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A. Zur Theorie

1. Die positive Einstellung zur Staatsverschuldung

1878 schrieb der Staatsrechtler und Okonom Lorenz von Stein den beriihmten Satz ,,Ein Staat
ohne Staatsschuld tut entweder zu wenig fiir die Zukunft oder er fordert zu viel von der Ge-
genwart”. Er wandte sich damit gegen einige englische Okonomie-Klassiker, nach deren Auf-
fassung der Staat hauptsachlich als Konsument auftritt. Einem solchen Staat allzu viel Steuer-
macht zu geben, sei schadlich flir den privaten Konsum; erst recht aber diirfe man ihm nicht
die Erlaubnis erteilen, sich beim Volk zu verschulden. Bei einem gegebenen Produktionsvolu-
men muss jede Vermehrung des Staatskonsums auf Kosten des Privatkonsums gehen. Das
sollte durch eine Steuerzahlung ehrlich zum Ausdruck gebracht werden, wahrend eine Schuld-

aufnahme den Vorgang verdunkelt.

Gegen diese konservative Denkweise einiger englischer Klassiker wandte sich Lorenz von Stein
mit dem Argument, dass der moderne aufgeklarte Staat viele Zukunftsgliter produziere, deren
Nutzen noch nicht gegenwartigen Generationen, sehr wohl aber den zukiinftigen Generatio-
nen zugutekommt. Also seien Staatsschulden angemessen; denn seiner Meinung nach haben
die zukiinftigen Generationen den Nutzen und sinnvollerweise in gleichem MalRe auch die Las-
ten, indem sie aus ihrem Einkommen die Tilgung der zuvor aufgenommenen Schulden bezah-
len. Die Kosten-Nutzen-Bilanz sei also sowohl fiir die Gegenwart als auch fiur die Zukunft aus-
geglichen. Das ware anders, wenn es ein allgemeines Verschuldungsverbot gdabe. Dann wiirden

zwar Zukunftsguter produziert, aber die Lasten triige allein die Gegenwart.

Man merkt an dieser Stelle allerdings, dass Lorenz von Stein stillschweigend unterstellt, dass
der moderne Staat viele Zukunftsgiiter produziert, seinerzeit z. B. durch die Bildungsexpansion
in den staatlichen Schulen, die im ausgehenden 19. Jahrhundert fiir jeden deutlich war. Der
vom Staat durch seine besser ausgebildeten Blirger miterzeugte Wohlstand hielt an bis zum
unseligen Beginn des 1. Weltkrieges von 1914-1918. Die Schuldenaufnahme diente nun dem
Krieg, d.h. der Vernichtung von Humankapital und anderen Ressourcen. Einen schrecklicheren
Anti-Lorenz von Stein kann man gar nicht erfinden. Lorenz von Stein selbst, wenn er das noch
erlebt hatte, wirde es als unverzeihliche Entgleisung einer staatlichen Schuldenpolitik betrach-

ten.

2. Kritik an der zeitlichen Lastenverschiebung durch Staatsverschuldung

Mitte des 20. Jahrhunderts trat der amerikanische Okonom Abba P. Lerner mit der These auf,
dass bei der Schuldfinanzierung von Zukunftsgiitern durch den Staat eine Lastverschiebung auf

die nachsten Generationen nicht moglich sei, wenn man sich richtig anschaue, was gliterwirt-
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schaftlich passiert. Denn ein gegebenes Potenzial an Produktionsfaktoren kann man sowohl
zur Herstellung privater als auch 6ffentlicher Giiter verwenden. Will man aber mehr 6ffentliche
Guter als zuvor produzieren, so muss man notgedrungen die Produktion von privaten Gultern
einschranken. Wenn man den Staatsanteil erhdht, muss man also wissen, dass gleichzeitig der
private (Markt-) Anteil sich verringert. Nach Ansicht von Lerner ist das eine unausweichliche
Last, die nur und allein die betroffene Gegenwart zu tragen hat. Wie man die Umschichtung
vom privaten Sektor auf den offentlichen Sektor finanziert, ist realwirtschaftlich gesehen voéllig
gleichgiiltig. Aus Sicht dieses gliterwirtschaftlichen Ansatzes ist also eine Lastverschiebung auf

zukiinftige Generationen (aus rein logischen Griinden) nicht méglich.

