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Vorwort des Herausgebers

Die wirtschaftliche Lage ist heute von einer Reihe sehr widerspruchsvoller Entwicklungen

gekennzeichnet:

— Die Wirtschaft wichst, es gibt einen »Aufschwunge, aber die Arbeitslosigkeit nimmt
dennoch zu;

— die Unternechmen weisen im Allgemeinen eine hohe Liquiditit auf, aber die private In-
vestitionstitigkeit ist gering;

— die Preissteigerungsraten sind niedrig, die Zinsen aber im Vergleich zu fritheren Phasen
geringen Preisauftriebs hoch;

— das industrielle Fundament wird durch Umweltschiden zunehmend gefihrdet, aber die
Beseitigung der Schadensursachen und Schiden ist angeblich nicht zu finanzieren.

Obwohl also Arbeitskrifte, finanzielle Mittel und Aufgaben vorhanden sind, bringen wir

diese nicht so zusammen, dass sowohl die materiellen Aufgaben als auch das Problem der

Beschiftigung gelost werden kann.

Eine Ursache hierfiir ist die hohe 6ffentliche Verschuldung. Denn angesichts ihrer Belastung

mit Zinsen aus fritherer Kreditaufnahme sind die 6ffentlichen Hinde auf Sparkurs. Gibe es

den hohen Schuldenstand aus der Vergangenheit nicht (und die damit verbundenen Zinslas-

ten), so kénnten und wiirden Bund, Linder und Kommunen angesichts der Wirtschaftslage

(hohe Arbeitslosigkeit, niedrige Preissteigerungsraten, ausreichendes Mittelaufkommen an

Finanzmirkten und grof3e 6ffentliche Bedarfe, z.B. im Umweltschutz) durch entsprechende

Investitionen einen stirkeren Einfluss auf die Nachfrage aus tiben.

Es ist also nicht der Schuldenstand, der die 6ffentlichen Haushalte zur fiskalischen Zuriick-

haltung zwingt, sondern seine Folgen: Die Zinsbelastungen und Tilgungsverpflichtungen.

John Maynard Keynes zeigte, dass konjunkturabhingige Zinssatzvariationen zur Stabilisie-

rung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beitragen. Bei sinkender Giiternachfrage, aber

hoher Liquiditit an den Finanzmirkten sollten nach diesem »logischen« Modell die Zinsen

fallen. Damit wiirde die Kreditaufnahme erleichtert und so der finanzielle Handlungsspiel-

raum der offentlichen Hinde zunehmen. Freilich beschrinkte sich diese keynesianische »Lo-

gik« auf eine Volkswirtschaft ohne auflenwirtschaftliche Beziehungen.

Die internationale Verflechtung der Volkswirtschaften hat diese Zusammenhinge jedoch

stark gedndert, wenn nicht zerstort. Die zunehmende Internationalisierung der Geld- und



Kreditmirkte hat auch den Zinssatz im Kern internationalisiert. Zinsabstinde zwischen den
Lindern driicken kaum noch das internationale Konjunktur- und Stabilitdtsgefille aus.

So hat der gegenwirtige, von den internationalen Finanzmirkten abhingige, »Marktzins« in
der Bundesrepublik mit den 6konomischen Realititen unserer Volkswirtschaft nur noch
wenig zu tun.

Jeder  Prozentpunkt des iiberhohten  Zinsniveaus bedeutet aber fur die
Gesamtheit  der  offentlichen Hinde in der Bundesrepublik heute eine
Beschrinkung ihrer Leistungsfihigkeit um rd. 5 Mrd. DM.

Ohne die starken auflenwirtschaftlichen Einfliisse konnte das Zinsniveau in der Bundesre-
publik bis zu 3 Prozentpunkte niedriger sein. Dies wiirde den offentlichen Hinden einen
zusitzlichen Finanzierungsspielraum zwischen 10 und 15 Mrd. DM schaffen.

Der bisherigen Praxis keynesianischer Politik liegt offenbar ein Paradoxon zugrunde:

Wo ist die Logik einer Politik — Professor Albers hat in dieser Veroffentlichung auf diesen
Zusammenhang hingewiesen —, die einen Konjunkturabschwung mit 6ffentlichen Kredit-
aufnahmen bekidmpft, deren Zins- und Tilgungslasten in spiteren Jahren zu begleichen sind,
obwohl die dann bestehende Konjunkturlage zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme vollig
uniiberschaubar ist? Beschiftigungspolitik richtiges Verhalten der offentlichen Hinde im
ersten Zeitpunkt wird wegen der Zins- und Tilgungsfolge moglicherweise zum spiteren
Zeitpunkt nachtriglich falsch.

Muss man sich mit dieser unbefriedigenden Situation abfinden?

Die Frage ist also, ob eine Finanzierung offentlicher Defizite in der Phase des Abschwunges
so erfolgen muss, dass damit der zukiinftige finanzielle Handlungsspielraum der 6ffentlichen
Hinde zwangsliufig und unkalkulierbar begrenzt wird.

Die Professoren Filc und Albers antworten: »Nein«. Aus ihrer Sicht gibt es keinen zwingen-
den Grund, die offentliche Kreditaufnahme zum Ausgleich einer Nachfrageschwiche im
Jahre (x) zu Lasten spiterer Jahre vorzunehmen. Die wirtschaftliche Logik von /.M. Keynes
verlange vielmehr offentliche Kredite potentialorientiert im Konjunkturabschwung so zu
finanzieren, dass spitere prozyklische Konjunkturwirkungen ausgeschlossen werden.
Schlussfolgerung aus dieser Einsicht konnte sein, in einer Situation, in der das volkswirt-
schaftliche Produktionspotential unausgelastet ist und die tibrigen Parameter dies erlauben, -
also in der »keynesianischen« Situation - zur Finanzierung offentlicher Aufgaben nicht nur
Kapitalmarktkredite, sondern auch Zins- und/oder tilgungsfrei Kredite der Notenbank ein-
zubeziehen.

Es ist schon aus unserer Geschichte verstindlich, wenn derartige Uberlegungen mit be-



schworenden Hinden abgewehrt werden. Aber aus 6konomischer Ratio ist dies nicht zwin-
gend. Sicherlich wire jede unkontrollierte, allein vom Staat zu bestimmende Geldschépfung
in der Marktwirtschaft mit unannehmbaren Risiken verbunden. Aber muss denn die Alter-
native so radikal zum heutigen System der offentlichen Kreditaufnahme sein?

Um diese Frage zu beantworten, hat der Hamburger Senat in einem Symposion um Bera-
tung gebeten. Grundlage des Symposions war ein Abschnitt der Regierungserklirung des
Senats vom 23. Februar 1983, der den hier vorgelegten Berichten und Stellungnahmen hin-
zugefiigt wird.

Die Ausfithrungen der Professoren Albers und File in dem Hamburger Symposion zeigen,
dass auch differenzierte Antworten moglich sind. Eine Erginzung und Erneuerung des heu-
tigen Instrumentariums der 6ffentlichen Kreditaufnahme erscheinen moglich; eine weitere
Diskussion notwendig und sinnvoll. Der jiingste Schritt der Bundesregierung, die zinsbe-
giinstigten KfW-Kredite fiir Umweltschutzinvestitionen aus Beschiftigungsgriinden zu er-
weitern, zeigt ja sogar in Bonn Beweglichkeit in einer Richtung, wie sie in der Hamburger
Regierungserklirung angedeutet wurde.

Die Professoren Schiller und Gutowski sowie Dr. Hirtel weisen allerdings in ihrer ebenfalls
hier abgedruckten gemeinsamen Ausarbeitung auf die aus ihrer Sicht bestehenden Risiken
und Wirkungsmingel einer solchen Politik hin. Die Schrift erlaubt also, die verschiedenen
Argumente gegeniiberzustellen.

Symposion und diese Dokumentation sollten dazu dienen, die Diskussion tiber die Instru-
mente der Kreditfinanzierung der 6ffentlichen Hinde voranzutreiben. Ziel dieser Debatte
aus meiner Sicht sollte es sein, ihnen ein konjunkturpolitisch verniinftiges Verhalten mit
geringerer Belastung zukiinftiger 6ffentlicher Haushalte zu erméoglichen.

In einer solchen Politik miisste die Notenbank nach den Hamburger Vorstellungen eine
gewisse gesamtwirtschaftliche Mitverantwortung tiber die Stabilisierung des Preisniveaus
hinaus tibernehmen, ohne jedoch das Ziel der Wihrungssicherung in irgendeiner Weise zu
gefihrden. Aber der Wert einer Wihrung wird ja auch nicht allein durch die Wihrungsre-
serven und von Preisniveaustabilitit abgebildet, sondern sie wird doch auch durch eine leis-
tungsfihige Wirtschaftsstruktur gewihrleistet, die angemessen finanziert werden muss.

Die Diskussion des Symposions, ihre Zusammenfassung und die Einzelbeitrige der Herren
Albers und Filc zeigen mogliche Einsatzvarianten fiir ein solches Konzept auf, Die Ausarbei-
tung der Herren Schiller, Gutowski und Hirtel betont die Risiken einer solchen Politik und
macht ordnungspolitische Bedenken geltend. Ob und welche Vorschlige realisierbar sind,

muss nun der weiteren Debatte der Fachleute und Politiker iiberlassen bleiben.



Ein erster Schritt konnte z.B. darin bestehen, Sondervermégen ins Leben zu rufen, die sich
unmittelbar bei der Notenbank zu giinstigen Konditionen refinanzieren kénnen. So wurde
in Osterreich z.B. der »Investitionskredit AG« ein »Offen-Marke-Kontingent« eingerdumt,
d.h. de facto ein zinsbegiinstigter Kredit zur Verfiigung gestellt; ebenso erfolgte dort eine
Beteiligung der Notenbank an der »TOP-Kreditaktion« fiir technologieintensive Investitio-
nen. Der Vorschlag eines Sondervermégens »Arbeit und Umwelt« der SPD-
Bundestagsfraktion gehort wohl ebenfalls in diesen Zusammenhang.

Das Hamburger Symposion und die hier vorgelegte Zusammenfassung unterstreichen die
Notwendigkeit kritischer Fragen an die bisherige Praxis der Kreditfinanzierung offentlicher
Ausgaben. Schliissige wirtschafts- und wihrungspolitische Antworten im Einzelnen stehen
sicherlich noch aus. Diese mussten von der Politik, unter Einbeziechung der Wissenschaft, in
den zustindigen Parlamenten und Ausschiissen diskutiert werden.

Der Senat bedankt sich bei Wissenschaftlern und Praktikern fiir ihre Beitrige zum Hambur-
ger Symposion.

Ich hoffe, dass die Beratungen in Hamburg auch den wirtschaftspolitischen Dialog zwischen

Wissenschaft, Praxis und Politik nicht nur in diesem Feld neu beleben werden.

Hamburg, im November 1985

Dr. Klaus von Dobnanyi
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Teilnehmer an den Symposien

An den drei Sitzungen des Symposions konnten aus unterschiedlichen Griin-
den nicht alle Herren teilnehmen. Aus der folgenden, in alphabetischer Rei-
henfolge erstellten Ubersicht ist die Anwesenheit der einzelnen Teilnehmer bei
den Beratungen zu ersehen.

Teilnehmer: 3.12.1983 16. 6. 1984 22.6.1985
Prof. Dr. Willi Albers, X X X
Kiel

Dr. Klaus von Dobnanyi, X X X

Erster Biirgermeister der Freien
und Hansestadt
Hamburg

Dr. Hans Fahning, Geschiftslei- X X
tender Direktor der Hamburgi-
schen Landesbank

Prof. Dr. Wolfgang Filc, X X X

Trier

Prof. Dr. Armin Gutowski, Pri- X X X
sident des HWWA - Institut

tir Wirtschaftsforschung Ham-

burg

Staatsrat Dr. Diether Haas, Se- X
natskanzlei Hamburg

Dr. Hans-Hagen Hirtel, X
HWW.A - Institut fiir Wirt-
schaftsforschung Hamburg

Prof. Dr. Claus Kohler, Mitglied X



des Direktoriums der Deut-
schen Bundesbank

Teilnehmer:

Staatsrat Hans-Joachim
Kruse, Senatskanzlei Ham-
burg

Dr. Wilhelm Nolling, Prisi-
dent der Landeszentralbank
in Hamburg

Prof. Dr. Ewald Nowotny,
Abgeordneter zum Natio-
nalrat, Wien

Senatsdirektor Helmut
Raloff; Leiter des Staats-
und Planungsamtes in der
Senatskanzlei, Hamburg

Prof. Dr. Karl Schiller, Jes-
teburg

Dr. Harald Schulz, Prisi-
dent des Rechnungshofs
der Freien und Hansestadt
Hamburg

OR Hilmar Werdermann,
Staats- und Planungsamt in
der Senatskanzlei

Dr. Ulrich Bauermeister,
Staats- und Planungsamt in
der Senatskanzlei
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|.  Vorbemerkung

Einen Uberblick zu geben zu Inhalten und Ergebnissen der Diskussion dreier Symposien,
die mit bis zu einjihrigem Abstand zu einem sowohl wirtschaftstheoretisch als auch wirt-
schaftspolitisch brisanten Thema wie der Finanzierung von Staatsausgaben durch zinslosen
Notenbankkredit stattfanden, ist keine leichte Aufgabe, zumal, wenn zu verschiedenen Fra-
gen diametral entgegengesetzte Standpunkte vertreten werden.

Es hat seinen guten Sinn, dass sich ein Berichterstatter einer Gewichtung und Bewertung
gegensitzlicher Argumente zu enthalten hat. Auch die beste Absicht in dieser Hinsicht mag
dem Auflenstehenden als wenig tiberzeugend erscheinen, wenn der Referent nicht neutral in
der Sache ist, sondern eine pointierte Position einnimmt. Dennoch hat dieser Bericht seine
Aufgabe allein darin, die vorgetragenen Standpunkte zu skizzieren und den Leser einzula-
den, unter Beriicksichtigung seiner Einschitzungen, Erfahrungen und Kenntnisse die Ar-
gumente abzuwigen und seine Position beziiglich der vom Ersten Biirgermeister der Freien
und Hansestadt Hamburg angeregten Diskussion tiber ein neues Instrument zur Finanzie-

rung Offentlicher Investitionen zu tiberdenken.

Il. Die Diskussionspunkte im Einzelnen

1. Konsequenzen gegenwirtiger wirtschaftlicher Fehlentwicklungen fiir die Finanz-

politik

In der Bestandsaufnahme gegenwirtiger wirtschaftlicher Problemfelder bestand weitgehend
Ubereinstimmung. Mit grofler Besorgnis wurde die lang andauernde hohe Arbeitslosigkeit
und die anhaltende Wachstumsschwiche registriert, einhergehend mit schleppenden Steuer-
eingingen bei Bund, Lindern und Gemeinden. Zudem werde der Dispositionsspielraum
offentlicher Haushalte von steigender Zinsbelastung eingeschniirt. Umstritten war, ob die
Wachstumsschwiche als Ausdruck einer keynesianischen Unterbeschiftigungssituation vor
allem als Folge eines Nachfragemangels zu bewerten sei oder ob eher angebotsseitig Hemm-
nisse ein stirkeres Wirtschaftswachstum und damit eine Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt behinderten.

Hervorgehoben wurde, dass zu der nachfrage- oder angebotsseitig bedingten Wachstums-
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schwiche weitere wirtschaftliche und gesellschaftliche Fehlentwicklungen wie das Waldster-
ben und die zunehmende Notwendigkeit der Entsorgung der Umwelt von Schadstoffen
hinzugekommen sind. Bei der Diskussion um ein neues Instrument zur Finanzierung 6ffent-
licher Investitionen gehe es deshalb um mehr als um die Frage, ob gemif$ keynesianischer
Rezeptur eine kreditfinanzierte Ausweitung der Staatsausgaben geeignet sei, das Wachstums-
tempo zu forcieren und die Arbeitslosenzahlen zu reduzieren. Vielmehr sei die gegenwirtige
Kumulation wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Probleme, auch als Folge wirtschaftspoli-
tischer Fehlentscheidungen in der Vergangenheit, derart gravierend, dass einerseits offentli-
che Investitionen mit dem Schwerpunkt bei Umweltschutzmafinahmen unabweisbar gewor-
den seien, andererseits neue Ausgaben die Finanzkraft von Bund, Lindern und Gemeinden
tiberforderten. Deshalb miissten Méglichkeiten gefunden werden, mit denen die dringlicher
gewordenen Aufgaben verwirklicht werden konnen, ohne dass andere wirtschaftspolitische
Ziele dabei verletzt werden.

Wenngleich diese Beschreibung der gegenwirtigen wirtschaftlichen Situation und des Di-
lemmas o6ffentlicher Haushalte allgemein geteilt wurde, so wurden doch unterschiedliche
Konsequenzen gezogen.

Von der einen Seite wurde vorgebracht, dass es wegen des duflerst geringen Mandvrierspiel-
raums zwischen verschiedenen Ausgabekomponenten 6ffentlicher Haushalte illusionir sei,
annehmen zu wollen, dass eine derartige Umstrukturierung rasch genug vollzogen werden
konnte. So seien Zins- und Personalausgaben feste Ausgabeblocke, die innerhalb weniger
Jahre nicht abgeschmolzen werden kénnten. Deshalb ginge es nicht nur um eine schnelle
Finanzierung eng umrissener unabweisbarer Ausgaben, um der krisenhaften Zuspitzung im
Interesse nachwachsender Generationen Einhalt zu gebieten. Vielmehr seien neue Uberle-
gungen notwendig, weil die herkommlichen 6konomischen Denkmuster wenig tauglich
seien, die gegenwirtigen und die absehbaren wirtschaftlichen und 6kologischen Probleme zu
meistern. So sei ein Verweis auf die Finanzierung eines unabweisbaren zusitzlichen Ausgab-
ebedarfs der offentlichen Hand an den Kreditmirkten keine Losung. Denn auf der einen
Seite habe es bei den Staatsausgaben in der Vergangenheit mancherlei Wildwuchs gegeben -
auch zuriickzufithren auf zu optimistische Prognosen iiber das Wirtschaftswachstum und
damit die Steuereinnahmen - die eine Verringerung der Kreditfinanzierungsquote unum-
ginglich machten. Zudem sei es der Offentlichkeit kaum plausibel zu machen, trotz Ein-
schrinkungen der Ausgaben etwa im Sozialbereich die offentliche Kreditaufnahme nicht zu
reduzieren, um andere Ausgaben finanzieren zu kénnen. Die Konsolidierung der 6ffentli-

chen Haushalte sollte fortgesetzt werden, auch um Irritationen der Finanzmirkte auszu-
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schalten. Uberdies solle vermieden werden, den Nachkommen steigende Zinslasten aufzu-
biirden und dadurch ihre Méglichkeiten zu beschneiden, spiter méglicherweise erforderli-
che offentliche Investitionen auf den Kreditmirkten zu finanzieren.

Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wurde hervorgehoben, dass in der
keynesianischen Situation eines temporiren Nachfragemangels Produktion und Beschifti-
gung durch kreditfinanzierte zusitzliche 6ffentliche Ausgaben wirksam belebt werden kénn-
ten, allerdings zu Lasten steigender Zinsbelastungen in der Zukunft, bis hin zur Lihmung
der Finanzpolitik bei nicht vorhersehbaren spiteren zusitzlichen Anforderungen an offentli-
che Haushalte. Folglich wiirde eine Kreditfinanzierung von Zukunftsinvestitionen in eine
neuerliche finanzpolitische Sackgasse fithren. Ein Weg, dieses Problem zu vermeiden, wire
eine institutionalisierte Beteiligung offentlicher Haushalte an der Schopfung von Zentral-
bankgeld. So wire es z.B. in der Krise 1974/75vorteilhaft gewesen, die Rezession mit einer
zinslosen Mittelbereitstellung der Bundesbank an den Bundeshaushalt zu tiberwinden, nicht
mit einer Kreditaufnahme an Finanzmirkten.

Von der anderen Seite wurde zunichst darauf hingewiesen, dass mit den
Vorschligen des Hamburger Senats zwei Fragen aufgeworfen wiirden, die streng voneinan-
der getrennt werden miissen. Zum einen sei dariiber zu diskutieren, ob die 6ffentliche Hand
zur Bewiltigung der aktuellen und lingerfristigen Probleme zusitzliche Defizite zur Finan-
zierung von zusitzlichen Ausgaben eingehen kénne und solle. Zum anderen stelle sich die
Frage, ob es zweckmiflig und unbedenklich sei, staatliche Defizite durch zinslose Noten-
bankkredite statt durch Kapitalmarktkredite abzudecken.

Hinsichtlich der ersten Frage wurde die These vertreten, dass die gegenwirtige Wachstums-
schwiche und Arbeitslosigkeit in ihrem Kern nicht auf Nachfragemangel zuriickzuftihren
seien, der durch »deficit spending« zu beheben sei. Sie seien auch nicht mit einem Engpass
staatlicher Infrastruktur zu erkldren. Wenn tatsichlich Nachfragemangel oder Engpisse in
der Infrastruktur verantwortlich wiren, wiirde eine Aufnahme von Kapitalmarktkrediten die
offentlichen Haushalte nicht belasten, weil dann der Schuldendienst aus Steuereinnahmen
gedeckt werden konne, die bei einer durch die 6ffentlichen Leistungen induzierten Steige-
rung des Sozialprodukts anfallen. Da aber eine solche Konstellation nicht gegeben sei, miisse
die Bekimpfung der Wachstumsschwiche u.a. durch Konsolidierung der Staatsfinanzen
erreicht werden. Ein weiterer Riickzug der 6ffentlichen Hand von den Kreditmirkten kon-
nen zinssenkend wirken und damit Investitionen und wirtschaftliches Wachstumsférdern.
Mit der Senkung der Zinslast und mit den wachstumsbedingten Steuermehreinnahmen

erhalte der Staat kiinftig auch wieder Spielraum zur Finanzierung von zusitzlichen offentli-
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chen Aufgaben. Fiir die Gegenwartlasse sich finanzpolitischer Spielraum ohne Vorbelastung
kiinftiger Haushalte und ohne Erhohung der Steuerlast nur durch Kiirzung von kon-
sumtiven Ausgaben und Erhaltungssubventionen erreichen, die gegeniiber den zukunfts-
trichtigen Ausgaben geringere Prioritit haben.

Wenn man die Hoffnung habe, der Staat konne die Vorbelastung kiinftige Haushalte ver-
meiden, indem er die Kredite zinslos von der Notenbank erhilt, statt sie auf dem Kapital-
markt aufzunehmen, so erliege man einem Irrtum. Denn in dem Ausmaf3, in dem die Bun-
desbank dem Staat Kredite einrdumt, kénne sie — bei gleichem Geldmengenziel — nicht
den Banken oder anderen Schuldnern verzinsliche Kredite gewihren. Die Bundesbank habe
dann weniger Zinseinnahmen und kénne deshalb weniger Gewinne an den Fiskus ausschiit-
ten. Berlicksichtige man diese Einnahmeausfille, dann seien zinslose Notenbankkredite fiir
den Staat keineswegs kostenlos.

Im Gegensatz zur Bestandsaufnahme gab es also bei den Schlussfolgerungen beziiglich der
Finanzierung von Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Handkeine Ubereinstimmung.
Die Befiirworter einer Beteiligung der Bundesbankbei der direkten Finanzierung eng be-
grenzter Staatsausgaben sahen sich Kritikern gegeniiber, die ein derartiges Finanzierungs-

instrument ablehnten. Dabei spielte die Allokationsfunktion des Zinses eine Rolle.

2. Allokationsfunktion des Zinses

Der Zinssatz ibernimmt eine wichtige Selektionsfunktion fiir die Investitionstitigkeit: Es
werden nur jene Investitionen ausgefiihrt, deren fiir die Zukunft erwarteten und auf die
Gegenwart ab diskontierten Nettoertrige hoher sind als ihre Beschaffungskosten. Das dem
markewirtschaftlichen System inhirente Optimierungskalkiil stellt sicher, dass nur jene In-
vestitionsprojekte zum Zugekommen, deren erwartete Ertragsrate mindestens gleichhoch ist,
wie der jeweils geltende Marktzins. Ubereinstimmung bestand darin, dass zinslose oder zins-
begiinstigte Kredite die Gefahr der Fehlallokation der Ressourcen in sich bergen.

Kontrovers diskutiert wurde aber, ob dieses Optimierungskalkiil ohne Einschrinkungen auf
eine Situation lang andauernder Unterauslastung der Sachkapazititen anzuwenden ist und
ob eine streng objektbezogene Férderung von Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand
gleich zu bewerten ist wie eine Zinssubventionierung privater Investitionen.

Gegen die Gleichsetzung offentlicher mit privatwirtschaftlichen Investitionen wurde vorge-

bracht, der Staat habe nicht allein Investitionen zu finanzieren, die sich rentieren. Vielmehr
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habe die 6ffentliche Hand Aufgaben zu tibernehmen, die von der Privatwirtschaft nicht oder
in nicht geniigendem Ausmafl wahrgenommen werden. Das sind Projekte, deren Ertragsaus-
sichten hochst unsicher sind, deren Ertrige kaum zu bestimmen sind oder die sich erst nach
Laufzeiten amortisieren, die auflerhalb des Planungszeitraums von Unternehmen liegen.
Dies gelte auch fiir den Vorleistungscharakter und die damit behauptete »indirekte Rentabi-
litat« von Infrastrukturinvestitionen. In diese Richtung wiesen etwa hochst unterschiedliche
Ergebnisse verschiedener Kosten-Nutzen-Analysen fiir ein und dasselbe Investitionsprojekt
der offentlichen Hand.

Eine objektbezogene Rechtfertigung der Kreditfinanzierung offentlicher Ausgaben entspre-
chend den derzeitigen Bestimmungen des Grundgesetzes fiir die Normalverschuldung (Art.
115 Abs. 1 Satz 2)' sei deshalb dufSerst fragwiirdig, wie dies auch der Wissenschaftliche Bei-
rat beim Bundesministerium der Finanzen in seinem »Gutachten zu den Problemen einer
Verringerung der 6ffentlichen Nettoneuverschuldung«® zum Ausdruck gebracht habe.

Auch gegeniiber einer an der konjunkturellen Lage orientierten, situationsbezogenen Finan-
zierung zusdtzlicher Staatsausgaben mit Hilfe von Kapitalmarktkrediten seien Einwinde zu
erheben. So sei nicht zu akzeptieren, dass zur Belebung von Produktion und zur Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage aufgenommene Kredite der offentlichen Hand die Zukunft mit
dem Schuldendienst belasten miissten, wenn Finanzierungsmoglichkeiten denkbar sind, die
den kiinftigen Handlungsspielraum 6ffentlicher Haushalte nicht einengen.

Zudem sei es in allen Wirtschafts- und Gesellschaftssystemen alleiniges Vorrecht des Staates,
finanzielle Mittel zur Erfiilllung seiner Aufgaben zu erheben, ohne dafiir einen direkt mess-
baren und zurechenbaren marktmiflig bewertbaren Gegenwert zu erbringen. Insoweit sei
also ein zinsloser und tilgungsfreier Notenbankkredit trotz aller sonstigen Unterschiede ver-
gleichbar mit einer Mittelbeschaffung durch Erhebung von Steuern und anderen Abgaben.
Deshalb sei es nicht einsichtig, warum akzeptiert wird, dass steuerfinanzierte Staatsausgaben
keinen privatwirtschaftlich gewinnorientierten Steuerungsmechanismen unterliegen, nicht
jedoch gleichartige 6ffentliche Ausgaben, die durch Transfers von der Notenbank zu offent-

lichen Haushalten finanziert wiirden. Die Legitimation offentlicher Investitionen ergebe

1 An. 115 Abs. I Satz 2 Grundgesetz: Die Einnahmen aus Krediten diirfen die Summe der im Haushalt veranschlagten
Ausgaben fiir Investitionen nicht iiberschreiten; Ausnahmen sind nur zulissig zur Abwehr einer Stérung des Gleichge-
wichts Die Referenzsituation fiir den ersten Halbsatz nennt der Autor konjunkturellen Normalfall, die fiir den zweiten
Halbsatz Konjunkturfall.

2 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen: Gutachten zu den Problemen einer Verringerung der

offentlichen Netto-Neuverschuldung Schriftenreihe des Bundesministeriums der Finanzen. Heft 34, 1984.
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sich also nicht - wie in der Privatwirtschaft - aus rechenbaren Kosten-/Ertragsiiber-legungen,
sondern zu allererst aus der Notwendigkeit méglichst guter und moglichst preisgiinstiger
Erfilllung von Aufgaben im gesellschaftlichen Interesse, denen sich die Privatwirtschaft nicht
widmet. Eine zinslose und tilgungsfreie Mittelbereitstellung der Zentralbank an offentliche
Haushalte mit der damit einhergehenden Ausschaltung der Selektionsfunktion des Zinses
fur Investitionsprojekte sei deshalb keineswegs gleichzusetzen mit einer Verschleuderung
knapper volkswirtschaftlicher Ressourcen, sondern diese Form der Finanzierung kime dem
Idealbild einer die Zukunft nicht belastenden Finanzierung als unabweisbar erkannter of-
fentlicher Aufgaben gleich. Zudem sei ein Kernproblem der Gegenwart und der absehbaren
Zukunft nicht die Knappheit volkswirtschaftlicher Ressourcen, sondern im Gegenteil die
lang andauernde Unterauslastung der Produktionsfaktoren. Dennoch, so war man sich ei-
nig, konne sich keiner eine Abschitzung der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
mit Sicherheit anmaflen. Deshalb sei zu bedenken, ob eine institutionalisierte Bereitstellung
von Notenbankkrediten an offentliche Haushalte nicht mit einer Revisionsklausel versehen
werden sollte, die dann zum Zuge kime, wenn das Produktionspotential ausgeschopft sei.
Eine andere Auffassung ging dahin, sich dann méglicherweise ergebende Inflationsgefahren
aus mit Notenbankkrediten finanzierten Staatsausgaben geringer einzuschitzen als sich dar-
aus ergebende gesellschaftliche Vorteile.

Von der anderen Seite wurde zwar betont, dass 6ffentliche Investitionen im Unterschied zu
privaten Investitionen hiufig keinen unmittelbaren Ertrag erbringen kénnen und deshalb
eine objektbezogene Rechtfertigung der Kreditfinanzierung schwierig, allerdings eine Be-
grenzung unumginglich sei. Daraus folge jedoch nicht, dass der Staat selbst innerhalb dieser
Grenzen seine Ausgaben ohne Riicksicht auf die Kosten festlegen diirfe, Zusitzliche Staats-
ausgaben gingen auf Kosten von sonst moglichen privaten Ausgaben. Den Regierungen und
Parlamenten wiirden die Kosten der Staatstitigkeit dadurch bewusst gemacht, dass sie den
Steuerwiderstand der Biirger (iberwinden miissen. Bei kreditfinanzierten Ausgaben solle das
Kostenbewusstsein durch den Schuldendienst gewiahrleistet werden. Dieser zwinge den Staat
zu rationalem Handeln, indem er Kredite nur dann aufnimmt, wenn deren Verausgabung
tiber die Belebung des Wirtschaftswachstums 50 viele Steuereinnahmen erbringt, dass der
Schuldendienst gedeckt wird, oder wenn die gegenwirtigen Ausgaben des Staates und der
Privaten so dringlich sind, dass eine Vorbelastung kiinftiger Haushalte und Steuerzahler
gerechtfertigt erscheint. Ein rational handelnder Staat kénne die Kosten der Kreditaufnahme
auch gar nicht aufler Acht lassen, da er sie zu bezahlen habe. Diese Kosten entstiinden ihm

in Form von Einnahmeausfillen auch dann, wenn er zinslose Kredite von der Notenbank in
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Anspruch nimmt. Eine Vernachlissigung der Kapitalkosten sei innerhalb des Staates nur
moglich, wenn eine Gebietskdrperschaft sie fiir eine andere Gebietskorperschaft tibernimmt.
Die einhellige Kritik an der Mischfinanzierung zeige jedoch, dass die Trennung von Kosten-

tragern und Investoren zu unbefriedigenden Ergebnissen geftihrt hat.

3. Entlastungswirkung zinsloser und tilgungsfreier Notenbankkredite fiir
offentliche Haushalte

Breiten Raum nahm die Diskussion iiber die Entlastungswirkung ein, die bei 6ffentlichen
Haushalten durch eine zinslose und tilgungsfreie Mittelbereitstellung der Zentralbank er-
reicht werden kénne. Zunichst war es erforderlich, sich auf eine Orientierungsgrof3e zu ei-
nigen, an der sich die zinslose Mittelbereitstellung der Zentralbank an den Staat ausrichten
sollte. Da eine Mittelbereitstellung der Notenbank Zentralbankgeld in Umlauf bringt, sollte
sich die Gewihrung zinsloser Notenbankkredite an dem von der Zentralbank anvisierten
Ziel der Ausweitung der Zentralbankgeldmenge ausrichten. Aber auch bei dieser Frage nach
der Orientierungsgrofle gab es eine abweichende Auffassung. Es wurde der Kausalzusam-
menhang von der Zentralbankgeldmenge zur gesamtwirtschaftlichen Aktivitit in Frage ge-
stellt, und es wurde dafur pladiert, zur Beobachtung der monetiren Expansion ein breites
Geldmengenaggregat heranzuziehen, etwa die Geldmenge M 3. Dies konne die Moglichkeit
geben, Notenbankkredite an den Staat hoher zu bemessen als es der von der Bundesbank
geplanten Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge entspricht. Freilich konne, so wurde ein-
gewandt, die Wachstumsrate von anderen Geldmengenaggregaten auch kleiner als die der
Zentralbankgeldmenge sein. Tatsichlich stimmt aber im langfristigen Trend die Wachs-
tumsrate von M 3 mit jener der Zentralbankgeldmenge tiberein. Nach lingerer Diskussion
wurde diese Sichtweise nicht weiter verfolgt. Man konzentrierte sich darauf, die von der
Zentralbank geplante Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge als Obergrenze fiir eine die
stabilitdtspolitischen Ziele nicht verletzende zinslose Kreditgewihrung an den Staat zu erach-
ten.

Eine derartige Beschrinkung akzeptiert die besondere Rolle des Zentralbankgeldes fiir das
Aktiv- und Passivgeschift der Kreditinstitute, fir die Entfaltung der Aktivitdit und mithin
fur die allgemeine Preisentwicklung. Zugleich nimmt eine Orientierung an der geplanten
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge es hin, dass sich die maximal mégliche Bereitstel-

lung zinsloser Kredite der Bundesbank an den 6ffentlichen Gesamthaushalt additiv zusam-
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mensetzt aus der Gewinnausschiittung der Bundesbank - zumindest soweit, als auslindische
Quellen dafiir mafigeblich sind - und einer Kreditkomponente. Daraus ergibt sich die For-
derung nach einer strengen Begrenzung des Finanzierungsinstruments: Zentralbankgeld-
mengen-neutrale, zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredite an die 6ffentliche Hand sind
- unbeschadet anderer MafSnahmen der Bundesbank - allein in Hohe der Differenz zwischen
von der Bundesbank beabsichtigter Ausweitung der Zentralbankgeldmenge und der Abfiih-
rung von Gewinnen aus dem Auslandsgeschift - Zinsertrige aus Wahrungsreserven und
Kursgewinne aus Devisenverkidufen der Zentralbank - maoglich.

Fir die weitere Diskussion wurde die Konvention getroffen, dass allein die Alternative der
Zufihrung von Zentralbankgeld ausschliefflich durch zinslose Staatskredite der Notenbank
oder allein durch verzinsliche Refinanzierungskredite an Geschiftsbanken betrachtet werden
sollte. Durch diese Vereinfachung, also durch Vernachlissigung anderer Komponenten von
Zentralbankgewinnen und der Zentralbankgeld-Bereitstellung, wurde der Kern des Prob-
lems freigelegt: Welche Haushaltsentlastung bringen zinsfreie Zentralbankkredite an die
offentliche Hand, wenn dadurch zinsbringende Kredite an Geschiftsbanken ersetzt werden?
Zwei Auffassungen standen sich gegeniiber. Eine Sichtweise ging dahin, bei Substitution
einer zusitzlichen Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand am Kapitalmarke zu den norma-
len Zins- und Tilgungskonditionen durch zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredit sei
keinerlei Entlastung zu erkennen. Denn die Notenbank wiirde in diesem Fall zinstragende
Aktiva, etwa Handelswechsel, ersetzen durch zinslose Non-Valeurs 6ffentlicher Haushalte.
Dadurch vermindere sich gleichwertig der an den Bundeshaushalt abzufiihrende Gewinn der
Notenbank. Allenfalls konne eine Zinsdifferenz zwischen den Bankraten und dem hoheren
Kapitalmarkezins die 6ffentliche Hand entlasten. Eine Ausweitung der Staatsausgaben, fi-
nanziert durch zinslosen Notenbankkredit, sei bei gleichhohen Zinssitzen fiir die Refinan-
zierung der Kreditinstitute bei der Bundesbank und am Kapitalmarkt dquivalent mit dem
Fall, dass der Staat die zusitzlichen Ausgaben durch Kapitalmarktkredite finanziert und die
Notenbank Zentralbankgeld durch Erwerb verzinslicher Forderungen schafft und den dar-
aus resultierenden Gewinn an 6ffentliche Haushalte abfiihrt.

Die Befiirworter des Finanzierungsinstruments sahen anhand einer Modellrechnung dage-
gen die Moglichkeit einer Entlastung offentlicher Haushalten der Gréf3enordnung von etwa
10 Milliarden DM je Jahr. Ubereinstimmung mit der Sichtweise der Kritiker bestand darin,
dass die Entlastungswirkung bei einer entsprechenden Riickfithrung der Kreditaufnahme an
den Finanzmirkten in Hohe eines zinslosen Notenbankkredits (Substitutionsfall) allein an-

hand der Zinsdifferenz zu messen sei. Aber das zur Diskussion stehende Finanzierungs-
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instrument sei nicht konzipiert als Mittel zur Haushaltskonsolidierung, sondern als Quelle
kostenloser Finanzierung zusitzlicher vordringlicher Staatsausgaben. Verdringe der Noten-
bankkredit also nicht die Mittelaufnahme an den Finanzmirkten, sondern erginze der No-
tenbankkredit den verzinslichen Kredit, so ergebe sich ein Entlastungseffeke, der sich in je-
dem Jahr bemisst als Differenz zwischen der Ausweitung der Zentralbankgeldmenge und
sonst moglichen Zinsertrigen der Bundesbank aus zusitzlichen Krediten an Geschiftsban-
ken. Hinzu kime die Kumulationswirkung der Zinsbelastung, die sich im zeitlichen Verlauf
einstelle, wenn zusitzliche Staatsausgaben durch Kredite zu Marktkonditionen und nicht
durch zinslosen Notenbankkredit finanziert wiirden. Zusammengenommen ergibe sich hier
aus eine erhebliche Entlastungswirkung und ein Ausweg aus der zunehmen den Einengung
des Dispositionsspielraums 6ffentlicher Haushalte durch steigende Zinsbelastungen. In die-
sem Zusammenhang wurde verwiesen auf Berechnungen des Sachverstindigenrats auf der
Grundlage des Domar-Modells zur Zinsbelastung des 6ffentlichen Gesamthaushalts bei der
Befolgung einer potentialorientierten Verschuldungsregel. Diese Rechnungen zeigen, dass
die Kreditmarktverschuldung der offentlichen Hand nur fiir begrenzte Zeit Entlastung ver-
schafft, wihrend auf lingere Sicht der anfinglich hohere Dispositionsspielraum vom stei-
genden Zinsendienst aufgezehrt wird.

Dem wurde entgegengehalten, dass die fiskalische Gleichwertigkeit von zinslosen Noten-
bankkrediten und verzinslichen Kapitalmarktkrediten nicht davon abhinge, ob die Noten-
bankkredite zur Tilgung von bestehenden Kapitalmarkeschulden verwendet werden oder an
die Stelle von Kapitalmarktschulden treten, mit denen sonst die gewiinschten zusitzlichen
Ausgaben finanziert werden miissten. Der Liquidititseffekt einer zusitzlichen Kapitalmarke-
verschuldung werde, wie oben gezeigt, durch den steigenden Zinsendienst zusehends aufge-
zehrt. Das gleiche geschieht, wenn zinslose Notenbankkredite in Anspruch genommen wer-
den. In diesem Fall wird der Dispositionsspielraum des Kredits durch die zunehmenden
Einnahmeausfille aufgezehrt, die sich wegen der Schmilerung der Gewinnausschiittung der
Notenbank einstellen. Bei gleichem Zinssatz fiir die Refinanzierungskredite der Notenbank
und fiir die Kapitalmarktkredite des Staates seien die Mehrausgaben fiir Zinsen aus Kapi-
talmarktkrediten ebenso groff wie die Einnahmeausfille bei der Gewinnausschiittung.

