Inflation und Staatsverschuldung

Von Manfred J. M. Neumann

Der Beitrag analysiert zuerst die kiirzer- bis mittelfristigen Wirkungen
zusitzlicher Staatsverschuldung auf Preisniveau und Output. AnschlieBend
wird der Zusammenhang zwischen Schuldenpolitik des Staates und Geld-
politik diskutiert, um zu kldren, unter welchen Bedingungen eine Inflation
in Gang gesetzt wird.

Einleitung

Dem modernen Staat stehen im wesentlichen nur zwei Wege offen,
die Ausdehnungen seiner selbstgewihlten Aufgaben und die damit
verbundenen zusétzlichen Ausgaben zu finanzieren: das Erheben zu-
sdtzlicher Steuern und Abgaben zum einen, eine anhaltende zusitzliche
Verschuldung zum anderen.

Schuldfinanzierung von Staatsausgaben hat fiir Politiker den verfiihre-
rischen Vorzug, politisch leichter durchsetzbar zu sein. Wihrend Steuer-
finanzierung wegen ihresoffenkundigen Opfercharakters auf individuel-
len und organisierten Widerstand von Biirgern trifft, wird Schuld-
finanzierung eher hingenommen, weil sich der einzelne Biirger dabei
nicht einer unmittelbar wirksam werdenden Einkommens- oder Ver-
mogenseinbulle ausgesetzt sieht. Wird die Staatsschuld verzinst, so
werden zwar durch den Zinsendienst in gleicher H6he =zusitzliche
Steuerverbindlichkeiten in der Zukunft begriindet, die vor allem jene
Biirger treffen, die keine Staatsschuldtitel und damit keine Zinsan-
spriiche gegen den Staat erwerben. Doch bewirkt offenbar die natiir-
liche Priaferenz des Menschen fiir die Gegenwart, dal viele Biirger
solchen kiinftigen Verbindlichkeiten ein geringeres Gewicht beimessen.

In diesem Beitrag werden die kiirzer- und léngerfristigen volkswirt-
schaftlichen Wirkungen analysiert, die durch Schuldfinanzierung von
Staatsausgaben ausgelést werden. Zwei Hauptfragen sind in diesem
Zusammenhang zu stellen: Erstens, gehen von einer Schuldfinanzierung
eigenstidndige Wirkungen auf die reale Entwicklung der Volkswirt-
schaft aus? Zweitens, wirkt Schuldfinanzierung von Staatsausgaben auf
das allgemeine Preisniveau der Volkswirtschaft ein, und kann sie gar
eine Inflation auslosen?
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Schuldfinanzierung und reales Wachstum

Seit dem Erscheinen des beriithmten Werkes von Adam Smith , The
Wealth of Nations“ diskutieren Okonomen iiber die realen Wirkungen
einer Schuldfinanzierung von Staatsausgaben. Wirkt Schuldfinanzierung
neutral in dem Sinne, dal} sie das reale Wachstum der Volkswirtschaft
quantitativ in gleicher Weise beeinfluBit wie eine Steuerfinanzierung?
Das von Buchanan (1976) sogenannte Ricardianische Aquivalenztheo-
rem besagt, daB die Wirkung des Staates auf die reale Entwicklung
durch den Umfang und die Zusammensetzung des erzwungenen Res-
sourcentransfers vom privaten in den staatlichen Sektor bestimmt
werde, nicht dagegen durch die Art und Weise seiner Finanzierung.
Steuer- und Schuldfinanzierung seien einander dquivalent!.

Schon Ricardo zweifelte an der Giiltigkeit des nach ihm benannten
Theorems und dies zu recht. Denn dem Aquivalenztheorem liegt eine
Art saldenmechanische Betrachtungsweise zugrunde, die intertemporale
Wirkungsbeziechungen nicht angemessen erfassen kann. Wenn sich der
Staat beim privaten Sektor zu verschulden sucht, tritt er in Konkur-
renz zur bestehenden privaten Kreditnachfrage. Bei gegebenem Spar-
aufkommen des privaten Sektors kommt es zu einer UberschuBnach-
frage nach Kredit und damit notwendig zu einem Ansteigen des Zins-
niveaus am Kapitalmarkt. Das Steigen des Zinses baut die UberschuB-
nachfrage ab, indem ein Teil der zinsreagiblen Kreditnachfrage — und
das ist private Kreditnachfrage — verdridngt wird. Sofern das Halten
von Staatsschuld und von Geld in einer engen Substitutionsbeziechung
stehen, ist es denkbar, daB das staatliche Crowding out privater Kre-
ditnachfrage durch eine zinsinduzierte Verringerung der privaten Kas-
senhaltung kompensiert wird und daher die private Nachfrage nach
Realkapital nicht abnehmen mufl. Doch ist dies nur auf kiirzere Sicht
moglich. Auf ldngere Sicht wirkt das Crowding out privater Kredit-
nachfrage retardierend auf die private Realkapitalbildung und damit
auf das reale Wachstum der Volkswirtschaft?,