Wenn ein Staat sich verschuldet, werden in der Regel Staatsanleihen aufgelegt. Vor die Wahl
gestellt, angesichts der Erh6hung des Staatsanteils entweder hohere Steuern zu zahlen oder
eine Anleihe zu zeichnen, entscheiden sich erfahrungsgemal viele Birger fiir die Anleihe, da
Staatsanleihen normalerweise angemessene Zinsen und hohe Sicherheit versprechen. Auch
gibt es in heutiger Zeit keinen Zwang, Staatsanleihen zu zeichnen. Finanzpsychologisch gese-
hen liegt also bei einer Finanzierung liber staatliche Anleihen keine Last fiir die Blirger der Ge-
genwart vor. Dies ist der Ansatz von James Buchanan, der allerdings von einem anderen Last-

begriff — dem finanzpsychologischen — ausgeht.

Gegen diesen semantischen Ausweg von Buchanan richtet sich die Schule der rationalen Er-
wartungen, die etwa 20 Jahre nach ihm ebenfalls in den USA entstanden ist. Man argumentiert
dort wie folgt: Wenn ich als Okonom verniinftig handle und auch zukunftsorientiert kalkuliere,
beziehe ich alles vorhandene Wissen in meine augenblickliche Entscheidung ein. Zu diesem
Wissen gehort, dass die jetzt bevorstehenden Staatsanleihen in Zukunft durch Steuern getilgt
werden miissen. Diese Steuern betreffen mich jetzt schon — zwar bezahle ich im Augenblick
noch nichts, in Zukunft aber sehr wohl; also weil8 ich jetzt schon von dieser Last. Deshalb muss
ich auch jetzt schon reagieren. Wenn ich beispielsweise einen bestimmten privaten Vermo-
gensstock zur Alterssicherung durch Zwecksparen aufbaue, dann muss ich ab sofort alle Spar-
betrage um meine erwartete Zukunftssteuerlast erhéhen, sonst erreiche ich am Ende meinen
gewlinschten Kapitalstock nicht. Die Last ist also bei Menschen mit rationalen Erwartungen
jetzt schon da. Selbst die Vorstellung eines vorzeitigen Todes dndert bei unseren so rational
planenden Menschen nichts, denn das geplante Erbvermoégen wird ja durch die noch fallig

werdende Steuertilgungszahlung in seinem Wert vermindert.

Gewiss, diese Theorie mit ihren rationalen Verhaltensannahmen, die noch tber den Tod hin-
ausreichen sollen, ist sehr radikal — weil man doch auch, dass es viele Menschen gibt, die sich
gern tduschen lassen und Staatsanleihen subjektiv anders, namlich positiver bewerten als
Steuern. Aber fir professionelle Anleger gilt eher die Variante der rationalen Erwartungen, als

die naive Variante, dass Staatsanleihen im Gegensatz zu Steuern keine Last sind.
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3. Der Wachstumsansatz

Mit dem Wachstumsansatz beginnt die neue Sicht der Staatsverschuldung. Historisch gesehen
hat er einen Vorlaufer im makrodkonomischen Modell von J.M. Keynes von 1936. Die Schiiler
von Keynes haben der Staatsverschuldung eine bedeutende Rolle in ihrem antizyklischen Kon-
junkturmodell zugewiesen. Ist die aktuell vorhandene Privatnachfrage zu gering, um alle Pro-
duktionskapazitaten auszulasten, dann kann eine gesamtwirtschaftliche Rezession mit Arbeits-
losigkeit entstehen. In diesem Fall soll der Staat eine entsprechende Erhéhung der Staatsaus-
gaben so lange durchfiihren, bis ein neues Vollbeschaftigungsgleichgewicht erreicht ist. Eine
Regierung, die ihre Arbeit zu Beginn einer Rezession aufnimmt, hat es besonders gut, weil sie
die Staatsausgaben erhohen kann oder sogar soll und deren Finanzierung durch Schuldauf-
nahme durchfiihren darf. Ist dann das Vollbeschaftigungsgleichgewicht erreicht, muss aller-
dings die Neuverschuldung ein Ende haben - was leichter gesagt als getan ist. Bei einer Uber-
nutzung der Produktionskapazitdten und einer drohenden Inflation missen, streng genom-
men, sogar Staatsschulden getilgt werden — was in der Praxis ganz selten gelungen ist. Die

reine Lehre des Keynesianismus hat sich insgesamt in der politischen Praxis nicht bewahrt.