Die Befiirworter der ersten Konzeption brachten vor, dass Zentralbank und 6ffentliche
Haushalte zusammengenommen den 6ffentlichen Sektor bildeten und dass deshalb Kredit-
beziehungen zwischen verschiedenen Stellen dieses offentlichen Sektors anders zu bewerten
seien als die Verschuldung offentlicher Haushalte gegeniiber Unternehmen und privaten

Haushalten. Zweitens werde von den Vertretern der Gegenposition davon ausgegangen, dass
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die im Zeitverlauf steigenden Zinszahlungen bei einer Kreditaufnahme der offentlichen
Hand an Finanzmirkten stets durch eine entsprechende zusitzliche Neuverschuldung finan-
ziert werden. Hierin werde deutlich, dass bei der Bemessung der Entlastungswirkung -
zwischen einem Liquiditits- und einem Zinsbelastungseffekt zu unterscheiden sei. Sicher-
lich sei es so, dass sich bei ausreichender Ergiebigkeit der Finanzmirkte die 6ffentliche Hand
unabhingig von der Zinswirkung Liquiditit beschaffen konnen. Aber das gehe einher mit
steigenden Zinsbelastungen, und zwar selbst unter der Annahme, dass jeder beliebige Kre-
ditbedarf der offentlichen Hand zinsneutral zu finanzieren sei. Wiirden die Zinsausgaben
aber finanziert durch zusitzliche Kreditaufnahme, so ergiben sich Vorbelastungen offentli-
cher Haushalte in der Zukunft, und es sei sehr fraglich, wie lange Private bereit und fihig
sein wiirden, jeden beliebigen Kreditbedarf der 6ffentlichen Hand zu alimentieren. Dies sei
der Weg gewesen, der in den vergangenen Jahren 6ffentliche Haushalte in eine finanzpoliti-
sche Sackgasse getrieben und der Haushaltskonsolidierung Vorrang vor anderen finanzpoli-
tischen Zielsetzungen eingeriumt hitte. Zudem sei zu bedenken, dass aus der Sichtweise der
Geschiftsbanken die absolute Grenze der Kreditwiirdigkeit eines Privatkunden erreicht sei,
wenn Kredite zur Begleichung von Zinszahlungen aufgenommen wiirden.

Auch nach ausfiihrlicher Diskussion dieser beiden kontriren Positionen beziiglich der Ent-
lastungseffekte zinsloser Notenbankkredite anstelle zusitzlicher Kreditmarktverschuldung
war keine einheitliche Beurteilung zu erzielen. Einige Teilnehmer blieben bei der Einschit-
zung, der zinslose Notenbankkredit als Ersatz fiir eine zusitzliche Verschuldung am Kapi-
talmarkt ergebe, von etwaigen Zinsdifferenzen abgesehen, keinerlei Entlastung fiir 6ffentli-
che Haushalte. Aber auch wenn dieses neue Finanzierungsinstrument den Dispositionsspiel-
raum Offentlicher Haushalte ausweiten konnte, wiirde das nichts an ihrer ablehnenden Hal-
tung indern. Denn bei Einfithrung dieses Finanzierungsinstruments wiirden Inflationser-
wartungen geschiirt, insbesondere wiirde die Autonomie der Bundesbank Schaden nehmen,
und Effizienzverluste der Geldpolitik wiren die Folge. Da der hohe Autonomiegrad der
Bundesbank ein in hochstem Mafle zu schiitzendes Gut sei, wire jede Anderung abzu-

lehnen, die die Gefahr in sich berge, daran etwas zu dndern.

4. Autonomie der Bundesbank und Effizienz der Geldpolitik

Auf die Einwinde wurde erwidert, der Gefahr dadurch ausgeloster Inflationserwartungen

bzw. einer Beeintrichtigung der Autonomie der Bundesbank solle dadurch begegnet wer-
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den, dass die Obergrenze zinslosen Notenbankkredits an offentliche Haushalte von der
Bundesbank autonom hinsichtlich bestimmter Zielgroflen fiir die Expansion der Zentral-
bankgeldmenge gezogen werden sollte. Folglich bewege sich das neue Finanzierungsinstru-
ment im Rahmen der von der Bundesbank ohnehin geplanten Geldmengenausweitung.
Eine Konsequenz dieser Begrenzung sei es auch, dass bei an den Bundeshaushalt auszuschiit-
tenden Bundesbankgewinnen, die den Rahmen der angestrebten Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge bereits voll ausschopften, keine zusitzlichen Notenbankkredite moglich
seien. Freilich sei im Einzelfall zu priifen, ob die Gewinnentstehung dem privaten Sektor
zuvor Zentralbankgeld entzogen habe. Wiirde diese Grenze fir zinslose Notenbankkredite
eingehalten, so ergebe sich kein Autonomieverlust der Deutschen Bundesbank, weil allein
sie nach wie vor das Zentralbankgeldmengenziel festlege. Bedenken kdnnten sich allein dar-
aus ergeben, dass bei einer Einschleusung von Zentralbankgeld allein oder vor allem durch
zinsfreie Staatskredite sich die Notenbank veranlasst sehen konnte, das Zentralbankgeld-
mengenziel zu niedrig zu bemessen. Es wurde auch von einem Teilnehmer die Frage gestellt,
ob die Notenbank-Autonomie so aufrecht erhalten bleiben miisse. Dieser Meinung wurde
widersprochen

Auch fir die Durchfithrung der Geldpolitik seien keine Effizienzverluste anzunehmen Fiir
die Zentralbankgeldversorgung gebe es in der geldpolitischen Praxis allein drei Wege: die
Bereitstellung von Krediten an den privaten Sektor des Inlands, an die 6ffentliche Hand und
an das Ausland. Zu konstatieren sei, dass im Gegensatz zu den 60er und den frithen 70er
Jahren das Auslandsgeschift der Bundesbank nicht mehr zu einer Bereitstellung von Zent-
ralbankgeld beitrage, sondern im Gegenteil Zentralbankgeld absorbiere. Die Kreditnachfra-
ge der privaten Nichtbanken verlaufe als Folge der Wachstumsschwiche seit geraumer Zeit
schleppend, somit auch die daraus resultierende Nachfrage nach Zentralbankgeld Hier lige
es nahe, die staatliche Komponente der Zentralbankgeldbeschaffung zu aktivieren. Allein
diese Quelle der Zentralbankgeldentstehung sei unabhingig von Zufilligkeiten der Kurs-
entwicklung an den Devisenmirkten und vom Verhalten der Nichtbanken. Insoweit wiirde
die Notenbank an Autonomie eher gewinnen, weil dann die Moglichkeit geschaffen wiirde,
die Zentralbankgeldmenge zielbestimmt auszuweiten.

Auch die Effizienz der Geldpolitik, gemessen an ihrem Einfluss auf realwirtschaftliche Vor-
ginge, wiirde gesteigert, weil die staatliche Komponente der Zentralbankgeldversorgung -
im Gegensatz zur Refinanzierungskomponente- das Nettogeldvermogen des privaten Sektors
ausweitet. Besteht ferner ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen dem Bestand an

Geldvermégen und Sachvermdgen im privaten Sektor, so kdénnte bei der zur Diskussion
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stehenden Umstellung des Weges der Zentralbankgeldversorgung ein expansiver Einfluss auf
die Nachfrage an Giitermirkten ausgelost werden.

Dem wurde entgegengehalten, dass der Kreditbedarf der privaten Wirtschaft selbst in Zeiten
der Wachstumsschwiche ein Vielfaches des jihrlichen Zuwachses der Zentralbankgeldmen-
ge betrage, so dass die Bundesbank - wie auch die Praxis zeigt - keine Schwierigkeiten hat,
die Zentralbankgeldmenge auch ohne staatliche Komponente planmiflig auszuweiten. Es sei
auch nicht richtig, dass das Nettogeldvermogen der Privaten bei der Gewihrung von No-
tenbankkrediten an den Staat hoher sei, als bei der Gewihrung von Refinanzierungskrediten
an die Banken und gleichzeitiger Kreditaufnahme des Staates am Kapitalmarkt. Im zweiten
Fall wird zwar das Nettogeldvermégen der Privaten durch die Verschuldung bei der Noten-
bank vermindert, jedoch im gleichen Ausmaf§ durch die zusitzlichen Staatstitel erhoht.

Zu bedenken gegeben wurde, dass bei einer Bereitstellung von Zentralbankgeld allein durch
Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte die Bundesbank bei ihrer Geldmengensteuerung
im Jahresverlauf blockiert sei, so dass sie ihr Geldmengenziel iiberschreite oder es von vorn-
herein grofiziigiger bemesse. So wurde verwiesen auf die Wirkungen der Interventionsver-
pflichtung der Bundesbank im europiischen Wihrungssystem fiir die Liquiditdtsausstattung
der Banken. Dagegen wurde eingewandt, dass kurzfristige Abweichungen der Expansion der
Zentralbankgeldmenge von ihrem Zielpfad als Folge marktmifSiger Vorginge, denen sich
die Zentralbank nicht entziehen kann, von der Offentlichkeit nicht als Anderung des geld-
politischen Kurses interpretiert wiirden und dass dies keine Wirkung fir den giiterwirt-
schaftlichen Bereich habe. Zudem habe die Zentralbank die Méglichkeit, durch Aktivierung
anderer liquiditdtswirksamer Instrumente - etwa das Offenmarkt-Geschift - eine zu reichli-
che Ausdehnung der Bankenliquiditit zu verhindern. Ferner konne die Durchschlagskraft
einer liquidititsschopfenden Offenmarke-Politik verstirke werden, wenn die Zentralbank im
Gegenwert ihrer Forderungen gegeniiber der 6ffentlichen Hand mit einem eigenen Wertpa-
pieremissionsrecht ausgestattet wiirde. SchliefSlich konne einer Blockade der Feinsteuerung
der Zentralbankgeldversorgung dadurch begegnet werden, dass sich die Bereitstellung zinslo-
sen Notenbankkredits zunichst an der Untergrenze des von der Bundesbank anvisierten
Zielkorridors fiir die Zentralbankgeldmenge orientiert und dass die Verfugung tiber diese
Kreditzusage fiir Zahlungen offentlicher Haushalte im Jahresverlauf von einer Genehmigung
der Bundesbank abhingig gemacht wiirde.

Beziiglich der Frage der Dispositionsfihigkeit der Bundesbank bei einer Zentralbankgeldver-
sorgung durch Staatskredite bestand schliefflich weitgehend Ubereinstimmung darin, dass

der erforderliche Spielraum fiir eine elastische Handhabung der Geldmengensteuerung ge-
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wahrt bleibe. Einige Teilnehmer lehnten jede Festlegung der Zentralbankgeldmengen-
Ausdehnung durch bindende Kreditzusagen an offentliche Haushalte ab. In diesem Zu-

sammenhang wurde verwiesen auf davon ausgeldste Inflationserwartungen.

5. Inflationsgefahren

Das zur Diskussion stehende Finanzierungsinstrument hat streng die von der Bundesbank
festgesetzten Grenzen der Expansion der Zentralbankgeldmenge zu beachten. Gedacht ist
also nicht an eine Finanzierung zusitzlicher Staatsausgaben durch zusitzliche Geldschop-
fung, sondern vorgeschlagen wird allein ein anderer Weg der Bereitstellung ohnehin erfor-
derlichen Zentralbankgel des, der die Perspektive aufweist, offentlichen Haushalten die
okonomische Stabilisierungsfunktion zuriickzugeben. Wiirde der Zentralbankgeldmengen
Schépfung also ein dominierender Einfluss auf die Inflationsrate beigemessen, so wire das
neue Finanzierungsinstrument inflationsneutral.

Gegen diese Inflationsneutralitit wurde eingewandt, dass dennoch bei einer Geldmengen-
schaffung durch Notenbankkredit an die 6ffentliche Hand in der Bevélkerung Inflationser-
wartungen angeheizt wiirden. Denn die Bevolkerung unseres Landes sei aus Erfahrungen der
Vergangenheit gegeniiber einem Zugriff des Staates auf Notenbankkredite tiberaus sensibili-
siert. Diese schlechten Erfahrungen in Deutschland mit Notenbankkredit an den Staat sei
eine wesentliche Ursache, warum das Bundesbankgesetz allein kurzfristige Kassenkredite an
offentliche Stellen gestattet.

Es wurde zugestimmt, dass Bedenken gegeniiber einer Finanzierung von Staatsausgaben
durch Notenbankkredit aus der Sicht einer in dieser Hinsicht von Vergangenheitserfahrung
geprigten Offentlichkeit verstindlich sind und dass es deshalb darauf ankommen miisse,
umfangreiche Offentlichkeitsarbeit mit dem Ziel zu leisten, darzulegen, dass der zur Diskus-
sion stehende Notenbankkredit in keiner Weise mit Darlehenskassenscheinen oder Mefo-
Wechseln im Zusammenhang mit Kriegsfinanzierungen der Vergangenheit zu vergleichen
sei. Das zu losende Gegenwartsproblem bestiinde darin, dass wegen der hohen Zinsbelas-
tung offentlicher Haushalte die Stabilisierungsfunktion gerade in einer Phase gelihmt sei, in
der sie so notwendig ist wie selten zuvor. Es diirfe nicht geschehen, dass sich die Demokratie
erneut fessele, diesmal deshalb, weil tiberkommene institutionelle Regelungen beziiglich des
Weges der Zentralbankgeld-Bereitstellung konserviert wiirden. Hier sei eine 6ffentliche Dis-

kussion auf breiter Basis erforderlich, um die Bevolkerung davon zu tiberzeugen, dass dieses
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neue Finanzierungsinstrument nur unter der Bedingung eingefithrt werden kénne, dass In-
flationsgefahren daraus nicht erwachsen. Zudem, so wurde erginzt, sei nicht zu sehen, auf
welche Weise Inflationsbefiirchtungen das Preisniveau hinauftreiben konnten, wenn ein
fester Zusammenhang besteht zwischen der Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge und
der allgemeinen Preissteigerung, und wenn die Notenbank auch bei Einschleusung von
Zentralbankgeld iiber die staatliche Komponente keinen Deut von ihrem Zentralbankgeld-
mengenziel abweichen muss.

Darauf wurde erwidert, man kénne nicht sicher sein, dass die Offentlichkeit den Versiche-
rungen, mit dem Einsatz der Notenbank zur Finanzierung offentlicher Haushalte werde die
geldpolitische Autonomie nicht angetastet und der Geldwert nicht gefihrdet, auch glaube,
zumal wenn sie erkenne, dass zinslose Notenbankkredite ohne zusitzliche Geldschépfung
keine fiskalische Entlastung bringe. Die Inflationsbefiirchtungen wiirden, selbst wenn sie

sich als unbegriindet erwiesen, zumindest voriibergehend die Zinsen in die Hohe treiben.

6. Zinssteigerungen als Folge von crowding out

Hiufig wird behauptet, dass die Nettokreditaufnahme der 6ffentichen Hand an den Fi-
nanzmirkten die Zinsen hochtriebe, private Kreditnehmer verdringe und auf diese Weise
Investitionen der Privatwirtschaft unterdriicke. Gelte dieser Zusammenhang, so konne die
Finanzierung zusitzlicher Staatsausgaben durch Notenbankkredit und nicht durch Inan-
spruchnahme der Finanzmirkte vollzogen werden, ohne tiber Zinssteigerungen private In-
vestitionen zu verdringen.

Diese Entlastungswirkung der Finanzmirkte wurde bestritten. Wenn der Staat seine Ausga-
ben ausweite und sie mit zinslosem Notenbankkredit finanziere, so dass die Notenbank ent-
sprechend weniger Zentralbankgeld durch Gewihrung verzinslicher Kredite an Banken und
Nichtbanken bereit stellen kénne, so sei das nicht nur unter fiskalischen Gesichtspunkten,
sondern auch im Hinblick auf die Zinswirkungen gleichbedeutend mit dem Fall, dass der
Staat zusitzliche Kredite auf dem Kapitalmarkt aufnimmt und die Notenbank Zentralbank-
geld durch Gewihrung verzinslicher Kredite an Banken oder Nichtbanken schafft. In beiden
Fillen kime es zum crowding out. Bei einer staatlichen Kreditaufnahme auf dem Kapital-
marke stiegen die Zinsen nachfragebedingt, bei einer Beanspruchung der Notenbank durch
den Staat stiegen die Zinsen im gleichen Umfang, weil die Notenbank als Anbieter auf dem

Kreditmarkt ausfiele.
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Diese Position forderte Widerspruch heraus. Das Mittelaufkommen an den Finanzmirkten
werde bestimmt von Einheiten, die Einnahmeiiberschiisse aufweisen und vom autonomen
Geldangebot der Zentralbank. Dabei sei es unerheblich, welchen Weg der Zentralbankgeld-
versorgung die Notenbank wihlt. Muss eine Zentralbank in einem Wihrungssystem mit
festen Wechselkursen Fremdwihrungen stiitzen, so erhoht sich im gleichen Ausmaf$ das
Mittelangebot an den inlindischen Finanzmirkten. Zielt die Zentralbank auf eine Sterilisie-
rung der Liquidititswirkungen von Devisenzufliissen ab, so kann sie kompensierende Trans-
aktionen durchfiithren, etwa im Gegenwert der Devisenkaufe den Lombardkredit kiirzen.
Folge man der obigen Argumentation, so sei ein derartiges Kompensationsgeschift mit ei-
nem crowding out am Marke fiir Zentralbankgeld als Teil des Systems der Finanzmirkte
gleichzusetzen.

Banken benotigen Zentralbankgeld, weil sie Mindestreserven zu unterhalten haben und fiir
Bargeldabforderung sowie Uberweisungen der Nichtbanken auf Konten 6ffentlicher Haus-
halte bei der Zentralbank Sorge zu tragen haben. Uber welchen Kanal Banken mit Zentral-
bankgeld versorgt wiirden, sei fiir den Liquidititsspielraum von Banken und privaten
Nichtbanken quantitativ belanglos. Wiirde Zentralbankgeld ausschlieSlich durch zinslosen
Notenbankkredit in Umlauf gesetzt, so erhielten Geschiftsbanken iiber Zahlungen aus 6f-
fentlichen Kassen dieses Zentralbankgeld schliefilich ebenfalls zum Nulltarif. Auf diese Wei-
se wiirde also eine volumensgleiche Substitution zinskostender Refinanzierungskredite der
Notenbank an Geschiftsbanken durch zinslose Zentralbankgeldversorgung vorgenommen.
Gingen die Refinanzierungskosten der Banken bei ihrer Zinskalkulation ein, so wire eher
mit einer allgemeinen Zinssenkung als mit einem Zinsauftrieb zu rechnen.

Diese Kritik wurde von der anderen Seite als nicht stichhaltig angesehen. Zur Verdeutli-
chung wurde noch einmal betont: Bei dem herkémmlichen Instrumentarium gewihre die
Notenbank Kredite an private Schuldner, dafiir gewihren private Anleger Kredite an den
Staat. Bei der vorgeschlagenen Anderung indern sich die Kreditbeziehungen die Notenbank
gewihre den Kredit nicht an die Privaten, sondern an den Staat, dafiir kénnen sich die pri-
vaten Kreditnehmer bei privaten Anlegern verschulden, die sonst die Staatstitel gekauft hit-
ten. Insgesamt seien aber die Angebots- und Nachfrageverhiltnisse auf den Finanzmirkten
gleich, in beiden Fillen habe deshalb die staatliche Verschuldung den gleichen crowding
out-Effekt.

Eine tibereinstimmende Bewertung der Zinswirkungen einer zinslosen Bereitstellung von
Notenbankkredit anstelle einer zusitzlichen Kreditmarkt-Verschuldung der offentlichen

Hand konnte also nicht erzielt werden.
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7. Kleinere Lisungen

Vorherrschend war die Auffassung, dass das zur Diskussion stehende Finanzierungsinstru-
ment rasch nicht zu realisieren sei.

Die Kritiker fithrten an, dass zinslose Dauerkredite der Notenbank an 6ffentliche Haushalte
weder mit den Bestimmungen noch mit dem Geist des Bundesbankgesetzes zu vereinbaren
seien. Die beabsichtigte und sich in der Vergangenheit bewihrt habende strenge Trennung
zwischen geldpolitischer Steuerung und Finanzpolitik ginge verloren, Missbrauchsgefahren
seien nicht auszuschlieffen, die Effizienz der Geldpolitik wiirde Schaden nehmen, und eine
Haushaltsentlastung ergibe sich auch nicht.

Die Beftirworter stellten entgegen, dass diese duflerst ernst zu nehmenden Bedenken durch
strenge institutionelle Vorkehrungen ausgeriumt werden kénnten. Das neue Finanzierungs-
instrument konne eine kompensatorische Finanzpolitik mit dem Schwerpunkt der Forde-
rung des sozialen Strukturwandels wieder funktionsfihig gestalten, ohne die Autonomie
oder Effizienz der Geldpolitik in irgendeiner Weise zu beschrinken. Ein Problem sei eine
rasche Durchsetzung des Vorschlags, zumal dazu eine Anderung des Bundesbankgesetzes
unumginglich sei. Deshalb sei es notwendig, tiber eine Interimslésung nachzudenken. Hier-
bei sei zu trennen zwischen einer Situation mit hohen Bundesbankgewinnen und einer Situ-
ation mit einem Versiegen dieser Gewinne.

Ubereinstimmung bestand darin, dass bei Verabschiedung des Bundesbankgesetzes und den
dort festgelegten Gewinnverteilungsvorschriften nicht mit den derzeit hohen Gewinnen zu
rechnen gewesen sei. Die Bestimmungen im Bundesbankgesetz trifen aber lediglich eine
Aussage dariiber, dass der Gewinn, nach Abzug einiger Korrekturposten, an den Bundes-
haushalt abzufithren sei. Selbstverstindlich kénne das Bundesbankgesetz keine Regelungen
tiber die Verwendung dieser Mittel beinhalten. Hier gibe es Ansatzstellen, auch die Linder
an den Bundesbankgewinnen zu beteiligen. Begriindungen dafiir reichten von der Aufleror-
dentlichkeit dieser Gewinne in zweistelligen Milliarden-Betrdgen bis hin zur Berticksichti-
gung von »windfall-profits« aus anderen Quellen im System des féderativen Finanzaus-
gleichs, etwa von Forderabgaben des Landes Niedersachsen.

Kritisiert wurde von einigen Teilnehmern der Einsatz der Bundesbankgewinne ausschlief3-
lich zur Konsolidierung des Bundeshaushalts. Vorzuziehen sei eine zumindest teilweise Ver-

wendung der Gewinne zur Forderung offentlicher Investitionen. Eine Beteiligung der Lin-
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der konne z.B. erreicht werden durch Einbeziechung dieser Mittel in den vertikalen Finanz-
ausgleich oder durch ihre Einbringung in einen Fonds zur Vergabe zinsloser oder zinsbe-
giinstigter Kredite zur Forderung offentlicher Investitionen.

Zu trennen von der notwendigen Diskussion {iber die Verteilung und Verwendung des
Bundesbankgewinns waren Uberlegungen zur Begiinstigung 6ffentlicher Investitionen durch
Errichtung spezieller Sonderrefinanzierungskontingente bei der Bundesbank. Die Beftirwor-
ter solcher Sonderkontingente waren allerdings der Ansicht, dass diese nur moglich seien,
wenn sichergestellt wire, dass die Bundesbank ihr Geldmengenziel realisieren kénne. Folg-
lich sei die Obergrenze vorgegeben durch die Differenz zwischen Zentralbankgeldmengenzi-
el und der Geldmengenwirkung der Verwendung des Bundesbankgewinns.

Einige Teilnehmer pladierten jedoch dafiir, diese Moglichkeit nicht zu nutzen. Sie machten
die gleichen Bedenken geltend, die sie zuvor gegen die Gewihrung zinsloser Notenbankkre-
dite geduflert hatten.

Eine kleinere Losung in Form derartiger Sonderkontingente wire moglich ohne Anderung
des Bundesbankgesetzes, und sie kdnne es ermoglichen, dass zumindest die dringendsten
Projekte finanzierbar wiren. Verschiedene Moglichkeiten der Ausgestaltung derartiger Fi-
nanzierungshilfen wurden diskutiert. Problematisch sei es, der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau ein zusitzliches Kontingent zur Forderung offentlicher Zukunftsinvestitionen einzu-
riumen, weil dieses Institut zinsbegiinstigte Investitionskredite allein nach den iiblichen
bankbetrieblichen Priifungen der Rentabilitit von Investitionsprojekten vergibt. Vorzuzie-
hen sei deshalb eine neue Organisationsform, etwa durch Schaffung eines Fonds, in den
Bundesbankgewinne und zusitzliche Refinanzierungskontingente bei der Bundesbank einge-
speist werden kénnten. Verwaltet werden kdnnte dieser Fonds von einer zu griindenden
Entwicklungsbank. Gegen eine derartige Organisationsform wurde eingewandt, dass die
Schaffung véllig neuartiger Institutionen die Gefahr in sich berge, die rasche Durchsetzung

dieser Konzeption zu blockieren.

1. Zusammenfassung der Ergebnisse

—  Ubereinstimmung bestand darin, dass das Zusammentreffen einer lang andauernden
Wachstumsschwiche mit zunehmenden Strukturproblemen und der Zuspitzung 6kolo-
gischer Krisen besondere Anstrengungen erfordert. Unterschiede bestanden in den wirt-

schaftspolitischen Schlussfolgerungen. Eine Seite setzte vor allem auf die Fortfithrung
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der Konsolidierung offentlicher Haushalte durch Beschrinkung des Anstiegs bei gleich-
zeitiger Umstrukeurierung der Staatsausgaben, wihrend die andere Seite bei Anerken-
nung des Konsolidierungsziels die Finanzierbarkeit zusitzlicher offentlicher und/oder
privater Nachfrage zur Linderung der augenfilligsten Fehlentwicklungen verlangte.

Die stark gestiegene Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte engt den wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Handlungsspielraum des Staates ein.

Nach Ansicht eines Teils der Teilnehmer besteht eine Dilemmasituation zunehmender
Staatsaufgaben und eingeengter Dispositionsfihigkeit offentlicher Haushalte; einen
Ausweg daraus kdnne u.a. eine zweckgebundene Verwendung des Bundesbankgewinns
zur Forderung genau definierter Zukunftsinvestitionen bieten, wobei auch die Linder
Zugang zu diesen Mitteln erhalten sollten. Bei einem Versiegen der Bundesbankgewin-
ne konnten diese im Rahmen der oben genannten Begrenzungen ersetzt werden durch
zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredite. Die bestehenden Bedenken gegeniiber ei-
ner derartigen Verkniipfung der Zentralbankgeldversorgung mit einer kompensatori-
schen Finanzpolitik kénnten nach Ansicht der einen Seite ausgerdumt werden.

Die andere Seite plidierte jedoch dafiir, die Pline fiir den Einsatz der Notenbank zur
Finanzierung 6ffentlicher Haushalte nicht weiter zu verfolgen. Da diese ohnehin keinen
nennenswerten fiskalischen Entlastungseffekt hitten, solle man nicht unnétigerweise die
Vorziige aufs Spiel setzen, die das bisherige System mit seiner Trennung von Geld- und

Finanzpolitik aufweise.

Alle Teilnehmer stimmten darin iiberein, dass eine baldige Einfithrung des diskutierten
Finanzierungsinstruments schon deshalb nicht zu realisieren sei, weil dazu eine Ande-
rung des Bundesbankgesetzes erforderlich wire. Ein Teilnehmer hielt es deshalb fiir
vordringlich, auch die Diskussion um besondere Refinanzierungskontingente zu bele-
ben. Die andere Seite legte dagegen dar, dass auch die Diskussion auf diesem Symposi-

on sie nicht von den Vorziigen derartiger Vorschlige habe tiberzeugen konnen.
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Einige grundsitzliche Uberlegungen zum Verhiltnis

zwischen Staat und Notenbank

Von Willi Albers, Kiel
. Grundlagen

Die historischen Erfahrungen haben gezeigt, dass durch Geldschopfung finanzierte Staats-
ausgaben die Wihrung der betreffenden Staaten vollstindig zerriittet oder zumindest die
Geldwertstabilitit beeintrichtigt haben. Auch vor der Ausgabe von Papiergeld haben die
Staaten durch Verschlechterung des Metallwerts der Miinzen die Geldmenge vermehrt und
auf diese Weise ihren Finanzbedarf gedeckt. Die Versuchung, durch Betitigung der Noten-
presse oder durch Verschuldung - selbst zu hohen Zinsen - Ausgaben zu finanzieren, ist of-
fensichtlich zu allen Zeiten groff gewesen. Die unpopulire Steuererhebung konnte dadurch
eingeschrinkt werden. Im Zeitalter des Absolutismus ging es um eine kostspielige Selbstdar-
stellung der Monarchen und um eine Machtpolitik, die mit hohen Staatsausgaben durch
viele Kriege verbunden war. Die beiden groflen Inflationen in Deutschland sind durch
Zentralbankkredite im Zuge der beiden Weltkriege verursacht worden.

Angesichts der mit einer exzessiven Kreditaufnahme verbundenen negativen Wirkungen hat
die Legislative versucht, die Kreditfinanzierung der offentlichen Haushalte zu beschrinken.
So wurde in Deutschland nach der inflatorisch wirkenden Finanzierung beider Weltkriege
als erstes fiir den Staat der Zugang zum Notenbankkredit gesperrt. Zur Finanzierung der
Aufristung vor dem Zweiten Weltkrieg war diese Hiirde beseitigt worden, was damals zum
Riicktritt von Reichsbankprisident Hjalmar Schacht fithrte. Aber auch fiir im privaten Sek-
tor aufgenommene Kredite des Staates hat man versucht, Grenzen festzusetzen, die die Kre-
ditaufnahme so beschrinken sollten, dass negative Wirkungen vermieden wurden. Die
Reichshaushaltsordnung versuchte, dies durch die Aufteilung des Haushalts in einen or-
dentlichen und auflerordentlichen Haushalt und die Bestimmung zu erreichen, dass nur
Ausgaben des auflerordentlichen Haushalts mit Krediten finanziert werden. durften. Da es
aber keine eindeutige Abgrenzung zwischen einem ordentlichen und auflerordentlichen Be-

darf gab, wurden die Ausgaben zwischen dem ordentlichen und auflerordentlichen Haushalt
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hin- und hergeschoben, je nachdem, welchen Teil der Ausgaben man durch Kredite decken
wollte. Auch das zusitzlich fiir die Zulassigkeit einer Kreditfinanzierung verwendete Kriteri-
um, es miisse sich um »Ausgaben fiir werbende Zwecke« handeln, erfiillte die Aufgabe, die
Kreditfinanzierung zu beschrinken, nicht in ausreichendem Mafle, weil es viel zu unbe-
stimmt war.

Bei der Anderung der Haushaltsordnung 1969 hat man deshalb versucht, die Obergrenze
fur die Zulissigkeit der Kreditaufnahme dadurch priziser zu fassen, dass man die Kredite an
die Ausgaben fiir Investitionen band. Dass auch dies nicht befriedigt hat, zeigt das noch
anhingige Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht wegen der Nichteinhaltung dieser
Grenze durch den Bund. Auflerdem hat man spezifische Bestimmungen fiir die Kreditfinan-
zierung zur Bekdmpfung einer Rezession in das Haushaltsrecht aufgenommen, weil diese
Grenze fiir eine konjunkturstabilisierende Finanzpolitik nicht passte.

Trotz aller Versuche, die Kreditaufnahme des Staates zu beschrinken, hat sich im Ergebnis
das Niveau der Staatsverschuldung so erhoht, dass die Zinsbelastung die Erfiillung der 6f-
fentlichen Aufgaben beeintrichtigt und die starke Beanspruchung des Kreditschépfungspo-
tentials durch den Staat die Finanzierung privater Investitionen erschwert hat.

Auch wenn die Zinsausgaben noch lange nicht einen Anteil an den Staatsausgaben wie in
einigen anderen Staaten in der Vergangenheit erreicht haben (Frankreich 1773 unter Col-
bert 43v. H., England 1784 30v. H., Osterreich 1810 29v. H.Y), hat der stindige Anstieg
von etwa 3v.H. Anfang der 70er Jahre bis auf etwa 10v. H. in der Gegenwart den Spielraum
fur offentliche Ausgaben beschrinket. Das ist umso spiirbarer, als gleichzeitig infolge der Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage die Zuwachsraten der Steuereinnahmen kleiner geworden
sind und die Konsolidierung der Staatshaushalte — Abbau des strukturellen Defizits —
deshalb nur durch Kiirzung von Ausgaben erreicht werden kann. Der Umfang der Staatsver-
schuldung tibersteigt die gesamten Ausgaben der Gebietskorperschaften pro Jahr inzwischen
um fast 20v. H., und der Anteil der Staatskredite am gesamten Kreditvolumen der Volks-
wirtschaft belief sich Ende 1983 auf 37 v.H.

Hieraus ergeben sich zwei Schlussfolgerungen: Auf der einen Seite muss die Wiederholung
einer exzessiven Kreditaufnahme fiir die Zukunft verhindert werden, auf der anderen Seite
darf die Erfilllung wichtiger offentlicher Aufgaben - z.B. Bekimpfung der Arbeitslosigkeit -

nicht daran scheitern, dass Finanzierungsmittel fehlen. Das ldsst sich nur durch eine Ander-

1 Die Ausgaben fiir Frankreich und England bezichen sich auf den gesamten Schuldendienst, also einschl.

Tilgung,.
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ung der gesetzlichen Bestimmungen iiber die Kreditfinanzierung 6ffentlicher Aufgaben er-

reichen. Eine solche Neuordnung setzt voraus, dass geklirt ist,

1. wann tberhaupt eine Kreditfinanzierung zulissig oder wiinschbar sein soll
und
2. nach welchen Kriterien ihr Umfang zu bestimmen ist.

Fiir eine Kreditfinanzierung werden folgende Argumente vorgebracht:

1. Rentable Investitionen werfen Ertrige ab, aus denen der Schuldendienst (Zinsen und
Tilgung) bestritten werden kann. So wie private Investitionen mit Krediten finanziert wer-
den, kénnten in solchen Fillen auch fiir 6ffentliche Investitionen Kredite aufgenommen
werden. Dies wiirde dazu beitragen, dass sich die Kosten zeitlich so verteilen, wie die Investi-
tionen Nutzen abgeben (Pay-as-you-use Prinzip).

Gegen eine solche Argumentation Ist nichts einzuwenden; nur die praktische Bedeutung ist
unbedeutend, weil es derartige im privatwirtschaftlichen Sinne rentable Investitionen kaum
gibt. Und soweit im 6ffentlichen Bereich solche Investitionen noch vorkommen, werden sie
tiberwiegend von rechtlich selbstindigen Unternehmen durchgefiihrt, die aus den 6ffentli-
chen Haushalten ausgegliedert sind (Nettobetriebe), so dass die Finanzierung derartiger In-

vestitionen aufSerhalb der 6ffentlichen Haushalte erfolgt.

2. Auch wenn offentliche Investitionen keine unmittelbaren Ertrige fiir den Investor
abwerfen, sei eine Kreditfinanzierung gerechtfertigt, weil eine »Umwegrentabilitit« bestehe.
Die o6ffentlichen Investitionen verbessern die Produktionsbedingungen der privaten Unter-
nehmen und erhéhen dadurch das Sozialprodukt, so dass das Steuerautkommen sich eben-
falls erhoht. Aus diesen gestiegenen Steuereinnahmen kénne dann der Schuldendienst be-
stritten werden.

Dieses Argument gilt nur fir den Teil der offentlichen Investitionen, der Unternehmen
zugutekommt (Vorleistungen), der groflere Teil verbessert aber die Wohn- und Freizeitmog-
lichkeiten der privaten Haushalte, die das Steueraufkommen nicht erhohen. Ein exakter
Zusammenhang mit einem schnelleren Wachstum ldsst sich nicht herstellen, so dass man
sich mit dieser Argumentation auf den gleichen schwankenden Boden wie frither mit den
»werbenden Zwecken« begibt und einer zu groflziigigen Kreditaufnahme Tiir und Tor ge-
offnet wiirde.

Das hinter beiden Argumenten fiir eine Kreditfinanzierung stehende Pay-as-you-use Prinzip

ist im Ubrigen nur dann relevant, wenn die mit Krediten zu finanzierenden Ausgaben mi
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Zeitablauf stark schwanken; denn andernfalls wiirden die zur Tilgung und Verzinsung erho-
benen Steuern sich zeitlich kaum anders verteilen, als wenn die Steuern zur Finanzierung der
betreffenden Ausgaben unmittelbar erhoht worden wiren. Das hitte den Vorteil, dass der
Staat die zusitzlichen Ausgaben fiir die Verzinsung der Kredite sparen kénnte. Solche Aus-
gabespitzen bestehen zwar in Kriegszeiten und bei anderen nationalen Notlagen; normaler-
weise entwickelt sich das Ausgabevolumen der offentlichen Haushalte aber kontinuierlich.
Man orientiert sich bei der Haushaltsplanung an den mit dem Sozialprodukt wachsenden
Steuereinnahmen.

Groflere Schwankungen der Investitionen, die sich auch auf den Gesamtumfang der Ausga-
ben auswirken, treten nur auf der Gemeindeebene auf. Aber das trifft in der Regel auch nur
fur kleinere Gemeinden mit weniger als 10 000 - 20 000 Einwohner zu.

Aus der behaupteten »Umwegrentabilitit« 6ffentlicher Investitionen ldsst sich also keine

generelle Rechtfertigung fiir ihre Kreditfinanzierung ableiten.

3. Neben diese objektbezogenen Begriindungen fiir eine Kreditfinanzierung sind in dem
Maf3e, wie als Folge des erhohten Staatsanteils und der damit dem Staat zugefallenen wirt-
schaftspolitischen Aufgaben die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der offentlichen Titig-
keit wichtiger geworden sind, situationsbezogene Begriindungen fiir eine Kreditaufnahme
getreten.

In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg hat die von Keynes entwickelte Stabilititspolitik,
die zum ersten Mal in der Weltwirtschaftskrise zur Schlieffung einer »Nachfrageliicke« im
privaten Bereich angewendet wurde, die grofSte Bedeutung erlangt. Durch das Stabilitits-
und Wachstumsgesetz und eine entsprechende Anderung des Haushaltsrechts einschliefSlich
der dafiir relevanten Artikel der Verfassung wurden Ende der 60er Jahre die rechtlichen Vo-
raussetzungen fiir eine konsequente Stabilitdtspolitik der 6ffentlichen Hand geschaffen.
Auch dieses Instrumentarium hat jedoch nicht vor einem Missbrauch bei der Kreditfinanzie-
rung geschiitzt und diese Politik in Misskredit gebracht. Die Schwierigkeit besteht darin, zu
bestimmen, wann ein Handlungsbedarf des Staates fiir eine expansiv wirkende Finanzpolitik
besteht. Nicht immer ist eine erhohte Arbeitslosenzahl auf eine Nachfrageschwiche zuriick-
zuftihren.

Verzogerte Anpassungen an gednderte wirtschaftliche Daten kénnen zu Strukturschwichen
in bestimmten Branchen fiithren. Solche Friktionen konnen auf eine mangelnde Mobilitit
der Arbeitskrifte zuriickzufiihren sein, die besonders dann zu erwarten ist, wenn die soziale

Absicherung so gut ist, dass ein Berufs- und/oder Ortswechsel als das grofiere Ubel im Ver-
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haltnis zum Einkommensverlust beim Ersatz von Arbeits- durch Sozialeinkommen angese-
hen wird. Fiir die Unternehmer kann die Starrheit der Lohne eine Anpassung erschweren.
Sind jedoch die der Keynes’schen Lehre zugrunde gelegten Primissen erfiillt, ist auch die
mit Hilfe der Finanzpolitik zu verwirklichende Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage ein geeignetes Mittel zur Bekidmpfung der Gleichgewichtsstorung, d.h. in einer Rezes-
sion ist ein Defizit bzw. die Verschlechterung des Haushaltsergebnisses angebracht. Ob ein
solches Ergebnis mit Hilfe von Ausgabeerhohungen oder Steuersenkungen besser zu errei-
chen ist, stellt ein weiteres Problem dar, auf das aber in diesem Zusammenhang nicht einge-
gangen zu werden braucht, da beide Mafinahmen zu einem Defizit fithren und es hier nur
um die Rechtfertigung einer Kreditfinanzierung als solcher geht.

Fiir den Erfolg einer auf eine Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ausgerichte-
ten Politik ist wichtig, dass die zur Deckung des Defizits notwendigen Finanzierungsmittel
die private Nachfrage moglichst wenig beeintrichtigen. Dabei steht man vor einem Dilem-
ma: Dieses Ziel wire am sichersten zu erreichen, wenn die Notenbank dem Staat die Mittel
zur Verfugung stellte, weil dies eine reine Geldschépfung darstellen wiirde. Aber andererseits
wire der Anreiz fiir einen Missbrauch durch den Staat am grofiten, weil Zins- und feste Til-

gungsverpflichtungen entfielen.

4. Unabhingig von kurzfristigen konjunkturell bedingten Gleichgewichtsstorungen kann
es auch wichtig sein, dass der Staat sich durch eine Kreditfinanzierung eines Teils seiner
Ausgaben an der fiir das wirtschaftliche Wachstum notwendigen Geldmengenvermehrung
beteiligt. Sie hat neben dem Staat zur Hauptsache auf Uberschiissen in der Leistungsbilanz
und auf einer Kredit-schopfung privater Unternehmen beruht. Die Uberschiisse der Leis-
tungsbilanz entziehen sich weitgehend einer nationalen Steuerung; sie sind auflerdem wenig
stabil. Selbst wenn iiber lingere Zeit in der Bundesrepublik Deutschland derartige Uber-
schiisse bestanden haben, hat die Erfahrung gezeigt, dass sie durch exogene Faktoren (Ol-
preisschock) verschwinden und zu Defiziten werden kénnen. Auch der Kreditbedarf fiir
private Investitionen ist gréferen Schwankungen unterworfen, sei es, dass die Investitionen
selbst schwanken, sei es, weil die fiir eine Selbstfinanzierung vorhandenen Mittel im Umfang
stark variieren. Es besteht also keine Garantie, dass die beiden fiir die Geldmengenvermeh-
rung und damit fir die Finanzierung des wirtschaftlichen Wachstums wichtigen Groflen
einen ausreichenden Umfang haben und sich stetig entwickeln. Insbesondere in Zeiten einer
Wachstumsschwiche, die besonders fiir hoch entwickelte Volkswirtschaften mit stagnieren-

der oder schrumpfender Bevolkerung typisch ist, kann es wichtig sein, dass sich der Staat an
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der Geldmengenvermehrung und damit auch an einer Stirkung der Binnennachfrage betei-
ligt. ist eine solche Situation, in der Tendenzen einer Stagnation dominieren, {iber lingere
Zeit gegeben, kann damit auch eine »Normalverschuldung« begriindet werden.