Die Finanzierungsalternative erhohter Steuersiitze ist demgegeniiber
glinstiger zu beurteilen. Zwar wirkt eine Zunahme der Besteuerung
ebenfalls bremsend auf die private Realkapitalbildung, jedoch in er-
heblich geringerem Male, weil bei normaler Gestaltung des Steuer-
systems die Hauptlast der Finanzierung auf den privaten Konsum ent-
fallt.

1 Eine gute, geraffte Darstellung bieten Buiter und Tobin (1979).

2 Dabei wird unterstellt, daB der Verlust an privater Realkapitalbildung
auch dann nicht aufgewogen wird, wenn die Neuverschuldung ausschlieBlich
zur Finanzierung zusitzlicher staatlicher Investitionen dient.
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Preisniveauwirkungen einer Verschuldung
beim privaten Sektor

Schuldfinanzierung von Staatsausgaben wirkt auf die reale Entwick-
lung der Volkswirtschaft ein und schon deshalb auch zugleich auf das
allgemeine Preisniveau. Dies ist leicht zu erkennen, wenn die verengte
makrotkonomische Sicht des keynesianischen IS-LM-Modells verlas-
sen wird. Denn bei diesem Modell handelt es sich bekanntlich um ein
Fix-Preis-Modell, das qua Annahme Preisniveaudnderungen aus-
schliefit.

Hier soll nicht ein detailliertes makrodkonomisches Modell entwik-
kelt werden. Stattdessen wird versucht aufzuzeigen, unter welchen em-
pirischen Annahmen expansive oder kontraktive Wirkungen auf das
allgemeine Preisniveau auf kiirzere bis mittlere Sicht zu erwarten sind,
wenn der Staat sich beim privaten Sektor, also bei Publikum und Ge-
schiftsbanken, zusitzlich verschuldet. Dazu sind einige wenige Grund-
zusammenhénge zu beriicksichtigen.

Yo Y1 Y
Fig.1
In Fig. 1 werden die kiirzerfristigen Angebots-Nachfragebeziehungen
am gesamtwirtschaftlichen Markt fiir Output des privaten Sektors im

Rahmen eines p, y-Diagramms beschrieben; p bezeichnet das allgemeine
Preisniveau, y bezeichnet die Produktionsmenge. Die Angebotskurve

8



116 Manfred J. M. Neumann

AA gilt fiir einen gegebenen Realkapitalbestand und ein gegebenes
Geldlohnniveau. Die positive Steigung der Kurve bringt zum Ausdruck,
dall mit steigendem Preisniveau mehr Output angeboten wird. Solange
eine Zunahme des Preisniveaus nicht durch eine entsprechende Stei-
gerung des Geldlohnniveaus kompensiert wird, fillt das Reallohn-
niveau. Folglich lohnt es sich fiir die Unternehmen, ihre Kapazititsaus-
lastung zu erhohen. Preisniveausteigerungen induzieren auch eine Zu-
nahme des Geldlohnniveaus, denn entgegen der urspriinglichen keyne-
sianischen Annahme einer Geldillusion ist fiir Arbeitnehmer ihr Real-
lohn entscheidend nicht der Geldlohn. Steigt das Geldlohnniveau, so
146t sich das in dem Diagramm so darstellen, da die Angebotskurve
sich nach oben verschiebt. Die jeweilige Outputmenge wird dann zu
einem héheren Preisniveau angeboten als zuvor.

Die Gesamtnachfragekurve NN falit die Outputnachfragen von Priva-
ten und Staat zusammen. Die Kurve gilt fiir ein gegebenes Niveau der
Outputnachfrage des Staates, ein gegebenes Vermodgen der Privaten,
bewertet zu Marktpreisen, ein gegebenes Realzinsniveau am Kapital-
markt und eine gegebene Realverzinsung des in Produktionsanlagen in-
vestierten Kapitals, also des vorhandenen Realkapitals. Die Steigung
der Gesamtnachfragekurve ist negativ, weil mit steigendem allgemei-
nen Preisniveau der Realwert des Vermdogens der Privaten fillt und
daher die Konsumnachfrage abnimmt.

