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Vorwort zum dritten Band

Wie die vorhergehenden Binde des ,Handbuchs®, erscheint leider auch der
vorliegende, dritte mit einer gewissen Verspitung, die sich aus den Schwierigkeiten
erklirt, mit denen jede Kollektivarbeit zu kimpfen hat, die einen hohen Grad an
Perfektion anstrebt. Wir hoffen, dafl die vereinten Miihen von Verfassern, Heraus-
gebern und Verlag ein Ergebnis gezeitigt haben, das die bedauerliche Verzogerung
des Bandes wenigstens teilweise kompensiert.

Dieser Band enthilt zunichst, gleich seinem Vorginger in der zweiten Auflage
des ,Handbuchs® von 1958, Abhandlungen zur Lehre von der &ffentlichen Ver-
schuldung. Auf den Wiederabdruck des urspriinglich in der ersten Auflage erschie-
nenen, immer noch als Standardarbeit geltenden Aufsatzes von J. Landmann ist
diesmal verzichtet worden, doch seien interessierte Leser ausdriicklich auf ihn hin-
gewiesen. Abgesehen davon, daf} der vorliegende Band nunmehr einen neuen Bei-
trag von J. Pahlke iiber ,Staatliche Geldschdpfung als Einnahmequelle“ umfafit,
sind die Beitrige iiber die Theorie und die Technik der 6ffentlichen Verschuldung —
von anderen Autoren als denen, die diese Probleme in der zweiten Auflage behan-
delt hatten — nach Form und Inhalt véllig neugestaltet und entsprechend dem wach-
senden Interesse, die Fragen der staatlichen Kreditnahme neuerdings seitens der
Theoretiker wie der Praktiker gefunden haben, erheblich erweitert worden. In der
Tat: Lif}t man die Abhandlung iiber die Geschichte des 6ffentlichen Kredits bei-
seite, so stehen den der Theorie und der Technik in der zweiten Auflage gewidmeten
rund 100 Seiten nunmehr 130 Seiten gegeniiber, was schon rein duflerlich die ge-
wachsene Bedeutung dieser Fragenkomplexe widerspiegelt.

Reichlich zwei Drittel des neuen Bandes aber entfallen auf Beitrige, deren
Gegenstand in der letzten Auflage iiberhaupt noch keine systematische Behandlung
erfahren hatte: die Finanzpolitik als Mittel zur Verwirklichung wirtschafts- und
sozialpolitischer Ziele. Hier werden, in Anlehnung an die bekannte, auf Musgrave
zuriickgehende Dreiteilung der 6ffentlichen Finanzpolitik, die finanzwirtschaftliche
Allokations-, die Verteilungs- und die Stabilisierungspolitik in theoretischer wie
empirischer Sicht eingehend untersucht. Diese Abhandlungen bilden den Schwer-
punkt des vorliegenden Bandes, der, im Gegensatz zu den fritheren Auflagen des
»Handbuchs“, nicht auch Darstellungen der ,Finanz- und Steuersysteme der wich-
tigsten Linder der Erde“ enthilt. Eine solche Analyse wird vielmehr erst im vier-
ten Bande der Neuauflage ihren Platz finden, der iiberdies eine Behandlung der
Finanzausgleichsprobleme und der internationalen Finanz-, speziell Steuerfragen
bringen wird.

Die Herausgeber haben wiederum vielen fiir ihre Mitarbeit und Miihewaltung
zu danken — an erster Stelle den Autoren, sodann dem Verlag und schlie8lich ihren
wissenschaftlichen Mitarbeitern und Sekretirinnen: den Damen und Herren lic.
oec. publ. lic. phil. Jean Louis Arni, lic. oec. publ. Silvio Graf, lic. oec. publ.



VI Vorwort

Cicilia Klostermann, Dr. Reiner Kraus, Helga Pfeiffer, Dipl.-Okonom Gerd
Spangenberg, lic. oec. publ. Christian Thény, Renée Walter und Jutta Weififlog.

Da ein grofier Teil der Beitrige fiir den vierten und letzten Band des Werkes
bereits bei uns eingegangen und iiberwiegend auch schon gesetzt ist, hoffen wir,
daf} dieser Band noch vor Ende des Jahres 1981 erscheinen wird.

