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Kriterien und Konsequenzen der Staatsverschuldung

Stand der difentlichen Gesamtverschuldung in der Bundesrepublik Deutschland nicht bedenklich
Stellungnahme des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundeswirtschaitsministerium

Der Wissenschaiffliche Beirat beim Bundeswirtschafismini-
sterium hat sich in mehreren Sitzungen, zuletzt vom 21. bis
23. Juli 1968, von denen eine mit dem Wissenschaftlichen
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen staitfand, mit
Fragen der Staatsverschuldung beschiftigt und ist dabei zu
folgender Stellungnahme gelangt:

1. Wahrend bis in die Mitte der 60er Jahre die 6ffentliche
Verschuldung in der Bundesrepublik einen in jeder Hinsicht
bescheidenen Umfang aufwies, hat sie neuerdings, insbeson-
dere im Zusammenhang mit den MaBnahmen zur Rezessions-
bekdmpfung, erheblich zugenommen. Fiir die néachsten Jahre
ist mit einer betrichtlichen weiteren Schuldenzunahme zu
rechnen; dies ist aus der mittelfristigen Finanzplanung der
Bundesregierung zu entnehmen, AuBerdem hat der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung in seinem letzten Jahresgutachten unter bestimmten
Bedingungen eine steigende o6ffentliche Verschuldung beftir-
wortet.

2. In der Offentlichkeit sind demgegeniiber in wachsendem
MaBe Besorgnis und Kritik laut geworden. Das Urteil iber
Bedeutung und Folgen der staatlichen Verschuldung ist dabei
héufig durch Unklarheiten und MiBverstdndnisse getribt, und
zwar treten diese MiBverstandnisse in der Beurteilung sowohl
des gegebenen Schuldenstandes als auch einer Schuldenver-
mehrung auf. *)

3. Im folgenden werden zundchst die Kriterien erdrtert, die
bei der Wiirdigung eines gegebenen Schuldenstandes zu be-
riicksichtigen sind (Teil A). AnschlieBend werden die heute
im Vordergrund des Interesses stehenden Konsequenzen einer
Schuldenzunahme und die Frage etwaiger Grenzen einer
Kreditfinanzierung 6ffentlicher Ausgaben untersucht (Teil B).
Dabei werden nur die Probleme der inldndischen Staatsver-
schuldung behandelt, die besonderen Fragen einer Auslands-
verschuldung mithin ausgeklammert.

A

4. Die absolute Hohe einer Staatsschuld, fiir sich betrachtet,
gibt keinerlei AufschluB iiber die tkonomischen Auswirkun-
gen und die wirtschaftspolitische Bedeutung der Schuld. Auch
das Verhdltnis zwischen Staatsschuldenstand und Sozial-
produkt (Schuldenquote) ist nur von sehr begrenzter Aussage-
kraft fiir die 6konomische Beurteilung der Staatsschuld. Es ist
namlich denkbar, daB ein Land, das eine wesentlich héhere
Schuldenquote aufweist als ein anderes, in bezug auf seine
Wirtschafts- und Finanzkraft nicht ungtnstiger zu beurteilen
ist, namentlich auch keine besonderen Probleme als Folge der
hoheren relativen Verschuldung zu bewdltigen hat. Das stér-
ker verschuldete Land kann etwa mehr offentliche Ausgaben
vorgenommen haben, die direkt (rentable Anlagen) oder in-
direkt (iiber bewirkte Produktivitdtssteigerungen) soviel Ein-
nahmen erbringen, daB die Verzinsung der hoheren Schuld
ohne zusitzliche steuerliche MaBnahmen moglich ist. Auch
Unterschiede in der durchschnittlichen Effektivverzinsung der
dffentlichen Schuld kénnen bewirken, daB unterschiedliche
Schuldenquoten ,belastungsméfig” gleich zu beurteilen sind.

Es ist somit fragwiirdig, die Schuldenquoten unter dem
Gesichtspunkt der volkswirtschaftlichen Belastung miteinander
vergleichen zu wollen. Dagegen ist es fiir die Beurteilung der
fiskalisch-budgetdren Belastung durch die Staatsschuld sinn-
voll, die durch kreditfinanzierte Aufwendungen verursachten
Zinsverpflichtungen zum Gesamtsteueraufkommen in Be-
ziehung zu setzen. Je hoher der Anteil der Zinsausgaben am
Gesamtsteveraufkommen  (Zinslast/Steueraufkommen-Quote,
hier Zins/Steuer-Quote genannt) ist, desto geringer ist fiir den
Staat bei gegebenen Steuersitzen der Spielraum fiir sonstige
Ausgaben. Dieser Spielraum kann zwar bei einer gegebenen
Zinslast durch eine Steigerung der steuerlichen Belastung wie-
der ausgeweitet werden; das wird jedoch nur der Fall sein,
wenn die als angemessen und ertrédglich betrachtete volks-

*) Vgl hierzu auch BULLETIN Nr.54 vom 4, Mai 1968, S. 442 ff,, .Staats-
verschuldung — ein Ubel?” von Ministerialdirektor Dr. Otto Schlecht,
Bundesministerium flitr Wirtschaft.

wirtschaftliche Steuerquote (Anteil des Gesamtsteueraufkom-
mens am Sozialprodukt) nicht {iberschritten ist. Eine hohe
Zins/Steuer-Quote wird daher nicht nur den fiskalischen
Aktionsspielraum der &ffentlichen Hand einengen, sondern,
falls die als noch ertriglich betrachtete volkswirtschaftliche
Steuerquote erreicht ist, iiberdies eine Grenze fir die &ffent-
liche Verschuldung anzeigen. Die Giiltigkeit dieses Sachver-
halts wird auch dadurch nicht beeintrdchtigt, daB bei in-
lindischen bffentlichen Schulden die vom Staat gezahlten
Zinsen wieder an Steuerzahler zuriick{lieBen.

