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DEBT MANAGEMENT

Soll die Schuldenpolitik zur Bundesbank?

Georg H. Milbradt, Miinster

Die Kompetenzen fiir die staatliche Schuldenpolitik teilen sich das Finanzministerum und die Bundes-
bank. Der folgende Beitrag, der auf einer vor kurzem verdffentlichten Studie ') beruht, entwickelt einen
Vorschlag zur Neuordnung der Kompetenzen auf diesem Gebiet.

ie Gebietskdrperschaften und insbesondere der

Bund haben in den letzten Jahren in weitaus
starkerem Umfang als vorher Ublich den 6ffent-
lichen Kredit als Mittel der Finanzierung offent-
licher Ausgaben eingesetzt. Die Tendenz zu wach-
senden staatlichen Defiziten hat sich wegen der
stagnierenden und teils riicklaufigen Steuerein-
nahmen und der zusatzlichen Ausgabenprogramme
wéhrend der Rezession dramatisch verscharft.
Auch fiir die ndchsten Jahre ist selbst bei Voll-
beschéaftigung nicht mit einer grundsatzlichen Ten-
denzwende zu rechnen.

Daher verwundert es nicht, daB in der Oifentlich-
keit zunehmend dariiber diskutiert wird, wie diese
Defizite liber den o6ffentlichen Kredit gedeckt wer-
den sollen ?). Da die Art der Neuverschuldung die
Struktur der gesamten Staatsschuld beriihrt, kann
man dieses Problem auf die Frage erweitern, wie
der Staat die Struktur seiner Schulden gestalten,
wie er sie moglicherweise im Zeitablauf verandern
und welche institutioneilen Konsequenzen daraus
gezogen werden sollten. Dieser Teilbereich soll
hier als staatliche Schuldenpolitik (debt manage-
ment) bezeichnet werden.

Wirkungen staatlicher Schuldenpolitik

Wahrend sich private Unternehmen bei der Gestal-
tung ihrer Schuldenstruktur in erster Linie von
Zinskosten- und Liquiditatsgesichtspunkten leiten
lassen, ist dies fur den Staat angesichts der GréBe
und der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der
Staatsverschuldung nicht angebracht. Es besteht
ein groBer Unterschied, ob z. B. die Staatsschuld
aus hochliquiden, kurzfristigen Papieren oder lang-
fristigen Papieren besteht, die als wesentlich we-
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niger liquide angesehen werden. Im Rahmen der
Schuldenpolitik fiihrt eine Fundierung der kurz-
fristigen Titel durch langfristige bei geniigend
groBem Volumen der Transaktion zu einer Veréan-
derung der Zinssatze am Geld- und Kapitalmarki.
Man wird damit rechnen miissen, daB3 der Kapital-
markizins steigt. Auch die gesamtwirtschaftliche
Liquiditat, insbesondere die Bankenliquiditat, wird
durch eine solche Operation verringert, was Aus-
wirkung auf die Geldnachfrage hat. Mit einer Ver-
schlechterung der Fremdfinanzierungsbedingungen
und einer Beeintrdchtigung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage ist gleichfalls zu rechnen.

Argumentiert man portfoliotheoretisch, so wird
deutlich, daB die Vermogensstruktur des privaten
Sektors durch eine solche Operation geéndert
wird, was gleichfalls eine Verringerung der Aus-
gaben des privaten Sektors bewirken kann 3). Da
das Anlageverhalten innerhalb der Gruppe der
Staatsglaubiger starke Unterschiede aufweist, ist
eine Veradnderung der Glaubigerstruktur wahr-
scheinlich 4).

Schon diese knappe Aufzadhlung einiger Wirkun-
gen von Operationen der Schuldenpolitik legt den
SchluB” nahe, daB die Wirkungen, die von der
Schuldenpolitik ausgehen, qualitativ, wenn auch
nicht quantitativ, dieselben sind, die von der Geld-
politik ausgehen. Diese Aussage |af3t sich im ein-
zelnen nachweisen; sie gilt unabhangig davon,

1) Georg H. Milbradt: Ziele und Strategien des debt man-
agement. Ein Beitrag zur Theorie der optimalen Schuldenstruktur
des Staates unter Einbeziehung der Notenbank (Schriften zur
offentlichen Verwaltung und offentlichen Wirtschaft, hrsg. von
Peter Eichhorn, Peter Friedrich, Bd.4), Baden-Baden
1975.

