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ANALYSEN UND BERICHTE

FINANZPOLITIK

Zur Finanzierung staatlicher Defizite

Manfred Borchert, Heino Schulz, Minster *)

Der folgende Beitrag richtet sich gegen die gegenwirtige Art der Finanzierung der staatlichen Defizite.
Fiir kiinftige, dhnliche Situationen wird ein anderer Weg vorgeschlagen. Die Vorschlige werden anhand
der aktuellen Situation im Herbst dieses Jahres dargestelit.

Nachdem in den vergangenen Jahren die Aus-
gaben aller 6ffentlichen Haushalte in der Bun-
desrepublik kraftig expandierten, werden nunmehr
in der Rezession Sparprogramme diskutiert. Der
Staat soll deshalb sparen, weil mittelfristig die
Staatseinnahmen weniger stark als die geplanten
Ausgaben wachsen werden. Dieser strukturellen
Komponente der Haushaltsdefizite meint man bei
der bereits jetzt sehr hohen Nettokreditaufnahme
nicht noch eine zusatzliche, konjunkturell bedingte
Ausweitung der Staatsverschuldung hinzufiigen zu
sollen, da die Folgelasten aus Tilgung und vor
allem Zinsendienst zu hoch erscheinen. Zur Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte sind die
Gebietskdrperschaften daher gezwungen, ihre
Ausgabenplane zu kiirzen und/oder ihre Einnah-
men zu erhdhen.

Solche Einsparungen sind allerdings in einer Re-
zession 6konomisch nicht sinnvoll. Im Gegenteil:
Eine konjunkturelle Belebung kann kurzfristig
allein Uber zuséatzliche staatliche Nachfrage er-
reicht werden; sie sollte freilich mittelfristig durch
Einsparungen an anderer Stelle kompensiert wer-
den. Wéhrend dabei entstehende konjunkturelle
Defizite antizyklisch zu tilgen sind, ist eine Tilgung
bei der strukturellen Komponente des Defizits
nicht unbedingt erforderlich.

Prof. Dr. Manfred Borchert, 36, ist Inhaber
des Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre,
speziell Geld und Waéhrung, und Direktor
des Instituts fir Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften an der Westtélischen Wilhelms-
Universitdt Minster. Heino Schulz, 29, Dipl.-
Volkswirt, ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
am gleichen Lehrstuhl.
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Offentliche Defizite missen freilich finanziert wer-
den. Dies erfolgt gegenwartig Gber den Geld- und
Kapitalmarkt. Die dabei auftretenden Probleme
lieBen sich durch eine Direktverschuldung bei der
Bundesbank vermeiden. Allerdings fehlt dafiir die
gesetzliche Grundlage. Fir kiinftige Rezessionen
ware daher eine solche Regelung zu finden, deren
Vorteile hier am aktuellen Beispiel der Bundes-
republik dargestellt werden sollen.

Kreislauftheoretische Analyse

Der Sachverstandigenrat erwartet fur das Jahr
1975 einen Riickgang des realen Bruttosozialpro-
duktes (in Preisen von 1962) um etwa 3 %o gegen-
Gber dem Vorjahr '}; begleitet wird diese Produk-
tionsabnahme von einer saisonbereinigten Arbeits-
losenquote von 5,8 % 2). Man fiihrt dies sowohl auf
eine Reduktion der realen Brutto-Anlageinvesti-
tionen wie auch auf das unerwartet starke Sinken
der Exporte zurlick. Demgegeniber nehmen der
private Konsum und der Staatsverbrauch nur ge-
ringflgig zu. Bei einer gegeniiber dem Vorjahr ab-
geschwichten Preissteigerungsrate prognostiziert
der Sachverstandigenrat deshalb fiir das Jahr 1975,
daB die nominelle Nachfrage im Inland um nahezu
60 Mrd. DM hinter den zunachst erwarteten Werten
zurlickbleibt 3),

*) Die Verfasser sind Prof. Herbert Timm fir kritische Hinweise
dankbar.

1} Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Sondergutachten vom 19. 8. 1975, Bundestags-
drucksache 7/3976, S. 3.

2) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1975,
S. 31.