Das Problem besteht in beiden Fillen darin, eine kurz- oder lingerfristige Nachfrageschwi-
che richtig zu diagnostizieren und zeitgerecht und richtig dosiert tiber eine Kreditaufnahme
expansiv zu wirken. Da schon unter Okonomen die Diagnose umstritten ist und noch weni-
ger Einigkeit tiber den Einsatz der zweckmifligen Mittel besteht, ist die Gefahr gegeben,
dass die Politiker immer irgendwo eine Legitimation fiir eine objektiv nicht gerechtfertigte
Kreditaufnahme finden. Die Versuchung zu einem derartigen Verhalten ist fiir die Politiker
grofi, weil ein Defizit, das durch hohere offentliche Leistungen oder durch niedrigere Steu-
ereinnahmen entstanden ist, ihnen den Eindruck vermittelt, man kénnte Geschenke vertei-
len, ohne fiir sie bezahlen zu miissen. Hinzu kommt die Gefahr, dass die Notenbank eine
derartige Kreditfinanzierung zu dem Zeitpunkt entweder iiberhaupt nicht oder nicht in der
beabsichtigten Héhe mit dem fiir sie an erster Stelle stehenden Ziel der Geldwertstabilitit
fur vereinbar hilt. In diesem Fall wird sie einen restriktiven Kurs in der Gelpolitik steuern,
der dann, wenn der Staat seine Kreditwiinsche durchsetzen kann - und das wird er aufgrund
seiner Zinsrobustheit in der Regel tun - dazu fihrt, dass die Kreditversorgung der privaten
Unternehmen beeintrichtigt wird. Damit Ist das fir die gesamte Kreditfinanzierung der
offentlichen Hand entscheidende Problem des Verhiltnisses Staat - Notenbank angespro-
chen, auf das im nichsten Abschnitt tiber die Rechtsgrundlagen einer Kreditaufnahme der

offentlichen Hand eingegangen wird.

1. Die Rechtsgrundlagen fiir eine Kreditaufnahme der offentlichen Hand
1. Die bestehenden Regelungen

Die Rechtsgrundlagen sehen unterschiedliche Regelungen fiir eine »Normalverschuldung«
und eine stabilitdtspolitisch begriindete Verschuldung vor. Die »Normalverschuldung« darf
den Umfang der 6ffentlichen Investitionen nicht tiberschreiten (GG, Art. 115, Abs. I Satz2).
Der Umfang der stabilitdtspolitisch begriindeten Verschuldung ist nicht an eine feste Ober-
grenze gebunden (GG, Art. 115, Abs. i Satz 3). Ihr Umfang wird von der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung und der fiir die Beseitigung der Stérung des gesamtwirtschaftlichen
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Gleichgewichts fiir notwendig gehaltenen zusitzlichen Nachfrage bestimmt. Daraus ergibt
sich fiir den Fall einer die volkswirtschaftliche Leistungsfihigkeit iibersteigenden Nachfrage-
ausweitung, dass eine Nettotilgung erfolgen sollte (STWG, §6 Abs. 1). Fiir die Normalver-
schuldung gilt also einer Objektbezogenheit, fiir die stabilititsbezogene Verschuldung eine

Situationsbezogenheit. Diese Regelung befriedigt nicht.

2. Grundziige fiir eine Neuregelung

Die Schwierigkeit, dass die Beurteilung der jeweiligen wirtschaftlichen Lage und deren vo-
raussichtlichen Entwicklung sowie der Wirkungsgrad finanzwirtschaftlicher Instrumente
unsicher ist, konnen keine noch so guten Rechtsgrundlagen beseitigen. Das gleiche gilt fiir
eine unterschiedliche Beurteilung der zweckmifligen Mafinahmen durch die Regierung und
die Notenbank, weil diese die Priorititen fiir das Ziel einer hohen Beschiftigung und einer
Geldwertstabilitit unterschiedlich einschitzen kénnen und beide Ziele nicht immer mitei-
nander vereinbar sind. Schliefllich wird man immer damit rechnen miissen, dass die Politi-
ker auf die bequeme Moglichkeit der Kreditfinanzierung auszuweichen versuchen, auch
wenn dies gesamtwirtschaftlich nicht gerechtfertigt ist. Die in den 70er Jahren mit Ausnah-
me in den Rezessionsjahren 1974 und 1975 nicht zu vertretende Héhe der Nettoneuver-
schuldung des Bundes bestitigt diese Annahme.

Diese vorangestellten kritischen Bemerkungen machen deutlich, dass es eine optimale Lo-
sung fiir die Bestimmung des Umfangs der Kreditfinanzierung der offentlichen Hand nicht
geben kann. Vielfach wird man zwischen zwei Ubeln wihlen miissen. Die Frage lautet: Sol-
len die Bestimmungen iiber die Zulissigkeit einer Kreditfinanzierung so restriktiv sein, dass
eine missbriuchliche Inanspruchnahme weitgehend ausgeschlossen ist, auch wenn damit in
Kauf genommen wird, dass das Geldmengenziel und die gewiinschte Erhohung der Ge-
samtnachfrage nicht immer erreicht werden kann? Oder soll die Entscheidung tiber den
Umfang der Nettoneuverschuldung des Staates an eine autonome Notenbank {ibertragen
werden, damit eine unvertretbare Ausdehnung kreditfinanzierter Ausgaben vermieden wird,
auch wenn dadurch dem Ziel der Geldwertstabilitit ein zu grofles Gewicht beigemessen
wird? Und schliefflich Ist zu entscheiden, ob eine Kreditfinanzierung des Staates auch dann
zuldssig sein soll wenn die damit bewirkte zusitzliche Nachfrage mindestens teilweise zu
einer Verdringung der privaten Nachfrage fiihre?

Eindeutig ist nur, dass eine Objektbezogenheit der Kreditaufnahme heute nicht mehr zu
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rechtfertigen ist. Auch wenn die Obergrenze fiir die »Normalverschuldung« die 6ffentlichen
Investitionen sind, ist dies eher als Versuch anzusehen, sie eindeutiger zu begrenzen, als dies
vorher bei dem Abstellen auf »werbende Zwecke« moglich war. Die Erfahrungen haben je-
doch gezeigt, dass der dadurch zulissige Betrag der Nettoneuverschuldung viel zu grof3ziigig
bemessen ist. Es stellt sich also die Frage, ob es méglich ist, den wiinschenswerten Umfang
der Kreditfinanzierung eindeutig festzulegen oder falls dies nicht moglich ist, ob es wenigs-
tens geeignetere Kriterien fiir die Bemessung einer Obergrenze gibt.

Die Anderung des Haushaltsergebnisses aus konjunkturellen Griinden - das Problem stellt
sich fiir die Anderung eines Uberschusses in gleicher Weise - lisst sich nicht durch einen
festen Betrag normieren, weil die konjunkturelle Lage je nach Stirke der Konjunktur-
schwankung und je nach der Konjunkturphase. in die das Haushaltsjahr hineinfillt, eine
andere Grofle erfordert. Auch eine absolute Obergrenze wiirde keine Hilfe bedeuten. Eher
bestiinde die Gefahr, dass aus ihr - dhnlich wie das bei der Bindung der Kreditaufnahme an
die Investitionen der Fall war - der Schluss gezogen wird, bis zu dieser Hohe sei eine Kredit-
finanzierung unbedenklich, sofern die Konjunkturlage iiberhaupt eine expansive Finanzpoli-
tik erfordert. Insofern kénnte die jetzige Regelung beibehalten werden, die keine Begren-
zung der Kreditaufnahme zur Konjunkrturstabilisierung vorsieht, auch wenn dadurch die
Moglichkeit fiir die Exekutive und Legislative besteht, mehr Kredite aufzunehmen, als dies
zur Konjunkturstabilisierung notwendig ist. Um eine missbriuchliche Anwendung dieser
Bestimmungen zu vermeiden, kénnte man daran denken, dass ein unabhingiges Gremium
feststellt, wann ein konjunkturbedingter Handlungsbedarf fiir die Finanzpolitik besteht -
eine solche Feststellung miisste sich natiirlich auf beide Richtungen der Konjunkturbeein-
flussung (expansiv und kontraktiv) erstrecken.

Nur wenn auf diese Weise ein konjunktureller »Notstand« festgestellt ist, darf die Regierung
auf Kredite zuriickgreifen, wobei das Ausmaf3 ihrer Entscheidung tiberlassen bleibt. Es diirf-
te sich nicht empfehlen, dass der Gesetzgeber im Einzelnen vorschreibt, wie die Kriterien zur
Beurteilung der konjunkturellen Lage zu bewerten sind, da es bisher noch nicht gelungen
ist, ein voll aussagefihiges Konjunkturbarometer zu entwickeln. Sicher ist nur, dass nicht
nur ein Kriterium, sondern ein Biindel heranzuzichen ist; denn wie z.B. bei einer Stagflation
konnen einzelne Indikatoren zu vollig unterschiedlichen Aussagen fiihren, weil der eine In-
dikator (Arbeitslosigkeit) eine Rezession, der andere (die Preise) eine Inflation anzeigt.

Noch schwieriger ist die Hohe der Normalverschuldung zu bestimmen. Man kénnte daran
denken, dass bei Aufstellung des Haushalts die Bundesbank das Geldmengenziel fiir das

kommende Jahr angibt und zusitzlich eine Prognose vorlegt, welcher Teil der gewiinschten
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Geldmengenvermehrung durch Exportiiberschiisse und durch die Kreditaufnahmen der
inlindischen Unternehmen nicht erreicht wird. In dieser Hohe - auf Zentralbankgeld umge-
rechnet - wire dann eine »Normalverschuldung« des Staates zulissig. Eine solche Losung
hitte den Nachteil, dass die Bundesbank allein die Entscheidung tiber den Umfang der
Normalverschuldung trifft, wobei unabhingig von der bereits erwihnten Uberbetonung des
Ziels der Geldwertstabilitit die Gefahr besteht, dass sie ihre Moglichkeiten tiberschitzt, die
Geldmenge zu steuern. SchliefSlich ist einzuwenden, dass die Vermehrung der Geldmenge
um einen bestimmten Betrag nur als Hilfsgrof3e fiir das eigentliche Ziel anzusehen ist, die
Nachfrage so zu steuern, dass bei konstantem Geldwert das Produktionspotential ausge-
schopft wird. Das ist aber infolge von verschiedenen Versickerungseffekten iiber eine Steue-
rung der Geldmenge allein nicht immer gewihrleistet.

Lehnt man es aufgrund der vorgebrachten Kritik ab, die Normalverschuldung an dem Teil
der gewiinschten Verinderung der Geldmenge zu orientieren, die iiber den Markt nicht
erreicht wird, kommen allerdings nur sehr rohe Maf3stabe in Frage, die schon deshalb mit
erheblichen Nachteilen verbunden sind. So konnte die Normalverschuldung als Prozentsatz
des Sozialprodukts oder der Staatsausgaben festgelegt werden. Damit wire es zwar moglich,
sie in Grenzen zu halten - also eine iberhohte Kreditfinanzierung auszuschlieflen -, aber da
unabhingig von der kurzfristigen Anpassung der Verschuldung an die jeweilige Konjunktur-
lage auch mit langfristigen Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu rech-
nen Ist, denen sich die »Normalverschuldung« anpassen sollte, ist eine solche Regelung zu
starr.

Schliefflich bestiinde auch die Moglichkeit, auf eine Verschuldung in »Normaljahren« vollig
zu verzichten. Geht man aufgrund der bisherigen Erfahrungen davon aus, dass die grofite
Gefahr in einer zu hohen Kreditfinanzierung liegt und resigniert man vor der Schwierigkeit,
eindeutige und operationale Kriterien fiir die Normalverschuldung zu bestimmen, wiirde
eine solche Losung als das geringere Ubel anzusehen sein.

Unabhingig von diesen auf eine Verbesserung der Rechtsgrundlagen der herkdmmlichen
Verschuldung gerichteten Reformen ist aber zu fragen, ob solche den privatrechtlichen
Gldubiger-Schuldnerbeziehungen entsprechenden Regelungen fiir die Losung der dem Staat
zufallenden Steuerungsfunktionen iiberhaupt angemessen sind. Bei den folgenden Uberle-
gungen gehe ich davon aus, dass eine objektbezogene Kreditaufnahme entfille. Dann soll
mit Hilfe der Kreditfinanzierung o6ffentlicher Ausgaben erreicht werden, dass die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage die oben erwihnte gewiinschte hohe Auslastung des Produktions-

potentials erreicht. Zu diesem Zwecke soll der Staat dem wirtschaftlichen Kreislauf mehr
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Kaufkraft zufiihren, als er ihm {iber Steuern und Abgaben entzogen hat. Dieses Ergebnis
kann am sichersten erreicht werden, wenn die Bundesbank ihn mit entsprechenden Geld-
mitteln durch eine Geldschopfung (Schaffung zusitzlichen Zentralbankgeldes) ausstattet.
Diese Form der Beschaffung von Liquiditdt hitte im Vergleich mit der Kreditfinanzierung
nicht nur den Vorteil, dass Verdringungseffekte gegentiber der Geldversorgung der privaten
Unternehmen und Haushalte ausgeschlossen sind, sondern wiirde auch die sich daraus erge-
benden zukiinftigen Belastungen des Staatshaushalts durch den Schuldendienst vermeiden.
Wenn der Staat die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Geldmenge in einer bestimm-
ten Periode erhdhen soll, ist es inkonsequent, wenn daraus Wirkungen fiir zukiinftige Haus-
haltsjahre abgeleitet werden, von denen vollig offen ist, ob sie dann erwiinscht sind. Diese
Folgen einer Staatsverschuldung machen deutlich, dass eine Kreditaufnahme fiir das Errei-
chen der oben genannten Ziele kein geeignetes Instrument ist.

Wenn dem Staat von der Zentralbank zusitzliche Liquiditit zur Verfigung gestellt wird,
ohne dass daraus Folgewirkungen fiir die Zukunft entstehen - sie wiirden als Zuschiisse oder
Liquidititszufithrungen wie alle anderen Einnahmen im Haushalt des betreffenden Jahres
verbucht werden - miisste natiirlich bei einer entgegengesetzten wirtschaftlichen Situation,
in der der Staat dem Kreislauf mehr Mittel entzieht, als er ihm durch Ausgaben wieder zu-
fuhrt, die Liquiditdtsabfithrung an die Zentralbank als Ausgabe des betreffenden Jahres ver-
bucht werden, ohne dass daraus Anspriiche fir die Zukunft abgeleitet werden kénnten, wie
dies zur Zeit bei der nach dem Stabilitits- und Wachstumsgesetz gebildeten Konjunkturaus-
gleichsriicklage der Fall ist. Es versteht sich von selbst, dass in einem solchen System Bun-
desbankgewinne und -verluste, die zu Einnahmen oder Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
fithren, keinen Platz mehr haben.?

Ein solches System wiirde die Begehrlichkeit der Politiker, auf diesem bequemen Wege
moglichst viele Ausgaben zu finanzieren, natiirlich noch erhéhen. Wenn auch die mit Kredi-
ten verbundenen zukiinftigen Zins- und Tilgungsverpflichtung® die Kreditfinanzierung
nicht auf ein angemessenes Niveau beschrinkt haben, so ist doch eine bremsende Wirkung

nicht zu bestreiten, die bei ihrem Wegfall ausfille. Will man einen unangemes-

2 In der Wirkung ist der Wegfall der Zinsverpflichtungen fiir die 6ffentliche Hand weniger einschneidend als
sie auf den ersten Blick erscheint; denn die vom Staat gezahlten Zinsen flieffen tiber Notenbankgewinne zu
einem groflen Teil an den Staat zuriick.

3 Da cine Nettotilgung kaum erfolgt, beschrinkt sich die bremsende Wirkung einer Tilgung auf das Risiko,
entsprechende Ersatzmittel im Zeitpunkt der Filligkeit zu beschaffen.

senen Umfang der Inanspruchnahme von Liquidititszufliissen der Zentralbank vermeiden,
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wird man deshalb die Autonomie von Exekutive und Legislative in diesem Punkte stirker
beschneiden miissen. Angesichts der Fehlentwicklungen, die bisher beim Umfang der
Staatsverschuldung zu beobachten sind, halte ich das fiir das kleinere Ubel. Aber das ist na-
tiirlich eine politische Entscheidung.

Die Moglichkeiten, eine solche Reform zu verwirklichen, sind allerdings als relativ gering
einzuschitzen, da die beiden Hauptbeteiligten, die offentliche Hand und die Notenbank,
beide auf einen Teil ihrer bisherigen Entscheidungsbefugnisse verzichten miissten: Die 6f-
fentliche Hand auf die Festlegung des Umfangs der mit Krediten zu finanzierenden Ausga-
ben und die Notenbank auf die alleinige Steuerung der Geldmenge. Der Nutznieer der
Reform, die Allgemeinheit oder die Gesellschaft, ist aber im politischen Raum, wo Grup-
peninteressen dominieren, zu schwach vertreten, um sich durchsetzen zu kénnen.

An dieser Stelle kdnnen mégliche Formen der Begrenzung der staatlichen Autonomie im
Einzelnen nicht diskutiert werden. Es kime wohl nur ein auflerhalb der Parteien stehendes
unabhingiges Gremium in Frage, an der mit Sicherheit die Bundesbank und die Wissen-
schaft zu beteiligen wiren, tiber dessen Empfehlung tiber die Hohe der Liquidititszuftihrung
oder -abfithrung sich Regierung und Parlament - wenn tiberhaupt - nur unter erschwerten
Bedingungen hinwegsetzen diirften.

In eine solche Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sollten auch Linder und
Gemeinden einbezogen werden. Die Linder sollten wie der Bund unmittelbar Liquiditdt
von der Bundesbank erhalten oder an sie abfiithren, wobei die Betrige so bemessen sein
miissten, dass ein Spielraum fiir die Weitergabe eines Teils der Mittel tiber den kommuna-
len Finanzausgleich an die Gemeinden besteht. Dazu sollten sie gesetzlich verpflichtet wer-
den. Damit wiirde der unerwiinschte Zustand beseitigt, dass eine Abschwichung der wirt-
schaftlichen Titigkeit und die damit verbundenen riickldufigen oder stagnierenden Steuer-
einnahmen der Linder zu Kiirzungen der Finanzausgleichsleistungen an die Gemeinden

fihren, die diese praktisch zu einer Parallelpolitik zwingen.
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1. Vorbemerkung

Nachfolgend werden zwei Referate wiedergegeben, die der Verfasser zur Einleitung der Dis-
kussion anlésslich der Symposien vom 3. 12. 1983 und vom 12. 6. 1984 zu halten Gelegen-
heit hatte. Bei der Durchsicht der Referate im Zusammenhang mit der Vorbereitung dieses
Bandes stellte sich die Frage, ob stattdessen ein zusammenfassendes Papier vorzuziehen sei.
Die Entscheidung fiir zwei getrennte Papiere ergab sich vor allem daraus, dass bei einer Zu-
sammenfassung und damit erforderlicher griindlicher Anderung des Aufbaus und des Textes
Ergebnisse der Diskussion eingeflossen wiren. Fiir den Auflenstehenden wire dann nicht
mehr erkennbar, welche Teile Uberlegungen des Verfassers oder Ergebnisse der Diskussion
sind. Ein Uberblick iiber die Diskussion sollte dem Bericht iiber die Symposien vorbehalten
bleiben. Zudem vermag der Leser durch die Wiedergabe beider Referate erkennen, wie sich
die zunichst breit angelegte Diskussion spiter auf wenige zentrale Probleme konzentrierte.
Die weitgehende Beibehaltung des Referatscharakters beider Beitrige lief§ es als wenig sinn-
voll erscheinen, durch Verweise im Text auf Quellen hinzuweisen. Stattdessen wird in einem
Anhang grundlegende und weiterfithrende Literatur zur Finanzierung von Staatsausgaben
mit zinslosem oder zinsbegiinstigtem Notenbankkredit angegeben.

Fiir die dritte Zusammenkunft am 22.6. 1985 legten die Kritiker des zur Diskussion gestell-
ten Finanzierungsinstruments die in diesem Band abgedruckte Stellungnahme vor. Zudem
prézisierten sie ihre Gegenargumente zu meinen Thesen. Diese Kritik erforderte eine Replik.
Der Verfasser hat Kollegen zu danken, die sich die Zeit nahmen und der Miihe unterzogen,
vorldufige Fassungen der Beitrige oder Teile davon zu lesen, auf Auslassungen aufmerksam
machten, und die zur Diskussion zwangen. Dieser Dank gilt insbesondere den Herren Rolf
Caesar, Dietrich Dickertmann, Dietmar Kath und Claus Schifer. Ferner ist zu danken den
Botschaften Dinemarks, Frankreichs, Japans, Osterreichs und der Schweiz in der Bundesre-
publik Deutschland sowie der Osterreichischen Nationalbank fiir Auskiinfte {iber Regelun-
gen der Bezichungen zwischen Geldpolitik und Staatsschuldenpolitik in dem jeweiligen
Land.
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1. Zinsloser und tilgungsfreier Notenbankkredit zur Finanzierung dffentlicher Investitionen:
10 Thesen*
1. Vorbemerkung

Es sind zehn Thesen aus dem Spektrum der Diskussion der Finanzierung 6ffentlicher Inves-

titionen mit zinslosen und tilgungsfreien Direktkrediten der Deutschen Bundesbank an

offentliche Haushalte darzustellen und zu erliutern. Voranzustellen sind drei Annahmen,

die fiir die weiteren Uberlegungen fundamental sind:

1.

Die Anforderungen zur Durchfithrung offentlicher Investitionen, die im gesellschaftli-
chen Interesse notwendig sind, aber von Privaten nicht in ausreichendem Umfang vor-
genommen werden, bleiben hoch. Nicht abzusehen ist, dass die hohen Finanzierungs-
defizite der 6ffentlichen Hand umschlagen in Einnahmeniiberschiisse.

Mit wachsendem Geldeinkommen steigt auch weiterhin der Bedarf an Zentralbankgeld.
Der Devisenmarkt wird nicht wieder - wie bis Mitte der siebziger Jahre - hauptsichliche

Quelle der Zentralbankgeldversorgung.

Diese drei Annahmen zusammengenommen fiithren zu einer Schlussfolgerung, auf der auch

die Anregung des Hamburger Biirgermeisters zur Finanzierung offentlicher Strukturinvesti-

tionen durch zinsgiinstige oder zinslose Direktkredite der Deutschen Bundesbank basiert.

Diese Schlussfolgerung lautet:

Wenn auch kiinftig der Zentralbankgeldbedarf wichst, wenn dieser Bedarf nicht im
Zuge von Devisenkiufen der Deutschen Bundesbank gedeckt wird, wenn wachsende
Anspriiche an den Staat und hinterherhinkende Steuereinnahmen hohe Finanzierungs-
defizite der offentlichen Hand bewirken — warum schniirt man das nicht zusammen

und basiert die Schaffung zusitzlichen Zentralbankgeldes auf Zins- und tilgungsfreie
Direktkredite der Deutschen Bundesbank an die 6ffentliche Hand?

Dadurch, so die Uberlegung, wiirde der offentliche Haushalt von Zinszahlungen entlastet,

die gesamtwirtschaftliche Aktivitit wiirde angeregt, die Technik der Zentralbankgeldbereit-

stellung wiirde verindert.

* Vortrag im Rahmen des Symposiums am 3. 12. 1983

1.

Die Thesen
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These 1: Durch zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredite wird der 6ffentliche Ge-

samthaushalt erheblich entlastet.

Zunichst erscheint dieses Entlastungargument als iiberaus plausibel: ist der Staat zur De-

ckung eines Teils seines Kreditbedarfs nicht mehr auf die Finanzmirkte angewiesen, sondern

werden stattdessen von der Bundesbank zinslose »ewige« Kredite bereitgestellt, so fillt kein

Zinsendienst an. Insoweit wird der 6ffentliche Haushalt entlastet.

Dagegen konnte vorgebracht werden: Gleiches Zentralbankgeldmengenziel vorausgesetzt,

tauscht die Bundesbank dann zusitzliche zinstragende Forderungen - etwa Handelswechsel -

gegen zinslose Forderungen an die 6ffentliche Hand. Insoweit verzichtet die Bundesbank auf
sonst mogliche Zinseinnahmen. Die Schlussfolgerung dieser Sichtweise ist: Was 6ffentliche

Haushalte auf der einen Seite durch Kreditgewdhrung der Bundesbank erhalten. geht auf der

anderen Seite verloren durch geringere Gewinnabfithrung der Bundesbank. Es wire also

nichts gewonnen.

Zur Verdeutlichung dieser gegensitzlichen Positionen beziiglich der Entlastungswirkung

zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredits sind Beispielsrechnungen niitzlich. Tabelle 1

gibt die Position jener wieder, die eine Entlastungswirkung allein in méglichen Differenzen

zwischen Zinssitzen der Refinanzierung der Geschiftsbanken bei der Bundesbank und hé-
heren Zinssitzen am Kapitalmarkt erkennen. Die Argumentation verlduft etwa wie folgt:

= Im Durchschnitt des Jahres 1982 gewihrte die Deutsche Bundesbank Geschiftsban-
ken Kredite in Héhe von rd. 67 Mrd. DM (Position 1. in Tabelle 1).

- Daraus erzielte die Bundesbank Zinseinnahmen von 5 Mrd. DM (11.1.).

—  Somit betrug der durchschnittliche Zinssatz der Refinanzierungskredite 7,48%
(11.2).

- Der durchschnittliche Zinssatz, zu dem 1982 die offentliche Verschuldung zu bedie-
nen war, war 7,77% (11.5.).

- Gelangen die gesamten Zinseinnahmen der Bundesbank zur Ausschiittung an den
Bundeshaushalt, so wiirde bei Ersatz verzinslicher Kredite an Geschiftsbanken durch
zinslose Notenbankkredite an den Staat der offentliche Gesamthaushalt allein durch
die Differenz von 0,29 Prozentpunkten zwischen dem hoéheren Zinssatz zur Bedie-

nung der Staatsschulden und dem niedrigeren Zinssatz der Refinanzierung der
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Tabelle I: Reduzierung der Entlastung offentlicher Haushalte auf Zinsdifferenzen bei Substitution
von Krediten der Bundesbank an Geschiftsbanken durch zinslose Staatsschuldtitel (Betrage in Mrd.
DM)

I. Refinanzierungskredite der Deutschen Bundesbank
an inlandische Kreditinstitute 1982 (Durch-
schnitt der 48 Bankstichtage, in Mrd. DM) 66,84
- Refinanzierung im Rahmen von Re
finanzierungslinien 52,73
—  Offenmarktgeschéafte mit Ruckkauf
vereinbarung 9,56
—  Lombard- bzw. Sonderlombardkredite 4,55

Il. Uberschlagige Kalkulation der Zinsersparnis
1. Zinseinnahmen der Deutschen Bundes-
bank aus Krediten an inlandische Kredit-
institute 5,0
2. Durchschnittlicher Zinssatz aus Kre-
diten an inlandische Kreditinstitute
(Zinseinnahmen : Refinanzierungs-

kredite) 7,48 %
3. Zinsausgaben o6ffentlicher Haushalte
1982 45,1
4. Offentliche Verschuldung im Durchschnittdes
Jahres 1982 580,1
5. Durchschnittlicher Zinssatz der offent-
lichen Verschuldung (3. : 4.) 7,77 %
6. Zinsdifferenz in Prozentpunkten
(5.—2) 0,29
7. Zinsersparnis 1982 (0,29 % von 66,84) 0,19

Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank

Geschiftsbanken entlastet (11.6.). Bezogen auf den Durchschnittsbestand der Refi-
nanzierungskredite von rd. 67 Mrd. DM hitte das fiir 1982 eine Zinsersparnis von rd.
200 Mio. DM gebracht (11.7.).
Wire das tatsichlich die gesamte mogliche Entlastung der 6ffentlichen Hand, so wire eine
weitere Diskussion des neuen Finanzierungsinstruments wahrlich tiberfliissig. Aber eine der-
artige Rechnung verdeckt mehr, als sie offenlegt.
Erstens bleibt unberiicksichtigt, dass bei Verwendung von Notenbankgewinnen aus Kredi-
ten an Geschiftsbanken fiir Zahlungen aus dem Bundeshaushalt keine Mark zusitzliches

Zentralbankgeld in Umlauf gelangt. 5 Mrd. Zinsen nahmen der Bundesbank aus Refinan-
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zierungskrediten miissen von Geschiftsbanken mit 5 Mrd. Zentralbankgeld bezahlt werden.
Die Gewinnverwendung durch den Bundeshaushalt fiihrt allein zu einer Riickschleusung
des zuvor entzogenen Zentralbankgeldes. Soll zusitzliches Zentralbankgeld in den Kreislauf
gelangen, so kann das geschehen durch Ausweitung der Bundesbankkredite an Geschifts-
banken. Aber das kann auch geschehen durch zinslose und tilgungsfreie Direktkredite der
Bundesbank an 6ffentliche Haushalte. Das heifdt: Die Abfithrung von Zinseinnahmen der
Bundesbank verdringt keine zinslose Kreditgewdhrung an die 6ffentliche Hand, sondern
beides erginzt sich. Oder, um es griffiger auszudriicken: Die Rechnung stimmt; aber dann
konnen auf einen Schlag 66,84 Mrd. DM an den 6ffentlichen Gesamthaushalt ausgeschiittet
werden, nimlich dadurch, dass Kredite der Bundesbank an Geschiftsbanken ersetzt werden
durch Forderungen an die 6ffentliche Hand.

Zweitens wird in der gegenwirtigen Diskussion zu stark abgestellt auf die seit 1980 hohen
Bundesbankgewinne. Aber das muss sich nicht fortsetzen. Werden zum Beispiel die Zinssit-
ze im Inland und im Ausland von 1977 herangezogen, so wiren die Zinseinnahmen der
Bundesbank 1982 um rd. 5,5 Mrd. DM geringer ausgefallen. Dann hitte sich die Gewinn-
abfithrung an den Bund halbiert.

Drittens wird unterstellt, Zinseinnahmen der Bundesbank wiirden stets gleichsam automa-
tisch und in voller Hohe an den Bundeshaushalt tiberfihrt. Tabelle 2 belegt das Gegenteil.
Danach ist seit 1957 nicht einmal ganz ein Viertel der Bundesbank-Zinseinnahmen in den
Bundeshaushalt eingestellt worden. Dafiir gibt es viele Griinde, auf die hier nicht einzuge-
hen ist. Aber diese Zahlen belegen deutlich, dass eine Gleichsetzung zinsloser Bundesbank-
Kredite an 6ffentliche Haushalte bei Verzicht auf Refinanzierungskredite an Banken mit der
Abfiithrung von Zinsertrigen der Bundesbank an den Bundeshaushalt eine unzulissige Ver-

einfachung darstellt.

Tabelle 2: Zinseinnahmen der Deutschen Bundesbank und Gewinnabfithrungen an den Bundeshaushalt

1957—1982 (Mrd. DM)

Zinseinnahmen der Deutschen Bundesbank 102,8
- inlandische 34,5

- auslandische 68,3

Gewinnabfiihrung an den Bund 25,4

Quelle fiir Grundzablen: Deutsche Bundesbank
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Tabelle 3 zeigt das andere Extrem der mdglichen Entlastung bei Bereitstellung zusitzlichen

Zentralbankgeldes durch zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredit an den Staatshaus-
halt.

Tabelle 3: Maximal mogliche und tatsichliche Mittelbereitstellung der Deutschen Bundesbank an den Bun-
deshaushalt der Geschiftsjahre 1975 bis 1982 (Mrd. DM)

1. Anstieg der Mindestreservesolls auf Inlands-

verbindlichkeiten bei Konstanz der Reserve-

satze von Januar 1974 38,6
2. Anstieg des Mindestreservesolls auf Inlands-

verbindlichkeiten zu jeweiligen Reserve-

satzen 1,5
3. “Verzicht* auf Zentralbankgeld (1. - 2.) 37,1
4. Refinanzierungskredits der Deutschen Bundes-

bank an Kreditinstitute im Durchschnitt des

Jahres 1982 66,8
5. Auslandische Zinseinnahmen 46,0
6. Verlust aus Neubewertung der Wahrungsreserven 15 1
7. Uberschuss aus dem Auslandsgeschéft (5. - 6.) 30 9

8. Maximal mdgliche Mittelbereitstellung
an den Bundeshaushalt (3. + 4. + 7.) 134,8

9. Tatsachliche Gewinnabfihrungen an den
Bundeshaushalt 24,22

Quelle fiir Grundzablen: Deutsche Bundesbank

Die maximal mégliche Mittelbereitstellung der Bundesbank an den offentlichen Gesamt-

haushalt in den Geschiftsjahren 1975 bis 1982 betrigt danach rd. 135 Mrd. DM (Zeile 8

der Tabelle 3). Dieser Betrag setzt sich aus drei Komponenten zusammen:

—  Erstens verzichtete die Bundesbank durch Senkung der Mindestreservesitze fiir In-
landsverbindlichkeiten der Banken auf Zentralbankgeld in Hohe von rd. 37 Mrd. DM.
Bei unverinderten Reservesitzen hitte sich ein gleichwertiger Spielraum fiir Kredite an
offentliche Haushalte ergeben (3.).

—  Zweitens hitten zinstragende Refinanzierungskredite an Banken vollstindig ersetzt

werden konnen durch zinslose Kredite an 6ffentliche Haushalte. Dieser Austausch in
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der Bundesbank-Bilanz hitte der 6ffentlichen Hand noch einmal rd. 67 Mrd. DM ge-
bracht (4.).
—  Drittens enthilt der Maximalbetrag den Uberschuss aus dem Auslandsgeschift im Wert
von rd. 31 Mrd. DM (7.).
Gegeniiber der tatsichlichen Gewinnausschiittung der Bundesbank an den Bundeshaushalt
in diesem Zeitraum in Hohe von rd. 24Mrd.DM (9.) wire also ein Mehrbetrag in der Gré-
Benordnung von 110 Mrd. DM méglich gewesen. Freilich ist das eine sehr grobe Umrei-
Bung des maximal mdoglichen Betrages. Die in den Tabellen i und 3 aufgefithrten Rechnun-
gen zeigen aber, welche Spannweite die mogliche Entlastung der 6ffentlichen Hand durch
zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredit abdeckt, nimlich von nahe Null bis zu
dreistelligen Milliardenbetrigen. Fiir die tatsichlich mogliche geldwert-neutrale Kreditge-
wihrung der Bundesbank Ist vor allem zu beachten, dass sie allein im Rahmen der ohnehin
erforderlichen Ausweitung der Zentralbankgeldmenge vorgenommen werden darf. Darauf

wird zurtickzukommen sein (vgl. These 7).

These 2: Gewinne der Deutschen Bundesbank aus Krediten an inlindische Kreditinsti-

tute sind wachstumshemmend.

Es ist richtig, dass ein Verzicht auf kiinftige Ausweitung der Refinanzierungskomponente
der Zentralbankgeldversorgung durch zinslose Staatskredite ein Anschwellen von Zinsein-
nahmen der Bundesbank aus dem Refinanzierungsgeschift und damit steigende Gewinnab-
fuhrungen an den Bundeshaushalt verhindern wiirde. Aber Gewinne der Bundesbank diir-
fen kein Ziel sein. Der Weg des Einschleusens von Zentralbankgeld hat sich allein daran zu
orientieren, auf welche Weise dem Erreichen gesamtwirtschaftlicher Ziele besser gedient Ist,
er hat sich nicht auszurichten an privatwirtschaftlichen Gewinntiberlegungen. Und hier gilt:
Gewinne der Bundesbank aus dem Inlandsgeschift sind wachstumshemmend

Gewinne der Bundesbank aus dem Refinanzierungsgeschift sind zu zahlen aus dem Ein-
kommen privater Wirtschaftseinheiten. Banken reichen die Kosten der Refinanzierung im
Nichtbankengeschift weiter. Nichtbanken erzielen dadurch geringere Zinsertrige aus Bank-
einlagen, und ihnen werden héhere Zinssitze fiir aufgenommene Kredite in Rechnung ge-
stellt. Bundesbank Gewinne aus dieser Quelle sind also mit einer Steuer auf kreditfinanzierte

Ausgaben und auf das Geldvermogen inldndischer Nichtbanken vergleichbar. Denn bei der
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Gewinnentstehung findet ein Einkommenstransfer vom privaten Sektor auf den 6ffentlichen
Sektor statt. Nichts anderes geschieht durch Besteuerung. Das wirkt - fiir sich genommen -
kontraktiv. Stiitzt sich wie seit einigen Jahren so auch kiinftig die Bereitstellung von Zent-
ralbankgeld ausschliefSlich auf die Gewihrung von Refinanzierungskrediten, so werden diese
wachstumshemmenden Einfliisse zunehmen. Freilich sind dagegen belebende Wirkungen
im Zuge der Verausgabung von Bundesbankgewinnen durch die offentliche Hand aufzu-

rechnen. Dabei kann ein positiver Nettoeffekt verbleiben.

These 3: Ein Ersatz der Refinanzierungskomponente der Zentralbankgeldversorgung

durch Mittelbereitstellung an 6ffentliche Haushalte wirke expansiv.

Anders als im Fall zuvor ist bei einem kiinftigen Verzicht auf Ausweitung von Refinanzie-
rungskrediten und ihren Ersatz durch zinslosen Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte
nichts aufzurechnen, um die expansiven Wirkungen zu ermitteln. Kommt nimlich Zentral-
bankgeld durch Verschuldung der 6ffentlichen Hand in Umlauf, so ergeben sich im Ver-
gleich zur gegenwirtigen Praxis der Zentralbankgeldversorgung zwei Effekte, die geeignet
sind, die wirtschaftliche Aktivitit zu beleben.

Einmal kommt der Einkommenseffekt zum Zug. Dieser Einkommenseffekt driickt aus, dass
durch Notenbankkredit zusitzliche Staatsausgaben finanziert werden kénnen, ohne das ver-
fugbare Einkommen der Privaten zu kiirzen. Dieser Einkommenseffekt wirkt nachfragebele-
bend.

Zweitens kann ein positiver Vermogenseffekt wirksam werden. Dieser Vermogenseffekt be-
inhaltet, dass Zentralbankgeld, durch Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte in Umlauf
gesetzt, Forderungen privater gegeniiber der Notenbank begriinden, ohne dass die Verbind-
lichkeiten des privaten Sektors steigen. Folglich wichst das Nettogeldvermégen der Privaten.
Durch Bereitstellung von Zentralbankgeld auf dem Wege der Refinanzierung von Handels-
wechseln dagegen bleibt das Nettogeldvermégen des privaten Sektors unverindert, weil der
Zuwachs von Forderungen aus Zentralbankgeld kompensiert wird von einem gleichwertigen
Zuwachs der Verbindlichkeiten gegeniiber der Zentralbank Mit anderen Worten: Zentral-
bankgeld, das aus der Refinanzierung von Handelswechseln entsteht, ist aus der Sichtweise
der Privaten »geborgtes« Zentralbankgeld, Zentralbankgeld, das seine Gegenposition in No-
tenbankkrediten an offentliche Haushalte findet, ist »geschenktes« Zentralbankgeld.

Geben Reiche mehr aus als Arme, so wird eine tiber Notenbankkredit an 6ffentliche Haus-
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halte vollzogene Zentralbankgeldversorgung nachfragebelebend wirken, In der Ausdrucks-
weise der Geldtheorie ist damit folgender Sachverhalt gemeint: Streben Private eine ausge-
wogene Mischung ihrer Portfolios aus Nettogeldvermdgen und Sachvermdgen an und steigt
ihr Nettogeldvermogen im Zuge der Ausweitung des Bestandes an Zentralbankgeld durch
Notenbankkredit an den Staat, so erhoht sich auch die Nachfrage Privater nach Gegenstin-
den des Sachvermdogens, also nach Investitionsgiitern und nach langlebigen Verbrauchsgii-
tern.

Durch Umbasierung der Zentralbankgeldbereitstellung von der Refinanzierungskomponen-
te auf Forderungen der Bundesbank an die offentliche Handwiirde das Nettogeldvermdgen
des privaten Sektors erheblich ausgeweitet (vgl. Tabelle 4). Hitte die Bundesbank seit Ende
1975 bis Ende 1982 nicht die

Tabelle 4: Nettogeldvermégen des privaten Sektors und Ausweitung von Refinanzierungskrediten
der Deutschen Bundesbank (Mrd. DM)

Nettogeldvermdgen der inlan- Zunahme von Krediten
dischen nichtfinanziellen der Deutschen Bundesbank
privaten Sektoren an Kreditinstitute
Ende 1975 Ende 1982 (1982 gegeniiber 1975) Y
66,8 277,2 66,4

1. Differenz der Jahresendbestinde
Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank

Refinanzierungskredite an Geschiftsbanken um 66,4 Mrd. DM ausgeweitet, sondern statt-
dessen die Zentralbankgeldbereitstellung durch Kredite an die 6ffentliche Hand vollzogen,
so hitte sich Ende 1982 ein Zuwachs des Nettogeldvermogens des privaten Sektors von rd.
20% ergeben. Das ist ein erheblicher Wert.

Niemand kann den quantitativen Effekt der Ausweitung des Nettogeldvermdgens des priva-
ten Sektors auf die Nachfrage an den Gilitermirkten exakt ermitteln. Dennoch zeigt sich fiir
die Bundesrepublik ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen dem Nettogeldvermdgen
und dem Sachvermégen des privaten Sektors. So ging im Durchschnitt der Jahre 1960 bis
1982 eine Ausweitung des Nettogeldvermdgens der Privaten um 1 Mrd. DM einher mit

einer Zunahme privater Investitionen um rd. 600Mill. DM. Hier bietet sich also eine Chan-
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ce zur Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdt, die bislang ungenutzt geblieben ist.