Februar 1981 Norbert Andel, Heinz Haller, Fritz Neumark
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A. Grundlagen
§ 1. Einleitender Uberblick
1. Vorbetrachtung

Sollen offentliche Ausgaben in stirkerem Umfange als bisher durch Steuern statt
durch 8ffentlichen Kredit oder umgekehrt: durch 6ffentlichen Kredit statt durch
Steuern finanziert werden? Diese Frage steht in fast jedem Land im Brennpunkt
der finanzpolitischen Diskussion, und zwar nicht nur voriibergehend, sondern stin-
dig. Wer sie beantworten will, mufl eine Vorstellung von den Wirkungen des
offentlichen Kredits haben. Denn nur wer die Folgen iiberblickt, kann beurteilen,
in welcher Lage und zu welchen Zwecken das Instrument des 6ffentlichen Kredits
zweckmifligerweise angewandt werden kann.

Ein Uberblick {iber die Wirkungen des ffentlichen Kredits ist um so wichtiger,
als beim Staatskredit vielleicht noch weniger als bei anderen wirtschaftspolitischen
Instrumenten Verlal darauf ist, dafl im politischen Prozef rationale Entscheidun-
gen zustande kommen. Dies liegt unter anderem daran, daf} sich die Folgen staat-
licher Kreditaufnahme nicht in vollem Umfange sofort, sondern groflenteils erst
in Zukunft bemerkbar machen; nicht zuletzt aus diesem Grunde sind sie fiir die
Staatsbiirger wie auch fiir die politischen Akteure schwerer durchschaubar als die
anderer finanzpolitischer Instrumente.

Schon fiir den privaten Kredit gilt im iibrigen, dafl er einerseits ein unentbehr-
liches Finanzierungsinstrument fiir Unternehmen und Haushalte ist, andererseits
aber auch gewissen menschlichen Schwichen auf vertrackte Weise entgegenkommt.

2. Differentialwirkungen und Budgetwirkungen

Bei der Analyse finanzpolitischer Instrumente ist es notwendig, stets sorgfiltig zwi-

schen Differential- und Budgetwirkungen zu unterscheiden.

— Nach Differentialwirkungen wird gefragt, wenn Kredit- oder Steuerfinanzie-
rung als Alternativen betrachtet werden. Die Staatsausgaben (aufler fiir den
Schuldendienst) werden dabei nach Art, Umfang und insbesondere auch nach
ihrer zeitlichen Entwicklung als gegeben angenommen; fiir die Zwecke der Ana-
lyse wird somit unterstellt, daf} die Hohe der Staatsausgaben von der Art ihrer
Finanzierung unabhingig ist. Im Einzelfalle sind prizisierende Annahmen iiber
die Art und Inzidenz des durch die Kreditfinanzierung ersetzten Steueraufkom-
mens erforderlich.

— Nach Budgetwirkungen wird gefragt, wenn unterstellt wird, daf} eine ver-
inderte Hohe der Staatsverschuldung mit einer gleich groflen Variation der
Staatsausgaben — der staatlichen Transformationsausgaben oder der Transfer-
zahlungen — verbunden ist. Die Hohe des Steueraufkommens wird dabei als
gegeben unterstellt.

Insbesondere fiir die Analyse von Konjunkturwirkungen empfiehlt es sich, davon sorgfiltig den
Fall gegebenen Steuerrechts abzuheben. Hierbei werden die konjunkturell wichtigen Riickwirkun-
gen einer gleichzeitigen Variation von Kreditaufnahme und Staatsausgaben auf die Hohe des
Steueraufkommens bei gegebenem Steuerrecht in die Analyse einbezogen; das Steueraufkommen
ist in diesem Fall nicht bestimmt, es variiert gemifl der automatischen Flexibilitdt (,built-in flexi-
bility®) des Steuersystems.

Fiir den Kern der Analyse ist es unwesentlich, von welchem Wirkungstyp man
ausgeht, d. h. vor dem Hintergrund welcher Alternative man die Wirkungen des
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Sffentlichen Kredits diskutiert. Notwendig im Interesse der Klarheit ist nur, daf}
man jeweils sagt, wozu die zusitzlich aufgenommenen Kreditmittel verwendet
werden sollen bzw. wie der Spielraum fiir eine verringerte Kreditaufnahme ge-
wonnen werden soll. Im Falle der Betrachtung von Differentialwirkungen sind im
Einzelfalle prizisierende Annahmen iiber die Art und Inzidenz des durch die
Staatsverschuldung ersetzten Steueraufkommens, im Falle der Budgetwirkungen
entsprechende Annahmen iiber die Art der zusitzlich vorgenommenen Staatsaus-
gaben zu machen.

