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Neue Wege 
der Staats­
finanzierung?

Seit die Politiker erkennen 
mußten, daß Steuererhöhun­

gen wegen des Widerstandes der 
Bürger kaum noch durchzusetzen 
sind und daß auch der Staatskredit 
wegen der steigenden Zinsbeia- 
stung ein kostspieliges Finanzie­
rungsinstrument ist, sind sie auf der 
Suche nach Quellen, aus denen sie 
finanzielle Mittel möglichst kosten­
los schöpfen können, ohne daß da­
durch andere zusätzlich belastet 
werden. Ins Visier gerät dabei die 
Bundesbank, deren Gold- und Devi­
senschätze und deren Fähigkeit zur 
Geldschöpfung immer wieder die 
Phantasie anregen. In jüngster Zeit 
wurde vorgeschlagen, die Noten­
bank zur Finanzierung von öffentli­
chen Projekten in der Weise einzu­
setzen, daß die in einer wachsen­
den Wirtschaft erforderliche konti­
nuierliche Aufstockung der Zentral­
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bankgeldversorgung nicht mehr 
durch den Ankauf von Wechseln 
oder von Devisen erfolgt, sondern 
durch die Gewährung von Krediten 
zu günstigen Konditionen an die öf­
fentliche Hand.

Dieser Vorschlag kann jedoch -  
wie auch die Befürworter zugeste­
hen -  nur unter zwei Bedingungen 
in Erwägung gezogen werden. Er­
stens muß die Entscheidung, wie 
stark die Zentralbankgeldmenge 
ausgeweitet wird, einzig und allein 
bei der Bundesbank bleiben, und 
zweitens muß diese die Möglichkeit 
behalten, mit Hilfe ihrer traditionel­
len geldpolitischen Instrumente die 
kurzfristige Entwicklung der Zen­
tralbankgeldmenge flexibel zu steu­
ern. Soweit aber Zentralbankgeld 
nicht nur kurzfristig, sondern dauer­
haft zur Verfügung gestellt wird, 
kann dies durchaus in der Weise 
geschehen, daß die Bundesbank 
Bund, Ländern oder Gemeinden 
Zentralbankgeld zu niedrigen Zin­
sen oder auch zinslos zuteilt und 
dafür niedrig verzinsliche oder zins­
lose Schuldtitel in ihr Portefeuille 
einstellt. Bei einem Anstieg der Zen­
tralbankgeldmenge um 6 %, wie er 
beispielsweise für dieses Jahr zu 
erwarten ist, wären dies 8 Mrd. DM.

Der Vorteil für die Gebietskörper­
schaften bestünde in der Einspa­
rung der Zinsen, die sonst über die 
Aufnahme der Mittel am Kredit­
markt zu zahlen wären. Würde das 
Notenbankgeld zinslos gegeben, so 
betrüge die Zinseinsparung bei dem 
gegenwärtigen Kapitalmarktzins 
von 7,5 % allerdings nur 600 Mill. 
DM, was 0,1 % der Ausgaben aller 
Gebietskörperschaften entspricht. 
Zwar würde dieser Betrag von Jahr 
zu Jahr steigen, doch muß man 
auch den Gegenposten berücksich­
tigen. Da die Bundesbank zinslose 
Non-Valeurs statt zinstragender 
Wechsel oder US-Papiere in ihrem 
Portefeuille hätte, verminderte sich 
ihr Gewinn und sie müßte die Aus­
schüttung an den Bund kürzen. 
Das, was Bund, Länder oder Kom­
munen an Zinsausgaben einspa­

ren, geht also dem Bund als Einnah­
me verloren. Die Gebietskörper­
schaften insgesamt hätten keinen 
nennenswerten Vorteil zu erwarten.

Wenn aber mit dem Vorschlag le­
diglich beabsichtigt ist, auch die an­
deren Gebietskörperschaften am 
Bundesbankgewinn zu beteiligen, 
so gäbe es einen sauberen und viel 
einfacheren Weg; Man ändert den 
Verteilungsschlüssel für den auszu­
schüttenden Bundesbankgewinn. 
Oder noch einfacher: Man ändert 
die Verteilung des Steueraufkom­
mens zu Lasten des Bundes und 
zugunsten der übrigen Gebietskör­
perschaften. Man würde dann auch 
nicht den Eindruck erwecken, eine 
einzelne Gebietskörperschaft könn­
te Kredite billiger als andere Kredit­
nehmer mit gleicher Schuldnerboni­
tät bekommen, ohne daß dadurch 
die private Wirtschaft oder eine an­
dere Gebietskörperschaft belastet 
werden.

Besteht dagegen die Absicht, ein­
zelne Länder oder Gemeinden, die 
Zukunftsinvestitionen vornehmen 
oder Arbeitslosen Beschäftigung 
verschaffen, zu entlasten, weil der 
finanzielle Aufwand nicht allein 
durch den Nutzen dieser Projekte 
für diese Gebietskörperschaften, 
sondern erst durch ihre überörtli­
chen oder gesamtstaatlichen Vor­
teile zu rechtfertigen ist, dann sind 
Zuschüsse des Bundes der direkte 
und adäquate Weg. Die indirekte Fi­
nanzierung über den Notenbank­
kredit, bei der der Bund über die 
Kürzung des Bundesbankgewinns 
zur Kasse gebeten wird, mag zwar 
geräuschloser sein, doch be­
schwört sie, selbst wenn sie auf 
ökonomisch unbedenkliche Weise 
geschieht, die Gefahr eines Ver­
trauensschadens herauf. Die Bür­
ger, die so komplizierte Zusammen­
hänge nicht auf den einfachen Kern 
reduzieren können, werden arg­
wöhnen, daß die Politiker letztlich 
im Auge haben, was ihnen aus gu­
tem Grund durch die Autonomie der 
Notenbank venwehrt ist: der Zugang 
zur Notenpresse.
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