%) Vgl. z. B. Manfred Borchert, HeinoSchulz: Zur Finan-
zierung staatlicher Defizite, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 55.Jg.
(1975), H. 12, S. 615 ff.

3) Vgl. Klaus Caspritz: Debt Management als Instrument
monetarer Stabilisierungspolitik, Hamburg 1972; ders.: Debt
Management — ein neues Instrument der Konjunkturpolitik?, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 52.Jg. (1972), H.11, S.600ff., der in
seinen Beitrdgen die verschiedenen Wirkungszusammenhénge
ausfiihrlich erlautert hat.

4) Den Aspekt der Glaubigerstruktur behandelt besonders Walter
A. S. Koch: Die Glaubigerstruktur als Ansatzpunkt fiir ein
staatliches debt management, Meisenheim am Glan 1972.
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welche der neueren geldtheoretischen Konzep-
tionen man unterstellt %).

Der Staat hat bei seiner Schuldenpolitik diese Zu-
sammenhange zu berlcksichtigen und kann sich
nicht wie ein x-beliebiges Privatunternehmen ver-
halten. Genauso wenig wie z. B. die Bundesbank
bei ihren geldpolitischen Uberlegungen Gewinn-
maximierungsgesichtspunkte in den Vordergrund
stellen darf, sollte das Finanzministerium, das bei
uns die Oberwiegenden Kompetenzen im Bereich
der Schuldenpolitik hat, in erster Linie bestrebt
sein, die Zinskosten zu minimieren. Wie die Geld-
politik, so muB sich auch die Schuldenpolitik zu-
néchst an gesamtwirtschaftlichen Zielsetzungen
orientieren ¢).

Vorteile einer einheitlichen Konzeption

Wegen der gegenseitigen Abhangigkeit von Geid-
und Schuldenpolitik (z. B. a&ndern Offenmarkt-Ope-
rationen der Bundesbank sowohl die Struktur der
im privaten Sektor befindlichen verzinslichen
Staatsschuld als auch die Zentralbankgeldmenge)
und der Wirkungen dieser Politiken uber diesel-
ben Mechanismen auf dieselben volkswirtschaft-
lichen GréBen konnen die Geld- und Schulden-
politik nicht getrennt voneinander betrieben wer-
den, sondern bilden eine Einheit, so daB nur eine
simultane Entscheidung fiir beide Bereiche sach-
gemas ist. Der gesamte Komplex der monetaren
Beziehungen zwischen dem Staat einschlieBlich
Notenbank (Staat im weiteren Sinne) und den
Ubrigen Sektoren muB einer einheitlichen Konzep-
tion unterworfen werden.

Die hier zum Ausdruck kommende Zuordnung der
Notenbank zum Staat?) ist folgerichtig, da die
Notenbank unabhéngig vom Grad ihrer jeweiligen
Autonomie staatliche Politik betreibt und keine
von der Ubrigen staatlichen Wirtschaftspolitik los-
gelosten, eigenstindigen Ziele verfolgt. Die von
der Notenbank verfolgten Ziele sind grundsétzlich
identisch mit denen der gesamten Wirtschafts-
politik, wobei, wie z. B. bei uns, eine andere Ge-
wichtung (z.B. Preisniveaustabilitat) vorgenommen
werden kann. Fir die Wirtschaftspolitik gegeniiber
dem privaten Sektor spielen die monetaren Be-
ziehungen zwischen dem Staat im engeren Sinne
und der Notenbank keine Rolle, sie sind vielmehr
nur Ausdruck einer bestimmten institutionellen Re-
gelung und Kompetenzabgrenzung zwischen bei-
den Akteuren.

5} Vgl. Georg H. Milbradt, a.a. 0., S.31ff.

é) Vgl. James To b in: Eine Abhandlung zur Theorie der Schul-
denpolitik, in: Finanztheorie, hrsg. von Horst Reckitenwald
(Neue Wissenschaftliche Bibliothek, Bd. 33, Wirtschaftswissen-
schaften), Kéin und Berlin 1969, S. 472 ff.