Der viel spater erfundene eigentliche Wachstumsansatz braucht keine Konjunkturschwankun-
gen, um zum Einsatz zu kommen. Wenn man namlich Gber Schuldaufnahme gezielt durch 6f-
fentliche Investitionen Wachstumseffekte auslosen kann, dann soll man sie auch bei einem
vorhandenen Vollbeschaftigungsgleichgewicht nutzen. Steigt danach das Wachstum der
Volkswirtschaft, das Bruttoinlandsprodukt, starker als die Zunahme der 6ffentlichen Schuld,
dann geht der Schuldenquotient sogar zurilick. Darauf beruft sich der Wachstumsansatz. Vo-

raussetzung ist natirlich, dass ein Wachstumspotenzial auch vorhanden ist.

B. Zur Spaltung in Europa

1. Die Staatsverschuldung aus der Not

Mit dem geeinten Europa ist auch ein geeintes Selbstbewusstsein lber das Niveau mit der
Versorgung von 6ffentlichen Glitern entstanden. Das zeigt sich in prominenter Position schon
darin, dass die Mandatsbezlige im Europdischen Parlament fiir alle Linder — seien sie arm oder
reich — sich auf einem einheitlichen Niveau eingependelt haben. Aber dieses Niveau ist nicht
das arithmetische Mittel aus den Bezligen der Parlamentarier der Herkunftslander, sondern
das hohe Niveau der reichen Lander. Das kommt natirlich daher, dass eine Abstufung nieman-
dem zugemutet werden kann. Also kommt nur die allgemeine Aufstufung in Frage. Der Briisse-

ler Haushalt ist reich genug gewesen, um diese Aufstufung zu verkraften.
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Ganz anders ist das bei dem groRRen Paket der offentlichen Giiter. Auch hier gilt haufig das
Versorgungsniveau, das reichere Lander erreicht haben, als Vorbild. Die armeren Staaten, die
mit ihren Staatsausgaben diesem Vorbild gefolgt sind, kommen in dauerhafte Finanzierungs-
probleme, weil ihre Steuerkraft nicht ausreicht, die Staatsausgaben zu bezahlen. Es bleibt
ihnen dann nichts anderes (brig, als die entstandene Liicke durch Schuldaufnahme zu schlie-
Ren. Uberaus deutlich trifft dies fiir einige siideuropéische Linder zu. Es ist dies aber keine
geplante Schuldenpolitik, die auf irgendeiner der theoretischen Verschuldungsargumente der
Finanzwissenschaft basiert, sondern ein aus der , Not“ geborener Handlungsdruck. Es kann
nicht einmal zugesichert werden, ob die so aufgenommenen Staatsschulden jemals wieder
zurlickgezahlt werden kénnen. Denn dieser Druck sich zu verschulden entsteht aus der unseli-
gen Vergleichs- und Vorbildfunktion in der Versorgung mit 6ffentlichen Giitern. Interessanter-
weise haben einige sozialistische Lander, die jetzt in den Euroraum eingetreten sind, diese
Probleme nicht, weil sie sich nicht mit den kapitalistischen Landern des Westens vergleichen;

einige haben kaum o6ffentliche Schulden.

Diese ungeplante Schuldenaufnahme einiger Eurolander hilft indes nur auf kurze Frist. Lang-
fristig muss sie destruktiv wirken, weil sie die Ursachen fiir die Finanzierungsliicke im offentli-
chen Haushalt nicht bekdmpfen kann und diesem Defizit daher nicht wirksam entgegentritt.

Wir miissen nach anderen Wegen suchen.

2. Die Schuldendisziplin

Andere Lander — darunter Deutschland — verfolgen eine Politik der Schuldendisziplin. Eigentlich
tun sie nichts Aufsehenerregendes, denn sie halten sich nur an die Verschuldungsregeln von
Maastricht. Es soll nicht mehr als 3 % an Nettoneuverschuldung aufgenommen werden und
der gesamte Schuldenstand soll 60 % vom Bruttoinlandsprodukt nicht Gberschreiten. Der zwei-
te Wert ist eher willklrlich, denn es hatten auch 40 % oder 80 % sein kénnen; der erste Wert
hingegen hat eine 6konomische Grundlage; denn bei etwas Wachstum und etwas Inflation halt
man den anvisierten Schuldenstand in diesem Rahmen konstant, wahrend bei dauerndem

Uberschreiten das Schuldenvolumen auRer Kontrolle geraten wiirde.

