Inflation und Staatliche Budgetpolitik
Von Ernst Baltensperger

Die Fragestellung dieses Aufsatzes ist jene nach der Inflationswirkung einer
zusdtzlichen Staatsverschuldung. Die Analyse geht von der Barro-Ricardo-
Hypothese aus, wonach Staatsverschuldung kein Nettovermégen des Privat-
sektors darstellt und somit nicht auf diesem Weg nachfragewirksam wird
und potentiell inflationdr wirkt. Es wird gefragt, ob eine Staatsverschuldung
selbst unter solchen Voraussetzungen eine inflatorische Wirkung erzeugen
kann. Dabei wird beriicksichtigt, daB eine der mdéglichen Finanzierungsfor-
men fir die zukiinftig vom Staat zu leistenden Zinszahlungen die Inflations-
steuer ist, und der Einflul} diesbezliglicher Unsicherheit wird untersucht.

I. Einfiihrung

Die vorliegende Arbeit befallt sich mit gewissen Fragen, welche im
Zusammenhang mit der Verschuldung des Staates h#ufig diskutiert
werden — einem immer wiederkehrenden Thema gerade in der jiing-
sten Zeit. Auf einen Aspekt soll dabei im besonderen eingegangen wer-
den: auf die Frage, ob Staatsverschuldung inflationér wirkt oder nicht,
bzw. inwiefern dies der Fall ist.

Diese Problematik wird h&ufig mit der Frage in Verbindung gebracht,
ob und inwiefern die Staatsschuld als Nettovermdgen des Privatsektors
der Wirtschaft anzusehen ist. Wird dies bejaht, so hat in iiblicher Sicht
eine Zunahme der Staatsschuld, iiber einen traditionellen Vermégens-
effekt, eine expansive Wirkung auf die Gesamtnachfrage, und damit
potentiell inflationére Folgen. Es ist lange erkannt worden, daB dabei
der Gesichtspunkt der Beriicksichtigung zukiinftiger, zur Finanzierung
der Zinsverpflichtungen des Staates zu erhebender Steuern eine zentrale
Rolle spielt!. Eine traditionellerweise hiufig vertretene Sicht ist es, die
Finanzierung von Staatsausgaben durch Staatsverschuldung in ihrer
Wirkung als einen Mittelfall zwischen jenen der reinen Steuerfinanzie-
rung und der reinen Geldfinanzierung zu sehen. Danach hétte die Schul-
denfinanzierung eine expansive Wirkung, welche zwar geringer ist als
jene bei reiner Geldfinanzierung (weil die Geldmenge unveréndert
bleibt), jedoch gréfler als jene bei reiner Steuerfinanzierung (weil die
Erh6hung der Staatsschuld iiber einen Vermégenseffekt nachfragestei-

1 Vgl. dazu z. B. Mundell (1960) oder Patinkin (1965).
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gernd wirkt). Es ist aber immer erkannt worden, dafl dies auf der Vor-
stellung beruht, dall die zur Finanzierung des Zinsendienstes nétigen
zukiinftigen Steuern — deren Gegenwartswert jenem dieser Zinszah-
lungen und damit der Marktbewertung der Staatsschuld entspricht? —
bei der Evaluierung von Vermégenspositionen nicht (voll) beriicksich-
tigt werden. Wire dies der Fall, so wire Schuldenfinanzierung dquiva-
lent mit Steuerfinanzierung (Ersatz gegenwdértiger durch gleichwertige
zukiinftige Besteuerung, ,Ricardianisches Aquivalenzprinzip*) und hitte
somit auch keine unterschiedlichen Auswirkungen®. Demzufolge wire
keine systematische Wirkung auf die Gesamtnachfrage, und somit auch
nicht auf das Preisniveau, zu erwarten.

Im folgenden soll grundsétzlich von der Barro-Ricardo-Position aus-
gegangen werden, wonach der Ersatz von Steuer- durch Schulden-
finanzierung keine Wirkung hat und Staatsverschuldung vom Privat-
sektor nicht als Vermdgen empfunden wird — eine Position, die ich bei
allen Einschrinkungen, die dazu vorgebracht werden kénnen, als eine
sinnvolle Ausgangsposition betrachte, auf deren Hintergrund allféllige
Abweichungen analysiert werden kénnent. Es wird jedoch argumen-
tiert, daB die Staatsverschuldung dennoch in bezug auf die Inflation
Wirkungen haben kann, welche jenen der oben zunichst genannten
traditionellen Argumentationsweise nahe stehen, ,wie wenn“ sie teil-
weise Vermogen wire, ohne daBl sie es aber zu sein braucht. Es sollte
betont werden, daf} es mir hier nicht darum geht, fiir die Barro-Ricardo-
Position Stellung zu nehmen. Vielmehr geht es darum, was wir iiber
allfallige Inflationswirkungen der Staatsverschuldung aussagen kon-
nen, selbst wenn wir diese Position akzeptieren, und zu zeigen, dal
diese nicht zu implizieren braucht, dafl Staatsverschuldung nicht infla-
tiondr wirken kann. Der Grund dafiir liegt im wesentlichen darin, da8
eine der dem Staat zur Verfiigung stehenden mioglichen Formen der
Finanzierung zukiinftiger Zinszahlungen auf jetzt ausgegebenen Staats-
titeln die ,Inflationssteuer” ist — eine Moglichkeit, die unter Umstén-
den von den Wirtschaftsteilnehmern schon auf die Gegenwart abdis-
kontiert werden kann. Dies wird oft iibersehen, oder jedenfalls nicht
deutlich gemacht.® Dabei soll auf Bedingungen eingegangen werden,

2 Jedenfalls, solange der Fall ewiger Schuldenfinanzierung ausgeschlossen
wird. Vgl. dazu Abschnitt IV.

3 Vgl. dazu Barro (1974, 1976). Zur Frage, ob Ricardo diesbeziiglich wirk-
lich ,,ein Ricardianer gewesen ist“, vgl. O’Driscoll (1977).

4 Zu dieser Position, vgl. auch Kochin (1974), David and Scadding (1974),
Seater (1982). Fiir eine Diskussion diesbeziiglicher Einschridnkungen, wvgl.
Feldstein (1976), Buchanan (1976), Drazen (1978).

5 Vgl. z. B. McCallum (1984), der in seiner Diskussion implizit eine inflatio-
nire Wirkung mit einem Zusammenbrechen der Barro-Ricardo Position
identifiziert.
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welche darauf EinfluB nehmen, ob und wie weit Staatsverschuldung
inflationidr wirkt. Insbesondere soll die Rolle von UngewiB3heit {iber die
Beanspruchung alternativer Finanzierungsformen betont werden.