7) Die juristische Zuordnung der Bundesbank zum Staat ist
durch Art. 88 des Grundgesetzes (GG) und das Bundesbankgesetz
(BBankG) entschieden. Hier geht es nur um die 6konomische
Zuordnung.
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Die hier allein entscheidenden monetaren Bezie-
hungen zwischen dem Staat einschlieBlich Noten-
bank und dem privaten Sektor umfassen sowoh!
die in diesem Sektor gehaltene verzinsliche Staats-
schuld und die Zentralbankgeldmenge, die man
als unverzinsliche Staatsschuld definieren kann,
als auch die Forderungen des Staates an andere
Sektoren. Bei diesen sollen die Forderungen nicht
beriicksichtigt werden, die Subventionscharakter
haben und in erster Linie aus nichtmonetaren
Zwecken entstanden sind (z. B. Wohnungsbau-
darlehen der offentlichen Hand im Gegensatz zu
Einlagen bei privaten Banken).

Eine so umfassend definierte Politik, die hier als
finanzielle Politik bezeichnet wird, hat zur Auf-
gabe, die Struktur der gesamten staatlichen
Nettoposition (Schulden /. Forderungen des Staa-
tes im weiteren Sinne gegeniiber den uUbrigen
Sektoren) so zu gestalten, daB die allgemeinen
Ziele der Wirtschaftspolitik erreicht werden. Dabei
kommt jedoch den Zielen der Preisniveaustabilitat
und der Vollbeschaftigung ein besonderes Ge-
wicht zu, da Anderungen im monetaren Bereich
primar die volkswirtschaftliche Nachfrage und erst
in zweiter Linie Wachstum und Verteilung beein-
flussen 8).

Demgegeniiber ist es keine Aufgabe der finan-
ziellen Politik, die H6he der Nettoposition (des
staatlichen Sektors) zu bestimmen, da sich diese
als Resultat der Einnahmen- und Ausgabenpolitik
ergibt. Fiskalische Ziele (Gewinnmaximierung und
Kostenminimierung des Staates bei Durchfiihrung
der finanziellen Politik) kénnen nur insoweit ange-
strebt werden, wie sie mit den allgemeinen wirt-
schaftspolitischen Zielen vereinbar sind. Die kon-
krete Ausgestaltung hangt dann natiirlich davon
ab, welche Annahmen man iber die Wirkungs-
zusammenhange macht und welcher geldpoliti-
schen Doktrin man folgt.

Gefahren der heutigen Aufgabenteilung

Die These, daB nur eine einheitliche finanzielle
Politik flir den gesamten staatlichen Sektor ein-
schlieBlich der Bundesbank sinnvoll ist, fiihrt nun
zu weiterreichenden Uberlegungen. Die heutige
Aufteilung der finanziellen Politik auf mehrere
Behorden (Schuldenpolitik durch das Finanzmini-
sterium und Geldpolitik durch die Bundesbank)
setzt voraus, daB eine sinnvolle Abgrenzung der
jeweiligen Kompetenzen mdglich ist und daB eine
klare Aufgabenstellung fiir jede Behorde existiert,
die insgesamt die Erreichung der angestrebten
Ziele garantiert. Diese Abgrenzung ist aber gerade
innerhalb der finanziellen Politik wegen der star-
ken Interdependenzen zwischen Geld- und Schul-

8) Vgl. Georg H. Milbradt, a.a. O, S.90ff.
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denpolitik nicht mdéglich, so daB die heutige Auf-
gabenverteilung die Gefahr heraufbeschwort, daB
die verschiedenen Behorden gegeneinander ar-
beiten und sich gegenseitig bei der Durchfiihrung
ihrer Politik behindern, insbesondere, wenn sie,
wie bei uns, weitgehend voneinander unabhingig
sind.

