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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

KIEL DISCUSSION PAPERS

Zur Neuorientierung der staatlichen Schuldenpolitik

von Harmen Lehment
AUS DEM INHALT

@ Die Zinsbelastung der éffentlichen Haushalte hat sich seit 1973 verdoppelt. Verschuldet sich
der Staat in den néchsten Jahren in dem MaBe, wie es die bisherige mittelfristige Finanz-
planung vorsieht, so wird die Zinslaost weiter zunehmen. 1984 wird der Staat voraussichtlich
mehr als 10 Prozent der Steuereinnahmen fir Zinszahlungen cufwenden missen; ein sol-
cher Betrag entspréche etwa der GréBenordnung des Verteidigungsetats.

@ Der vom Sachverstiindigenrat in seinem Sondergutachten vorgeschlagene Defizitabbau ist
insgesamt nur geringfiigig stérker als die in der mittelfristigen Finanzplanung von 1980 an-
gestrebte Konsolidierung. Wird die Neuverschuldung in dem vom Sachversténdigenrat vor-
geschlagenen Umfang zuriickgefiihr, so ist bis 1984 ebenfalls mit einem deutlichen Anstieg
der Zinslast und einer damit verbundenen weiteren Einengung des haushaltspolitischen
Handlungsspielraums zu rechnen; erst 1985 und danach kénnte es zu einer allméhlichen
Verminderung der Zinslast kommen.

@ Soll die Zinslast rascher und devutlicher abgebaut werden, als es die Finanzplanung und
der Sachversténdigenratsvorschlag vorsehen, so muB die Neuverschuldung in den néachsten
Jahren entsprechend stérker zuriickgefilhrt werden. So kénnte man erwdgen, das struktu-
relle Defizit.der éffentlichen Haushalte in den Jahren 1983 und 1984 nicht um jeweils 10
Mrd. DM zu vermindern, wie der Sachverstdndigenrat vorschlégt, sondern um jeweils gut
20 Mrd.DM. Ein solcher Defizitabbau wére im ibrigen vergleichsweise schwacher als die
1976/77 betriebene Konsolidierung und wiirde fir 1984 einen ausgeglichenen éffentlichen
Gesamthaushalt erméglichen.

@ Unter wachstumspolitischen Gesichtspunkten ist es allerdings vorteilhaft, wenn der Defizit-
abbau nicht wie 1976/77 vorwiegend durch eine Kirzung der &ffentlichen Investitionsaus-
gaben erfolgt. Wird dies beriicksichtigt, so sind von einem Defizitabbau zusétzliche Wachs-
tumsimpulse zu erwarten, da er die Kreditmdrkte entlastet, zinssenkend wirkt und die Aus-
gabenstruktur im privaten Sektor zugunsten der Investitionen veréndert.

@ Auf die funktionale Einkommensverteilung wirkt sich ein Defizitabbau wegen seiner zins-
senkenden Wirkung so aus, daB die Bezieher von Arbeitseinkommen und unternehmeri-
schem Einkommen gegeniiber den Beziehern von Zinseinkommen begiinstigt werden. In
dieser Hinsicht liegt eine geringere Kreditaufnahme des Staates auch im Interesse der Ge-
werkschaften.

@ Unter auBenwirtschaftlichen Aspekten trégt eine Rickfihrung der 6ffentlichen Neuverschul-
dung zum Abbau des derzeit bestehenden Leistungsbilanzdefizits bei. Da bei einem ge-
ringeren Kapitalimport der Bundesrepublik dem Ausland zusétzliche Mittel fiir Investitionen
zur Verfigung stehen, ergeben sich wachstumsférdernde Aspekte fir die Wirtschaft ande-
rer Lander. Zumindest auf mittlere Sicht diirfte zudem ein die Investitionen begiinstigen-
der Defizitabbau eine reale Héherbewertung der D-Mark zur Folge haben.

@ Die Preiswirkung eines Defizitabbaus héngt davon ab, welche speziellen MaBnahmen er-
griffen werden. In einigen Fdllen, so bei einer Erhthung von Verbrauchsteuern, ergibt sich
ein voribergehender preistreibender Effekt. Eine Verbrauchsteveranhebung, die nicht zu
Lasten der Geldwertstabilitét gehen soll, mindert somit den Spielraum fir eine Erhéhung
von Erzeugerpreisen und Tariflohnen.

@ Stellt man auf den Nachfrageaspekt ab, so zeigt die Entwicklung in den letzten Jahren,
daB die Zuwachsrate des nominalen Bruttosozialprodukts in relativ engem Zusammenhang
mit der von der Bundesbank gesteuerten Zentralbankgeldmenge steht; ein systematischer
EinfluB von Anderungen der strukturellen Haushaltsdefizite auf die Umlaufsgeschwindig-
keit der Zentralbankgeldmenge und ein daraus ableitbarer Effekt aut die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage ist nicht erkennbar. Anderen Untersuchungen, denen zufolge kreditfinan-
zierte Staatsausgaben einen erheblichen EinfluB auf Nachfrage und Beschéftigung haben,
ist entgegenzuhalten, daB sie die aus den Zins- und Wechselkurseffekten der Kreditaufnah-
me resvltierenden Rickwirkungen nur unzureichend beriicksichtigen.
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I. Staatsschuld und Zinslast

In den sechziger und frithen siebziger Jahren war die &ffentliche Verschuldung
etwa im Gleichschritt mit dem Sozialprodukt gestiegen. Wie Schaubild 1 zeigt,
lag die Relation von Verschuldung zu nominalem Bruttosozialprodukt (Schul-
denquote) in diesem Zeitraum knapp unter 20 Prozent. Der relativ starke Schul-
denanstieg infolge der Rezession 1966/67 wurde im nachfolgenden Aufschwung
wieder zuriickgefithrt. Mit 18,2 Prozent lag die Schuldenquote 1973 nur wenig
héher als 1960.

Schaubild 1 - Anteil der &ffentlichen Verschuldung am Bruttosozialprodukt

°/ i

351 /
30+
Gesamt
25
20 4 \/__/\
#
—’/
15 1 ’,/’
////
104 ——a Bund /7
e —— Ll _ 7 S~ 2
| §‘—‘_-’J ................
I T g L FALLETT U e Gemeinden
AT T LR A ToseessimTRIIIRES
: Ldnder
0 T I T T T L T T L T T T T 1 T T
1960 1965 1970 _ 1975 1980
Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank. - Eigene Berechnungen.

Seit 1973 hat die Verschuldung erheblich stlrker zugenommen als das Sozial-
produkt. 1981 wird sie voraussichtlich 35 Prozent des Bruttosozialprodukts
erreichen und damit nahezu doppelt so hoch sein wie 1973, Diese Zunahme er-
gibt sich dabei allein aus der starken zusétzlichen Verschuldung des Bundes
und der Linder; die Verschuldung der Gemeinden ist von 1973 bis 1981 ins-
gesamt nicht stédrker gestiegen als das Bruttosozialprodukt.

Der Verfasser dankt Alfred Boss, Gerhard Fels, Herbert Giersch und
Hubertus Miiller- Groeling flir wertvolle Anregungen und hilfreiche Hinwei-
se zu fritheren Fassungen dieses Beitrags.



Durch die rasante Zunahme der Staatsverschuldung hat sich die Zinsbelastung
der offentlichen Haushalte erheblich erhoht. Die Relation von Zinsausgaben
zum Bruttosozialprodukt (Zinsquote), die 1973 noch bei 1,1 Prozent lag, wird
1881 voraussichtlich 2,2 Prozent erreichen, sich also gegeniiber 1973 ver-
doppeln'!. Ahnliches gilt, wenn man Zinsausgaben und Steuereinnahmen in Be-
ziehung setzt. Reichten 1973 noch 4,7 Prozent der Steuereinnahmen aus, um
die Zinsen auf die Staatsschuld zu zahlen, so miissen dafiir in diesem Jahr be-
reits etwa 9 Prozent der Steuereinnahmen aufgebracht werden.

Folgt man den Angaben der mittelfristigen Finanzplanung vom Herbst 1980
[vgl. DIW, 1981}, so werden Schuldenquote und Zinslast auch in den néch-
sten Jahren weiter zunehmen. Bei der in der Finanzplanung unterstellten Ent-
wicklung fiir den Zeitraum 1982-1984 wird die Schuldenquote 1984 bei etwa
36,5 Prozent liegen; die Zinsausgaben der 6ffentlichen Haushalte werden auf
rund 2,5 Prozent des Sozialprodukts (10 Prozent der Steuereinnahmen) stei-
gen und somit die Groflenordnung des Verteidigungsetats erreichen. Der fi-
nanzpolitische Handlungsspielraum wird dadurch weiter eingeschrénkt. Da-
bei sind die zusitzlichen Zinsbelastungen noch nicht beriicksichtigt, die sich
fiir die néchsten Jahre daraus ergeben, dafl die Neuverschuldung und das Zins-
niveau 1981 erheblich iiber den in der Finanzplanung veranschlagten Werten
liegen.

Soll die Zinslast in den nidchsten Jahren nicht weiter steigen, so mufl die
Neuverschuldung erheblich stdrker zuriickgefiihrt werden, als es in der mit-
telfristigen Finanzplanung bislang vorgesehen war; dort wird angestrebt, das
Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte, das in diesem Jahr etwa 70
Mrd.DM erreichendiirfte, 1982 auf 57, 7TMrd. DM, 1983 auf 52,2 Mrd. DM und
1984 auf 42,1 Mrd. DM zu vermindern.

