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vermittlern Wert legen oder darauf an-
gewiesen sind und eine Beeintrachti-
gung der Uber diese zustande kom-
menden Geschéafte vermeiden wollen,
die MaBnahmen treffen, die auch kiinf-
tig ein reibungsloses Zusammenwir-
ken erméglichen. Eine eigene Schufa-
Auskunft der Kreditvermittler ist hierzu
nicht notwendig.

Selbst wenn Banken, die mit Kreditver-
mittlern zusammenarbeiten, durch die
Verweigerung von Schufa-Auskinften
an Kreditvermittler benachteiligt wir-
den, reichen diese Nachteile nach Auf-
fassung des Kartellamtes nicht aus,
um eine Benachteiligung ihrer Wettbe-
werbsmdglichkeiten in einer fir den
Wettbewerb auf dem Markt erhebli-
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chen Weise (im Sinne von § 22 Abs. 4
Satz 2 Nr. 1 GWB) festzustellen. Die
Teilzahlungsbanken werden auch
nicht unbillig behindert (§ 26 Abs. 2
Satz 1 GWB).

Aufgrund dieser Uberlegungen kommt
die 1. BeschluBabteilung zu dem Er-
gebnis, daB die Schufa mit ihrer Wei-
gerung, kiinftig keine Schufa-Auskunf-
te mehr an Kreditvermittler (ohne
Zweigstellenfunktion) zu erteilen, die
Wettbewerbsmdglichkeiten  anderer
Unternehmen nicht ohne sachlich ge-
rechtfertigten Grund beeintrachtigt.
Die Kreditvermittier und die mit ihnen
zusammenarbeitenden Kreditinstitute
haben, auch wenn die Kreditvermittler
nicht selbst Schufa-Auskinfte einho-

len kénnen, ausreichende Méglichkei-
ten wettbewerblicher Betatigung.

Diesen Entscheidungsgrinden ist
nichts mehr hinzuzufiigen. Sie kénnen
unter wettbewerbspolitischen Ge-
sichtspunkten — vor allem auch im In-
teresse des Verbraucherschutzes —
nur begriBt werden. Nach dieser kla-
ren Entscheidung des Bundeskartell-
amtes mit den Gberzeugenden wettbe-
werbsrechtlichen Begriindungen ist zu
hoffen, daB auch der politische Druck
auf die Schufa, weiterhin Kreditver-
mittler als AnschluBfirmen aufzuneh-
men, aufhdért und die Entscheidung
des Bundeskartellamtes respektiert
wird.

Zur Anleihepolitik der Europaischen

Gemeinschaften

Was sie leistet und was sie leisten kdnnte

Holger Benke

Im Heft 11/81 verétfentlichte die »Spar-
kasse« einen Artikel iiber die Anleihe-
und Darlehnspolitik der EG.! Der Arti-
kel informiert iiber die bisherigen Akti-
vitdten, die Formen der Berichterstat-
tung und die Darlegung der einzelnen
Transaktionen in den Haushaltspldnen
der EG. In seinem Resiimee konzediert
der Verfasser der bisherigen Anleihe-
politik zwar Erfolge, bemingelt aber
die Zeitverzégerungen und Widerstéan-
de einzelner Mitgliedslénder. Auch sei
es zu bedauern, daB sich die Mitglieds-
lander zwar in den R6mischen Vertra-
gen fiir mehr Konvergenz und einen
Abbau des regionalen Wirtschaftsge-
filles zwischen den Mitgliedslandern
ausgesprochen hétten, diese Ziele
aber bisher nur unzureichend in den
Dienst der Anleihepolitik gestellt wor-
den seien. An dieser Stelle kniipft der
vorliegende Artikel an. Er analysiert
die Ziele der Europdischen Gemein-
schaften und geht der Frage nach, in
welcher Weise eine verstarkte Anleihe-
tédtigkeit bzw. Kreditfinanzierung der

Dipl.-Okonom Holger Benke ist Mitarbei-
ter in der Volkswirtschaftlichen Abtei-
lung der Norddeutschen Landesbank
Girozentrale Hannover.

Gemeinschaften zur Realisierung die-
ser Ziele beitragen kénnte. Das Thema
erhélt eine besondere Aktualitat durch
die jiingste Initiative der Bundesregie-
rung (»Entwurf einer Europdischen Ak-
te«), deren Ziel es ist, die Européische
Integration voranzutreiben. Die Aus-
flihrungen orientieren sich nicht im-
mer streng an den derzeitigen Gege-
benheiten in der EG. Geht man jedoch
von der Annahme aus, daB die Ldnder
der EG in den kommenden Jahren so-
wohl in wirtschaftlicher als auch in po-
litischer Hinsicht immer enger zusam-
menwachsen, so kann schon morgen
Realitéit sein, was heute noch als Uto-
pie erscheint.