3) Der Nachfrageausfall von 60 Mrd. DM ergibt sich aus einem
Zurickbleiben hinter den erwarteten Werten bei den Exporten
um rund 42 Mrd. DM, bei den Investitionen von etwa 11 Mrd. DM
und beim privaten Konsum von ca. 5 Mrd. DM; vgl. Sachverstan-
digenrat, a.a. 0., S.3, und Jahresgutachten 1974 des Sachver-
standigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaltlichen Ent-
wicklung, Bundestagsdrucksache 7/2848, S. 117,
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Diesen kontraktiven Effekten steht ein expansiver
Impuls durch eine Erhéhung des staatlichen Haus-
haltsdefizites von etwa 45 Mrd. DM gegeniber *).
Trotz der verschiedenen Konjunkturprogramme fin-
det also eine Kompensation der ausfallenden
volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage nicht statt.
Sie wére auch strukturpolitisch nicht vertretbar,
denn die offentliche Nachfrage erscheint ja nicht
dort, wo private Nachfrage ausgefallen ist. Unab-
hangig aber davon, ob man den staatlichen Expan-
sionsimpuls fir ausreichend halt oder nicht, muB
zunachst das Finanzierungsproblem des schon be-
stehenden Defizites gelost werden. Das gesamte,
gegeniber dem Vorjahr um 45 Mrd. DM erhohte
Defizit von 75 Mrd. DM konnte bis September 1975
bis auf einen Rest von etwa 20 Mrd. DM gedeckt
werden 5). Die Finanzierung dieses Betrages ist
Gegenstand der folgenden Studie.

Monetire Problematik

Der konjunkturelle Abschwung ergab sich trotz
einer seit dem Herbst 1974 expansiven Geldpolitik.
Die Lockerung des bis dahin restriktiven Kurses
fihrte zwar zu einer Erhdohung des Kreditangebots-
potentials bei den Geschaftsbanken sowie zu einer
Senkung der Zinssatze. Dem erhohten Kreditange-
bot stand jedoch keine entsprechende Kreditnach-
frage gegeniiber. Daraus wird deutlich, daB3 auch
mit einer Strategie, die Geldbasis mit einer Jahres-
rate von 8 % wachsen zu lassen, eine Zunahme
der inlandischen Nachfrage oder eine Stabilisie-
rung der Beschéaftigung nicht erreicht werden kann.
Die Investitionsnachfrage wird also allein durch ein
niedriges Zinsniveau nicht angeregt. Vielmehr be-
steht wegen der gegenwartig unausgelasteten
Kapazitaten flir die Unternehmer einfach kein
Grund, zusatzliche Kapazitaten durch Investitionen
zu schaffen.

Im Prinzip gibt es drei Mdglichkeiten, in dieser
Situation Konjunkturpolitik zu betreiben: Geld-
politik, Fiskalpolitik oder ein Zuwarten auf expan-
sive Effekte aus dem Ausland.

Bei der bisherigen Geldmengenpolitik kann es
naturlich ebenso wie bei einem Zuwarten auf ex-
pansive Effekte aus dem Ausland durchaus zu
einer Belebung der binnenwirtschaftlichen Kon-
junktur kommen. Aus den USA berichtet man be-
reits von einem Aufwartstrend, und in Frankreich
wird extensive Fiskalpolitik betrieben. Da beide
Lander wichtige Handelspartner der Bundesrepu-
blik sind, kann allein ein Nachfragesog von dort
die deutsche Konjunktur liber den AuBenhandels-
verkehr beleben.

4) Das gesamte Finanzierungsdefizit im Jahre 1975 wird auf un-
getdhr 75 Mrd. DM geschatzt. Impulswirkung hat davon jedoch
nur der iiber die Vorjahresverschuldung von 30 Mrd. DM hinaus-
gehende Teil,

g)zh{lonalsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1975,
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Es ware deshalb moglich, daB man spater einmal
die gegenwartige Geldpolitik bei einem solchen
Zuwarten flr erfolgreich halten wird. Aber nicht
dieser Geldpolitik ware es dann zu verdanken,
daf man aus der Rezession herausfindet, sondern
der erfolgreichen auslandischen Konjunkturpolitik.
Ein Nachfragesog aus dem Ausland bei urspriing-
lich weltweiter Rezession ist nie eigenes Ver-
dienst. Es fragt sich, ob es sich ein Land von der
wirtschaftlichen Bedeutung der Bundesrepublik
leisten kann, auf konjunkturpolitische Hilfe von
auBen zu warten.