Gegen einen starken Defizitabbau wird allerdings hdufig ins Feld gefiihrt,
dafl daraus gesamtwirtschaftlich nachteilige Effekte erwachsen, insbesonde-
re fiir die Beschéftigung. Im folgenden soll daher zunédchst diskutiert wer-
den, welche Auswirkungen ein Defizitabbau in der Bundesrepublik auf ge-
samtwirtschaftlich wichtige Grélen hat, wobei neben dem Beschiftigungsef-
fekt auch die Wirkung auf Wachstum, Einkommensverteilung, Geldwertsta-
bilitdt und auBenwirtschaftliche Beziehungen betrachtet werden soll. An-
schlieBend sollen Alternativen zu dem bislang geplanten Umfang des Defizit-
abbaus diskutiert werden.

! Von dieser Zunahme kann lediglich 0,1 Prozent als konjunkturbedingt an-
gesehen werden. Wire die Wirtschaft in 1980/81 im Gleichschritt mit dem
Produktionspotential gewachsen, so ldge die Zinsquote bei 2,1 Prozent.



II. Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines Defizitabbaus in der Bundesrepublik Deutschland

Defizitabbau und wirtschaftliches Wachstum: Investitions-
impulse durch Kreditmarktentlastung

Die Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte kann durch eine Verminderung
der Staatsausgaben, durch eine Erhdéhung der Steuereinnahmen oder durch eine
Kombination dieser beiden Mafinahmen zuriickgefiihrt werden. Will man eine
Aussage dariiber machen, wie sich ein Riickgang der 6ffentlichen Haushaltsde-
fizite auf das Wirtschaftswachstum auswirkt, so ist zundchst zu kldren, welche
dieser drei moglichen Situationen zugrunde gelegt werden soll.

Betrachten wir zunidchst den Fall, daBl der Staat seine Kreditaufnahme redu-
ziert, indem er die Mehrwertsteuer oder spezielle Verbrauchsteuern erhéht.
Folgt man dem Ansatz von Musgrave [1959] und Modigliani [1961], so hat ein
solcher Ubergang von der Kreditfinanzierung zur Steuerfinanzierung einen
wachstumsférdernden Effekt, da er die Ausgabenstruktur im privaten Sektor
zugunsten der Investitionen veridndert. Der Wirkungsmechanismus 148t sich da-
bei wie folgt skizzieren. Steigen die Verbrauchsteuern, so werden die Biir-
ger darauf in der Regel so reagieren, daf} sie teils weniger Konsumgiliter nach-
fragen, teils aber auch weniger sparen, also dem Kreditmarkt weniger Mittel
zufiihren. Da die Kreditnachfrage des Staates im vollen Umfang der Steuerer-
hohung zuriickgeht, das private Kreditangebot sich jedoch nur um einen Teil
der SteuererhtShung vermindert, kommt es auf dem Kreditmarkt zu einem
UberschuBangebot. Dies fiihrt dazu, daB die Zinsen sinken und zusétzliche In-
vestitionen rentabel werden. Per Saldo verschiebt sich die Ausgabenstruktur
im privaten Sektor somit derart, dafl der Konsum zugunsten vermehrter Inve-
stitionen zurlickgeht; das wirtschaftliche Wachstum wird dadurch tendenziell
begiinstigt'!. Betrachtet man statt einer Anhebung der Verbrauchsteuern eine
aufkommensgleiche Erh6hung der Einkommensteuer, so fillt die Verlagerung
von Konsum- zu Investitionsausgaben in der Regel schwéicher aus, da die Ein-

! Im Gegensatz zu dem hier beschriebenen Wirkungsmechanismus hat Stiitzel
[1978] die Auffassung vertreten, dafl zusdtzliche Staatsdefizite den Kredit-
markt nicht belasten (und eine Verminderung des Defizits somit auch nicht
entlastend wirken wiirde). Er begriindet dies mit der von ihm vertretenen
"Fontdnentheorie': Indem der Staat die von ihm aufgenommenen Mittel wie-
der ausgibt, pumpt er gerade das auf den Kreditmarkt zuriick, was er vor-
her abgesaugt hat; eine Kreditverknappung - so Stiitzel - findet daher nicht
statt. Der gravierende Mangel dieser Argumentation besteht darin, daB die
zeitliche Dimension vo6llig vernachlédssigt wird.

Betrachten wir zunichst den Ausgangszeitpunkt, also die Phase des ''Ab-

saugens''. Im Ausgangszeitpunkt besteht auf dem Kreditmarkt ein bestimm-



kommensteuer unabhéngig von der Hoéhe des Konsums anfdllt. Besonders gering
ist der Verlagerungseffekt, wenn allein hohe Einkommensgruppen von der Steuer-
erhdhung betroffen werden; wegen der relativ niedrigen marginalen Konsumnei-
gung dieser Gruppen wiirde die Steuererhdhung nur zu einem vergleichsweise ge-
ringen Verbrauchsriickgang filhren und dafiir in stirkerem MaBle zu Lasten der
Kapitalbildung gehen.

Neben dem Effekt auf die Ausgabenstruktur ist allerdings auch der Einflufl auf
das Ausgabenniveau zu beriicksichtigen. Denn filhrt die Kombination aus Steuer-
erhéhung und Defizitabbau dazu, dafl die Nachfrage insgesamt abnimmt, so kann
es bei mangelnder Flexibilitdt von Preisen und Ldhnen zu einem Beschéftigungs-
riickgang kommen - mit entsprechenden negativen Riickwirkungen auf Investitio-
nen und Wachstum. Wir wollen von diesem Problem vorerst absehen und unter-
stellen, dafl die Bundesbank dafilir sorgt, 'dal die monetidre Gesamtnachfrage
auch bei einem Abbau des staatlichen Defizits auf einem Niveau gehalten wird,
das einen hohen Beschiftigungsgrad bei weitgehend stabilen Preisen ermdglicht.
Im spiter folgenden Abschnitt ''Defizitabbau und Beschiéftigung' werden wir die
These vertreten und begriinden, daB von einem Defizitabbau angesichts der von
der Bundesbank derzeit verfolgten Strategie (Steuerung der Zentralbankgeld-
menge) keine ddmpfenden Effekte auf die Gesamtnachfrage zu erwarten sind.

Einen wachstumshemmenden Effekt kann der Ubergang von der Kredit- zur
Steuerfinanzierung dadurch haben, dafl hdhere Steuersétze leistungsmindernd
wirken. Dies gilt in stdrkerem Mafle, wenn das Defizit nicht durch eine Er-
héhung von Verbrauchsteuern, sondern durch eine Erhthung der Einkommen-
steuer zuriickgefiihrt wird - sei es iliber die Progression im Rahmen des be-
stehenden Tarifs, sei es durch eine zusétzliche Anhebung der Steuersitze.

Allerdings ist zu berilicksichtigen, daf} die Kreditfinanzierung zwar die steuer-
liche Belastung in der Gegenwart mindern kann; um diese Kredite zu verzin-
sen, mufl der Staat jedoch in kiinftigen Jahren zusétzliche Steuern erheben. Die

tes Angebot an Mitteln (Stiitzels '"Teich' - von einer zinselastischen Reak-
tion des Kreditangebots sieht Stiitzel ab) . Erhoht nun der Staat seine Kre-
ditaufnahme, so stehen dem privaten Sektor weniger Mittel zur Verfiigung:
Es kommt in dieser Phase zu einer Verdridngung privater Kreditnehmer
("crowding out''). - Betrachten wir nun die zweite Phase, die des ''Zuriick-
pumpens''. Gibt der Staat die ihm zugeflossenen Mittel aus, so werden dem
Kreditmarkt dadurch lediglich die Mittel zugefiihrt, die er sonst ohnehin er-.
halten hétte - nimlich durch entsprechende Ausgaben der nunmehr verdring-
ten privaten Kreditnehmer. Der Verknappung von Kreditmitteln in der er-
sten Phase steht also kein zusé&tzliches Kreditangebot in der zweiten Phase
gegeéeniiber. Insgesamt bedeutet die zusétzliche Verschuldung des Staates so-
mit eine Belastung des Kreditmarktes. Oder um in Stiitzels Bild zu bleiben:
Jehoher die staatliche Fontdne schief3t, desto schwicher wird die dem pri-
vaten Sektor zugehérige Fonténe.



Verbesserung der Leistungsanreize in der Gegenwart wiirde also mit einer Ver-
schlechterung von Leistungsanreizen in der Zukunft erkauft.

Dauerhaft groflere Leistungsanreize wiren dagegen mdéglich, wenn der Defizit-
abbau nicht liber Steuererhdhungen, sondern iiber Ausgabenkiirzungen erfolgt.
Entscheidend ist dabei, in welchen Bereichen gekiirzt wird. Wihrend ein De-
fizitabbau {iber eine Verminderung staatlicher Infrastrukturinvestitionen in vie-
len Fillen eher wachstumshemmend wirkt, konnen Kiirzungen bei Transferlei-
stungen zusétzliche Wachstumsimpulse vermitteln; dies gilt besonders bei ei-
nem Abbau von Subventionen, die sich h&ufig gegenseitig neutralisieren - wie
beigpielsweise im Verkehrssektor [Jiittemeier, Lammers, 1979, S. 32] -

und im ibrigen den Strukturwandel erheblich behindern. Eine zusétzliche wachs-
tumsférdernde Wirkung hétten Ausgabenklirzungen auch dann, wenn der Staat
seinen Personalaufwand durch eine Abschaffung oder Vereinfachung bestehen-
der Vorschriften und Gesetze vermindert; eine solche "Entblirokratisierung'
wiirde der wirtschaftlichen Aktivitét im privaten Sektor neue Impulse geben.