These 4: Der Verzicht auf Zentralbankgeldversorgung durch »ewige« Kredite der Deut-
schen Bundesbank an offentliche Haushalte ist ein historisches Relikt ohne

tiberzeugende 6konomische Logik.

Die Hauptaufgabe einer Zentralbank besteht darin, die Wirtschaft mit einer stabilititsge-
rechten Zahlungsmittelmenge zu versehen. Diese Aufgabe versieht sie dadurch, dass sie tiber
die Menge des von ihr geschaffenen Zentralbankgeldes zugleich den Kreditvergabespielraum
der Geschiftsbanken und den Finanzierungsspielraum der Nichtbanken steuert.

En technischer Hinsicht kann die Zentralbankversorgung auf drei Wegen vorgenommen

werden:

1. Durch Kreditgewdhrung der Zentralbank an 6ffentliche Haushalte - das ist die staatliche
Komponente.

2. Durch Kreditgewdhrung an das Ausland im Zuge von Devisenkiufen - das ist die au-
Benwirtschaftliche Komponente.

3. Durch Kreditgewihrung an Geschiftsbanken - das ist die Refinanzierungskomponente.

Diese Aufzihlung ist vollstindig. Andere Wege der Zentralbankgeldbereitstellung gibt es in
der Praxis nicht. Aber diese drei Wege sind nicht zugleich drei gleichgute Moglichkeiten. Sie
sind nicht beliebig austauschbar. Denn eine Zentralbankgeldzufiihrung, die auf der staatli-
chen Komponente beruht, begriindet zusitzliche Forderungen der Privaten, ohne dass dem
ein Zuwachs ihrer Verbindlichkeiten oder ein Abbau anderer Formen der Geldvermégens-
haltung entgegensteht. Wie erwihnt, ist das gleichzusetzen mit geschenktem Zentralbank-
geld. Beispiel dafiir ist die Erstausstattung mit Zentralbankgeld im Zuge der Wihrungsre-
form durch Einstellung von Ausgleichsforderungen in die Bilanz der Notenbank.

Seitdem hat in unserem Land die staatliche Komponente der Zentralbankgeldversorgung
stetig abnehmendes Gewicht (vgl. Abb. 1). Bis Mitte der siebziger Jahre beruhte das umlau-
fende Zentralbankgeld nahezu ausschliefSlich auf Wihrungsreserven der Bundesbank. Nach
Freigabe des Dollarkurses
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Abb. 1: Komponenten des Zentralbankgeldvolumens in der Bundesrepublik Deutschland 1955-1982 (Jahresendwerte; Anteile in vH)
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2 Zentrale Wihrungsreserven minus Zentralbankguthaben auslindischer Einleger minus Ausgleichsposten fiir zugeteilte Sonderziehungsrechte

3 Zentralbankkredite an inlindische Kreditinstitute

4 Nettoposition der Deutschen Bundesbank gegeniiber inlindische 6ffentliche Haushalte plus Anleihen und verzinsliche Schatzanweisungen

des Bundes und der Linder

Quelle fiir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank
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musste die Zentralbankgeldversorgung auf interne Komponenten umgestellt werden. Das
Schaubild macht deutlich, wie das geschah, nimlich ausschliefSlich durch Ausweitung von
Krediten an Geschiftsbanken. Diese Einseitigkeit ist 6konomisch kaum vertretbar. Mehr
noch: Nach dem Versiegen des Devisenmarktes als Quelle des Zentralbankgeldes wurde die
Chance verpasst, durch Bereitstellung von Zentralbankgeld tiber die staatliche Komponente
und den damit verbundenen positiven Vermogenseffekt den Einfluss der Bundesbank auf
realwirtschaftliche Vorginge zu verstirken.

In den meisten anderen Lindern geschieht das Einschleusen von Zentralbankgeld durch
Staatskredite zu hoheren Anteilen als bei uns. Paradebeispiel dafiir sind die USA (vgl. Abb.
2). Dort basiert der weit tiberwiegende Teil der Zentralbankgeldmenge auf Forderungen der
Zentralbank gegeniiber der Bundesregierung. Von 1955 bis 1982 wurde der Zuwachs an
Zentralbankgeld zu 95 % durch Ausweitung des Bestandes an staatlichen Wertpapieren bei
der amerikanischen Notenbank realisiert.

Dass diese Technik der Zentralbankgeldbereitstellung keiner der Geldwertstabilitit ver-
pflichteten Geldpolitik im Wege stehen muss, belegen die Erfahrungen in den USA seit En-
de 1979 eindringlich.

Das verschwindend geringe Gewicht von Notenbankkrediten an den Staat in Deutschland
ist deshalb ein historisches Relikt ohne tiberzeugende 6konomische Begriindung. Dieser
Weg der Geldversorgung ist etwas vollig anderes als die bloffe Befriedigung staatlicher Kre-
ditwiinsche. Dieser Weg ist die konsequente Verkniipfung von Geld- und Staatsschuldenpo-
litik. Auf diese Weise entstehen zwar zins- und tilgungsfreie 6ffentliche Schulden, aber zu-
gleich wird der Einfluss der Zentralbank auf giiterwirtschaftliche Vorginge verstirkt. Dabei
macht es keinen Unterschied, ob - wie in den USA - zunichst von 6ffentlichen Haushalten
Zinsen fiir von der Zentralbank iibernommene Schuldtitel des Staates zu zahlen sind, die auf
dem Weg der Gewinnausschiittung wieder erstattet werden oder ob von Anfang an auf

Zinszahlungen verzichtet wird.

57



Abb. 2: Staatliche Komponente des Zentralbankgeldvolumens in den USA 1955—1982 (Jahresendwerte; Anteile in vH)
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These 5: Zinslose oder zinsgiinstige Kredite der Deutschen Bundesbank an 6ffentliche
Haushalte des Inlands sollten nicht anders bewertet werden als derartige Bun-

desbank-Kredite an das Ausland oder an inlindische Kreditinstitute.

Nicht einsichtig ist, warum in der offentlichen Diskussion offen auszuweisende zinslose
Bundesbankkredite an offentliche Haushalte anders bewertet werden als verdeckte zinslose
oder zinsgiinstige Kredite der Bundesbank an das Ausland oder an Geschiftsbanken,

Hierbei ist zunichst der aus politischen Griinden gewihrte zinslose Kredit an die DDR - der
sogenannte Swing - zu nennen. Gewichtiger aber sind die Vorginge im Zusammenhang mit
der Bildung des tiberwiegenden Teils der Wihrungsreserven. Die zur Devisenkursstiitzung
erworbenen US-Dollars wurden - und zwar ohne jede betragsmiflig einengende Vorschrift -
in US-Staatsschuldtiteln angelegt. Die amerikanischen Finanzmirkte wurden dadurch auf-
nahmefihiger, die Zinslast der amerikanischen Bundesregierung verminderte sich. Auch der
Verzicht der Bundesbank auf Mindestreserven durch Senkung der Reservesitze ist mit einer
zinslosen Kreditgewdhrung an Geschiftsbanken vergleichbar.

Schlieflich ist daran zu erinnern, dass die Deutsche Bundesbank in den letzten Jahren ihren
Instrumenteneinsatz in Richtung Feinsteuerung verlagert hat. So vergab sie im Durchschnitt
des Jahres 1982 rd. 14 Mrd. DM Kredite an Geschiftsbanken iiber Offenmarktgeschifte
mit Riickkaufsvereinbarung und durch Lombard- bzw. Sonderlombardkredite. Weil hierbei
Wertpapiere der 6ffentlichen Hand belichen wurden, handelt es sich tiber die Gewinnabfiih-
rungsvorschriften des Bundesbankgesetzes um die Umwandlung verzinslicher in zinslose
Schuldtitel, mithin um eine verdeckte Form zinsloser Kredite an den Bundeshaushalk.

Aus alledem - zinslose oder zinsgiinstige Bundesbank-Kredite an das Ausland und an Ge-
schiftsbanken, verdeckte zinslose Kredite an den Bundeshaushalt - dringt sich die Frage auf:
Warum sollte nicht kiinftig der langfristige Zentralbankgeldbedarf gedeckt werden durch
offen ausgewiesene zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredite an Gebietskdrperschaften,

nicht nur an den Bund, sondern auch an die Linder?
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These 6: Eine Anderung des Finanzausgleichs ist kein gleichwertiger Ersatz fiir eine

zinslose Mittelbereitstellung der Zentralbank an 6ffentliche Haushalte.

In der gegenwirtigen Diskussion wird manchmal darauf verwiesen, dass besondere Belas-
tungen einzelner Bundeslinder durch Anderungen des Finanzausgleichssystems ausgeglichen
werden sollten. Es besteht ein entscheidender Unterschied zwischen der Anderung des Fi-
nanzausgleichs und dem zur Diskussion stehenden neuen Finanzierungsinstrument. Eine
Anderung des Finanzausgleichs bewirkt lediglich eine Neuverteilung eines gegebenen Betra-
ges an Steuereinnahmen. Das vorgeschlagene Finanzierungsinstrument hat eine ganz andere
Qualitit. Es 6ffnet dem offentlichen Gesamthaushalt eine Quelle zusitzlicher Einnahmen,

ohne dass Belastungen des privaten Sektors entstehen.

These 7: Eine zins- und tilgungsfreie Kreditgewihrung der Zentralbank an offentliche

Haushalte muss und kann geldwertneutral gestaltet werden.

Es ist fraglos, dass die Erleichterung der Finanzierung von Ausgaben der Gebietskorperschat-
ten durch zinslose Direktkredite der Notenbank dort ihre Grenze finden muss, wo die Effi-
zienz der Stabilitdtspolitik beeintrichtigt wird. Das heif3t, das neue Finanzierungsinstrument
muss streng orientiert werden an der ohnehin erforderlichen Einschleusung von Zentral-
bankgeld. In diesem Fall wird die Koppelung einer potentialorientierten und stabilititsge-
rechten Geldversorgung mit einer die Zinslast vermindernden kompensatorischen Finanzpo-
litik vollzogen.

Ein Beispiel soll verdeutlichen, wie eine geldwertneutrale Integration von Geld- und Staats-
schuldenpolitik vollzogen werden kénnte (vgl. Tabelle 5).

Die Deutsche Bundesbank hatte fiir das Jahr 1983 als monetires Ziel einen Zuwachs der
Zentralbankgeldmenge zwischen 4 % und 7 % beschlossen. Das entspricht einer Auswei-
tung zwischen rd. 7 bis etwa 12 Mrd. DM (Position 1.2.b) in Tabelle 5). Abzusehen ist, dass
der realisierte Wert an der Obergrenze liegen wird, also bei einem Zuwachs von rd. 12 Mrd.
DM (1.2.c.)).

Daraus lassen sich Regeln fiir eine geldwertneutrale Zentralbankgeldversorgung iiber die
staatliche Komponente ableiten. Dabei wird davon ausgegangen, dass das derzeitige Kredit-
volumen der Bundesbank an Geschiftsbanken ebenso unverindert bleibt wie ihre Nettoaus-

landsposition.
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Tabelle 5: Geldwertneutrale zins- und tilgungsfreie Direktkredite der Notenbank an 6ffentliche

l. Zentralbankgeldmengenziel und Zielrealisierung

Zentralbankgeldm  enge

im Durchschnitt des

vierten Quartals 1982

Zentralbankgeldmengen-

ziel fr 1983

a) InvH

b) in Mrd. DM

c) tatsachlicher Zuwachs
(in Mrd. DM; Annahme)

173,5 Mrd. DM

4 his 7
7 bis 12

12

II. Ein

schleusung des zusatzlichen Zen

tralbankgeldes

Direktkreditgewahrung

in Hohe der Untergrenze
des Geldmengenziels

(in Mrd. DM)
Zinseinnahmen von Inlan-
dern (in Mrd. DM)
Zinseinnahmen aus
Auslandsaktiva (in Mrd.
DM)
Zentralbankgeldmengen-
zuwachs unter Berticksich-
tigung voller Ausschiit-
tung der Zinseinnahmen
an den offentlichen Ge-
samthaushalt (1. - 2. +
2.+ 3.;in Mrd. DM)
Zusétzliche Direktkredit-
gewahrung der Zentral-
bank (1.2.c) ./. 11.4.;

in Mrd. DM)

Gesamte Mittelbereit-
stellung der Zentral-
bank an o6ffentliche
Haushalte (11.1.+ I1.2.
+11.3. +11.5.;in

Mrd. DM)

a) Kredite

b) Gewinne

Fall 1

Fall 2

7

10

15

13

16
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— Nach Festlegung des Zentralbankgeldmengenziels wiirden dem offentlichen Gesamt-
haushalt zinslose und tilgungsfreie Kredite der Bundesbank im Wert der Untergrenze
des angestrebten Geldmengenziels, im Beispiel also in Hohe von 7 Mrd. DM, zugesagt
(11.1.). Es sollte der Bundesbank iiberlassen werden zu entscheiden, in welchen Teilbe-
tragen dieser Kredit von der offentlichen Hand abgerufen und auf diese Weise Zentral-
bankgeld in Umlauf gesetzt wird.

— Im Jahresverlauf fallen bei der Notenbank Zinsertrige an. Zinseinnahmen aus Krediten
an Geschiftsbanken entziechen dem Kreislauf Zentralbankgeld. Eine Kompensation
konnte vorgenommen werden durch Lombardierung allein offentlicher Schuldtitel bei
der Zentralbank. Auch dieser Betrag der offentlichen Verschuldung wire dann faktisch
zinslos. Nach Abschluss des Geschiftsjahres tiberweist die Bundesbank Gewinne an die
offentliche Hand. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Verwendung von Uberschiissen
der Bundesbank aus dem Auslandsgeschift fiir Zahlungen aus dem Staatshaushalt Zent-
ralbankgeld entstehen ldsst. Es werden zwei Fille angenommen. Sie unterscheiden sich
vor allem dadurch, dass im Fall 2 die ausgeschiitteten Zinseinnahmen aus Auslandsakti-
va mit 6 Mrd. DM doppelt so hoch sind wie im Fall 1.

— Im Fall 1 - also bei vergleichsweise geringen Zinsertrigen aus Auslandsaktiva - wird
durch Gewinnausschiittung zusammen mit den im Verlauf des Geschiftsjahres abgeru-
fenen Krediten an den Staatshaushalt das Zentralbankgeldmengenziel nicht erreicht.
Das gibt Spielraum fiir eine weitere Direktkreditgewihrung der Notenbank im Wert
der Zielunterschreitung, im Beispiel in Héhe von 2 Mrd. DM (11.5.).

— Im Fall 2 aber - also bei hohen Zinsertrigen aus Auslandsaktiva - wiirde eine volle Aus-
schiittung der Gewinne zusitzlich zu den zuvor bereitgestellten Direktkrediten die
Zentralbankgeldmenge stabilititswidrig aus weiten. In diesem Fall wire i Mrd. aus
Zentralbankgewinnen zu verwenden, um den Kredit zuriickzuftihren (11.5.).

Daraus folgt: Orientiert sich die Bundesbank an einem autonom von ihr festgelegten Zent-

ralbankgeldmengenziel so muss sie bei Einfiihrung des neuen Finanzierungsinstruments um

keinen Deut davon abweichen. Der Notenbankkredit an den Staatshaushalt wire deshalb
geldwertneutral. Zudem wiirden die 6ffentlichen Haushalte erheblich entlastet, Uberwei-
sungen der Bundesbank an offentliche Kassen wiren im Rahmen einer potentialorientierten

Finanzpolitik einplanbar, sie wiren unabhingig von Zinsschwankungen und von Zufillig-

keiten der Kursentwicklung am Devisenmarkt.
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These 8: Die geldpolitische Autonomie der Deutschen Bundesbank muss und wird bei

Einfithrung dieses neuen Finanzierungsinstruments unangetastet bleiben.

Die gewichtigsten Einwinde gegeniiber einer Notenbankfinanzierung von Staatsausgaben
sind die des inflationdren Missbrauchs und die Sorge um eine Einschrinkung der Autono-
mie der Notenbank zugunsten zunehmender Machtfiille der Leiter der Finanzpolitik. Wie
ausgefiihre, entfallen monetire Inflationsaspekte, wenn die Zentralbank ihr Geldmengenziel
konsequent an stabilitdtspolitischen Erfordernissen ausrichtet. Aber auch die Autonomie der
Zentralbank wird durch das zur Diskussion stehende Finanzierungsinstrument in gar keiner
Weise beeintrichtigt.

Wie zuvor wiirde allein die Bundesbank den anzustrebenden Zuwachs der Zentralbank-
geldmenge festlegen. Uber die Betrige, die zur Deckung des zusitzlichen Bedarfs an Zent-
ralbankgeld durch Staatskredite bereitgestellt wiirden, entschiede also allein der Zentral-
bankrat, nicht ein Finanzminister. Weder wiirde die Autonomie der Bundesbank bei der
Festlegung ihres Zentralbankgeldmengenziels beeintrichtigt, noch die Entscheidung tiber
die Zielrealisierung im Jahresverlauf. Um es noch einmal zu betonen: Geindert hitte sich
allein der Weg, auf dem Zentralbankgeld in Umlauf gebracht wird.

Auch die Moglichkeiten der kurzfristigen Liquidititssteuerung wiren nicht verschiittet, die
kurzfristige Geldmengensteuerung innerhalb des Zielkorridors fiir das angestrebte Wachs-
tum der Zentralbankgeldmenge wire nicht blockiert, wenn der von der Bundesbank fest
zugesagte und deshalb von der Finanzpolitik einplanbare Kredit an der Untergrenze der
monetiren Zielgrofle orientiert wiirde. Die Geldpolitik wiirde also nicht verwissert, sondern

im Gegenteil konnte das geldpolitische Instrumentarium der Bundesbank verbessert werden.

These 9: Das geldpolitische Instrumentarium der Deutschen Bundesbank kann bei
Realisierung der Zentralbankgeldversorgung tiber Kredite an offentliche

Haushalte verbessert werden.

Als Gegenposten zur Kreditbereitstellung der Notenbank an offentliche Haushalte wire in
die Zentralbankbilanz eine zinslose und tilgungsfreie Ausgleichsforderung einzuriicken.
Wiirde die Bundesbank mit einem eigenen Emissionsrecht in Hohe dieser Ausgleichsforde-
rung ausgestattet, so konnte sie diese Forderung jederzeit nach eigenem Ermessen fiir die

Begebung von Offenmarktpapieren ihrer Wahl aktivieren. Die Zins- und Filligkeitsstrukeur
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von Offenmarktpapieren wiirde auf diese Weise betrichtlich ausgeweitet. Dadurch wire es
moglich, ein kurzfristig zu rasches Wachstum der Zentralbankgeldmenge - etwa durch Devi-
senankiufe der Bundesbank - zu unterbinden.

Auch die Zinspolitik der Deutschen Bundesbank kénnte auf diese Weise durchschlagskrifti-
ger gestaltet werden. Zunichst gilt: Die Bankraten - etwa Diskontsatz und Lombardsatz -
behielten ihre Funktion zur Bestimmung der Grenzen der Zinsentwicklung am Geldmarkt.
Die Leitzinsfunktion dieser Bankraten steht und fillt ja nicht mit einer stindigen Auswei-
tung der Refinanzierungskredite an Banken. Aber mehr noch: Durch geeignete Kombinati-
on der Zins- und Filligkeitsstruktur von Offenmarktpapieren wiirde der Einfluss der Geld-
politik auf die Zinssitze am Kapitalmarkt verstirkt. Denn dann kénnte die Zentralbank
auch lingerfristige Wertpapiere anbieten, die in Konkurrenz treten wiirden zur Geldvermo-

genshaltung durch Erwerb privater Kapitalmarkttitel.

These 10: Zinslose Zentralbankkredite an 6ffentliche Haushalte storen nicht die Alloka-

tionsfunktion des Zinssatzes.

Kritisiert werden konnte, dass bei einer Finanzierung offentlicher Investitionen durch zinslo-
sen Notenbankkredit der Zins seine Funktion zur Allokation der Produktivkrifte verlore.
Zunichst: Nicht ein Investitionsboom, nicht eine Uberforderung des Produktionspotentials
war das Problem der letzten Jahre. und es wird wohl auch nicht das Problem fiir die abseh-
bare Zukunft sein. Aber wichtiger ist: Der Staat ist kein Kaufmann. Er kann deshalb nicht
nur Aufgaben iibernehmen, die sich privatwirtschaftlich rechnen. Im Gegenteil Offentliche
Investitionen werden ja gerade in jenen Bereichen verlangt, in denen die Privatwirtschaft
unter denen fiir sie geltenden Kosten/Ertragsiiberlegungen nicht investiert. Offentliche In-
vestitionen zeichnen sich typischer weise dadurch aus, dass die unmittelbaren Investitions-
kosten und die Folgelasten bei der 6ffentlichen Hand anfallen, die Ertrige dagegen bei den
Privaten. Welchen Sinn kann es da haben, mit dem Hinweis auf die Allokationsfunktion des
Zinses der offentlichen Hand die Verfiigung tiber zusitzliche Mittel zur Erfullung wichtiger
Aufgaben zu verwehren? Die 6ffentliche Hand kann und darf sich als Beurteilungsmaf3stab
zur Durchfiihrung von Investitionen, die von Privaten nicht wahrgenommen werden, nicht
privatwirtschaftlich-gewinnorientierte Steuermechanismen wihlen, sondern sie muss sich

ausschlieSlich an gesellschaftlichen Uberlegungen orientieren.
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3. Zusammenfassung

Die vorgestellten Thesen lassen sich in drei Aussagen zusammenfassen:

— Erstens fithrt der zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredit zu einer erheblichen Aus-
weitung des Dispositionsspielraums der 6ffentlichen Haushalte.

— Zweitens erhilt der offentliche Gesamthaushalt auf diesem Wege zusitzliche Mittel, die
den privaten Sektor nicht belasten, sondern die im Gegenteil durch Erhéhung des Netto-
geldvermdgens der Privaten einen zusitzlich belebenden Impuls auslosen konnen.

— Dirittens kann eine am erforderlichen Wachstum der Zentralbankgeldmenge orientierte
Kreditbereitstellung der Notenbank an offentliche Haushalte geldwertneutral vollzogen
werden. Die Autonomie der Bundesbank wiirde in keiner Weise beschrinkt, und das

geldpolitische Instrumentarium kénnte verbessert werden.
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1. Finanzierung dffentlicher Investitionen durch Notenbankkredit: Offene Fragen und ein
Vorschlag im Hinblick auf eine Interimslosung™

1. Fragestellung

Es ist auf drei Fragenbereiche einzugehen, die sich im Verlauf des ersten Gesprichs entweder

als umstritten herausgestellt hatten oder zu denen weitere Informationen als erforderlich

erschienen. Diese Fragenbereiche sind:

—  Quantitative Entlastungswirkung des neuen Finanzierungsinstruments fiir den offentli-
chen Gesamthaushalt

—  Notenbankfinanzierung von Staatsausgaben in anderen Lindern

—  Umfang und Zweckbindung von Sonderfinanzierungskontingenten der Deutschen
Bundesbank. In diesem Zusammenhang wird ein Hinweis gegeben im Hinblick auf ei-

ne von einigen Teilnehmern angedeutete »kleinere« Losung.

2. Quantitativer Entlastungseffekt bei der Umstellung der Zentralbankgeldzufiihrung auf die
fiskalische Komponente

2.1 Die Position der Kritiker: »Konsolidierungsinstrument«

Umstritten war die quantitative Entlastung des o6ffentlichen Gesamthaushalts, wenn die
Zentralbankgeldversorgung von der Refinanzierungskomponente umgestellt wird auf die
staatliche Komponente.

Verstindigungsschwierigkeiten zu dieser Frage konnen sich ergeben aus unterschiedlichen
Ansitzen, moglicherweise auch aus einer unterschiedlichen Sichtweise dessen, was unter
Entlastung zu verstehen ist. Es kann niitzlich sein, die Entlastung der 6ffentlichen Hand zu
unterteilen in eine Liquidititswirkung auf der einen Seite sowie Zinszahlungen und Tilgun-
gen auf der anderen Seite. Als Liquiditdtswirkung wird die Zuftihrung von Mitteln zu 6f-
fentlichen Haushalten bezeichnet. Die Entlastung ergibt sich aber erst unter Berticksichti-
gung von Liquiditdtswirkung und Zinsaufwand. Tilgungen werden nicht beriicksichtigt.
Zunichst zur Liquiditdtswirkung. Niemand wiirde bestreiten, dass eine zusitzliche Kredit-

marktverschuldung den Ausgabespielraum der 6ffentlichen Hand in gleicher Weise und

* Vortrag im Rahmen des Symposiums am 16.6. 1984

ausweitet wie ein Erhohung der Steuereinnahmen oder aber die Verfigung iiber zinslosen
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tilgungsfreien Notenbankkredit. Hierin unterscheiden sich die Formen der Finanzierung
zusitzlicher Staatsausgaben nicht. Entscheidend sind die Zinszahlungen.
Aber auch unter Beriicksichtigung von Zinszahlungen, nicht aber der Tilgungen, ist ein Fall
denkbar, in dem der kostenlose Notenbankkredit den 6ffentlichen Gesamthaushalt nicht
entlastet. Dieser Fall ist gegeben, wenn im Ausmaf$ der zinslosen und tilgungsfreien Mittel-
bereitstellung der Zentralbank die Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Hand an den Fi-
nanzmirkten zuriickgefithrt wird. Vorauszusetzen ist ferner, dass der Zinssatz fiir Refinan-
zierungskredite der Zentralbank an Geschiftsbanken gleichhoch ist wie der Kapital-
marktzins. Das wird als Substitutionsfall bezeichnet.
Ein Beispiel mag das verdeutlichen. Angenommen, die Nettokreditaufnahme der offentli-
chen Hand an den Finanzmirkten wird um 10 Mrd. DM reduziert, weil in dieser Hohe die
Zentralbankgeldzufithrung vollzogen wird durch zinslose und tilgungsfreie Kreditgewdhrung
der Zentralbank an den Staat. Diese Substitution der Kreditaufnahme an Finanzmirkten
durch Mittelbereitstellung der Zentralbank ist fiir 6ffentliche Haushalte liquiditdtsneutral:
In beiden Fillen betrigt die Mittelzufithrung 10 Mrd.DM. Aber auch der Nettozinsaufwand
wird in diesem Substitutionsfall nicht verringert. Bei einem Kapitalmarktzinssatz von 8 %
belduft sich die Zinsersparnis auf 800 Mio. DM. Da nun aber - wegen der nun zinslosen
Zentralbankgeldversorgung - der Zentralbank Zinseinnahmen verlorengehen, die sonst an
den offentlichen Haushalt hitten abgefiihrt werden konnen, schmilzt der Entlastungseffekt
zusammen auf die Differenz der Zinssitze fiir die Kreditaufnahme an den Finanzmirkten
und fiir Refinanzierungskredite der Zentralbank an Geschiftsbanken. Gleichhohe Zinssitze
vorausgesetzt, ergibt sich keinerlei Entlastungseffekt. Diese Rechnung ist zweifellos stichhal-
tig: Keine Entlastung. Aber es ist auf einige Annahmen hinzuweisen, die dieser Rechnung
zugrunde liegen und zu der Schlussfolgerung fithren, derzeitiger und vorgeschlagener Weg
der Zentralbankgeldzufiihrung seien in jeder Hinsicht dquivalent.

—  Erstens werden Zinsertrige der Zentralbank stets in voller Hohe an den offentlichen
Gesamthaushalt abgefiihrt.

—  Zweitens wird vorausgesetzt, dass die Kreditaufnahme der offentlichen Hand an den
Finanzmirkten keine Tilgung nach sich zieht, sondern allein Umschuldungen. Auch bei
der Kreditmarktverschuldung handelt es sich also um »ewige« Kredite, nicht allein bei
der zinsfreien Mittelbereitstellung der Zentralbank.

—  Drittens werden bei Filligkeit von Staatsschuldtiteln freiwerdende Mittel stets verzugs-
los, gleichsam automatisch, wieder in vollem Umfang in neuen Staatsschuldtiteln ange-
legt. Ein zunehmender Bruttokreditbedarf der 6ffentlichen Hand bei Umschuldungen

ist kein Problem.
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Viertens ist crowding out bedeutungslos. Eine zusitzliche Kreditaufnahme des Staates
in der genannten Gréflenordnung von 10 Mrd. DM jihrlich ist stets, ungeachtet der
jeweiligen konjunkturellen Situation und des Kurses der Geldpolitik, bei gleichbleiben
Zinssitzen moglich.

Fiinftens gibt es kein Zinssatzinderungsrisiko das bei Umschuldungen die Zinsbelas-
tung offentlicher Haushalte erhéhen konnte.

Sechstens entstehen bei der auch von der Hohe der Bankraten der Zentralbank abhin-
gigen Gewinnabfithrung an die 6ffentliche Hand keine Probleme in der angemessen
Zentralbankgeldversorgung auch dann nicht, wenn das gegeniiber dem Vorjahr nach
unten revidiert wird.

Siebtens ist es unbedenklich, dass Gewinne der Zentralbank aus dem Refinanzierungs-
geschift der Banken eine Einkommensiibertragung vom privaten Sektor auf den Staat
darstellen, vergleichbar mit einer Quellen-Steuer auf Geldvermogen und Kreditmarke-
verschuldung der Privaten.

Achtens entstehen aus einer zusitzlichen Staatsverschuldung gegeniiber dem privaten
Sektor keine Verzerrungen bei der Verteilung von Einkommen und Vermégen. Der in
der Finanzwissenschaft hochst kontrovers diskutierte Transferansatz der o6ffentlichen

Verschuldung ist entweder nicht existent oder er ist quantitativ bedeutungslos.

Es ist offenkundig, dass alle diese Annahmen zusammengenommen die Realitit verzerrt

wiedergeben Aber es mag sein, dass alle diese Dinge als belanglos erachtet werden fiir die

Konjunktur und fiir die lingerfristige Entwicklung, fiir die Zinsbelastung der 6ffentlichen

Hand, fiir die Verteilung von Einkommen und Vermégen und fiir die Geldpolitik. Dann ist

es in der Tat - unter allen diesen Annahmen - fiir den Substitutionsfall belanglos, ob die

offentliche Hand zusitzliche Mittel am den Finanzmirkten aufbringt und entsprechend zu

verzinsen hat oder ob sie Mittel Von der Zentralbank zinslos und tilgungsfrei bereitgestellt

erhilt. Aber diese Rechnung geht an dem Kern des Vorschlags vorbei.

2.1

Der Entlastungseffekt: » Finanzierungsinstrument«

2.1.1  Eine Kurzfassung

Der vorgeschlagene Weg der Zentralbankgeldbereitstellung durch zinslose »ewige« Kredite

der Notenbank an den 6ffentlichen Gesamthaushalt wurde aus fiskalischer Sicht ausdriick-

lich als »Finanzierungsinstrument« gekennzeichnet, nicht als »Konsolidierungsinstrument.

Nicht gedacht ist also an eine Riickfithrung der Kreditaufnahme der offentlichen Hand an
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Finanzmirkten, sondern an eine Quelle inflationsneutraler Finanzierung zusitzlicher Staats-
ausgaben. Zinsloser Notenbankkredit sollte deshalb nicht die verzinsliche Kreditaufnahme
des Staates an Finanzmirkten ersetzen, sondern beides sollte sich erginzen. Das ist der
Komplementirfall. Wird der zinslose Notenbankkredit als Quelle der Finanzierung zusitzli-
cher Ausgaben gesehen, so ergibt sich eine erhebliche Ausweitung des Dispositionsspiel-
raums der 6ffentlichen Hand. Sie bemisst sich als Differenz zwischen der Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge und sonst moglichen Zinsertrigen der Bundesbank aus zusitzlichen

Krediten an Geschiftsbanken.

2.2.2  Ein Rechenbeispiel

Den quantitativen Entlastungseffekt bei einem Nebeneinander zinsloser Notenbankkredite
und verzinslicher Kreditaufnahme der offentlichen Hand mag eine Beispielsrechnung ver-
deutlichen (vgl. Tabelle 6; Erliuterungen zur Tabelle sind dem Anhang (1.) zu entnehmen).

Es wird von drei Annahmen ausgegangen:

1. Die Zentralbankgeldmenge in Abgrenzung der Deutschen Bundesbankwichst jihrlich
mit einer Rate von 6vH. Basis ist das Jahr 1982.

2. Der Zinssatz fiir Refinanzierungskredite der Banken bei der Zentralbank und fiir die
Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand an Finanzmairkten betrigt jeweils 5 %.

3. Zusitzliches Zentralbankgeld wird alternativ entweder ausschlieflich durch verzinsliche
Kredite an Geschiftsbanken oder nur durch zinslosen Notenbankkredit an 6ffentliche
Haushalte bereitgestellt.

Diese Annahmen fuhren zu folgenden Ergebnissen:

—  Spalte (1) zeigt den jahrlichen Bestand an Zentralbankgeld, Spalte (2) die erforderliche
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge und Spalte (3) die entsprechenden kumulativen
Verinderungen.

—  wird Zentralbankgeld ausschliellich tiber verzinsliche Kredite an Geschiftsbanken im
Umlauf gesetzt, so ergeben sich die in Spalte (4) angegebenen Zinsertrige der Zentral-
bank.

- Bei voller Abfiihrung dieser Zinsertrige an den offentlichen Gesamthaushalt wird die in
Spalte (5) aufgefiihrte Nettokreditaufnahme der offentlichen Hand an den Finanzmirk-
ten faktisch zinslos. Dieser Betrag entspricht der jeweiligen Ausdehnung der
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Tabelle 6: Ausweitung des Dispositionsspielraums der 6ffentlichen Hand durch Zentralbankgeldversorgung allein durch zinslose »ewige« Kredite an den

Offentlichen Gesamthaushalt (Mrd. DM)

Zentralbankgeldmenge Zingertrag Nettokreditauf- Zinskosten Dispositicnsspiel- Dispositicnsspiel- Auswei-
aus(3) ? nahme &ff. HH aus(5) ¥ raum off. NH bei raum &ff. NH bei tung des
Jahr Bestand Verande- Kumulati- an Finanzmarkten (entspricht Abfithrung von ZBG-Bereitstellung Disposi-
rung ve Veran- (entspricht (2)) (4)) Zinsertragen aus durch zinslosen tions-
derung Ref.-Kr.an Kredit- Notenbankkredit spiel-
institute 4 raums
(5) +(4)—(6) (2+(B)—(6) 8)—(7)
@ @ ®) @) ®) 6) @) ®) ©)
1982 173,5 - - - - - - - -
1983 183,9 10,4 10,4 0,5 10,4 0,5 10,4 20,3 9,9
1984 194,9 11,0 21,4 11 11,0 1,1 11,0 20,9 9,9
1985 206,6 11,7 33,1 1,7 11,7 1,7 11,7 21,7 10,0
1986 219,0 12,4 45,5 2,3 12,4 2,3 12,4 22,5 10,1
1987 232,2 13,1 58,6 29 13,1 29 13,1 23,3 10,2
1988 246,1 13,9 72,5 3,6 13,9 3,6 139 24,2 10,3
1989 260,9 14,8 87,3 4,4 148,0 4,4 14,8 25,2 10,4
1990 276,5 15,7 103,0 5,2 15,7 5,2 15,7 26,2 10,5
1991 293,1 16,6 119,6 6,0 16,6 6,0 16,6 27,2 10,6
1992 310,7 17,6 137,2 6,9 17,6 6,9 17,6 28,3 10,7
Summe 137,2 34,6 137,2 34,6 137,2 239,8 102,6

Beispielsrechnung; Annahme eines Wachstums der Zentralbankgeldmenge von 6 vH je Jahr
Zinssatz fiir Refinanzierungskredite der Banken: 5 %; Annahme der Zentralbankgeldzufiihrung zum vollen Betrag jeweils zum Jahresbeginn

Zinssatz fiir Staatsschuldtitel gleich Zinssatz fiir Refinanzierungskredite der Banken; Annahme der Nettokreditaufnahme jeweils zum Jahresbeginn

EONASSI SR

Annahme voller Abfihrung von Zinsertrigen aus Refinanzierungskrediten an Geschiftsbanken jeweils zum Jahresbeginn

Zur Bestimmung der Zeitreihen vgl. Anhang.
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—  Zentralbankgeldmenge. Folglich ist die Ausweitung des Dispositionsspielraums des
Staates gleichwertig mit der Nettokreditaufnahme, weil Gewinnabfithrungen der Bun-
desbank den Zinsaufwand voll abdecken (vgl. Spalte (7)). Das ist dasselbe Ergebnis wie
im Substitutionsfall. Freilich setzt das voraus, dass die Zinssdtze fiir die Refinanzierung
der Banken bei der Zentralbank und am Kapitalmarkt gleichhoch sind. Diese Annahme
ist nicht sonderlich wirklichkeitsnah. Wird ein Kapitalmarktzins von 8 % bei einem
Zinssatz fiir Refinanzierungskredite der Banken von 5 % angenommen, so ergeben sich
in dem Zehnjahreszeitraum Nettozinsausgaben der 6ffentlichen Hand von rd. 20 Mrd.
DM.

—  Stellt die Zentralbank zusitzliches Zentralbankgeld nicht mehr durch verzinsliche Kre-

dite an Geschiftsbanken bereit, sondern allein durch zinslosen und tilgungsfreien Kre-
dit an o6ffentliche Haushalte, so fallen natiirlich keine Gewinne aus der Zentralbank-
geldversorgung mehr an. Aber dieser Einnahmeausfall bei 6ffentlichen Kassen wird bei
weitem durch zusitzliche Einnahmen iibertroffen, nimlich dadurch, dass nun der Ge-
samtbetrag der Zentralbankgeldmengenausdehnung zur Ausschiittung gelangt, nicht al-
lein - wie bislang - der Zinsertrag. Die sich im Vergleich zur derzeitigen Praxis der
Zentralbankgeldbereitstellung  durch Aufstocken von Zentralbankkrediten an Ge-
schiftsbanken ergebende Entlastung offentlicher Haushalte ist Spalte (9) zu entnehmen.
Dieser Entlastungseffekt ermittelt sich als Differenz zwischen der Zentralbankgeldmen-
genausweitung abziiglich entgangener Zinsertrige aus sonst gewihrten Krediten der
Zentralbank an Geschiftsbanken. Unter den gesetzten Annahmen bemisst sich der Ent-
lastungseffekt auf rd. 10 Mrd. DM je Jahr.
Aber auch gegen diese Rechnung ist ein Einwand méglich. Er kénnte lauten: Wird an der
bisherigen Praxis der Zentralbankgeldversorgung durch Kredite an Geschiftsbanken festge-
halten und werden die Zentralbankgewinne an den offentlichen Haushalt abgefiihrt, so
kann die Einengung des Dispositionsspielraums der offentlichen Hand im Vergleich zum
vorgeschlagenen Finanzierungsinstrument kompensiert werden durch eine Kreditaufnahme
am Kapitalmarkt. Die Liquidititswirkung wire dann gleich. So wiren im ersten Jahr zusitz-
lich 10,4 Mrd. DM aufzunehmen, wobei 0,5 Mrd. fir Zinsaufwendungen Verwendung
finden. ist also unter fiskalischen Gesichtspunkten die Methode der Zentralbankgeldbe-
schaffung zumindest nahezu irrelevant? Wer so rechnet, tibersieht die Kumulation der Zins-
zahlungen in den Folgejahren. Um im Beispiel zu bleiben: Selbst wenn Tilgungen der Kre-
ditmarktverschuldung der 6ffentlichen Hand unberiicksichtigt bleiben, stehen bei einem
Kapitalmarkt Zins von 5% nach Ablauf von 10 Jahren einer um 137,2 Mrd. DM gestiege-
nen Staatsverschuldung 34,6 Mrd. DM Zinszahlungen entgegen. Im zehnten Jahr sind rund
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40 vH der Nettokreditaufnahme fiir Zinszahlungen aufzuwenden. Bei einem Kapital-

marktzins von 8 % sind 55 Mrd. DM an Zinszahlungen fillig, und im zehnten Jahr werden

62 vH der Nettokreditaufnahme von Zinsausgaben gebunden.

Genau das ist das Dilemma, das der Sachverstindigenrat vor einigen Jahren kennzeichnete,

nimlich dass eine potentialorientierte Verschuldungsregel in eine Sackgasse fithrt. Denn

langfristig wird die Nettokreditaufnahme zunehmend von Zinsaufwendungen aufgezehrt.

Das Zwischenfazit lautet also:

- Die Liquidititswirkung des neuen Finanzierungsinstruments kann ausgeglichen werden
durch Kreditaufnahme am Kapitalmarkt.

—  Zunehmende Kapitalmarktverschuldung aber fithrt zu stindig steigenden Zinsaufwen-
dungen, die den Dispositionsspielraum der 6ffentlichen Hand zunehmend einengen.

—  Der fiskalische Vorteil des neuen Finanzierungsinstruments ist also die Zinslosigkeit

und die Tilgungsfreiheit.

2.2.3 Eine Einschrinkung

Eine Einschrinkung ist der Vollstindigkeit halber zu nennen. Offentliche Haushalte werden
durch diese Umstellung der Zentralbankgeldbereitstellung dauerhaft nur dann entlastet,
wenn - grob gerechnet - die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge hoher ist als der
Zinssatz, zu dem die Zentralbank sonst Geschiftsbanken auf dem Kreditwege mit Zentral-
bankgeld versorgen wiirde. Die genaue Bedingung ist dem Anhang (2.) zu entnehmen. ist
der Zinssatz fiir Zentralbankkredite an Geschiftsbanken dagegen dauerhaft hoher als die
Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge, so ergibt sich eine Scherenbewegung. Zunichst
weitet sich der Dispositionsspielraum der 6ffentlichen Hand im Vergleich zur gegenwirtigen
Praxis der Zentralbankgeldzufithrung durch Kredite an Geschiftsbanken mit folgendem
Gewinntransfer der Bundesbank an den Bundeshaushalt aus. Auf lingere Sicht aber ist in
diesem Fall der Einnahmeausfall der offentlichen Haushalte hoher als die allein tiber Staats-
kredite vollzogene Zentralbankgeldfiihrung.