Mogliche Ziele einer
EG-Schuldenpolitik

In den vergangenen Jahren wurden der
Europaischen Gemeinschaft in zuneh-
mendem MaBe Aufgaben Ubertragen,
die bisher den nationalen Regierungen
vorbehalten waren. Parallel dazu er-
hdhte sich das Volumen der EG-Haus-
halte. Dieser Trend durfte sich auch in
den kommenden Jahren fortsetzen.
Dabei wird es immer schwieriger wer-
den, der Gemeinschaft zu Lasten der

Mitgliedslander zusétzliche regulére
Einnahmequellen zu erschlieBen. Es
stellt sich daher die Frage, ob und ggf.
in welchem Umfang die Europé&ische
Gemeinschaft auf das Mittel der Kre-
ditfinanzierung zurtickgreifen kénn-
te, um ihre wachsenden Aufgaben zu
erfillen.

Kreditaufnahme auch zur
Haushaltsfinanzierung?

Die Europdische Gemeinschaft war
bisher lediglich als Kreditvermittler
tatig. Sie hat im Namen ihrer Teilorga-
nisationen, der Europdischen Atomge-
meinschaft (EAG), der Europaischen
Gemeinschaft fur Kohle und Stahl
(EGKS), der Européaischen Wirtschafts-
gemeinschaft (EWG), der Européi-
schen Investitionsbank (EIB) und im
Rahmen von Sonderfazilitaten Anlei-
hen begeben und den Erlds an ver-
schiedene Kreditnehmer (i. e. L. Unter-
nehmen) weitergeleitet. Diese Art der
Kreditfinanzierung war dem Entwick-
lungsstand der Gemeinschaft ange-
messen und insgesamt erfolgreich.
Bei fortschreitender politischer und
wirtschaftlicher Integration durfte es

1 Vgl. Pfisterer, Hans: Zur Anleihe und
Darlehnspolitik der EG, a.a.O.
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jedoch nur eine Frage der Zeit sein, bis
die EG auch Kredite zum Ausgleich ih-
rer Haushalte aufnimmt und damit ihre
Finanzhoheit erweitert. Bevor es je-
doch dazu kommt, mussen die Ziele
und Wirkungen einer verstarkten Kre-
ditfinanzierung der EG analysiert wer-
den.

Eine Europdische Schuldenpolitik hat
sich an den Zielen der EG-Vertrage zu
orientieren. Diese gehen aus den Grun-
dungsvertréagen der Teilorganisationen
hervor. Die Aufgabe der EAG besteht
it. Art. 1 und 2 EAG-Vertrag u. a. darin,
Forschung und Investitionen im Be-
reich der Kernenergie zu férdern und
zu koordinieren, einen gemeinsamen
Markt fur Ausrastungen, Investitionen
und Fachkrafte auf diesem Gebiet zu
schaffen und, so einen Beitrag zur He-
bung der Lebenshaltung in den Mit-
gliedslandern zu leisten. Der Zweck
des Vertrages Uber die EGKS ist die
Schaffung eines gemeinsamen Mark-
tes fur Kohle uns Stahl (Art. 1 EGKS-
Vertrag). Aufgabe der Gemeinschaft
ist es nach Art. 2 des Vertrages,
». .. zur Ausweitung der Wirtschaft, zur
Steigerung der Beschaftigung und zur
Hebung der Lebenshaltung in den Mit-
gliedstaaten beizutragen.« Nach Art.
2 des EWG-Vertrages ist es »Aufgabe
der Gemeinschaft. . ., durch die Errich-
tung eines gemeinsamen Marktes und
die schrittweise Anndherung der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedsstaaten ei-
ne harmonische Entwickiung des Wirt-
schaftslebens innerhalb der Gemein-
schaft, eine bestdndige und ausgewo-
gene Wirtschaftsausweitung, eine gro-
Bere Stabilitat, eine beschleunigte He-
bung der Lebenshaltung und engere
Beziehung zwischen den Staaten zu
fordern . . .«

Das wichtigste Ziel der Europaischen
Gemeinschaften kann darin gesehen
werden, einen Beitrag zur Herstellung
engerer Beziehungen zwischen den be-
teiligten Staaten zu leisten (Integra-
tionsziel). Um dies zu erreichen, wur-
den den Teilorganisationen bestimm-
te, relativ eng umschriebene Einzelzie-
le gesetzt. Dazu gehdrt z. B. die Férde-
rung von Forschungen und Investitio-
nen im Bereich der Kernenergie.

Fiskalische Ziele und Verteilungsziele

Eine erste Aufgabe der Kreditfinanzie-
rung kann darin gesehen werden, der
Gemeinschaft zusétzliche Mittel zu
gunstigen Konditionen zur Verfigung
zu stellen (Fiskalisches Ziel), um die
Verwirklichung dieser Ziele mdglichst
schnell und umfassend zu ermdégli-
chen. AuBerdem finden sich in den Ver-
tragen die vier Grundziele der Wirt-
schaftspolitik (Preisniveaustabilitat,

Vollbeschaftigung, Wirtschaftswachs-
tum, auBenwirtschaftliches Gleichge-
wicht).