Wir wollen allerdings zunichst einfachheitshalber von vollkommener
Voraussicht der Marktteilnehmer ausgehen. Dies bedeutet insbesondere
auch, dal die Honorierung sdmtlicher Verpflichtungen des Staates ge-
sichert sein mufl — die Schuldscheine des Staates wiren andernfalls bei
vollkommener Voraussicht nicht absetzbar. Ebenfalls aus Griinden der
Einfachheit beschridnken wir uns aullerdem im folgenden auf die
Betrachtung ,ewiger” Papiere (keine Kapitalriickzahlungen).

Die Darstellung erfolgt in einer Reihe von Schritten. Wir wollen uns
dabei zunichst auf eine einmalige Erhthung der Staatsschuld, bei ge-
sicherter Steuerfinanzierung der implizierten zukiinftigen Zinszahlun-
gen fiir jede der nachfolgenden Perioden einzeln konzentrieren. Das
heifit, Finanzierung solcher Zinszahlungen durch weitere Verschuldung
soll zunidchst ausgeschlossen bleiben — dies einfach, um ein Hauptargu-
ment des Ansatzes zunéchst fiir diesen ,unkomplizierten“ Fall deutlich
zu machen. Dabei wird allerdings wie erw#hnt beriicksichtigt, daBl eine
der moglichen Formen der Besteuerung, die vom Staat beschritten wer-
den kann, die Inflationssteuer ist. Wenn eine Finanzierung des Zinsen-
dienstes durch ,explizite* Besteuerung (also nicht die Inflationssteuer),
Periode um Periode, gesichert ist, so wird unter unseren Annahmen
keinerlei inflationdre Wirkung auftreten (Abschnitt II). Wenn hingegen
Finanzierung iiber die Inflationssteuer, Periode um Periode, gesichert
ist, so wird bei (einigermaBen) rational agierenden Wirtschaftsteilneh-
mern sofort eine Inflationswirkung eintreten (Abschnitt III). Diese Er-
gebnisse lassen sich grundsétzlich leicht auch fiir den Fall verallgemei-
nern, in dem die Finanzierung von Zinszahlungen durch weitere Ver-
schuldung, jedenfalls wihrend einzelner Perioden, zugelassen wird, die
Einhaltung der Zahlungsversprechungen des Staates insgesamt aber ge-
sichert bleibt (Abschnitt IV). Natiirlich sind dem Staat dabei beziiglich
seiner Verschuldung gewisse Grenzen gesetzt.®

Wenn nun eine Honorierung der staatlichen Zahlungsversprechungen
insgesamt zwar gesichert ist, iiber die Form der zukiinftigen Besteue-
rung jedoch UngewilBheit besteht, d. h. unsicher ist, ob und wie weit die
Inflationssteuer beansprucht wird, so wird eine zusitzliche Staatsver-
schuldung sofort eine teilweise inflationdre Wirkung haben, und zwar
gem#B dem AusmaQB, in dem die Verwendung der letzteren Finanzie-
rungsform antizipiert wird (Abschnitt V). Fiir die Wirtschaftsteilneh-

68 Zur Bedeutung von Ungewiflheit iiber die Qualitidt der staatlichen Zah-
lungsversprechungen fiir diese Grenzen, vgl. Baltensperger (1984).
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mer entsteht dann ein Inferenzproblem: sie miissen aus vergangenen
Erfahrungen iiber das finanzielle und monetire Gebaren des Staates
ihre diesbeziiglichen Erwartungen fiir die Zukunft bilden. Demgemil
wird die inflationdre Wirkung einer gegebenen Staatsverschuldung von
solchen Erwartungen abhingig sein, also nicht unter allen Umstéinden
stets gleich grof} sein.

II. Explizite Steuerfinanzierung zukiinftiger Zinszahlungen

Es sei also zunnichst der Fall einer einmaligen Erhthung der Staats-
schuld (wihrend der laufenden Periode 0) betrachtet, bei subjektiv
sicherer Erwartung, dal} die zukiinftigen Zinszahlungen, Periode um
Periode, durch explizite Besteuerung (d.h. nicht {iber die Inflations-
steuer) finanziert werden. Den fiir die Zukunft erwarteten Strémen von
Zinszahlungen, deren Gegenwartswert fiir die Besitzer der Staatstitel
deren Marktwert ausmacht, stehen hier zukiinftige explizite Steuern
mit genau identischem Gegenwartswert gegeniiber, so daf insgesamt
fir den Privatsektor kein Nettovermégen und iiberhaupt keine Real-
wirkung entsteht. Barro (1974) hat gezeigt, daB bei einem funktionie-
renden intergenerationellen Transfersystem (,Erbschaftsmotiv) die
Frage der endlichen Lebensdauer beziiglich dieses Resultats keine Rolle
spielt, und er hat zugleich eine Reihe anderer, in diesem Zusammenhang
oft aufgeworfener Fragen diskutiert und gezeigt, dafl die Richtung all-
falliger Abweichungen davon a priori wesentlich unklarer ist als hiufig
angenommen wird.

Seine Argumentation ist im wesentlichen, da Wirtschaftsubjekte,
welche ihre Nachkommenschaft als , Fortsetzung” ihrer selbst betrach-
ten (d. h. sich um das Wohlergehen ihrer Nachkommen kiimmern; for-
mal: deren Konsumniveau als Argument in ihre eigene Nutzenfunktion
aufnehmen), rationalerweise alle zukiinftigen Steuern, zumindest in-
direkt, in ihren Entscheidungen beriicksichtigen. Bei der Ausgabe zu-
sétzlicher Staatspapiere wiirden sie somit vermehrt sparen, im Hinblicic
auf die zusitzlichen dadurch bedingten zukiinftigen Steuern. Wenn
diese Steuern erst auf ihre Nachkommen fallen, so sparen sie einfach
fiir diese (Erhdhung der Hinterlassenschaften). Wie bereits betont, ist
es nicht der Zweck und die Absicht dieser Arbeit, zu dieser These als
solcher Stellung zu nehmen. Vielmehr wollen wir sie einfach als eine
fiir unsere Diskussion niitzliche (,neutrale“) Diskussionsgrundlage be-
nutzen. Entsprechend soll hier auch nicht auf mégliche Kritikpunkte an
dieser These und diesbeziigliche empirische Evidenz eingegangen wer-
den’. Ein schuldenfinanziertes Staatsdefizit wird also in dieser Sicht

7 Vgl. dazu die in Fulinote 4 angegebene Literatur.
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genau so behandelt, wie wenn es durch explizite Steuern gedeckt wire.
Die Wirtschaftsteilnehmer akkumulieren die neuausgegebenen Staats-
papiere zur Bildung von Ersparnissen, welche gerade die Finanzierung
der zukiinftigen entsprechenden Steuern sicherstellen. Analog dazu
haben in dieser Sicht natiirlich auch zusétzliche Sozialversicherungs-
verpflichtungen des Staates fiir die Zukunft keine Wirkungen auf die
effektive, reale Situation des (durchschnittlichen) Wirtschaftsteilneh-
mers.