In dieser Abhandlung werden zumeist Differentialwirkungen der Kredit- im
Vergleich zur Steuerfinanzierung betrachtet. Dies empfiehlt sich schon wegen der
Nihe dieses Ansatzes zur finanzpolitischen Tagesdiskussion, in der es typischer-
weise um die Frage ,Steuer oder Kredit?“ geht; dieser Ansatz entspricht auch der
theoriegeschichtlichen Tradition: Mindestens seit Ricardo werden in der Literatur
in erster Linie Differentialwirkungen der Staatsverschuldung erértert. Dieser Zu-
schnitt ist freilich nicht ohne Nachteile, weil Wechselwirkungen zwischen der Art
der Finanzierung und der Héhe der Ausgaben vernachlissigt werden (Zhnlich wie
bei der Analyse von Budgetwirkungen etwaige Interdependenzen zwischen ver-
inderter Kreditaufnahme und Entscheidungen iiber die Hohe und Struktur der
Besteuerung untergehen).

Zu den in dieser Abhandlung vernachlissigten Wechselwirkungen zwischen Ein-
nahmen- und Ausgabenseite des Budgets gehort beispielsweise die Moglichkeit, dafl
ein erhohter Finanzierungsspielraum, der durch zusitzliche Verschuldung gewon-
nen wird, im politischen Prozef§ die Ursache fiir steigende Ausgaben sein kann; er
kann dariiber hinaus Einflul auf die Ausgabenstruktur haben. Diesen Zusammen-
hingen nachzugehen wire die Aufgabe einer ,politischen* Theorie des dffentlichen
Kredits, die sich einstweilen noch in den Anfangsgriinden befindet!.

Zumindest ein Zusammenhang zwischen Einnahmen- und Ausgabenseite darf
allerdings auch bei der Analyse von Differentialwirkungen nicht ausgeschlossen
werden, wenn nicht der gesamten Fragestellung Gewalt angetan werden soll:
Hohere Staatsverschuldung in der Gegenwart fiihrt zu héheren Staatsausgaben in
Gestalt von Zinsaufwendungen in der Zukunft2.

3. Vorbemerkungen iiber konjunkturelle und nichtkonjunkturelle Wirkungen
der 6ffentlichen Verschuldung

In der 6ffentlichen Diskussion stehen die konjunkturellen Wirkungen der Staats-
verschuldung im Vordergrund. Ein Blick auf die Finanzstatistik zeigt indessen, daf}
Staatskredit jedenfalls faktisch in erheblichem Ausmaf} auch aus aufler- und iiber-

1 Literaturangaben dazu siche unten, S. 36, Fufinote 38.

2 Neben dieser offenkundigen Skonomischen Wechselwirkung von Einnahmen- und Ausgaben-
seite gibt es andere, zum Beispiel die folgende: Wenn einerseits die Entscheidung zwischen Kredit-
aufnahme und erhéhter Besteuerung den Kapitalzins beeinflufit und andererseits die bei der Aus-
gabenentscheidung iiber 6ffentliche Investitionen verwendete soziale Zeitpriferenzrate eine Funk-
tion des gegenwirtigen Kapitalzinses ist, so sind rationale Entscheidungen iiber die ,Linge* des
Budgets einerseits und Differentialentscheidungen iiber die Finanzierung des Budgets andererseits
insoweit interdependent (vgl. O. GANDENBERGER: Intertemporale Verteilungseffekte der Staatsver-
schuldung, in: W. DREISSIG u. a.: Probleme der Staatsverschuldung, Schr Ver Socpol, N.F. Bd. LXI,
hrsg. von H. HALLER und W. ALBERs, Berlin 1972, S. 195); die folgenden Uberlegungen gehen da-
von aus, dafl diesem Zusammenhang innerhalb realistischer Groflenordnungen einer Variation der
Verschuldung kein fiihlbares Gewicht zukommt.
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konjunkturellen Griinden in Anspruch genommen wird. Die Statistiken zeigen fiir
fast alle marktwirtschaftlichen Linder, daf§ nicht nur in Rezessionszeiten, sondern
auch in Jahren mit ausgeglichener Konjunktur eine Neuverschuldung stattfindet;
ja sogar im Boom pflegen die Staaten — wenn auch in der Regel in unterdurch-
schnittlichem Ausmafl — neuen Kredit aufzunehmen?®. Ein weiteres Indiz fiir die
nichtkonjunkturelle Bedeutung des 6ffentlichen Kredits sind die mittel- und lang-
fristigen Finanzplanungen der Bundesrepublik Deutschland und anderer Staaten;
hier ist regelmiflig eine Verschuldung auch fiir solche Perioden vorgesehen, die
weit jenseits des konjunkturpolitischen Horizonts liegen; fiir eine derartige Kredit-
aufnahme konnen offenkundig keine konjunkturpolitischen Erwigungen maf-
gebend sein.