Die allgemein anerkannte Zielsetzung
der offentlichen Finanzwirtschaft, zu
einer Korrektur der personellen Ein-
kommens- und Vermdgensverteilung
beizutragen, wird in den Vertrdgen
nicht ausdrucklich erwahnt. In der Préa-
ambel des EWG-Vertrages findet sich
lediglich ein kurzer Hinweis darauf,
daB die Mitgliedslander bestrebt sei-
en, einen Ausgleich regionaler Dispari-
taten zu erreichen. Es dirfte aber dem
Geist der Vertrage entsprechen, die
Schuldenpolitik auch in den Dienst
des Verteilungszieles zu stellen.

Die Ansiediung dieser Ziele auf der
Ebene der EG 14Bt sich nicht nur aus
den Zielen der EG-Vertrage und den all-
gemein anerkannten Zielsetzungen der
6ffentlichen Finanzwirtschaft rechtfer-
tigen, sondern auch aus der 6konomi-
schen Theorie des Féderalismus.2
Danach hat die oberste Gebietskbrper-
schaft eines foderativen Staates ins-
besondere solche Aufgaben wahrzu-
nehmen, bei denen hohe externe Effek-
te oder »Economies of Scale« auftre-
ten oder wenn es um die Realisierung
Ubergeordneter Ziele wie die Herstel-
lung eines Gleichgewichts zwischen
den Regionen geht. Durch hohe exter-
ne Effekte sind insbesondere die Kon-
junktur- und Wachstumspolitik ge-
kennzeichnet. »Economies of Scale«
kdnnen sich auf der Ebene der EG vor
allem in besseren Mdéglichkeiten der
Kapitalbeschaffung und geringeren
Zinskosten niederschlagen (Fiskali-
sches Ziel), und als Ubergeordnete Auf-
gaben der EG kdnnen das Verteilungs-
und Integrationsziel angesehen wer-
den.

Kreditaufnahme als
Einnahmealternative

Jedes groBe Unternehmen und jeder
Staat finanziert bestimmte Teile seiner
Ausgaben durch Kreditaufnahme. Das
ist solange unbedenklich, wie investi-
ve Ausgaben getéatigt werden und die
in den folgenden Jahren zu erwarten-
den Ertrage die Geldbeschaffungsko-
sten Ubersteigen. In der Bundesrepu-
blik wird die jahrliche Neuverschul-
dung durch Art. 115 Grundgesetz auf
die Hohe der 6ffentlichen Investitionen
begrenzt. Betrachtet man die Ausga-
benstruktur der Européischen Gemein-
schaften, so finden sich auch hier in
betrdchtlichem Umfang investive
Ausgaben, die durch Kreditaufnahme
finanziert werden kénnten. Die Kredit-
finanzierung héatte daruber hinaus den
Vorteil, daB Steuer- bzw. Beitragswi-
derstdnde in den einzelnen L&ndern

umgangen werden kénnten und die Eu-
ropéische Integration durch einen er-
héhten finanziellen Spielraum der Ge-
meinschaften schneller vorangetrie-
ben wiirde. Es sollten allerdings gewis-
se institutionelle Vorkehrungen getrof-
fen werden, die einen allzu groBzugi-
gen Ruckgriff auf die Kreditfinanzie-
rung verhindern.

Temporire Lastenverschiebung

In der politischen und finanzwissen-
schaftlichen Diskussion werden eine
Reihe von Rechtfertigungen fur die
Kreditfinanzierung diskutiert. Ein Ar-
gument, das auch auf die Européi-
schen Gemeinschaften anwendbar ist,
beinhaltet die sog. »Intertemporére
Lastverschiebung«. Tatigt ein Staat in
groBem Umfang investive Ausgaben,
deren Nutzen der Bevdlkerung erst in
den kommenden Jahren oder Jahr-
zehnten zugute kommen wird (z. B.
StraBen- und Briuckenbau, Untergrund-
bahnen usw.), so wére es ungerecht,
dem Steuerzahler schon heute die vol-
le Last der Investitionsausgaben auf-
zubiirden. Nach dem Musgrave’schen
»Pay-as-you-use-Prinzip« sollten die
Steuerzahler nach und nach in dem
MaBe belastet werden, in dem sie in
den GenuB der dffentlichen Leistun-
gen kommen. Dies laBt sich durch eine
langfristige Kreditfinanzierung errei-
chen.? Ubertragt man diesen Gedan-
ken auf die Européischen Gemein-
schaften, so kommen vor allem die
Ausgaben im Bereich der Regional-,
Energie- und Forschungspolitik sowie
die finanziellen Belastungen, die der
Gemeinschaft beim Beitritt neuer Mit-
gliedslander entstehen, fur eine Kredit-
finanzierung in Betracht.