Die Annahme, dass der Zinssatz fiir Kredite der Zentralbank an Geschiftsbanken dauerhaft
hoher ist als die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge, ist nicht sonderlich realistisch.
In der Vergangenheit jedenfalls war das nicht so. Dennoch ist nichts so sicher, dass Vergan-
genheitserfahrungen unbedenklich in die Zukunft extrapoliert werden konnten. Es ist des-

halb zu priifen, wann der anfingliche Entlastungseffekt von sonst moglichen Gewinnabfiih-
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rungen der Zentralbank kompensiert wird, Einige Rechenergebnisse sind in Tabelle 7 darge-

stellt. Hierbei zeigt sich:

Tabelle 7: Dauer der Entlastungswirkung zinsloser Notenbankkredite an 6ffentliche Haushalte bei

einem im Vergleich zur Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge dauerhaft hoheren Zinssatz fir

Refinanzierungskredite der Bundesbank an Geschiftsbanken

Wachstumsrate der

Zinssatz fur Refinan

Ausweitung des Dispo-

Zentralbankgeld- zierungskredite (in %) sitionsspielraums (in
menge (in vH) Jahren)
3 44,2
3 22,5
3 15,3
3 10 10,4
4 374
4 20,3
4 14,2
4 11 10,9
5 32,4
5 18,5
5 10 13,3
5 12 10,4
6 28,4
6 17,0
6 11 12,4
6 13 9,8
7 8 25,2
7 10 15,7
7 12 11,6
7 14 9,3

Liegt die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge um einen Prozent punkt unter

dem Zinssatz fiir Zentralbankkredite an Geschiftsbanken, so wird - je nach Konstella-
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tion von Zinssatz und Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge - der anfingliche
Entlastungseffekt nach 25 bis 44 Jahren kompensiert.

—  Bei einem Abstand von sieben Prozentpunkten zwischen Zentralbankgeldmengen-
wachstum und hoherem Zinssatz sind die Alternativkostendes neuen Finanzierungsin-
struments bereits nach rd. 10 Jahren gleichwertig mit der Ausdehnung der Zentral-
bankgeldmenge.

Werden aber hinreichend realistische Werte fiir die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge

und fiir den Zinssatz der Refinanzierung von Geschiftsbanken bei der Zentralbank einge-

setzt, so ist auch bei im Vergleich zur Wachstumsrate dauerhaft hoherem Zinssatz eine er-
hebliche Ausweitung des Dispositionsspielraums fiir einen Zeitraum gegeben, an dem sich

wirtschaftspolitisches Handeln noch ausrichten kann.

3. Finanzierungshilfen von Notenbanken anderer Linder
3.1  Vorbemerkung

Um es vorwegzunehmen: Nicht bekannt ist, dass Zentralbanken stabilitdtsbewusster Linder
offentlichen Haushalten iiber kurzfristige Kassenkredite hin aus langfristige Direktkredite
gewihren. Gleichwohl sind derartige Direktkredite nicht mit Sicherheit auszuschlieflen, weil
es nicht moglich war, dariiber eindeutige Informationen zu gewinnen.

Die Deutsche Bundesbank lehnte Auskiinfte {iber Formen der Notenbankfinanzierung von
Staatsausgaben in anderen Lindern ab. Deshalb beschrinken sich die Informationen auf die
Durchsicht der einschligigen Literatur, auf Berichte und Bilanzen von Zentralbanken und
auf Auskiinfte von Botschaften einiger Linder. Diese Informationen sind nicht immer wi-
derspruchsfrei. Auch Zentralbankbilanzen sind zu dieser Frage von geringem Informations-
wert, weil - dhnlich wie in der Bundesrepublik - Zentralbankkredite mit politischer Brisanz
auch bei Zentralbanken des Auslands meist unter einer nichtssagenden Rubrik zusammenge-
fasst werden, etwa in der Position »sonstige Aktiva«.

Im Folgenden wird tiber die Beteiligung von Zentralbanken bei der Finanzierung von
Staatsausgaben in vier Lindern berichtet. Diese Linder bilden gleichsam die Eckpunkte

eines Spektrums, in das Zentralbanken anderer Linder einzuordnen sind (vgl. Tabelle 8).
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Tabelle 8. Staatstinanzierung durch Notenbankkredit in anderen Lindern (Landeswihrung)

Land

Finanzierungskontingente

Indirekt

p Staatsfinan zierung

Frankreich

Ze

htralstaat: 23 7 Mrd.. davon

13,7 Mrd. zinslos; Funktion wie
Kassenkreditplafonds in Deutsch-
land

- seit 1958 Verbot von Offenmarkt-
geschaften in mittel- und langfris-
tigen Staatsschuldtiteln

— Schatzwechselkredite:
33,4 Mrd.; Zentralbankgeldnenge:
212 Mrd.; Anteil von Schatzwechsel-
krediten an Zentralbankgeldmenge:
15,8 vH (Ende 1982)

Besonderheit: Kreditgewéhrung der
Caisse de Dépdts et Consignations
(etwa: Zentralinstitut der Sparkas-
sen) an Départenents und Kommunen
fur Infrastrukturinvestitionen und
Wohnungsbau; Zinssatz etwa 3 Pro-
zentpunkte Uber Zins Satz fur Spar-
einlagen, damit 2 — 3 Prozentpunkte
unter Kapitalmarkt -

Zinssatz; keine betragsmafige Be-
grenzung

Groi3-
britannien

Kassenkredite (ways and means
advances); fur jedes Haushalts-
jahr neu festgelegt

dienende Funktion der Geldpolitik
fur die Finanzierung von Fehlbetra-
gen im offentlichen Haushalt

— trad. Begrenzung auf kurzfristige
Uberbriickungskredite; kein gesetz-
liches Verbot fur Staatskredite

- Staatsschuldtitel im Bestand
der BoE: 6,3 Mrd.; Zentralbankgeld-
menge (wide monetary base):
12,4 Mrd.; Anteil von Staatsschuld-
titeln an Zentralbankgeldmenge:
51 vH (Ende 1982)

Japan

assenkredite im Rahmen der vom
Parlament fiir jedes Haushaltsjahr
festgelegten Grenze

im Zentralbank-Gesetz keine Begren-
zung fir Kredite an den Staat

Finanz—Gesetz von 1947: keine lang-
fristigen Kredite

Staatsschuldtitel im Bestand

der BoE: 18,7 Bill.; Zentralbankgeld-
menge: 17,8 Bill.; Anteil von Staats-
schuldtiteln an der Zentral-
bankgeldmenge: 105 vH (September
1981)
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Land Finanzierungskontingente Indirekte Staatsfinan zierung

Schweiz - keine - keine Begrenzung indirekter Finan-

zierung durch Offenmarktpolitik
- kein Anspruch 6ff. Haushalte

auf Notenbankkredite — Staatsschuldtitel im Bestand
der Schw. Nationalbank: 0,11 Mrd.;
- Buchkreditgewahrung ist der Zentralbankgeldmenge: 36,7 Mcd.;
Nationalbank ausdrtcklich un- Anteil von Staatsschuldtiteln
tersagt an Zentralbankgeldmenge: 0,3 vH

(Ende 1982)

Quellen:

—  Caesar, R., Der Handlunggsspielraum von Notenbanken, Baden-Baden 1981

—  Bilanzen der Zentralbanken

—  OECD Economic Surveys 1982 -1983, Japan, July 1983

—  Hein, M., Strukturanalysen auslindischer Banksysteme: Japan, Schriftenreihe des Instituts fiir Bank- und
Kreditwirtschaft an der Freien Universitit Berlin, 2. Aufl., Frankfurt aM. 1971

—  Geis, H-G., Strukturanalyen auslindischer Banksysteme: Frankreich, Schriftenreihe des Instituts fiir
Bank. und Kreditwirtschaft an der Freien Universitit Berlin, 2. Aufl., Frankfurt aM. 1971

—  Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Hrsg.), Acht europiische Zentralbanken. Frankfurt a.M.
1963

—  Auskiinfte der Botschaften Frankreichs, Japans und der Schweiz in der Bundesrepublik Deutschland

3.2 Frankreich

In Frankreich stehen dem Zentralstaat Finanzierungsplafonds bei der Zentralbank zur Ver-
fiigung, die - dhnlich wie in Deutschland - allein der kurzfristigen Uberbriickung von Kas-
senfehlbetragen dienen. Finanzierungskontingente fiir die langfristige zinslose oder zinsgiins-
tige Mittelbereitstellung der Zentralbank an den Staatshaushalt bestehen nicht. Auch die
indirekte Staatsfinanzierung durch die Notenbank ist in Frankreich von geringem Gewicht.
So besteht ein Verbot fiir Offenmarktgeschifte in mittel- und langfristigen Wertpapieren
offentlicher Haushalte. Auch Schatzwechselkredite sind, gemessen am gesamten Aktivge-
schift der Zentralbank oder an der Zentralbankgeldmenge, von vergleichsweise geringer
quantitativer Bedeutung.

Eine Besonderheit in Frankreich beziiglich der Finanzierung offentlicher Investitionen ist
berichtenswert. Départements und Kommunen erhalten vom Zentralinstitut der Sparkassen

Kredite fiir die Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen zu einem Vorzugszinssatz. Die-
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ser Zinssatz liegt etwa zwei bis drei Prozentpunkte unter dem Kapitalmarktzins. Betragsmi-

Bige Begrenzungen fiir die Inanspruchnahme dieses Vorzugskredits bestehen nicht.

3.3 GrofSbritannien

Die Bank of England hat eine dienende Funktion fiir die Finanzierung von Defiziten des
offentlichen Zentralhaushalts. Nach britischem Verstindnis haben sich geldpolitische Ziel-
setzungen der Finanzpolitik unterzuordnen. Aber selbst dieser Status der Abhingigkeit der
Zentralbank vom Finanzministerium muss nicht zwangsliufig dazu fithren, dass die Zent-
ralbank zum Selbstbedienungsladen fiir staatliche Kreditwiinsche wird. Das wird in Grof3-
britannien besonders deutlich. So ist die direkte Finanzierung von Staatsausgaben traditio-
nell auf kurzfristige Uberbriickungskredite begrenzt. Hierzu werden alljahrlich im Zuge der
Feststellung des Staatshaushalts Obergrenzen festgelegt. Durch Gesetz werden dariiber hin-
ausgehende Kredite an den Zentralhaushalt in keiner Weise und Héhe untersagt oder be-
grenzt. Dennoch gewihrt die Bank of England keine iiber die kurzfristige Uberbriickung
von Kassenfehlbetragen hinausgehenden Direktkredite an den Staat.

In Grof3britannien basiert traditionell der Banknotenumlauf zu einem GrofSteil auf dem
Erwerb langfristiger 6ffentlicher Wertpapiere durch die Notenbank. Ende Mai 1983 machte
der Bestand staatlicher Wertpapiere rd. 38 vH des Banknotenumlaufs aus. Der groflere Teil
des Notenumlaufs stiitzt sich also auf andere Aktiva der Zentralbank.

Hiufig wird die dienende Rolle der Bank of England fiir das Finanzministerium in der Of-
fenmarkepolitik als Instrument der Staatsfinanzierung gesehen. Der Bestand an Forderungen
der Bank of England gegentiber offentlichen Haushalten bestitigt diese Sichtweise aber
nicht unbedingt. So betrug Ende 1982 die Relation aus Staatsschuldtiteln bei der Bank of
England und Zentralbankgeldmenge 51 vH. Im Vergleich zur Bundesrepublik ist das viel,
im Vergleich zu anderen Lindern, etwa den USA, ist das wenig. Man sieht: Allein die Mog-
lichkeit der Nutzung der Zentralbank zur Gewihrung von Staatskrediten wie das in Grof3-
britannien gegeben ist, muss nicht zu einem inflationdren Missbrauch fithren. Die Ableh-
nung jeder lingerfristigen Finanzierung wichtiger 6ffentlicher Ausgaben durch Notenbank-
kredit zeugt von einem tiefen Misstrauen gegeniiber der 6konomischen Einsicht von Regie-

rungen.
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3.4 Japan und Schweiz

Japan und die Schweiz unterscheiden sich diametral im Hinblick auf die Einschaltung der
Zentralbank zur Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben. Finanzierungskontingente sind in Ja-
pan auf Kassenkredite begrenzt. Andererseits gibt es im Zentralbank-Gesetz Japans auch
keine Begrenzung fiir Staatskredite. Langfristige Direktkredite der Zentralbank an den Staat
sind jedoch seit 1947 durch andere gesetzliche Regelungen ausgeschlossen. Dennoch iiber
nimmt die Zentralbank Japans eine bedeutende Aufgabe bei der Zufiihrung von Mitteln
zum Staatshaushalt. Das geschieht durch indirekte Kreditgewihrung in Form der Ubernah-
me von Staatsschuldtiteln im Offenmarktgeschift der Zentralbank. In dieser Hohe werden
verzinsliche Staatsschuldtitel tiber die, auch in Japan geltenden, Gewinnabfithrungsvor-
schriften an den 6ffentlichen Haushalt faktisch zinslos. Im September1981 iibertraf der Be-
stand an Staatsschuldtiteln bei der japanischen Zentralbank die Zentralbankgeldmenge um
5 vH. Zum im Mail1984 geltenden Wechselkurs des Yen gegeniiber der D-Mark heif$t das,
dass die japanische Zentralbank dem offentlichen Haushalt im Gegenwert von 157 Mrd.
DM Kredite bereitgestellt hatte.

Ganz anders als in Japan stellen sich die Regelungen beziiglich der Einschaltung der Zent-
ralbank fiir die Finanzierung offentlicher Ausgaben in der Schweiz dar. Dort besteht keiner-
lei Anspruch irgendwelcher Art auf Notenbankkredite fiir 6ffentliche Haushalte. Die Ge-
wihrung von Buchkrediten an offentliche Stellen ist der Schweizerischen Nationalbank so-
gar ausdriicklich untersagt. Mehr noch: Der Notenbankgewinn von rd. 2 Mrd. Schweizer
Franken aus dem Jahr 1983 wurde - wie schon im Vorjahr - nicht an den offentlichen
Haushalt ausgeschiittet, sondern er wurde den Riickstellungen fiir mogliche kiinftige Verlus-
te aus einer Minderbewertung der Wihrungsreserven zugewiesen. Die indirekte Staatsfinan-
zierung durch Erwerb staatlicher Wertpapiere im Offenmarkegeschift der Zentralbank ist in
der Schweiz ohne jede quantitative Bedeutung: Die Schweizerische Nationalbank erwirbt

kaum staatliche Wertpapiere.

3.5 Zusammenfassung
Werden diese Regelungen und die Praxis der Staatsfinanzierung durch Notenbankkredit

verglichen, so zeigen sich markante Unterschiede. Diametral entgegengesetzt sind die dies-

beziiglichen Regelungen in der Schweiz und in Japan. Die gesamtwirtschaftliche Entwick-
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lung in beiden Lindern weist die Schweiz nicht unbedingt als Vorbild aus. Nicht zuletzt die
Staatsnachfrage wird von vielen Analytikern als eine Ursache fiir die raschere konjunkturelle
Erholung und fir die giinstigen langfristigen Wachstumsperspektiven der japanischen
Volkswirtschaft erachtet. Die Notenbankfinanzierung von Staatsausgaben hat hierzu wohl
ihren Beitrag geleistet, obgleich er nicht zu quantifizieren ist.

Zwischen diesen Eckpunkten, markiert von Japan und der Schweiz, sind die derzeitigen
Regelungen in Deutschland einzuordnen. In beiden Richtungen besteht Bewegungsspiel-
raum. Okonomische Argumente weisen hin auf sowohl geldpolitische als auch finanzpoliti-
sche Vorteile einer grofleren Beteiligung der Notenbank an der Finanzierung von Staatsaus-
gaben. Hierbei sind verschiedene Wege moglich. Sie reichen von der Gewihrung von Di-
rektkrediten der Notenbank iiber indirekte Kreditgewihrung im Zuge verstirkter Kiufe von
Wertpapieren der 6ffentlichen Hand bis hin zu »kleineren« Lésungen, etwa der Einrichtung
neuer Finanzierungskontingente fiir 6ffentliche Haushalte, die dauerhaft zu nutzen sind.

4. Sonderfinanzierungskontingente der Deutschen Bundesbank

4.1  Vorbemerkung

Die Deutsche Bundesbank praktiziert verschiedene direkte und mittelbare Finanzierungshil-

fen, die nicht allein geldpolitisch zu begriinden sind. Bei dem Bericht tiber diese Sonderfi-

nanzierungsmoglichkeiten wird eine Beschrinkung vorgenommen auf derartige Finanzie-

rungen mit nationaler Zielsetzung. Im Einzelnen nicht erldutert werden bestehende Formen

der unmittelbaren direkten und indirekten Finanzierung offentlicher Haushalte durch die

Deutsche Bundesbank. Hierbei sind zu nennen:

—  Minzgewinne (1981: 455 Mio. DM)

- Kassenkreditplafonds des Bundes und der Lander (rd. 9 Mrd. DM)

—  Wertpapierbestand  bei der Deutschen  Bundesbank  (Ende  1983: rd.
7,8 Mrd. DM)

— Lombardkredite der Deutschen Bundesbank (Durchschnitt der 48 Bankstichtage des
Jahres 1983: 5,8 Mrd. DM)

Auch die nun zu nennenden OnderfinanzierungskOfltingente bei der Deutschen Bundes-
bank, die weder vom Bund noch von den Lindern in Anspruch genommen werden kénnen,
entlasten die 6ffentliche Hand, zumindest mittelbar. Diese Entlastung geschieht dadurch,
dass bei Fortfall dieser Finanzierungshilfen der Bundesbank zusitzliche Anforderungen auf
den Bund zukimen. Folglich handelt es sich hierbei letztlich um Finanzierungshilfen zu-

gunsten der 6ffentlichen Hand.
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4.2 Sonderfinanzierungkontingente im Einzelnen

Wie dem Bund und den Lindern gewihrt die Bundesbank auch den Sondervermégen des
Bundes bis zu Hochstgrenzen Buch- und Schatzwechselkredite. Die Laufzeit ist auf lingstens
drei Monate begrenzt. Bekannt ist aber, dass derartige Kassenkredite zumindest von einigen

Bundeslindern und vom Bund zunehmend als Instrument der Dauerfinanzierung Verwen-

dung finden. Zu den Sonderfinanzierungskontingenten im Einzelnen vgl. Tabelle 9.

Tabelle 9: Sonderfinanzierungskontingente der Deutschen Bundesbank (Ende 1983)

Art Umfang des Zinssatz Zweck
Plafonds
(in Mio.DM)

Kassenkreditplafonds flr Kurzfristiger Ausgleich

Sondervermdgen des Bundes von Kassenfehlbetréagen

- Bundesbahn 600 Diskontsatz

— Bundespost 400 Diskontsatz

— Lastenausgleichsfonds 200 Diskontsatz

- ERP-Sondervermdgen 50 Diskontsatz

Swing 770 - Finanzierung von Uber-
schussen im Leistungs-
verkehr mit der DDR

Refinanzierungs-

kontingente der KfwW

(neben ERP-Kont.)

__ Plafond 1” 500 Diskontsatz Strukturpolitik;

. Mittelstandsférderung

— ,Plafond 2” 900 Diskontsatz Exportfinanzierung

AKA-Plafond B 5000 Diskontsatz Exportforderung

Gefi-Plafond II 300 Diskontsatz Finanzierung von Li efe-
rungen an die DDR

Privatdiskont 4000 Privatdiskontsatz Exportférderung: Beglins-

AG-Plafond tigung von Privatbanki-
ers und kleineren Regio-
nalbanken

Refinanzierungskontingent nicht ge- Diskontsatz Erntefinanzierung

der Einfuhr- und Vorrats- nannt

stellen

Zusatzkontingente fur nicht ge- Diskontsatz Exportfinanzierung

Kreditinstitute mit nannt

Schwerpunkt bei der Au-

Benhandelsfinanzierung

Quelle: Deutsche Bundesbank; Geschaftsbericht der KfW fiir das Jahr 1982; vwd-Europa vors 3.5. 1984
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Ferner ist der Swing als Sonderfinanzierung durch die Bundesbank zu nennen. Hierbei han-
delt es sich um eine Kreditvereinbarung zwischen Bundesbank und Bundesregierung, wobei
der Kredit bis zu einer festgelegten Hochstgrenze von der DDR in Anspruch genommen
wird. Die Grenzen des Plafonds wurden mehrfach gedndert. Fir 1984 wurde der Plafond
auf 690 Mio. DM herabgesetzt. Beim Swing handelt es sich um einen zinslosen Kredit, der
einzige zinslose Kredit, den die Bundesbank tiberhaupt gewihrt.

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau verfiigt tiber drei Sonderkreditlinien bei der Bundes-
bank. Zum ersten verwaltet die KfW das ERP-Sondervermégen. Sie kann deshalb auf den
Kassenkreditplafond des ERP-Sondervermégens in Hohe von 50 Mio. DM zuriickgreifen.
Zweitens kann das Institut iiber einen zur Mittelstandsforderung eingerichteten Plafond von
500 Mio. DM verftigen. Drittens besteht seit einiger Zeit ein zusitzlicher Plafond fiir die
Exportfinanzierung. Im Geschiftsbericht der KfW fiir das Jahr 1982 wird dieser Plafond mit
600 Mio. DM angegeben. Er wurde inzwischen auf 900 Mio. DM angehoben. Anzumerken
ist, dass die Bundesbank bislang tiber diesen Plafond nicht berichtet hat.

Zur Forderung des Exports besteht eine Reihe weiterer Refinanzierungskontingente bei der
Deutschen Bundesbank. Dabei handelt es sich zunichst um den Plafond B der Ausfuhrkre-
dit-Gesellschaft mbH in Héhe von 5 Mrd. DM. Dieses Institut gewihrt auf der Basis von
Solawechseln Kredite an Exporteure. Diese Wechsel konnen dann bei der Bundesbank refi-
nanziert werden.

Sodann ist der Plafond II der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH in
Hoéhe von 300 Mio. DM zu nennen. Dieses Institut gewihrt Kredite zur Finanzierung von
Liefergeschiften an die DDR.

Ferner hat die Bundesbank der Privatdiskont-AG ein besonderes Refinanzierungskontingent
in Hohe von 4 Mrd. DM eingerichtet. Dieser Kreditrahmen ist in erster Linie zur Zinsbe-
glinstigung von Kreditgeschiften im Zusammenhang mit Exporten in Entwicklungslinder
bestimmt. Dariiber hinaus verfolgt die Bundesbank mit diesem Plafond selektive Wirkungen
der Geldpolitik. Sie hat anlisslich von Aufstockungen dieses Plafonds in der Vergangenheit
mehrfach darauf hingewiesen, dass vor allem Bankakzepte von Privatbanken und kleinerer
Regionalbanken von der Privatdiskont-AG als zwischengeschaltetes Refinanzierungsinstitut

bei der Bundesbank refinanziert werden kénnen.

Schliefflich war von der Bundesbank zu erfahren, dass einige kleinere Zusatzkontingente fiir

Kreditinstitute mit dem Geschiftsschwerpunkt bei der Aulenhandelsfinanzierung bestehen.
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Der Umfang dieser Kontingente blieb ungenannt.

Neben diesen Finanzierungskontingenten mit dem Schwerpunkt bei der Zinsbegiinstigung
von Krediten im Zusammenhang mit der Exportfinanzierung bestand zumindest bis 1983
ein Kontingent der Einfuhr- und Vorratsstellen. Dieses Kontingent diente der Erntefinan-
zierung. Die Bundesbank hat tiber dieses Kontingent niemals berichtet. Zwar war bekannt,
dass die Bundesbank im Diskontgeschift Vorratsstellenwechsel ankauft, unbekannt war je-
doch, dass hierfiir ein besonderes Kontingent eingerichtet worden war. Das Volumen dieses
Kontingents ist nicht bekannt. Dem Vernehmen nach soll 1984 dieses Kontingent nicht

mehr gewihrt werden.

3.6 Eine Schlussfolgerung im Hinblick auf eine »kleinere« Losung

Die Bundesbank gewihrt derzeit allein der DDR einen zinslosen Kredit. Dariiber hinaus
stellt die Bundesbank in erheblichem Umfang zinsgiinstige Kredite zur Férderung des Ex-
ports, des Mittelstandes und der Landwirtschaft bereit. Zusammengenommen machen diese
Finanzierungszusagen der Bundesbank - soweit sie ermittelt werden konnten - rd. 12 Mrd.
DM aus. Anzumerken ist, dass bei schlagartiger Inanspruchnahme dieser Kontingente oder
bei einer Riickfithrung ihrer Inanspruchnahme die Zentralbankgeldversorgung erheblichen
Schwankungen ausgesetzt ist.

Bemerkenswert ist ferner, dass die indirekte Finanzierung von Staatsausgaben durch Gewih-
rung von Lombardkrediten und durch kurzzeitige Ubernahme von Wertpapieren im Pensi-
onsgeschift zu Zinssitzen geschieht, die hoher sind als die Zinssdtze der genannten Sonder-
finanzierungskontingente. Es ist nicht einsichtig, dass die Bundesbank der Landwirtschaft,
Exporteuren, dem Mittel stand und der DDR Mittel zu Konditionen bereitstellt, die giinsti-
ger sind als bei einer indirekten Kreditgewdhrung an 6ffentliche Haushalte.

Das fiihrt zu einem Hinweis auf eine Interimslésung fir die dringendsten Probleme der
Finanzierung offentlicher Investitionen. Seit 1981 wird heftig iiber eine Verstetigung der
Gewinnabfithrung der Bundesbank an den Bundeshaushalt diskutiert. Zugleich wecken die
hohen Bundesbankgewinne Begierden der Lander. Zudem ist es vielen unverstindlich, dass
die auflerordentlich hohen Gewinne der Bundesbank gleichsam als »ordentliche« Einnah-
men dem Bundeshaushalt einverleibt und daraus »normale« Ausgaben finanziert werden.
Eine Verstetigung der Mittelbereitstellung der Bundesbank an den offentlichen Gesamt-

haushalt, ein Zugriff auch der Bundeslinder auf diese Mittel und die Zweckbindung dieser
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Mittel fiir die Finanzierung besonders wichtiger Ausgaben konnte durch die Schaffung eines
neuen Sondervermogens des Bundes und der Linder erreicht werden. Dieses Sondervermo-
gen konnte heiflen: »Zukunftsinvestitionen« An diesen Fond kénnten einmal die Bundes-
bankgewinne abgefithrt werden. Unterschreiten die Bundesbankgewinne die angestrebte
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, so kénnte die Mitteliiberweisung der Bundesbank
durch einen zinslosen und tilgungsfreien Kredit der Bundesbank an das Sondervermégen
aufgestockt werden. Dieses Sondervermogen konnte Bund und Lindern bereitstehen. Dar-
aus begebene Kredite sollten zweckgebunden sein; sie sollten der Zukunftsvorsorge dienen.
Nicht erforderlich wire es, diese Mittel zinslos bereitzustellen. Das neue Sondervermdgen
konnte seinen Zweck auch bei einer zinsbegiinstigten Kreditgewihrung erfiillen, wobei der
Zinssatz sich am Diskontsatz orientieren kénnte. Diese Sonderkonditionen fiir die Finanzie-
rung von Zukunftsinvestitionen der Gebietskdrperschaften konnten einen Anreiz bilden,
dass die Anspruchsberechtigten in einen Wettbewerb eintreten um diese Mittel. Die Auslese
der zu finanzierenden Investitionsprojekte wiirde hierbei nicht durch den Zinssatz vorge-
nommen, sondern durch bessere 6konomische Argumente, d.h. durch das Belegen groferer

sozialer Nutzen von Investitionsprojekten.
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Anhang

1. Erliuterungen zu Tabelle 6
B:  Zentralbankgeldmenge; Bios; = 173,5 Mrd. DM
wa: Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge; ws = 0,06

i:  Zinssatz fiir Refinanzierungskredite der Bundesbank an Geschiftsbanken und am Ka-

pitalmarkg; i = 0,06

Spalte (1): B = Biogsz (1 + ws B)*
Spalte (2): AB. = Biog2+ wg (1 + wg)*"!
Spalte (3): TAB. = Biosz. (1 + ws)-1)
Spalte (4): Z: = Biosz (1 + ws)-1) . i

1 —(14w)t+12

Y Zy =Biogy -l - —(t+1)

Spalte (5): dient zur Verdeutlichung des Entlastungseffekts; entspricht Spalte (2)
Spalte (6): entspricht Spalte (4)

2. Bestimmung des Entlastungszeitraums (Tabelle 7)

Eine dauerhafte Ausweitung des Dispositionsspielraums offentlicher Haushalte durch Erset-
zung zusitzlicher Refinanzierungskredite der Geschiftsbanken durch zinslosen und tilgungs-

freien Staatskredit setzt voraus:

i
1+1i

WB>

Dagegen verliert die 6ffentliche Hand auf Dauer Einnahmen, wenn gilt:

i
1+1

wp <
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Ist die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge dauerhaft geringer als der Zinssatz fiir die
Refinanzierung der Geschiftsbanken bei der Bundesbank, so wird der anfinglich hohere
Dispositionsspielraum der offentlichen Hand bei Umstellung der Zentralbankgeldversor-
gung von der Refinanzierungskomponente auf zinslosen Notenbankkredit an den Staat nach
6 Jahren gemifd folgender Gleichung kompensiert:

—i

)

ln( wgp —i(1+wpg)

=1t T +wy)
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Vorbemerkung

Der Senat der Freien und Hansestadt Hamburg hat in seiner Regierungserkldrung vom 23.
2. 83 angeregt, dringliche 6ffentliche Investitionen, fiir die die Linder und Kommunen we-
gen der hohen Zinsbelastung und der Beanspruchung durch andere Aufgaben nicht die Mit-
tel aufbringen konnen, durch Notenbankkredite mit giinstigen Zins- und Tilgungskonditi-
onen zu finanzieren. Grundlage dieses Vorstof$es diirften Ausfithrungen von Wissenschaft-
lern gewesen sein, die zu dem Ergebnis kamen, die Deutsche Bundesbank sollte in Zukunft
Zentralbankgeld nicht mehr wie bisher durch den Ankauf von Devisen oder durch die Ge-
wihrung von Refinanzierungskrediten an die Banken, sondern in erster Linie durch Gewih-
rung von Zins- und tilgungsfreien Krediten an den Staat schaffen. Aus diesen Ausfithrungen
konnte der fachlich nicht vorgebildete Leser den Eindruck gewinnen, als konnte sich der
Staat auf diese Weise Mittel verschaffen, ohne dass kiinftige Haushalte dadurch belastet
werden.

Die folgende Stellungnahme begriindet den Standpunkt, dass der Staat durch zinslose No-
tenbankkredite nicht entlastet wiirde, weil er die Einsparung von Zinszahlungen fur die auf-
genommenen Kredite mit einem Verzicht auf Bundesbankgewinne erkaufen miisste. Umso
mehr fallen die Nachteile zins- und tilgungsfreier Kredite an den Staat ins Gewicht, auf die

in der Stellungnahme ebenfalls ausfiihrlich eingegangen wird.

Hamburg, im Juni 1985.
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1. Prizisierung des Vorschlags und Problemstellung

Der Vorschlag, 6ffentliche Investitionen mit Zins- und tilgungsfreien Krediten der Noten-
bank zu finanzieren, muss - so formuliert - zu Missverstindnissen fiihren. »Ewige« und zins-
lose Kredite an die 6ffentliche Hand sind allenfalls im formalen Sinne Kredite, de facto stel-
len sie definitive Einnahmen des Staates dar. Der Vorschlag liuft demnach darauf hinaus,
offentliche Aufgaben mit der Notenpresse zu finanzieren. Es ist deshalb nicht verwunder-
lich, dass dieser Vorschlag Misstrauen hervorruft, das auch durch die Versicherung nicht
beseitigt wird, dass die Stabilitdtspolitik der Bundesbank dadurch nicht beeintrichtigt wer-
den solle. Man wird dieses Misstrauen angesichts der Erfahrungen in der Vergangenheit nie
voll ausriumen kénnen, doch lisst es sich begrenzen, wenn man die geldpolitische Autono-
mie nicht als vage Nebenbedingung formuliert, sondern sie als Ausgangspunket setzt und
dahin gehend prizisiert, dass der Vorschlag nicht zum Inhalt hat, dass mehr Notenbankgeld
geschaffen wird als von der Bundesbank ohnehin geplant ist. Beabsichtigt ist lediglich, dass
dann, wenn die Bundesbank eine Expansion der Zentralbankgeldmenge fiir notwendig hilt,
das zusitzliche Notenbankgeld nicht wie bisher iiber die Gewidhrung von Refinanzierungs-
krediten an die Banken oder tiber den Ankauf von Devisen in Umlauf gebracht wird, son-
dern dadurch, dass es an den Fiskus tiberwiesen und fiir 6ffentliche Investitionen ausgegeben
wird.

Bei der folgenden Diskussion dieses Vorschlags soll zunichst nicht in Frage gestellt werden,

ob mehr offentliche Investitionen aus konjunktur- oder wachstumspolitischen Griinden

oder zur Befriedigung eines dringenden Kollektivbedarfs iiberhaupt notwendig sind. Dies
fur gegeben genommen sind folgende Punkte zu kliren:

- Besitzt Notenbankgeld die gleiche Qualitit wie Einnahmen aus Steuern, Gebiihren
oder Gewinnabfiihrungen offentlicher Unternehmen, so dass man es ebenso unbe-
denklich wie diese zur Finanzierung offentlicher Ausgaben verwenden kann? (Ab-
schnitt IT)

- Steht der Wunsch des Fiskus nach Beteiligung an der Geldschopfung in Konflikt mit
der Wahrnehmung der geldpolitischen Aufgaben durch die Notenbank? (Abschnitt
I11)

—  Bringt die Uberweisung des neu geschaffenen Zentralbankgelds dein Fiskus iiberhaupt
eine Entlastung, wenn man beriicksichtigt, dass dem Fiskus zugleich Einnahmenaus-

fille entstehen, weil die Notenbank bei alternativen Methoden der Zentralbankgeld-
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schaffung Zinseinnahmen hitte, die sie als Gewinn an den Fiskus ausschiitten wiirde?
Wenn ja, gibt es Alternativen, die diese Entlastung mit geringeren Nachteilen erbrin-

gen? (Abschnitt IV)

1. Der verteilbare Ertrag aus der Geldschopfung und die Moglichkeiten seiner Verwendung
A.  Die Quelle des verteilbaren Ertrages aus der Emission von Notenbankgeld

Das von der Notenbank geschaffene Geld, das synonym als Zentralbankgeld oder Noten-
bankgeld bezeichnet wird, wird von privaten Haushalten, Unter nehmen und Kreditinstitu-
ten nachgefragt und in zwei Formen gehalten, nimlich als Bargeld oder als Guthaben auf
einem Konto bei der Notenbank. Die zweite Form ist praktisch nur fir Kreditinstitute be-
deutsam, die mit Einlagen auf dem Konto der Bundesbank ihre Mindestreservepflicht erfiil-
len. Normalerweise muss sich jemand, der mit Geld Giiter kaufen, es gegen Zinsen auslei-
hen oder es zinslos als Liquiditdtsreserve fiir unvorhergesehene Zahlungsverpflichtungen
verftigbar halten will, dieses Geld zuvor durch Arbeit, durch Verkauf von Giitern oder Ver-
mogen oder durch Kredit beschaffen. Er erhilt es also nicht kostenlos. Dies gilt jedoch nicht
fur den, der das Geld emittiert, also zum ersten Mal in Umlauf bringt. Er hat nur die Emis-
sionskosten zu tragen und erhilt im Ubrigen die Giiter, die er mit dem Geld kauft, oder die
Vermogenstitel, in die er das Geld anlegt, umsonst. Solange Geld knapp ist und von Unter-
nehmen und Haushalten nachgefragt wird, erzielt die Notenbank als Inhaber des Emissi-
onsmonopols fiir Notenbankgeld einen Monopolgewinn in genau der gleichen Weise wie
etwa die Mitglieder der Olkartells. Dieser Gewinn, im folgenden Emissionserlos der Noten-
bank genannt, besteht aus dem Betrag des zusitzlich geschaffenen Notenbankgeldes abziig-
lich der Emissionskosten. Als Emissionskosten sind dabei nicht nur die Aufwendungen fiir
den Notendruck, sondern auch die Verwaltungsaufwendungen der Notenbank anzusehen
(beides zusammen betrug im Jahr 1984 rd. 1,5 Mrd. DM).

Dieser Emissionserlos entsteht freilich nur einmal bei der ersten Emission des Notenbank-
geldes. Da aber der Bedarf von privaten Haushalten, Unternehmen und Kreditinstituten an
Zentralbankgeld in einer wachsenden Wirtschaft, in der die Realeinkommen nicht durch
Preissenkungen bei konstanten Nominallshnen, sondern durch Steigerung der Nominalein-
kommen erhoht werden, zunimmt, entsteht durch die Schaffung von zusitzlichen Zentral-

bankgeld eine stindige Einkommensquelle. Im Jahre 1984 wurde die Zentral
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bankgeldmenge um 7,5 Mrd. DM aufgestocke; abziiglich der Emissionskosten fiel ein Emis-
sionserlos in Hohe von 6 Mrd. DM an.!

B.  Verteilung und Verwendung des Ertrags aus dem Notenbankmonopol

Der Ertrag aus dem Notenbankmonopol kann konsumtiv oder investiv, fiir den Kauf priva-
ter oder offentlicher Giiter verwendet werden. Wie dieser Ertrag verwendet wird, hingt zu-
nichst davon ab, wer ihn erhilt. Die Nutzniefler des Notenbankmonopols sind, wie aus den
vorangegangenen Ausfithrungen hervorgeht, nicht identisch mit denen, die Notenbankgeld
als Liquiditdtsreserve halten, da sie es in der Regel nicht umsonst, sondern durch Gegenleis-
tung erworben haben. Nutznief3er des Notenbankmonopols ist vielmehr derjenige, der tiber
den Emissionserlos bei der Erstausgabe des Notenbankgeldes verfiigen kann, ohne eine Ge-

genleistung erbringen zu miissen.

1. Ausschiittung an Private oder an den Fiskus

Wer der Nutzniefer ist, ist eine Verteilungsfrage, die nicht durch wissenschaftliche Analyse,
sondern durch politische Entscheidung zu beantworten ist. Denkbar wire es, dass man den
Emissionserlos des neu geschaffenen Notenbankgeldes einfach den Biirgern unentgeltlich
tiberldsst, wie dies bei der Wihrungsreform 1948 hinsichtlich der Erstausstattung mit D-
Mark geschah. Die Biirger wiirden die Ausschiittung, wie auch ihr tbriges Einkommen,
zum Teil konsumieren und zum Teil sparen und investieren.

Das Notenbankgesetz kann aber auch vorsehen, dass der Emissionserlos dem Staat zufliefit,
der ihn zur Finanzierung zusitzlicher Ausgaben, zur Minderung der Abgabenlast oder zur
Senkung der marktmifligen Kreditaufnahme nutzen kann. Eine solche Regelung besteht
z.B. fiir den Gewinn aus der Prigung von Scheidemiinzen, der dem Bund als Einnahme

zuflieft. Auf eine vergleichbare Losung lduft der hier zu diskutierende Vorschlag hinaus,

1 Zentralbankgeldmenge in der Abgrenzung des Sachverstindigenrats. In der Abgrenzung der
Bundesbank, in der die Guthaben der Kreditinstitute bei der Bundesbank eliminiert sind, die fiir
die Erfiilllung der Mindestreserven auf Einlagen von Auslindern gehalten werden, betrug der Zu-
wachs 7,1 Mrd. DM. Die von der Bundesbank publizierte Zentralbankgeldmenge zu konstanten
Reservesitzen stieg um 8,6 Mrd. DM, doch ist dies ein fiktiver Betrag, da diese Grofle unter der
Annahme berechnet wird, die Banken hitten nicht Guthaben bei der Bundesbank in Hohe der
tatsichlichen Mindestreservesitze halten miissen, sondern In Hohe der sehr viel hoheren Sitze

des Jahres 1974.
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allerdings mit der Einschrinkung, dass eine Zweckbindung fiir bestimmte 6ffentliche Inves-

titionen vorgesehen ist.