Es bleibt — da die Geldpolitik nicht wirkt — nur die
Fiskalpolitik. Wegen des heute bereits sehr hohen
strukturellen Defizits scheut man sich, eine wei-
tere konjunkturelle Verschuldung einzugehen, da
die Folgelasten aus Tilgung und Zinsleistungen
als zu umfangreich angesehen werden, Aber bei
der Alternative zwischen Nichtstun — auch eine
unwirksame Geldpolitik bedeutet fiir die Belebung
der Konjunktur Nichtstun — und aktiver Fiskalpolitik
muB in jedem Falle das Tun obsiegen. Es ist aller-
dings nach Wegen zu suchen, die die Folgelasten
einer weiteren Verschuldung fiir die offentlichen
Haushalte so gering wie moglich halten.

Die Finanzierung von staatlichen Haushaltsdefizi-
ten kann einmal aus Ersparnissen (durch Realloka-
tion eines gegebenen Sparvolumens vom privaten
zum offentlichen Sektor) erfolgen und zum ande-
ren durch Geldschopfung tber die Bundesbank.
Hier werden zunéachst nur die Entzugseffekte der
unterschiedlichen Finanzierungsméglichkeiten dar-
gestellt, da die expansive Wirkung staatlicher Aus-
gaben stets gleich ist.

Finanzierung aus Ersparnissen

Grundsatzlich steht dem Staat zum Ausgleich sei-
ner Haushaltsdefizite eine Vielzahl von Maglich-
keiten der lang- und kurzfristigen Kreditaufnahme
offen. Eine konjunkturpolitisch erforderliche Ver-
schuldung solite jedoch — zumal in der im Herbst
1975 angespannten Kapitalmarktsituation — nur
kurz- bzw. mittelfristig erfolgen.

Werden die Defizite durch Kreditaufnahme im Ge-
schaftsbankensektor oder liber den Verkauf kurz-
fristiger Staatspapiere an das Publikum finanziert,
tritt der Staat in Konkurrenz zur privaten Kredit-
nachfrage. Dies hat eine Zinssteigerung und einen
Liquiditatsentzug im privaten Sektor zur Folge.
Damit verringert sich in der Regel die Kredit-
schopfungskapazitat im Bankensystem. Die Folgen
werden allerdings erst im Aufschwung sichtbar,
wenn die verringerten Kreditangebotsmaoglichkei-
ten nicht mehr ausreichen, die dann gestiegene
private Kreditnachfrage zu befriedigen. Eine dar-
aus resultierende Zinserhohung ist aber &duBerst

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XI1
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geféhrlich, da sogleich im Aufschwung die Inve-
stitionsbereitschaft durch die erhéhten Zinskosten
gedampft wird. Die gleichen Auswirkungen erge-
ben sich auch dann, wenn der Staat an die Ge-
schaftsbanken solche Verschuldungspapiere ver-
kauft, die nicht in die Geldmarktregulierung der
Bundesbank einbezogen sind.

Eine zweite Finanzierungsmaoglichkeit besteht in
der Verschuldung am Geldmarkt, d. h. in der Emis-
sion kurzfristiger Staatstitel, die mit einer Refinan-
zierungszusage der Bundesbank ausgestattet sind
und daher von den Banken bevorzugt erworben
werden. Auch hier wird die Kreditschopfungsmog-
lichkeit des Bankensystems beim Kauf solcher
Papiere zunéchst eingeschrankt, Im Aufschwung
kann sie aber bei Bedarf jederzeit durch die Riick-
gabe der Geldmarkttitel an die Bundesbank wieder
auf den alten Stand gebracht werden. im Umfang
der Refinanzierung sind dann die staatlichen Defi-
zite allerdings nicht mehr aus Ersparnissen, son-
dern durch Geldschopfung finanziert worden.