Formal wire also der hier betrachtete Fall durch die folgenden Gege-
benheiten charakterisiert. Es gilt:

4 B(0)

P > 0 in der laufenden Periode 0

(1) g0 —v(0)=

und
cB(t)

P = v () — g () > 0 fiir alle nachfolgenden Perioden ¢t >0 ,

@

B()=0und 4B (#) =0fiirallet>0.

Dabei sei g = reale Staatsausgaben (ohne Zinsendienst); v = reale
Steuereinnahmen (aus expliziter Besteuerung); B(f)=B(t — 1) +
4 B (t — 1) = Staatsschuld (Anzahl ausstehender Staatstitel) zu Beginn
von Periode t; 4B (t) = zusétzlich ausgegebene Staatstitel wihrend
Periode t; ¢ = Zinszahlung (Coupon) pro Periode und Staatstitel; Aus-

gabepreis pro Staatstitel PP = % =1, d. h. Coupon ¢ = Zinssatz r; die

Geldmenge M und das Preisniveau P seien konstant.
Wenn beispielsweise gilt g (t) = g, fiir alle t, so hitten wir:
v(0) < g (0) = g,und v (+) > g (+) = g fiir siimtliche t > 0 .

Die Barro-Hypothese lautet dann, dall eine Erhéhung von 4 B (0) (und
somit von B (t) wahrend aller folgender Perioden t > 0) keinerlei Aus-
wirkungen hétte®, weder real noch auf das Preisniveau: Die reale Situa-
tion des Wirtschaftssystems bliebe bei den gegebenen Ausgangsbedin-
gungen, inklusive dem gegebenen Ausgangspreisniveau P (0), vollig un-
veridndert. Es besteht somit kein Anla8 fiir P, sich zu &ndern. Staatsver-
schuldung wére somit in diesem Fall nicht inflationér.

Seater (1982) hat eine leicht modifizierte Version der Herleitung dieses
Resultates formuliert, unter Verwendung der permanenten Einkom-
menstheorie des Konsum-/Sparverhaltens, kombiniert mit der These
effizienter Finanzmérkte bei Prédsenz von Informationskosten und somit
verzdgerter Anpassung des geschitzten permanenten Einkommens an

8 Jedenfalls im Vergieich zur vollen laufenden Steuerﬁ.nanziefung von g (0).
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seine tatsidchliche Entwicklung. Gem&f dieser Vorstellung werden die
Wirtschaftsteilnehmer nach einer Ausgabe zusdtzlicher Staatstitel die
implizierten zukiinftigen Steuern zunéchst etwas unter-, und damit ihr
permanentes Einkommen {iberschitzen, was sie tendenzmi&fig dazu
bringen wiirde, ihre Ausgaben zu steigern. Erst im Zeitverlauf, wenn
diese Steuern tatséichlich anzufallen beginnen, wird der wahre Sachver-
halt erkannt. Dies fiir sich wiirde zu einem voriibergehenden Anstieg
des Zinsniveaus, mit anschlieBender Riickkehr auf das Ausgangsniveau,
fiihren. Effiziente Finanzmirkte hétten jedoch die Eigenschaft, dieses
tendenzmiflig auftretende Muster der Zinsentwicklung praktisch wieder
zu eliminieren: Spekulanten wiirden die neuen Staatspapiere kaufen,
um die implizierten Kapitalgewinne zu realisieren. Im Endeffekt ergibt
sich somit praktisch dasselbe Resultat wie bei Barro’s Argumentation.
Die unterstellten Informationsanforderungen an die Marktteilnehmer
sind aber viel bescheidener. Nicht einmal die Spezialisten brauchen die
zukiinftigen Steuern genau zu erkennen. Es geniigt, wenn sie potentiell
erkennbare Zinsmuster feststellen und zu ihrem Vorteil ausnutzen.

III. Finanzierung iiber die Inflationssteuer

Als néchstes sei nun der Fall einer einmaligen Erhdhung der Staats-
schuld (wihrend der laufenden Periode 0) betrachtet, bei der jedoch im
Gegensatz zum zuvor betrachteten Fall die Finanzierung sdmtlicher zu-
kiinftiger Zinszahlungen, Periode um Periode, mit subjektiv sicherer
Erwartung voll durch staatliche Geldschopfung, also durch die Infla-
tionssteuer, erfolge. Die isolierte Betrachtung dieses (extremen) Falles
soll die Aufmerksamkeit auf die Tatsache lenken, daB} eine inflatorische
Wirkung der Staatsverschuldung grundsétzlich durchaus auch dann ein-
treten kann, wenn die Staatsschuld nicht Vermodgenscharakter hat, und
wenn {liber die Zahlungspldne des Staates und die Konsistenz seiner
Budgetpldne keinerlei Ungewiliheit herrscht. Die folgende Darstellung
gilt fiir eine stationire Wirtschaft. Zur Situation bei positivem Wirt-
schaftswachstum, vgl. Abschnitt IV.

Es sei dabei, zun&chst jedenfalls, aus Griinden der einfacheren Dar-
stellung unterstellt, daB die neuausgegebenen Staatspapiere indexiert
sind. D.h., ihr Coupon ¢ = c/P sei kaufkraftmiBig fixiert, so dall der
Realwert der ausstehenden Staatstitel (¢/r) 4 B (0) vom Preisniveau P
bzw. der Inflationsrate s« unabh#ngig ist, bzw. ihr Nominalwert
(¢/m) P (t) 4 B (0) proportional zum Preisniveau P ist. Wenn, wie vorerst
nach wie vor unterstellt, keine weitere Ausgabe solcher Papiere in den
nachfolgenden Perioden (t > 0) zugelassen ist, und wenn g () und v (¢)
fir t > 0 fixiert sind, so muf die Realverzinsung der ausstehenden Pa-
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piere voll iiber die Inflationssteuer sichergestellt werden. Es gilt dann
(alle GréBen real ausgedriickt, und fiir ¢ = r):

. 0o 4BO o
(3) g()—v()—Tu)m GI‘lO?O(WlelnII)
und
AM(t
4 g(t)+EAB(0)—'v(t)=—~1~5ﬁ()—)=nmfﬁrallet>0,
.M 4P AM
wnbe1m.~?undn.ﬂT~w—M—.

Fiir g (t) = v (), t > 0 etwa muB gelten (fiir alle t > 0):
(5) cA4B(O)=am.