2. Einbehaltung durch die Notenbank
a) Verwendung zum Erwerb von unverzinslichem Vermagen

Die Verteilung des Ertrags aus dem Notenbankmonopol im Wege der Ausschiittung des
Emissionserloses an Private oder an den Staat ist die Ausnahme. Ein Teil des umlaufenden
Notenbankgeldes ist vor langer Zeit dadurch geschaffen worden, dass die Notenbank Gold
angekauft hat. Bei dieser Prozedur behilt die Notenbank den Emissionserlds aus der Schaf-
fung von Notenbankgeld ein und legt ihn in Vermégen an - allerdings in unverzinslichem.
Um eine unverzinsliche Vermogensanlage handelt es sich auch bei dem immer wieder disku-
tierten, aber nicht realisierten Vorschlag, Notenbankgeld sollte fiir die Bildung einer natio-

nalen Rohstoffreserve ausgegeben werden.

b)  Bildung von verzinslichem Vermaogen

Heute wird Notenbankgeld in der Regel dadurch geschaffen, dass die Notenbank verzinsli-
che Kredite an Banken oder an offentliche Stellen vergibt, dass sie verzinsliche Aktiva (meist
Staatstitel) erwirbt oder dass sie Devisen ankauft und sie in verzinsliche Fremdwiahrungstitel
(US-Anleihen oder Sonderziehungsrechte) anlegt. In diesem Fall behilt die Notenbank
ebenfalls den Emissionserls ein, legt ihn aber in verzinslichem Vermégen an. Durch die
Zinseinnahmen erzielt die Notenbank in der Folgezeit Gewinne, iiber deren Verteilung und
Verwendung in gleicher Weise politisch entschieden werden muss, wie tiber die Verteilung
des Emissionserloses. Das Notenbankgesetz kann vorsehen, dass dieser Gewinn an die Akti-
onire der Notenbank oder an den Fiskus ausgeschiittet wird oder dass er in der Notenbank
verbleibt und Vermégenswirksam angelegt wird. Bei Einbehaltung und Wiederanlage der
Gewinne verftigt die Notenbank tiber mehr Vermogen als sie zur Deckung des umlaufenden
Notenbankgeldes benétigt. Der einbehaltene Gewinn stellt Eigenkapital der Notenbank dar,

das aber letztlich dem Staat als Eigentiimer gehort.
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3. Niederschlag unterschiedlicher Verteilungs- und Verwendungsmodalititen in der Bilanz
der Notenbank

Notenbankgeld ist de jure eine Verbindlichkeit der Notenbank gegeniiber den Besitzern von
Bargeld oder gegeniiber den Einlegern und wird auf der Passivseite der Notenbank verbucht.
Daneben konnen noch andere Verbindlichkeiten vorhanden sein, z.B. aus verzinslichen
Schuldverschreibungen der Notenbank, die etwa zur Abschopfung von Zentralbankgeld
ausgegeben wurden. Anders als diese Verbindlichkeiten braucht das Notenbankgeld nicht
verzinst zu werden, und anders als die Sichtverbindlichkeiten der Geschiftsbanken braucht
es auch nicht in Liquiditdt héheren Grades eingeldst zu werden, etwa in Gold oder Devisen.
Notenbankgeld steht deshalb als Verbindlichkeit nur auf dem Papier. Die Gegenposition zu
dieser »Verbindlichkeit« auf der Aktivseite besteht im Falle der Ausschiittung des Emissions-
erloses an die Privaten oder an den Staat in einer Forderung an die Eigentiimer der Noten-
bank, also in negativem Eigenkapital. Diese Forderung ist nicht nur in Héhe des ausge-
schiitteten Emissionserloses einzustellen, sondern auch in Héhe des Notenbankgeldes, das
die Notenbank zur Bezahlung der Emissionskosten ausgegeben hat. Da diese Forderung
ebenfalls zinslos ist und nicht eingefordert wird, ist sie ebenso wie die Verbindlichkeit 6ko-
nomisch gesehen nicht existent. Sowohl die Forderung wie auch die Verbindlichkeit sind
Non-valeurs.

Behilt die Notenbank den Emissionserlos ein und legt ihn in unverzinslichem oder verzins-
lichem Vermdgen an, so steht auf der Aktivseite nicht ein Non-valeur, sondern ein wertvol-
ler Vermogensgegenstand. Da die Verbindlichkeiten weiterhin Non-valeurs sind, hat die
Notenbank 6konomisch gesehen Eigenkapital gebildet. Werden auch Gewinne aus Zinsein-
nahmen einbehalten, so erhéht sich dieses Eigenkapital. Es kann zunichst zur Ablésung Von
Non-valeurs auf der Aktivseite verwendet werden. Erst wenn alle Non-valeurs auf der Aktiv-

seite abgelost sind, erscheinen die einbehaltenen Gewinne auf der Passivseite als Eigenkapi-

tal.

1. Geldpolitisch bedingte Restriktionen fiir die Verteilung und Verwendung des Emissionserli-

ses

Rein fiskalisch gedacht hat der Staat ein Interesse an einer moglichst groflziigigen Bemes-
sung der Geldschépfung und an einer vollen Ausschiittung des Emissionserloses Wird der

Emissionserlés von der Notenbank einbehalten, dann richtet sich das Interesse des Fiskus
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auf ein gewinnmaximierendes Verhalten der Notenbank und auf eine volle Ausschiittung
der Gewinne. Das fiskalische Interesse hat jedoch hinter den geldpolitischen Aufgaben zu-
riickzustehen. Die Aufgabe der Notenbank besteht hauptsichlich darin, den Geldbedarf der
Wirtschaft zu befriedigen und dabei den (inneren) Wert der Wihrung zu sichern. Als Wih-
rungsbehorde hat sie sich auch um den dufleren Wert der Wihrung zu kiitmmern und die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland zu gewihrleisten. Als Bank der Banken
muss sie auf die Sicherung der Liquiditit des Bankensystems und auf die Funktionsfihigkeit
des Zahlungsverkehrs im Inland achten. SchlieSlich wirkt sie als Hausbank des Staates bei
der Haushaltsfinanzierung und als geldpolitische Instanz beim Erreichen der wirtschaftspoli-
tischen Ziele des Staates mit. Soll die Erfillung dieser Aufgaben gewihrleistet sein, so sind
hinsichtlich der Bemessung der Geldmengenexpansion und hinsichtlich der Ausschiittung

und Verwendung des Emissionserloses Einschrinkungen zu machen.

A.  Grenzen der Geldschopfung

Die Stabilisierung des Geldwertes erfordert auf lange Sicht eine Beschrinkung der Geld-
schopfung auf denjenigen Liquidititsbedarf der Wirtschaft, der sich bei inflationsfreiem
Wachstum der Produktionskapazititen geltend macht. Allerdings ist dieser Bedarf empirisch
nicht leicht festzustellen. Er ist auch nicht eindeutig, sondern geldpolitisch gestaltbar. Das
wirksamste Mittel dafiir ist eine obligatorische Liquidititshaltung der privaten Haushalte,
Unternehmen oder Kreditinstitute. Wird eine Pflichtreserve eingefithrt oder verschirft, dann
steigt der Liquiditdtsbedarf und damit die notwendige Expansionsrate der Zentralbank-
geldmenge; werden vorhandene Pflichtreserven gekiirzt oder abgeschafft, dann sinkt der
Liquiditdtsbedarf, und die notwendige Expansion der Zentralbankgeldmenge nimmt ab. In
der Bundesrepublik haben nur die Banken eine von der Hohe ihrer Einlagen abhingige
Mindestreserve zu halten. Diese Verpflichtung soll die Zahlungsfihigkeit der Kreditinstitute
sichern Die damit verbundene Verteuerung der Refinanzierung hat ihr Gegengewicht in der
Bereitschaft der Bundesbank, bei Liquidititsschwierigkeiten des Bankensystems einzusprin-
gen.

Hiufig wird im Anschluss an Tobin dafiir pladiert, die Mindestreservesitze aus fiskalischen
Griinden moglichst hoch anzusetzen. Die Beftirworter dieser Forderung tadeln die Bundes-
bank z.B. dafiir, dass sie seit 1974 die Mindestreservesitze drastisch gesenkt und damit die
fiskalische Ergiebigkeit der Geldschopfung vermindert hat. Vergessen wird dabei, dass die

Mindestreservesitze zuvor kriftig - und damit iiber das Maf$ hinaus, das fiir die Funktion
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der Mindestreserve ausreichend ist - heraufgesetzt worden waren, um die spekulationsbe-
dingten Devisenzufliisse wihrend der Endphase des Bretton-Woods-Systems zu neutralisie-
ren.

Pflichtreserven bedeuten eine Besteuerung der Bankdienstleistungen und damit eine Belas-
tung von Kreditnehmern und/oder Einlegern. Sie losen dariiber hinaus effizienzmindernde
Substitutionsprozesse auf mindestreservefreie Einlagen oder auf Kreditketten auflerhalb des
Bankensystems aus. Dadurch lockert sich aber auch der Einfluss der Notenbank auf das
Bankensystem und damit die Wirksamkeit der Geldpolitik. Dies spricht dafiir, die Gestal-
tung der Mindestreservesitze von fiskalischen Interessen freizuhalten und sie in das Ermes-
sen der geldpolitischen Instanzen zu stellen. Dies umso mehr, als es ein Ziel der Wirt-
schaftspolitik ist, die Besteuerung des Kapitalverkehrs abzubauen. Zudem hat die Heraufset-

zung der Mindestreservesitze nur einen einmaligen positiven Einnahmeeffekt fiir den Fis-

kus.

B.  Grenzen fiir die Ausschiittung

Die Wahrnehmung der geldpolitischen Aufgaben erfordert nicht nur eine Begrenzung der
Expansion der Zentralbankgeldmenge, sondern setzt auch Grenzen fir die Ausschiittung des
neu geschaffenen Notenbankgeldes an den Fiskus. Dies leuchtet sofort fiir den Fall ein, dass
die Regierung durch Fixierung der Wechselkurse die Notenbank zwingt, eine Aufwertung
der Wiahrung durch Ankauf von Devisen zu verhindern. Aber auch unabhingig von der
zwangsweisen Ansammlung von Devisen durch Interventionen macht es die Sicherung des
Zahlungsverkehrs gegeniiber dem Ausland notwendig, Devisen als Liquidititsreserven vor-
zuhalten.

Auch fiir die geldpolitische Steuerung im Inneren benétigt die Notenbank eine Manévrier-
masse von leicht liquidierbaren Vermdogenstiteln. Denn zum einen wichst die Zentralbank-
geldmenge nicht kontinuierlich, vielmehr weicht die Bundesbank von dem trendmifigen
Expansionspfad nach oben und nach unten ab, sei es aus konjunkturpolitischen Griinden,
sei es, um saisonalen oder anderen Schwankungen des Liquiditdtsbedarfs der Wirtschaft
Rechnung zu tragen oder um den Auflenwert der eigenen Wihrung zu beeinflussen. Eine
Mangvriermasse ist zum anderen auch notwendig, wenn die Notenbank zur Steuerung der
Finanzmirkte Zentralbankgeld an der einen Stelle zufithren und an der anderen Stelle ab-
schopfen will oder wenn sie eine unfreiwillige Zentralbankgeldschopfung z.B. durch Inter-

ventionen im EWS oder durch Inanspruchnahme des Kassenkredits seitens des Fiskus, neut-
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ralisieren will.

Weil also die Bundesbank gegebenenfalls auch Zentralbankgeld abschépfen muss, kann
nicht der gesamte Emissionserlos der Notenbank ausgeschiittet werden, sondern es muss ein
Teil zum Ankauf von Vermogenstiteln und zur Gewihrung von Krediten verwendet wer-
den, die reibungslos wieder riickgingig gemacht werden kénnen. Hierzu eignen sich befris-
tete Forderungen, die automatisch auslaufen (wie etwa rediskontfihige Handelswechsel).
Sicherlich wird hierzu nur ein kleiner Teil der gegenwirtig umlaufenden Zentralbankgeld-
menge in Hohe von 150 Mrd. DM benétigt. Insbesondere diirfte die Geldpolitik kaum
beeintrichtigt werden, wenn sich die Ausschiittung auf den kiinftigen Geldmengenzuwachs

beschrinkt.?

C.  Grenzen fiir eine Gewinnmaximierungsstrategie der Notenbank

Die Notwendigkeit fiir die Bundesbank, Devisenreserven oder Mandvriermasse zur Verfu-
gung zu haben, schrinkt nicht nur die Ausschiittung, sondern auch die Méglichkeit fiir ge-
winnmaximierendes Verhalten ein. Sofern etwa Gold als Liquidititsreserve vorgehalten wird,
weil nicht immer auf die Akzeptanz des Dollars, anderer Devisen und Devisenkérben (z.B.
SZR oder ECU) als internationales Zahlungsmittel vertraut werden kann, muss sogar ganz
auf Zinseinnahmen verzichtet werden. Es handelt sich bei einer unverzinslichen, aber not-
wendigen Liquidititsreserve gleichwohl um gesamtwirtschaftlich niitzliches Vermdgen. Erst
wenn mehr Gold gehalten wird als das, was man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit je-
mals fiir Liquiditdtszwecke zu benétigen glaubt, wird der Ertrag des Notenbankmonopols
von der Volkswirtschaft gleichsam verschenkt. Das Notenbankgeld wird dann fiir die Forde-
rung, Verarbeitung und Lagerung eines Produkts ausgegeben, von dem niemand etwas hat
oder jemals haben wird.

Der iiberwiegende Teil der Wihrungsreserven und der Mandvriermasse wird jedoch verzins-
lich angelegt, allerdings in kurzfristigen Titeln und damit in der Regel zu niedrigeren Zinss-
dtzen als jene, die am Kapitalmarke zu erzielen sind. Dies bedeutet keine Subventionierung
der Banken zu Lasten des Fiskus. Denn die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen

Zinssitzen, deren Vorzeichen sich in Phasen knapper Liquiditit durchaus umkehren kann,

2 Die geldpolitische Manégvriermasse kdnnte zudem dadurch kleingehalten werden, dass die Bundesbank eine
unerwiinschte Zunahme der Liquiditit nicht durch Verkauf von Aktiva oder durch das Nichterneuern von
auslaufenden Krediten abschépft. sondern durch die Ausgabe von Verzinslichen Schuldverschreibungen. In
diesem Falle miisste freilich die Ausschiittung an den Staat um die Zinsausgaben der Notenbank gekiirzt wer-

den.
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ist die Primie, die der Marke fiir Fristentransformation zahlt. Wenn das Zentralbankgeld
von der Notenbank aus geldpolitischen Griinden nur kurzfristig zur Verfiigung gestellt wird,
dann muss die Fristentransformation von den Privaten vorgenommen werden, denen dafiir
auch die Primie zu tiberlassen ist. Von Subventionierung kann man nur sprechen, wenn die
Notenbank ausgewihlten Kreditnehmern Kontingente zu giinstigeren als zu Marktkonditi-
onen einrdumt. Solche Fille gibt es in Hochzinsphasen, in denen die Notenbank hiufig den
Diskontsatz nicht voll an die Marktzinssitze anpasst und damit bei gleichzeitiger Kontin-
gentierung den Wechselrediskont subventioniert.

Es ist allerdings nicht notwendig, dass die Bundesbank auch den Teil der Aktiva, der nicht
als Wihrungsreserve oder als Mandvriermasse benotigt wird, kurzfristig ausleiht und damit
auf die Primie fiir Fristentransformation verzichtet. Es ist auch wenig sinnvoll, die Redis-
kontkontingente der Banken stindig iiber das Mafd hinaus aufzustocken, um das sich der
Bestand an rediskontierbaren Wechseln zur Abwicklung von Handelsgeschiften erhoht, da
sonst der Handeiswechsel als Finanzierungsinstrument zweckentfremdet wird, Sofern das
Zentralbankgeld, das nicht fiir geldpolitische Zwecke gebraucht wird, nicht an den Fiskus
ausgeschiittet wird, wire zu erwigen, dass die Notenbank es in langfristigen festverzinslichen
Wertpapieren anlegt. Dabei ist es im Prinzip gleichgiiltig, ob dies Titel der 6ffentlichen
Hand, von Banken, von Unternehmen oder von auslindischen Regierungen sind. Unter
Beriicksichtigung von Bonititsrisiken und von Wechselkursrisiken (bei Fremdwihrungsan-
lagen) sind die zu erwartenden Renditen bei allen Titeln im Prinzip gleich. In geringem
Umfang diirften allerdings die Zinsen der Titel, die von der Notenbank nachgefragt werden,
sinken. Dies spricht dafiir, den nicht fir geldpolitische Zwecke benétigten Zentralbank-
geldbestand in offentlichen Titeln anzulegen, denn der Druck auf die Zinsen macht die
Kreditaufnahme des Staates auch auf den Finanzmirkten billiger. Gegenzurechnen wire
aber eine Zinserhohung fiir den Fall, dass die Mirkte aus einem hohen Bestand an Staats-
schuldtiteln bei der Notenbank auf eine Gefihrdung der Notenbankautonomie schlieflen

und dem Staat Kredite nur mit einem Risikoaufschlag geben wiirden.

D.  Grenzen fiir die Ausschiittung durch Bewertungsvorschriften
Bei Anlage in Sachvermégen (z.B. Gold) und in Fremdwihrungen schwankt der Vermo-

genswert der gehaltenen Titel mit den Markepreisen oder mit den Wechselkursen Sofern die

Notenbank nach kaufminnischen Prinzipien, d.h. nach dem Niederstwertprinzip bewertet,
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wird sie bei Kursriickgingen Vermogensverluste ausweisen, jedoch bei einem Kursanstieg
weiterhin zu den historischen Tiefstkursen bewerten. Auf diese Weise bildet sie stille Reser-
ven. Sofern die Ausschiittung an den Fiskus den Ausweis von Gewinnen (nach Tilgung
simtlicher Verlustvortrige) voraussetzt, wird durch diese Bewertungspraxis auch der fiskali-
sche Ertrag vermindert. Dies spricht dafiir, dass die Notenbank ihren Bestand an Sachver-
mogen und Devisenreserven auf das Notwendigste beschrinkt.

Eine weitere Begrenzung der Gewinnausschiittung resultiert daraus, dass erzielte Gewinne
thesauriert werden miissen. Die Thesaurierung ist durch das Bundesbankgesetz jedoch auf
5% des Notenumlaufs (100 Mrd.DM) begrenzt. Bei einer Aufstockung des Notenumlaufs
um 5 % sind also 250 Mio. DM einzubehalten. Sofern nicht Verlustvortrige zu tilgen sind
oder eine unterlassene Reservebildung nachgeholt werden muss, Ist der dariiber hinausge-
hende Gewinn der Bundesbank an den Bund abzufiihren. Uberdies sind die einbehaltenen
Gewinne fiir den Staat nicht endgiiltig verloren, da sie die Zinsertrige und damit die Ge-

winnausschiittung in Zukunft erhéhen.

IV.  Ausschiittung des Emissionserloses (bzw. Gewdihrung zinsloser Notenbankkredite) versus
Ausschiittung der Zinsertrige

A.  Referenzsystem: Keine Verschuldung der dffentlichen Hand an den Finanzmdrkten

Der Vorschlag, offentliche Investitionen mit zinslosen Notenbankkrediten zu finanzieren,
lasst sich also nur insoweit realisieren, als der Zuwachs der Zentralbankgeldmenge nicht fir
Wahrungsreserven oder fiir die geldpolitische Mandvriermasse benétigt wird. Er ist in seinen
fiskalischen Wirkungen tiberdies mit einer Situation zu vergleichen, in welcher der Betrag
verzinslich angelegt wird und die daraus erzielten Zinsertrige an den Fiskus ausgeschiittet
werden. Dabei ist als Zinssatz die Rendite fiir langfristige Wertpapiere Zugrunde zu legen.
Dass der Gewinn moglicherweise geringer ausfillt, weil die Notenbank den Betrag kurzfris-
tig und damit in der Regel zu niedrigeren Zinsen ausleiht lisst sich durch Anderung des
geldpolitischen Instrumentariums beheben. Dass der Gewinn gemindert wird, weil die No-
tenbank im Auftrage des Staates an ausgewihlte Adressen verbilligte oder zinslose Kredite
gewihrt, ist als eine Vorab-Verwendung des Gewinns auflerhalb des Bundeshaushalts zu
betrachten.

Bei diesem Referenzsystem wiirden zinslose Notenbankkredite dem Fiskus die Mittel sofort
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zur Verfiigung stellen. Bei investiver Verwendung wiirde der Staat 6ffentliches Sachvermo-
gen bilden. Behilt die Notenbank dagegen den Emissionserlos ein und legt sie ihn verzins-
lich an, dann bildet der Staat als Eigentiimer der Notenbank statt dessen Geldvermégen.
Der Fiskus erhilt den Ertrag aus dem Notenbankmonopol erst in Zukunft, wenn die Zins-
ertrige anfallen und ausgeschiittet werden. Ob dieser Nachteil in kiinftigen Perioden durch
entsprechend hohe Zinsertrige wettgemacht wird, hingt formal gesehen davon ab, ob die
Zinssitze hoher sind als die Wachstumsrate der Geldmenge, die fir die Ausschiittung an
den Staat verfugbar wire.

Diese formale Betrachtung ist jedoch nur die halbe Wahrheit. Zu beriicksichtigen ist, dass
die Bildung von Geldvermdgen volkswirtschaftlich gesehen ebenfalls eine investive Anlage
bedeutet, weil der private Sektor verzinsliche Kredite tiberwiegend zur Bildung von Produk-
tivkapital einsetzt. Dies fithrt dazu, dass das wirtschaftliche Wachstum geférdert und damit
auch die Steuereinnahmen erhdht werden. Beriicksichtigt man die steigende Steuerkraft,
dann kann auch eine vollstindige Thesaurierung der Notenbankgewinne, wie dies in der

Schweiz weitgehend der Fall ist, fiir den Fiskus durchaus lohnend sein.

B.  Referenzsystem: Kompensatorische Verschuldung des Staates an den Finanzmiirkten

Der Staat kann jedoch der Auffassung sein, dass seine Investitionen volkswirtschaftlich gese-
hen noch rentabler seien als private Investitionen, so dass eine Verschiebung auf den Zeit-
punkt, in dem die Notenbankgewinne anfallen, volkswirtschaftlich wie auch fiskalisch kont-
raproduktiv ist. Er kénnte sogar noch einen Schritt weitergehen und seinen Investitionen
wegen ihrer gesamtwirtschaftlichen Produktivitit eine so hohe Prioritit zuschreiben, dass
selbst eine Finanzierung durch Veriuflerung und Ausschiittung von bestehendem Noten-
bankvermogen gerechtfertigt ist.

Dies sind aber auch die Fille, in denen es sich fiir den Staat lohnt, Kredite auf den Finanz-
mirkten aufzunehmen, weil der Zinsendienst aus kiinftigen Steuermehreinnahmen oder
Minderausgaben bezahlt werden kann. Denn wenn die staatlichen Investitionen die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitit verbessern, erhoht sich das Wachstum und damit die
Steuerkraft. Handelt es sich dagegen nicht um Investitionen mit einem hohen Produktivi-
titseffekt, sondern mit einem hohen gesellschaftlichen Nutzen und sind die Biirger nicht
bereit, dafiir privaten oder staatlichen Konsum einzuschrinken, dann duflert sich dies in der

Bereitschaft, in Zukunft auf 6ffentliche Giiter (= kiinftige Minderausgaben) oder auf private
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Giiter zu verzichten (= kiinftige Steuermehreinnahmen).

Wenn aber der Staat Kredite auf dem Kapitalmarke aufnimmt, dndert sich das Referenzsys-

tem in der Weise, dass die Alternativen Sofortausschiittung oder Ausschiittung der Zinser-

trige gleichwertig werden. Nimmt der Staat Kredite auf dem Kapitalmarke auf, und bildet
die Bundesbank zugleich staatliches Vermogen, das die gleichen Zinssitze erzielt, wie der

Staat fiir die Kredite zu zahlen hat, dann erhilt der Staat seinen Kredit de facto zinslos.

Der Staat kann sich also durch Aufnahme von Krediten auf den Finanzmirkten stets in die

Situation versetzen, als ob er einen zinslosen Kredit von der Notenbank erhilt. Solange die

auf dem Markt aufgenommene Staatsschuld hoher ist als das Vermégen der Notenbank, das

nicht als Devisenreserve oder als Mandvriermasse benotigt wird, Ist die Frage, ob der Emis-
sionserlds der Notenbank sofort ausgeschiittet bzw. als zinsloser Kredit an den Staat gewihrt
wird oder ob erst die Zinsertrige an den Fiskus ausgeschiittet werden, ein Scheinproblem.

Die beiden Alternativen der Beteiligung des Fiskus am Ertrag der Notenbank sind nicht nur

hinsichtlich der Folgen fiir den Staatshaushalt, sondern auch hinsichtlich der (Netto-) Ver-

mogensposition des Staates gleichwertig. Beide fithren zu einer Bildung von staatlichem

Realvermdgen anstelle der Bildung Von staatlichem Geldvermégen. Der Unterschied be-

steht nur darin, dass im einen Fall die Notenbank zugunsten des Fiskus von vorherein auf

die Bildung von Geldvermogen verzichtet oder sogar Geldvermogen verduflert und im ande-
ren Fall der Fiskus das Geldvermogen der Notenbank durch Verschuldung neutralisiert. Der

Staatssektor (Fiskus und Notenbank zusammengenommen) hat die gleiche Vermogensposi-

tion gegeniiber dem privaten Sektor.

Daraus folgt aber: Da der Schuldenstand und das jahrliche Finanzierungsdefizit der 6ffentli-

chen Hand weitaus grofler sind als der ausschiittbare Emissionserlds, Ist der Staat auch heute

schon so gestellt, als wiirde er im Ausmaf$ der Geldschopfung (abziiglich der Aufwendungen
der Notenbank) einen zinslosen Kredit von der Notenbank erhalten. Der Fiskus partizipiert
nur dann nicht voll am Ertrag aus dem Notenbankmonopol,

— wenn die Notenbank gegen den Willen des Staates den Ertrag aus dem Notenbankmo-
nopol an nichtstaatliche Stelle verschenkt, z.B. durch zinsgiinstige Kredite an Private
oder an auslidndische Regierungen;

— wenn die Notenbank das ausgegebene Zentralbankgeld, mehr als zur geldpolitischen
Steuerung nétig, in kurzfristigen Titeln hilt und sich deshalb mit einem niedrigeren
Zinsertrag begniigt als sie bei langfristiger Anlage erzielen wiirde; bei Anlage in kurzfris-
tigen Titeln iiberlasst die Notenbank die Fristentransformation und damit auch die da-

fur gezahlte Primie den Geschiftsbanken;
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— wenn Notenbankgewinne nicht ausgeschiittet, sondern stets und auf Dauer thesauriert
werden.

Will der Fiskus auch diesen Rest abschopfen, so bedarf es dazu keiner zinslosen Kredite der

Notenbank an den Staat. Die Notenbank miisste darauf achten, dass der Diskontsatz mog-

lichst in Hohe des Geldmarktsatzes festgesetzt wird, und miisste den Teil des Zentralbank-

geldes, der nicht als Devisenreserve oder als geldpolitische Mandvriermasse benotigt wird, in

langfristigen Titeln halten.

C.  Kriterien fiir die Entscheidung

Wenn die beiden Alternativen hinsichtlich der fiskalischen Wirkungen gleichwertig sind,

miissen andere Kriterien die Auswahl zwischen ihnen entscheiden.
1. Zweckbindung fiir Investitionen

Ein Argument konnte sein, dass zinslose Notenbankkredite gezielt fiir bestimmte Investitio-
nen eingesetzt werden konnen, wihrend die Abfithrung des Notenbankgewinns in den all-
gemeinen Haushalt fliefft. Dieses Argument impliziert, dass die Regierungen und die Parla-
mente diesen Investitionen nicht den héchsten Rang einrdumen und den finanziellen Spiel-
raum des Staates fiir andere Zwecke nutzen wiirden. Geht es also darum, den Regierungen
und Parlamenten finanzielle Mittel vorzuenthalten, weil sie die notwendigen Priorititen bei
den staatlichen Aufgaben nicht durchsetzen wiirden, dann kénnte man dies auch durch
Griindung von Fonds erreichen, die durch Zuschiisse aus dem Haushalt oder durch die
Ubertragung von staatlichen Einnahmen auszustatten sind. Diese Fonds kénnen dann In-
vestitionszuschiisse, verbilligte Darlehen oder Zinssubventionen an offentliche oder private
Stellen vergeben. Die Frage ist jedoch, ob Fonds-Manager die gesellschaftlichen Priorititen
kompetenter entscheiden konnen als das Parlament. Uber dies lehrt die Erfahrung, dass Ka-
pitalzuschiisse fiir bestimmte Investitionen leicht zur Verschwendung von Kapital fithren.
Ob die Fonds-Manager die Fille von Kapitalverschwendung erkennen und gegebenenfalls
auf die Vergabe der Mittel verzichten und diese stattdessen dem Staat zuriickgeben, ldsst sich

bezweifeln.
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2. Beteiligung von Lindern und Kommunen am Bundesbankgewinn

Als ein weiteres Argument fiir die zinslose Kreditgewihrung an den Staat wird genannt, dass
dadurch neben dem Bund auch andere Gebietskorperschaften in den Genuss des Noten-
bankgewinns kommen kénnten, wihrend von der Gewinnausschiittung nur der Bund profi-
tiert. Dahinter steht offensichtlich die Vorstellung, dass in die Auseinandersetzung iiber die
Ausstattung der einzelnen Gebietskorperschaften mit Finanzierungsmitteln nicht nur das
Steuerautkommen, sondern auch die tibrigen Einnahmen einzubezichen sind. Dazu gehéren
neben der Ausschiittung der Bundesbank auch die anderen »windfall profits«, wie etwa die
Forderabgabe auf Ol und Gas, die fast ausschliefllich dem Land Niedersachsen zugute-
kommt. Es leuchtet jedoch nicht ein, dass die Einbeziehung der Notenbankgewinne in die
gemeinsame Finanzmasse durch eine zinslose Kreditgewihrung der Notenbank erfolgen
sollte; man wird ja auch nicht den Ertrag der Férderabgabe den anderen Gebietskorperschaf-
ten dadurch zukommen lassen, dass die Férdergesellschaften zu Lasten ihres Gewinnes Ben-
zin- oder Heizdlgutscheine an Bundes- oder Landeskassen schicken. Der sinnvolle Weg
kann nur der sein, dass man die Forderabgabe oder den Bundesbankgewinn bei der Festle-
gung des Finanzausgleichs und des Verteilungsschliissels bei den Gemeinschaftssteuern be-
riicksichtigt. Der Verteilungsstreit zwischen Bund und Lindern gehért nicht in den Zent-
ralbankrat und in die geldpolitische Diskussion, sondern ist in den Gremien und mit den

Instrumenten zu entscheiden, die die Verfassung dafiir vorgesehen hat.

3. Praktikabilitit

Ein weiteres Argument lautet schlieflich, es sei ein kostspieliger Umweg, dass auf der einen
Seite die Notenbank Geldvermdgen aufbaut und auf der anderen Seite der Fiskus in glei-
chem Umfang Schulden macht. Besteht das Geldvermogen aus Staatstiteln, so kommt es
dazu, dass zunichst der Staat an die Notenbank Zinsen iiberweist, die dann von der Bun-
desbank an den Bund Zuriickerstattet werden. Dieses Argument verkennt jedoch die Praxis
der Entstehung von Zentralbankgeld. Die Bundesbank schleust im Rahmen ihrer geldpoliti-
schen Steuerung zunichst auf vielen Kanilen Zentralbankgeld ein - wobei meistens auch
gleichzeitig Zentralbankgeld absorbiert wird - und baut sukzessive einen Bestand an kurzfris-
tigen vermogenstiteln auf. Erst wenn dieser Bestand iiber das fiir die geldpolitische Steue-

rung notwendige Maf$ hinausgegangen ist, ist es sinnvoll, dieses in langfristige Vermogensti-
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tel umzuwandeln, z.B. durch Kiufe von langfristigen Staatstiteln. Ob die Bundesbank diese
Titel im Portefeuille hilt, dafiir Zinsen kassiert und bei Tilgung durch Ankauf neuer Titel
ersetzt oder ob die Schulden gestrichen werden, ist eine technische Frage. Welche der beiden
Alternativen mehr Kosten fiir die Notenbank und die staatliche Schuldenverwaltung verur-

sacht, ist noch sehr die Frage.

4. Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Wenn die Notenbank nicht mehr den Banken Refinanzierungskredite gewihrt oder sogar
Vermégensbestinde auflost und dafiir Mittel an den Staat vergibt, die dieser zur Finanzie-
rung zusitzlicher Investitionen verwendet, dann ersetzt der Staat, wie erwihnt, Geldvermo-
gen durch Realvermdgen. Das gleiche geschieht, wenn sich der Staat stattdessen die Finan-
zierungsmittel auf dem Kapitalmarkt besorgt. Wenn aber die Notenbank weniger Kapital
anbietet oder der Fiskus mehr Kapital absorbiert, sinkt das fiir die private Wirtschaft verfiig-
bare Kapitalangebot. Sofern dieser Ausfall nicht durch vermehrte Kapitalbildung des priva-
ten Sektors oder durch Verschuldung im Ausland kompensiert wird, geht die Bildung von
staatlichem Realvermdgen zu Lasten von privatem Produktivvermégen (crowding out). Ob
es zu einer Verdringung kommt, hingt von der wirtschaftlichen Situation ab. Folgende

Konstellationen sind zu unterscheiden:

a)  Vollbeschiftigung des Arbeitskriftepotentials

b)  Arbeitslosigkeit bei Unterauslastung der Sachkapazititen infolge von ungerechtfertig-
tem Nachfragepessimismus (konjunkturell bedingte Arbeitslosigkeit)

c)  Arbeitslosigkeit und Unterauslastung der Sachkapazititen infolge eines tiberhéhten
Kostenniveaus (kostenbedingte Arbeitslosigkeit)

d)  Arbeitslosigkeit bei Vollauslastung der Sachkapazititen

In der Konstellation a) kommt es zur vollstindigen Verdringung von privater Nachfrage,
wenn der Staat seine Ausgaben (real) durchsetzt und wenn keine Mittel aus dem Ausland
aufgenommen werden. Die Geldpolitik entscheidet dariiber, ob diese Verdringung zunichst
tiber Inflation oder aber sofort iiber den Zinsmechanismus besorgt wird. Bei einem inflatori-
schen Umweg wird zunichst der private Konsum verdringt, bei Wirksamwerden des Zins-

mechanismus dagegen zunehmend die privaten Investitionen. Die Verdringung von priva-
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ten Investitionen kann begrenzt werden, wenn das Kapitalangebot des privaten Sektors zu
Lasten des privaten Konsums mit steigenden Zinsen zunimmt. Sinnvoll Ist eine Verdrin-
gung von privaten Investitionen durch staatliche Ausgaben, wenn diese einen hoheren Pro-
duktivitdtseffeke als die privaten Investitionen haben oder wenn die Biirger ihnen einen so
hohen Rang einrdumen, dass sie bereit sind, dafiir in Zukunft auf 6ffentliche oder private
Giiter zu verzichten.
Die Konstellation b) ist durch eine Schwiche der Investitionsneigung gekennzeichnet, deren
Ursache ungerechtfertigter Nachfragepessimismus ist. Wenn die Geldpolitik die Investitio-
nen nicht mehr dadurch anregen kann, dass sie auf die Zinsen driickt, weil die Anleger aus
Inflationsfurcht ihr Kapital nur zu hohen Zinsen anbieten oder weil eine Zinssenkung eine
unerwiinschte Abwertung der eigenen Wihrung mit sich brichte, kann staatliche Nachfrage
in die Liicke treten und durch eine Initialziindung den Nachfragepessimismus iiberwinden.
Voraussetzung fiir den Erfolg der Therapie ist, dass die staatlichen Defizite nicht ihrerseits
zur Quelle von Misstrauen der Anleger und Investoren werden.
Bei der Konstellation ¢) wurde diese Therapie allenfalls Erfolg haben, wenn ein Anstieg des
Preisniveaus zugelassen wird, der das iiberhohte Kostenniveau real senkt. Denn ohne (reale)
Kostenentlastung sind die Unternehmen nicht bereit, mehr anzubieten oder mehr zu inves-
tieren. Der Erfolg bleibt aber aus, wenn der Anstieg des Preisniveaus bei Investoren, Anle-
gern und Arbeitnehmern Inflationsfurcht erzeugt und wenn die Einkommensanspriiche, die
die tiberhohten Kosten verursacht haben, durch den Preisniveauanstieg nicht korrigiert wer-
den koénnen, weil die Betroffenen einen Inflationsausgleich verlangen. In dieser Situation
konnte der Staat durch kreditfinanzierte Nachfrage die Beschiftigung und die Kapazititsaus-
lastung erhéhen, wenn er bereit ist, offentliche Giiter zu produzieren oder produzieren zu
lassen, die die am Markt herrschenden Léhne und Zinsen nicht erwirtschaften miissen. Der
Staat hat diese Moglichkeit, weil er
— ldnger als Unternehmen die Zinskosten ignorieren kann,
= Arbeitskrifte billiger als Unternehmen einsetzen kann, weil er bei der Kalkulation der
Lohnkosten die von den Arbeitskriften zu zahlenden Steuern sowie Sozialabgaben au-
Ber Acht lassen und gegebenenfalls auch Einsparungen beim Arbeitslosengeld absetzen
kann.
Der Spielraum fiir eine solche Strategie wird jedoch von Jahr zu Jahr kleiner. Wenn der
Staat hierfiir die jihrliche Geldschopfung oder sogar Reserven der Notenbank verwendet,
verringert sich der Spielraum durch den Riickgang der Gewinnausschiittung der Noten-

bank; wenn der Staat Kapitalmarktkredite aufnimmt, wird der Spielraum durch die steigen-
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de Zinslast aufgezehrt. ist der Spielraum ausgeschdpft, konnen die Staatsausgaben nur noch
durch Steuererhéhungen finanziert werden. Diese aber fiihren zu einem Ausfall von privater
Nachfrage. Der Spielraum wird dariiber hinaus aufgebraucht, wenn die staatlichen Interven-
tionen die Korrektur des Kostenniveaus verzogert oder gar verhindert.

In Konstellation d) ist ein Spielraum wie in e) nur insoweit vorhanden, als Arbeitskrifte vom
Staat eingestellt werden, wihrend der Kauf von offentlichen Giitern, die von Unternehmen
erstellt werden, infolge der Vollauslastung der Kapazititen keine Mehrbeschiftigung bringt.
In Situationen, wie wir sie gegenwirtig haben, in denen man nicht ohne weiteres darauf
vertrauen kann, dass ein tiberh6htes Kostenniveau durch einen Anstieg des Preisniveaus kor-
rigiert wird, man dagegen in Rechnung stellen muss, dass das Aufleben von Inflationserwar-
tungen die Impulse einer expansiven Geldpolitik konterkarieren kann, hat der Staat mit
einer expansiven Finanzpolitik nur Erfolg, wenn die Notenbank eine stabilititsorientierte
Geldpolitik treibt. Die Frage ist jedoch, ob es fiir das Erreichen der finanzpolitischen Ziele
gleichgiiltig ist, auf welche Weise die Notenbank Zentralbankgeld bereitstellt, insbesondere,
ob die Gewihrung zinsloser Notenbankkredite an den Fiskus weniger Nachteile hat als eine
Kreditaufnahme an den Kapitalmirkten bei gleichzeitiger Alimentierung der Geldmirkte
durch die Notenbank tiber die Gewdhrung von Refinanzierungskrediten an die Banken oder
durch Alimentierung des Kapitalmarkts tiber Offenmarktoperationen. Solche Situationen
sind denkbar, wenn etwa auf dem Kapital markt Attentismus herrscht, der durch Emissi-
onspline der offentlichen Hand noch gendhrt wird. Aber auch fiir solche Fille reicht das
gegenwirtige Instrumentarium der Notenbank aus, denn sie kann - wie sie es auch 1967
getan hat - dem Staat das erforderliche Geld gewihren, indem sie Schatzwechsel oder andere
kurzfristige Staatspapiere in ihr Portefeuille nimmt. Ob diese Titel verzinslich oder unver-

zinslich sind, spielt fiir die Wirkungen auf die Finanzmirkte dabei keine Rolle.

5. Geldpolitische und finanzpolitische Autonomie

Es gibt also kaum tiberzeugende Argumente dafiir, dass man den bisherigen Weg der Ge-
winnausschiittung durch die Notenbank ersetzt durch die Gewihrung zinsloser Kredite an
den Staat. Wohl aber gibt es ein schwerwiegendes Argument dafiir, bei den bisherigen Ver-
fahren zu bleiben. Denn dies ist die Methode, bei der die geldpolitischen und fiskalischen
Interessen am wenigsten vermengt werden. Dadurch minimiert man erstens mogliche Ver-

trauensschiden und vermindert zweitens Reibungsverluste zwischen Notenbank und den
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Fiski von Bund und Lindern. Die Finanzminister kénnen wie bisher ihre Kreditaufnahme
im Rhythmus ihrer Ausgaben und Einnahmen nach eigenem Ermessen gestalten und die

Notenbank nimmt ebenfalls nach eigenem Ermessen die geldpolitische Steuerung vor.

D.  Bisherige Entwicklung von Geldschopfung und Gewinnausschiittung

Die These, dass die beiden Alternativen - zinslose Kreditgewdhrung an den Staat und Aus-
schiittung der Notenbankgewinne - dquivalent seien, wird hiufig mit dem Hinweis bestrit-
ten, dass der Staat viele Jahre keine Ausschiittung erhalten habe. Betrachtet man die Ent-
wicklung der Geldschopfung und der Gewinnausschiittung, so konnte man schliefen, dass
der Staat bis 1980 besser gefahren wire, wenn er den Emissionserls der Geldschépfung
zinslos erhalten hitte. Seitdem tbertrifft jedoch die Gewinnausschiittung den Zuwachs an
neuem Zentralbankgeld bei weitem (vgl. Tabelle i und2). Ein dhnliches Urteil wiirde man
gewinnen, wenn man die Gewinnausschiittung mit den Zinsausgaben vergleicht, die dem
Staat dadurch entstanden sind, dass er die Mittel nicht zinslos erhalten hat, sondern sie sich
auf den Finanzmirkten besorgen musste. Bis 1980 iibertrafen diese Zinsausgaben die Ge-
winnausschiittung, seitdem ist es jedoch umgekehrt.