Dank ihres guten Beschaftigungsstandes und einem aufkommensstarken Steuersystem kénnen
die reicheren Lander diese Schuldendisziplin viel leichter realisieren als die armeren Lander.
Aus dieser Sicht haben sie eigentlich kein Recht, ihre Schuldenpolitik als Vorbild fiir ganz Euro-
pa hinzustellen. Nun ist aber die bessere Wirtschafts- und Finanzstruktur kein Geschenk des
Himmels, sondern die Frucht einer langjahrig vorbereiteten Strukturreformpolitik. Insofern
kénnen sie ihren armeren Nachbarn nur sagen: Bemiiht euch ebenfalls um nachhaltige wirt-
schaftliche Reformen. Tatsachlich ist das auch das Ziel des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), wenn er Hilfsgelder an aufstrebende, aber finanziell bedirftige Lander gibt. Insofern

kann man sich in Europa dieser Art Entwicklungspolitik mit gutem Grund anschlieRen. Die Bot-
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schaft der Lander mit einer starken Schuldendisziplin kann also nicht lauten: ,Macht es uns
jetzt nach und nehmt keine neuen Schulden mehr auf”, sondern sie sollte eher aus dem Ange-
bot einer nachbarschaftlichen Hilfe bestehen, die die armeren Lander auf einen positiven Ent-

wicklungspfad fihrt.

3.  Deutschland als Vorbild fiir eine Schuldendisziplin?

Gewiss, Deutschland ist in den letzten 10 Jahren geradezu bekannt dafiir geworden, dass es
sich — vornehmlich im Bundeshaushalt, aber auch in einigen Landerhaushalten — fiir eine
strenge Haushaltsdisziplin eingesetzt hat. Beispielsweise: Im Bundeshaushalt sollte keine Net-

toneuverschuldung entstehen!

Freunde in Europa hat sich Deutschland damit nicht gemacht, im Gegenteil. Denn man hat
empfunden, dass Deutschland hier eine unangenehme Bevormundungsrolle ibernimmt, die
diesem Land als Gleicher unter Gleichen politisch nicht zusteht. Was also 6konomisch als guter
und wirtschaftlich letztlich erfolgreicher Ansatz gewertet werden darf, wird auf der Ebene der
politischen Bewertung als ein Fehler Deutschlands angesehen: Deutschland ergreift unberech-
tigterweise eine Fuhrungsrolle in Europa. Zwar haben deutsche Politiker nie behauptet, eine
strenge Schuldendisziplin sei nun auch in Frankreich oder Italien angesagt; aber die deutsche
Schuldenpolitik wurde im europaischen Dialog doch als die solidere und wertvollere hingestellt
als die franzosische und erst recht als die italienische. Selbst wenn das wahr ist — und ich per-
sonlich halte es fir wahr —, so ist es doch fir einen europdischen Dialog kein nitzliches Zei-

chen.

Unter diesem Aspekt ware es beinahe zu wiinschen, dass es Deutschland in den Haushaltsjah-
ren 2019 und folgende nicht gelingt, die schwarze Null bei der Nettoneuverschuldung zu hal-
ten; das kdnnte im Ubrigen schon deshalb der Fall sein, weil man bisher die Integrationsfolge-
kosten der Migrationsbewegung eher unterschatzt hat. Wir sollten die deutsche Vorbildfunkti-
on aus der Staatsschuldenpolitik streichen, aber umso ernsthafter Gber eine nachhaltige

Schuldenpolitik in Europa nachdenken.