Die Inflationsrate = bzw. die Zuwachsrate der Geldmenge 4 M/M muf
also so gewdhlt werden, dafl die in Periode 0 eingegangenen realen Zins-
verpflichtungen gerade erfiillt werden konnen. Unterstellen wir eine
reale Geldnachfragefunktion

m=m(x),m <0
so gilt somit
dn c c
dABO) mtam  m(l+ )

6) >0

(sofern die Elastizitdt der Geldnachfrage in bezug auf die Inflationsrate,
&ma, absolut geringer als Eins ist).

Fiir m’ = 0 bzw. &n,. = 0 miifite gelten

” _edB@® . dx &
®) T=T"m " YdB0) T ™

>0.

Eine Abhéngigkeit der realen Kassahaltung von der Inflationsrate
kann dabei natiirlich der Méglichkeit des Staates Grenzen setzen, sich
iiber die Inflationssteuer Mittel zu beschaffen (dort, wo | em | gegen Eins
strebt). Im Grunde genommen ist dies allerdings natiirlich ein allokativer
Effekt, wie er in anderen Zusammenhéngen in der Makrotheorie hiufig
unberiicksichtigt bleibt. Ahnliche Grenzen gelten ja grundsétzlich auch
fiir andere Steuern, z. B. fiir die Einkommenssteuer, iiber die negativen
Anreizeffekte eines hoheren Steuersatzes®.

Die Hohe der (in Periode 0 eingegangenen) realen Staatsschuld legt
hier also fest, welches Ausmafl von = bzw. 4 M/M gewihlt werden muf.
Bei vollkommener Voraussicht wird diese durch die Wahl von B (0) im-
plizierte Expansionsrate von M natiirlich sofort antizipiert und eine ent-
sprechende erwartete Inflationsrate #¢ und tatséchliche Inflationsrate =

® Wie sie durch die Laffer-Kurve populidr gemacht wurden.
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(sowie Nominalverzinsung i fiir nicht-indexierte Darlehen) herbeifiih-
ren. Bei imperfekter Voraussicht ist es moglich, dal zun#chst eine
(scheinbare) reale Vermégenserhohung eintritt, welche zu entsprechen-
den Ausgabenerhohungen und auf diesem Weg schlielich zu Preiser-
hohungen fiithrt. Der Fall imperfekter Voraussicht soll jedoch an dieser
Stelle zunéchst nicht weiterverfolgt werden, sondern der weiter unten
folgenden Diskussion vorbehalten bleiben.

Die oben fiir den Fall indexierter Staatspapiere beschriebenen Zu-
sammenhinge lassen sich grundsétzlich in &hnlicher Weise auch fiir
nicht-indexierte Papiere nachvollziehen. Sie sind #quivalent dem Fall
der Ausgabe nicht-indexierter Papiere 4 B (0) mit nominell fixiertem
Coupon ¢, wenn jeweils (fiir alle t > 0) die an die Wertpapierbesitzer zu
entrichtende Inflationsprdmie durch die Neuausgabe von Wertpapieren
finanziert wird (entgegen den sonst bisher gemachten Voraussetzungen),
und der Rest (d. h. die Realverzinsung) iiber Geldschdpfung. Es gilt dann

cB@) ¢ 4B(®)

()] g(t)_u(t)+P—(tj4—ﬂm j.‘.‘Pi(t),

wobei i = 1 + &t die Nominalverzinsung mifit, und 4 B (f) = n B (t) bzw.

AB(t) _ B(®)
P®H T P®

Sowohl M wie auch B wachsen also hier mit der Rate z. Die jeweils
neuausgegebenen Wertpapiere reichen aber nicht zur Finanzierung der
gesamten Zinsverpflichtungen aus. Fiir die Realverzinsung r=1i—n
mulBl wiederum die Inflationssteuer herbeigezogen werden. Es gilt also,
wie zuvor (fiir g (f) = v (1), £ > 0)

B ¢
B() ¢ B(O) ¢

wobei PO i PO i die im Zeitverlauf konstante reale Staats-

B(t
schuld miBt, und (—P;EE;— —?) somit die (im Zeitverlauf konstante) reale
Zinsenlast auf dieser Staatsschuld, welche durch die Inflationssteuer

finanziert werden muB.

IV. Schuldenfinanzierung von Zinszahlungen

Wir haben uns bisher auf den Fall einer einmaligen Erhéhung der
Staatsschuld beschrinkt (zumindest real), unter AusschluB3 der Moglich-
keit der Finanzierung der dadurch implizierten zukiinftigen Zinszah-
lungen durch weitere Verschuldung (jedenfalls was die realen Zins-
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verpflichtungen betrifft). Dabei sind wir bisher durchwegs von voll-
kommener Voraussicht ausgegangen.

Im folgenden sollen nun zunichst die zuvor betrachteten Verhéltnisse
fiir den Fall verallgemeinert werden, daB auch Schuldenfinanzierung
der Zinszahlungen, jedenfalls wihrend einzelner Perioden, gestattet
sind. Wir wollen uns dabei aber vorldufig nach wie vor auf die Situation
bei vollkommener Voraussicht konzentrieren und dabei die Bedeutung
der Konsistenz des staatlichen Budgetprogramms, sowie deren Implika-
tionen fiir die Grenzen der Staatsverschuldung, betonen. Wir gehen also
nach wie vor von der sicheren Voraussetzung aus, da insgesamt, d. h.
fiir den Planungshorizont als Ganzes, eine ,echte“ Finanzierung, sei es
durch explizite Besteuerung oder iiber die Inflationssteuer, vorgesehen
und gesichert ist, vom Staat also mit GewiBheit erwartet wird, dal} er
seine diesbezligliche Budgetrestriktion einhilt und die eingegangenen
realen Zinsverpflichtungen tatsédchlich zu honorieren gedenkt. Dabei
wird zunéchst betont, dall bei vollkommener Voraussicht auch gar nichts
anderes moglich ist — andernfalls konnte der Staat seine Schuldtitel
gar nicht mehr zu einem positiven Preis absetzen.