Erhéht der Staat auf Dauer seine Outputnachfrage, so 148t sich dies
durch eine Verschiebung der NN-Kurve nach oben in die Position 1
darstellen. Die Mehrnachfrage des Staates bewirkt ein Ansteigen des
Preisniveaus und dies, solange das Geldlohnniveau nicht nachzieht, eine
Senkung des Reallohnniveaus. Daher wird die Produktion ausgedehnt.
Die Ausweitung der Staatsnachfrage wirkt also expansiv auf Produktion
und Preisniveau in der kurzen Frist. Dies ist der Fiskaleffekt.

Welche Wirkungen hat nun die Finanzierung der Mehrnachfrage des
Staates, wenn sie in Form einer zusédtzlichen Verschuldung beim pri-
vaten Sektor vorgenommen wird?

Hier sind drei Effekte zu unterscheiden, die zu einer weiteren Ver-
lagerung der Gesamtnachfragekurve fithren:

1. Die Ubernahme zusitzlicher Staatsschuld erhéht das Finanzvermé-
gen des privaten Sektors und induziert damit eine Zunahme der
privaten Outputnachfrage (expansiver Vermogenseffekt)?.

3 Eine Vermdgenszunahme liegt vor, wenn es zutrifft, dal die Privaten
den Gegenwartswert der kiinftigen Zinsertridge hoher ansetzen als den
Gegenwartswert der zusétzlichen kiinftigen Steuerzahlungen, die der Staat
zur Finanzierung des Zinsendienstes erheben muB. Die meisten Okonomen
nehmen eine solche ,Vermdégensillusion“ der Privaten an.
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2. Das zusitzliche Schuldtitelangebot des Staates bewirkt ein Uber-
schuBangebot von Schuldtiteln am Finanzkapitalmarkt. Die Kurse
der Schuldtitel fallen und damit sinkt der Marktwert der vom pri-
vaten Sektor gehaltenen Staatsschuld (kontraktiver Vermigens-
effekt). Zugleich steigt der Kapitalmarktzins, Konsumenten- und
Investitionskredite werden teurer (kontraktiver relativer Preis-
effekt).

3. Das staatlich bewirkte UberschuBangebot von Schuldtiteln am Fi-
nanzkapitalmarkt wirkt sich aullerdem auf den Realkapitalmarkt
aus. Welche Nettowirkung dort eintritt, hingt davon ab, ob Schuld-
titel des Staates und Realkapital auch kiirzerfristig sehr enge Sub-
stitute sind, wie viele Keynesianer annehmen, oder ob das nicht der
Fall ist4.

Handelt es sich um sehr enge Substitute, so induziert die Zinssteige-
rung am Finanzkapitalmarkt eine Portfolioumschichtung zugunsten von
Staatsschuldtiteln, zu Lasten des Haltens von vorhandenem Realkapital.
Das Preisniveau fiir vorhandenes Realkapital fdllt und damit zugleich
der Marktwert des vom privaten Sektor gehaltenen Realkapitalbestan-
des (kontraktiver Vermogenseffekt). Zugleich steigt die vom Real-
kapital zu erwirtschaftende Realverzinsung, und so werden neue In-
vestitionsprojekte, die eine geringere Realverzinsung zulassen, unwirt-
schaftlich (kontraktiver relativer Preiseffekt).

Sind andererseits Schuldtitel des Staates und Realkapital auf kiir-
zere Sicht keine engen Substitute, — wie z. B. K. Brunner und A. H.
Meltzer (1976) annehmen — so bewirkt das zusétzliche Schuldtitelange-
bot des Staates eine starke Rationalisierung der Kassenhaltung des
privaten Sektors. Es wird eine zusédtzliche Nachfrage nach vorhandenem
Realkapital induziert. Der Marktwert des Realkapitalbestandes steigt
(expansiver Vermogenseffekt), und die zu erwirtschaftende Realver-
zinsung sinkt. Neue Investitionsprojekte werden daher interessant (ex-
pansiver relativer Preiseffekt).

Welche induzierte Netto-Wirkung staatlicher Verschuldung beim pri-
vaten Sektor auf die Gesamtnachfrage nach Output in der kiirzeren
Frist 140t sich aus den verschiedenen Vermogens- und relativen Preis-
effekten ableiten? Hier mufB} betont werden, daB wir Okonomen bis
heute nicht in der Lage sind, auf diese Frage eine eindeutige Antwort
zu geben, weil es bisher nicht gelungen ist, diese verschiedenen Effekte
empirisch zu isolieren.