Kostenminimierung

Zum Fiskalischen Ziel gehort es
schlieBlich, die Kosten der Kreditfinan-
zierung so gering wie mdéglich zu hal-
ten. Eine direkte Kreditfinanzierung
der EG wére sinnvoll, wenn die Ge-

2 Vgl. Forte, Francesco: Grundsatze der
Zuordnung  offentlicher dkonomischer
Funktionen im Rahmen von Gebietskdrper-
schaften, in: Bericht der Sachverstandigen-
gruppe zur Untersuchung der Rolle der 6f-
fentlichen Finanzen bei der Européischen
Integration, herausgegeben von der Kom-
mission der Européischen Gemeinschaf-
ten, Band 2, Brissel 1977, S. 333 ff.

3 Vgl. dazu allerdings die kritische Dis-
kussion dieser Theorie in: Gandenberger,
Otto: Intertemporale Verteilungswirkungen
der Staatsverschuldung, in: Haller, H. und
Albers, W.: Probleme der Staatsverschul-
dung, Schriften des Vereins fur Socialpoli-
tik, N. F,, Bd. 61, Berlin 1972, S. 189 ff.
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meinschaft zu glinstigeren Konditio-
nen Kapital aufnehmen kénnte als die
einzelnen Mitgliedslander. Sind die
Mitgliedslander bereit, der EG nach
und nach weitere regulédre Einnahme-
quellen zu erschlieBen und die Haf-
tungsfrage eindeutig zu regeln, so
durfte die EG gunstigere Konditionen
am Markt durchsetzen als die meisten
Mitgliedslander. In diesem Zusammen-
hang sei auf das hohe Ansehen von
EGKS und EIB an den internationalen
Kapitalmarkten hingewiesen.

Eine konsequente Politik der Kosten-
minimierung muBte sich auch auf die
verschiedenen Anleihewdhrungen
erstrecken. LaBt man zundchst das
Wechselkursproblem auBer acht, so
hatte die EG jeweils solche Wahrun-
gen zu bevorzugen, in denen sie sich
zu den niedrigsten Zinssatzen ver-
schulden kann. Dabei wéren allerdings
die konjunkturellen Wirkungen der Kre-
ditaufnahme in den jeweiligen Landern
zu beachten.

Schwieriger wird das Problem der Ko-
stenminimierung, wenn man mégliche
Wechselkursverdnderungen  beruck-
sichtigt. Verschuldet sich die EG in
»schwachen« Wahrungen, so wird sie
wegen des Wechselkursrisikos fur die
Glaubiger relativ hohe Zinsséatze bie-
ten mussen. Daflr besteht aber die
Chance auf Wechselkursgewinne,
wenn die betreffenden Wéhrungen in
Relation zu den Wé&hrungen, in denen
die EG hauptsachlich ihre Einnahmen
erzielt, abwerten. Sieht man die Euro-
paische Wahrungseinheit als Refe-
renzmaBstab an, so hatte die EG nach
der Abwertung der Anleihewahrungen
in Relation zur Européischen Wah-
rungseinheit geringere Zins- und Til-
gungsleistungen zu erbringen als zu-
vor. Bei Anleihen in »harten« W&hrun-
gen liegen die Verhaltnisse genau um-
gekehrt: Den im Moment relativ niedri-
gen Zinssatzen steht das Risiko von
Wechselkursverlusten gegenuber.
Auch bei der Wahl der Anleihew&hrun-
gen sind allerdings die konjunkturellen
bzw. auBenwirtschaftlichen Effekte
der Anleihetransaktionen fur die jewei-
ligen Lander zu bertcksichtigen.

Das Wechselkursrisiko 1aBt sich durch
die Begebung von Anleihen auf Euro-
paische Wahrungseinheiten begren-
zen, da sich im Wa&hrungskorb der
Wahrungseinheit sowohl »aufwer-
tungsverdachtige« als auch »abwer-
tungsverdachtige« Wahrungen befin-
den. Einschrankend ist allerdings zu
sagen, daB sich die »synthetischen An-
leihew&hrungen« wegen ihrer (schein-
bar) komplizierten Ausstattung beim
Anleger keiner groBen Beliebtheit er-
freuen und sie deshalb nach einer an-
fanglichen Aufschwungphase wieder

fast vollig vom Kapitalmarkt ver-
schwunden sind. Es kommt hinzu, daB
viele der besonders wichtigen institu-
tionellen Anleger durch gesetzliche
Bestimmungen verpflichtet sind, ganz
oder Uberwiegend in nationaler Wéh-
rung zu investieren. Es wirde sich da-
her empfehlen, zur Vermeidung gréBRe-
rer Wechselkursverluste eine Politik
der Diversifizierung zu betreiben und
damit auf die kurzfristige Kostenmini-
mierung zu verzichten.

Kredite fur eine
»gesamteuropaische
Stabilitatspolitik«?