Hierdurch lassen sich zwar einige Nachteile der
ersten Finanzierungsart vermeiden, doch ergeben
sich auf der anderen Seite auch neue Probleme.
Durch die Geldmarktverschuldung des Staates
konnen namlich die freien Liquiditatsreserven des
Bankensystems so stark anwachsen, daB eine im
Boom erforderliche restriktive Geldpolitik von den
Banken weitgehend neutralisiert werden kann. Je
hoher die Bankenliquiditdt zu Beginn eines Auf-
schwungs ist, desto starker muB spéter die Geld-
politik dosiert sein und um so langer ist der
Wirkungs-lag.

Finanziert der Staat ein ungedecktes Restdefizit
von rd. 20 Mrd. DM (ber den Geldmarkt, wirde
dies eine so starke Ausweitung der bereits gegen-
wiértig hohen freien Liquiditatsreserven ¢) voraus-
setzen, daB kinftig eine Steuerung der Zentral-
bankgeldmenge durch die Bundesbank kaum noch
moglich ist. Wegen der bei einem Verschuldungs-
volumen von 20 Mrd. DM starken Entzugseffekte
und der Gefahr von Zinssteigerungen ist auch die
erste Variante, die Finanzierung lber nicht-re-
finanzierbare Titel, nicht empfehlenswert.

Finanzierung durch Geldschopfung

Die einfachste Form der Defizitfinanzierung be-
steht in der Aufnahme von Buchkrediten bei der
Bundesbank. Die Vorteile dieser Finanzierungsart
werden gerade heute besonders deutlich,

Dem Staat wird dabei die Moglichkeit gegeben,
sich zusatzliches Zentralbankgeld zu beschalfen,
das bei seiner Verausgabung die Geldmenge er-
hoht, sowoh! direkt als auch méglicherweise in-

6) Sie betrugen im August rund 13 Mrd. DM. Vgl. Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank, September 1975, S. 10.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XII

direkt Uiber eine vergroBerte Geldschopfungskapa-
zitat des Bankensektors. Der Tendenz nach wird
damit der Zins gesenkt und so der Aufschwung
von der Finanzierungsseite her unterstitzt. Durch
einen zinslosen Uberziehungskredit bei der Bun-
desbank konnen auBerdem Folgelasten fir die
offentlichen Haushalte verringert werden. Geld-
politische Vorleistungen der Zentralbank an den
Bankensektor sind nicht erforderlich.

Wesentlich hierbei ist, daB die Geldpolitik nicht nur
nicht behindert, sondern im Gegenteil noch unter-
stiitzt wird: Die Geldschopfungskapazitat der Ban-
ken wird in der Rezession erhoht, im Boom aber
durch eine Kreditriickzahlung des Staates vermin-
dert. Die damit einhergehenden Zinssteigerungen
und die direkten Entzugseffekte im privaten Sektor
sind dann aber erwlnscht. Finanzierung durch
Geldschopfung ist also dkonomisch rational und
der bisherigen Praxis, staatliche Defizite aus Er-
sparnissen zu finanzieren, bei weitem uberlegen.
Es muB allerdings vorausgesetzt werden, daB sie
nur zur Rezessionsbekadmpfung durchgefiihrt wird
und der Staat zur konjunkturgerechten Tilgung
verpflichtet werden kann, so daB eine langfristige
Haushaltsfinanzierung durch Geldschdpfung aus-
geschlossen bleibt.

Die Gefahren des MiBbrauchs einer solchen Defizit-
finanzierung haben dazu gefiihrt, daB eine Auf-
nahme von Direktkrediten bei der Bundesbank
gegenwartig gesetzlich nicht zulassig ist 7).

Im folgenden wird davon ausgegangen, daB eine
gesetzliche Neuregelung erfolgt, durch die der
Bundesbank die Mdglichkeit eingeraumt wird,
dem Staat in bestimmten Situationen (z. B. in einer
Rezession und erst nach Aufldsung der gesamten
Konjunkturausgleichsriicklagen) und unter genau
definierten Bedingungen (z. B. Verpflichtung zu
einer konjunkturgerechten Tilgung) Direktkredite
zu gewahren. Dies lauft praktisch auf die Schaf-
fung eines neuen Kreditplafonds ausschlieBlich
zur Rezessionsbekampfung hinaus, dessen Aus-
schopfung von der Zustimmung der Bundesbank
abhangt.