Schon aus diesen Griinden empfiehlt es sich, der Analyse auch der nichtkonjunk-
turellen Wirkungen des 6ffentlichen Kredits erhebliches Gewicht einzuriumen. Im
folgenden sollen — nach einem einleitenden Uberblick iiber die wichtigsten Charak-
teristika des Instruments der Staatsverschuldung — im Abschnitt B die konjunk-
turellen und in den Abschnitten C und D die nichtkonjunkturellen bzw. {iberkon-
junkturellen Wirkungen der Staatsverschuldung erdrtert werden.

§ 2. Die 6ffentliche Verschuldung als finanzpolitisches Instrument

1. Offentliche Verschuldung und Budgetdefizit

Die Aufnahme von Kredit an den Kreditmirkten ermdglicht es einer 6ffentlichen
Gebietskorperschaft, ein Budgetdefizit, d. h. einen Uberschufl der Ausgaben iiber
die (laufenden) Einnahmen, zu finanzieren. Als weitere Moglichkeit der Defizit-
finanzierung kommt — wenn auch in der Regel nur in gesetzlich streng begrenztem
Umfang — die Finanzierung von Staatsausgaben durch neu in Umlauf gebrachtes
Zentralbankgeld in Betracht, also die Geldschopfungsfinanzierung; eine solche liegt
faktisch auch dann vor, wenn , Riicklagen 6ffentlicher Stellen bei der Notenbank,
z. B. Konjunkturausgleichsriicklagen, aufgelost werden (Geldvernichtung ist um-
gekehrt gegeben, wenn Zentralbank, riicklagen® gebildet werden). Insgesamt also
gilt die folgende Beziehung, die sich auch als staatliche Bilanzgleichung bezeichnen
laf3e:
Dst———G—T:AB"‘AZst.

Im folgenden soll fiir die staatliche Neuverschuldung (AB bzw. B) durchweg das
Symbol V verwendet werden:

Dy=G—-T=V+AZ,

D,; = staatliches Finanzierungsdefizit (mit negativem Vorzeichen: Finanzierungsiiberschufl);
G = staatliche Transformationsausgaben und Transferzahlungen; T = Steuern einschlief8lich son-
stiger (laufender) Einnahmen, z. B. Gebiihren, Beitrige, Gewinnabfiithrungen &ffentlicher Unter-

nehmen; B = staatlicher Schuldenstand, 4B bzw. B = mithin die (Netto-)Neuverschuldung wih-

rend einer Periode; Z = Gesamtmenge an Zentralbankgeld (Geldbasis), 4Z; bzw. Z; = Umfang
der Notenbankfinanzierung von Budgetdefiziten.

3 Die einzige Ausnahme in der Bundesrepublik bildet das Jahr 1969, das mit einem gering-
fiigigen Abbau des Schuldenstandes des 6ffentlichen Gesamthaushalts, also mit einer Netto-Schul-
dentilgung, abschlofl.
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Wir bezeichnen den Saldo G—T als Verwendungsseite, die Summe V + AZ; als
Aunfbringungsseite des Budgetdefizits. Beide auf der Aufbringungsseite erscheinen-
den Posten sind als Verinderung von Bestandsgroflen definiert (wie ja fiir jede
Bilanzgleichung kennzeichnend ist, daf} sie Bestands- und Stromgroflen mitein-
ander verbindet): Die (Neu-)Verschuldung einer Periode stellt den Zuwachs des
Schuldenstandes gegeniiber Privaten dar; die Zentralbankfinanzierung eines Bud-
getdefizits bedeutet eine Vergroflerung der Zentralbankgeldmenge, die oft auch als
Geldbasis bezeichnet wird. Der Index ,,5t* bei Z soll zum Ausdruck bringen, daf§
es sich hier um eine ,partielle® Anderung handelt, denn der Bestand an Zentral-
bankgeld kann auch auf andere Weise — durch Wechselrediskontierung, durch Lom-
bardierung von Wertpapieren, durch Devisenkdufe der Zentralbank — verindert
werden.

