzpolitik auch fiir zukiinftige Umvertei-
lungsbediirfnisse, die z. B. durch eine starke Verschlechterung der Alterspro-
portion zu erwarten sind, vorsorgen soll. Japan ist gerade dabei, durch Uber-
schiisse in der Sozialversicherung Offentliches Nettovermégen aufzubauen:
Ein solches Verhalten kommt der privaten Investitionstitigkeit und der
auBenwirtschaftlichen Position zugute. Der erhohte Umverteilungsbedarf
kann dann in spéteren Jahren durch das hohere Wachstumspotential und die
Kapitalertrige aus dem Ausland leichter gedeckt werden. Zwar ist es in
Deutschland moglich, dal Wanderungsbewegungen demographische Ein-
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fliisse auch in Zukunft iiberlagern. Es wire jedoch einiges gewonnen, wenn
die deutsche Finanzpolitik solche Zukunftsrisiken zum AnlaB fiir eine noch
vorsichtigere Ausgabenpolitik niitzen wiirde.

Finanzwirtschaftliche Grenzen der Staatsverschuldung

AuBer den gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen miissen aber vor allem
auch die finanzwirtschaftlichen Grenzen der Staatsverschuldung beachtet wer-
den. Mit zunehmenden Defiziten steigt auch die Zinsbelastung. Das bedeu-
tet, daf sich der finanzpolitische Handlungsspielraum fiir die laufenden Aus-
gaben durch die Staatsverschuldung deutlich verengt, ja im Extremfall zur
Handlungsunfihigkeit fiihren kann.

Eine allgemeingiiltige Grenze fiir die Staatsverschuldung 148t sich aber auch
aus finanzwirtschaftlicher Sicht nicht aufstellen. Sie hdngt zum einen von der
maximalen Zinslast ab, welche ein Land langfristig zu tragen bereit und in
der Lage ist. Zum anderen wird sie aber auch von den jeweils giiltigen mittel-
fristigen Wachstums- und Kapitaimarktbedingungen bestimmt. Je niedriger
iber ldngere Frist das Zinsniveau und je hoher das Wirtschaftswachstum und
damit die Steuereinnahmen sind, desto héher ist die haushaltspolitisch trag-
bare laufende Verschuldung.

Die laufende Neuverschuldung muB sich jedoch nicht nur den jeweils mittel-
fristig giiltigen Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes und des Wirtschafts-
wachstums anpassen, sondern auch die Méglichkeit einer gravierenden Ver-
schlechterung dieser Bedingungen ins Kalkiil einbeziehen. Dies nicht oder
nicht ausreichend getan zu haben, war sicher auch einer der Hauptfehler der
Finanzpolitik der 70er Jahre. Ende der 70er Jahre stieg das Zinsniveau kriftig
an, wihrend das Wachstum deutlich zuriickging. Damit erhohte sich die
Zinsbelastung gravierend, so daB nur noch eine tiefgreifende Konsolidie-
rungsstrategie die Auftiirmung eines Schuldenberges zur Finanzierung der
Zinslast verhindern konnte. ,

Momentan ist flir die gesamte Bundesrepublik eine substantielle Besserung
der Zins-/Wachstumsrelation kaum zu erwarten. Das iiberhdhte internatio-
nale Zinsniveau der 80er Jahre war eine Folge der hohen Schulden, die in den
70er Jahren in vielen Industrielindern angehiuft wurden. Durch die im Laufe
der 80er Jahre auf breiter Front einsetzende Konsolidierungspolitik in vielen
Industrieldindern hat sich die Situation zwar gebessert, aber nicht grund-
legend korrigiert. Hinzu kommt, daB einerseits die private Sparquote in vie-
len Landern nach wie vor niedrig oder gar ritckldufig ist, wihrend der Kapital-
bedarfin Mittel- und Osteuropa eher zu- als abnimmt. Von daher deutet alles
darauf hin, daB wir in den 90er Jahren mit vergleichsweise hohen internatio-
nalen Zinsen leben miissen.
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Das gilt insbesondere dann, wenn die groBen Industrielinder wie z. B. die
USA, Kanada und Italien und auch die Bundesrepublik in den niichsten Jah-
ren ihre Haushaltsdefizite nicht nachhaltig reduzieren. Sie tragen damit eine
weit lber die eigenen Grenzen hinausreichende Verantwortung - z.B.
gerade auch gegentiber den hochverschuldeten Entwicklungslidndern, die von
dieser Zinslast hart betroffen wiirden. Anders als die anderen groBen Indu-
strieldnder hat die Bundesrepublik dabei jedoch eine besondere Belastung
durch die Integration der fritheren DDR zu tragen.