Dennoch ist es niitzlich, die weiteren Wirkungen zu analysieren, die
sich im Falle einer per saldo kontraktiven Wirkung der Staatsschuld-

4 Eine ausfiihrliche Darstellung bietet B. Friedman (1978).
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erhohung auf die Gesamtnachfrage nach Output ergeben im Vergleich
zu einer per saldo expansiven Wirkung.

Ist die Netto-Wirkung der unter 1. - 3. aufgefiihrten Effekte kontrak-
tiv, so wird die durch die Ausweitung der Staatsausgaben in die Posi-
tion 1 verlagerte Gesamtnachfragekurve (expansiver Fiskaleffekt) auf-
grund der Staatsschuldiibernahme nach unten verlagert, z. B. in die
Position 2 (kontraktiver Finanzierungseffekt); vgl. Fig. 2. Das Preis-
niveau wird also nicht auf das Niveau p; sondern nur auf p; steigen, der
Output entsprechend nicht das Niveau y; sondern das geringere Niveau
y2 erreichen. Da nicht angenommen werden kann, dafl diese Zunahme
von Output und Preisniveau ausreicht, um — bei unverdnderten Steu-
ersitzen — iiber zusitzlich induzierte Steuerzahlungen das Defizit so-
fort zu schlieBen®, mufl der Staat sich weiter verschulden. Diese weitere
Verschuldung wirkt wiederum kontraktiv auf die Gesamtnachfrage
nach Output. Die NN-Kurve verlagert sich in die Position 3, und daher
nehmen allgemeines Preisniveau und Produktion weiter ab. Bei unver-
dnderten Steuersidtzen fallen mit dem Einkommen des privaten Sek-
tors die Steuereinnahmen des Staates. Das Staatsdefizit steigt, und die
Neuverschuldung mull im Zeitablauf immer groBer angesetzt werden.

Fig.2

5 Zumal die Verschuldung ein Ansteigen der Zinsausgaben des Staates
und damit seiner Defizite impliziert.
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Als Ergebnis ist festzuhalten: Es kann nicht ausgeschlossen werden,
dafl die Finanzierung zuséitzlicher Staatsausgaben durch Verschuldung
beim privaten Sektor schon auf kiirzere bis mittlere Sicht per saldo de-
flationdr auf Preisniveau, Output und damit die Beschéftigung wirkt.
Der private Sektor wird destabilisiert. Es kommt zu einer lang anhal-
tenden rezessiven Entwicklung bei steigenden Staatsdefiziten, in deren
Verlauf die anfinglich positiven Outputeffekte nicht nur riickgédngig ge-
macht werden (vollstindiges Crowding out), sondern schliefilich sogar
iberkompensiert werden, weil der Realkapitalbestand des privaten
Sektors zu sinken beginnt.

Andererseits ist es denkbar, dafl die Netto-Wirkung der oben unter
1. - 3. aufgefiihrten Effekte der Schuldfinanzierung nicht kontraktiv
sondern expansiv ist. In diesem Fall wird die durch die Ausweitung der
Staatsausgaben in die Position 1 verlagerte Gesamtnachfragekurve auf-
grund der Staatsschuldeniibernahme weiter nach oben verlagert, z. B.
in die Position 4; vgl. Fig. 3. Der expansive Fiskaleffekt wird dann
durch einen auf kiirzere Sicht expansiven Finanzierungseffekt ver-
stirkt. Preisniveau und Output steigen, und daher nehmen auch die
Steuereinnahmen des Staates zu. Aber auch in diesem giinstigeren Falle
wird die Einnahmenliicke des Staates bei unveridnderten Steuersédtzen
nicht sofort geschlossen. Der Staat mufl sich, wenn auch in abnehmen-
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dem Malle, weiter verschulden. Dies wirkt zusitzlich expansiv auf die
Gesamtnachfrage nach Output, die NN-Kurve verlagert sich z. B. in die
Position 5 und Preisniveau wie Produktion nehmen weiter zu. Kann
man demnach folgern, daB in diesem giinstigeren Falle eine lang an-
haltende Wachstumssteigerung erreicht wird? Dies mul} verneint wer-
den. Denn das abgeleitete Ansteigen des Preisniveaus verringert die
Kaufkraft der Geldléhne, was von den Arbeitnehmern auf Dauer
nicht hingenommen wird. Die Geldléhne werden dem Steigen des Preis-
niveaus folgen. Auf diese Weise wird die anféngliche Reallohnsenkung
allmahlich riickgingig gemacht. In Fig. 4 driickt sich eine induzierte
Geldlohnerhdhung darin aus, dall sich die Angebotskurve AA nach oben
verlagert, z. B. in die Position 1% Es zeigt sich, daB das Preisniveau
zwar weiter steigen wird, das Outputniveau dagegen wegen der nun
steigenden Reallohne wieder abnehmen wird. Am Ende des Prozesses
sind die anféngliche Steigerung des Outputniveaus und die damit ver-
bundene zusitzliche Beschidftigung vollstdndig riickgdngig gemacht
(vollstindiges Crowding out).