5. Wenn fiir die Verschuldung einer offentlichen Gebiets-
korperschaft eine absolute oder eine relative Hochstgrenze
gesetzlich festgelegt ist, vermag diese Korperschaft unter
Umstinden ihre Verschuldung nicht einmal bis an die unfer
Ziffer 4 erwahnten Grenzen auszudehnen. Ahnliche Beschrdn-
kungen der kreditpolitischen Aktionsireiheit ergeben sich in
den Fillen, in denen Gemeinden und (oder) in bundesstaatlich
organisierten Gemeinwesen die Einzelstaaten keine oder nur
eine unzuldngliche Steuerautonomie besitzen, wéhrend ihre
rechtlichen Moglichkeiten einer Kreditinanspruchnahme durch
eine bestimmte gesetzlich fixierte Beziehung zwischen ihren
Steuereinnahmen und ihrem Schuldenstand bzw. den daraus
flieBenden Zins- und Tilgungsverpflichtungen eingeengt sind.

In dieser Hinsicht ist fiir die Bundesrepublik zu beachten,
daB einerseits die Lander in bezug auf ihre wichtigsten
Steuereinnahmen an der betreffenden Geselzgebung nur uber
den Bundesrat mitwirken konnen und daB andererseits fiir
die Gemeinden gewisse legale Verschuldungsgrenzen be-
stehen. Obgleich die Frage der beschrinkten Steuergesetz-
gebungsautonomie der Lander fiir deren Verschuldungs-
moglichkeiten von Bedeutung ist, kann sie wegen ihrer engen
Verbindung mit den Grundproblemen des Finanzausgleichs an
dieser Stelle nicht niher erdrtert werden. Was die geltenden
rechtlichen Begrenzungen der kommunalen Kreditnapmg-
méglichkeiten anlangt, so sind sie konjunkturpolitisch hdufig
ineffizient, ja sie konnen unter Umstéanden sogar prozyklische
Finfliisse auf die gemeindliche Ausgabenpolitik haben.

Um inflatorische Tendenzen, die in Boomperioden aus einer
iibermédBigen offentlichen Kreditnahme unter Umstdnden re-
sultieren, generell bekdmpfen zu kénnen, ist neuerdings in
der Bundesrepublik die gesetzliche Moglichkeit geschaffen
worden, die absolute Gesamthdhe der Kreditanspriiche der
dffentlichen Gebietskorperschaften zu limitieren (vergleiche
3§ 19—23 des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des
Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967), eine MaBnahme,
die der Beirat bereits in fritheren Stellungnahmen befiirwortet
hat. Ebenso begriiBt er, daB auf der anderen Seite durch den
Entwurf eines neuen Artikels 104 a Abs.3 Grundgesetz, wie
er sich im Regierungsentwurf eines Finanzreformgesetzes vom
30. April 1968 findet, nunmehr der Bund die Kompetenz er-
halten soll, in Rezessionszeiten Ldndern und Gemeinden
Finanzbeihilfen fiir bestimmte Arten von Investitionen zu
gewdahren.

6. Bei einer gegebenen Staatsverschuldung wird hdéufig
vermutet, daB sie je nach den kreditgewdhrenden Einkommens-
schichten und dem Anteil der o6ffentlichen an der Gesamt-
verschuldung mit bestimmten Strukturen der Einkommens-
und Vermdgensverteilung verbunden sei. Wird zum Beispiel
angenommen, daB ein grofer Teil der Zinsen einkommens-
starkeren Schichten zuflieBt, wahrend die fiir die Zinszahlun-
gen erforderlichen Steuern — unter Beriicksichtigung nament-
lich auch der indirekten Abgaben — von allen Bevolkerungs-
schichten aufgebracht werden miissen, so kann sich daraus
eine verteilungspolitisch ungiinstig zu beurteilende Einkom-
mens- und Vermégensstrukiur ergeben. Somit scheint der
Steuerzahlungs-Zinszahlungs-Vorgang zu einer die Einkom-
mensunterschiede verschiarfenden Umverteilung zu fithren.

Zur Beurteilung des MaBes einer solchen Umverteilung
wire es allerdings noétig, diejenigen Wirkungen zu kennen,
die bei einer Steuerfinanzierung der betreffenden Ausgaben
eingetreten wéren. Ein solcher Vergleich ist jedoch nur sehr
schwer méglich, weil die Verteilung der Lasten, die sich bei
einer steuerlichen Finanzierung der Ausgaben ergeben hdtten,
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kaum ermittelt werden kann und die Verteilung der Anleihe-
titel auf die verschiedenen Einkommensschichten meist nicht
bekannt ist.