Staatsverschuldung im wiedervereinigten Deutschland

In der um die neuen Bundeslidnder vergréBerten Bundesrepublik erleben wir
gegenwirtig eine neue Diskussion um die Staatsverschuldung. AnlaB dieser
Diskussion ist die drastische Zunahme der offentlichen Nettoneuverschul-
dung seit Mitte letzten Jahres. Der Finanzierungssaldo aller offentlichen
Haushalte, einschlieBlich der neuen Bundeslinder, wird nach den amt-
lichen Haushaltsansitzen 1991 bei einem Defizit von iiber 5 Prozent des
Bruttosozialproduktes (BSP) liegen, nachdem noch 1989 in der alten Bundes-
republik ein ausgeglichener Haushalt erwirtschaftet wurde. In der Nach-
kriegsgeschichte gab es nur einmal (1975) ein Defizit in dieser GroBen-
ordnung.

Die aktuelle Haushaltslage in der Bundesrepublik ist mit der zu Beginn der
80er Jahre jedoch kaum vergleichbar. Die aktuelle Ausweitung der Staatsver-
schuldung hingt trotz aller sonstigen Belastungen vor allem mit Mehraus-
gaben zusammen, die im Zusammenhang mit dem Beitritt der neuen Bun-
desldander fir den Gesamtstaat entstanden sind. Ein groBer Teil dieser Aus-
gaben sind Komplementérinvestitionen fiir den wirtschaftlichen Wiederauf-
bau des Landes und besitzen damit einen erheblichen Potentialeffekt. Inso-
weit ist ihre Kreditfinanzierung im Rahmen der haushaltspolitischen Mog-
lichkeiten grundsitzlich durchaus gerechtfertigt. Eine Schuldenausweitung
zur Finanzierung von Einkommens- und Sozialtransfers und auch der Bei-
trige, die durch globale Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland entstehen,
erscheint dagegen sehr bedenklich. Solche Ausgaben haben keinen oder
allenfalls einen sehr vagen investiven Charakter.

Die Verwendungsstruktur der Kreditaufnahme steht gegenwirtig im deutli-
chen Kontrast zur Finanzpolitik der 70er Jahre. Die Haushaltsdefizite damals
waren wachstumspolitisch deutlich weniger gerechtfertigt. Zwar wurden mit
den Krediten zumeist Sachinvestitionen gefordert. Diese hatten jedoch oft
nur eine geringe oder gar keine Potentialwirkung, sondern waren eher dem
konsumtiven Bereich zuzuordnen und zum Teil mit erheblichen Folgekosten
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verbunden. Hinzu kam, daB die Kreditfinanzierungsquote dauerhaft hoch
blieb. Sie bewegte sich in den Jahren 1975 bis 1984 zwischen 2 Prozent und
5 Prozent des BSP. Diese GroBenordnung lag deutlich iiber der mittelfristi-
gen Hochstgrenze, die z. B. von der Bundesbank damals mit ca. 11/2 Prozent
bis hochstens 2 Prozent des BSP angegeben wurde.

Aber auch die aktuelle Nettoneuverschuldung ist nicht unproblematisch. Je
linger der Prozef3 der wirtschaftlichen Umstrukturierung in den neuen Bun-
deslindern dauert, desto groBer ist die Gefahr, daB ein immer groBerer Teil
der Ausgaben konsumtiven Charakter im Sinne von Erhaltungssubventionen
oder Sozialtransfers annimmt. Schon jetzt wird ein erheblicher Teil der Mit-
tel eingesetzt, um iiberhohte Lohnsteigerungen und SozialmafBnahmen zu
finanzieren. In einer kurzen Ubergangszeit mag das gerechtfertigt sein. Um-
schulungsmaBnahmen verpuffen aber, wenn die zugehorigen Arbeitspliitze
auf Dauer ausbleiben. Arbeitslosenunterstiitzung kann potentialférdernd
sein, wenn sie zur sozialen Abfederung temporirer Arbeitslosigkeit beitragt,
sie wird aber konsumtiv, wenn sie in die Finanzierung von Dauerarbeitslosig-
keit umschldgt. Personalausgaben zum Ingangsetzen eines Minimums an
Verwaltung, welches iiberhaupt erst die Durchfithrung von Investitionen
ermdglicht, kénnen zunichst durchaus investiv sein. Nach einer Ubergangs-
frist miissen die Kosten der Verwaltung jedoch aus laufenden Einnahmen
gedeckt werden.