Defizitabbau und Einkommensverteilung: Vorteile fiir Ar-
beitnehmer und Unternehmer

Ein Defizitabbau, der dazu fiihrt, dal insgesamt mehr gespart und weniger
konsumiert wird, wirkt zinssenkend. Ein niedrigerer Zins bedeutet, dafl bei
den Unternehmen geringere Fremdkapitalkosten anfallen. In dem Maf@le, in
dem dadurch Einsparungen entstehen, kann mehr verteilt werden an diejeni-
gen, die in den Betrieben arbeiten, und diejenigen, die unternehmerisches Ri-
siko tragen'. Eine geringere Kreditaufnahme des Staates beeinfluBit die funk-
tionale Einkommensverteilung somit in der Weise, daf sie Bezieher von Ar-
beitseinkommen und unternehmerischem Einkommen gegeniiber Beziehern von
Zinseinkommen begiinstigt. Eine geringere Kreditaufnahme des Staates liegt
in dieser Hinsicht auch im Interesse der Gewerkschaften, denen ja daran ge-
legen sein muB, daB der zur Arbeitskraft komplementére Faktor Finanzkapi-
tal so reichlich (und damit billig) vorhanden ist wie moéglich.

Betrachtet man die Riickwirkung dieser Anderung in der funktionalen Ein-
kommensverteilung auf die personale Einkommensverteilung, so wird in der
Regel argumentiert, dal Zinseinkommen tiberproportional den einkommens-
stidrkeren Bevdlkerungsschichten zuflielen und eine Verminderung dieser Ein-
kommen durch einen Abbau der staatlichen Kreditfinanzierung somit zu einer
gleichméiBigeren Verteilung fihrt [Gandenberger, 1979, S. 142].

! Auf den Zusammenhang zwischen Kapitalkosten und lohnpolitischem Ver-
teilungsspielraum hat der Sachverstindigenrat (SVR) (1964/65] bei seinem
Vorschlag fiir eine kostenniveauneutrale Lohnpolitik hingewiesen. - Vgl,
dazu auch Giersch [1967].



Betroffen wird die personale Einkommensverteilung im iibrigen auch davon, auf
welche Art der Staat sein Defizit abbaut, wobei verschiedene Formen von
Steuererhshungen oder Ausgabenkiirzungen zur Wahl stehen. Dabei zeigt sich

in der Regel schnell ein elementarer Konflikt zwischen Verteilungs- und Wachs-
tumszielen. So sind steuerliche MaBnahmen, die zu einer zusétzlichen Nivel-
lierung der Einkommen filhren, unter Wachstumsaspekten eher nachteilig, da
sie Anreize zum beruflichen Fortkommen und zur Mehrleistung mindern; zu-
dem fiihren sie zu einer geringeren Umschichtung der Ausgaben im privaten
Sektor vom Konsum zu Investitionen. Ein niedrigeres Wirtschaftswachstum aber
bedeutet, daB} kiinftig entsprechend weniger verteilt werden kann. Ausgabenkiir-
zungen, insbesondere bei den staatlichen Transfers, bringen zwar zuséitzliche
Leistungsanreize und erdéffnen damit neue Wachstumschancen, beriihren ande-
rerseits jedoch den Besitzstand der jeweils Betroffenen. Dabei &ndern sich al-
lerdings die relativen Verteilungspositionen um so weniger, je mehr Gruppen
von den Kiirzungen betroffen sind.

Der Konflikt zwischen Wachstumszielen und Verteilungszielen kann allerdings
nicht dadurch geldst werden, daB sich der Staat in st&ndig zunehmendem Mafle
verschuldet. Im Gegenteil wird eine Konfliktlésung letztlich eher schwieriger.
Denn gewdhrt der Staat zus#tzliche Leistungen auf Kosten einer entsprechend
héheren Verschuldung, und muB er diese Leisturigen schlieBlich unter dem Druck
einer wachsenden Zinslast wieder zurlicknehmen, so ist dies fiir die Betroffe-
nen in der Regel schmerzlicher, als wenn der Staat von Anfang an auf die Zu-
satzleistung verzichtet hitte.

Defizitabbau und aulenwirtschaftliche Beziehungen: Bei-
trag zur Verbesserung der Leistungsbilanz

Reduziert der Staat seine Kreditaufnahme, so stehen dem privaten Sektor
mehr Finanzmittel zur Verfiigung. Das sich auf dem Kreditmarkt dabei zu-
nichst einstellende UberschuBangebot wird durch ein Sinken der Zinsen abge-
baut. Der Zinsriickgang bewirkt zum einen eine zusétzliche Kreditnachfrage,
weil er bislang nicht lohnende Investitionen rentabel macht; zum anderen ver-
anlalt er die Kreditgeber, ihre Mittel in stdrkerem Mafle als bisher im Aus-
land anzulegen. Dadurch kommt es zu einem Druck auf das ausléndische Zins-
niveau und damit zu begseren Investitionsbedingungen auch im Ausland., Der
investitionsfordernde Effekt des Defizitabbaus wird somit zum Teil an das
Ausland weitergegeben.

Die aus dem AbfluB von Kreditmitteln resultierenden zusitzlichen Kapital-
exporte (oder verminderten Nettokapitalimporte) sind gleichbedeutend mit
einer Verbesserung der Leistungsbilanz in dem Sinne, daf ein Uberschuf
vergrodfliert oder ein bestehendes Defizit vermindert wird. Insofern trégt eine
Riickfiihrung der 6ffentlichen Neuverschuldung zum Abbau des derzeitigen bun-
desdeutschen Leistungsbilanzdefizits bei.



Allerdings sollte die Wirkung finanzpolitischer MaBnahmen auf die Leistungs-
bilanz stets nur als Nebeneffekt, nicht aber als Hauptziel angesehen werden.
Eine Riickfiihrung der &ffentlichen Neuverschuldung, die erforderlich ist, will
man einen weiteren Anstieg der Zinslast verhindern, wére auch dann ange-
bracht, wenn die Leistungsbilanz nicht ein Defizit, sondern einen Uberschufl
ausweisen wiirde.

Eine leistungsbilanzorientierte Finanzpolitik brichte vor allem fiir diejenigen
Lénder die Gefahr einer tiberméfligen Staatsverschuldung mit sich, die eine
Tendenz zu strukturellen Leistungsbilanziiberschiissen aufweisen, wie sie in
der Bundesrepublik liber lange Jahre zu beobachten waren und in Zukunft auch
wieder auftreten kdnnten. Ein Beispiel flir eine solche Gefahr ist die Entwick-
lung in den Jahren 1978/79. Die stark expansive Finanzpolitik in diesen bei-
den Jahren, die in erheblichem Mafl zu dem derzeitigen Schuldenproblem bei-
getragen hat, hat ihre Wurzel zumindest zu einem Teil darin gehabt, dafl aus-
lindische Regierungen und internationale Organisationen auf einen Abbau des
bundesdeutschen Leistungsbilanziiberschusses dréngten. Diese Forderung be-
ruhte auf der Ansicht, daB ein Leistungsbilanziiberschufl andere Linder be-
laste - eine Sichtweise, die keynesianischer Partialargumentation entspringt
und bei einer Wiirdigung wirtschaftlicher Gesamtzusammenhiinge als unzutref-
fend zurtickgewiesen werden mu@,

Deutlich wird dies, wenn man das Verhé&linis von Industrie- zu Entwicklungs-
landern betrachtet. Allgemein besteht Ubereinstimmung dariiber, daB das
Wachstum in Entwicklungslédndern durch Kapitalimporte aus Industrieldndern
gefordert wird. Der Leistungsbilanziiberschufl der Industriestaaten, der die-
sen Kapitalimport der Entwicklungsldnder ermdoglicht, ist somit als ein Wachs-
tumsimpuls fir die Dritte Welt anzusehen. Gleiches miite flir die Beziehungen
der Industrieldnder untereinander gelten; das hieBle, dafl ein Leistungsbilanz-
tiberschufl der Bundesrepublik das Wachstum in anderen Lidindern nicht etwa
hemmt, sondern im Gegenteil f6rdert.

In wirtschaftspolitischen Diskussionen wird allerdings hiufig ein anderer
Standpunkt eingenommen. So schreibt beispielsweise die Bank flir Internationa-
len Zahlungsausgleich in ihrem Jahresbericht 1977/78 (S. 5): '"Die Gruppe der

"traditionellen'' UberschuBlinder ... hat der iibrigen Welt per Saldo keine
Wachstumseffekte vermittelt. Vielmehr hat ihr zusammengefafiter Leistungs-
bilanziiberschuff ... zugenommen'. Diese Aussage wird auch dann nicht rich-

tig, wenn man das Wort ''Wachstumseffekte' durch ''Nachfrageeffekte' er-
setzt. Weist ein Land einen zuséitzlichen Leistungsbilanziiberschufl auf, so
bedeutet dies nicht, dafl sich die Nachfrage nach den Produkten anderer Lé&n-
der verringert. Ein einfaches Beispiel mdge dies zeigen: Angenommen, ein
deutsches Unternehmen entschliele sich, nicht in der Bundesrepublik zu in-
vestieren, sondern in einem Entwicklungsland. Zu diesem Zweck verschifft
es Anlagegiiter in das betreffende Liand, die dort montiert werden. Da der Ex-
port dieser Giiter mit einem Kapitalexport verbunden ist, ergibt sich fir die
Bundesrepublik ein entsprechender Leistungsbilanziiberschufl, fiir das Ent-



wicklungsland dagegen ein Defizit. Ein negativer Nachfrage- und Beschifti-
gungseffekt flir das Entwicklungsland ist damit jedoch nicht verbunden. Der
AuBenbeitrag geht zwar zurlick, jedoch erhdéhen sich die Investitionen in glei-
chem MaBe'. Lingerfristig wirkt diese Investition, die neue Arbeitsplitze in
den Entwicklungsléndernschafft, dort sogar beschiftigungserhdhend.