Im folgenden wird versucht, einige
Aspekte einer »gesamteuropaischen
Stabilitétspolitik« aufzuzeigen. Dazu
missen gewisse Grundannahmen
Uber das wirtschaftliche Umfeld in der
EG getroffen werden. Von wesentli-
cher Bedeutung sind das jeweilige
Wechselkurssystem und die konjunk-
turelle Lage in den einzelnen Mit-
gliedslandern. Die Uberlegungen orien-
tieren sich an zwei Szenarien mit un-
terschiedlichen Ausgangsvorausset-
zungen. Das erste Szenario unterstellt
feste Wechselkurse und annéhernd
gleichlaufende Konjunkturzyklen in-
nerhalb der Gemeinschaft; es beruht
also auf der Annahme, daB sich das
Europdische Wahrungssystem als
Uberlebensféhig erweist und allméah-
lich zu einem Gleichlauf der Konjunk-
turzyklen in den Mitgliedslandern
fuhrt. Das zweite Szenario betrifft den
Fall eines Scheiterns des EWS und
geht von flexiblen Wechselkursen und
asynchronen Konjunkturzyklen in den
Mitgliedslandern aus.

AuBerdem werden folgende Annahmen
getroffen: Bei festen Wechselkursen
existieren keine Bandbreiten, so daB
die Zentralbanken nétigenfalls einen
Marktausgleich durch Interventionen
am Devisenmarkt herbeifihren mis-
sen. Im tbrigen verhalten sich die Zen-
tralbanken der Mitgliedslander passiv.
In beiden Szenarien wird unterstellt,
daB gegentber Drittlandern flexible
Wechselkurse gelten. Fremdwah-
rungsanleihen der EG werden in US-
Dollar aufgelegt und ausschlieBlich
von Gebietsfremden gezeichnet, Anlei-
hen Gber heimische Wahrungen wer-
den dagegen nur von Inldndern ge-
zeichnet. Tatigt die EG die Ausgaben
zur Konjunkturbelebung in einzelnen
Mitgliedslandern, so soll dies nur in
der jeweiligen Landeswédhrung mog-
lich sein. Die EG muB ihre Devisenge-
schafte uber den freien Devisenmarkt
abwickeln.

Rezessionsbekdampfung und
Nachfragedampfung

Im ersten Szenario wird zunachst vom
Fall der Rezessionsbekdmpfung
ausgegangen. Die EG verschuldet sich
im Ausland in US-Dollar, um zusétzli-
che Ausgaben zur Konjunkturbelebung
finanzieren zu kénnen. Aus dem Trans-
fer des Anleiheerldses ergibt sich ein
tendenzieller Aufwertungseffekt far
die EG-Wahrungen und ein Abwer-
tungseffekt fir den US-Dollar. (Die bei
einer Anleihebegebung in US-Dollar
auftretenden Zinseffekte im Ausland
und deren Ruckwirkungen auf die EG
werden hier vernachlassigt.) Dadurch
kann sich die Exportkonjunktur der Ge-
meinschaft tendenziell verschlechtern,
sofern Exportgeschafte auf Dollar-Ba-
sis abgewickelt werden. Zuséatzliche
Ausgaben der EG kénnen nun jedoch
zu einer Konjunkturbelebung beitra-
gen. Der »Nettoeffekt« dieser MaBnah-
men erscheint ungewiB, er ist u. a. von
den AuBenhandelselastizitaten und
dem Ausgabenmultiplikator der EG ab-
hangig.

Bei einer Anleihebegebung innerhalb
der EG dirfte es gleichgultig sein, ob
die Anleihen in allen Landern oder se-
lektiv in einzelnen Landern aufgelegt
werden, oder welche Zentralbanken
der EG Kredite zur Verfigung stellen.
Bei festen Wechselkursen und hochin-
tegrierten Kapitalmarkten sorgen die
Marktkrafte und ggf. Interventionen
der Notenbanken dafir, daB sich Zins-
und Liquiditatseffekte anndhernd
gleichmaBig auf alle Lander verteilen.
Eine Kreditaufnahme bei den Noten-
banken der Mitgliedslander (direkt
oder indirekt durch den Ankauf von Ka-
pitalmarktpapieren der EG) wirde we-
gen der damit verbundenen Erhéhung
der Bankenliquiditdt gut in die kon-
junkturelle Landschaft passen. Im Fal-
le der Hochkonjunktur wére es die Auf-
gabe der Schuldenpolitik, zu einer
Nachfragedampfung beizutragen.
Mit Hilfe der auBeren Verschuldung
und der anschlieBenden Transferie-
rung des Anleiheerldses wire es mog-
lich, tendenziell eine Aufwertung der
EG-Wahrungen herbeizufihren, um die
Exporte zu erschweren und somit die
Gesamtnachfrage zu drosseln. Bei ei-
ner Stillegung des Anleiheerldses im
Zentralbankensystem wirde sich die
Bankenliquiditdt verringern, worauf
die Kreditinstitute mit einem Abbau
der darauf aufbauenden Kreditpyrami-
de reagieren muBten.