Im Interesse der klaren Verstindigung mufl zwischen Bewegungsgréflen und Bestandsgréfien
stets sorgfiltig unterschieden werden. Der Sprachgebrauch im Falle des &ffentlichen Kredits bietet
hierzu jedoch nicht eben eine starke Hilfe, denn unter ,6ffentlichem Kredit® und ,Staatsverschul-
dung® wird nicht nur die staatliche Neuverschuldung (V) wihrend einer Periode, sondern zuweilen
auch der Schuldenstand, die ,ausstehende Staatsschuld“ (B), verstanden. Daher ist es notwendig zu
betonen: In dieser Abhandlung werden die Worte 6ffentlicher Kredit und Staatsverschuldung stets
nur im Sinne von (Netto-)Nexverschuldung, also der Stromgrifie V, gebraucht.

Bei der Verwendung von statistischen Zahlen iiber staatliche Finanzierungssalden ist zu beachten,
dafl in der Bundesrepublik Deutschland ihnlich wie in anderen Lindern die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung von der Finanzstatistik abweicht. In der Finanzstatistik geht in den Finanzie-
rungssaldo lediglich die Aufnahme von 6ffentlichem (Passiv-)Kredit ein; in der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung wird der &ffentliche Kredit mit der (Netto-)Darlehensgewihrung der ffent-
lichen Hand zusammengefafit. Die Folge ist, daf8 die staatlichen Finanzierungsdefizite nach der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in den meisten Jahren wesentlich niedriger erscheinen als
nach der Finanzstatistik.

Man kénnte in diesem Zusammenhang die Frage stellen, ob es nicht ohnehin angebracht wire,
unter dem Titel 6ffentlicher Kredit auch die staatliche Darlehensgewihrung abzuhandeln, wie sie
in der Bundesrepublik Deutschland zum Beispiel im Wohnungsbau, in der Berlinhilfe, bei Regional-
forderungsmafinahmen und — nicht zuletzt — in der Entwicklungshilfe tiblich ist. Eine solche Zusam-
menfassung des 6ffentlichen ,Passiv“- und ,Aktiv*-Kredits wire zwar formal korrekt, aber mate-
riell unzweckmiflig, denn die staatliche Darlehensvergabe dient v&llig anderen Zwecken als die
Staatsverschuldung. Das zeigt sich schon daran, dafl der &ffentliche (Passiv-)Kredit — in der Regel
jedenfalls — zu Marktbedingungen aufgenommen wird, wihrend eine staatliche Darlehensvergabe
nur dann iiberhaupt von Interesse ist, wenn von den Marktbedingungen abgewichen wird, d. h. den
Schuldnern — aus welchen Griinden auch immer — giinstigere Konditionen als diejenigen des Kredit-
markts eingeriumt werden®. Der staatlichen Derlehensvergabe ist ein gesonderter Aufsatz in Band I
dieses Handbuchs gewidmet 5.

2. Offentliche (Kreditmarkt-)Verschuldung und Geldschépfungsfinanzierung

Gegenstand der vorliegenden Abhandlung ist der 6ffentliche Kredit im engeren
Sinne, d. h. die Kreditmarktverschuldung der 6ffentlichen Hand. Auf das zweite
Instrument der Finanzierung von Defiziten, die staatliche Geldschopfungsfinan-
zierung, sollen nur einige vergleichende Seitenblicke geworfen werden. Es wird in
einem anderen Beitrag in diesem Band behandelt 2,

4 Dementsprechend enthilt die staatliche Darlehensvergabe regelmiflig ein Schenkungsiquiva-
lent — oder wie es im Sprachgebrauch der Entwicklungshilfebehdrden heifit: ein rechnerisches Zu-
schuflelement —, das als Differenz zwischen dem Schuldbetrag und dem zum Marktzins abdiskon-
tierten Barwert der tatsichlich vereinbarten Zins- und Tilgungsverpflichtungen bestimmt werden
kann.

