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WISSENSCHAFT
DIE PRAXIS

FUR

Der &ffentliche Verschuldungsspielraum
in der Bundesrepublik Deutschland

Herbert Weise, Kiel

Angesichts der Unsicherheiten iiber die wirtschaftiiche Entwicklung und der Lohn- und Gehalts-
erhdhungen im offentlichen Dienst richtet sich die Aufmerksamkeit der &ffentlichen Hand wieder aut
die Mdglichkeit einer verstirkten Kreditfinanzierung staatlicher Ausgaben., Die Meinungen liber den
Einsatz dieses Instruments gehen allerdings sehr auseinander.

Die Zweifel und Bedenken, die immer wieder
gegeniiber Vorschlagen fiir eine stérkere
Staatsverschuldung zur Finanzierung offentlicher
Investitionen entweder zur Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitdt oder fir langerfristige Infra~
strukturprogramme zu vernehmen sind, lassen
ein ebenso diffuses wie tiefsitzendes Unbehagen
oder gar Vorurteil gegeniiber einer staatlichen
nDefizitwirtschaft® erkennen. Obgleich in Artikel
110 des Grundgesetzes, der den Ausgleich des
Bundeshaushalts vorschreibt, bei den Einnahmen
nicht zwischen Eigenmitteln (Steuern, Gebiihren
usw.) und Fremdmitteln (Kreditaufnahmen) unter-
schieden wird, werden Kreditnahmen der offent-
lichen Haushalte entweder unmittelbar als Ursache
inflationdrer Entwicklungen betrachtet oder zu-
mindest als ein Symptom ,unsolider* 6ffentlicher
Wirtschaftsfiihrung abgqualifiziert. Die Fremdfinan-
zierung von Investitionen, die in der privaten Wirt-

1) Jahresgutachten 1967 des Sachverstindigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Deutscher Bun-
destag, 5. Wahlperiode, Drucksache V/2310, Bonn 1967, S.199f.
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schaft neben der Selbstfinanzierung als legitime
Alternative ohne weiteres anerkannt ist, wird fir
die offentliche Finanzwirtschaft nur mit groBen
Einschrankungen zugestanden.

Stabilitdtspolitisch préjudizierte
Staatsverschuldung

So prijudiziert das heute etablierte Urteil Gber
die ffentliche Kreditfinanzierung auch sein mag,
so kann doch nicht auBer acht bleiben, daf3 es
historisch bedingt ist und sich zum Teil aus den
schlechten Erfahrungen mit inflatorischer Kriegs-
finanzierung oder leichtfertiger ,Schuldenmache-
rei“ verschwenderischer Souveridne bzw. ehrgei-
ziger (vielfach totalitarer) Regime gebildet hat.
Mit Recht weist darum der Sachversténdigenrat
im Jahresgutachten 1967 auch darauf hin, daf
sich ,Staaten haufig nicht als gute Schuldner er-
wiesen (haben)“'). Andererseits ist das zumindest
reservierte Urteil {iber Staatsverschuldung auch
darauf zuriickzufiihren, daB die Finanzgebarung
Offentlicher Haushalte immer noch an MaBstében
~soliden“ hausvéterlichen Wirtschaftens gemessen
wird. Nicht ohne EinfluB auf das schuldenpolitische
Denken — speziell in Deutschland — diirfte
schlieBlich auch die Tatsache sein, daB man als
»Neuling“ noch relativ wenig Erfahrung in der
~Kunst* der staatlichen Kreditfinanzierung und
des debt management gesammelt hat.
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Fiir ein ausgewogenes 6konomisches Urteil Gber ' keiten der privaten Vermdgensbildung .gesehen

die Nutzlichkeit und Rechtfertigung offentlicher
Fremdfinanzierung konnen jedoch Vergleichs-
mafBstibe, die unter zum Teil génzlich anderen
Voraussetzungen gewonnen worden sind, heute
nicht mehr richtungsweisend sein. In diesem Dis-
kussionsbeitrag sollen darum in der Hauptsache
einige unorthodoxe Gesichtspunkte herausgestellt
werden, die fir eine unbefangene Beurteilung
der Moglichkeiten relevant erscheinen, die sich
mit einem stérkeren Rickgriff auf die Staatsver-
schuldung fiir die Finanzierung wichtiger und vor
allem . zukunftswirksamer &ffentlicher Ausgaben
bieten,