Die innere Verschuldung hétte in der
Hochkonjunktur vor allem den Zweck,
Kaufkraft und Liquiditat abzuschépfen
und in konjunkturpolitisch unbedenkli-
che Kanéle zu leiten. Dadurch wird die
Restriktionspolitik der Zentralbanken
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unterstiitzt. Der gleiche Effekt |aBt
sich auch durch die Tilgung von Noten-
bankkrediten erreichen, sofern die Til-
gungsmittel zuvor im Bankensystem
gehalten worden sind, die Banken also
Zentralbankgeld verlieren.

Fragwiirdige Effekte bei flexiblen
Wechselkursen und asynchroner
Konjunktur

Im zweiten Szenario (flexible Wechsel-
kurse — asynchrone Konjunkturzy-
klen) sei es das Ziel der Schuldenpoli-
tik, zu einer Konjunkturbelebung in
den Rezessionsldndern beizutragen
und inflationdren Entwicklungen in
den Boomléndern entgegenzuwirken.

Werden Kredite im Ausland aufgenom-
men, um zusétzliche Ausgaben in den
Rezessionslédndern zu finanzieren, so
ist ein Transfer des Anleiheerldses in
die betreffenden Wahrungen erforder-
lich. Daraus resultiert tendenziell ein
Aufwertungseffekt, der — anders als
im Falle fester Wechselkurse inner-
halb der Gemeinschaft — nur die Re-
zessionslander trifft und deren interna-
tionale Wettbewerbsposition ver-
schlechtern kann. Die Position der voll-
beschéftigten Lander kann sich dage-
gen noch verbessern, wenn es ihnen
gelingt, in die den anderen Landern
verlorengegangenen Exportmarkte ein-
zudringen. Die Schuldenaufnahme
wilrde demzufolge tendenziell in den
Rezessionsldndern die Arbeitslosig-
keit und in den Boomlandern die Infla-
tionsrate erhéhen. Die Mittelverausga-
bung kdnnte den restriktiven Effekten
in den Rezessionsldndern entgegen-
wirken, wobei der »Nettoeffekt« wie-
derum ungewibB ist.

Mit Hilfe der inneren Verschuldung
kénnte versucht werden, Kaufkraft und
Liquiditdt in den Boomlandern abzu-
schopfen, um damit zusatzliche Aus-
gaben in den Rezessionslandern zu fi-
nanzieren. Sofern es gelingt, in den
Boomlandern Mittel aufzunehmen,
muBte der Anleiheerlds in die Wahrun-
gen der Rezessionslander transferiert
werden, was tendenziell zu einem uner-
winschten Abwertungseffekt fur die
Wahrungen der Boomlander und ei-
nem Aufwertungseffekt fur die Wah-
rungen der Rezessionslander fuhrt. Li-
quiditdtsmaBig wére der gesamte Vor-
gang neutral, denn ohne Interventio-
nen der Notenbanken bleibt der Liqui-
ditdtssaldo ceteris paribus in allen
Landern unverandert. Insgesamt durf-
te die Transaktion folglich in den
Boomlandern prozyklische Effekte ha-
ben. In den Rezessionsldndern kénnen
zusatzliche Ausgaben der EG expansiv
wirken und die restriktiven Wirkungen
der Aufwertung kompensieren. Per Sal-

do durften daraus nur geringe oder gar
keine expansiven AnstdBe resultieren.

Die Uberlegungen haben deutlich ge-
macht, daB der Erfolg stabilitatspoliti-
scher MaBnahmen auf der Ebene der
EG entscheidend vom jeweiligen
Wechselkurssystem und dem Grad der
Konvergenz in der 6konomischen Ent-
wicklung der Mitgliedslander abhan-
gig ist. Der Versuch, bei flexiblen
Wechselkursen durch globale schul-
denpolitische MaBnahmen zum Aus-
gleich asynchroner Konjunkturzyklen
beizutragen, ist offenbar wenig erfolg-
versprechend. Deshalb sollte die Kon-
junkturpolitik in dieser Situation der
nationalen Ebene vorbehalten bleiben.
Anders verhdlt es sich bei festen
Wechselkursen und zumindest anna-
hernd gleichlaufenden Konjunkturzy-
klen. Hier kdnnte die EG die Bemhun-
gen der nationalen Regierungen unter-
stitzen und in einer fernen Zukunft
vielleicht ersetzen.

Schuldenpolitik als
Wachstumspolitik . . .