Die historischen Erfahrungen, vor allem in den
USA, haben gezeigt, daB das Finanzministerium
naturgemaB eher dazu neigt, fiskalische Erwagun-
gen zu berlicksichtigen, wahrend die Notenbank
eher stabilitdtspolitischen Uberlegungen den Vor-
rang einrdumt ). Wahrend einer Rezession, wie in
den letzten beiden Jahren bei uns, wird dieser
Konflikt zwar dadurch verdeckt, daB das stabili-
tatspolitische und das fiskalische Ziel sich weit-
gehend decken. In der Aufschwungphase und im
Boom tritt dagegen der Konflikt offen zu Tage.
Aus Stabilitdtsgriinden wédre dann ein Ansteigen
des Zinsniveaus und eine stirkere Verlagerung
der staatlichen Kreditaufnahme auf langfristige
Titel erforderlich, die die staatliche Zinsbelastung
in die Hohe treiben. Dies kdnnte das Finanzmini-
sterium aber aus fiskalischen Erwagungen unter-
lassen. Dann besteht die Gefahr, daB das Finanz-
ministerium die Geldpolitik der Bundesbank und
die Bundesbank die Schuldenpolitik des Finanz-
ministeriums unterlaufen kann. Dieses Problem
wird durch die gegenseitigen Mitwirkungsrechte
und Konsultationspflichten ') nicht beseitigt.

Neuordnung der Kompetenzen

Aus diesen Griinden ist es nur konsequent, die
gesamte finanzielle Politik in einer Hand zu kon-
zentrieren. Dem steht auch nicht das in einem
freiheitlich-demokratischen Staat herrschende Prin-
zip der Machtbalance entgegen. Zum einen gilt
dieses Prinzip in erster Linie fir die Gewalten-
teilung in Legislative, Exekutive und Judikative
und ist nicht ohne weiteres auf Funktionszuwei-
sungen innerhalb der Exekutive anwendbar. Zum
anderen ist die finanzielle Politik nur Teil der ge-
samten Wirtschaftspolitik, so daB zumindest so-
lange das (ibergeordnete Interesse des Macht-
ausgleichs nicht verletzt sein kann, wie die ande-
ren wirtschaftspolitischen Kompetenzen bej ande-
ren Institutionen liegen.

Bejaht man die bei uns getroffene Grundsatz-
entscheidung einer weitgehend unabhangigen
Notenbank fiir den Bereich der Geldpolitik"), da
man von der Notenbank sachgerechtere Entschei-
dungen als vom stark tagespolitisch orientierten
Finanzministerium erwartet, ist es nur konsequent,

9) In den USA wurden durch die wahrend des 2. Weltkriegs bis
1951 durchgefiihrte Kursstlitzung der Staatspapiere der Noten-
bank geldpolitisch weitgehend die Hande gebunden.

10) Vgl. z. B. §§ 13, 20 Abs. 2 BBankG.
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der Bundesbank den gesamten Komplex der finan-
ziellen Politik zu Gbertragen und dem Finanzmini-
sterium die Schuldenpolitik zu entziehen. Diese
Lésung beugt einer zu starken Betonung fiska-
lischer Erwagungen vor und ergdnzt das bisherige
geldpolitische Instrumentarium der Bundesbank.
Sie wird in die Lage versetzt, im Rahmen der
finanziellen Politik eine umfassende Kontrolle des
monetaren Bereichs auszuiiben.

Mégliche Nachteile

Ein mdglicher Nachteil dieser Konzeption kénnte
darin bestehen, daB durch die Kompetenzverlage-
rung die Regierung und das Parlament sich nicht
nur (wie beabsichtigt) aus der Verantwortung tiber
die Struktur der staatlichen Nettoposition, son-
dern auch (falschlicherweise) aus der Verantwor-
tung liber deren Héhe entlassen sahen und der
Héhe des staatlichen Defizits nicht mehr die
stabilitétspolitisch notwendige Aufmerksamkeit
schenkten.

Diese Befiirchtung scheint im groBen und ganzen
grundlos zu sein; denn auch im gegenwartigen
System entscheidet das Parlament tiber den Haus-
haltsplan und damit Gber das staatliche Defizit
weitgehend ohne Beriicksichtigung der Art seiner
Finanzierung. Dabei spielt die Frage nach der
stabilitatspolitisch ,richtigen“ Hohe eine Rolle. In-
soweit wird die Kompetenzverlagerung keine An-
derung bringen. Dies gilt jedoch nicht fur die Re-
gierung, die ja bisher die Struktur der Verschul-
dung bestimmte. Es ist aber zweifelhaft und die
bisherigen Erfahrungen sprechen nicht dafiir, daB
die Regierung Krediterméachtigungen nur deshalb
nicht in Anspruch nahm, weil die aufgenommenen
Kredite die Struktur der Staatsschuld in eine sta-
bilitdtspolitisch unerwtinschte Richtung verschoben
hatten. Unterstellt man dieses Verhalten auch
weiterhin, so kann sich die Situation durch die
Kompetenzverlagerung nicht verschlechtern.