7. Bei gegebenem Schuldenstand ergeben sich je nach der
Zusammensetzung der Schuldtitel unterschiedliche Konse-
quenzen fiir die Geldversorgung und die Geldpolitik. Zu
einem Teil wird die &ffentliche Schuld regelméaBig aus Titeln
bestehen, die im Bankensystem gehalten werden und in
stirkerem oder schwiicherem Crade Bestandteil der Banken-
liquiditdt sind. Dies gilt zum Beispiel fiir Titel, die lombard-
tahig oder zum Rediskont zugelassen sind oder die von der
Notenbank je nach den von ihr verfolgten kreditpolitischen
Absichten in ihre Geldmarktregulierung einbezogen werden.
Je groBer der Umfang dieser Titel ist, desto groBer ist das
Geldschépfungspotential, durch das eine kurzfristige Nach-
fragesteigerung ermdglicht wird. Damit soll nicht gesagt sein,
daB die Wirtschaft bei einer solchen Zusammensetzung der
dffentlichen Schuld von einer akuten Inflationsgefahr bedroht
ist, doch wird hierdurch gegebenenfalis eine Politik der
Inflationsbekdmpfung erschwert werden.

8. Der Beirat ist der Auffassung, daB bei Beriicksichtigung
der vorstehend dargelegten Gesichispunkte der Stand der
Sffentlichen Gesamtverschuldung in der Bundesrepublik unter
den heutigen Bedingungen nicht als bedenklich bezeichnet
werden kann. 3

9. Die Wirkungen einer 6ffentlichen Neuverschuldung kén-
nen nicht unabhdngig von der absoluten und relativen Hoéhe
und der Struktur der bestehenden offentlichen Verschuldung
beurteilt werden. Im Vergleich zu den Fragen, die sich aus
einem groBeren oder kleineren Schuldenstand ergeben, ist

die Problematik der Verschuldungsdynamik jedoch ungleich

bedeutsamer.

Fiir eine an den volkswirtschaftlichen Wirkungen orien-
tierte Politik der offentlichen Verschuldung ist es nicht er-
forderlich, die durch Kreditaufnahme zu finanzierenden Aus-
gaben in einen besonderen auBerordentlichen Haushalt aus-

" zugliedern. Weder trifft es zu, daB die Kreditfinanzierung von

Ausgaben, die nach den herkémmlichen Budgetgrundsitzen
in einen auBerordentlichen Haushalt eingestellt werden, unter
allen Umstanden volkswirtschaftlich unproblematisch wire,
noch bildet die Zweiteilung des Budgets in einen ordentlichen
und einen auBerordentlichen Haushalt Gewdhr dafiir, dab der
auBerordentliche Haushalt nicht als eine Art Verschiebebahn-
hof benutzt wird mit der Folge, daB die Transparenz des
Gesamthaushalts beeintrichtigt und volkswirtschaftlich be-
denkliche Finanzoperationen ermdglicht werden. Durch die
Zweiteilung des Haushalts wird der Blick auf die entschei-
dende Frage verstellt, ob und in welcher Héhe — unabhdn-
gig vom &konomischen Charakter bestimmter kreditdr zu
finanzierender offentlicher Ausgaben — in der jeweiligen
volkswirtschaftlichen Situation die Aufnahme offentlicher
Schulden unter stabilitdts- und (oder) wachstumspolitischem
Blickwinkel vertretbar ist oder nicht.

10. Das Verschuldungsvolumen bezogen auf das Sozialpro-
dukt (Schuldenquote) nimmt in einer wachsenden Volkswirt-
schaft bei gegebenem Schuldenstand ab. Das gleiche gilt fur
den Schuldendienst bei gleichbleibenden Zinssdtzen und ge-
gebener Schuldenstruktur. Eine Schuldenzunahme, die dem
Wachstum des Sozialprodukts proportional ist, wird ceteris
paribus weder die Schuldenquote noch die am Sozialprodukt
gemessene Belastung durch den Zinsendienst verdndern. Falls
das Steueraufkommen schneller wéchst als das Sozialprodukt,
wird unter den gemachten Voraussetzungen die Zins/Steuer-
Quote sogar abnehmen. Insoweit ist ein im Trend stdndig
steigendes Volumen o6ffentlicher Verschuldung im Gegensatz
zu weit verbreiteten volkstiimlichen Anschauungen durchaus
unbedenklich, sofern man von den konjunkturpolitischen und
den langfristigen verteilungspolitischen Problemen absieht.

11. Fiir die Entscheidung dariiber, ob — und wenn ja: in
welchem Umfang — eine Kreditfinanzierung offentlicher Aus-
gaben geboten oder doch wenigstens zuldssig erscheint, sind
mehrere Gesichtspunkte maBgebend. Diese beziehen sich ins-
besondere auf die Wachstums-, die Verteilungs- und die Stabi-
lisierungswirkungen der 6ffentlichen Neuverschuldung.

Gibt die wirtschaftliche Situation keinen Anlafi, die Staats-
verschuldung in den Dienst der Regulierung der Gesamt-
nachfrage zu stellen (konjunkturelle Stabilisierung, langer-
fristige Anhebung der Gesamtnachfrage bei sogenannter

sdkularer Stagnationstendenz), so sind {fiir die Alternative
Steuerfinanzierung oder Kreditfinanzierung vor allem folgende
Gesichtspunkte wichtig: Der eine Gesichtspunkt ist-derjenige
der Wirkung der beiden Finanzierungsweisen auf Produktivi-
tdt und Wachstum der Volkswirtschaft; der zweite betrifft
die zeitliche Verteilung der Steuerlasten, die anders beschaffén
ist, wenn gewisse Staatsausgaben mit verzinslichen und til-
gungspflichtigen Krediten finanziert werden, als wenn man
auf die steuerliche Finanzierung zuriickgreift.