Sowohl bei der gesetzlichen Festlegung die-
ses Verschuldungsrahmens wie auch bei seiner
tatsachlichen Inanspruchnahme entsteht natirlich
das Problem der richtigen Dosierung. Einerseits
soll dieser Plafond so groB sein, daB die zusatzlich
erforderliche staatliche Nachfrage auch finanziert
werden kann. Auf der anderen Seite darf aber
auch kein Zweifel daran bestehen, daB der Staat
seiner Tilgungsverpflichtung auch termingerecht
nachkommt.

7) Der Kreditplafond aller offentlichen Haushalte bei der Bundes-
bank, der zusammengenommen rd. 10 Mrd. DM betragt, kann
nicht als Instrument zur Rezessionsbekdmpfung angesehen wer-
den, da er nur zum Ausgleich kurzfristiger Liquiditatsengpasse in
Anspruch genommen werden darf.
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Waren die zur Finanzierung eines Defizits von
20 Mrd. DM erforderlichen Mittel durch Direktver-
schuldung bei der Bundesbank aufgebracht wor-
den und setzte dann im Frihjahr 1976 ein Auf-
schwung ein, dessen Héhepunkt vielleicht im Som-
mer 1977 liegt, dann miBte bei konjunkturgerech-
ter Tilgung der Staat vom Friuhjahr 1976 an inner-
halb eines Jahres aus den konjunkturbedingten
Steuermehreinnahmen 20 Mrd. DM fir die Kredit-
rickzahlung verwenden. Man kénnte bezweifeln,
ob eine fristgerechte Tilgung lberhaupt durchfihr-
bar ist. Als Alternative werden hier zwei Vor-
schlage diskutiert, die davon ausgehen, daB wenig-
stens ein Teil des oben genannten restlichen
Nettokreditbedarfs von 20 Mrd. DM durch Geld-
schopfung finanziert wird.

Geldschopfungsfinanzierung bei gleichzeitiger
Liquiditdtsabschopfung

Finanziert der Staat sein Defizit durch einen Direkt-
kredit bei der Bundesbank, so wird die ohnehin
sehr hohe Kreditschopfungskapazitat des Banken-
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sektors in einem Umfang ausgedehnt, der kinftig
jede Geldpolitik in Frage stellt. Eine derartige
Ausweitung des Kreditpotentials kénnte aber da-
durch vermieden werden, daB man die Banken-
liquiditat im Umfang des Liquiditatszustromes aus
offentlicher Nachfrage wieder abschopft.

Eine vollige Kompensation dieser Liquiditats-
zuflisse in das Bankensystem wird am sichersten
durch die Einflihrung einer hundertprozentigen
Mindestreserve auf den Zuwachs aller mindest-
reservepflichtigen Verbindlichkeiten gegeniber In-
landern erreicht. Damit wird der Liquiditatseffekt
staatlicher Ausgaben unmitttelbar bei seiner Ent-
stehung neutralisiert. Die Bankenliquiditat bleibt
so zwar unverandert, doch wird nun das Kredit-
schopfungspotential wegen der Zuwachsmindest-
reserve verringert. Neue Kredite sind nun ja nur
noch bei der erhdhten Zuwachsmindestreserve zu
vergeben. Soll nicht die Bankenliquiditat, sondern
das gesamte Kreditschopfungspotential unveran-
dert bleiben, muB ein entsprechend niedrigerer
Mindestreservesatz auf den Zuwachs an Verbind-
lichkeiten gefunden werden. In jedem Fall kommt
es bei verstarkter Kreditnachfrage im Aufschwung
aber zu Zinssteigerungen, da nun mit einer Einheit
Zentralbankgeld weniger Kredit gewahrt werden
kann als vor der Einfiihrung der Zuwachsmindest-
reserve. Nach dem Opportunitatskosten-Prinzip
vergleichen die Banken den durch Aufldsung freier
Liquiditatsreserven entgangenen Ertrag mit dem
zusatzlichen Ertrag bei Kreditgewahrung. Die Kre-
ditinstitute werden daher ihre freien Liquiditats-
reserven erst dann flr eine zusatzliche Kredit-
gewahrung verwenden, wenn der Ertragszuwachs
aus dem Kreditgeschaft mindestens dem in alter-
nativen Anlagen erzielbaren Ertrag entspricht. Da
die Zuwachsmindestreserve bei einer neuen Kre-
ditgewahrung im Aufschwung mehr Zentralbank-
geld als vorher bindet, steigt das Zinsniveau so-
fort an. Die Investitionsbereitschaft wird wieder
gedampft. Dies aber ist unerwinscht.