Gegen diesen Plan konnte weiter eingewandt
werden, daB die Notenbank zu méchtig wiirde und
daBl deshalb in Zukunft ihre jetzige unabhéngige
Stellung und ihr Handlungsspielraum beeintrach-
tigt werden kdnnten. Eine Ausweitung der Kom-
petenzen der Notenbank auf der einen und
eine Verringerung der Kompetenzen der parla-
mentarisch kontrollierten Regierung auf der an- -
deren Seite konnte -die Forderung nach einer
~demokratischen Kontrolle“ der Bundesbank und
nach dem Abbau ihrer Autonomie beglnstigen.
AuBerdem misse bei gréBeren Kompetenzen
mehr auf die Betroffenen Riicksicht genommen

11y Vgl. Joachim von Spindler, Willy Becker, O.-H. Ernst
Starke: Die Deutsche Bundesbank. Grundzige des Noten-
bankwesens und Kommentar zum Gesetz liber die Deutsche Bun-
desbank. Flr Wissenschaft und Praxis, 4. Aufl., Stuttgart, Berlin,
Ké&In, Mainz 1973, Anm. 3 zu § 12, S. 264 ff.
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werden, was de facto den Handlungsspielraum
der Notenbank beschnitte '?).

Eine solche Gefahr ist nicht ohne weiteres von
der Hand zu weisen. Jedoch sollte man nicht
lbersehen, daB die Masse der wirtschaftspoliti-
schen Kompetenzen auch nach Durchflihrung die-
ses Vorschlags bei der Regierung und dem Par-
lament verbleibt, insbesondere die Bestimmung
der Héhe der Nettoposition liegt nach wie vor
nicht in der Verantwortung der Bundesbank. Es
kommt zwar zu einer weitgehenden Neuzuord-
nung im Bereich der finanziellen Politik, jedoch
nicht zu einer grundsétzlichen Verschiebung der
auf die gesamte Wirtschaftspolitik bezogenen Ge-
wichte. Daher scheinen die genannten Beflirch-
tungen nicht so gewichtig zu sein.

Konsequenzen fiir die Regierung

Stimmt man der vorgeschlagenen Aufgabenverla-
gerung zu, hat dies zur Konsequenz, daB die Re-
gierung alle bisher noch ausgeiibten Befugnisse
bei der Emission und Tilgung von Staatstiteln auf
die Notenbank Ubertragen muB. Das gleiche gilt
auch fir staatliche Guthaben, soweit sie in die
finanzielle Politik mit einbezogen werden. Die Ent-
scheidung Uber den staatlichen Finanzierungs-
saldo und damit Uber die Ho6he der Nettoposition
verbleibt, wie schon betont, bei Regierung und
Parlament.

Dann ist es nur konsequent, die Notenbank auch
formal in den Staatspapieren als Schuldner aus-
zuweisen, gegebenenfalls unter Garantie der
- Regierung, soweit dies aus Bonitatsgriinden not-
wendig sein sollte. Die Notenbank ist damit der
alleinige Glaubiger des Staates im engeren Sinne,
eine direkte Verschuldung auf den Geld- und
Kapitalmarkten ist ausgeschlossen. Der Staat be-
kommt von der Bundesbank eine Art Kontokor-
rentkredit in Hohe seiner Nettoposition einge-
raumt. Die Verluste der Notenbank bei der Durch-
fuhrung der finanziellen Politik missen dem o6f-
fentlichen Haushalt als Kosten angelastet werden.
Eine zusétzliche Verzinsung des Notenbankkredits
ist dann Gberflissig *3).

Das Verbot der direkten Betédtigung auf den Geld-
und Kapitalmarkten sollte nicht nur fiir den Bund
als Zentralstaat, sondern auch flir die Parafisci
gelten, soweit diese nicht den Charakter von o6f-
fentlichen Unternehmen haben, Die LAG- und
ERP-Fonds sowie die Trager der Sozialversiche-
rung haben sich beziiglich der finanziellen Poli-
tik gleichfalls der staatlichen Gesamtpolitik unter-
zuordnen, wie dies teilweise schon heute vorge-
schrieben ist. Die Parafisci sollten daher gleich-

12) Vgl. hierzu die Ausfiihrungen von Karl-Heinrich Hans-
meyer: Wandlungen im Handlungsspielraum der Notenbank?,
in: Geldtheorie und Geldpolitik, Giinter Schmélders zum 65. Ge-
burtstag, hrsg. von Carl-August Andreae, Karl-Heinrich
Hansmeyer, Gerhard Scherhorn, Berlin 1968, S. 161 ff.