Gleiches gilt, wenn ein Unternehmen aus dem betreffenden Entwicklungsland

in eigener Regie Investitionsgiiter importiert und dies durch in der Bundes-
republik oder anderen Industrieldndern aufgenommene Kredite finanziert. Zwar
steigt auf diese Weise die Verschuldung der Entwicklungslénder, doch ist dies
so lange unbedenklich, wie die aufgenommenen Mittel flir rentable Investitions-
projekte verwendet werden. Probleme gibt es dann, wenn die Kredite fiir un-
produktive Zwecke verwendet werden. Die Gefahr einer daraus resultieren-
den Uberschuldung, bei der die vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen nicht
mehr aufgebracht werden kénnen, wird in der wirtschaftspolitischen Diskussion
gelegentlich als Argument gegen einen Abbau von Haushaltsdefiziten in Industrie-
linder vorgebracht; sinngem&B wird dabei etwa wie folgt argumentiert: ''"Je we-
niger sich die Industrieléinder verschulden, desto héher wird die Verschuldung
der Entwicklungslinder und die damit verbundenen Risiken''. Uberzeugend ist
dieses Argument nicht. Zum einen ist es nicht sinnvoll, dal Regierungen von
Industrielindern zur Abwendung einer potentiellen Uberschuldungsgefahr fiir
Entwicklungslidnder ihrerseits eine liberzogene Schuldenpolitik betreiben. Zum
anderen wirkt ein Abbau der 6ffentlichen Defizite in den Industrieldndern zins-
senkend, erleichtert damit den Entwicklungslédndern die Bedienung ihrer Kre-
ditverbindlichkeiten und vermindert auf diese Weise bestehende Verschuldungs-
risiken.

Das Argument, dafl die 6ffentlichen Haushaltsdefizite in der Bundesrepublik
deswegen nicht zurlickgefiihrt werden sollten, weil die daraus resultierende
Verbesserung der Leistungsbilanz andere Lé#nder belaste, kann somit nicht
als stichhaltig angesehen werden.

Neben dem Leistungsbilanzeffekt ist auch der Wechselkurseffekt des Defizit-
abbaus zu beriicksichtigen. Der EinfluBl des Defizitabbaus auf den realen Aufien-
wert der D-Mark hingt von der Gesamtwirkung dreier Teileffekte ab.

Erstens: Der Defizitabbau bewirkt (soweit er nicht durch eine Kiirzung von
Investitionen erfolgt) eine Verlagerung von Konsum- zu Investitionsausgaben;
dadurch wird die Wettbewerbssituation von Ldndern, in denen die Investitions-
giiterindustrie im internationalen Vergleich besonders stark vertreten ist,
verbessert. Zu diesen Lidndern z&hlt auch die Bundesrepublik; der relative
Anstieg der Investitionsgliternachfrage fiihrt somit tendenziell zu einer realen
Hoéherbewertung der D-Mark.

! Eine keynesianische Partialbetrachtung, die die aulenwirtschaftlichen Nach-
frageeffekte allein am Auflenbeitrag miflt, den Einflufl das Kapitalimports
auf die anderen Nachfragekomponenten jedoch vernachldssigt, kommt somit
zu einem irreftihrenden Resultat.



Zweitens: Der Defizitabbau hat einen zusétzlichen Kapitalexport zur Folge; dies
bedeutet, daBl die Giliternachfrage verstirkt von Auslindern statt von Inldndern
ausgeiibt wird. Insoweit, als die Auslédnder eine relativ stirkere Préferenz fiir
auslédndische Giiter haben, ergibt sich daraus eine reale Abwertungstendenz fiir
die D-Mark. Allerdings entfallen daflir kiinftige Abwertungstendenzen, die sich
bei Unterlassen des Defizitabbaus dadurch einstellen wiirden, daf die &ffent-
lichen Haushalte in der Bundesrepublik zur Bedienung der dann héheren Ver-
schuldung entsprechend mehr Steuern erheben miiliten, wobei die aufgebrach-
ten Mittel zum Teil als zusétzliche Zinszahlungen an das Ausland flieBen wiir-
den'!. Eine sich daraus in der Zukunft ergebende Verlagerung von inlindischer
zu auslidndischer Giiternachfrage - mit der Folge eines Abwertungsdrucks auf
die D-Mark - wird durch den Defizitabbau vermieden.

Drittens: Der Defizitabbau und die daraus resultierende Verbesserung der Lei-
stungsbilanz sind geeignet, den Vertrauensschwund, den DM- Titel bei heimi-
schen und internationalen Anlegern in den letzten Monaten offensichtlich ver-
zeichnen muflten, zumindest teilweise riickgidngig zu machen., Wenden sich die
Anleger wieder in zunehmendem MaBle DM- Titeln zu, so verstédrkt dies die aus
dem Defizitabbau resultierende Tendenz zur Zinssenkung in der Bundesrepublik
und entlastet die 6ffentlichen Haushalte zusétzlich. Die auf das Ausland aus-
strahlende Zinssenkungstendenz wird dagegen eher gebremst, da der vertrau-
ensbedingten Mehrnachfrage nach DM- Titeln eine Mindernachfrage nach auslin-
dischen Titeln gegeniibersteht. Sinkt der Inlandszins relativ zum Auslandszins,
so verringern sich die Nettozinszahlungen an das Ausland; das reale Einkom-
men der Inldnder steigt somit, wéahrend das reale Einkommen der Auslinder
entsprechend zurilickgeht. Fiir den realen DM-Wechselkurs ergibt sich daraus
eine Aufwertungstendenz. Die Exporttédtigkeit wird mithin zwar gebremst, an-
derersgeits sorgt jedoch der Anstieg der realen Inldndereinkommen im Zusam-
menspiel mit der zusétzlichen Zinssenkung fiir eine Expansion des Binnensek-
tors. Die in der Bundesrepublik zuletzt zu beobachtende Verschiebung der Nach-
frage vom Binnensektor zum Exportsektor wiirde sich dadurch zumindest teil-
weise wieder umkehren. Profitieren diirfte dabei vor allem der relativ zins-
empfindliche Bausektor.

Faflt man die drei aufgefiihrten Teileffekte zusammen, so wirken die relative
Begiinstigung von Investitionsausgaben und der Vertrauenseffekt eines Defizit-
abbaus in Richtung auf eine reale DM-Aufwertung; der durch die geringere
staatliche Kreditaufnahme bedingte Abflu von Kapital ins Ausland (oder ge-
ringere Kapitalimport) belastet den DM- Wechselkurs zwar kurzfristig, hat
dafiir jedoch wegen der geringeren kiinftigen Zinszahlungen an das Ausland
mittelfristig einen entlastenden Effekt. Zumindest auf mittlere Sicht diirfte
daher ein die Investitionen begilinstigender Abbau der 6ffentlichen Defizite in
der Bundesrepublik eine reale Htherbewertung der D-Mark zur Folge haben.

! Ohne die Riickfiilhrung der Haushaltsdefizite und die damit bewirkte Ver-
ringerung des Nettokapitalimports lége die Nettoauslandsverschuldung ent-
sprechend héher.



10

Defizitabbau und Geldwertstabilitdt: Preiseffekte abhdngig
von der Art des Defizitabbaus

Der Staat kann auf zwei unterschiedliche Arten auf das Preisniveau einwirken:

- iber eine Beeinflussung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und

- iber die Verénderung von Daten auf der Angebotsseite (Steuern, administrier-
te Preise).

Von einem Nachfrageeffekt soll an dieser Stelle abgesehen werden, da wir an
der zuvor gemachten Annahme festhalten, der zufolge die Bundesbank einen be-
stimm¢ten stabilitdtsgerechten Zuwachs der monetdren Gesamtnachfrage an-
strebt und dafiir sorgt, daf dieser auch dann eingehalten wird, wenn der Staat
seine Neuverschuldung zuriickfithrt.

Der Effekt, den ein Defizitabbau iiber die Angebotsbedingungen auf das Preis-
niveau hat, ist abhingig von der Wahl der finanzpolitischen Mafinahmen. Eine
Erhoéhung der Mehrwertsteuer oder spezieller Verbrauchsteuern hat - flir sich
betrachtet - einen preistreibenden Effekt. Malnahmen im Bereich der Einkom-
mensteuer oder Ausgabenkiirzungen wirken zum groflen Teil eher neutral; ein
Einfrieren der Interventionspreise im Rahmen des EG-Agrarmarkts wiirde den
Preisauftrieb sogar dimpfen.

Allerdings mufl es auch in den Fillen, in denen der Defizitabbau tiber Mafinah-
men erfolgt, die preistreibend wirken, nicht zu einem zuséitzlichen Anstieg des
Preisniveaus kommen,

Erhoht der Staat beispielsweise die Mehrwertsteuer, so wird das Preisniveau
davon nicht betroffen, wenn gleichzeitig die Preise vor Steuern weniger stark
steigen. Will man eine Gewinnkompression und negative Beschiftigungseffekte
vermeiden, so ist dies allerdings nur zu erreichen, wenn auch die Nominal-
16hne weniger stark erhéht werden. Eine Mehrwertsteuererhshung, die nicht
zu Lasten der Geldwertstabilitit gehen soll, mindert also den Spielraum fiir
Tariflohnerhthungen.