Wihrend in der klassischen Verschuldungstheorie
mit Ausnahme gelegentlicher Katastrophenfinan-
zierung nur eine sich in betriebswirtschaftlicher
Kalkulation ,selbst tragende“ Projektfinanzierung
vorbehaltlos "akzeptiert wurde, méchte nun die
nachkeynesianische ,,Neue Orthodoxie“ die Defizit-
finanzierung vorzugsweise in den Dienst stabili-
tatspolitisch orientierter Ausgaben stellen. Diese
vermeintliche Erweiterung der Verwendung des
Staatskredits bedeutet aber im Grunde eine Mar-
ginalisierung; das gilt vor allem, wenn man be-
riicksichtigt, wie niitzlich der éffentliche Kredit fur
die kontinuierliche Finanzierung volkswirtschaftlich
rentabler Strukturprogramme sein koénnte. Die
Verlagerung des Schwergewichts auf die Pro-
grammfinanzierung kdme u. E. einer erheblichen
Erweiterung und Liberalisierung des Instruments
der offentlichen Kreditfinanzierung gleich. Das gilt
um so mehr, wenn dabei gleichzeitig die Moglich-

werden und auch stabilitdtspolitische Aspekte mit
bericksichtigt werden.

Internationaler Schuldenverglelch

Nach zwei radikalen Geldschnitten erscheint die
Lage der Bundesrepublik im internationalen Ver-
gleich relativ giinstig. Das gilt sowohl! hinsichtlich
der Laufzeitenstruktur wie auch vor allem der
Schuldenhdhe im Verhéltnis zum Bruttosozialpro-
dukt (BSP). Wahrend z. B. Ende 1972 (bzw. 1971)
der Anteil der Verschuldung aller Haushaltsebenen
am BSP in GroBbritannien immer noch bei reich-
lich 100 %0 (1945: 269,1 %) und in den USA bei
47,0 %o (1945: 125,5 %) lag, stagnierte der relative
Schuldenstand in der Bundesrepublik oder zeigte
sich im ganzen sogar riicklaufig (1972: 17,3%
gegeniiber 1950: 19,0%). Wie aus der folgenden
Ubersicht ferner erkennbar ist, stieg die Verschul-
dung der ortlichen Selbstverwaltungsbehérden —
den Haupttrdgern der 6ffentlichen Investitionen —
in allen drei Vergleichslandern am raschesten an.

Das Bruttosozialprodukt und seine Entwickiungs-
moglichkelten missen insofern als das aussage-
fahigste Bezugskriterium betrachtet werden, als
auch das Steueraufkommen, aus dem der lau-
fende Schuldendienst geleistet werden mu8, un-
mittelbar vom Volkseinkommen abhangt. Und wah-
rend sich die Zinsleistungen aller Ebenen an die
privaten Glaubiger — also die ,Last“ der Ver-
schuldung im engeren Sinne — im Jahre 1971 in
der Bundesrepublik auf 3,3 % aller staatlichen

Die &ffentliche Verschuidung im internatlonalen Vergleich (USA, GroBbritannien, Bundesrepublik
' Deutschland), 19501972 '

USA (Mrd. $) GroBbritannien (Mrd. £) Bundesrepublik Deutschland (Mrd. DM) d)
Jan ) - | AleEbenen ) T Alle Ebenen 5 , 8 | AlleEbenen
ahra)| 5 | £45 25 | te 5 3 c | guS
§.g§; %gg Mrd. g | %odes| E£E g 24T | M. °/I03des Bund 'GE);.;% g2¢ I\Iglia % des
[l - pes - 208 4 -
285 | 58 BSP | 28 | 8858 sp Saa | 888 BsP
1945 252,5 13,4 265,9 125,5 23,636 . 23,636 269,1f) . . . .
1950 2174 21,7 239,1 84,0 25,802 2,278 28,080 _221,2 6,1 12,1 0,4 18,6 19,0
1955 229,6 1,1 270,7 68,1 26,934 4,398 31,332 185,0 20,1 15,3 4,0 39,4 21,7
1960 239,8 64,9 304,7 60,6 27,733 6,555 34,288 145,9 253 15,2 11,6 52,1 17,3
1965 266,4 98,3 364,7 53,3 30,441 9,731 40,172 127,5 311 17,0 25,7 73,8 16,0
1968 291,9 123,9 415,8 48,2 34,194 12,975 47,169 127,0 44,5 26,3 34,1 104,9 19,4
1969 289,3 132,6 4219 45,4 33,983 14,167 48,150 122,5 43,5 257 36,6 105,8 17,5
1970 301,1 146,8 447,9 459 33,079 15,184 48,263 112,0 45,4 27,5 40,1 113,0 16,5
1971 325,9 167,7 493,6 47,0 33,442 17,151 50,593 105,0 47,1 32,1 47,6 126,8 16,7
1972 . . . . 35,839 18,195¢) 54,034 102,1 51,3 36,9 55,7 143,9 17,3