Wichtig ist in der gegenwirtigen Lage, daB die Neuverschuldung von dem
derzeit hohen Niveau bald wieder auf ein MaB zuriickgefiihrt wird, das auch
mittel- und lingerfristig verkrafibar ist. Auch wachstumsfordernde Ausgaben
kénnen nicht immer voll durch Kredite finanziert werden, wenn es die haus-
haltspolitische Lage nicht erlaubt. Die Bundesrepublik ist nicht mehr in der
gliicklichen Lage der Nachkriegszeit, als sie mit einem Schuldenstand von
Null starten konnte.

Neukredite grofieren AusmalBes erhOhen die bereits betrdchtliche Ausgangs-
verschuldung des Bundes und der alten Linder. Zwar sind die neuen Bundes-
linder weitgehend ohne finanzielle Altschulden gestartet, aber auch sie miis-
sen ihre Verschuldung angesichts der vorerst noch geringen Steuerkraft in
Grenzen halten. Je linger der hohe Finanzbedarf in den neuen Bundeslin-
dern anhilt, desto mehr mufl nach Einsparmoglichkeiten gesucht werden,
um die hohe Kreditaufnahme durch laufende Einnahmen zu ersetzen. Denn
auch der zu erwartende Wachstumseffekt konnte sonst den Zuwachs der
Zinsbelastung rasch {ibersteigen.

Alle Gebietsk6rperschaften und Sozialversicherungen in Ost und West wer-
den deshalb weiterhin eine Uberpriifung ihrer Ausgabenstruktur vornehmen
miissen. Hier wie dort mull man erkennen, dafl die Opportunititskosten
staatlicher Ausgaben mit dem Beitritt drastisch gestiegen sind, da die Haus-
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halte der verschiedenen Ebenen in West und Ost durch den Verfassungsauf-
trag des Grundgesetzes zur Herstellung einheitlicher Lebensverhiltnisse de
facto wechselseitig miteinander verbunden wurden. Offentliche Ausgaben in
westlichen Bundeslédndern miissen nunmehr auch unter dem Aspekt betrach-
tet werden, daf} ihr Finsatz in den 6stlichen Lindern méglicherweise einen
ungleich hoheren volkswirtschaftlichen Nutzen aufweisen kénnte. Ebenso
muf} man sich auch in den neuen Bundeslidndern fragen, ob liebgewordene
offentliche Leistungen aus der sozialistischen Ara angesichts der Mittel-
knappheit weiter erbracht werden kdénnen und ob die Arbeitsproduktivitit
auch in den 6ffentlichen Verwaltungen nicht rascher angepaBt werden kann.

Ausblick

Finanzpolitisch steht die Bundesrepublik in den néchsten Jahren zweifellos
vor einer groflen Herausforderung. Aufgrund der relativ guten konomischen
und auch finanzpolitischen Ausgangslage kann dieses Land damit fertig
werden, ohne seine Zukunft allzu sehr zu belasten und ohne die Stabilitit sei-
ner Wihrung zu gefdhrden. Dies erfordert zunichst eine Geldpolitik, die die
Geldmenge knapp hilt, fiir die Kapitalbildung hinreichende Anreize gibt und
geniigend Attraktivitit flir die internationalen Kapitalstrome bietet. Wichtig
ist aber vor allem auch eine staatliche Finanzpolitik, die dafiir sorgt, daB} die
Staatsverschuldung ihre Grenzen beachtet und dazu beitrdgt, das Wachs-
tumspotential der Zukunft zu stirken.

Werden diese beiden Bedingungen beachtet, dann ist eine Staatsverschul-
dung nicht nur gerechtfertigt, ja dann kann sie sogar im Hinblick auf die
dauerhafte Sicherung des Gemeinwohls geboten sein. Die Erfahrung zeigt je-
doch, daB nicht die Einhaltung der Untergrenze, sondern der Obergrenzte
das Problem und damit die schwere Aufgabe der Politik ist.
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Anmerkungen

Der Beitrag ist die gekiirzte und iiberarbeitete Fassung eines Vortrages, den der Verfasser
am 1. Mai 1991 im Rahmen der Sozialethikertagung (der Katholischen Sozialwissenschaft-
lichen Zentralstelle) in Bad Honnef hielt. Der Originalvortrag ist verdffentlicht worden in:
»Ausziige aus Presseartikeln® (Nr. 35, 1991), Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main.
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