Mit der Ausgabe einer bestimmten (realen) Staatsschuld geht der
Staat, bzw. der Biirger-Steuerzahler, die Verpflichtung auf (reale) Zins-
zahlungen in der Zukunft ein, mit denen der Wertpapierkiufer (Gliu-
biger) zukiinftige Giiter und Leistungen erwerben will. Der Zinsemp-
fanger mag in bestimmten Perioden jeweils durch entsprechende Markt-
bedingungen (Anreize) dazu bewogen werden, die erhaltenen Zinsen,
und allenfalls weitere Betrdge, erneut in Wertpapieren anzulegen. Ir-
gendwann aber wird er sicher seinen Zukunftskonsum realisieren wol-
len. Daraus folgt die Erfordernis der zeitlichen Konsistenz eines staat-
lichen Budgetplans: Wenn der Staat seinen eigenen Konsum (g) und
seine Steuereinnahmen (v), und damit den Privatkonsum des Biirger-
Steuerzahlers (x) im Zeitverlauf so festlegen wiirde, daB die gegeniiber
den Haltern der Staatstitel eingegangenen realen Zinsverpflichtungen
mit Bestimmtheit nie honoriert werden kénnen!?, so kénnte er ganz ein-
fach entsprechende Staatstitel am Markt nicht absetzen. Kein Kidufer
wire bereit, solche Papiere zu einem positiven Preis zu erwerben. Zur
Verfiigung steht dabei real insgesamt, d. h. fiir Staatskonsum g (#), pri-
vaten Konsum des Biirger-Steuerzahlers x (f), und privaten Konsum der
Empfénger der staatlichen Zinszahlungen in jeder Periode das erwirt-
schaftete Sozialprodrukt y (¢). Letzteres wird hier als unabhéngig von

10 Die Biirger-Steuerzahler und die Wertpapierhalter (Staatsgldubiger)
sind hierbei gedanklich zu trennen, d.h. analytisch als zwei verschiedene
Wirtschaftseinheiten, mit unter Umstdnden gegensétzlichen Interessen, zu
behandeln. .
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der staatlichen Kreditaufnahme behandelt, welche vom Staat fiir lau-
fende Bediirfnisse (d. h. nicht fiir Investitionszwecke) verwendet werden
mogen. AuBlerdem sei vorldufig nach wie vor eine stationdre Wirtschaft
unterstellt: y (f) = g, fir alle £ 11, Wachstum der Geldmenge und damit
die Verwendung der Inflationssteuer seien zunichst einfachheitshalber
ebenfalls nicht zugelassen.

Fiir jede Periode t muBl die Budgetrestrilktion des Staates eingehalten
werden. Fiir 4 M = 4 P = 0 bedeutet dies

9 g +ecBMW —v()=PE()A4B(),

wobei PB (t) = realer Marktpreis eines Staatstitels (= ¢é/r, bei konstan-
tem r und voller Glaubwiirdigkeit der staatlichen Zinsversprechungen.
Letzteres erfordert bei vollkommener Voraussicht eine volle Konsistenz
des staatlichen Budgetprogramms.)

Ausgedriickt in Gegenwartswerten:

10 g v (D) cB () ‘_PB(t)AB(t)
(e A+nf  AFnf T AFEnt - A+

Aggregiert tiber £, und fiir B (0) = O:

g g v(d) = CB(1) = PB(t) A B (t)

1y D R ;e D i o A M R

Dabei sind die ersten beiden Terme auf der linken Seite von (11),
A=S@O/0+7 wmd E=Swe/a+n,
0

der Gegewartswert simtlicher realer Ausgaben des Staates (ohne Zins-
zahlungen) respektive sémtlicher realer Steuereinnahmen des Staates.
Der Ausdruck auf der rechten Seile der Gleichung ist der Gegenwarts-
wert aller realen Verkaufserlose aus Wertpapierausgaben des Staates,
und der dritte Summand auf der linken Seite ist der Gegenwartswert
sémtlicher vom Staat eingegangenen bzw. geplanten realen Zinsver-
pflichtungen. Bei vollkommener Voraussicht und effizienten Finanz-
mirkten miissen die beiden letztgenannten GrofBlen einander offensicht-
lich exakt entsprechen, d. h. der Markt bewertet die vom Staat ausgege-
benen Titel genau so, daB diese Gleichheit gewahrt ist. Dies wiederum
impliziert

(12) A=E

Das heifit einfach, daB insgesamt, also {iber den ganzen Zeithorizont
hinweg, fiir den Staat wirklich nur Steuerfinanzierung (inkl. Inflations-
steuer, wenn zugelassen) iibrigbleibt. Etwas anderes ist fiir den Staat

1t Zur Situation einer wachsenden Wirtschaft, vgl. unten.
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hier ganz einfach nicht machbar'. Es ist dabei darauf hinzuweisen, daf3
dies eine Konsequenz der Prémisse vollkommener Voraussicht und effi-
zienter Finanzmirkte ist, und nicht einfach eine Annahme!s.

Ein Versuch des Staates, A iiber E hinaus zu steigern, kann hier nicht
gelingen: der Staat konnte entsprechende Schuldscheine nicht absetzen.
Ein solcher Versuch wiirde implizieren, dal der Barwert der Verkaufs-
erlose jenen der Zinszahlungen iibertrifft. Bei vollkommener Voraus-
sicht und Markteffizienz ist dies nicht moglich. Jeder derartige Versuch
miifite sofort zu einer entsprechenden Reduktion von PZ fiihren, und
zwar so, dafl der Staat effektiv nur gerade A = E finanzieren kann.
D.h. es miiBte gelten PB < ¢/r (wenn ¢ die zugesagten realen Zinszah-
lungen miBt), bzw. P? = ¢¢/r (wenn ¢¢ < ¢ die effektiven Zinszahlungen
miflt, welche der staatliche Budgetplan erlaubt). Bei vollkommener Vor-
aussicht ist einzig ein Budgetpfad mit A = E ein konsistenter Pfad. Die
Inkonsistenz anderer Pldne wiirde vom Markt sofort erkannt und zu
entsprechenden, de facto Konsistenz erzwingenden Anpassungen von P5
fithren.

Die Gesamt-Budgetrestriktion A = E mul} somit erfiillt sein. Dies
schliefit aber natiirlich nicht die Moglichkeit positiver Werte der Staats-
verschuldung B aus; d.h. Pfade mit positiver Staatsschuld brauchen
deswegen nicht inkonsistent zu sein. Dies gilt auch fiir steady-state
Pfade (im Sinne von Pfaden mit konstanten Niveaus bzw. Zuwachsraten
aller GréfBlen), und zwar selbst fiir eine nichtwachsende Wirtschaft.

Im Falle einer stationiren Wirtschaft, auf den wir uns bisher einfach-
heitshalber konzentriert haben, sind allerdings natiirlich nur steady-
state Pfade mit zwar positivem, aber konstantem Niveau von B mdoglich.
Es muBl dann einfach fiir sé@mtliche nachfolgenden Perioden gelten
v — g = ¢B >> 0. Selbst fiir eine stationidre Wirtschaft ist aber natiirlich
grundsétzlich ein im Zeitverlauf zunehmendes B mdglich, sofern nur die
Bereitschaft besteht, v — g entsprechend im Zeitverlauf anwachsen zu
lassen. (Dies kénnte in einer nichtwachsenden Wirtschaft natiirlich kein
steady-state Pfad sein.)