a) Jeweils am Jahresende; GroBbritannien: 31. Mdrz. b) Ohne finanzielle Spezialeinrichtungen auf Bundesebene. ¢) Z. T. Kredite von
der Zentralreglerung (Uber Public Works Loan Board) enthalten. d) Nur .fundierte“ Schulden (ohne Kassenkredite) und ohne Kredit-
aufnahmen von anderen Gebietskdrperschaften. e) Geschiatzt nach der durchschnittlichen jahrlichen Zunahme der vorangegangenen

vier Jahre. f) BSP 1946 als Bezugsbasis.

Quellen: USA: Economic Report of the President Together with the Annual Report of the Council of Economic Advisers, Wash-
ington, 19. Januar 1973, S. 204, 266. GroBbritannien: Central Statistical Office: Annual Abstract of Statistics 1972, London, 1972, S. 288,
318, 333; dasselbe: Frilhere Jahre. Bundesrepublik Deutschland: Statistisches Bundesamt/Wiesbaden: Finanzen und Steuern, Fach-
serie L, Reihe 3: Schulden und Vermdgen von Bund, Ldndern und Gemeinden, I. Schulden, 31, 12. 1972, S. 50; dasselbe, 31. 12. 1965,
S. 50; dasselbe, 31.12.1960, S.50. Dazu: Statistisches Bundesamt/Wiesbaden: Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land 1973, Stuttgart und Mainz 1973, S. 520.
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Ausgaben beliefen (Bund allein: 2,4 %), machten
sie in GroBbritannien allein beim Zentralhaushalt
(1971/72) 11,6 %6 und beim Bundeshaushalt in den
USA (1972/73) 8,6 %0 aus 2).

Wenn man sich vergegenwartigt, daB die beiden
Vergleichsldnder mit ihren absolut und relativ
hohen Schuldenbestdnden, die dazu noch in
hohem MaBe auf unproduktive und wirtschaftlich
verlorene Riistungsausgaben in zwei Weltkriegen
zurlickzufiihren sind, lber drei Jahrzehnte ,ge-
lebt* haben und es ihnen dabei zugleich gelang,
sie nachhaltig mit der raschen Entwicklung des
Sozialprodukts zu ,Uberrollen“?), so kann heute
nach der Lage der Dinge in der Bundesrepublik
geschlossen werden, da8 hier fiir die Mitfinan-
zierung volkswirtschaftlich unaufschiebbarer Struk-
turinvestitionen noch ein bedeutender Verschul-
dungsspielraum gegeben ist. Auch kann man da-
von ausgehen, daB allein in der bereits vorhan-
denen volkswirtschaftlichen Produktions- und
Wachstumsbasis ein noch unausgeschépftes Ver-
schuldungspotential liegt. Dieses Finanzierungs-
potential kann wirtschaftlich um so unbedenk-
licher genutzt werden, wenn man beriicksichtigt,
daB sich in langerfristiger Sicht kreditfinanzierte
Strukturinvestitionen volkswirtschaftlich und bud-
getpolitisch effektiv selbst finanzieren und daB
sich schon dadurch die relative Schuldenlast
wahrscheinlich nicht vergréSern wiirde.