Fig. 4

8 Auch in dem oben vorgefiihrten Fall einer von Anfang an kontraktiven
Wirkung der Schuldfinanzierung hiitte dieser zusitzliche ProzeB beriick-
sichtigt werden kénnen. Doch hitte er dort an den prinzipiellen Ergebnissen
nichts gedndert.
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Resiimee: Uber die Richtung der kiirzer- bis mittelfristigen Preis-
niveauwirkungen einer zusétzlichen Verschuldung des Staates beim
privaten Sektor lassen sich keine eindeutigen Aussagen treffen. Sofern
sie von Anfang an kontraktiv wirkt, entsteht eine Tendenz zur Preis-
niveausenkung. Wirkt die Staatsverschuldung dagegen per saldo ex-
pansiv, so wird das Preisniveau tendenziell steigen.

Fir beide Fille gilt allerdings, dafl die induzierten Preisniveauénde-
rungen wahrscheinlich als relativ gering zu veranschlagen sind. Nichts
spricht dafiir, daB auf diese Weise eine iiber mehrere Jahre andau-
ernde Tendenz zu starken Preisniveausteigerungen ausgeldst werden
konnte. Schuldfinanzierung von Staatsausgaben beim privaten Sektor
wirkt so gesehen nicht inflationér, solange diese Finanzierungsweise
nicht dazu verleitet, die Zentralnotenbank zu einer Geldpolitik zu ver-
anlassen, die fiir ein zu reichliches Wachstum der Geldmenge relativ zu
den realen Wachstumsmadglichkeiten der Volkswirtschaft sorgt.

Das Hauptproblem einer Verschuldung beim privaten Sektor liegt
auf der realen Seite. Auf mittlere Sicht kommt es zu einem vollstan-
digen Crowding out, und zwar sogar dann, wenn die Verschuldung ex-
pansiv auf die Gesamtnachfrage nach Output einwirkt. Das bedeutet,
dafB auf mittlere Sicht lediglich eine Zunahme der Staatsquote erreicht
wird aber nicht ein Nettogewinn an Produktion und Beschiftigung. Auf
léngere Sicht ergibt sich sogar ein Nettoverlust. Denn auf ldngere Sicht
wird das Substitutionsverhéltnis zwischen Staatsschuld und Realkapi-
tal enger. Der durch die zus&tzliche Staatsverschuldung nach oben ge-
driickte Realzins wirkt kontraktiv auf die Realkapitalbildung und da-
mit auf die Schaffung von Produktionskapazititen.

Preisniveauwirkungen einer Verschuldung
bei der Zentralnotenbank

Eine Verschuldung des Staates bei der Zentralnotenbank wirkt geld-
schopfend und wird deshalb im Rahmen der Makrotkonomik auch als
Geldfinanzierung des Staates bezeichnet. Es diirfte kaum einen Natio-
naldokonomen geben, der bestreiten wiirde, dall zusétzliche Geldschop-
fung seitens der Zentralnotenbank, wenn sie iiber die realen Wachs-
tumsmoglichkeiten der Volkswirtschaft hinausgeht, eine hinreichende
Grundlage fiir einen dauerhaften Anstieg des allgemeinen Preisniveaus
bildet. Daher geniigt eine kurze Darstellung des Prozesses.

Der Staat erhilt von der Notenbank fiir seine Schuldtitel Zentral-
bankgeld, das er im Austausch gegen Giiter und Dienstleistungen an
den privaten Sektor weitergibt (in Form von Bargeld und Sichtgut-
haben bei der Zentralnotenbank). Werden keine kompensierenden
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geldpolitischen MaBlnahmen ergriffen, so vergréflern sich mit der Zen-
tralbankgeldmenge das Finanzvermdgen des privaten Sektors und der
Spielraum der Geschidftsbanken fiir eine Ausdehnung von Kreditange-
bot und Giralgeldmenge. Die Gesamtgeldmenge steigt, das Zinsniveau
am Finanzkapitalmarkt wird tendenziell sinken, das Preisniveau des
vorhandenen Realkapitals tendenziell steigen.