Suspendierung der Geldmengenregel . ..

Um diese Schwierigkeiten zu umgehen, kénnte die
von der Bundesbank verfolgte und vom Sachver-
standigenrat unterstitzte Ausweitung der Geld-
basis um 8 %0 jahrlich fir den privaten Sektor
suspendiert und im gleichen Umfang der o6ffent-
lichen Hand ein Bundesbankkredit zur Verfigung
gestellt werden. Damit wird die Geldmengenaus-
weitung insgesamt nicht ausgesetzt, sondern
praktisch Uber offentliche Kredite vorweggenom-
men. Bei einem Zentralbankgeldbestand von
gegenwadrtig knapp 100 Mrd. DM &} kdnnte 1976 ein
zusatzlicher Bundesbankkredit von ungefahr

8) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1975,
S. 8.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/XIl
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8 Mrd. DM an die offentliche Hand vergeben wer-
den, ein sicher zu geringer Betrag. Man koénnte
deshalb auch daran denken, die Geldmengenrege!
in ihrem Wirksamwerden far den privaten Sektor
fur zwei Jahre auszusetzen und der Offentlichen
Hand dementsprechend einen Bundesbankkredit
von 16 Mrd. DM einzurdumen. Damit wirde die
Geldmengensteigerung bis zum Boom vorweg-
genommen; man kénnte dann, wenn es konjunk-
turell notwendig wird, konventionell Geldpolitik
betreiben. Mittelfristig bleibt so die Geldmengen-
entwicklung wie bisher.

Mit der gegenwartigen Geldmengenpolitik ware
ein Bundesbankkredit an die offentliche Hand bis
zu einer Hohe von 8 Mrd. DM vereinbar, durch
den die fur die nachsten zwé!f Monate beab-
sichtigte Geldbasiserhéhung vorweggenommen
wirde, Damit diese Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge ausschlieBlich und in voller Héhe dem
Staat zur Verfliigung gestellt werden kann, muB
die Bundesbank die Gbrigen Determinanten der
Geldbasisentwicklung so steuern, daB sie per
Saldo die Geldbasis nicht vergroBern. Daneben
verbliebe dann immer noch ein Restfinanzierungs-
bedarf von 12 Mrd. DM, der nur auf herkémm-
liche Weise gedeckt werden kann. Trotz der ho-
hen Bestidnde an freien Liquiditatsreserven von
rd. 13 Mrd. DM miiBte der Bankensektor zunachst
durch ein weitere Lockerung der Geldpolitik in
den Stand versetzt werden, Staatstitel zu iberneh-
men. Ein nahezu vollstdndiger Einsatz der vor-
handenen Bankenliquiditat zur Kreditgewahrung
an den Staat kann und sollte nicht erwartet wer-
den, Im Aufschwung hétte dies sofortige Zinsstei-
gerungstendenzen zur Folge.

Bis auf jene 8 Mrd. DM bedeutet eine solche Poli-
tik auBerdem, daB von offentlicher Seite (Bundes-
bank) den Geschaftsbanken Liquiditat zur Verfi-
gung gestellt wird, mit der dann die offentliche
Hand (Bundesregierung) ihre Defizite finanziert.
Im Prinzip ist dies eine Minchhausen-Politik, bei
der man zunéachst etwas schafit, an dem man sich
selbst schlieBlich aus dem Sumpf zieht; es profi-
tiert so vor allem der Bankensektor.