Die Berechnung von Einnahmeverlusten aufgrund von unterlassenen Gewinnausschiittun-
gen in den sechziger und siebziger Jahren ist jedoch véllig irrelevant. Der Bundesbank stand
bis 1973 nicht frei, auf welche Weise sie Zentralbankgeld in Umlauf brachte, denn sie muss-
te bis dahin durch Interventionen den Wechselkurs verteidigen und deshalb Notenbankgeld
durch Ankauf von Devisen schaffen. Da sie fiir die Anlage der Devisen in US-Papiere nicht
so viel Zinsen erhielt, wie zur Abdeckung der Wihrungsverluste nach den Aufwertungen
und nach der Freigabe des Wechselkurses notig gewesen wire, ist der fiskalische Ertrag aus
der Geldschdpfung geschmilert worden. Zu verantworten hat dies jedoch nicht die Noten-
bank, sondern die Bundesregierung, die die Kompetenz fiir die Festlegung der Wihrungspa-
ritaten hat und die von der Bundesbank die Verteidigung des Wechselkurses verlangte. Hit-
te die Bundesbank damals dem Staat in Héhe der geplanten Zentralbankgeldschépfung
zinslose Kredite gewihrt, hitte sie sich am Marke in Hohe des DM-Wertes der angekauften
Devisen verschulden miissen. Wegen der dabei eingegangenen Zinsverpflichtungen wiren in
den Folgejahren die Verluste der Bundesbank noch grofler gewesen und die spiteren Ge-
winnausschiittungen wiren entsprechend geschmilert worden.

Wenn man unter fiskalischen Gesichtspunkten Kritik an der Bundesbank tiben will, so
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Tabelle 1: Ermittlung des Emissionserléses - in Mrd. DM —

65-73 7479 1980 1981 1982 1983 1984

Bei jeweiligen Mindestreserve-

sdtzen

Ausgaben von Zentralbankgeld * 64,2 37,8 -4,3 -1,5 1,9 10,4 7,6
Emissionskosten ° 4,7 6,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Emissionserlos 59,5 31,7 -5,6 -2,8 0,5 9,0 6,2
Bei konstanten Mindestreserve-

sdtzen

Ausgabe von Zentralbankgeld 64,2 37,8 -4,3 -1,5 1,9 10,4 7,6
+ Freisetzung von Liquiditdt

durch Senkung der Mindest- 69 284 10.7 3,9 5,4 - -
reservesitze

- Bindung von Liquiditit
durch Anhebung der Mindest-

reservesitze 25,8 8,6 - - - 0,1 0,1
- Emissionskosten 4,7 6,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Emissionserlos 40,6 51,5 5,1 1,1 5,9 8,9 6,1
Zum Vergleich:

Gewinnausschiittung der

Bundesbank 1,0 0,4 2,3 10,5 11,0 11,4 12,9
Zum Vergleich:

Zinsaufwendungen des Bundes ° 12,5 31,9 6,8 7,3 8,5 9,7 9,8

a. Bargeld und Guthaben der Kreditinstitute bei der Bundesbank

b. Verwaltungsaufwand der Bundesbank

c. Fiir die Kreditaufnahme auf dem Kapitalmarkt in Hohe des seit 1965 kumulierten Emissionserléses bei
Konstanz der Mindestreservesitze; Annahme: Laufzeit der Kredite 5 Jahre; Verzinsung der neuen und der
auslaufenden Kredite in Héhe der Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen.

wire daran anzusetzen, dass die Bundesbank seit 1973, seitdem per Saldo kein Zentralbank-
geld mehr durch Ankauf von Devisen geschaffen wurde, als Geldschépfungsquelle fast aus-
schliefSlich den Refinanzierungskredit an die Banken benutzt. Diese Refinanzierungskredite
haben inzwischen fast 100 Mrd. DM erreicht und sind damit hoher als die Wahrungsreser-
ven. Sie bestehen aus kurzfristigen Forderungen aus dem Rediskont, aus Offen Marktopera-
tionen und aus dem Lombardkredit, fiir die die Banken Zinssitze zu zahlen haben, die zwi-
schen dem Diskontsatz (gegenwirtig 4,5 %) und dem Lombardsatz (gegenwirtig 6 %) lie-
gen. Diese Zinssitze sind niedriger als die Rendite fiir 6ffentliche Anleihen (7%). Der Um-
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fang der Refinanzierungskredite diirfte weitaus hoher sein als fiir die geldpolitische Mandv-
Tabelle 2: Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank - in Mrd. DM -

65-73 7479 1980 1981 1982 1983 1984

Zinsertrag im Ausland 14,0 29,3 5,9 7,6 8,0 9,4 10,7
Zinsertrag im Inland 8,5 7,8 3,9 5,3 5,8 3,1 4,3
- Zinsaufwand 2,6 1,8 0,3 0,7 0,4 0,3 0,3
Nettozinsertrag 19,9 353 9,5 12,2 13,5 12,8 14,7
- Verwaltungsaufwand * 4,7 6,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Betriebsergebnis 15,2 29,2 8,2 10,9 12,1 11,4 13,3
+ auflerordentliches Ergebnis ® 22,1 27,6 0,7 2,3 -0,8 0,3 -0,1
Jahrestiberschuf$/-fehlbetrag -6,9 1,6 8,8 13,1 11,3 11,8 13,2

Bildung von Eigenkapital ¢ -7,9 1,2 6,6 2,6 0,3 0,4 0,3

Ausschiittung an den Bund 1,0 0,4 2,3 10,5 11,0 11,4 12,9

a Personalkosten, Sachaufwand, Abschreibungen auf Sachanlagen. Pensionsriickstellungen
b Bewertungsgewinne und -verluste. sonstige Riickstellungen, sonstige Ertrige und Aufwendungen
¢ Aufstockung der Riicklagen (+), Verlustvortrag (-), Tilgung des Verlustvortrags (+)

riermasse notwendig ist. Wiirde die Bundesbank rd. 50 Mrd. DM dieser Refinanzierungs-
kredite in langfristige Titel umwandeln, dann kénnte sie rd. i Mrd. DM mehr an Gewinn
ausschiitten.

Kritik kdnnte sich auch dagegen richten, dass die Bundesbank in der Phase der Abwertung
des Dollars zwar Wihrungsverluste ausweisen und damit die Gewinnausschiittung verhin-
dern musste, dagegen in der Phase der Aufwertung keine Ertrige aus der Hoherbewertung
des Dollarbestandes ausweist. Hiergegen konnte die Bundesbank einwenden, dass der Markt
in den hohen aktuellen Dollarzinsen eine Abwertung des Dollars einkalkuliert, so dass man
die Zinsertriage nicht voll ausschiitten diirfe. Die Alternative wire, dass die Bundesbank den
Bestand an Devisen abbaut und dafiir inlindische Titel ankauft. Da die Dollarbestinde mit
einem Kurs von 1,72DM zu Buche stehen, wiirde die Bundesbank bei einem Verkauf von
Dollars im Buchwert von i Mrd. DM und einem Dollarkurs von 3,10DM 1,8 Mrd. DM
erlosen, wovon sie i Mrd. DM zum Erwerb inlidndischer Titel benotigt und 0,8 Mrd. DM
ausschiitten konnte. Man muss dem freilich gegenrechnen, dass der Fiskus dann auf die

ausgeschiitteten Betrige kiinftig keine Zinseinnahmen erhilt.
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V.  Resiimee

Der Vorschlag, der offentlichen Hand zinslose Kredite der Notenbank zu gewihren, sollte
schon deswegen nicht weiterverfolgt werden, weil der Hauptzweck nicht erreicht wird. Der
Staat erhilt auch heute schon den tiberwiegenden Teil des Ertrages aus dem Notenbankmo-
nopol, so dass er durch die Gewihrung von zinslosen Krediten kaum noch etwas gewinnen
kann. Weil die Notenbank bei Gewihrung von zinslosen Krediten an den Staat auf Zinsein-
nahmen verzichten miisste, die sie bei einer Gewidhrung von Refinanzierungskrediten an die
Banken oder beim Ankauf von verzinslichen Titeln hitte, wiirde der Staat letztlich lediglich
sich selbst subventionieren. Fiir den Fiskus ist es deshalb gleichgiiltig, ob er sich auf dem
Kapitalmarke verschuldet und die Notenbankgewinne vereinnahmt oder ob er sich bei Ver-
zicht auf Notenbankgewinne zinslos bei der Notenbank verschuldet.

Dieses Urteil ist in zweierlei Hinsicht zu modifizieren. Ersten: Da die Gewinnausschiittung
der Notenbank an den Bund fliefit, die zinslosen Kredite gemif§ dem Vorschlag des Ham-
burger Senats jedoch auch Lindern und Kommunen zugutekommen sollen, ergibe sich ein
Umverteilungseffekt. Dieser lieffe sich jedoch auch in dem bestehenden System dadurch
erreichen, dass man die Gewinnausschiittung an den Bund bei der Festlegung des Vertei-
lungsschliissels im Finanzausgleich beriicksichtigt. Zweitens: Die Notenbank miisste - soweit
es der geldpolitische Spielraum zulésst - darauf achten, dass sie ihre Gewinne und damit die
Gewinnausschiittung nicht schmalert. Sie miisste insbesondere den Bestand an Devisen und
an kurzfristigen Refinanzierungskrediten an die Banken so klein wie méglich halten und den
Rest ihres Vermogens in langfristigen Titeln halten - dies alles, wie gesagt, im Rahmen ihrer
geldpolitischen Verantwortung.

Zinslose Notenbankkredite entlasten - bei gleichem Geldmengenziel - grundsitzlich auch
nicht den Kapitalmarkt. Denn indem der Staat das Zentralbankgeld beansprucht, das sonst
den privaten Kreditnehmern zur Verfiigung stiinde, belastet er die Finanzmarkte genauso,
wie wenn er sich direkt dort verschulden wiirde.

Der vom Hamburger Senat vorgeschlagene Einsatz der Notenbank zugunsten der Finanzie-
rung Offentlicher Investitionen wiirde zudem eine Vermengung von geldpolitischen und
fiskalpolitischen Interessen bewirken und Reibungsverluste sowohl fiir die Notenbank als
auch fiir die Finanzminister von Bund und Lindern mit sich bringen. In der Ubergangspha-
se von den traditionellen zu den neuen Methoden der Zentralbankgeldschaffung wiren auch
die Kreditinstitute und die Finanzmirkte mit moglicherweise nicht unerheblichen Umstel-

lungsproblemen und -kosten belastet.
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Schliefllich ist zu bedenken, dass die deutsche Offentlichkeit aufgrund des schlechten Bei-
spiels, das der Staat in der Vergangenheit gegeben hat, gegen eine Notenbankfinanzierung
offentlicher Ausgaben hoch sensibilisiert ist. Deswegen sind unsere Verhiltnisse auch nicht
zu vergleichen mit denen in anderen Lindern, in denen man sich daran gewohnt hat, dass
ein Teil des Zentralbankgeldes tiber 6ffentliche Papiere in den volkswirtschaftlichen Kreis-
lauf gelangt. Auch wenn nicht beabsichtigt ist, die geldpolitische Autonomie der Bundes-
bank anzutasten, bestiinde die Gefahr, dass eine direkte Finanzierung 6ffentlicher Investiti-
onen durch die Notenbank die Inflationserwartungen nach oben gehen liefle. Dies wiirde

die Zinsen in die Hohe treiben und damit Wachstum und Beschiftigung gefihrden.
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Anhang: Gegenargumente zu den Thesen von W. Filc

1. Gegenstand der Kontroverse

Bei der Kontroverse iiber begiinstigte - im Extremfall zins- und tilgungsfreie - Notenbank-
kredite an den Staat war es unstrittig, dass es fiir den Staat im Prinzip moglich ist, von der
Zentralbankgeldschopfung zu profitieren, ohne dass dadurch die geldpolitische Autonomie
leiden muss. Weil der Emittent von Notenbankgeld Giiter oder rentierliches Vermdgen
erwerben kann, ohne zuvor andere Giiter oder Vermogensobjekte verkaufen oder sich gegen
Zinsverpflichtungen verschulden zu miissen, entsteht bei der Erstausgabe von Notenbank-
geld ein Ertrag, der fiir Investitionen oder fiir Konsumgiiter ausgegeben werden kann. Un-
strittig war auch, dass dieser Ertrag dem Gemeinwesen zustehen sollte und deshalb auch
dem Staat zufliefSen kann.
Strittig war und ist hingegen, ob der Staat seine Teilhabe am Ertrag aus dem Notenbank-
monopol wesentlich verbessern kann, wenn die Notenbank Zentralbankgeld durch die Ge-
wihrung zinsloser Kredite an den Staat in Umlauf bringt statt durch die Gewihrung von
verzinslichen Refinanzierungskrediten an die Banken. In der vorstehenden Stellungnahme
wird gezeigt, dass der Staat auch heute schon den weit tiberwiegenden Teil des Ertrags aus
dem Notenbankmonopol erhilt, so dass er durch die Gewihrung von zinslosen Krediten
kaum noch etwas gewinnen kann. Weil die Notenbank in diesem Fall auf Zinseinnahmen
verzichten muss, wiirde der Staat letztlich lediglich sich selbst subventionieren. Nur insoweit
als der Fiskus bislang nicht voll am Ertrag aus dem Notenbankmonopol partizipiert, wire
fiir den Staat noch etwas zu holen. Dies wire dann der Fall,

— wenn die Notenbank gegen den Willen des Staates den Ertrag aus dem Notenmonopol
an nichtstaatliche Stellen verschenkt, z.B. durch zinsgiinstige Kredite an Private oder an
auslindische Regierungen;

— wenn die Notenbank das ausgegebene Zentralbankgeld mehr als zur geldpolitischen
Steuerung nétig in kurzfristigen Titeln hilt und sich deshalb mit einem niedrigeren Zins-
ertrag begniigt als sie bei langfristiger Anlage erzielen wiirde; bei Anlage in kurzfristigen
Titeln tberldsst die Notenbank die Fristentransformation und damit auch die dafiir ge-
zahlte Primie den Geschiftsbanken;

— wenn die Notenbankgewinne nicht ausgeschiittet, sondern stets und auf Dauer thesau-

riert werden.
Betrachtet man nicht den Staat als Gesamtheit, sondern einzelne Gebietskorperschaften,

dann tritt als zusitzliche Dimension die Verteilung des Ertrags aus dem Notenbankmonopol

auf die einzelnen Ebenen hinzu.
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Diese Position deckt sich mit dem, was die einschligige Literatur zu diesem Thema sagt.'
Da in der Bundesrepublik die Notenbankgewinne weitgehend an den Staat ausgeschiittet
werden und die Notenbank Zentralbankgeld meist zu Marktkonditionen - wenn auch nur
auf kurze Frist - ausgibt, besteht nur ein geringer Spielraum fiir hohere Gewinnausschiittun-
gen. Ein zusitzlicher, ins Gewicht fallender fiskalischer Ertrag aus der Geldschopfung kann
nur auf zwei Wegen erreicht werden: durch reichliche Bemessung der Geldschopfung oder
durch die Verschirfung der obligatorischen Liquiditdtshaltung fiir Banken und méglicher-
weise Einfithrung einer obligatorischen Liquidititshaltung fiir Nichtbanken. Beides ist in
den Primissen, unter denen der Hamburger Senat seine Vorschlige diskutiert haben will,
ausgeschlossen. Der erste Weg bedeutet Inflation, der zweite Weg eine zusitzliche Belastung
der Privaten durch eine Quasi-Vermdgensabgabe.

Aber auch wenn sich herausstellen sollte, dass der Staat mehr von dem Ertrag aus dem No-
tenbankmonopol erhalten kénnte und sollte, oder wenn beabsichtigt ist, auch andere Ge-
bietskorperschaften an den Gewinnen der Notenbank zu beteiligen, folgt daraus nicht, dass
die Gewihrung begiinstigter Notenbankkredite an den Staat der beste Weg wire. Diese Zie-
le lassen sich, wie aus der vorstehenden Stellungnahme hervorgeht, auch mit den bisherigen
geldpolitischen und finanzpolitischen Instrumenten erreichen. Man wiirde damit die Nach-
teile einer direkten Notenbankfinanzierung staatlicher Ausgaben vermeiden.

Die Gegenposition von W. Filc besteht nun nicht lediglich darin, dass er den bisher noch
nicht vom Fiskus abgeschopften Ertrag aus dem Notenbankmonopol dem Staat durch zins-
lose Notenbankkredite zuftihren will statt durch Nutzung der traditionellen Instrumente. Er
ist vielmehr der Auffassung, dass durch zinslose Notenbankkredite eine Einkommensquelle
erschlossen wird, die es sonst nicht gibe, so dass sich der Staat finanziell entlasten kénnte,
ohne dabei die private Wirtschaft belasten zu miissen. Anders gesagt: Auch wenn der Ertrag
aus dem Notenbankmonopol nicht an auflerstaatliche Stellen verschenkt wird, auch wenn
der Zinssatz fuir kurzfristige Refinanzierungskredite nicht niedriger als der fiir langfristige
Staatskredite ist und auch wenn die Notenbankgewinne voll ausgeschiittet werden, bringt
die Gewidhrung zinsloser Kredite der Notenbank an den Staat nach Meinung von W. File

eine finanzielle Entlastung.

1 So z.B. das klassische Werk von ] Tobin: Grundsitze der Geld- und Staatsschuldenpolitik, 1. Auflage,
Baden-Baden 1978, insbesondere s. 120 ff. oder: Dietmar Kagli: Der zinslose Notenbankkredit als Finan-

zierungsinstrument des Staates?. in: Wirtschaftsdienst 1983, S. 364 ff.
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2. Kritik an der Beweisfiihrung

In einem Beitrag, der im Herbst 1982 publiziert wurde, identifizierte Filc den Gewinn des
Staates durch die Gewihrung zinsloser Kredite mit den Zinsausgaben, die der Staat gegen-
tiber einer Kreditaufnahme am Kapitalmarke einspart.”> Dass der Staat gleichzeitig Einnah-
menausfille hat, weil die Notenbank bei einem Verzicht auf die Gewihrung verzinslicher
Refinanzierungskredite an die Banken weniger Zinseinnahmen hitte und damit weniger
Gewinn ausschiitten kénnte, wurde bei dieser Rechnung vernachlissigt.

In den zwei Papieren, die fiir das Symposium des Hamburger Senats vorgelegt wurden, hat
Filc eingerdumt, dass eine Vernachlissigung dieser Einnahmeausfille unzulissig ist. Er kon-
zediert auch, dass der Staat bei gleichem Zinssatz fiir Refinanzierungskredite an die Banken
und fiir markemiflige Staatskredite durch die Inanspruchnahme zinsloser Kredite von der
Notenbank nichts gewinnt, sofern er im gleichen Ausmaf seine marktmifiige Kreditauf-
nahme reduziert (sog. Substitutionsfall). Anders sei es jedoch, wenn der Staat den zinslosen
Kredit nicht zur Konsolidierung, sondern dazu nutzt, seine Ausgaben zu erhéhen. Die zins-
losen Notenbankkredite treten dann zu der ohnehin geplanten Kreditaufnahme am Marke
hinzu (sog. Komplementirfall).

Die fiskalische Entlastung, die Filc fiir den Komplementirfall ableitet, besteht nicht in der
Einsparung von Zinsausgaben, sondern in der Liquidititswirkung der zinslosen Notenbank-
kredite. Ob der Staat iber mehr Mittel verfiigen kann, wenn er Notenbankkredite auf-
nimmt, ist jedoch nicht unser Problem. Liquide Mittel kann der Staat jederzeit auf dem
Kapitalmarkt erhalten. Den Hamburger Senat interessiert vielmehr die Frage, ob er diese
Mittel bei Gewihrung von zinslosen Krediten der Notenbank billiger erhilt als auf dem
Kapitalmarke. In seinem zweiten Papier gesteht File dann auch zu, dass es auf die Liquidi-
titswirkung nicht ankommt.

Mit der Vernachlissigung des Liquidititseffekts sollte freilich nicht geleugnet werden, dass
es auf den Finanzmirkten Verklemmungen geben kann, unter denen es dem Staat, wie auch
anderen Schuldnern schwer fillt, tiberhaupt Kredite zu bekommen. In solchen Fillen ist es
Aufgabe der Notenbank, die Funktionsfihigkeit der Geld- und Kapitalmirkte und damit
auch die Emissionsfihigkeit des Staates wieder herzustellen. Dass es dabei aber kontrapro-
duktiv sein kann, den Zins fir den Staatskredit zu driicken, zeigte sich im Jahr 1975, als die

Kapitalmarktzinsen nach einer Senkungsphase wieder zu

2 Wolfgang Filc: Zins- und tilgungsfreier Notenbankkredit an den Bundeshaushalt zu Lasten geldpolitischer
Effizienz?, in: WSI-Mitteilungen 1982, S. 606 ff.
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steigen begannen. Die Bundesbank versuchte dem entgegenzuwirken, indem sie 6ffentliche

Anleihen aus dem Markt nahm. Dies stabilisierte zwar den Zins fiir 6ffentliche Anleihen,

wihrend der fiir private Schuldverschreibungen weiter anstieg. Die Folge war jedoch, dass

die Privaten ihre Bestinde an o6ffentlichen Anleihen zur Bundesbank umschichteten und

dass der Staat auf dem Kapitalmarkt keinen Kredit mehr hatte. Erst als die Bundesbank ihre

Operationen einstellte, war der Bund wieder emissionsfihig. Dabei stiegen die Zinsen fiir

offentliche Titel nur geringfiigig und nur voriibergehend, denn kurz darauf begannen die

Kapitalmarktzinsen anhaltend zu sinken.

Zu der Beispielsrechnung von W. Filc
- kumulierte Werte von 1982 bis 1992 -

Fall I Substitutionsfall

Fall Ia Refinanzierungskredite an Banken
Notenbankkredite an Staat
Gewinnausschiittung der Notenbank
Zinskosten des Staates

Fall Ib Refinanzierungskredite an Banken
Kapitalmarktkredite an Staat
Gewinnausschiittung der Notenbank
Zinskosten des Staates

Fall IT Komplementiirfall

Fall lTa Refinanzierungskredite an Banken
Kapitalmarktkredite an Staat
Notenbankkredite an Staat
Gewinnausschiittung der Notenbank
Zinskosten des Staates

Fall I1b Refinanzierungskredite an Banken
Kapitalmarktkredite an Staat
Gewinnausschiittung der Notenbank
Zinskosten des Staates

137,2

137,2
137,2
34,6
34,6

137,2
137,2

34,6

137,2
274,4
34,6
69,2

Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM

Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM

Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd.DM

Mrd.DM
Mrd.DM
Mrd. DM
Mrd.DM
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Obwohl File, wie erwihnt, den Liquidititseffekt zinsloser Notenbankkredite als irrevalant
erkldre, fihrt er sie bei dem Versuch, die fiskalische Entlastung im Komplementirfall nach-
zuweisen, wieder ein. In seinem Rechenbeispiel auf Seite 69 ff. leitet er zunichst noch ein-
mal den Substitutionsfall (Fall I) ab, bei dem eine zinslose Kreditgewihrung an den Staat
(Fall Ia) dquivalent mit einer Kombination von verzinslicher Kreditgewihrung der Noten-
bank an die Kreditinstitute und Verschuldung des Staates auf den Finanzmairkten (Fall Ib)
ist. Im Fall Ib hat der Staat zwar Zinskosten zu zahlen, die sich tiber 10 Jahre auf 34,6 Mrd.
DM kumulieren, doch erhilt er im gleichen Umfang die auszuschiittenden Zinsertrige der
Notenbank, so dass der Staat seinen Kredit auch in diesem Fall de facto fast zinslos erhiilt.
Der Komplementirfall IIa unterscheidet sich vom Substitutionsfall Ia dadurch, dass der No-
tenbankkredit nicht an die Stelle von Kapitalmarktkrediten tritt, sondern zur Finanzierung
zusdtzlicher Ausgaben verwendet wird. Der Verzicht auf die Ersetzung von Kapitalmarke-
krediten durch den zinslosen Notenbankkredit bedeutet jedoch, dass der Staat im Vergleich
zum Substitutionsfall zwar einen zusitzlichen Kredit aufnimmt, der sich in 10 Jahren auf
137,2 Mrd. DM summiert, dafiir jedoch zusitzliche Zinsausgaben von 34,6 Mrd. DM hat,
Die Differenz zwischen dem zusitzlichen Kreditbetrag und den Zinsaufwendungen ist der
zusitzliche »Dispostitionsspielraum« des Staates (102,6 Mrd. DM).

Man muss zu dem Komplementirfall ITa auch den Komplementirfall IIb bilden, in dem der
Staat die zusitzlichen Ausgaben nicht mit Notenbankkrediten, sondern mit verzinslichen
Kapitalmarktkrediten finanziert. Auf Seite 71 riumt Filc ein, dass der Staat im Komplemen-
tirfall IIb durch Kreditaufnahme auf den Finanzmirkten die gleiche Liquidititswirkung
erzielt wie im Fall IIa. Dennoch meint er, eine fiskalische Entlastung nachweisen zu kénnen:
»ist also«, so fiihrt File fort, »unter fiskalischen Gesichtspunkten die Methodik der Zentral-
bankgeldbeschaffung zumindest nahezu irrelevant? Wer so rechnet, tibersicht die Kumulati-
on der Zinszahlungen in den Folgejahren. Um im Beispiel zu bleiben: Selbst wenn Tilgun-
gen ... unberiicksichtigt bleiben, stehen ... nach Ablauf von 10 Jahren einer um 137,2 Mrd.
DM gestiegenen Staatsverschuldung 34,6 Mrd. DM Zinszahlungen entgegen«. Diese Be-
weisfiihrung ist jedoch nicht schliissig. Wenn der Komplementirfall IIb mit dem Komple-
mentirfall IIa verglichen wird, dann darf man nicht vergessen, dass dem um 34,6 Mrd. DM
héheren Zinsaufwand ein gleich hoher Ertrag aus dem auszuschiittenden Notenbankgewinn
gegeniibersteht. Wird der Komplementirfall IIb mit dem entsprechenden Substitutionsfall
Ib verglichen, so zeigt sich, dass der Staat den gleichen Zinsmehraufwand hat wie beim
Ubergang vom Substitutionsfall la zum Komplementirfall Ia.

Ein weiteres Argument, das Filc wiederholt benutzt, bezieht sich nicht auf die fiskalische
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Entlastung des Staates, sondern auf die expansiven Wirkungen der Staatsverschuldung. Bei
der Geldschdpfung durch Gewihrung von Refinanzierungskrediten an die Banken erhalten
die Privaten, so File, »geborgtes« Zentralbankgeld, bei Geldschopfung durch zinslose No-
tenbankkredite an den Staat erhielten dagegen die Privaten »geschenktes« Zentralbankgeld,
weil sie daftir keine Zinsen zu zahlen hitten. Dariiber hinaus hitten die Privaten ein hoheres
(Netto-)Geldvermogen, da sie keine Schulden bei der Notenbank hitten. Diese giinstigere
Vermdogensposition wiirde die Realkapitalbildung anregen.
Auch diese Argumente halten einer kritischen Uberpriifung nicht stand. Zunichst erhalten
die Privaten das Zentralbankgeld keineswegs umsonst, wenn es der Staat ausgibt. Anders als
bei der Erstausstattung mit DM bei der Wihrungsreform miissen die Privaten Leistungen an
den Staat erbringen, um das Notenbankgeld zu erhalten.
Dariiber hinaus unterscheidet Filc bei seiner Argumentation nicht, ob die expansiven Wir-
kungen daraus resultieren,
- dass die Staatsdefizite zunehmen oder
—  dass das erhohte Staatsdefizit mit Notenbankkrediten und mit Kapitalmarktkrediten
finanziert wird.
Geht es um die erste Frage, so ist es richtig, dass der private Sektor ein héheres Nettogeld-
vermogen hat. Die Frage ist aber, ob dieses zusitzliche Geldvermdgen privates Produktiv-
vermogen verdringt, unberiihrt lisst oder sogar erh6ht. Damit ist die Frage nach dem
»crowding out« des Staatskredits gestellt. Sie ist sicherlich wichtig, wichtiger als die Frage
nach dem Instrumentarium der Geldpolitik, doch wird sie bekanntlich duflerst kontrovers
diskutiert.
Um dieses Problem ging es jedoch bei unserer Kontroverse nicht, in der die Frage diskutiert
wurde, ob etwas daftir spricht, dass man die zusitzlichen Investitionen durch zinslose No-
tenbankkredite und nicht durch Kapitalmarktkredite finanziert. Diese Frage beantwortet
Filc jedoch nicht. Der Verweis auf das Nettogeldvermdgen des privaten Sektors und auf den
Zinstransfer zwischen privatem Sektor und Staat ist nicht stichhaltig: zwar hat der private
Sektor bei der Substitution von Refinanzierungskrediten durch zinslose Notenbankkredite
an den Staat weniger Verbindlichkeiten und damit weniger Zinsaufwendungen gegeniiber
der Notenbank, doch befindet er sich in der gleichen Lage, wie wenn der Staat zusitzliche
Ausgaben durch Kapitalmarktkredite finanziert und die Notenbank Finanzierungskredite an
die Banken gibt. In diesem Fall hat der private Sektor zwar Schulden bei der Notenbank,
dafiir aber Forderungen gegeniiber dem Fiskus; er hat zwar Zinsen an die Notenbank zu

zahlen, erhilt aber Zinseinnahmen vom Fiskus. Nettogeldvermégen und Nettozinstransfer
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sind in beiden Fillen gleich. Damit sind auch in diesem Punkt die Thesen von File wider-

legt.

3. Detailkritik am ersten Thesenpapier von W. Filc

Zu Seite 50, 1. Absatz:

Hier werden in kameralistischer Weise Liquidititseffekte und Einkommenseffekte vermengt.
Selbstverstindlich kann sich der Staat zusitzliche Mittel verschaffen, indem er oder seine
Unternehmen Vermégen verduflern. Die Bundesbank kénnte auch ihre Gold- und Devi-
senbestinde verkaufen, die Gebietskorperschaften kénnten ihre Unternehmen und Unter-
nehmensbeteiligungen veriuflern oder verpfinden und sogar ihre Verwaltungsgebiude an
Private tibertragen und von diesen mieten. Dies brichte dem Staat auf einen Schlag viel
Geld, Die Frage ist nur, was ihn die Aufldsung seines Vermogens an Mindereinnahmen in

der Zukunft kostet.
Seite 50, 2. Absatz:

Durch den Riickgang des Diskontsatzes im Jahre 1977 sind zwar - fiir sich genommen - die
Notenbankgewinne um 5,5 Mrd. DM niedriger ausgefallen, doch sind gleichzeitig auch die
Zinsen auf dem Kapitalmarke gesunken. Fiir die fiskalische Entlastung einer Substitution
von Refinanzierungskrediten an die Banken durch zinslose Notenbankkredite an den Staat

kommt es auf die Differenz zwischen Diskontsatz und Kapitalmarktzins an.

Seite 50, Tabelle 2:

Die bisherige Gewinnabfiihrung ist fiir die Kontroverse vollig irrelevant, denn sie war in der
Vergangenheit deshalb so niedrig, weil die Bundesbank zur Verteidigung des Wechselkurses,
dessen Festsetzung in die Verantwortung der Bundesregierung fillt, Zentralbankgeld durch
Ankauf von Devisen geschaffen hat.

Seite 51, Tabelle 3:

Diese Ubersicht verdeckt mehr als sie offenlegt.
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Erstens: Der »Verzicht« auf Geldschépfung wegen der Senkung der Mindestreserve steht bei
der Kontroverse iiber die Vorteilhaftigkeit von zinslosen Notenbankkrediten gar nicht zur
Diskussion. Es sei aber angemerkt, dass die Mindestreservesitze vor 1974 zur Neutralisie-
rung der Devisenzufliisse kriftig angehoben worden waren. Die Beibehaltung der Spitzens-
dtze hitte zwar eine fiskalische Entlastung erbracht, aber die Privaten dadurch belastet, dass
die Banken die Reservehaltung in ihre Zinsmarge einkalkulieren.

Zweitens: Die Notenbank hitte bei Substitution der Refinanzierungskredite durch Noten-
bankkredite an den Staat nach den Vorschriften nicht den Uberschuss im Auslandsgeschift
in Hohe von 30,9 Mrd. DM ausschiitten konnen, da sie neben den Aufwertungsverlusten
auch Verwaltungsaufwendungen hatte, Riickstellungen und Riicklagen bilden sowie Ver-
lustvortrige ausgleichen musste. Sie hitte nur 7,6 Mrd. DM an den Bund abfiihren kénnen,
nimlich die tatsichliche Ausschiittung von 24,2 Mrd. DM minus 16,6 Mrd. DM Zinsertri-
ge aus den Refinanzierungskrediten, die bei der Substitution nicht angefallen wiren.

Die Umwandlung von 67 Mrd. DM Refinanzierungskredite in einen zinslosen Staatskredit
hitte fir den Staat nicht nur den Verzicht auf die Gewinnausschiittung von 16,6 Mrd. DM

bedeutet, sondern auch eine dauerhafte und erhebliche Minderung der Gewinnausschiittung

in der Zukunft.

Zu These 2:

Wenn es darum ginge, die Privaten zu entlasten, dann wire es der beste Weg, nicht dem
Staat, sondern den Privaten zins- und tilgungsfreie Notenbankkredite zu gewihren. Wenn
dagegen der Staat den zinslosen Kredit erhilt, dann »spart« zwar der private Sektor Zinsauf-
wendungen an die Notenbank, muss dafiir aber auf Zinsen aus den Krediten verzichten, die

der Staat sonst zur Finanzierung seiner zusitzlichen Ausgaben aufgenommen hitte.

Zu These 3:

Auch hier handelt es sich um eine in diesem Zusammenhang unzulissige Partialbetrachtung,.
Wieder gilt: Der gleiche Effekt entstiinde, wenn sich der Staat am Kapitalmarkt verschulde-

te.

Zu These 4:

Es ist zwar richtig, wie Filc darlegt, dass die amerikanische Methode de facto auf eine zinslo-
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se Kreditgewdhrung an den Staat hinauslduft. Ebenso richtig ist aber auch, dass es gleichgiil-
tig ist, ob die Bundesbank Staatspapiere oder

Industrieobligationen oder Bankschuldverschreibungen ankauft.
Zu These 5:

Diese These ist nicht haltbar: Es ist zwar gleichgiiltig, ob die Notenbank private oder staatli-
che verzinsliche Titel erwirbt, es Ist jedoch nicht gleichgiiltig, ob die Notenbank zinslose
bzw. zinsvergiinstigte Kredite an Private oder an den Staat vergibt. Bei zinslosen Krediten an
den Staat subventioniert sich der Fiskus nur selbst, er gewinnt nichts, verliert aber auch
nichts. Zinslose Kredite an die Privaten bedeutet fiir den Staat jedoch einen Einnahmenaus-
fall. Der Fiskus profitierte am meisten, wenn die Bundesbank Privaten keine Vergiinstigun-

gen einrdumen und stattdessen ihre Gewinne maximieren wiirde.
Zu These 9:

Wenn die Bundesbank ihr Emissionsrecht ausiibt, dann wird der zinslose Notenbankkredit
de facto verzinslich, denn wer anders als der Bund hat fiir die Zinsaufwendungen der No-

tenbank wie auch fiir die Verwaltungsaufwendungen der Notenbank aufzukommen?
Zu These 10.

Wenn man der Argumentation folgt, dass der Staat bei seinen Investitionsentscheidungen
nur den Nutzen und nicht die Zinskosten zu beachten habe, dann kann man ebenso gut
fordern, dass der Staat auch andere Kosten ignorieren konne. Ebenso wie die Bundesbank
hitten z.B. auch die tibrigen 6ffentlichen Unternehmen ihre Leistungen an staatliche Stellen
umsonst abzugeben. Davon kann jedoch keine Rede sein. Auch offentliche Investitionen
miissen auf sparsame Weise realisiert werden und miissen in ihrer Dringlichkeit gegen ande-
re offentliche Aufgaben und gegeniiber privaten Aufgaben abgewogen werden. Auch der
Staat muss sich klar werden, ob die 6ffentlichen Leistungen die Kosten wert sind, die durch
die Beanspruchung von Ressourcen entstehen. Dies erreicht man dadurch, dass man den
staatlichen Stellen die von ihnen verursachten Kosten in Rechnung stellt.

Dies spricht nicht dagegen, dass der Staat den Notenbankgewinn erhilt, doch sollte er in

den allgemeinen Haushalt flielen. Der Staat hitte dann zunichst zu entscheiden, ob er diese
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Einnahmen zur Finanzierung zusitzlicher Ausgaben oder zur Minderung der Kreditaufnah-
me verwendet. Eine Entscheidung fiir zusitzliche Ausgaben bedeutet, dass dem Staat der mit
den Ausgaben verbundene zusitzliche Nutzen mehr wert ist als der Nutzen der Ausgaben,
die er in Zukunft titigen kdnnte, wenn er auf Inanspruchnahme des Kreditspielraums ver-
zichtet. In diesem Fall miisste er auch bereit sein, die dafiir zu zahlenden Zinsen in Kauf zu

nehmen.
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Replik zur Kritik von A. Gutowski, H.-H. Hirtel und R.
Schiller

von Wolfgang Filc, Trier

Die kontroverse Einschitzung der durch zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredit er-
zielbaren Entlastung o6ffentlicher Haushalte konnte nicht ausgeriumt werden. Auch andere
Vorteile der Umstellung der Zentralbankgeldversorgung auf zinslosen Notenbankkredit, auf
die hingewiesen wurde, werden von den Kritikern nicht akzeptiert. Die Frage der Entlas-
tungswirkung steht aber im Mittelpunkt der Stellungnahme der Kritiker zu meinen Thesen.
Andere Einwinde bilden eher die Staffage dieser zentralen Kritik. So werden iiberaus be-
stimmt Argumente widerlegt, die nicht vorgebracht wurden oder nicht Gegenstand der
Hamburger Diskussion waren, es wird kritisiert, dass Fragen nicht beantwortet werden, die
jedoch weder von mir aufgeworfen wurden noch Inhalt der Symposien waren, und es wird
auf vermeintliche Widerspriichlichkeiten hingewiesen. Diese Einschitzung der Wider-
spriichlichkeit folgt teilweise daraus, dass die Kritiker nicht immer streng zwischen zwei Fil-
len trennen, nimlich dem von mir so bezeichneten Substitutionsfall, bei dem Kapitalmarke-
kredite ersetzt werden durch gleichhohen zinslosen Notenbankkredit, und dem Komple-
mentirfall wobei 6ffentliche Haushalte iiber von der Notenbank zinslos und tilgungsfrei
bereitgestellte Mittel verfiigen konnen, ohne die Kreditaufnahme an den Finanzmairkten zu
verindern.

Auch diese Replik zur Stellungnahme der Kritiker wird Schwerpunkte setzen. Es ist einzu-
gehen auf den von den Kritikern mit Nachdruck eingenommenen Standpunkt, zinsloser
und tilgungsfreier Notenbankkredit ergebe, ausgenommen etwaiger Zinsdifferenzen, keiner-
lei Entlastung fiskalischer Haushalte. In diesem Zusammenhang sind Auswirkungen unter-
schiedlicher Formen der Finanzierung offentlicher Ausgaben auf das Nettogeldverméogen
und auf die Belastung des privaten Sektors darzulegen.

Die Kiritiker bestreiten eine Ausweitung des finanziellen Handlungsspielraums offentlicher
Haushalte durch zinslosen Notenbankkredit. Sie sehen es als gleichwertig an, ob zusitzliche
offentliche Ausgaben durch Neuverschuldung an den Finanzmirkten mit kiinftiger Zinsbe-
lastung aber voller Abfithrung von Zinsertrigen der Notenbank aus Refinanzierungskrediten

an Geschiftsbanken finanziert werden oder durch zinslosen und tilgungsfreien Notenbank-
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kredit unter Fortfall der Abfithrung sonst méglicher Zinsertrige der Notenbank.

Zur Begriindung dieser These wird darauf abgezielt, die anhand der Beispielsrechnung in
Tabelle 6 meiner Beitrige dargelegte Entlastung - und nur als hypothetisches Beispiel Ist
dieses Rechenexempel zu verstehen - zu widerlegen. Der Vergleichbarkeit der gegensitzli-
chen Interpretationen der Ergebnis se dienlich ist es, dass sich auch die Kritiker in diesem
Punkt auf den allein relevanten Komplementirfall beziehen, wenn also der zinslose Noten-
bankkredit zusitzlich neben die Kapitalmarktverschuldung tritt.

Unstimmigkeiten bestehen im Verstindnis dessen, was als Entlastung 6ffentlicher Haushalte
zu bezeichnen ist. An verschiedenen Stellen meiner Beitrige fiir die Symposien wird darge-
legt, dass zur Bemessung der Entlastungswirkung zweierlei zu berticksichtigen ist, nimlich
die Liquiditdtswirkung und der Zinsaufwand alternativer Finanzierungsformen. Als Liquidi-
titswirkung wird die Zuftihrung liquider Mittel zu offentlichen Haushalten bezeichnet. Sie
kann vollzogen werden durch Kapitalmarktverschuldung, durch zinslosen Notenbankkredit
oder durch Gewinnabfiihrung der Zentralbank. Die Liquiditdtswirkung gibt mithin Aus-
kunft iber zusitzliche finanzielle Mittel 6ffentlicher Haushalte. Unberiicksichtigt bleibt
hierbei, ob die Liquidititszufithrung von Zinsendienst gebunden wird oder bereitsteht fiir
zusitzliche Ausgaben fir Giiter und Dienstleistungen. Selbstverstindlich kann ein Liquidi-
titsvorteil hoheren zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredits gegeniiber der Abfiihrung
von Ertrigen der Zentralbank aus Refinanzierungskrediten an Geschiftsbanken durch eine
zusitzliche Kreditaufnahme der offentlichen Hand an Finanzmirkten ausgeglichen werden.
Aber das kostet Zinsen.