Fiir den Fall einer Verwendung der Politik der 6ffentlichen
Verschuldung als Instrument der konjunkturpolitisch orien-
tierten Nachfrageregulierung kommt es darauf an, wie der
Staatskredit zur Rezessionsbekémpfung verwendet werden
kann und wie der Staat in Zeiten konjunktureller Uber-
steigerungen durch UberschuBbildung und (oder) Tilgung vor-
gehen soll, Gleichartige, nur langerfristige Probleme treten
in den Fallen einer ,sdkularen Stagnation" und einer ldanger
dauernden Ubernachfrage auf,

12. Unter wachstumspolitischen Aspekten sind die volks-
wirtschaftlichen Produktivititseffekte als das im Prinzip am
besten geeignete Urteilskriterium fiir alle Formen &ffentlicher
Ausgaben anzusehen. Eine offentliche Schuldenzunahme er-
scheint (selbst im Falle einer wachsenden Schuldenquote)
immer dann vertretbar, wenn die volkswirtschaftlichen Pro-
duktivitatseffekte zuséatzlicher offentlicher Ausgaben minde-
stens so groB sind wie die privatwirtschaftlicher Investitionen,
sofern nicht aus verteilungspolitischen oder sonstigen Griin-
den eine Steuerfinanzierung vorzuziehen ist. Zu Investitionen
dieser Art gehodren vor allem solche Forschungsprojekte,
deren zukiinftige volkswirtschaftliche Vorteile sich schon
wihrend der Entwididung abschdtzen lassen, und offentliche
Ausgaben, die die Verbreitung von bereits erzieltem techni-
schem Wissen fordern.

Obwohl die indirekte Produktivitdat offentlicher Ausgaben,
insbesondere die zahlreicher Investitionen, mit den in der
Privatwirtschaft tiblichen Mafistdben nicht erfalt und auch
sonst nur schwer quantifiziert zu werden vermag, kann man
doch dann vielfach zu Aussagen iiber den volkswirtschaft-
lichen Nettonutzen von Ausgabenkomplexen und einzelnen
Projekten gelangen, wenn moderne Methoden, wie nament-
lich die Kosten-Nuizen-Analyse, angewandt werden.

Offentliche Investitionen mit direkter Rentabilitdt im privat-
wirtschaftlichen Sinne haben in vielen Fillen nicht so starke
externe (produktivititshezogene) Effekte und verteilungspoli-
tische Wirkungen, daB man sie nicht mit privatwirtschaft-
lichen Investitionen vergleichen kénnte. Solange einzelne 6f-
fentliche Investitionsprojekte eine Verzinsung des investierten
Kapitals mindestens in der Hohe der Rendite vergleichbarer
und zur Auswahl stehender 6ffentlicher und privater Investi-
tionen erbringen, kann ihre Finanzierung durch o6ffentliche
Kreditaufnahme als gerechtfertigt angesehen werden, es sei
denn, konjunktur- oder verteilungspolitische Griinde sprachen
dagegen, Der Mafstab der Rendite vergleichbarer Investitio-
nen ist unter volkswirtschaftlichem Aspekt auch dann anzu-
wenden, wenn dem &ffentlichen Investor die Kredite zu einem
niedrigeren (subventionierten) Zinssatz zur Verfiigung gestellt
werden.

In der Bundesrepublik und in den meisten anderen west-
lichen Landern sind unmittelbar rentierliche Investitionen frei-
lich nur mehr {iberwiegend im kommunalen Bereich anzutref-
fen. Die Tatsache, daB solche Unternehmen h&ufig eine mono-
polistische Marktposition innehaben und eine entsprechende
Preispolitik betreiben, schrankt die Moglichkeit ein, den Mali-
stab der Rentierlichkeit im Sinne einer unter Wetthewerbs-
bedingungen realisierten Gewinnrate zur volkswirtschaftlichen
Rechtfertigung der betreffenden Projekte zu verwenden.

13. Bei der Analyse der Wirkungen der oOffentlichen Neu-
verschuldung auf die Einkommens- und Vermdgensverteilung
ist zundchst davon auszugehen, dall sowohl bei Kredit- wie
bei Steuerfinanzierung die staatliche Inanspruchnahme von
Giitern und Dienstleistungen immer zu Lasten des privaten
Anteils am realen Sozialprodukt der laufenden Periode geht,
soweit nicht brachliegende Ressourcen mobilisiert werden
kénnen. Dennoch ist namentlich unter zwei Gesichtspunkten
die Frage zu priifen, ob eine kreditmé&Bige Finanzierung of-
fentlicher Ausgaben ceteris paribus andere Verteilungswir-
kungen impliziert, als es eine Steuerfinanzierung tun wiirde.
In dieser Beziehung ist zu unterscheiden zwischen der zeit-
lichen (generationenméBigen) Verteilung der Steuerlasten auf



Nr. 100/S. 862

BULLETIN

16. August 1968

der einen, den Redistributionswirkungen zwischen den Ein-
kommensempféangern auf der anderen Seite.