Im Prinzip gilt auch fiir eine wachsende Wirtschaft Analoges, jeden-
falls solange der Realzinssatz r die reale Wachstumsrate n der Wirtschaft
iibertrifft!4. Auch dann miissen die obigen Budgetrestriktionen (10) fiir

12 Bei UngewiBheit iiber die Qualitdt der staatlichen (realen) Zahlungs-
versprechungen stellt sich eine entsprechende Gleichheit im Erwartungssinn
ein. Vgl. dazu Baltensperger (1984).

13 Im Gegensatz zu Barro (1974, 1979), der eine entsprechende Bedingung
einfach als Annahme einfiihrt, und nur in jeweils einer FuBnote andeutungs-
weise eine Begriindung liefert.

14 Der Gegenfall n > r bleibe hier ausgeschlossen. Vgl. dazu Barro (1976),
344 ff,
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jede Periode gelten, d.h. miissen Ausgaben und Steuereinnahmen ins-
gesamt (nicht notwendigerweise aber Periode um Periode) so sein, dal}
die reale Verzinsung der Staatsschuld aus den Steuereinnahmen mog-
lich ist. Wenn ein gleichmé&Biges Wachstum der Ausgaben g und Steuer-
einnahmen v mit wachsendem Einkommen geplant ist, so erlaubt dies
natiirlich auch ein entsprechendes Wachstum der Staatsschuld B. Das
heif}t, (absolut) zunehmende Werte von v — g konnen in diesem Fall
konsistent sein mit einem steady-state Pfad. Folglich ist dann auch ein
ebenso wachsender Zinsendienst und damit eine ebenso wachsende
Staatsschuld selber moglich, ohne daB deswegen die Budgetrestriktionen
(10) bis (12) gesprengt zu werden brauchen. (Auflerdem muf} hier natiir-
lich der UberschuBl der Steuern iiber die Staatsausgaben, beide relativ
zu y gemessen, nur der Differenz (r — n) entsprechen.)

Wiirde hingegen das durch Wachstum anfallende zus#tzliche Sozial-
produkt allein dem Privatsektor vorbehalten (absolut konstante
Steuern), so wire ein Wachstum von B natiirlich nicht méglich. Ebenso-
wenig wére dies der Fall, wenn die ,Wachstumsdividende” voll fiir zu-
sitzliche Staatsausgaben (etwa fiir Zwecke der Sozialversicherung) re-
serviert wiirden. Dann wiére, zusitzlich zur Erhthung zugesagter kiinf-
tiger Sozialversicherungszahlungen (welche ja grundsitzlich einer Er-
héhung von B vergleichbar sind) keine weitere Erhéhung von B mehr
miglich.

Eine absolute Grenze fiir die reale Staatsschuld ist somit offensicht-
lich gegeben durch den Gegenwartswert des Sozialproduktstroms
y (1) (= y (1 + 1)/r, bei stationdrer Wirtschaft)!5. Dann bliebe allerdings
fiir andere Zwecke als die Befriedigung der realen Konsumanspriiche
der Staatspapierhalter, also fiir g (f) und x (¢), nichts mehr iibrig. Da
Anreize zur Sozialproduktserstellung dann vermutlich kaum mehr vor-
handen wiren, diirfte diese Begrenzung praktisch kaum sehr relevant
sein, d. h. relevante Grenzen diirften schon wesentlich frither auftreten.
Allgemeiner ausgedriickt kénnen wir sagen, dafl die Staatsschuld be-
grenzt ist durch die Bereitschaft der Biirger-Steuerzahler, Steuerab-
gaben zu leisten (und damit auf privaten Konsum x zu verzichten), und
auf Staatskonsum g zu verzichten. Das heifit, die Staatsschuld ist be-
grenzt durch die fiskalischen Pldne und Priferenzen der Biirger-Steuer-
zahler. Die Grenzen der Staatsverschuldung lassen sich daher nicht ein-
fach in Form eines fixen Verhé&ltnisses zum Sozialprodukt oder der-
gleichen festlegen, sondern sind abhingig von Prioritdten und Prife-
renzvorstellungen der Bilirger-Steuerzahler. Vgl. Baltensperger (1984)
fiir ein einfaches 8konomisches Modell (im wesentlichen eine Art von
Moral Hazard Modell) der Grenzen der Staatsverschuldung.

15 Vgl. dazu Barro (1976).
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Wir haben bisher im Rahmen dieses Abschnittes von der Moglichkeit
der Finanzierung durch Geldschopfung und Inflationssteuer abgesehen.
Die vorstehenden Uberlegungen lassen sich aber leicht generalisieren
unter Beriicksichtigung dieses Finanzierungswegs (analog zu Abschnitt
III). Einfachheitshalber wollen wir dabei wieder eine nichtwachsende
Wirtschaft unterstellen, und wiederum mit indexierten Bonds, deren
Marktbewertung also von P unabhiingig ist, ausgehen. Nach wie vor
gelte vollkommene Voraussicht.

Es mul} jetzt fiir jedes ¢t gelten:

A M@

(13) Q(t)+E‘B(f)—U(t)=PB(t)AB(ﬂ+P—(t)-

Agpgregiert iiber ¢, bezogen auf die Gegenwart (0):

e v () EB(W) =PB®)AB(t) =AM®/P®

W Zain 20+ S A+ 5 A+nt T2 a4

Bei vollkommener Voraussicht und perfekten Finanzmirkten mul}
dabei wiederum gelten, dal} sich Gegenwartswert der zukiinftigen Zins-
zahlungen und Gegenwartswert der Verkaufserldse aus den Wertpapier-
ausgaben des Staates genau entsprechen miissen. Das heifit, es mufl
gelten

(15) A=E, +E,

wobei A wie zuvor definiert bleibt, und

o

Ey: = 3 [v(@®)/(1 + 1] den Gegenwartswert der expliziten Steuerein-
0

nahmen mifit, und

= AM(t)/P(t)
0 1+nt
Geldausgabe eingebrachten Mittel, d. h. (fiir n = 0) der Inflationssteuer.

Ep: = den realen Gegenwartswert der zukiinftig durch

Dabei ist natiirlich die resultierende Inflationsrate n eine Funktion
der gewihlien Finanzierungsweise fiir die Ausgaben A, d. h. der Struk-
tur der gesamten Steuereinnahmen zwischen expliziter Besteuerung E,
und Inflationssteuer Ep.