Sédmtliche Vermdgens- und relativen Preiseffekte einer Finanzierung
zusitzlicher Staatsausgaben bei der Zentralnotenbank wirken also ex-
pansiv auf die Gesamtnachfrage nach Output ein. Sie treten additiv zu
dem ebenfalls expansiven Fiskaleffekt der zusatzlichen Staatsnachfrage.
Das Preisniveau beginnt zu steigen — und zwar in stirkerem Male
als im ,,giinstigsten” Falle einer Schuldfinanzierung beim privaten Sek-
tor —, zugleich fillt damit das Reallohnniveau in dem MalBe wie die
Preisniveausteigerung nicht antizipiert wird. Daher werden Output und
Beschiftigung zunehmen. Allerdings handelt es sich auch in diesem
Finanzierungsfall um einen nur voriibergehenden realen Erfolg. Denn
bei prinzipiell fehlender Geldillusion der Arbeitnehmer wird die ver-
steckte Reallohnsenkung erkannt und durch entsprechende Geldlohn-
forderungen allm#hlich wieder riickgédngig gemacht’. Das Preisniveau
wird noch weiter zunehmen, der Output dagegen wieder abnehmen. Am
Ende des Prozesses ist real nichts gewonnen, lediglich die Staatsquote
gestiegen. Auch bei Schuldfinanzierung iiber die Zentralnotenbank
kann also ein vollstindiges Crowding out nicht vermieden werden.

Eine Verschuldung des Staates bei der Zentralnotenbank induziert
einen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Aber wird damit auch
eine Inflation in Gang gesetzt, also ein ldnger andauernder Prozel} star-
ker Preisniveausteigerungen?

Die Inflationsgefahren der Staatsverschuldung

Inflation ist immer ein monetidres Phénomen. Sdmtliche uns histo-
risch bekannten Inflationen beruhten auf dem grundlegenden Sachver-
halt, daB die Geldversorgung der Volkswirtschaften nicht im Rahmen
der realen Produktionsmoglichkeiten gehalten, sondern dariiber hinaus
angehoben wurde.

Die Inflationsgefahren einer expansiven Schuldenpolitik des Staates
rithren daher, dal} wirtschaftliche und politische Daten gesetzt werden,
die eine zu expansive Geldpolitik wenn nicht erzwingen, so doch nahe-
legen. Der direkteste Zusammenhang zwischen Schuldenpolitik und

7 Die Angebotskurve AA wird durch die induzierten Geldlohnerh6hungen
nach oben verlagert, Fig. 4 gilt auch fiir den Fall der Schuldfinanzierung
iiber die Zentralnotenbank.
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Geldpolitik liegt vor, wenn der Staat die Macht besitzt, sich bei der
Zentralnotenbank unbegrenzt zu verschulden. Dann schligt eine ex-
pansionistische Schuldenpolitik® voll auf die Geldmengenentwicklung
durch. Die beiden grofien Inflationen dieses Jahrhunderts in Deutsch-
land wurden auf diese Weise ausgeldst und in Gang gehalten®. Die wirt-
schaftspolitische Lehre scheint klar genug: Wird dem Staat die Mog-
lichkeit genommen, sich bei der Zentralnotenbank beliebig zu refinan-
zieren, so sind die Inflationsgefahren der Staatsverschuldung gebannt.
Auf dieser Uberlegung beruht die gesetzliche Begrenzung der Verschul-
dungsmoéglichkeiten bei der Deutschen Bundesbank fiir Bund und Lé&n-
der.

Eine Begrenzung der Verschuldungsmdéglichkeiten des Staates bei der
Zentralnotenbank verringert die Inflationsgefahren der Staatsverschul-
dung, beseitigt sie aber nicht. Auch wenn der Staat darauf verwiesen
ist, sich beim privaten Sektor zu verschulden, gibt es fiir ihn Wege,
eine zu expansive Geldpolitik indirekt zu induzieren, um die Unter-
bringung der Staatsschuld zu erleichtern. Einen eleganten Weg, dies
zu erreichen, bildet die Festlegung der Zentralnotenbank auf eine Ga-
rantie fixer Wechselkurse gegeniiber anderen Wihrungen. Eine nicht
unbedingt erfolgreiche Alternative besteht darin, der Zentralnotenbank
in der Offentlichkeit immer wieder die Verantwortung fiir ein ,zu ho-
hes Zinsniveau“ am Kapitalmarkt anzulasten.