Das Problem einer angemessenen generationenmdBigen Ver-
teilung der Steuerlasten glaubte man lange Zeit mit dem
Rezept losen zu kénnen, offentliche Investitionen prinzipiell
mit Anleihen zu finanzieren und die Steuerzahler nur mit den
Periodenkosten der Nutzung (Verzinsung und Abschreibung)
zu belasten (Anwendung des sogenannten pay-as-you-use-
Prinzips); auf diese Weise, so meinte man, entstehe eine
Entsprechung von Steuerbelastung und Aufwand fir die 6f-
fentlichen Anlagen in der Periode. Im Prinzip ist diese Argu-
mentation {iberzeugend, doch ist zu bedenken, dafi bei gleich-
bleibendem Anteil der offentlichen Bruttoinvestitionen am
Sozialprodukt ihre Finanzierung mit Steuern keine Benach-
teiligung der Steuerzahler in irgendeiner Periode mit sich
bringt. In jeder Periode tragen die Steuerzahler die Finan-
zierung fir alle kiinftigen Nutzungen der Investition, doch
sind sie frei von Finanzierungslasten aus fritheren Investi-
tionen. Der Umweq iiber eine Kreditfinanzierung &ffentlicher
Investitionen ist also zur Erreichung einer angemessenen ge-
nerationenméBigen Steuerlastenverteilung nicht notwendig.

Nur dann, wenn vorubergehend starke Steigerungen der
Staatsausgaben (Ausgabespitzen, StoBausgaben), wie etwa im
Kriegsfall, bei Naturkatastrophen und — bei kleineren Ge-
bietskorperschaften — infolge relativ selten vorkommender
Investitionsvorhaben, auftreten, erscheint es angebracht, so-
wohl zur Erreichung einer gleichméBigeren zeitlichen Steuer-
lastenverteilung als auch zur Vermeidung von Schockeffekten,
die durch eine abrupte betrachtliche Steuererhéhung ausgeldst
wirden, eine Anleihefinanzierung und spédtere Tilgung mit
nur maBig erhohten Steuern vorzunehmen. Es sei nochmals
betont, daB dadurch die erhéhte Inanspruchnahme des realen
Sozialprodukts seitens der offentlichen Hand in der Periode
der Sonderausgaben nicht vermieden werden kann; die An-
leihefinanzierung mit nachfolgender Tilgung fiihrt vielmehr
im wesentlichen nur zu einer anderen zeitlichen Verteilung
der Finanzierungslasten.

Auf die mit dem Steuerzahlungs-Zinszahlungs-Vorgang
moglicherweise verbundenen Redistributionseffekte der of-
fentlichen Verschuldung wurde bereits unter Ziffer 6 hinge-
wiesen. Auch bei einer Neuverschuldung zwecks Finanzierung
Offentlicher Ausgaben sind solche etwaigen Umverteilungs-
wirkungen selbstverstandlich zu beachten, Sie wiirden sozial
ungiinstig sein, wenn die Anleihen iiberwiegend von ein-
kommensstdrkeren Schichten gezeichnet und gehalten, die fiir
den Schuldendienst erforderlichen Steuern hingegen von der
Gesamtbevolkerung getragen werden. Falls es jedoch durch
geeignete Mafinahmen gelingen sollte, einkommensschwéchere
Schichten im gréferen Umfange am Erwerb und folglich auch
am Zinsertrag zu beteiligen, kénnte die sozial unerwiinschte
Umverteilung gemildert werden.

Um die verteilungspolitischen Effekte einer staatlichen
Schuldenpolitik konkret beurteilen zu kénnen, bedarf es aus-
reichender statistischer Unterlagen. Im Gegensatz zu mehre-
ren ausldndischen Staaten fehlt es in der Bundesrepublik an
einer Statistik der Aufteilung des Besitzes an o6ffentlichen
Schuldtiteln auf die verschiedenen Einkommensschichten so-
wie einer Statistik der Steuerlastenverteilung unter Beriick-
sichtigung der Vorteile, die sich fiir jene Schichten aus den
steuerlich finanzierten Ausgaben ergeben. Der Beirat weist
nachdriicklich darauf hin, daB sich eine steigende offentliche
Verschuldung unter verteilungspolitischen Aspekten nur recht-
fertigen 18Bt, wenn auch gepriift werden kann, ob die ange-
strebten Ziele tatséchlich erreicht werden. Dazu bedarf es aber
des Aufbaus der genannten Statistiken in der Bundesrepublik.

14. Angesichts der Tatsache, daB die wachsende Vermégens-
bildung der 6ffentlichen Hand grundsétzlich ebenso durch An-
leihen wie durch Steuern finanziert werden kann, erhebt sich
die Frage, ob nicht auch im Trend eine konstante Schulden-
quote oder gar bei weiterem volkswirtschaftlichen Wachstum
aus gesellschaftspolitischen Griinden eine steigende volks-
wirlschaftliche Schuldenquote der 6ffentlichen Hand angestrebt
werden sollte, da in diesem Falle die Staatsbiirger nicht nur
als steuerverpflichtete Schuldner, sondern auch als mittelbare
Eigentlimer realen o6ffentlichen Vermégens dem Staat gegen-
liberstehen wiirden.

Die Bundesrepublik hat in der Nachkriegszeit die 6ffentliche
Vermégensbildung weit liberwiegend aus Steuern finanziert.
Das offentliche Vermdgen ist stark angestiegen und hat heute

eine Hohe erreicht, deren Auswirkungen auf die Wirtschafts-
ordnung und die Wirtschaftsstruktur nicht mehr als unbe-
deutend anzusehen sind. Es ist daher einleuchtend, daB das
Verhéltnis von Steuer- und Kreditfinanzierung o6ffentlicher
Ausgaben in Zukunft nicht lediglich unter konjunktur- und
wachstumspolitischen Gesichtspunkten bestimmt werden kant,
sondern daB dabei auch gesellschaftspolitische Zielsetzungen
beachtet werden miissen; diese bediirfen dann freilich einer
klaren Formulierung.