Nicht sinnvoll wire es, bei einer Mehrwertsteuererhéhung (oder einer Anhe-
bung spezieller Verbrauchsteuern) Abstriche vom Ziel der Geldwertstabilitét
zu machen, Denn bei einer Mehrwertsteuererhfhung handelt es sich um eine
Mafinahme, die so rechtzeitig bekannt ist oder bekanntgemacht werden kann,
daB Gewerkschaften und Unternehmen sie bei ihrer Lohn- und Preispolitik be-
riicksichtigen kénnen. Hierzu ein Beispiel: Angenommen, die Bundesbank setzt
in Ubereinstimmung mit der Bundesregierung die sogenannte ''unvermeidliche"
Inflationsrate fir 1982 mit 3 Prozent an. Beschldsse nun das Bundeskabinett
in diesem Herbst, die Mehrwertsteuer 1982 zu erh6hen, so bedeutete dies
nicht, daB sich die '"unvermeidliche'' Inflationsrate dadurch ebenfalls erh&ht.
Denn durch eine entsprechend niedrigere Anhebung von Tarifléhnen und Prei-
sen vor Steuern kénnten Gewerkschaften und Unternehmen dafiir sorgen, daf
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die angesetzte Preissteigerungsrate von 3 Prozent trotz der Mehrwertsteuer-
erhdhung nicht iiberschritten wird. Wiirde man die '"'unvermeidliche" Preis-
steigerungsrate wegen der Mehrwertsteuer nach oben korrigieren und die Geld-
politik entsprechend expansiver gestalten, so wire dadurch letztlich nichts ge-
wonnen, auch fiir die Arbeitnehmer nicht. Denn das, was sie an zusitzlichen
Nominalldhnen erhalten, wird durch die dann héhere Preissteigerungsrate wie-
der aufgezehrt, so dafl sich die Arbeitnehmer real insgesamt nicht besser stiin-
den.

Defizitabbau und Beschédftigung: Nachfrageausfall nicht
wahrscheinlich

Eines der wichtigsten Hemmnisse fiir einen Abbau der 6ffentlichen Neuver-
schuldung bildet die Befiirchtung, ein geringeres staatliches Deficit-Spending
kénne zu einem Riickgang der monetidren Gesamtnachfrage und zu steigenden
Arbeitslosenzahlen fithren.

Betrachten wir das erste Glied dieser Argumentationskette, nédmlich den Ef-
fekt eines Defizitabbaus auf die monetére Gesamtnachfrage. In den iiblichen
makrodkonomischen Modellen! wirkt ein Defizitabbau (sei es liber eine Kiir-
zung von Ausgaben oder die Erhshung von Steuern) deswegen ddmpfend auf das
nominale Sozialprodukt, weil er eine Zinssenkung auslést und dadurch zu ei-
ner Verringerung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes fiihrt?. Der in den
Modellen verwendete Geldbegriff bezieht sich dabei auf Guthaben, die entweder
zinslos oder mit einem niedrigen konstanten Zins ausgestattet sind, also der
Geldmenge M1 (Bargeld und Sichtguthaben) entsprechen; dabei wird angenom-
men, dafl die Geldmenge vom Defizitabbau nicht beriithrt wird. -

Diese Annahme ist allerdings fiir die Bundesrepublik angesichts der von der
Bundesbank verfolgten geldpolitischen Strategie nicht haltbar. Denn da die
Bundesbank nicht die Geldmenge M1 steuert, sondern die Zentralbankgeldmen-
ge (Bargeld und Mindestreserveverbindlichkeiten auf Inldnderguthaben zu kon-
stanten Reservesétzen), ist Ml keine wirtschaftspolitisch vorgegebene Vari-

! Gemeint sind hier Modelle des sogenannten IS-LM- Typs fiir geschlossene
oder auch offene Volkswirtschaften.

% In einigen denkbaren Extremféllen, fiir deren Existenz es jedoch zumindest
fiir die Bundesrepublik keinen Hinweis gibt, wie beispielsweise dem Fall ei-
ner unendlich hohen Zinselastizitit der Investitionen [Carlson, Spencer,
1975] oder dem Fall eines sehr kleinen Landes, das sich einer perfekten in-
ternationalen Kapitalmobilitdt gegeniibersieht [Mundell, 1968), hat ein Ab-
bau der 6ffentlichen Verschuldung keinen Effekt auf das Zinsniveau und da-
mit auch keinen Effekt auf Umlaufsgeschwindigkeit und gesamtwirtschaftliche
Nachfrage.
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able, sondern eine Groéfle, die ihrerseits vom Zinsnivau abhé‘lngt'. Sinkt das
Zinsniveau, so wird es fiir die Bankkunden lohnender, ihre Mittel in Form von
Sichtguthaben oder auch Bargeld zu halten, da andere Anlageformen, wie ins-
besondere Termingelder, durch die geringere Verzinsung weniger attraktiv
werden. Diese Umschichtung bewirkt, daf M1 bei gleichbleibender Entwick-
lung der Zentralbankgeldmenge steigt. Eine aus dem Abbau der 6ffentlichen
Defizite resultierende Zinssenkung hat also zwei Effekte: Zum einen verrin-
gert sie die Umlaufsgeschwindigkeit von M1, zum anderen sorgt sie fiir ei-
nen zusétzlichen Anstieg von M1. Welche Nettowirkung sich aus diesen bei-
den Effekten auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ergibt, 1486t sich dabei
a priori nicht sagen. '

Ahnliches gilt, wenn man nicht auf die Umlaufsgeschwindigkeit von M1, son-
dern auf die Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge abstellt. An-
gesichts der besonderen institutionellen Gegebenheiten in der Bundesrepublik
kann man nicht ohne weiteres sagen, daf ein Zinsriickgang zu einer Mehrnach-
frage nach Zentralbankgeld und damit zu einer Abnahme der Umlaufsgeschwin-
digkeit filhrt. Der entscheidende Grund liegt dabei in der geringen Flexibili-
tidt der Sparzinsen. o

Sinkt das Zinsniveau, so gibt es nicht nur eine Umschichtung von Terminein-
lagen zu Bargeld und Sichtguthaben, sondern auch eine Umschichtung von Ter-
min- zu Spareinlagen, da die Sparzinsen vergleichsweise weniger stark zu-
riickgehen (dafiir bei einem allgemeinen Zinsanstieg aber auch weniger stark
erhoht werden). Wihrend die verstédrkte Bargeldhaltung des Publikums und
die htheren Mindestreserveanforderungen, die bei einer Verlagerung von
Termin- zu Sichtguthaben anfallen, einen zusétzlichen Bedarf an Zentralbank-
geld hervorrufen, durch den sich die Umlaufsgeschwindigkeit tendenziell ver-
ringert, hat die Umschichtung von Termin- zu Sparguthaben einen gegentei-
ligen Effekt. Denn da der Mindestreservesatz fiir Spareinlagen niedriger ist
als der Satz flir Termineinlagen, wird bei dieser Operation Zentralbankgeld
freigesetzt. Die Reservesitze fiir Sicht-, Termin- und Spareinlagen stehen
ungefdhr im Verhiltnis 4:3:2 [Bockelmann, 1979]. Der Bindungseffekt, der
aus der Umschichtung von Termin- zu Sichtguthaben resultiert, wird also neu-
tralisiert, wenn in etwa gleichem Umfang Termin- in Spareinlagen umgewan-
delt werden. Da die Zuwachsrate der Spareinlagen auf Anderungen im Zins-
niveau bislang nahezu #hnlich stark reagiert hat wie die der Sichteinlagen?,
das Volumen der Sparguthaben jedoch vergleichsweise weit gréfler ist, diirf-
te die zinsinduzierte Verlagerung von Termin- zu Sparguthaben per Saldo
stdrker gewesen sein als die entsprechende Verlagerung von Termin- zu

! Hierauf weist auch Pohl {1981] hin.

2 Die Zuwachsratendieser beiden monetdren Komponenten haben sich seit
1973 iliber weite Strecken parallel entwickelt [Deutsche Bundesbank (DBB),
1977, Tab. 30; 1981, Tab. 32].
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Sichteinlagen., Insgesamt ergébe sich daraus also ein Netto-Freisetzungseffekt.
Dieser miif3te gegen den noch verbleibenden Bindungseffekt aufgerechnet wer-
den, der sich aus der verstidrkten Bargeldhaltung ergibt. Dabei ist a priori
nicht zu sagen, welcher dieser beiden Effekte {iberwiegt. Allein aufgrund theo-
retischer Uberlegungen 148t sich somit keine eindeutige Aussage lber die Wir-
kung eines Defizitabbaus auf die Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeld-
menge machen®.

Empirische Anhaltspunkte dariiber, wie ein Defizitabbau die Beziehung zwi-
schen Zentralbankgeldmenge und nominalem Sozialprodukt beeinflufit, lassen
sich aus den Angaben in Tabelle 1 gewinnen.

In Spalte 1 der Tabelle sind die Zuwachsraten der Zentralbankgeldmenge fiir
den Zeitraum nach 1973 aufgefiihrt; Spalte 2 zeigt die Zuwachsraten des no-
minalen Bruttosozialprodukts. Die Anderung der Umlaufsgeschwindigkeit der
Zentralbankgeldmenge ergibt sich aus Spalte 3. Die Umlaufsgeschwindigkeit
hat in den Jahren 1974-1980 jahrlich um durchschnittlich 1 Prozent abgenom -
men. Allerdings zeigen sich relativ starke Schwankungen um diesen Mittel-
wert, die von +2,0 bis - 3,9 Prozent reichen. Dabei fillt auf, dal die Um-
laufsgeschwindigkeit dann steigt, wenn sich die Zuwachsrate der Zentral-
bankgeldmenge gegeniiber dem Vorjahrswert kréftig verringert (1974 und
1980) ; andererseits verlangsamt sich die Umlaufsgeschwindigkeit in der Re-
gel dann besonders stark, wenn die Zuwachsrate deutlich zunimmt (wie 1975
und 1978). Diese Beobachtung ist vereinbar mit der Hypothese, dafl sich ei-
ne Beschleunigung oder Verlangsamung der monetdren Expansion zum Teil
erst mit Verzégerungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage auswirkt.