C. Zur neuen Schuldenpolitik

1. Die Hartnackigkeit der Staatsverschuldung

In einem Staat ohne Staatsverschuldung zu leben, ist fiir die jlingeren Generationen eine ver-
lockende Vorstellung, weil sie dann niemals zur Tilgungspflicht von Staatsanleihen durch Steu-
ern oder Inflation oder sogar Staatsbankrott herangezogen werden kénnen. Wenn sie auRer-

dem in einem Staat leben, wie ihn sich Lorenz von Stein vorgestellt hat — also in einem Staat, in
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dem die Biirger viele Zukunftsglter fir ihre Nachkommen produziert haben —, dann werden
sie in einem unbeschwerten Reichtum leben. Aber die Schuldenlosigkeit bleibt eine Wunsch-
vorstellung, die nur in ganz seltenen Fallen bei einigen 6ffentlichen Haushalten fiir eine be-
grenzte Zeit von Jahren erfiillt werden konnte. Zu bequem ist die Finanzierung des jeweiligen
offentlichen Bedarfs durch Schuldenaufnahme. Wir missen uns also der hartnackigen Existenz
der offentlichen Schuld stellen. Da uns somit die offentlichen Schulden stdndig begleiten,
brauchen wir Regeln oder Verabredungen, wie wir auf europaischer Ebene mit ihnen umgehen
wollen. So eindeutige Verabredungen wie die Maastricht-Festsetzungen Uber den Schulden-
stand und die Schuldenvermehrung sind schlicht Gbertreten worden (auch vom Schuldendis-
ziplin-Vorreiter Deutschland, ausgerechnet zur Zeit einer strengen Reformpolitik auf dem Ar-
beitsmarkt), weil der Anreiz sie einzuhalten zu schwach war. Damit ist das entscheidende
Stichwort gefallen: Wir brauchen eine anreizkompatible Schuldenpolitik in Europa. Politische
Versprechen allein, auch wenn sie schriftlich niedergelegt sind, niitzen offensichtlich nichts,

zumal ein Abweichen von ihnen weitgehend folgenlos geblieben ist.

2. Die 6ffentliche Schuld im Wachstumsansatz

Besinnen wir uns noch einmal auf den oben dargelegten Wachstumsansatz. Diese Theorie
stimmt einer Schuldfinanzierung von Staatstatigkeiten zu, wenn von ihnen Wachstumsimpulse
ausgelost werden. Das kénnen im keynesianischen Sinne 6ffentliche Investitionen mit hohen
Multiplikatoren oder auch Bildungsausgaben sein, wenn sie eine deutliche Steigerung des Hu-
mankapitals hervorrufen. Die Grundidee ist, dass mittels der zusatzlichen Staatstatigkeit das
Potenzial an Produktionsfaktoren ansteigt, aus dem ein gewachsenes Steueraufkommen her-
vorgehen wird, welches die Tilgung der Schuldenlasten erleichtert oder im besten Fall ganzlich

sichert.

Ein mogliches Gegenargument sei hier schon vorweggenommen. Was ist, wenn man durch
geschickte Manipulationen eine sogenannte Umwegsrentabilitdt herausrechnet und dabei fir
beinahe jede Staatstatigkeit am Ende doch noch eine Rendite ausweisen kann? Die Gefahr ist
da. Es darf also nicht dazu kommen, dass der Staat durch dafiir geeignete Kalkulationen eine
Scheinrentabilitat erzeugt. Das kann man vermeiden, wenn Evaluierungen externen Institutio-

nen Ubertragen werden.

Es ist flr jedes Land ein Vorteil, an der Evaluierung teilzunehmen und zu erfahren, wo seine
besten Wachstumseffekte aus den verschiedenartigen Staatsaktivitdten liegen. Je besser man
die Methoden der Evaluierung beherrscht, desto groRRer ist die Chance, dass die jeweiligen

Verantwortlichen die fiur ihr Land wertvollsten Aktivitdten durchsetzen.

Ein anderes Argument, das man schon in der Vergangenheit gegen die Kosten-Nutzen-Analyse
im offentlichen Sektor vorgetragen hat, lautet, dass diejenigen Staatsaktivitaten, die schwer zu

bewerten sind, in der Prioritatsliste zurlickfallen wiirden. Die Politik wird dann darauf beste-
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hen, dass es Ausnahmen gibt. Eine durchgangig aufgebaute Verschuldungspolitik nach dem
Wachstumsansatz ist dann nicht moglich. Als Verteidiger des Wachstumsansatzes konnte man
dann allerdings entgegnen, dass alle so schwer bewertbaren Staatsaktivitdaten in den klassi-
schen Bereich der Steuerfinanzierung gehoren, und da gilt ja bekanntlich das Prinzip der
Gleichrangigkeit, so dass man politisch wird frei entscheiden kénnen, wo die Prioritdten liegen
sollen. Allein wegen dieser Bedenken muss man jedenfalls den Wachstumsansatz nicht aufge-

ben.