Da diese ganzen Fragen auBerordentlich weitreichend und
verzweigt sind, erfordern sie eine besondere Untersuchung
und werden folglich in diesem Gutachten nicht ndher be-
handelt.

15. Die unter volkswirtschaftlichen Aspekten bedeutsamste
Funktion einer Politik der offentlichen Verschuldung liegt
heute im System der Konjunkturstabilisierung. Unter konjunk-
turpolitischem Aspeki wird die Entscheidung iiber das Aus-
maB und die Art der Finanzierung 6ffentlicher Investitionen
wesentlich dadurch bestimmt sein miissen, ob Vollbeschifti-
gung herrscht oder ob Reserven an Arbeitskrdften und Kapa-
zitdten verfiighar sind. Auch in diesem Rahmen gebiihrt unter
sonst gleichen Bedingungen denjenigen Investitionen die
Prioritdt, denen unter volkswirtschaftlichem Aspekt die
hochste Produktivitdt, mit Einbeziehung ihrer ,externen”
Wirkungen auf die Bedingungen volkswirtschaftlichen Wachs-
tums (,Infrastruktur”), zukommt.

Je nach Art der Finanzierung haben die offentlichen Investi-
tionen neben Kapazitats- und Wachstumseffekten auch in
mehr oder weniger starkem MaBe Einkommens- und Nach-
fragewirkungen, die ihrerseits Sekunddreffekte (,Multiplika-
tor-Wirkungen") hervorrufen, Demgemdfi wird die Entschei-
dung tiber die Art der Finanzierung offentlicher Investitionen
unter konjunkturpolitischem Aspekt in erster Linie davon
abhdngen, wie stark in der jeweiligen Situation die Einkom-
mens- und Nachfrageeffekte wirtschaftspolitisch im Vorder-
grund stehen, Je mehr es darauf ankommt, die Gesamtnach-
frage auszuweiten, um so mehr wird eine Finanzierung durch
Aufnahme von Krediten ratsam sein. Daneben kommt auch
eine (bei unvermindertem oder gar wachsendem Ausgabe-
volumen den o6ffentlichen Kredithedarf erhéhende) Senkung
von Steuersédtzen in Frage, wodurch die fiir private Investi-
tions- und Konsumzwecke verfiigharen Mittel vergroBert wer-
den. Umgekehrt wird es in einer Phase, in der es darauf
ankommt, zur Bekdmpfung oder Vermeidung inflatorischer
Spannungen die Gesamtnachfrage zu drosseln, wirtschafts-
politisch ratsam sein, daB der Staat auch Investitionen nicht
mit Krediten, sondern aus laufenden Einnahmen finanziert
und gegebenenfalls zu diesem Zweck die Steuersdtze tempo-
rdr erhoéht, Dies ist vor allem bei Investitionen angezeigt,
deren volkswirtschaftliche Dringlichkeit so grofi ist, daf es
nicht vertretbar erscheint, sie lediglich aus konjunkturpoliti-
schen Grinden aufzuschieben, Dariiber hinaus kann es in einer
solchen Situation notwengig werden, kaufkraftbindende Netto-
tilgungen von Staatsschulden vorzunehmen.

16. Die in der zweiten Hilfte der 30er Jahre und in den 40er
Jahren als ,Theorie der sdkularen Stagnation" bekanntgewor-
dene These mit der wirtschaftspolitischen Konsequenz eines
permanenten ,deficit spending” ist nach Ansicht des Beirats
nicht aktuell. Es gibt ferner keine Anzeichen daftr, daB die
seit lingerem zu beobachtenden weltweiten Inflationstenden-
zen in absehbarer Zeit durch eine deflatorische Entwicklung
abgelost wiirden. Auch eine gegenwartig von vielen aus
gesellschaftspolitischen Griinden empfohlene massive staat-
liche Sparférderung wird kaum eine langfristige Nachfrage-
liicke bewirken, zu deren Schliefung auf zusidtzliche kredit-
finanzierte o6ffentliche Ausgaben zuriickgegriffen werden
miiBte. Sofern durch die staatliche Sparforderung eine kurz-
fristige Nachfrageliicke eintreten sollte, diirfte sie mit groBer
Wahrscheinlichkeit durch eine vermehrte Nachirage der
privaten Unternehmer und (oder) einen erhdhten AuBenbei-
frag ausgeglichen werden.

17. Die wirtschaftspolitische Beurteilung einer verstdrkten
Kreditfinanzierung staatlicher Ausgaben hingt wesentlich auch
davon ab, welchen EinfluB eine solche Finanzierungspolitik
auf die privaten Investitionen ausiibt, denen sowohl unter
Konjunktur- als unter Wachstumsaspekten eine zentrale Rolle
zukommt.