Als wichtige Determinanten des Wirt-
schaftswachstums geiten der Einsatz
von Arbeit und Kapital, der technische
Fortschritt sowie die regionale und
sektorale Verteilung der Produktivkraf-
te in einer Volkswirtschaft. An diesen
Faktoren sollten finanzpolitische MaB-
nahmen zur Steigerung des Wirt-
schaftswachstums ansetzen, wobei
die Auswahl geeigneter MaRnahmen in
erster Linie ein Problem der Ausgaben-
und Steuerpolitik ist. Der Beitrag der
Verschuldung besteht vor allem darin,
zusatzliche Mittel zur Finanzierung
dieser Ausgaben oder Mindereinnah-
men zur Verfigung zu stellen (Fiskali-
sches Ziel). Im Rahmen der Européi-
schen Gemeinschaften ist vor allem an
Ausgaben im Bereich von Forschung
und Entwicklung oder im Infrastruktur-
bereich zu denken. Dies wurde bereits
durch die sog. »Ortoli-Fazilitat« ver-
wirklicht.

... und im Dienste von
Verteilungszielen

Wenn von den Verteilungswirkungen
der 6ffentlichen Verschuldung die Re-
de ist, wird in der Regel der sog.
Transferansatz diskutiert. Nach die-
ser Theorie tragt die Staatsverschul-
dung zu einer Verschéarfung der unglei-
chen Einkommensverteilung bei.4

4 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundeswirtschaftsministerium, Kriterien
und Konsequenzen der Staatsverschul-
dung (gekirzte Fassung), in: Recktenwald,
H. C., Herausgeber, Finanzpolitik, K&ln-
Berlin 1969, S. 427, 431.
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Wenngleich die Theorie sehr umstrit-
ten ist, durfte es doch interessant sein,
ihre Aussagen auf die EG-Verschul-
dung zu Ubertragen. Das Verteilungs-
argument ist hier namlich in zweifa-
cher Hinsicht von Bedeutung, und
zwar einerseits im Sinne der dem
Transferansatz zugrunde liegenden
personellen Einkommensverteilung
und andererseits im Sinne eines Ein-
kommenstransfers zwischen den »ar-
men« und »reichen« Mitgliedslandern.

Verscharfung der Ungleichheit?

Mit dem Transferansatz kdnnte nun
wie folgt argumentiert werden: Die An-
leihen der EG durften hauptséchlich
von den Beziehern hdherer Einkommen
bzw. von Untetnehmen oder Kreditin-
stituten, die sich Uberwiegend in ihrem
Besitz befinden, gezeichnet werden.
Dartber hinaus dirfte eine Konzentra-
tion des Anleihebesitzes in den »rei-
chen« Landern mit hoher Sparquote
eintreten. Die den Zeichnern zuflieBen-
den Zinsen werden Uber ein regressi-
ves Einnahmesystem (z. B. Mehrwert-
steueranteile) aufgebracht, das die Be-
zieher niedriger Einkommen und die
»armen Lander« besonders stark bela-
stet. Die EG-Verschuldung tragt folg-
lich zu einer Verscharfung der Un-
gleichheit in der Einkommens- und
Vermdgensverteilung sowohl in perso-
neller Hinsicht als auch in bezug auf
die Mitgliedslander bei und wirkt somit
desintegrierend.

Es ist an dieser Stelle nicht mdglich,
die Theorie eingehend zu kommentie-
ren und abschlieBend zu beurteilen. Es
soll jedoch an den Haupteinwand ge-
gen den Transferansatz erinnert wer-
den: »Die Staatsgldubiger erhalten
nicht etwa deshalb ein Zinseinkom-
men, ’weil’ die Zinssteuerzahler zu
Zahlungen herangezogen werden, son-
dern weil sie in der Ausgangsperiode
oder in einer der vorangegangenen Pe-
rioden Vermodgen gebildet haben.«5

Wenngleich aus dem Transferansatz
heraus keine Forderung nach einer
gleichmaBigen oder gar regressiven
Anleihebesitzverteilung hergeleitet
werden kann, sollte die EG doch die
Gelegenheit zu einer »verteilungs-
freundlichen« Ausgestaltung ihrer An-
leiheoperationen nutzen. Sie kénnte
z. B. Anleihen mit Sonderausstat-
tung (z. B. Zins- oder Steuervorteile, In-
dexkiauseln, vorzeitiges Glaubigerkln-
digungsrecht) an die Bezieher niedri-
ger Einkommen abgeben und damit zu-
mindest tendenziell zu einer Korrektur
der Einkommensverteilung beitragen.
Damit wéare zugleich dem Integrations-
ziel gedient, denn die EG konnte so ei-

nen direkten Kontakt zu einzelnen Bur-
gern Europas herstellen und ihre Pra-
senz und Aktivitat demonstrieren. Au-
Berdem koénnte sie versuchen, die
Zeichner durch die Emission zweckge-
bundener Anleihen fur die Ziele der EG
zu-gewinnen oder ihnen doch zumin-
dest diese Ziele ndherzubringen.