Fiir den Fall einer konstanten Zuwachsrate von M ergibe sich die
Situation, von der wir in III. ausgegangen sind. Wir hitten dann
AM@)/P(f) =am(t), mit n =AM ()/M (t) (= konstant) und m (f) =
M (t)/P (t), und somit (fiirt =1, 2,3, ..., 00)

aTm
T

(16) E, =

bzw. n m = tE,, (= pro Periode erhobene Inflationssteuer).
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Die Aussage, daBl die sich ergebende Inflationssteuer vom gesamten
vorgesehenen Pfad M (t) bestimmt wird, gilt aber natiirlich generell,
nicht nur bei einer im Zeitverlauf konstanten Zuwachsrate'®, Je gréBer
En bzw. je geringer E, bei gegebenem A, um so hoher ist das resultie-
rende 7.

V. UngewiBheit iiber die zukiinftige Finanzierungsform

Der Sinn der Gegeniiberstellung der bisher betrachteten ,reinen“
Finanzierungsformen des zukiinftigen Zinsendienstes durch explizite
Besteuerung einerseits und iiber die Inflationssteuer anderseits liegt
darin, darauf aufmerksam zu machen, dafl die Wahl zwischen diesen
beiden Finanzierungsformen entscheidend dafiir ist, ob eine Erhthung
der Staatsschuld inflationdr wirkt oder mnicht. Entscheidend dabei ist
natiirlich letztlich, was fiir Erwartungen die Marktteilnehmer in Hin-
sicht auf diese Finanzentscheidung des Staates haben. Selbstverstdnd-
lich sind dabei Ergebnisse moglich, welche zwischen den beiden bisher
betrachteten extremen Situationen liegen, sofern UngewiBheit {iber die
Form der in der Zukunft zu wihlenden Finanzierungsart vorliegt. In
der Wirklichkeit wird dies praktisch immer in mehr oder weniger star-
kem AusmaB der Fall sein. Je nachdem, was fiir Erwartungen eine
laufende Erhéhung der Staatsschuld auslésen, kdnnen somit die Konse-
quenzen beziiglich der laufenden Entwicklung des Preisniveaus sehr
unterschiedlich sein.

Entscheidend dabei diirften die friiheren diesbeziiglichen Erfahrun-
gen der Wirtschaftsteilnehmer iiber die Zusammenhinge zwischen der
Finanz-, Budget- und Geldpolitik des Staates sein. Natiirlich kann auch
die Verwendung anderer relevanter Informationen, wie beispielsweise
Ankiindigungen und Auskiinfte der Behorden iiber Budgetpldne und
Finanzgebaren von Bedeutung sein!?. Bei Prisenz derartiger Unsicher-
heit stellt sich eine Wirkung zusétzlicher Staatsverschuldung ein, welche
im Ergebnis vergleichbar ist mit jener gemil ,herkémmlicher* Vorstel-
lung — nicht so stark wie bei (eindeutig bekannter) Geldmengenfinan-
zierung, aber starker als bei (eindeutig bekannter) Finanzierung iiber
explizite Steuern: ,wie wenn" die Staatsschuld Vermégen wére, ohne
daB sie dies jedoch zu sein braucht. Von Bedeutung ist aber insbeson-
dere, daBl die Wirkung einer zusétzlichen Staatsverschuldung auf die

186 Vgl. dazu auch Sargent und Wallace (1981).

17 Ein hohes MaB an Unsicherheit iiber den Zusammenhang zwischen Bud-
getpolitik, Staatsverschuldung und Geldpolitik wird dokumentiert durch teil-
weise sehr stark divergierende Ergebnisse und Argumentationen verschiede-
ner Autoren. Vgl. etwa Barro (1978), Niskanen (1978) einerseits und Buchanan
und Wagner (1977, 1978) oder Sargent und Wallace (1981) andererseits.



Inflation und Staatliche Budgetpolitik 689

(laufende) Preisentwicklung sehr unterschiedlich sein kann, je nach bis-
herigen Erfahrungen und Erwartungen der Marktteilnehmer.

Im folgenden sei eine einfache, stilisierte Darstellung dieser Proble-
matik und des zugehorigen Inferenzproblems der Marktteilnehmer ge-
geben. Dabei sei — zwecks Konzentration auf den eben genannten
Punkt — nach wie vor unterstellt, dall die Staatstitelhalter mit vollem
Vertrauen davon ausgehen, daf} sie insgesamt auf ihre Rechnung kom-
men, d.h. daB der Staat insgesamt Abgaben (E, + E;) in der Hohe
von A erhebt, so dal PB = &/r.

Wir gehen wiederum aus von einer Erhéhung der Staatsschuld in desr
laufenden Periode, 4 B(0) = B (1) > 0. (B (0) = 0, einfachheitshalber).
Das heif}t, in der laufenden Periode wird ein Teil der laufenden Aus-
gaben nicht durch laufende Besteuerung, weder in expliziter Form noch
iiber die Inflationssteuer, finanziert. Bei Giiltigkeit von A = E, + En
mull dies durch zukiinftige Besteuerung frither oder spéter ausgegli-
chen werden. Je nachdem, welche Form der Besteuerung gewihlt wird,
wird die Wirkung von 4 B (0) auf die (laufende und zukiinftige) Infla-
tionsrate unterschiedlich sein. Diesbeziiglich herrsche Unsicherheit.

A = E, + E,, impliziert:

AM(
an Q(U)—U(O)——P(%=PB(O)AB(O)
=[v()—glt) AM@®/P(1)
=Z"asy tasar |70

Die linke Seite der Gleichung miBt das Ausma8, in dem die laufenden
Ausgaben nicht durch laufende Besteuerung, sondern durch Verschul-
dung finanziert werden, und die rechte Seite der Gleichung hilt fest,
daB in diesem Ausmal insgesamt (irgendwann) zukiinftige Steuern er-
hoben werden miissen (zusétzlich zu jenen, die notwendig sind, um die
zukiinftigen laufenden Ausgaben zu finanzieren).

Fiir konstante Werte von v, gund 4 M/P (t = 1 ... o0) beispielsweise
konnten wir fur die zweite Gleichung in (17) schreiben

—g+AMP
(18) PE@)AB@ =" w: > 0 bzw. (da PB = &/r)

CAB()=cB(l)=(v—g)+4M/P>0
Wir konnen auch sagen: Im Durchschnitt muBl fiir £ =1 ... oo gelten
cBl)=w—-g+AdM/P=@w—g)+am .

Die Frage ist nun, wie die Einzelkomponenten (v — g) und 4 M/P aus
ihrer Summe (= ¢B (1)) geschitzt werden. Es sei

(19) v—g=a+@EB) +u.