Die Unternehmen beurteilen die Vorteilhaftigkeit von In-
vestitionen nach MaBgabe der Nettogewinne, die sie mit ihren
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Investitionen zu erzielen hoffen. Diese Gewinnerwartungen
der Unternehmen werden bei gegebener Bruttorendite positiv
beeinflufit, sofern die erhéhte Schuldenaufnahme des Staates
dazu fiihrt, daB solche Steuern relativ — bezogen auf die
Situation ohne erhéhte Schuldenaufnahme — gesenkt werden,
die die Unternehmen nicht voll im Preise weitergeben, Dieser
Effekt wird verstdrkt, wenn — was zu erwarten ist — als
Folge der erhohten staatlichen Schuldenaufnahme die Brutto-
gewinnerwartungen der Unternehmen steigen. Damit ist zu
rechnen, wenn infolge der Zunahme der staatlichen Verschul-
dung die Gesamtnachfrage steigt. Ob bzw. wieweit dies der
Fall ist, hangt davon ab, als wie elastisch sich die Geldver-
sorgung erweist, die ihrerseits durch die Kreditpolitik und
daneben durch volkswirtschaftliche Einfliisse bestimmt wird.

Ferner werden die Bruttogewinnerwartungen der Unferneh-
men positiv beeinfluit, wenn sich aus einer mit der Verdnde-
rung der offentlichen Verschuldung verbundenen Verdnderung
der offentlichen Ausgaben erhéhte volkswirtschaftliche Pro-
duktivitdtsfortschritte ergeben. Die positiven Wirkungen einer
staatlichen Verschuldung auf die Investitionsneigung kénnten
jedoch durch die vermehrte &ffentliche Kreditaufnahme am
Kapitalmarkt dann gebremst werden, wenn diese mit zins-
steigenden Wirkungen verbunden wadre. Selbst in diesem
Falle, der eine bestimmte Notenbankpolitik voraussetzt, wird
jedoch die Investitionsneigung industrieller Unternehmen
durch die erhdhten Zinsen nicht entscheidend beeintrdchtigt.
Nur in denjenigen Bereichen, in denen ein stdrkerer Zinsein-
fluB auf das Investitionsvolumen besteht (zum Beispiel Woh-
nungswirtschaft), wiirden die Grenzinvestitionen infolge Stei-
gens des Zinsniveaus unrentabel.

18. Eine Erhohung der Kreditfinanzierungsquote der staat-
lichen Ausgaben verdndert auch die Finanzierungsmdoglich-
keiten, die den Unternehmen zur Durchfithrung ihrer Investi-
tionen zur Verfiigung stehen. Die erhohten Nettogewinne der
Unternehmen vergrofern ihre Eigenfinanzierungsméglichkei-
ten, Der Wechsel der staatlichen Finanzierungsform wird also
zu einer Verbesserung der Eigenkapitalaussfattung in der
Privatwirtschaft fithren.

Die Bereitschaft sowohl der Unternehmer, sich zu verschul-
den, als auch der Banken, zusdtzliche Kredite zu geben, er-
hoht sich mit steigender Rentabilitdt und wachsender Kapital-
ausstattung. Allerdings ist zu beachten, daB die Féhigkeit
der Banken, die Kreditwiinsche der Unternehmen zu befrie-

digen, von der steigenden Staatsverschuldung nicht unab- -

hdngig ist. Steigende o6ffentliche Kreditnachfrage am Kapital-
markt verschlechtert tendenziell die Position privater Kredit-
nachfrager, wenn die Zentralbank bemiiht und in der Lage
ist, den zu erwartenden expansiven Effekt durch restriktive
MaBnahmen abzuschwéachen. Die Konkurrenz der &ffentlichen
Hand und der privaten Wirtschaft um Fremdfinanzierungs-
mittel wird gemildert, wenn die Privatwirtschaft sich vorwie-
gend im Aufschwung, der Staat dagegen sich in der Rezession
verschuldet.

19. Im Rahmen der Konjunkturpolitik kommt, wie bereits
erwdhnt, der Politik der offentlichen Verschuldung die Auf-
gabe zu, etwaige Nachfrageliicken, die sich aus einem Zuriick-
bleiben der inldndischen Investitionen und (oder) des AuBen-
beitrages ergeben, zu kompensieren oder bei einer Uber-
steigerung der Gesamtnachfrage diese zu dédmpfen.

Hierbei gilt, daB durch eine Nettoverschuldung finanzierte
offentliche Ausgaben normalerweise expansiv wirken, also
die Gesamtnachfrage erhéhen, und daB umgekehrt durch eine
Nettotilgung 6ffentlicher Schulden, also durch ein Zuriick-
bleiben der giiterwirtschaftlich wirksamen &ffentlichen Aus-
gaben hinter den laufenden &ffentlichen Einnahmen, die Ge-
samtnachfrage reduziert wird. Das AusmaB dieser Wirkungen
héngt weitgehend von der Art der Glaubiger und der Fristig-
keit der Schuldtitel ab.

Auf das Geldvolumen kann die Aufnahme oder Tilgung
offentlicher Schulden jedoch nur dann wirken, wenn die zu-
sétzlichen 6ffentlichen Schulden vom Bankensystem finanziert
werden, bzw. wenn es sich um eine Nettotilgung von im
Bankensystem befindlichen 6ffentlichen Schuldtiteln handelt.