5 Vgl. G. ZerteL: Theoretische und technische Aspekte ffentlicher Darlehen und Gewihrleistun-
gen, Bd. 1, S. 997 ff.

5% Vgl. unten J. PAHLKE: Staatliche Geldschpfung als Einnahmequelle, S. 117 ff.
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Um Verwirrungen und Mifiverstindnisse zu vermeiden, ist es notwendig, zwi-
schen offentlichem Kredit (im engeren Sinne) und Geldschépfungsfinanzierung
sachlich und auch terminologisch stets genau zu unterscheiden. Dazu besteht um
so mehr Anlaf}, als zwischen beiden Formen der Defizitfinanzierung formelle und
insbesondere buchungstechnische Ahnlichkeiten bestehen, durch welche die grund-
legenden Skonomischen Unterschiede leicht verdeckt werden. Rein buchungstech-
nisch betrachtet prisentiert sich die Geldschdpfungsfinanzierung ebenso wie die
Kreditmarktfinanzierung als eine Verschuldungstransaktion, als die Aufnahme
von ,Kredit“ durch die Finanzbehorde (als Schuldnerin) bei der Notenbank (als
Gliubigerin). Die duflere Form tiuscht indessen, denn diese ,Kreditaufnahme*
stellt — solange die Mittel nicht verausgabt werden (s.u.) — lediglich eine interne
Transaktion innerhalb des staatlichen Sektors dar. Am klarsten wird dies, wenn
der Bund als zentrale Gebietskdrperschaft bei der Notenbank ,Kredit“ aufnimmt.
Der Bund ist ,,Schuldner® dieses ,Kredits“, aber er ist zugleich auch ,,Gldubiger®,
denn die Notenbank ist eine — wenn auch aus guten Griinden organisatorisch ver-
selbstindigte — Bundesbehorde; de facto liegt also fiir den Bund eine ,, Verschul-
dung an sich selbst“ vor, die dessen konsolidierte Vermégensbilanz iiberhaupt nicht
beriihrt. Erst wenn der Bund die ihm von der Notenbank eingeriumten Mittel
verausgabt, entsteht fiir ihn eine Passivposition — aber nicht gegeniiber der Noten-
bank, sondern gegeniiber dem privaten Sektor, der das Notenbankgeld als Zah-
lungsmittel akzeptiert. Allenfalls hier, im Verhiltnis zwischen privatem und
offentlichem Sektor, besteht im Falle der Geldschdpfungsfinanzierung eine Ana-
logie zu einer Kredittransaktion: Die Notenbanktitel (Noten oder Guthaben bei
den Zentralbanken), die in private Kassen wandern, lassen sich in gewisser Hin-
sicht als ,,Schuldtitel gegeniiber dem Staat mit Laufzeit Null“ auffassen®.

Auch ein etwaiges Versprechen des Bundes, ,Zins“zahlungen an die Notenbank
zu leisten, darf nicht iiber den grundlegenden Unterschied zwischen der Aufnahme
von Zentralbank ,kredit® und der Kreditmarktfinanzierung hinwegtiduschen: Mate-
riell liegt keine Zinsverbindlichkeit vor, denn der Gegenwert der gezahlten Zinsen
geht in die Gewinnrechnung der Notenbank ein und kommt im Ergebnis {iber einen
vergroflerten Notenbankgewinn bzw. verringerten Notenbankverlust dem Bun-
desvermdgen zugute.

Die Méglichkeit der Defizitfinanzierung durch neugeschaffenes Geld berubt so-
mit 6konomisch nicht auf einer Kreditgewdhrung im Sinne der Uberlassung von
Geldkapital, sondern allein auf der staatlichen Geldschépfungsmacht. Wegen der
mit dieser Form staatlicher Geldschépfungsfinanzierung verbundenen inflationiren
Versuchungen ist die , Defizitfinanzierung durch die Notenpresse® allerdings in den
meisten Lindern durch gesetzliche Vorkehrungen streng begrenzt. So gibt es in der
Bundesrepublik Deutschland neben dem Fall der Auflésung von Konjunkturaus-
gleichsriicklagen bei einer kontraktiven Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts lediglich die Méglichkeit der Aufnahme von Kassenverstirkungs,kredi-
ten® innerhalb bestimmter Hochstgrenzen.

Natiirlich kann andererseits auch die Kreditmarktfinanzierung mit Geldmengen-
effekten verbunden sein; diese Effekte sind sogar von grundlegender Bedeutung
fiir deren konjunkturelle Wirksamkeit (darauf wird noch genauer einzugehen sein:
siche Abschnitt B, insbesondere § 2). Die Verschiedenheit liegt darin, dafl im Falle

8 Siehe hierzu auch O. GANDENBERGER: Ziele und Strategien der staatlichen Schuldenpolitik, in:
FA, N.F. Bd. XXXVI, 1977/78, S. 167.
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