Verpflichtet der Staat die Zentralnotenbank, die Wechselkurse ge-
geniiber den Wihrungen eines groBeren Wirtschaftsraumes konstant
zu halten, und sind dort wesentlich expansivere Verschuldungs- und
Geldpolitiken iiblich, so kommt es zu zunéchst hohen Leistungsbilanz-
iiberschiissen und einem stdndigen ZufluB an Devisen zur heimischen
Zentralnotenbank. Da der Devisenstrom auf Dauer nicht neutralisiert
werden kann, wird die Zentralnotenbank gezwungen, eine Beschleuni-
gung des Wachstums der Zentralbankgeldmenge und damit eine zu-
sdtzliche Liquidisierung der heimischen Finanzkapitalmérkte zuzulas-
sen. Im ,,Windschatten® der Inflationspolitik des Auslandes erdffnet die
Fixierung der Wechselkurse den inldndischen Gebietskdrperschaften
einen zusitzlichen Spielraum fiir eine verstdrkte Ausdehnung der
Staatsverschuldung bei zunehmender Inflation. Die gefdhrliche Attrak-
tivitidt dieser ,Lésung® ist darin zu sehen, daB gegeniiber der Offent-

8 Hinter einer solchen Politik steht natiirlich immer der Versuch des
Staates bzw. seiner Lenker, den Anteil des Staates am Sozialprodukt zu
erhohen. So schrieb das Reichsbank-Direktorium am 7. 1. 1939 an den ,Fiihrer
und Reichskanzler* u.a.: ,Keine Notenbank ist imstande, die Wé&hrung
aufrechtzuerhalten gegen eine inflationistische Ausgabenpolitik des Staates.“
Zwei Wochen spidter war das Direktorium abgesetzt.

? Eingehende Darstellungen bieten Haller (1976), Pfleiderer (1976) sowie
Hansmeyer und Caesar (1976).
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lichkeit nicht die Schuldenpolitik des Staates sondern die Inflations-
politik der auslidndischen Partner fiir die aufkommende Inflation im
Inland verantwortlich gemacht werden kann.

Die mit Staatsverschuldung verbundenen Inflationsgefahren sind am
geringsten, wenn die Zentralnotenbank keinen Auflagen unterliegt.
Mul sie weder heimische Staatsschuld iibernehmen noch fixe Wechsel-
kurse garantieren — also letztlich ausldndische Staatsschuld erwer-
ben —, so ist sie in die Lage gesetzt, die Kaufkraft der heimischen Wih-
rung stabil zu halten. Zu einer zu expansiven Gestaltung der Geld-
politik und damit zu Inflation wird es dann dennoch kommen, sofern
sich die Zentralnotenbank darauf einldf3t, die Verantwortung fiir das
am Finanzkapitalmarkt herrschende reale Zinsniveau — also die Diffe-
renz zwischen nominalem Zinsniveau und Inflationsrate — zu iiber-
nehmen. Dann gerit sie in das Schlepptau der Schuldenpolitik des Staa-
tes. Die keynesianisch verbrémte Argumentation der Vertreter einer
expansiven Staatsschuldenpolitik lautet etwa so: ,Der Staat mull sich
stirker verschulden, um durch zusétzliche Staatsnachfrage die Gesamt-
nachfrage nach Output stiitzen zu konnen. Der Kapitalmarkt wird
durch die zusétzliche Verschuldung des Staates nicht belastet, weil die
private Kreditnachfrage gering ist. Allerdings ist es die Aufgabe der
Zentralnotenbank, fiir ein niedriges Zinsniveau zu sorgen, um die pri-
vate Realkapitalbildung anzuregen.“

Diese Argumentation entstammt der Rezeptur einer antizyklisch ge-
dachten Schuldenpolitik, die eine zusitzliche Verschuldung in Zeiten
konjunkturellen Abschwungs mit einem nachfolgendem Schuldenabbau
in Zeiten konjunkturellen Aufschwungs verkniipfte. Seit einigen Jah-
ren wird diese Argumentation aber als finanzpolitische Standard-
begriindung fiir kontinuierliche Defizite in 6ffentlichen Haushalten her-
angezogen. Sie ist in zweierlei Hinsicht irrefiihrend:

Erstens wird dabei der Sachverhalt verwischt, da3 zusitzliche Staats-
verschuldung stets den Kapitalmarkt belastet und private Kreditnach-
frage verdringt. Denn der Kapitalmarktzins stellt sich dann sowohl
nominal wie real auf ein Niveau ein, das hoher ist als es ohne die zu-
sdtzliche Kreditnachfrage des Staates wire. Nur fiir den Fall einer Re-
zession kann angenommen werden, daBl der zinsinduzierte Verdrin-
gungseffekt relativ klein ist.