Folgt man dieser Uberlegung, so miiSte der Zusammenhang von Zentral-
bankgeldmenge und nominalem Sozialprodukt enger sein, wenn man neben
der Geldmengenzuwachsrate des gleichen Jahres auch die Zuwachsrate des
Vorjahres heranzieht. Geschieht dies, indem man die Differenz zwischen
der Zuwachsrate des Sozialprodukts und einem gleitenden Zweijahresdurch-
schnitt fiir die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge betrachtet, so zeigt
sich in der Tat ein deutlich engerer Zusammenhang (Spalte 4) : Die Zuwachs-
rate des nominalen Bruttosozialprodukts liegt im Durchschnitt um 1,4 Pro-
zent unter dem Zuwachs der Zentralbankgeldmenge des laufenden und des
vergangenen Jahres, wobei die Streubreite der Werte von +0,2 bis - 2,7
reicht. Die unter Berlicksichtigung von Wirkungsverzdgerungen der Geld-

! Der hier beschriebene Freisetzungseffekt diirfte auch die Erklirung da-
fiir sein, daB sich die Zentralbankgeldmenge in den letzten Jahren relativ
#hnlich entwickelt hat wie die Geldmenge M3 (Ml zuzliglich Terminein-
lagen mit Befristung bis zu 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist), obwohl Bargeld und Sichtguthaben in der Zentralbankgeld-
menge ein deutlich stidrkeres Gewicht haben als in M3,
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Tabelle 1 - Zentralbankgeldmenge, strukturelle Haushaltsdefizite und nomi-
nales Bruttosozialprodukt

Zuwachsrate (vH) der/des Prozentuale Anderung der %
Anderung
Umlaufsge- des struktu-
schwindig- rellen Haus-
nominalen Umlaufsge- kgltkb?lh?e' hfilts,deﬁﬁ
Zentralbank- Brutto- schwindig- rucksichti- slts ;n v .
geldmenge sozial- keit %illlir;i:r?gns tieoispr;(;gz -
dukt -1 B i
produkts (2)-(1) verzoge- tials in je-
rungen der weiligen
Geldpolitik® Preisen
1 2 3 4 5
1974 6,1 7,3 +1,2 -1,1 +0,7
1975 7,8 4,9 -2,9 - 2,0 +1,9
1976 9,2 8,7 -0,5 +0,2 -2,0
1977 9,0 6,7 -2,3 -2,4 -1,1
1978 11,4 7,5 -3,9 - 2,7 +1,4
1979 9,0 8,5 -0,5 - 1,7 +1,1
1980 4,9 6,9 +2,0 -0,1 +0,8
® 1974-80 -1,0 -1,4
¢ 1974/75 -0,8 -1,5 +1,3
@ 1976/77 -1,4 -1,1 -1,5
® 1978/80 -0,8 -1,5 +1,1
®Errechnet als Differenz zwischen der Zuwachsrate des nominalen Bruttosozialprodukts und
dem arithmetischen Mittel der Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge im jeweils gleichen
Jahr und im Vorjahr (nachrichtlich: im Jahresdurchschnitt 1973 stieg die Zentralbankgeld-
menge mit einer Rate von 10, 6 vH).

Quelle: DBB [Monatsberichte]. - SVR [1980/81]. - Eigene Berechnungen.
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politik errechnete Umlaufsgeschwindigkeit schwankt also lediglich um etwa
1,5 Prozent um ihren - in den letzten Jahren sinkenden - Trend!.

Als nidchstes soll untersucht werden, ob sich der Zusammenhang zwischen
Zentralbankgeldmenge und Sozialprodukt in Phasen einer Zunahme des struk-
turellen Staatsdefizits anders entwickelt als in Phasen eines Defizitabbaus?.
Folgt man der These, da ein Defizitabbau nachfrageddmpfend wirkt, so miif3-
te der Zuwachs des Sozialprodukts in den betreffenden Jahren besonders stark
hinter dem Zuwachs der Zentralbankgeldmenge zuriickbleiben; in Phasen ei-
nes zunehmenden strukturellen Defizites wére hingegen damit zu rechnen, daf
die Umlaufsgeschwindigkeit unterdurchschnittlich stark zuriickgeht oder sogar
steigt. :

Wie man der Spalte 5 in Tabelle 1 entnehmen kann, gab es nach 1873 zwei
Phasen mit steigenden strukturellen Haushaltsdefiziten (1974/75 und 1978/80)
und eine Phase mit riickldufigen Defiziten (1976/77). Betrachtet man die im
unteren Teil der Tabelle zusammengefaiten Perioden, so liegen die Anderun-
gen der Umlaufsgeschwindigkeit in den Phasen steigender Defizite mit je-
weils -0,8 bzw. -1,5 (bei Beriicksichtigung von Anpassungsverzdgerungen)
sehr nahe an den Durchschnittswerten flir den Gesamtzeitraum. In der Phase
des Defizitabbaus 1976/77 waren die Abweichungen nur geringfiigig stérker;
so lag der Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit um 0, 4 Prozentpunkte liber
dem Durchschnitt - ein Ergebnis, das allerdings zum Teil darauf zuriickzu-
fihren sein mag, dafl sich die Expansion der Zentralbankgeldmenge in die-
ser Phase gegeniiber der Vorperiode beschleunigte; betrachtet man die un-
ter Einschlul von Wirkungsverzodgerungen errechnete Umlaufsgeschwindig-
keit, so war der Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit in der Phase 1976/77

! Die unter Beriicksichtigung von Wirkungsverzdgerungen errechnete Um-
laufsgeschwindigkeit geht im Durchschnitt deswegen stirker zuriick (1,4
Prozent gegeniiber 1,0 Prozent bei der aktuellen Umlaufsgeschwindigkeit),
weil die relativ starke jahresdurchschnittliche Geldmengenexpansion 1973
mit berlicksichtigt wird, wihrend die relativ schwache Expansion 1980 ein
geringeres Gewicht erh&lt. Die fiir den Zeitraum 1974-80 relevante mone-
tdre Expansion ist in diesem Fall hther (und der Riickgang der Umlaufs-
geschwindigkeit stdrker) als bei einer Berechnung ohne Verzodgerungs-
effekte. Der trendmiBige Riickgang in den Jahren 1974-1980 war im ilbri-
gen etwas stédrker als der Betrag von 0,5 Prozent, den der Sachverstdndi-
genrat [1980/81] bei seinen geldpolitischen Empfehlungen zum Ausgleich
eines sinkenden Trends in der Umlaufsgeschwindigkeit ansetzt. Die Deut-
sche Bundesbank hat einem sinkenden Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit
bei der Formulierung ihres Geldmengenziels bislang keine Rechnung ge-
tragen.

%2 Die jeweiligen Anderungen der strukturellen Defizite entsprechen dabei
den vom Sachversténdigenrat [1980/81] vorgenommenen Berechnungen.
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sogar unterdurchschnittlich’®. ,
Das Ergebnis der vorangegangenen Untersuchung 148t sich wie folgt zusammen-
fassen: Die Zuwachsrate des Bruttosozialprodukts steht in relativ engem Zu-
sammenhang mit der von der Bundesbank gesteuerten Zentralbankgeldmenge;
ein systematischer Einfluf von Anderungen der strukturellen Haushaltsdefizite
auf die Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge und ein daraus ab-
leitbarer Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist nicht erkennbar?,

Gestlitzt auf dieses Ergebnis kann man somit die Position vertreten, daf3 ein
Defizitabbau in der gleichen GréBenordnung wie 1976/77 moéglich ist, ohne daf
sich daraus negative Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage er-
geben?®,

Ein Defizitabbau in der Grdéfenordnung wie 1976/77 {(pro Jahr im Durchschnitt
1,5 Prozent des Bruttosozialprodukts in jeweiligen Preisen) wiirde dabei an-
gesichts des derzeitigen Potentials bedeuten, daf das strukturelle Defizit der
6ffentlichen Haushalte um j#hrlich etwa 25 Mrd. DM zurilickgefiihrt werden kénn-
te.

Dieses Ergebnis steht somit im deutlichen Gegensatz zu der Auffassung, der
zufolge ein Defizitabbau mit negativen Nachfrage- und Beschiftigungseffekten
verbunden ist. Nun wird diese Auffassung allerdings nicht nur modelltheore-
tiseh begriindet (wobei die vorangegangene Analyse zeigte, daBl die unterstell-

! An dieser Stelle mag man einwenden, daB die nachfrageddmpfende Wirkung
des Defizitabbaus 1976/77 von der Anderung der Umlaufsgeschwindigkeit nur
unvollstidndig erfaflit wird, weil gleichzeitig expansive Einflisse von dritter
Seite (z. B. von der ausléandischen Konjunkturentwickiung her) vorlagen, die
verhindert haben, dafl die Umlaufsgeschwindigkeit so stark zurlickging, wie es
sonst der Fall gewesen wére. Allerdings diirfte ein solcher Einwand nur dann
Gewicht haben, wenn die vermuteten Einfliisse exakt spezifiziert werden. Die
Vermutung, dafl eine im Vergleich zum Inland besonders glinstige Konjunktur-
entwicklung im Ausland einen expansiven Effekt auf die Umlaufsgeschwindig-
keit 1976/77 gehabt haben kénnte, 148t sich jedenfalls kaum bestétigen, da
sich die Konjunktur in der Bundesrepublik und ihren wichtigsten Handelspart-
nerlédndern in dieser Phase stark parallel entwickelte.

Damit erscheint es fragwiirdig, ein strukturelles Defizit mit einem konjunk-
turellen Impuls gleichzusetzen, wie es der Sachverstindigenrat in seinen Gut-
achten bislang getan hat - sehr im Gegensatz librigens zu der sonst von ihm
vertretenen Ansicht, der zufolge eine expansiv angelegte Finanzpolitik wegen
der davon ausgehenden Verdréngungseffekte unwirksam werden oder gar kon-
traproduktiv wirken kdnne [SVR 1978/79, S. 145].