. . . fiir zwei Jahre

Bei einer Vorwegnahme der Geldmengensteige-
rung fur zwei Jahre bis zum maoglichen Boom er-
geben sich zunachst prinzipiell die gleichen Wir-
kungen wie eben. Allerdings sind die GroBenord-
nungen nun etwas anders. Der 6ffentlichen Hand
wird jetzt ein Bundesbankkredit von 16 Mrd. DM
eingeraumt, der weitere Kreditbedarf von nur
noch 4 Mrd. DM kann weniger schwierig im priva-
ten Bankensektor aufgenommen werden. Dem
Staat entstehen kaum Zinsbelastungen, und die
Geschéftsbankenliquiditat wird vorerst nicht spir-
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bar eingeschriankt. Damit bleiben die Wirkungen
auf den privaten Sektor unbedeutend.

Allerdings kénnte eine solche Kreditaufnahme der
offentlichen Hand bei der Bundesbank psycholo-
gische Folgewirkungen im privaten Sektor haben.
Wenn es dem Staat mdglich wird, sich in einer
solchen GréBenordnung direkt bei der Bundes-
bank zu verschulden, kénnte die &ffentliche Mei-
nung erwarten, daB nun alle monetdren Schran-
ken gebrochen seien, Unternehmer kénnten sich
veraniaBt sehen, an der offenbaren ,Geld-
schwemme* durch Vorwegnahme von Preiserhd-
hungen zu profitieren ebenso wie Gewerkschaften
durch uberhohte Lohnforderungen. Es besteht die
Gefahr einer Inflationsmentalitat, die gerade erst
abgebaut werden konnte,

Man kann diesem psychologischen Effekt viel-
leicht dadurch begegnen, daB die 6ffentliche Hand
der Bundesbank im Umfange des eingerdumten
Kredites von 16 Mrd. DM Offenmarktpapiere zur
Verfligung stellt. Damit wirde die Zentralbank in
die Lage versetzt, bei Bedarf eine wirkungsvollere
Offenmarktpolitik betreiben zu kénnen, als dies
bislang mdéglich war. Die Bundesbank solite ge-
geniiber der Offentlichkeit keinen Zweifel daran
lassen, daB sie das so verbesserte Instrument der
Offenmarktpolitik auch konsequent zur Liquidi-
tatsabschépfung einsetzt. Hinsichtlich der Tilgung
der Bundesbankkredite gilt das gleiche wie bei
einjahriger Suspension der Geldmengenrege! fir
den privaten Sektor.

Ein manche moglicherweise storender Faktor ist
in diesem Vorschlag die anfangs stark aufge-
blahte Geldmenge; die Geldmenge steigt erst ein-
mal mit einer Rate von 16 %o, die spéter allerdings
wieder zu einem Durchschnitt von 8% lber den
gesamten Konjunkturzyklus reduziert wird. Eine
Erhéhung der Geldmengensteigerungsrate wird
von monetaristischer Seite aber als Inflationsimpuls
angesehen. Dies mag fir ,normale” Konjunktur-
situationen durchaus zutreffen, nur ist eine solche
Wirkung gegenwartig wohl nicht zu erwarten. Und
selbst wenn man eine Wirkungsverzégerung von
bis zu zwei Jahren unterstellt, wiirde der Infla-
tionsimpuls erst dann wirksam, wenn die Geld-
politik bereits wieder in konventionellen Bahnen
verlauft, wenn also das Inflationspotential bereits
wieder abgebaut ist. Insofern ware dann ein mog-
licher Inflationsdruck neutralisiert.

Bis dahin aber bestehen wegen der relativ gerin-
gen volkswirtschaftlichen Nachfrage auch ohne
eine solche hier vorgeschlagene Politik Uber-
schuBlreserven bei den Geschéftsbanken, die
einen potentiellen Inflationsimpuls darstellen. In-
sofern reduziert sich das Problem wieder auf die
schon aufgeworfene Frage, ob man bereit ist,
aktive Konjunktur- bzw. Geld- und Fiskalpolitik
zu betreiben oder nicht.
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