Zweitens wird bei dieser Argumentation unterstellt, daB es in der
Macht der Zentralnotenbank lédge, das reale Zinsniveau — und nur auf
dieses kommt es fiir die private Realkapitalbildung an — festzulegen.
Tatsédchlich ist das nicht moglich. Geldpolitik kann immer nur wvoritber-
gehend einen senkenden Einflull auf das nominale und das reale Zins-
niveau an den Finanzkapitalmérkten erzielen, indem sie das Geld-
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mengenwachstum in unerwartetem Malle akzeleriert. Da mit zusétz-
lichem Geld die reale Ersparnisbildung nicht erhtht werden kann, wird
das reale Zinsniveau an den Finanzkapitalmérkten wieder steigen; zu-
gleich werden die Inflationsrate und das nominale Zinsniveau steigen,
letzteres in stdrkerem MaBe als das reale Zinsniveau. Inflation bildet
dann den wirtschaftspolitischen Preis, der fiir den vergeblichen Ver-
such zu zahlen ist, das reale Zinsniveau durch iiberexpansive Geld-
politik dauerhaft zu senken.

SchluBifolgerungen

Auf mittlere bis lingere Sicht wirkt eine iiber mehrere Jahre an-
dauernde, schnelle Ausdehnung der Staatsschuld unvermeidlich retar-
dierend auf die private Realkapitalbildung. Sie wird zur Wachstums-
bremse fiir Produktion und Beschéftigung.

Staatsverschuldung wirkt auch auf das allgemeine Preisniveau ein,
sie fithrt aber nicht notwendig zu Inflation. Dennoch sind mit einer
energischen Schuldenpolitik des Staates erhebliche Inflationsgefahren
verbunden. Denn die unerwiinschten Zinsreaktionen der Finanzkapi-
talmirkte und die steigende Belastung ¢ffentlicher Haushalte durch den
Zinsendienst induzieren das politische Interesse, die Geldpolitik den
Zwecken der Schuldenpolitik dienstbar zu machen und eine Geldver-
sorgung durchzusetzen, die die realen Produktionsmoglichkeiten der
Volkswirtschaft weit ilibersteigt. Wege, dies zu erreichen, bilden eine
Verpflichtung der Zentralnotenbank, Staatsschuld in unbegrenztem
Male zu erwerben, ebenso eine Verpflichtung der Zentralnotenbank,
die Wechselkurse gegeniiber Wihrungen von Volkswirtschaften stabil
zu halten, in denen expansivere Geld- und Schuldenpolitiken als im In-
land iblich sind, und schlieflich ein andauernder politischer Druck auf
die Zentralnotenbank, fiir ein niedriges Zinsniveau zu sorgen.

Inflationsgefahren aus Staatsverschuldung sind nur ausgeschlossen,
wenn der Primat der Geldpolitik iiber die Schuldenpolitik dauerhaft
sichergestellt werden kann.

Zusammenfassung

Der Beitrag untersucht, unter welchen Bedingungen eine Schuldfinanzie-
rung von Staatsausgaben zu Inflation fithren kann. Im ersten Teil wird
gezeigt, daB es auf mittlere Sicht zu einem Crowding out kommt, wihrend
die Preisniveauwirkungen davon abhingen, wie enge Substitute Staats-
schuld und Realkapital sind. Im zweiten Teil wird diskutiert, wie bei expan-
siver Schuldenpolitik des Staates eine zu expansive und damit inflationir
wirkende Gestaltung der Geldpolitik erreicht werden kann, um die Unter-
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bringung der Staatsschuld zu erleichtern. Es gibt drei Wege: Erstens eine
gesetzliche Verpflichtung der Zentralnotenbank, unbegrenzt Staatsschuld zu
erwerben; zweitens eine gesetzliche Verpflichtung der Zentralnotenbank,
die Wechselkurse gegeniiber Wihrungen eines gréfleren Wirtschaftsraumes
zu fixieren, in dem wesentlich expansivere Verschuldungs- und Geldpoliti-
ken iiblich sind; drittens ein stidndiger politischer Druck auf die Zentral-
notenbank, das Zinsniveau niedrig zu halten.

Summary

Inflation and Government Debt. — The first part of the paper analyzes
wealth and relative-price effects of debt finance on the price level and on
the level of output. The second part deals with inflationary links between
debt policy and monetary policy. Those links are: a legal commitment of
the central bank to buy government debt without limit, a legal commitment
of the central bank to fix exchange rates with currency areas where in-
flation is the order of the day, a continuous political pressure on the central
bank to hold down interest rates. While facilitating debt finance those links
set the stage for inflation.
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