Unabhingig von diesem Ergebnis kann man allerdings Kritik an der Art des
damals betriebenen Defizitabbaus liben - insbesondere an der struktur- und
wachstumspolitisch bedenklichen iiberproportionalen Kiirzung der &6ffentlichen
Investitionsausgaben.
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ten Wirkungszusammenhénge angesichts der institutionellen Gegebenheiten in
der Bundesrepublik nicht stichhaltig sind), sondern sie wird verschiedentlich
auch. mit dem Hinweis auf empirische Untersuchungen abgestiitzt.

Zum einen handelt es sich dabei um Berechnungen der Nachfrage- und Beschif-
tigungswirkungen staatlicher Ausgabenénderungen anhand von Input-Output-
Analysen [vgl. beispielsweise Vesper, 1978]. Allerdings beriicksichtigen die-
se Berechnungen nicht die nachfrageverdréngenden oder -anregenden Wirkun-
gen, die aus der zusétzlichen bzw. verringerten Kreditaufnahme des Staates
resultieren [Trapp, 1980, S. 109]. Der Effekt eines Defizitabbaus auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage 148t sich aus solchen Input-Output- Analysen
somit nicht ersehen.

Andererseits wird aber auch auf Simulationen im Rahmen umfangreicher 8ko-
nometrischer Konjunkturmodelle verwiesen, aus denen sich ergibt, dafl zu-
sétzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben zu einem Anstieg des Bruttosozial-
produkts fiihren, Ausgabenkiirzungen hingegen einen entsprechenden Riickgang
des Sozialprodukts zur Folge haben [vgl. beispielsweise Westphal, 1981]. Al-
lerdings werden die tiber Zins- und Wechselkursinderungen laufenden real-
wirtschaftlichen Verdréingungswirkungen einer zusétzlichen staatlichen Kre-
ditaufnahme auch in diesen Modellen nur unzureichend beriicksichtigt. So wird
der Wechselkurs als exogene Groéfle betrachtet; ein wechselkursinduziertes
"crowding out'' bleibt damit von vornherein auBler Betracht. Theoretische Un-
tersuchungen von Mundell {1968] und daran ankniipfende Arbeiten haben jedoch
gezeigt, daB das wechselkursinduzierte ''crowding out' fiir eine offene Wirt-
schaft von grofer Bedeutung ist'. Okonometrische Simulationsanalysen, die
diesen Effekt nicht berlicksichtigen, tendieren somit dazu, die Nachfragewir-
kungen einer Defizitausweitung bzw. eines Defizitabbaus zu iiberschitzen.

Verdeutlichen lassen sich die zins- und wechselkursbedingten Nachfrageeffek-
te eines Defizitabbaus anhand der folgenden Uberlegungen:

Reduziert der Staat seine Ausgaben fiir inlédndische Giiter und Leistungen und
vermindert er seine Kreditaufnahme entsprechend, so kommt es auf dem Kre-
ditmarkt zundchst zu einem UberschuBangebot. Dies wird durch einen Zins-
riickgang abgebaut, der es flir In- und Auslénder attraktiver macht, zusétz-
liche Mittel in Anspruch zu nehmen. In einem ersten Schritt soll unterstellt
werden, dafl In- und Auslinder diese zusétzlichen Mittel allein zum Kauf in-
ldndischer Giiter und Leistungen verwenden und daf von der vertrauensschaf-
fenden Wirkung des Defizitabbaus zunéchst abgesehen werden kann. In diesem
Fall tritt an die Stelle der staatlichen Nachfrage eine zus&tzliche zinsinduzier-
te Nachfrage nach Inlandsgiitern flir inldndische Investitionszwecke (zum Teil
auch Konsumzwecke) sowie eine zus#tzliche zinsinduzierte Nachfrage nach

! In dem bereits kurz angesprochenen Fall eines sehr kleinen Landes, das
sich einer perfekten internationalen Kapitalmobilitéit gegeniibersieht, erfolgt
das '"crowding out'' sogar ausschlieBlich iiber den Wechselkurs.
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Inlandsgiitern von seiten auslidndischer Investoren (und Konsumenten), also
eine vermehrte Exportnachfrage. Eine derartige zinsinduzierte Exportnach-
frage wird in den herkdmmlichen dkonometrischen Modellen nicht bertick-
sichtigt. Sie 148t sich im iibrigen auch durch die Sozialproduktsentwicklung
im Ausland nicht erfassen; denn beziehen die ausldndischen Investoren die
erforderlichen Gliter und Leistungen ausschliefllich aus dem Inland, wie in
diesem ersten Schritt angenommen, so erhéht sich das ausléndische Sozial-
produkt dadurch nicht.

In einem zweiten Schritt soll nun unterstellt werden, dafl die durch den staat-
lichen Defizitabbau zum Zuge kommenden in- und ausldndischen Kreditneh-
mer nicht nur inldndische, sondern auch auslidndische Giliter und Leistungen
nachfragen. In diesem Fall ergibt sich eine Verschiebung der Nachfrage von
inldndischen zu ausldndischen Giitern, mit dem Resultat, daB sich die in-
lindische Wihrung real abwertet. Diese Abwertung verbessert jedoch die
preigliche Wettbewerbsfiahigkeit inldndischer Arbeiter und fiihrt dadurch zu
einer zusétzlichen Nachfrage nach Inlandsprodukten. Der zinsinduzierte
Nachfrageeffekt fdllt also schwécher aus, dafiir kommt es andererseits aber
zu einer zusétzlichen wechselkursinduzierten Nachfrage. Ein solcher wech-
selkursinduzierter Nachfrageeffekt bleibt bei einem in Skonometrischen Mo-
dellen als exogen unterstellten Wechselkurs ex definitione auller Betracht.

In einem dritten Schritt soll schliefllich angenommen werden, dafl von dem
Defizitabbau eine starke vertrauensschaffende Wirkung ausgeht, die zu
einer relativen Mehrnachfrage der Kapitalanleger nach inldndischen Titeln
fiilhrt. Eine solche Mehrnachfrage didmpft die reale Abwertungstendenz der
Inlandswihrung (bewirkt moéglicherweise sogar eine Aufwertung der Inlands-
wihrung) und schwécht dadurch die wechselkursinduzierte zusétzliche Nach-
frage nach inléndischen Gilitern und Leistungen; andererseits sorgt sie je-
doch dafiir, daB das inlindische Zinsniveau weiter zuriickgeht und es somit
zu einer entsprechend stirkeren zinsinduzierten Inlandsnachfrage kommt.
Ein derartiger vertrauensbedingter Zinsrtickgang eines staatlichen Defizit-
abbaus und die daraus entspringende Mehrnachfrage werden in Skonometri-
schen Modellen ebenfalls nur unzureichend erfafit, da sich diese auf Ent-
wicklungen in der Vergangenheit stiitzen, in der ein solcher Vertrauens-
effekt von geringerer Bedeutung gewesen sein diirfte als heutzutage.
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II1. Alternative Entwicklungspfade fiir einen Abbau der 6ffentlichen Haushaltsdefizite

Der nach der mittelfristigen Finanzplanung vom Herbst 1980 vorgesehene De-
fizitabbau flir die Jahre 1982-1984 ist aus der ersten Zeile der Tabelle 2 zu
ersehen. Wie bereits im einleitenden Kapitel kurz dargestellt, wird die Zins-
quote angesichts der dabei zugrunde gelegten Rahmendaten (Zuwachsrate des
nominalen Sozialprodukts von jéhrlich 7 Prozent, Verschuldungsstand im Jah-
resdurchschnitt 1984 etwa 660 Mrd. DM, durchschnittliche Verzinsung der
Staatsschuld 1984 ungefdhr 7,25 Prozent) auf rund 2, 5 Prozent des Sozial-
produkts zunehmen. Dabei handelt es sich allerdings um eine relativ glinsti-
ge Setzung. So dirfte die jahresdurchschnittliche Verschuldung 1984 auch bei
Einhalten der in der Finanzplanung zugrunde gelegten Neuverschuldung fiir
1982-1984 eher bei 670 Mrd.. DM liegen, da das fiir 1981 geplante Defizit vor-
aussichtlich um etwa 10 Mrd. DM iiberschritten wird. Angesichts des starken
Zinsanstiegs 1981 diirfte dariiber hinaus die durchschnittliche Verzinsung von
7,25 Prozent eher zu niedrig sein; unterstellt man, dafl die durchschnittliche
Verzinsung statt dessen bei 8 Prozent liegt, so ergébe sich daraus 1984 bei
einem Defizit von 670 Mrd. DM eine Zinsquote von liber 2, 8 Prozent; bei ei-
ner Steuerquote von 25 Prozent miiiten dann also bereits etwas mehr als 11 Pro-
zent der Steuereinnahmen fiir Zinszahlungen aufgewendet werden'.