Im ganzen sind aber fiir die Einschitzung des
gegebenen Verschuldungspotentials eines Landes
absolute Zahlenausdriicke nur bedingt aussage-
fahig. Ob ein Verschuldungsbestand und seine
Zunahme als ,hoch“ oder ,niedrig® zu veran-
schlagen sind, hangt letztlich auch von einer Reihe
psychologischer Faktoren ab. Fiir die Bereitschaft
der Blrger, Geldvermégen zu bilden und dieses
langerfristig als Forderungen gegen ,ihren” Staat
zu halten, wird allerdings auf ldngere Sicht der
Erfolg der Wirtschaftspolitik in dem Bestreben,
inflatorische Entwicklungen unter Kontrolle zu
halten, von erheblicher Bedeutung sein. Die Mog-
lichkeit der offentlichen Haushalte, sich im ge-
wiinschten Umfang zu verschulden, muB darum
unmittelbar als eine Funktion der Geldwertstabili-
tat gesehen werden. Mit der Aufrechterhaltung der
Zinsillusion — bei praktisch negativem Realzins —
kann auf die Dauer nicht gerechnet werden.

Kriterien eines Verschuldungsoptimums

Geht man davon aus — wie es hier expressis
verbis geschieht —, daB mit der behutsamen
Ausschdpfung eines vorhandenen Verschuldungs-

2) Angaben nach: Statistisches Jahrbuch fir die Bundesrepublik
- Deutschland 1973, S. 412, 95*.

3) Bel dieser Form der ,passiven” Tilgung durch Einholung spielt
iz.llcgrler‘!glsl auch die inflatorische Entwicklung eine nicht unerheb-
iche Rolle.
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spielraums volkswirtschaftlich wichtige Ziele finan-
ziert und realisiert werden konnen, so erscheint
die Zielvorstellung eines Verschuldungsoptimums
als eine brauchbare schuldentheoretische Kate-
gorie. Ein solches Optimum ist allerdings — eben-
so wie das Verschuldungspotential — numerisch
nur sehr schwer abgrenzbar, abgesehen davon,
daB es liber die Zeit variierbar ist und von Land
zu Land sehr verschieden sein kann. Ein schulden-
politisches Optimum lieBe sich aber doch mit
folgenden Kriterien umschreiben und faBbar
machen 4):

Ein Verschuldungsoptimum ist solange noch unter-
schritten, als mit zusatzlichen kreditfinanzierten
offentlichen Investitionen vor allem das infrastruk-
turelle volkswirtschaftliche Produktionspotential
und damit der erreichbare Wohlstand eines Lan-
des noch ausgeweitet bzw. verbessert werden
kénnen. Dabei sind auch Zustandsverbesserungen
zu beriicksichtigen, die zwar nicht in Form von
Produktionszuwachsen meBbar sind, aber doch
zur Hebung der allgemeinen gesellschaftlichen

Lebensqualitat beitragen kénnen. ‘

Bei Uberlegungen, ob notwendige Strukturinvesti-
tionen mit zusétzlichen Steuern oder durch 6&ffent-
lichen Kredit finanziert werden sollen, sind die
Nachteile, die mit einem bereits hohen Steuer-
niveau oder eventuellen weiteren Steuererhéhun-
gen in Kauf genommen werden miissen (Steuer-
friktionen in den verschiedenen Erscheinungs-
formen), abzuschéatzen.

Bis zum Erreichen der Optimum-Situation hat ein
Land mit ungenutztem Kredit(Verschuldungs-)-
potential noch Finanzierungsreserven und damit
finanz(budget-)politischen Handlungsspielraum. Ein
zu langes Nicht-Ausnutzen eines vorhandenen
volkswirtschaftlichen Kreditpotentials wiirde aber
zugleich Wachstums- bzw. EntwicklungseinbuBen
bedingen, die von den Vertretern der Wirtschafts-
und Finanzpolitik verantwortet werden miissen.