Zur Bestimmung des Gesamteffekts ist deshalb neben der Liquidititswirkung die Bindung
von Einnahmen durch den Zinsendienst zu beriicksichtigen. Jene Finanzierungsform wird
als vorteilhafter bezeichnet, die entweder eine geringere Liquidititszufithrung oder aber we-
niger Zinszahlungen erfordert, um dieselbe Ausweitung des Dispositionsspielraums offentli-
cher Haushalte zu erzielen. Denn aus fiskalischer Sicht ist es gleichwertig, ob zusitzliche
Mittel erforderlich sind, um bei gleichen Zinsaufwendungen einen geringeren Liquidititsef-
fekt auszugleichen, der sich gegeniiber einer anderen Finanzierungsform ergibt, oder um
hohere Zinsaufwendungen bei gleicher Liquidititszufithrung zu finanzieren. In beiden Fil-
len stehen diese Mittel fiir Sach- und Personalausgaben nicht zur Verfiigung.

Meiner zur Verdeutlichung der Entlastung in Tabelle 6 dargestellten Beispielsrechnung (Fall
ITa) stellen die Kritiker eine Konstruktion gegenitiber (Fall IIb), von der behauptet wird, sie

sei im Ergebnis vollig gleichwertig. Der Ubersichtlichkeit halber sind diese beiden Finanzier-
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Liquiditdtseffeke, Zinsbelastung und Dispositionsspielraum offentlicher Haushalte bei alternativer Zufithrung von Zentralbankgeld (Mrd. DM)

Fall
lla (Filc) IIb (Kritiker) Ic (Filc)

Kapitalmarktkredite an 137,2 274,4 274,4
offentliche Haushalte
+ Gewinnabfuhrung der

Notenbank 0 34,6 0
+ Notenbankkredite an

offentliche Haushalte 137,2 0 137,2
- Liquiditatseffekt 274,4 209,0 411,6
- Zinsausgaben

offentliche Haushalte 34,6 69,2 69,2
- Ausweitung des

Dispositionsspielraums 239,8 239,8 342,4

offentliche Haushalte

127




ungsformen in der folgenden Tabelle wiedergegeben. Gemeinsam haben beide Fille eine
gleichhohe Ausweitung des Dispositionsspielraums 6ffentlicher Haushalte, also jener Mittel,
tiber die frei verfiigt werden kann. Das aber ist die einzige Gemeinsamkeit. Unterschiede
bestehen in der Finanzierung, der erforderlichen Liquidititszufiihrung und der Zinsbelas-
tung 6ffentlicher Haushalte.

Im Ausgangsfall (Ila) wird 6ffentlichen Haushalten Liquiditit zu gleichen Teilen durch Ka-
pitalmarktkredite und zinslosen sowie tilgungsfreien Notenbankkredit zugefiihrt. In Fall der
Kritiker (IIb) ergibt sich die Liquidititswirkung aus Kapitalmarktkrediten und Gewinnab-
fuhrungen der Notenbank. Neben wichtigen Unterschieden — etwa unterschiedlicher Be-
lastung der Privaten — haben Gewinnabfithrung der Notenbank und zinsloser sowie til-
gungsfreier Notenbankkredit an offentliche Haushalte zwei Gemeinsamkeiten. In beiden
Fillen handelt es sich um Transfers der Notenbank an den Fiskus, und beriihrt wird zu-
nichst allein das Verhiltnis zwischen 6ffentlichen Haushalten und Zentralbank. Gewinnab-
fihrung und zinsloser Notenbankkredit sind gleichermaflen Quelle zinsloser und tilgungs-
freier Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben. Gewinnabfiihrung und zinsloser Notenbankkre-
dit an offentliche Haushalte haben deshalb insbesondere unter fiskalischen Gesichtspunkten
mehr Gemeinsamkeiten als Unterschiede.

Sowohl das Liquiditdtskriterium als auch die Zinsbelastung zeigt, dass zur Finanzierung of-
fentlicher Ausgaben der zinslose Notenbankkredit (Fall Ila) der Kombination aus Verschul-
dung gegeniiber den Privaten und Gewinnabfithrung der Notenbank (Fall IIb) tiberlegen
ist. Zur Erzielung derselben Ausweitung des Ausgabespielraums Ist bei zinslosem Noten-
bankkredit eine geringere Liquidititszufithrung erforderlich als bei Abfiihrung von Zinser-
trigen der Zentralbank aus Refinanzierungskrediten an offentliche Haushalte. Die Kritiker
jedoch erachten beide Finanzierungsformen als gleichwertig. Die Zinsausgaben der 6ffentli-
chen Hand sind bei einer Umstellung der Zentralbankgeldversorgung von verzinslichen
Refinanzierungskrediten auf zinslosen Notenbankkredit nur halb so hoch. Die Kritiker da-
gegen vermogen keinerlei fiskalischen Vorteil des diskutierten Finanzierungsinstruments zu
erkennen.

Die von den Kiritikern als gleichwertig bezeichnete Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben ver-
langt eine doppelt so hohe Zunahme der Verschuldung offentlicher Haushalte gegeniiber
Privaten, wie sie bei zinslosem Notenbankkredit erforderlich ist. Diese zusitzliche Kredit-
aufnahme in Hohe von 137,2 Mrd. ist notwendig, um héhere Zinsausgaben und die geringe
Liquiditdtszufithrung im Vergleich zum zinslosen Notenbankkredit zu finanzieren. Dagegen

bleibt keine Mark tibrig fir zusdtzliche Sach- und Personalausgaben oder fiir Transferzah-
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lungen offentlicher Haushalte an Private. Der zinslose Notenbankkredit entlastet 6ffentliche
Haushalte in der Beispielsrechnung gegentiber der von den Kiritikern als gleichwertig erach-
teten alternativen Finanzierungsform um 102,6 Mrd. DM. Dieser Betrag ermittelt sich als
Differenz zwischen zinslosem Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte (Fall IIa) und sonst
abgefiithrter Zinsertrige der Zentralbank aus Refinanzierungskrediten an Geschiftsbanken
(Fall IIb). Von den Kritikern aber wird diese Rechnung nicht als Beleg einer Entlastung
offentlicher Haushalte akzeptiert.

Sie erachten es unter fiskalischen Gesichtspunkten als vollstindig gleichwertig, wenn offent-
liche Haushalte die hohere Liquidititswirkung und die geringere Zinsbelastung einer Finan-
zierung mit zinslosem Notenbankkredit durch weitere Verschuldung gegentiber Privaten an
Finanzmirkten ausgleichen. In der Zukunft weiter wachsende Belastungen offentlicher
Haushalte durch den Schuldendienst erfordern in ihrer Sichtweise schlicht weitere Staatsver-
schuldung. Allenfalls konne es zu zeitweiligen Verklemmungen an den Finanzmirkten
kommen, fiir deren Losung die Zentralbank Sorge zu tragen habe. Es hat den Anschein, als
teilten die Kritiker zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredits nicht die Befiirchtung
jener, die aus steigen der Staatsverschuldung die Gefahr einer Uberforderung von Finanz-
mirkten erwachsen sehen. Dann ist es in der Tat unter rein fiskalischen Gesichtspunkten
wenig bedeutsam, ob offentliche Haushalte Ausgaben fiir Zinsen, fiir den Kauf von Giitern,
die Bezahlung von Arbeitsleistungen und zur Abdeckung geringerer Liquidititseffekte durch
Eingehen zusitzlicher Verbindlichkeiten gegentiber Privaten finanzieren und dafir Zinsen
zu entrichten haben oder ob Mittel durch Transfers der Notenbank unverzinslich und til-
gungsfrei bereitgestellt werden. Aber steigende Inanspruchnahme der Finanzmirkte durch
zunehmende Staatsverschuldung und die Notwendigkeit der Finanzierung von Zinsausga-
ben durch Neuverschuldung der 6ffentlichen Hinde war es ja gerade, was die Anstrengun-
gen zur Rickfithrung der staatlichen Nettokreditaufnahme ausldste und Anlass gab zur Dis-
kussion neuer, die Finanzmirkte und 6ffentliche Budgets nicht belastender, Finanzierungs-
formen.

Sollte die Finanzierung von Staatsausgaben jedweder Art durch Inanspruchnahme der Kre-
ditmirkte dennoch in beliebiger Hohe problemlos sein, wie es die Kritiker darzustellen su-
chen, so konnen die bisher dargelegten beiden Fille um eine Variante erweitert werden. Im
Zehnjahreszeitraum der Beispielsrechnung konnte neben den zinslosen Notenbankkredit
eine gleichhohe zusitzliche Kreditmarkeverschuldung treten (Fall llc), wie sie auch im Bei-
spiel der Kritiker erforderlich ist, dort allerdings, um die geringere Liquidititswirkung und

die hohere Zinsbelastung ihres Finanzierungsvorschlags im Vergleich zum zinslosen Noten-
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bankkredit auszugleichen. Wie im Fall der Kritiker sind dann 69,2 Mrd. DM Zinsen zu
zahlen. Aber bei gleichhoher Verschuldung fiskalischer Haushalte gegeniiber Privaten und
gleichgroflen Zinsaufwendungen wie im Beispiel der Kritiker verbleiben offentlichen Haus-
halten in diesem Fall 102,6 Mrd. DM zur freien Verwendung. Ich bezeichne das als Entlas-
tungseffekt. Die Kritiker dagegen vermégen keine Entlastung offentlicher Haushalte durch
zinslosen Notenbankkredit zu erkennen.

Wenn Transfers in Form zinsloser Notenbankkredite eine Entlastung 6ffentlicher Haushalte
abgesprochen wird, wie die Kritiker das tun, so kénnte mit dhnlicher Begriindung eine
Ausweitung des finanzwirtschaftlichen Handlungsspielraums des Bundes durch Gewinnab-
fihrung der Bundesbank in Frage gestellt werden. Denn selbstverstindlich gilt auch bei die-
ser Form von Transferzahlungen der Notenbank, dass bei alternativer Thesaurierung von
Bundesbankgewinnen die dann fehlende Liquidititszufithrung zum Bundeshaushalt ausge-
glichen werden kann durch zusitzliche Verschuldung an den Finanzmirkten. Gegen diese
Analogie konnte eingewandt werden, dass die Abfithrung von Zinsertrigen aus der Kredit-
gewihrung der Zentralbank an inldndische Geschiftsbanken letztlich einen Einkommens-
oder Vermdgenstransfer von privaten Wirtschaftseinheiten des Inlands auf o6ffentliche
Haushalte darstellt. Aber in beiden Fillen ist die Bereitstellung von Mitteln der Zentralbank
an offentliche Haushalte Ergebnis des Zentralbankgeldschaffungsmonopols der Notenbank.
Aus fiskalischer Sicht ist es unerheblich, ob die zinslose und tilgungsfreie Zufithrung von
Mitteln der Zentralbank an 6ffentliche Haushalte vollzogen wird durch Gewinnabfithrung
oder durch zinslosen »ewigen« Kredit.

Dennoch ist es notwendig, zwischen zinslosem Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte
und verzinslichen Krediten an Geschiftsbanken als Quelle der Zentralbankversorgung zu
unterscheiden. Die Kritiker favorisieren die verzinsliche Form der Zentralbankgeldbereitstel-
lung durch Verschuldung Privater gegeniiber der Zentralbank als Teil des 6ffentlichen Sek-
tors. Im Beispiel (Fall IIb) erfordert das Zinszahlungen der Privaten in Hohe von 34,6 Mrd.
DM, die dann dem Staatshaushalt einverleibt werden. Gewinne der Zentralbank aus Refi-
nanzierungskrediten machen Private im Augenblick der Gewinnentstehung drmer, d.h. sie
vermindern die Forderungen oder sie erhéhen die Verbindlichkeiten Privater gegeniiber
dem offentlichen Sektor in gleicher Weise wie Steuerzahlungen. Angebotsorientierten Oko-
nomen sollte es ein rechter Griuel sein, auf der einen Seite eine Entlastung Privater durch
Steuersenkung zu fordern, auf der anderen Seite aber zunehmende Belastung Privater durch
Zinszahlungen an die Zentralbank hinnehmen zu miissen. Die Kritiker zinslosen und til-

gungsfreien Notenbankkredits an 6ffentliche Haushalte, auch mit dem Ziel einer den priva-
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ten Sektor nicht belastenden Form der Zentralbankgeldversorgung, teilen diese Befiirchtung
offensichtlich nicht. Sie empfehlen die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge durch Kre-
ditgewihrung der Notenbank an Private, mit der Folge eines wachsenden Zinsstroms zur
Bundesbank und zunehmender Belastung des privaten Sektors. Dariiber hinaus wird kriti-
siert, es sei Uibersehen worden, dass aus fiskalischer Sicht eine Gewinnmaximierung der
Bundesbank am vorteilhaftesten sei. Zunichst ist anzumerken, dass Gewinnmaximierung
einer Zentralbank Belastungsmaximierung der Privaten erfordert. Zudem kommt es aus
finanzwirtschaftlicher Sicht auf die Maximierung zinsloser und tilgungsfreier Mittelzufiih-
rung der Zentralbank an 6ffentliche Haushalte an, nicht auf die Maximierung von Bundes-
bankgewinnen. Hierbei erweist sich der zinslose Notenbankkredit als dauerhaft ergiebiger als
die sonst mogliche Abfithrung von Zinser trigen der Zentralbank aus Krediten an die Pri-
vatwirtschaft, wenn von unrealistischen Kombinationen von Zinssitzen fiir Refinanzie-
rungskredite und Wachstumsraten der Zentralbankgeldmenge abgesehen wird.

Kontrovers bleiben auch Vermogenseffekte alternativer Formen der Zentralbankgeldbereit-
stellung und der Finanzierung offentlicher Ausgaben. Die Kritiker bestreiten eine Auswei-
tung des Nettogeldvermogens und eine Entlastung des privaten Sektors bei Realisierung des
diskutierten Finanzierungsinstruments. Damit zielen die Kritiker darauf ab, jeden expansi-
ven Effekt einer Umstellung der Zentralbankgeldversorgung von verzinslichen Refinanzie-
rungskrediten auf zinslosen Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte zu widerlegen. Es
sind zwei die wirtschaftliche Aktivitit belebende Effekte der Finanzierung zusitzlicher
Staatsausgaben durch zinslosen Notenbankkredit zu unterscheiden. Erhoht sich bei gleich-
hoher Kreditmarktverschuldung der Dispositionsspielraum der 6ffentlichen Hand, so
kommt ein expansiver Ausgabeeffekt zum Zuge. Er erfasst Einkommenswirkungen in der
Periode der Verausgabung zusitzlicher Mittel fiir Giiter und Leistungen. Die Kritiker be-
streiten einen Ausgabeeffekt, weil es nach ihrer Meinung zu keiner Entlastung offentlicher
Haushalte kommt. Dennoch kann auch dann bei einer Zentralbankgeldversorgung durch
zinslosen Notenbankkredit an o6ffentliche Haushalte anstelle verzinslicher Kredite der No-
tenbank an Private ein die wirtschaftliche Aktivitit anregender Impuls verbleiben. Dieser
Effeke tritt auf, wenn ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen dem Nettogeldverms-
gen und dem Sachvermégen der Privaten besteht und wenn durch die diskutierte Anderung
des Weges der Zentralbankgeldbereitstellung das Nettogeldvermogen der Privaten ausgewei-
tet wird. Denn dadurch werden Private veranlasst, eine vordem als optimal erachtete Kom-
position ihres Reinvermégens durch Ausweitung der Nachfrage nach Gegenstinden des

Sachvermégens wiederherzustellen. Das Bestreben der Kritiker, jeden positiven Aspekt zins-
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losen Notenbankkredits zu widerlegen, veranlasst sie auch, derartige Vermdgenseffekte zu
bestreiten.

Trotz aller Kontroversen diirfte es unstreitig sein, dass {iber die instrumentelle Seite hinaus
eine Zentralbank allein auf drei Wegen Geld bereitstellen kann. Erstens kann Zentralbank-
geld verkauft werden, etwa durch Devisenerwerb der Notenbank, durch Kauf von Grund-
stiicken und Gebduden oder durch Bezahlung von Arbeitskriften. Zweitens kann Zentral-
bankgeld kreditiert werden, etwa durch Beleihung von Handeiswechseln. Drittens kann
Zentralbankgeld durch Transfers bereitgestellt werden, so durch Schenkung von Zentral-
bankgeld, wie sie bei der Wihrungsreform vollzogen wurde und wie sie nun erneut in die
Diskussion eingebracht wird.

Erhalten 6ffentliche Haushalte von der Notenbank Zentralbankguthaben zinslos und til-
gungsfrei eingerdumt, also gleichsam »geschenkt«, so verindert sich die Nettoposition der
Privaten gegeniiber dem staatlichen Sektor zunichst nicht. Weder der private noch der staat-
liche Sektor wird dadurch »reicher« oder »armer«. Zu beriicksichtigen ist, dass Notenbank
und offentliche Haushalte den staatlichen Sektor einer Volkswirtschaft bilden, ebenso wie
sich der private Sektor aus privaten Haushalten und privaten Unternehmen zusammensetzt.
Die Deutsche Bundesbank gehért dem Bund, und private Unternehmen sind Eigentum
privater Haushalte. Gldubiger-Schuldner-Beziehungen zwischen Zentralbank und offentli-
chen Haushalten oder zwischen Unternehmen und Haushalten des privaten Sektors sind
deshalb intrasektorale Vorginge. Sie lassen die Nettoposition der Sektoren gegeneinander
unveridndert. Erst Zahlungen offentlicher Haushalte aus zinslos eingerdumtem Zentralbank-
gut haben beriihren das Nettogeldvermégen des privaten Sektors. Hierbei sind unterschied-
liche Verwendungsmaoglichkeiten dieser Mittel denkbar. Werden Zentralbankguthaben von
offentlichen Haushalten am Geldmarke verzinslich ausgeliechen, so bleibt dadurch die Hohe
des Nettogeldvermdgens der Privaten unverindert, weil zusitzlichen Forderungen gegeniiber
der Zentralbank héhere Verbindlichkeiten gegeniiber offentlichen Haushalten gegeniiber-
stehen. Diese Verwendung der Zentralbankguthaben der 6ffentlichen Hand ist vergleichbar
mit einer unmittelbaren Bereitstellung von Zentralbankgeld durch Refinanzierungskredite
der Notenbank an Geschiftsbanken. Ferner konnen durch zinslosen Notenbankkredit be-
reitgestellte Zentralbankguthaben von offentlichen Haushalten fiir Transferzahlungen an
Private verwendet werden, etwa fir Subventionen oder fiir Sozialleistungen. Derartige ein-
seitige Vermogensiibertragungen weiten das Nettogeldvermogen des privaten Sektors
gleichwertig aus, und sie sind gleichzusetzen mit einer Schenkung von Zentralbankgeld an

Private unter Einschaltung offentlicher Haushalte. Schlieflich kann der zinslose Noten-
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bankkredit fiir zusidtzliche Personal- und Sachausgaben offentlicher Haushalte eingesetzt
werden. Zentralbankgeld wird dann durch Kiufe von Giitern und Leistungen des staatli-
chen Sektors beim privaten Sektor bereitgestellt. Auch bei dieser Verwendung von Zentral-
bankguthaben 6ffentlicher Haushalte wird das Nettogeldvermogen Privater ausgeweitet,
allerdings durch das Erbringen von Leistungen.

Der zinslose und tilgungsfreie Notenbankkredit soll den Handlungsspielraum offentlicher
Haushalte erhohen. Richtig ist - und hierbei ist den Kritikern selbstverstindlich zuzustim-
men -, dass der private Sektor durch dieses Instrument Zentralbankgeld nur dann geschenkt
erhilt, wenn die offentlichen Hinde auf diese Weise von der Zentralbank bereitgestellte
Mittel fiir Transferzahlungen an Unternehmen oder private Haushalte einsetzen. Aber auf
diese niitzliche Unterscheidung der Verwendung von Zentralbankguthaben fiir Zahlungen
offentlicher Haushalte aus unterschiedlichen Anldssen war nicht abgestellt worden, sondern
auf Vermogenseffekte bei einer Ersetzung von Refinanzierungskrediten durch zinslosen No-
tenbankkredit an 6ffentliche Haushalte. Und hierbei gilt, dass die Verfiigung tiber Zentral-
bankguthaben 6ffentlicher Haushalte fiir Transferzahlungen oder fiir den Kauf von Giitern
und Leistungen das Nettogeldvermdgen der Privaten ausweitet, wihrend die Bereitstellung
von Zentralbankgeld durch Zentralbankkredite an Private die Nettoposition des privaten
Sektors gegeniiber dem staatlichen Sektor nicht verdndert, gleichhohe Verschuldung offent-
licher Haushalte an den Finanzmirkten vorausgesetzt.

Nicht nachvollziehbar ist daher die Einschitzung der Kritiker, Nettogeldvermogen und Net-
tozinstransfer seien gleich, unabhingig davon, ob an der Zentralbankgeldversorgung tiber
Refinanzierungskredite festgehalten oder ob sie auf zinslosen Notenbankkredit an 6ffentliche
Haushalte umgestellt wird. Bei gleichhoher Kreditmarktverschuldung 6ffentlicher Haushalte
sind bei zinslosem Notenbankkredit die Nettozinseinnahmen der Privaten hoher, und das
Nettogeldvermdgen der Privaten wird ausgeweitet, wie ein Vergleich der Fille IIb und Ilc in
vorstehender Tabelle zeigt.

Ein Ersatz von Refinanzierungskrediten der Notenbank durch Zentralbankgeldversorgung
tiber zinslosen und tilgungsfreien Notenbankkredit an 6ffentliche Haushalte kann deshalb
infolge des Anstiegs des Nettogeldvermogens des privaten Sektors nachfragebelebende Wir-
kungen zeitigen. Zudem sinken die Kosten der Geldhaltung Privater in Hohe sonst fiir Re-
finanzierungskredite zu zahlender Zinsen. Die staatliche Abschépfung eines Gewinns aus
dem Zentralbankgeldschaffungsmonopol durch Belastung Privater, die sich schwer rechtfer-
tigen ldsst und als ineffiziente Besteuerung der Geldhaltung mit abtriglichen allokativen

Wirkungen bewertet wird, entfiele. Auch deshalb kann die Gleichwertigkeit verschiedener
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Wege der Zentralbankgeldversorgung und der Finanzierung 6ffentlicher Haushalte, wie das
die Kritiker darzulegen suchen, nicht akzeptiert werden.

Die Kritiker begniigen sich nicht mit einer argumentativen Ablehnung zinslosen und til-
gungsfreien Notenbankkredits zur Finanzierung offentlicher Ausgaben, sondern sie sehen
sich hierbei in Ubereinstimmung mit der einschligigen Literatur. Verwiesen wird auf einen
Beitrag von Kath 1 und auf las grundlegende Werk iiber Beziehungen zwischen Staatschul-
denpolitik und Geldpolitik von Tobin 2, Der sorgfiltige Leser wird in beiden Arbeiten we-
nig Hinweise finden, welche die Position der Kritiker zu stiitzen vermégen. Das 3egenteil ist

der Fall. So Ist bei Kath in diesem Zusammenhang nachzulesen s. 360):

»Da die Zentralbank zum staatlichen Sektor gehért, bleibt das Schuldenniveau des Staates per Saldo
unveridndert, weil jedoch der Anteil der verzinslichen zugunsten der unverzinslichen Staatsschuld
abnimmt, sinkt die Zinsbelastung der offentlichen Haushalte. Der zinslose Zentralbankkredit an den

Staat ist demnach ein Mittel, um die Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte zu vermindern.«

Tobin fasst in dem Abschnitt, auf den die Kritiker zur Bekriftigung ihrer Argumentation
hinweisen, die Anforderungen an eine optimale Kombination ‘on Geldpolitik und Staats-
schuldpolitik unter dem Kriterium der »Minimierung der Zinskosten des Finanzministeri-
ums auf lange Sicht« (S. 120) zusammen. Hierzu, so Tobin, sei ein mit Haushaltsdefiziten
wachsender Bestand an Wertpapieren der offentlichen Hand bei der Zentralbank erforder-
lich. Tobin bemerkt dann weiter (S. 121):

»Ein Grundbestand an Wertpapieren, der von der Zentralbank gehalten wird, stellt eine dauerhafte
Monetisierung der Staatsverschuldung dar und es wire bequemer, diesen in ein besonderes inner-

staatliches Schuldverhiltnis mit einem Nullzins oder nur einem symbolischen Zins umzuwandeln.«

Das sind deutliche Aussagen. Sie stiitzen die Position der Kritiker nicht. Ebenso wenig ver-
mogen mich die Argumente der Kritiker, insbesondere soweit sie sich auf den Entlastungsef-

fekt beziehen, zu tiberzeugen.

1 Kath, D., Der zinslose Notenbankkredit als Finanzierungsinstrument des Staates?, in: Wirtschaftsdienst, H.
V1111983, S. 351ft.
2 Tobin, J., Grundsitze der Geld- und Staatsschuldenpolitik, Baden-Baden 1978
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Anhang

Auszug aus der Regierungserklirung von Dr. Klaus von Dohnanyi,

abgegeben vor der Hamburger Biirgerschaft am 23. Februar 1983

Den wachsenden staatlichen und kommunalen Aufgaben in der Beschiftigungspolitik ste-
hen stagnierende und in einigen Bereichen stindig sinkende 6ffentliche Einnahmen gegen-
tiber.

Der Staat ist in der Tat einer fatalen finanziellen Scherenbewegung ausgesetzt: Wihrend die
wirtschaftliche Entwicklung riickldufig ist und die 6ffentlichen Unternehmen entsprechend
zuriickbleiben, stellt gerade diese wirtschaftliche Entwicklung zusitzliche Anspriiche an die
offentlichen Ausgaben. Die Folgelasten des unterlassenen Umweltschutzes, industrieller
Fehlplanungen und der Krise der Weltwirtschaft werden zwangsldufig immer in erster Linie
dem Staat aufgebiirdet.

Zugleich Ist aber die Steuerquote abgesunken. Zwar sind die Abgaben fiir Arbeitslosenversi-
cherung, fiir Krankenversicherung und fiir die Rentenversicherung gestiegen, aber der Anteil
der Steuern am Bruttosozialprodukt lag im Jahre 1982 um rund 11/2 Punkte unter der
Steuerquote der frithen 60er Jahre. Dies bedeutet ein Minus an Steueraufkommen der 6f-
fentlichen Hinde von iiber 20 Milliarden DM im Jahr.

Hier wird die widerspriichliche Entwicklung besonders offenkundig: Auf der einen Seite
haben wir eine ungewohnlich hohe Sparquote, auf der anderen Seite stagniert die private
Nachfrage, stagnieren folglich die privaten Investitionen.

Auf der einen Seite muss der Senat ausgleichen, was der private Sektor nicht mehr allein
leisten kann; auf der anderen Seite stehen dem Staat immer weniger Mittel zur Bewiltigung
dieser Aufgabe zur Verfiigung.

Unter diesen Umstidnden ist es nicht verwunderlich, dass in der ganzen industrialisierten
Welt die Liicken der offentlichen Haushalte immer grofler werden. Uberall wachsen die
Staatsdefizite. Uberall werden sie mit Krediten geschlossen. Zins- und Tilgungslasten wer-
den iiberall ein immer groferes Hemmnis auf dem Weg zur Riickkehr zu einem gesamtwirt-
schaftlich verniinftigen Wachstumspfad.

Der Senat wird seine Finanzpolitik in den kommenden Jahren nach folgenden Grundsitzen

ausrichten:

135



Aufgabenerfillung mit duflerster Sparsamkeit, d.h. ggf. auch mit sinkenden Standards.
Nicht alle bisherigen Maf$stibe werden zukiinftig gehalten werden konnen. Gerechtere
Verteilung der Lasten. Auf diesem Hintergrund: Stirkung der 6ffentlichen Nachfrage.
Verbesserung der Einnahmen der 6ffentlichen Hinde durch eine gerechtere und effek-
tivere Steuerpolitik sowie durch den Abbau unzweckmifliger Subventionen, wodurch
eine Steuerquote bei etwa 25 % gesichert werden soll.
Bemiihungen um eine volkswirtschaftlich sinnvollere Defizitfinanzierung.
Das im August 1981 beschlossene Stabilititskonzept bleibt also fiir den Senat weiterhin
Handlungsgrundlage.
Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und angesichts der Hamburg belasten-
den Folgen, die mit einer Reihe von Sparbeschliissen der Bundesregierung fiir die kommu-
nalen Haushalte verbunden waren, hilt es der Senat jedoch fiir ausgeschlossen, dass der im
August 1981 ins Auge gefasste Ausgleich des Betriebshaushaltes bis zum Jahre 1985 erreicht
werden kann. Es sollte in diesem Hause keinen Zweifel daran geben, dass auch durch Spar-
mafinahmen, solange diese in verantwortlicher Weise ergriffen werden, dieser Ausgleich bis
1985 nicht zu schaffen ist.
Und zwar einmal wegen der Erwartung geringerer Steuereinnahmen, und zum anderen we-
gen der zusitzlichen Aufgaben und Ausgaben im Bereiche von Beschiftigung, Ausbildung
und den sozialen Folgen der Arbeitslosigkeit, denen sich der Staat nicht entziehen darf und
kann.
Was die Einnahmen der Stadt angeht, so habe ich die Gebiihren- und Realsteuerpolitik des
Senates bereits erliutert.
Die Einnahmen der Stadt sind aber wesentlich durch bundespolitische Entscheidungen be-
stimmt. Hamburg hat durch die Finanzreform des Jahres 1969 erhebliche Einnahmeeinbu-
Ben erlitten. Unsere Untersuchungen weisen nach, dass Hamburg durch die Steuerreform
1969, durch den Wegfall der Lohnsummensteuer und durch die Zerlegung der Lohn- und
Einkommensteuer wachsende Beitrage zum tatsichlichen Linderfinanzausgleich geleistet
hat. Die Uberweisungen im Linderfinanzausgleich 1982 betrugen 370 Millionen DM.
Der Senat bereitet durch eine Arbeitsgruppe die zu erwartende bundespolitische Debatte
tiber die Steuerreform und den Linderfinanzausgleich vor.
Der Senat wird sich bundespolitisch weiterhin fiir mehr Steuergerechtigkeit einsetzen. Wir
streben den Abbau steuerlicher Subventionen, z.B. den progressiv wirkenden Schulden-
zinsabzug beim Bauherrenmodell an. Der Senat fordert eine echte Erginzungsabgabe fiir
Besserverdienende und die Abschaffung der progressiv wirkenden Entlastungsmafinahmen
bei Kinderfreibetrigen.

Der Senat wird eine sinnvolle personelle Verstirkung des Betriebspriifungsdienstes fortfiih-

ren und damit Steuerbeitreibungen und Steuergerechtigkeit verbessern.

136



Der Senat wird den Abbau der Steuerriickstinde forcieren und dabei das notwendige Au-
genmafd dennoch bewahren, um Betriebe nicht in die Illiquiditit zu treiben.

Aber ich unterstreiche: Steuerhinterzichung ist kein Kavaliersdelikt. Die Steuerstrafen miis-
sen sogar wesentlich verschirft werden.

Sparsamkeit und eine gerechtere Ausschopfung der Einnahmemoglichkeiten des Staates
allein werden die Finanzierungsliicken nicht schlieflen. Die weitere Verschuldung der Ge-
bietskorperschaften ist angesichts der Wirtschaftskrise absehbar.

Die offentliche Finanzpolitik wird damit heute vor Alternativen gestellt, die politisch im
Grunde beide nicht annehmbar sind. Und zwar gilt dies sogar dann, wenn in den kommen-

den Jahren wieder kontinuierlich positive Wachstumsraten erzielt werden.
Ich will das begriinden:

Entweder erfiillt der Staat heute seine Verpflichtung zur sozialen Steuerung des Struktur-
wandels: dann tut er dies erkennbar zu Lasten der Zukunft. Wenn der Staat z.B. heute zu-
sitzliche Ausbildungsplitze kreditir finanziert, dann hat das zwangsldufig zur Folge, dass er
die Haushalte von morgen mit Zinsen und Tilgungen immer weiter belastet. Soll er dann
morgen Schulen und Universititen méglicherweise qualitativ nicht mehr in vollem Umfan-
ge aufrechterhalten kénnen? Das kénnen wir nicht wollen und werden wir auch nicht tun.
Unterlasst aber der Staat heute, den unvermeidlichen Strukturwandel sozial zu steuern, und
das heifdt ihn auch zu finanzieren, um die zukiinftigen Haushalte nicht durch weitere Zinsen
und Tilgungen zu belasten: dann werden wir einmal immer tiefer in die Arbeitslosigkeit
abgleiten und damit zugleich verhindern, dass wichtige gesellschaftliche Aufgaben (wie
Umweltschutz, Energie- und Wasserversorgung) gelost werden konnen. Aber wir wurden
auch durch die sich dann verstirkende wirtschaftliche Misere Steuerkraft und Leistungsfi-
higkeit des Staats fiir morgen gefihrden.

Was aber heifdt noch mehr Verschuldung im heutigen System?

Die Folgen einer weiter wachsenden Verschuldung zu den heutigen Kapitalmarktbedingun-
gen fir die zukiinftigen Betriebshaushalte sind berechenbar.

Und unsere Berechnungen ergeben klar:

Wenn wir die 6ffentliche Verschuldung in den kommenden Jahren in Bund, Lindern und
Gemeinden wie bisher weiter ansteigen lassen, dann werden wir, und zwar auch bei weiter
sinkenden Zinsen, nicht nur den Spielraum fiir zusitzliche Mafinahmen verlieren, sondern

dann wird uns auch der Atem fiir die Fortfithrung der bisherigen Politik ausgehen.
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Heif3t das also, Abbau der Defizite jetzt?

HeifSt das Konsolidierung?

Kann der Staat eine Wirtschafts- und Finanzpolitik heute verantworten, die trotz niedriger
Preissteigerungsraten und angesichts einer vollig unzureichenden Auslastung bestehender
Produktionskapazititen und wachsender Arbeitslosigkeit, zusitzliche Kreditfinanzierung
unterlisst, obwohl diese die Arbeitslosigkeit vermindern, eine soziale Steuerung des Struk-
turwandels erméglichen und keine inflationdren Impulse auslosen wiirde?

Diirfen wir den Wald jetzt sterben lassen, weil eine 1 700-Milliarden-Bruttosozialprodukt-
Gesellschaft heute nicht das Geld hat, um die notwendigen Schutzmafinahmen in der Gro-
Benordnung von einigen Milliarden D-Mark zu treffen?

Wer so handelt, handelt ebenso unverantwortlich wie phantasielos.

Nun wird die heutige Finanzlage der 6ffentlichen Hinde gerne politischen Fehlern des ver-
gangenen Jahrzehnts zugeschrieben, obwohl der internationale Vergleich ja zeigt, dass es so
einfach nicht ist.

Aber selbst wenn es richtig wire, dass die heutige Lage durch frithere Fehler herbeigefiihrt
wurde: Diirfen wir dann die Enkelkinder fiir diese angeblichen Fehler der Viter so folgen-
schwer verantwortlich machen?

Unsere Welt wird durch die Phantasie der Wissenschaftler und Ingenieure im Sturmschritt
verandert. Wenn die Politik dann nicht ihre Phantasie mit gleicher Kraft entgegenstellt, das
heiflt: Wenn wir uns auflerstande sehen, Menschen, die arbeiten wollen, und Aufgaben, die
lebenswichtig sind, auch finanzierbar zusammenzufiihren, so dass aus arbeitsloser Arbeits-
kraft z.B. Umweltschutz wird, dann wird uns eines Tages der Strudel sozialer Unruhen weg-
reifflen. Ubrigens zu Recht.

Der Staat kann und darf so nicht handeln. Der Senat ist deswegen der Auffassung, dass
Bund, Linder und Gemeinden fiir eine tiberschaubare Phase neue Wege der Kreditfinanzie-
rung der 6ffentlichen Hinde zur sozialen Steuerung des Strukturwandels finden miissen, die
Gegenwart und Zukunft versdhnen.

Eine Maglichkeit schliefit an eine bestehende Praxis der Bundesbank an.

Die Bundesbank stellt heute fiir Exportforderungen Finanzierungsmdoglichkeiten durch
zinsgiinstige Sonderrediskonte zur Verfugung. Kiirzlich wurde das Volumen von 600 auf
900 Millionen D-Mark aufgestockt. Dies war eine verniinftige Entscheidung.

Bund, Linder und Bundesbank sollten priifen, ob fiir umfassende Projekte im 6ffentlichen
Interesse, z.B. der Gewisserreinigung, der Energie und der Wasserversorgung, derartige

zinsgiinstige Sonderrediskonte zur Verfiigung gestellt werden konnten. Anlisslich der Ein-
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gliederung des Saarlandes, aber auch fiir die Finanzierung von Vorratshaltungen, ist Ver-

gleichbares bereits geschehen. Was fiir diese Bereiche und die Exportférderung moglich war,

sollte auch fiir andere, wichtige Gemeinschaftsaufgaben méglich sein.

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau konnte in diesem Zusammenhang eine sehr konstrukti-

ve Rolle spielen.

Der Senat stellt eine weitere Uberlegung zur Diskussion.

Die zunehmende Kreditfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte wirft heute in erster Linie

zwei Probleme auf: Einmal die Belastung zukiinftiger Haushalte mit Zinsen und Tilgungen,

und zum anderen die unerwiinschten Verteilungsfolgen, die zugunsten der Geldkapitaleig-

ner damit zwangsldufig verbunden sind.

Die Geldmengenversorgung erfolgt heute auf einem Wege, der die offentlichen Hinde aber

fur ihre Kreditaufnahme faktisch uneingeschrinkt auf die Kapitalmarktbedingungen ver-

weist.

Am Beispiel der Ausschiittung der Bundesbankgewinne 1981/1982 ist jedoch deutlich ge-

worden, dass die Geldmengenpolitik der Bundesbank durch Direktiiberweisungen an of-

fentliche Haushalte nicht beeintrichtigt werden muss.

Die Praxis anderer Staaten, z.B. der USA. zeigt, dass auch Notenbankkredite an die 6ffentli-

che Hand mit den Geldmengenzielen nicht in Konflikt geraten miissen.

Notenbankkredite an Bund und Linder mit besonderen Zins- und Tilgungskonditionen

konnten also eine soziale Steuerung des Strukturwandels finanziell moglich machen, indem

sie die Aufgabenfinanzierung heute ohne volkswirtschaftlich unsinnige und unzumutbare

Belastung der Haushalte von morgen gestatteten.

Angesichts der Ubertragung von Notenbankgewinnen an den Bundeshaushalt wire dieser

Weg offenbar auch in der Bundesrepublik Deutschland nicht systemwidrig, vorausgesetzt

die Geldmengenziele bleiben beriicksichtigt. Voraussetzung eines solchen Verfahrens wire

selbstverstindlich

— die unangetastete Selbstindigkeit der Bundesbank, die firr Geldwertstabilitit und die
Instrumente der Geldmengenpolitik unveridndert verantwortlich bleibt,

—  der Ausnahmecharakter dieses Weges fiir eine definierte Politik des sozial gesteuerten
Strukturwandels,

—  die Begrenzung dieser Kredite auf bestimmte Aufgaben

— die Kredite diirften den Kapitalmarktbedarf der Wirtschaft nicht beeintrichtigen, dort
keine zinstreibenden Folgen haben (kein crowding out),

= der Konsens von Bundesregierung, Bundeslindern und Bundesbank.
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Der hier zur Erérterung gestellte Weg hitte nicht nur den moglichen Vorteil einer volks-
wirtschaftlich sinnvollen Aufgabenfinanzierung heute, ohne falsche Belastung der zukiinfti-
gen Haushalte.

Der Gedanke kénnte dariiber hinaus die notwendige strukturelle Anpassung der offentli-
chen Haushalte insofern begiinstigen, als diese Notenbankkredite fiir den »Eventualhaus-
halt« mit Stabilitdtsauflagen fiir den »Kernhaushalt« der Gebietskorperschaften verbunden
werden konnten, so dass beide Aufgaben - Beschiftigungsmafinahmen und Anpassung der
Kostenstruktur - zugleich bewirkt werden kénnten.

Der Solidarpakt hitte so zugleich einen stabilitdtspolitischen und einen finanzpolitischen
Schlussstein

Warum soll die Riickgewinnung einer verniinftigen Auslastung umstrukturierter Produkti-
onskapazititen nicht auf diese Weise auch finanzierbar gemacht werden?

Die heute immer wieder iibersechene aber sehr unerwiinschte Verteilungsfolge der Kreditfi-
nanzierung zugunsten der Geldkapitaleigner wiirde begrenzt.

Und eine solche Defizitfinanzierung konnte sogar kostendimpfend wirken, weil die heutige
Defizitfinanzierung zu vollen Kapitalmarktkonditionen die Gebietskorperschaften faktisch
zwingt, iber Steuern, Gebiihren und Abgaben Ausgleiche zu suchen, was wiederum die Kos-
ten auch der Betriebe hochtreibt.

Ich will nicht bestreiten, dass fir den hier nur zur Diskussion gestellten Weg noch intensi-
ve Vorarbeiten zu leisten wiren.

Aber ich fiige hinzu. Wenn die Politik so viel Phantasie auf die Losung dieses Problems ver-
wenden wiirde, wie auf die Anlage von Wahlkidmpfen, dann wire das Problem schon gelost.
Ich hoffe, dass, wenn die Staubwolken des Wahlkampfes sich gesetzt haben, wir iiber derar-
tige Fragen in Ruhe eine sachkundige Diskussion zwischen den Regierungen und der Bun-
desbank fiithren konnen. Wir werden in Hamburg schon fiir das Friihjahr ein Arbeitssympo-
sium einladen.

Ich wiederhole am Schluss dieses Abschnittes: Die Finanzlage ist duflerst ernst.
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