44 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1984/6
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Das heiBt, die laufende Steuerpolitik (der UberschuBl von v iiber die
laufenden Ausgaben g, exklusive Zinsendienst ¢B) sei abhingig von den
zu finanzierenden Zinsverpflichtungen (bzw. den akkumulierten Defizi-
ten der Vergangenheit), aber auch von anderen Gesichtspunkten, die zu
temporéren Verschiebungen zwischen Inflationsbesteuerung und expli-
ziter Besteuerung fithren konnen (jedoch bei Einhaltung der Budget-
restriktionen (15) insgesamt), und die hier als stochastische Stdrfakto-
ren (u) betrachtet werden. B ist dabei zu interpretieren als die laufende
Einschidtzung der ,permanenten“ Komponente bzw. des langfristigen
Durchschnittswertes der Staatsschuld B, und ist gem&fl Friedman (1956)
und Muth (1960) eine gewichtete Funktion beobachteter vergangener
Werte von B.

Fiir die Geldpolitik gilt Analoges (wobei natiirlich, im Durchschnitt,
(v—g) +4M/P = EE', d. h. nur eine Enischeidung ist unabhéngig). Der
funktionale Zusammenhang zwischen (v — g) und ¢B (bzw. zwischen
A M/P und Eﬁ), der gesucht wird, ist also durch eine stochastische Sto-
rung iiberlagert. Die Koeffizienten & und a lassen sich dann in iiblicher
Weise schitzen als!®

cov (v — g,cC ﬁ)

(20) g = =
var (¢ B)

G=E{@W-—g) —BEEB) .
Der bedingte Erwartungswert von (v — g), gegeben éﬁ, ist dann
@) E@w-gB)=Ew-g+O[EB—EEB]=a+0@EB)
mit
dE(v —gleB) - .
(22) —— ——— =@>0, soferncov (v—g,cB)>0.
d (¢ B)
Analoges gilt fiir die Geldpolitik:

M AM
/cB)=E(

23 4
@ sl L

und

)+u—@w§—E@E]

AM ~

dE( 3 IEB)

(24) —_— = =1-@>0 (sofern @<1) .
d(c B)

18 Eine positive (und indirekt auch eine normative) Theorie der Steuer-
struktur wire hierbei natiirlich als Informationsinput relevant. Die Formu-
lierung einer solchen soll aber hier nicht versucht werden.

19 E (v — g) ist der ,unbedingte* Erwartungswert von (v — g) und mift das
Ausmal, in dem im ,Normalfall“- oder Durchschnittsfall (¢B = E (¢ B)) die
explizite Besteuerung zur Finanzierung von g ausreicht.
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Wenn also die Korrelation zwischen (v — g) und ¢B hoch ist, bzw. jene
zwischen 4 M/P und &B tief, bleibt die inflationdre Wirkung einer zu-
sdtzlichen Staatsverschuldung gering. Im umgekehrten Fall ist sie groB.
In Extremféllen wird sie Null bzw. so hoch wie bei voller laufender
Geldmengenfinanzierung.

Die Aussage, dafl Staatsverschuldung inflationdr wirken kann, bedarf
vielleicht noch einer Prdzisierung, jedenfalls sofern vorausgesetzt wird,
dafl die Finanzierungsweise des Staates (im Durchschnitt) bei Zinszah-
lungen und anderen Ausgaben dieselbe ist. Im Vergleich zu der hypo-
thetischen Situation, in der an die Stelle der Verschuldung in der lau-
fenden Periode eine sofortige Steuerfinanzierung in genau den Propor-
tionen @ und a- é] tritt, bleibt die Inflationswirkung natiirlich genau
dieselbe, also vom Ausmall der Verschuldung unabhingig. Dies &ndert
aber nichts an der Aussage, dall Verschuldung inflationdr wirken kann
und wird (im Ausmall 1 — @). Damit ist eben gemeint, daB sie so wirkt,
wie wenn anstelle der laufenden Verschuldung laufende Finanzierung
durch Geldschépfung im Ausmal (1 — é] gewihlt worden wire — dies,
obwohl dies (in der laufenden Periode) nicht der Fall ist. Die Aussage
ist also dahingehend zu verstehen, dal die Verschuldung diese Wirkung
nicht verhindert — die Inflationswirkung darf nicht einfach an der lau-
fenden Anderung der Geldmenge 4 M/P gemessen werden. Relevant ist
vielmehr der Gegenwartswert der fiir die Zukunft erwarteten Zu-
wichse, die auf der Basis vergangener Erfahrungen inferiert werden
miissen. Laufende Defizite sind dabei ein Indikator dafiir, welche zusétz-
lichen Ausgaben vom Biirger-Steuerzahler noch nicht finanziert worden
sind, und somit fiir kiinftige zusdtzliche Steuerzahlungen, unter Um-
stdnden eben auch in der Form der Inflationsbesteuerung.

Dies heillt im weiteren im besonderen, dall Verschuldung zu einer
kurzfristig ,iibertriebenen” Inflationswirkung fiihren kann, wenn eine
Anderung des Finanzgebarens des Staates, von der Inflationsbesteue-
rung zu vermehrtem Riickgriff auf explizite Besteuerung, vorliegt. Die
Wirtschaftsteilnehmer werden dann, zunéchst jedenfalls, leicht die zu-
kiinftige Zuwachsrate der Geldmenge und damit des Preisniveaus iiber-
schitzen, und umgekehrt.

Zusammenfassung

Die Fragestellung des Aufsatzes ist jene nach der Inflationswirkung einer
zusitzlichen Staatsverschuldung. Die Analyse geht von der Barro-Ricardo
Hypothese aus, wonach Staatsverschuldung kein Nettovermotgen des Privat-
sektors darstellt und somit nicht auf diesem Weg nachfragewirksam wird
und potentiell inflationdr wirkt. Es wird gezeigt, dal selbst unter solchen

44*
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Voraussetzungen eine Staatsverschuldung inflatorische Wirkungen erzeugen
kann. Der Grund dafiir liegt darin, daB eine der dem Staat zur Verfiigung
stehenden Formen der Finanzierung zukiinftiger Zinszahlungen die Infla-
tionssteuer ist — eine Modglichkeit, die von den Wirtschaftsteilnehmern
schon auf die Gegenwart abdiskontiert werden kann. Die Rolle von Unge-
willheit {iber die Beanspruchung alternativer Finanzierungsformen wird
dabei betont.

Summary

The paper deals with the relationship between inflation and government
debt financing. The analysis starts from the Barro-Ricardo hypothesis,
according to which government debt is not net wealth in the aggregate and
thus cannot affect demand via a traditional wealth effect. It is shown that
even under such conditions debt financing may have inflationary effects,
because one of the forms of financing future interest payments available
to the government is the inflation tax — a possibility, which can be anti-
cipated and discounted to the present by market participants. The role of un-
certainty about alternative modes of financing is stressed.
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