Vor dem Hintergrund solcher Alternativen finanz-
wirtschaftlicher Finanzierungsentscheidungen ist
vor allem der groBe Stau bisher unerfiillter reform-
politischer bzw. infrastruktureller offentlicher Auf-
gaben zu sehen, wie er sich in der Bundesrepublik
Deutschland angehduft hat. Darauf ist bereits in

einschlagigen Verdffentlichungen  hingewiesen
worden %).
4) Vgl. dazu den Beitrag von R. Mundell in: Fiscal Policy

and Demand Management, Institut fir Weltwirtschaft, Klei, Sym-
posium 1972, ed. by H. Giersc h, Tibingen 1973, S. 491,

5) Vgl. z.B. D. Schrdder: Die GréBenordnungen der 6ffent-
lichen Ausgaben fur die Infrastruktur in der Bundesrepublik
Deutschland bis 1985, in: Theorie und Praxis der Infrastruktur-
politik, Schriften des Vereins flir Socialpolitik, Neue Folge,
Bd. 54, Berlin 1970, S.427ff.; H. Ehrenberg: Langfristiges
Infrastrukturkonzept notwendig, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 50. Jg.
(1970), H.12, S.695ff.; B. Bartholomal: Entwicklung der
Struktur der Staatsinvestitionen seit 1960 und der Stand der 1&n-
gerfristigen Investitionsplanungen, - Deutsches Institut fir Wirt-
schaftsforschung, Berlin, Sonderheft 95, S. 47 ff.
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Die regelmaBige Nachfrage der o6ffentlichen Haus-
halte auf den offenen Kreditmérkten muB auch als
ein Wettbewerbsfaktor verstanden werden, durch
den die Allokation knapper volkswirtschaftlicher
Ressourcen vorteilhaft beeinfluBt wird.

Eine verstarkte Inanspruchnahme von Fremd-
mitteln — mit einhergehender Zunahme der &ffent-
lichen Verschuldung — kann sich auch aus dem
Bestreben empfehlen, den Zuwachs von Vermogen
in den offentlichen Handen zugunsten von privater
Beteiligung an diesem Vermégen in Grenzen zu
halten. Dies wiirde ganz auf der Linie der zur
Zeit in der Bundesrepublik verfolgten Politik der
Vermdgensbildung breiter Schichten der Bevolke-
rung liegen.

In diesem Zusammenhang sei vermerki, daB die
Offentlichen Haushalte In der Bundesrepublik
Ende 1971 am reproduzierbaren volkswirtschaft-
lichen Sachvermégen in- der Gesamthéhe von
2416 Mrd. DM einen geschétzten Anteil. von
472 Mrd, DM (ca. 20%0) hatten, wobei das Ver-
mdgen staatlicher Produktionsunternehmen noch
nicht einmal mit einbegriffen ist, weil es dem
Unternehmenssektor zugerechnet wird. Zugleich
waren die Offentlichen Hande zum genannten
Zeitpunkt Geldvermdgensbesitzer in Hohe von
211 Mrd. DM (22 °% des Bruttogeldvermdgens
aller inlandischen nicht-finanziellen Sektoren). Bei
einem ausgewiesenen, Schuldenstand wvon hur
138 Mrd. DM entsprach dieser Forderungsbestand
einem staatlichen Nettogeldvermbgen von 73 Mrd.
DMS¢). Ein Vermogensstock in solcher GroBen-
ordnung kdonnte AnstoB fiir eine wenigstens par-
tielle Reprivatisierungspolitik bilden und damit
zugleich Grundlage eines realisierbaren Verschul-
dungspotentials verkdrpern.

Mit der absoluten und relativen Héhe der offent-
lichen Verschuldung in engem Zusammenhang
steht auch die Notwendigkeit, die Geldsparer
(Unternehmen, Banken, Institutionen, offentliche
Haushalte, Einzelpersonen) optimal mit finanziellen
Anlagemdoglichkeiten zu versorgen. Auf die groBe
Bedeutung solcher Anlagemoglichkeiten in einer
wachsenden Wirtschaft mit standig zunehmender
Ersparnis ist in dem bereits zitierten Jahresgut-
achten 1967 des Sachverstidndigenrats verwiesen
worden. Auch frither wurde im sogenannten Rad-
cliffe-Report sehr nachdriicklich auf die Notwen-
digkeit der Befriedigung der in der Geldwirtschaft
vorhandenen demand for the debt hingewiesen?).