3.  Wege zu einer einheitlichen Schuldenpolitik fiir Europa

Einige Politiker haben sich dafiir eingesetzt, dass man Uber die Einfliihrung von Eurobonds zu
einer einheitlichen Schuldenpolitik fiir Europa gelangen solle. Die Kritiker der Eurobonds haben
darauf hingewiesen, dass dadurch keine Schuldendisziplin, sondern eher eine Aufblahung der
Staatsschuldenaktivitat in Europa entstehen wiirde. Da die bedirftigen Lander in Europa mit
dem Durchschnittszins, den Eurobonds bieten, erheblich besser dastehen wiirden, als wenn sie
ihren landerspezifischen Marktzins bezahlen missen, erhéhe das den Anreiz, sich zu verschul-
den oder vermindere zumindest nicht die Anfalligkeit, sich Gber die finanziell verkraftbare
Schuldenmenge hinaus zu verschulden. AuRerdem entstehe so eine Umverteilung von den
reicheren zu den darmeren Landern, die weder ausdriicklich geplant noch durchschaubar ist.
Aufgrund dieser einleuchtenden Argumente sind Eurobonds also ein schlechter Losungsver-

such.

Mit der Vorgehensweise Gber den Wachstumsansatz haben wir m.E. einen besseren Zugang zu
einer zukunftstrachtigen Schuldenpolitik fiir Europa. Jede Nation ist vor die Aufgabe gestellt,
zu prifen, ob sie in der GroRenordnung ihrer Nettoneuverschuldung, also der Ausweitung des
bisherigen Schuldenstandes, genligend Projekte vorzuweisen hat, die voraussichtlich eine
Rendite erzielen werden, die fiir die Verzinsung und spatere Riickzahlung der Schulden ver-
wendet werden kann. Wenn nicht einmal 3% der staatlichen Ausgaben - das ist das Maastricht-
Kriterium - in solche zukunftstrachtige Projekte flieBen, dann ist vorauszusehen, dass das Land
auf eine Staatsschuldenkrise zusteuert. Um die wirtschaftliche Stabilitat in Europa zu gewahr-
leisten, missten die Haushaltsplaner der Eurolander die Evaluierung derartiger Projekte voran-
treiben, damit die jeweiligen Parlamente tiberhaupt die Chance haben, gut begriindete Haus-

haltsentscheidungen zu treffen.

Wenn sichtbar wiirde, dass sich auf diesem Weg die Bereitschaft der verschiedenen Eurolan-
der erhoht, ihre Staatsfinanzen auf ein solides Fundament zu setzen, dann wirde in der politi-
schen Diskussion auf europaischer Ebene wahrscheinlich auch eine groBere Aufgeschlossen-
heit entstehen, denjenigen Landern zu helfen, die aus ihrer Not heraus eine derart solide

Schuldenpolitik noch nicht betreiben kénnen.
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Im Blick auf diese Notfdlle wiirde ich fir den Aufbau eines innereuropaischen Landerfinanz-
ausgleichs pladieren. Ein solches Regelwerk brachte - im Unterschied zu den jetzigen sporadi-
schen Hilfen, die immer wieder zu politischen Verwerfungen in den Geberlandern wie auch in
den Nehmerlandern fiihren - einen Gewinn an politischer Stabilitat. Ein Finanzausgleich, so wie
ihn die heutige finanzwissenschaftliche Forschung beschreibt, wiirde so angelegt sein, dass die
Finanztransfers sich nicht Jahr fiir Jahr ausweiten, sondern dass sie eher abschmelzen. Ein Vor-
schlag ist z.B. der, dass bei einem Sanierungsfortschritt das entsprechende Land nicht einfach
die daflir notwendig gewesenen Mittel in Zukunft gestrichen bekommt, sondern ausdriicklich

einen Teil der Mittel zur freien Verfligung behalt und so seine Effektivitat weiter steigern kann.

Ein solcher europaischer Landerfinanzausgleich wiirde nicht nur von den Geberlandern leichter
verkraftet, weil sie eine grofRere Erfolgsbilanz ihrer HilfsmalRnahmen erwarten kénnten als
bisher, sondern auch von den Nehmerlandern, weil diese aktiver selber daran beteiligt waren,

zu entscheiden, auf welchen Wegen sie ihre Staatsfinanzen sanieren mdchten.
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