Grenzen einer
Kreditfinanzierung
der EG

Eine verstarkte Kreditfinanzierung der
EG wirde wie jede 6ffentliche Kreditfi-
nanzierung an 6konomische, psycho-
logische und politische Grenzen sto-
Ben.6 Deshalb sollen an dieser Stelle
nur die »EG-spezifischen« Aspekte be-
handelt werden. Hier sind vor aliem der
rechtliche Rahmen und das Problem
der Bereitstellung adaquater Garan-
tien zu nennen.

Der rechtliche Rahmen

Die Gemeinschaftsvertrage sehen das
Instrument der Anleihe in den Art. 130
EWG-Vertrag, 49 und 51 EGKS-Vertrag
und 172 Abs. 4 EAG-Vertrag vor. Da-
nach sind die EIB, die EGKS und die
EAG berechtigt, zur Finanzierung ihrer
Tatigkeiten Anleihen an den Kapital-
markten aufzulegen. Fur die EWG fin-
det sich keine entsprechende Rege-
lung. Art. 236 EWG-Vertrag bestimmt
jedoch: »Erscheint ein Tatigwerden der
Gemeinschaft erforderlich, um im Rah-
men des gemeinsamen Markies eines
ihrer Ziele zu verwirklichen, und sind in
diesem Vertrag die hierfar erforderli-
chen Befugnisse nicht vorgesehen, so
erlaBt der Rat einstimmig auf Vor-
schlag der Kommission und nach An-
hérung der Versammlung die geeigne-
ten Vorschriften.« Diese Regelung 1aBt
einen relativ weiten Interpretations-
spielraum, dessen Ausflllung letztlich
der politischen Entscheidung der Mit-
gliedslander obliegt. Die Grindungs-
vertrdge dorften einem Ausbau der
Kreditfinanzierung kaum im Wege ste-
hen.

Uberzeugende Haftungsregelungen
notwendig

Das Problem der Bereitstellung ad-
aquater Garantien stellt sich vor allem
bei den Gemeinschaftsanleihen, den
Anleihen der EAG und den Anleihen
zur Investitionsforderung. Im Falle der
EIB bieten das Kapital und die Ruckla-
gen der Bank sowie die Bonit&t ihres
Portefeuilles ausreichende Sicherhei-

ten. Die EGKS verfuigt Uber eigene Ein-
nahmen, einen Garantiefonds und wei-
tere Reserven.

Bei den Ubrigen Anleihen soll der Ge-
meinschaftshaushalt als Garantie
dienen. Diese Garantie hat sich jedoch
in der Vergangenheit als unzureichend
erwiesen, da die Einnahmen der Ge-
meinschaft weitgehend zweckgebun-
den sind und die Gemeinschaft Uber
kein  Steuerfindungsrecht verfugt.
Folglich kann sich die Gemeinschaft
nur mit Zustimmung der nationalen
Parlamente zusatzliche Einnahme-
quellen erschlieBen. Dies war auch der
Grund dafir, daB die erste Gemein-
schaftsanleihe der EG nur mit Hilfe ei-
ner Garantie der Mitgliedslander reali-
siert werden konnte. Spéater wurden
dann allerdings Anleihen der EAG, die
freilich ein geringeres Volumen hatten,
ohne derartige Garantien emittiert.
Auch fur die Anleihen zur Investitions-
forderung (»Ortoli-Fazilitdt«) dient nur
der Gemeinschaftshaushalt als Haf-
tungsmasse. Bei einem rasch wach-
senden Emissionsvolumen wird es da-
her darauf ankommen, den Anleihe-
zeichnern eine (berzeugende Haf-
tungsregelung anzubieten.

Zusammenfassung

Eine verstarkie Kreditfinanzierung der
EG kénnte in vielfaltiger Weise zur
Realisierung der vorrangigen Ziele der
Gemeinschaft beitragen. Durch Kredit-
aufnahme wére es méglich, Zahlungs-
widerstédnde der Mitgliedsl&nder und
der Steuerzahler teilweise zu umge-
hen, den EG-Haushalten zusétzliche
Mittel zuzuftuhren und die Europdische
Integration voranzutreiben. Unter ge-
wissen Umstanden ware es auch mog-
lich, der Gemeinschaft makrodkonomi-
sche Stabilisierungsfunktionen zu
Ubertragen. Die Bestimmungen der
EG-Vertrage durften einem Ausbau
schuldenpolitischer Instrumente kaum
im Wege stehen. Deshalb sollte die
Kreditfinanzierung im Gleichschritt
mit anderen Finanzierungsinstrumen-
ten zligig ausgebaut werden.

5 Gandenberger, Otto: Offentlicher Kredit
und Einkommensverteilung, in: Finanzar-
chiv, N. F., Bd. 29, 1970, S. 1 ff.

6 Vgl. dazu z.B. Hansmeyer, K.-H., Der 6f-
fentliche Kredit, 2. Auflage, Frankfurt/Main
1970, S. 111 ff.