In dem Mabe, in dem zusétzliche &ffentliche Schulden von
der Notenbank oder in dem sie von Geschiftsbanken in Form
der Hereinnahme notenbankfdhiger Titel finanziert werden,
erh6ht sich durch eine zusétzliche offentliche Verschuldung
die Liquiditdt des Bankenapparates und damit seine Féhig-
keit, auch zusdtzliche private Kreditnachfrage zu gleich-
bleibenden, wenn nicht sogar sinkenden Zinssdtzen zu be-

friedigen, sofern nicht die Zentralbank den Liquiditdtszuwachs
der Geschdftsbanken neutralisiert, Je nachdem wie stark das
wirtschaftspolitische Interesse ist, iiber die unmittelbare Nach-
fragewirkung einer zusdtzlichen 6ffentlichen Kreditaufnahme
hinaus auch noch solche mittelbaren Wirkungen auf die Ban-
kenliquiditdt auszuiiben, wird die eine oder andere Art der
offentlichen Schuldtitel (langfristige Anleihen, mittelfristige
Kassenobligationen; kurzfristige notenbankfdhige Titel usw.)
den Vorzug verdienen.

Je stiarker die liquidisierende Wirkung einer zusitzlichen
6ffentlichen Verschuldung ist, um so grofer ist die Gefahr,
daB die unmittelbaren und mittelbaren Wirkungen der &ffent-
lichen Verschuldung zu einer Verstdrkung ohnehin bestehen-
der Preissteigerungstendenzen fithren. Es wird deshalb stets
einer besonders sorgfiltigen Abwigung bediirfen, wieweit das
etwaige konjunkturpolitische Interesse an einer Ausweitung
der Liquiditat den Vorrang vor der lédngeriristigen Riicksicht
auf Preisniveaustabilitit beanspruchen kann. Daraus Ifolgt,
daB unter sonst gleichen Umstanden die ZweckmdBigkeit einer
Ausweitung der &ffentlichen Verschuldung, auch wenn diese
aus anderen Motiven als erwiinscht erscheint, in denjenigen
Perioden sorgfdltig tberlegt werden muB, in denen die
systemimmanenten Inflationstendenzen sich aktuell verstirken
oder eine solche Verstarkung fiir die ndhere Zukunft zu er-
warten ist. In je héherem MaBe es gelingt, das Publikum zur
unmittelbaren Haltung moglichst langfristiger und nicht ohne
weiteres monetisierbarer staatlicher Schuldtitel zu veranlas-
sen, um so geringer ist die Gefahr, daB der erwiinschte Nach-
frageeffekt einer zusdtzlichen offentlichen Verschuldung einen
unerwiinschten Inflationseffekt nach sich zieht. Beispielsweise
wiaren Schuldtitel, deren Rendite mit zunehmender Dauer des
Besitzes in der Hand des Ersterwerbers ansteigt, ein geeigne-
tes Mittel, um das Publikum zum ldngeren Halten staatlicher
Schuldtitel zu veranlassen.

20. Zur Zeit wird von mancher Seite behauptet, der hohe
deutsche Kapitalexport indiziere die Mdoglichkeit, an Stelle
des Auslandes die deutsche offentliche Hand in stdrkerem
Mafe als Kreditnehmer auftreten zu lassen. Es seien Erspar-
nisse vorhanden, die eine stirkere Zunahme der &ffentlichen
Verschuldung moglich erscheinen lieBen, wodurch die uner-
wiinscht groBe Kreditgewédhrung an das Ausland eingeschrankt
wiirde. Ohne Zweifel kénnte die inldndische Nachfragemoglich-
keit und mit ihr auch der Kreditspielraum der offentlichen
Hand ausgeweitet werden, wenn der Aktivsaldo der laufen-
den Posten der Zahlungsbilanz reduziert oder gar beseitigt
wiirde. Der Beirat ist jedoch der Meinung, daB eine solche
Substitution der derzeitigen Kreditnahme des Auslandes durch
gffentliche Inlandsverschuldung zusdtzliche inldndische Nach-
frage durch die offentliche Hand schaffen wiirde, die unter
Vollbeschiftigungsverhéltnisse preissteigernd wirken und
allenfalls auf dem Wege iiber eine solche Preissteigerung den
positiven Zahlungsbilanzsaldo reduzieren wiirde. Dies ware
lediglich dann nicht der Fall, wenn gleichzeitig die schwierige
Umlenkung von Ressourcen aus den Exportindustrien in die
Inlandsindustrien geldange. Die Gewihrung von Krediten an
das Ausland fithrt dagegen nur unter der Bedingung zu einer
zusitzlichen giiterwirtschaftlichen Inanspruchnahme des In-
landes, dab die auslindischen Kreditnehmer dafiir vermehrt
aus der Bundesrepublik importieren.

Frankfurt/M., den 23. Juli 1968

In Stellvertretung des Vorsitzenden ] ‘
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundeswirtschaflsminisierium

Professor Dr.Drs. h.c. F. Neumark

Gliickwiinsche fiir Dr. Stern-Rubarth

Fiir den Bundesprisidenten sandte der Prisident des Bundes-
rates, Dr. Helmut Lemke, an den Publizisten Dr. Edgar Stern-
Rubarth, London, zu dessen Geburistag am 15. August 1968
folgendes Telegramm:

Zu Threm 85. Geburtstag iibermittle ich Ihnen meinen herz-
lichen Gliickwunsch verbunden mit den besten Winschen fiir
Thre baldige Genesung. Sie kénnen auf groBe journalistische
Leistungen und ein reiches, ausgefiilltes Leben zuriickblicken.

Fiir Thre weitere Tdatigkeit im Dienste der Europa-Bewegung
und der Verséhnung zwischen Deutschland und seinen euro-
pdischen Nachbarn danke ich Thnen besonders.

Fiir den Prdsidenten der Bundesrepublik Deutschland
Dr. Helmut Lemke
Prisident des Bundesrates