é) Vgl. dazu H. Liitzel: Das reduzierbare Sachvermbgen zu
Anschaffungs- und zu Wiederbeschaffungspreisen, in: Wirtschaft
und Statistik, Statistisches Bundesamt, Wiesbaden, Heft 11, 1972,
S.611ff., bes. S. 689; ferner: Entwicklung des Geldvermégens
und der Verpflichtungen von 1950 bis 1971, in: Deutsche Bundes-
bank, Monatsberichte, 25. Jg., 1973, Nr. 3, S. 24 {f, bes. S. 52,

7) Vgl. Commission on the Working of the Monetary System,
Report, Presented to Parliament by the Chancellor of the Ex-
chequer by Command of Her Majesty, August 1958, Cmnd. 827,
London, 1959, S. 189 ff.,, bes. S.197 ff. (sog. Radclitfe-Report).

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/V

Auch im Rahmen einer effizienten Geldmengen-
politik, bei der Offenmarktpolitik und modernes
Debt Management eng zusammenwirken, spielt
eine ausreichende Ausstattung der Volkswirt-
schaft und der finanziellen Einrichtungen mit
marktfahigen Staatsschuldtiteln eine wichtige
Rolle ¥). ) "

Wie unzuldnglich die Wahrungsbehorden in der
Bundesrepublik mit ,Material* fir die Offenmarkt-
politik ausgestattet sind, geht allein aus der Tat-
sache hervor, daB gem. § 42 und 42a des novel-
lierten Bundesbankgesetzes der Bund auf Anfor-
derung der Bundesbank fiir Geschafte am offenen
Markt sog. Mobilisierungspapiere und Liquiditéts-
papiere verfiigbar zu machen hat, auch wenn
dafiir kein schuldenpolitisches Grundgeschaft
vorliegt.

Neben der Hohe der Staatsschuld kann sich auch
ihre Zusammensetzung (Struktur) von einem als
Optimum betrachteten Zustand entfernen oder ihm
nahekommen. Dieses Optimum kann sich sowohl
auf die Laufzeitenstruktur (mit Wirkung auf die
Méglichkeiten der Liquiditatspolitik und der Liqui-
ditdtsversorgung) wie auch auf die Glaubiger-
struktur (mit Wirkung auf die Vermdgens- und
Einkommensverteilung) beziehen.

Der Versuch, eine Optimum-Situation — bei gleich-
zeitiger Sicherung einer Verschuldungsreserve —
zu verwirklichen, kann in der praktischen Ver-
schuldungspolitik als ein gewisses Regulativ in der
Weise dienen, daB das Instrument der &ffentlichen
Kreditfinanzierung im ganzen behutsam verwendet

»wird.

Kein unbegrenzter Verschuldungésplelraum

In dem Pladoyer fiir eine zielbewuBte Nutzung des
staatlichen Kreditspielraumes fiir wachstums- und
strukturpolitische o6ffentliche Investitionen soll
wenigstens gerafft auch auf die Bedenken ein-
gegangen werden, die gegen eine nachhaltige
Ausdehnung der offentlichen Verschuldung ins
Feld geflihrt werden?). Das Optimum ist sicher
iberschritten, wenn die méglichen Belastungen
die erwarteten wirtschaftlichen Vorteile iberwie-
gen. Die , Grenzen“ der staatlichen Verschuldung
treten vor allem auf folgenden Gebieten in Er-
scheinung:

8) Vgl. Radcliffe-Report, a.a. O,, S.189, wo es heiBt: “...the
National Debt has come to be an integral part, even an indis-
pensable part of the web of claims and counterclaims that gives
strength to the structure of financial institutions, and the man-
agement of the debt has become an opportunity for the mone-
:jary authorities in their task of influencing the pressure of total
emand."

9) Ein relativ umfassender Oberblick ist zu finden in: Bundes-
ministerium flr Wirtschaft und Finanzen: Finanzierung eines
hdheren Staatsanteils am Sozialprodukt, Schriftenreihe, Heft 20,
Bonn 1972, bes. S. 25 ff.
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[ Hohe Zinsendienstleistungen schrinken den
budgetpolitischen Handlungsspielraum ein. in An-
betracht der rechtlichen und institutionellen Fest-
schreibung vieler Ausgabeposten kann bereits ein
Anteil von 10 % des Haushaltsvolumens eine nach-
haltige Beschrankung der budgetédren Flexibilitat
bedeuten. Dieser Anteil — bezogen auf die Eigen-
einnahmen — ist z. B. auch im deutschen Ge-
meindehaushaltsrecht als Orientierung bzw. Grenze
fir eine moégliche Neuverschuldung gesetzt.