! Die Zuwachsrate des nominalen Sozialprodukts diirfte mit 7 Prozent eben-
falls zu hoch angesetzt sein. Dies gilt nicht so sehr flir den unterstelliten
realen Zuwachs von 3 Prozent; ein solcher Zuwachs erscheint angesichts
der vom Sachversténdigenrat geschitzten Wachstumsrate des Produktions-
potentials von 2 Prozent und der 1981 bestehenden Unterauslastung der Kapa-
zitdten in Ho6he von etwa 3 Prozent als erreichbar. Der Preisanstieg, gemes-
sen am Deflator des Bruttosozialprodukts, ist jedoch mit jahresdurchschnitt-
lich 4 Prozent zu hoch angesetzt; jedenfalls sind 4 Prozent deutlich mehr, als
die Bundesbank angesichts ihrer gesetzlichen Verpflichtung zur Preisstabili-
tdt mittelfristig zulassen kann. Nimmt man an, daB die Bundesbank die ''un-
vermeidliche'' Inflationsrate graduell auf 3 Prozent 1982, 2 Prozent 1983 und
1 Prozent 1984 zuriicknimmt, so ergédbe sich - ein stabilititsgerechtes Ver-
halten bei der Lohn- und Preispolitik vorausgesetzt - ein Anstieg des De-
flators von nur 2 Prozent statt 4 Prozent im Jahresdurchschnitt 1982-1984,
Allerdings 148t sich nicht eindeutig sagen, wie sich die geringere Inflations-
rate auf die Zinsquote auswirkt. Einerseits steigt die Zinsquote, wenn das
nominale Sozialprodukt bei gegebener H6he der Zinszahlungen weniger stark
zunimmt; andererseits wirkt die geringere Inflationsrate ddmpfend auf das
Zinsniveau, so dafBl sich auch die Zinszahlungen vermindern. Angesichts der
in letzter Zeit in zunehmendem Mafle kurzfristig finanzierten Haushaltsde-
fizite kénnte der sich daraus ergebende Entlastungseffekt schon relativ schnell
wirksam werden.
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Tabelle 2 - Alternative Entwicklungspfade fiir einen Abbau der 6ffentlichen
Haushaltsdefizite 1982-1985 (Mrd. DM)

1982 1983 1984 1985

Mittelfristige Finanzplanung

vom Herbst 19802 ‘ 57,7 52,2 42,1 -
Vorschlag des Sachversténdi-

genratsb 65,0 47,0 29,0 20,0
Alternativldésung zur raschen
' Stabilisierung und Riickfiih-

rung der ZinsquoteP - 57,17 29,0 0 0

#Unter der Annahme einer jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des realen

Sozialprodukts von 3 vH. - bUnter der Annahme, daB das Sozialprodukt

- 1982 im Ausmaf des Produktionspotentials zunimmt,

- 1983 und 1984 schneller zunimmt als das Produktionspotential, wobei in je-
dem der beiden Jahre jeweils die Hé&lfte des konjunkturellen Haushaltsdefi-
zits abgebaut wird,

- 1985 wieder im Ausmafl des Produktionspotentials zunimmt.

EY

Quelle: DIW [1981, Tab. 3]. - SVR [1981]. - Eigene Berechnungen.

Der Sachverstidndigenrat hat in seinem Sondergutachten 1981 vorgeschlagen,
das von ihm fiir 1981 auf 35-40 Mrd. DM geschétzte strukturelle Defizit der
offentlichen Haushalte iiber vier Jahre in etwa gleichgroflen Schritten abzu-
bauen. Fiir 1982 sieht der Vorschlag eine Neuverschuldung von 65 Mrd. DM
vor - ein Betrag, der allerdings noch iliber den in der mittelfristigen Finanz-
planung veranschlagten 57,7 Mrd. DM liegt. Die 65 Mrd. DM gliedern sich
dabei in eine "Normalverschuldung' von rund 17,5 Mrd. DM (dies entspricht
einer Kreditaufnahme von etwas liber 1 Prozent des Produktionspotentials),
konjunkturbedingten Steuermindereinnahmen und Mehrausgaben von rund
18,5 Mrd. DM und einem strukturellen Defizit von rund 29 Mrd. DM. Soll
das strukturelle Defizit bis 1985 beseitigt werden, so miilte es in den
Jahren 1983-1985 um jéhrlich etwa 10 Mrd. DM vermindert werden. Da die
Normalverschuldung bei einer Zuwachsrate des Produktionspotentials (in
jeweiligen Preisen) von etwa 5 Prozent um jahrlich etwa 1 Mrd. DM zunimmt,
wire die Neuverschuldung ohne Beriicksichtigung der konjunkturellen Fak-
toren um jdhrlich rund 9 Mrd. DM zu reduzieren. Unterstellt man, dafl die
Wirtschaft 1984 wieder zu einer Normalauslastung des Produktionspotentials
zurlickkehrt und das konjunkturbedingte Defizit dabei 1983 und 1984 in zwei
gleichgroflen Schritten von je etwa 9 Mrd. DM abgebaut wird, so ergibt sich
eine Entwicklung, wie sie in der zweiten Zeile der Tabelle aufgefiihrt ist.
Unter den dabei unterstellten Rahmenbedingungen wiirde die Verschuldung
1982-1984 um rund 11 Mrd. weniger zunehmen als in der Finanzplanung vor-
gesehen. Allerdings wiirde dadurch lediglich das fiir 1981 absehbare zusétz-
liche Defizit ausgeglichen; die Gesamtverschuldung Ende 1984 entsprédche
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also dem urspriinglich in der Finanzplanung angesetzten Wert. Auf das Zins-
niveau wirkt sich der im Vorschlag des Sachverstidndigenrats vorgezeichnete
zusétzliche Defizitabbau zwar tendenziell dimpfend aus, jedoch diirfte dieser
Effekt nicht stdrker sein als der Belastungseffekt, der sich durch die zuséitz-
liche Verschuldung 1981 ergeben hat; insgesamt ist deshalb damit zu rechnen,
dafl die durchschnittliche Verzinsung der Staatsverschuldung 1984 nicht niedri-
ger ist als die in der Finanzplanung unterstellten 7,25 Prozent und daf} die
Zinsquote 1984 somit nicht unter 2,5 Prozent liegt. Angesichts einer Zins-
quote von 2, 2 Prozent in 1981 hiefle dies, dafl die Zinslast auch bei dem vom
Sachverstidndigenrat empfohlenen Konsolidierungspfad in den néchsten Jahren
zunehmen und den haushaltspolitischen Handlungsspielraum weiter einschrin-
ken wird. Ein langsamer Riickgang der Zinsquote zeichnet sich erst fiir den
Zeitraum nach 1984 ab, wenn die Relation von Verschuldung zu Sozialprodukt
wieder sinkt und die aus den derzeitigen hohen Zinsen resultierende Vorbe-
lastung allméihlich entféllt.

Ein alternativer Konsolidierungspfad, der auf eine schnelle Stabilisierung und
Riickfihrung der Zinslast abzielt, ist in der letzten Zeile der Tabelle aufge-
fiihrt. Dabei wird angenommen, daf

- die Neuverschuldung 1982 auf ihren in der mittelfristigen Finanzplanung
vorgesehen Wert zurlickgefiihrt wird, wie es zumindest von seiten des Bun-
desfinanzministers beabsichtigt ist';

- das konjunkturbedingte Defizit 1983 und 1984 in zwei gleichgroBen Schrit-
ten abgebaut und dariiber hinaus das nicht-konjunkturbedingte Defizit um
jdhrlich jeweils etwa 20 Mrd. DM vermindert wird; der Abbau des nicht-
konjunkturbedingten Defizits wire dabei etwa doppelt so stark wie die vom
Sachverstédndigenrat vorgeschlagenen Schritte, jedoch vergleichsweise schwé-
cher als der 1976/77 betriebene Defizitabbau, dem angesichts des inzwischen
héheren Produktionspotentials eine Riickfihrung des strukturellen Defizits
im Umfang von etwa 25 Mrd. DM entsprechen wiirde;

- die 6ffentlichen Haushalte 1984 und danach in konjunkturellen Normalsitua-
tionen insgesamt ein ausgeglichenes Budget aufweisen.

Die hier gkizzierte Alternative unterscheidet sich von dem Konsolidierungs-
pfad, den der Sachverstidndigenrat vorgeschlagen hat, in zwei Punkten:

- Die bestehenden Defizite werden rascher zurtckgefiihrt, und

! Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daB fiir 1982 erhebliche konjunk-
turelle Risiken bestehen. So rechnen Boss et al. {1981, Tab. 2] damit, daR
das reale Bruttosozialprodukt 1982 nicht im Gleichschritt mit dem Produk-
tionspotential zunimmt, sondern stagniert, und das Finanzierungsdefizit der
6ffentlichen Haushalte wegen der dadurch bedingten zus#tzlichen konjunkturel-
len Defizite auch bei einem auf 3,5 Prozent begrenzten Ausgabenzuwachs &hn-
lich hoch sein wird wie in diesem Jahr (rund 70 Mrd. DM).
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- als ldngerfristige Orientierungsgrdfe wird nicht eine Neuverschuldung in
Hohe von etwa einem Prozent des Produktionspotentials angestrebt, sondern
ein ausgeglichener 6ffentlicher Gesamthaushalt.

Der Vorzug dieser Alternative liegt darin, daB die Zinslast und die daraus re-
sultierende Einengung des haushaltspolitischen Handlungsspielraums vergleichs-
weise rascher und deutlicher vermindert werden. Auch werden die wachstums-
anregenden Wirkungen, die von einem Defizitabbau ausgehen, in noch stirke-
rem MafBle wirksam als bei dem vom Sachverstidndigenrat empfohlenen Vor-
gehen. :

Bedenken gegen einen auf rasche Konsolidierung gerichteten Kurs diirften vor
allem mit dem Hinweis auf die Gefahr einer daraus resultierenden Nachfrage-
schwiéche vorgebracht werden. Angesichts eines Defizitabbaus, der bei der hier
skizzierten Alternative relativ schwécher ausféllt als die Konsolidierung 1976/
77, ist eine solche Beflirchtung allerdings wenig begriindet, wie die vorange-
gangene Diskussion gezeigt hat. Unter strukturellen Aspekten diirfte ein rascher
Defizitabbau zudem eher glinstig einzuschitzen sein - vorausgesetzt, man ver-
meidet eine Entwicklung wie 1976/77, als die Konsolidierung in iiberproportio-
nalem Mafl durch Kiirzung staatlicher Investitionsausgaben erfolgte. Denn von
dem zinssenkenden Effekt eines raschen Defizitabbaus profitieren vor allem

die Sektoren, die von dem jlingsten - nicht zuletzt aus der hohen staatlichen Neu-
verschuldung resultierenden - Zinsanstieg besonders betroffen wurden und da-
her besonders grofle Beschiftigungsprobleme aufweisen, wie vor allem der
Bausektor. '
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