632

falls ihre Aktiva und Passiva, soweit sie die finan-
zielle Politik betreffen, an die Notenbank Ubertra-
gen, die dann eine Art Kontokorrentkredit bzw.
fur die Sozialversicherung auch Kontokorrentgut-
haben in entsprechender Form auswiese.

Eine solche Konstruktion bewirkt, daB die Kom-
petenzen zur Gestaltung der Struktur der ge-
samten staatlichen Nettoposition auch bei meh-
reren ,,0ffentlichen Handen“ bei der Bundesbank
konzentriert werden, der Bund und die Parafisci
jedoch, wie bisher, das Recht behalten, lber die
Hbhe der Defizite oder Uberschiisse zu ent-
scheiden.

Einbeziehung der Linder

Aus 6konomischen Griinden ist neben dem Bund
und seinen Parafisci auch die Einbeziehung der
Lander zu fordern ). Die Lénder sind ja schon
heute bei threr Haushalts- und Finanzplanung
(einschlieBlich Verschuldung) zu einem abge-
stimmten Verhalten mit dem Bund verpilichtet.
Méglichen verfassungsrechtlichen Bedenken ge-
geniber dieser Forderung ist entgegenzuhalten,
daB unsere Verfassung keine totale Finanzauto-
nomie der Lander vorschreibt und daB ein Verbot
der direkten Verschuldung der Lander auf dem
Geld- und Kapitalmarkt diesen nicht die eigenver-
antwortliche Wahrnehmung ihrer Aufgaben ent-
zieht. Damit scheint die Grenze des verfassungs-
widrigen Eingriffs in die Ldnderkompetenzen nicht
{iberschritten zu sein ).

Werden neben dem Bund auch die Parafisci und
die Lander in den Vorschlag mit einbezogen, muf
das Problem der Aufteilung des Verlustes der
Notenbank auf die Beteiligten gelést werden, wo-
bei sich als Schliissel die inanspruchnahme des
Notenbankkredits anbietet. Soweit positive Netto-
positionen, wie z. B. heute noch bei der Sozial-
versicherung, vorhanden sind, waren entspre-
chende Gewinne auszuweisen. Eine gesonderte
Verzinsung der Guthaben und Forderungen ent-
fallt. Zu Uberlegen wire, ob man nicht die Auf-
wendungen und Ertrage fiir bestimmte Geschéfte,
z. B. die Auslandsgeschifte der Bundesbank, we-
gen der alleinigen Kompetenz des Bundes auch
diesem allein zurechnen und insoweit von dem
vorgeschlagenen Schllissel abweichen sollte.

13) Fiir weitere Einzelheiten vgl. GeorgH. Milbradt, a. a. 0,
S. 190 fi.

14) Inwieweit die Gemeinden in dieses Konzept mit einbezogen
werden, bedarf noch weiterer Uberlegungen, da sich die Gemein-
den zur Zeit nicht Uber die Notenbank finanzieren kdnnen und
auch die besonderen gemeindlichen Haushaltsvorschriften zusétz-
liche Probleme aufwerfen. Grundsatzlich sollte aber eine Einbe-
ziehung der Gemeinden angestrebt werden.

15} Vgl. zu diesem Problem Theodor Maunz, Ginter Dlirig,
Roman Herzog: Grundgesetz, Kommentar Bd. lll, 3.Aufl,
Miinchen 1971, Rdnr. 35 zu Art. 79; Andreas Ham ann, Hartmut
Lenz: Das Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland vom
23. Mai 1949, 3. Auff., Neuwied, Berlin 1970, Anm. B 8 zu Art. 79.
Die knappen verfassungsrechtlichen Ausfiihrungen des Verfassers
erheben keinen Anspruch auf eine abschlieBende Kldrung des
ﬁroblems. Vgl. auch Georg H. Milbradt, a.a. 0., S.194f,

n. 23.
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