[J Da die Staatsglaubiger in {iberwiegendem
MaBe zu den oberen Einkommensgruppen gehd-
ren und Uberdies speziell Finanzinstitute eine
‘beherrschende Rolle als Kreditgeber der 6ffent-
lichen Haushalte spielen, wird nach {iberwiegen-
der Ansicht der Finanzwissenschaft die Einkom-
mensverteilung in der Volkswirtschaft durch wach-
sende Staatsverschuldung verschlechtert, und
zwar ganz besonders zu Lasten der einkommens-
schwicheren Steuerzahler. Tatsachlich waren als
Glaubiger fiir die offentliche Gesamiverschuldung
der Gebietskorperschaften Ende 1972 zu reichlich
72°%, allein Banken und andere finanzielle Ver-
mittler ausgewiesen; entsprechend gingen 1971
nur 5,55 % der gezahlten Zinsen in Hohe von
7050 Mill. DM direkt an private Haushalte '°).

[ Die am schwersten wiegenden Bedenken
gegen eine verstarkte offentliche Kreditfinanzie-
rung — besonders in Zeiten konjunktureller Aus-
lastung des verfiigbaren Produktionspotentials —
basieren auf stabilitdtspolitischen Erwégungen.
Wahrend auf der einen Seite mit der Aufnahme
von Kredit — im Vergleich zur Steuerfinanzie-
rung — kaum Entzugseffekie zu erwarten seien,
werde andererseits mit dem kontinuierlich féllig
werdenden Anteil der umlaufenden hohen Staats-
schuld ein nachfrage- und inflationsférderndes
Liquiditatspotential geschaffen, durch das die Effi-
zienz der Geldpolitik herabgesetzt werde.

10) Statistisches Jahrbuch 1973, a. a. O., S. 514,

Die budgetpolitischen Grenzen, an die eine wach-
sende Staatsverschuldung stoBen kann, miissen
als eine Realitdt gesehen werden. Sie lassen sich
jedoch im Rahmen der Dynamik der wirtschaft-
lichen Entwicklung verschieben. Ebenso relativie-
ren sich die verteilungspolitischen Bedenken,
wenn man beriicksichtigt, daB z. B. in der Bundes-
republik Deutschland die 6ffentliche Verschuldung
bisher nur einen Bruchteil des gesamten volks-
wirtschaftlichen Geldvermdgens — ohne Forde-
rungen der finanziellen Vermittler — ausmacht
(1972 knapp 15% gegeniiber mehr als 40%
1949). Dabel stieg die private Verschuldung in der
Zeit von 1954—1971 viel rascher an als die 6ffent-
liche (620 % gegen ca. 240 %). Im lbrigen muB
man im Hinblick auf eine funktionale Einkom-
mensverteilung beachten, daB die Staatsglaubiger
nicht deshalb Zinseinkommen empfangen, weil der
Staat sich bei ihnen verschuldet hat, sondern weil
sie gespart und Geldvermdgen gebildet haben.

Keinesfalls generell haltbar ist schlieBlich auch die
These, daB staatliche Kreditfinanzierung schlecht-
hin expansive und damit in Perioden der Voll-
beschéftigung immer inflationdre Wirkungen habe.
Wenn mit dem Verkauf staatlicher Schuldtitel im
Rahmen von Geschaften der Offenmarktpolitik
kontraktive Liquiditatswirkungen angestrebt und
erzielt werden, so ist dasselbe auch bei laufender
offentlicher Neuverschuldung zu erwarten. Ent-
scheidend ist nicht die Tatsache, da8 sich der
Staat verschuldet, sondern vielmehr die Frage,

. wie die Verschuldung finanziert wird. Im (ibrigen

ist es mit Hilfe eines straffen Debt Management,
das in enger Abstimmung mit den MaBnahmen der
Geld- und Kreditpolitik durchgefiihrt wird, nicht
unmdoglich, die Liquiditatswirkungen der Staats-
verschuldung unter Kontrolle zu halten. SchlieB-
fich koénnte ;nit langfristig orientierten Struktur-
investitionen, die mit Hilfe eines relativ festen,
iiberwiegend kreditfinanzierten Sockelbestandteils
verstetigt werden, ein wesentlicher Beitrag zur
konjunkturellen Stabilisierung geleistet werden.
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