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ANALYSEN UND BERICHTE

Unsoziale Staatsverschuldung?

Prof. Dr. Bruno Molitor, Wiirzburg

s gibt, mit Ausnahme der AuBenwirtschaft,

kaum einen 6konomischen Bereich, liber den
in der Bevblkerung und nicht zuletzt bei Ge-
schéftsleuten so desolate Vorstellungen herrschen
wie Uber die Staatsverschuldung. Besteht dort
die Neigung, Exporte und Deviseniiberschiisse
schlechtweg als gesamtwirtschaftlich vorteilhaft
anzusehen, gilt hier umgekehrt die Bedenklich-
keit, um nicht zu sagen Gefahrlichkeit, als aus-
gemacht. Das hat seine Griinde. Zum Teil wirkt
noch die Erfahrung mit dem unsoliden Finanz-
gebaren feudalistischer Firsten nach, das den
liberalen Vatern der Nationalékonomie als An-
schauungsmaterial diente und dessen Erinnerung
in ihren kritischen Stellungnahmen zur Staatsver-
schuldung aufbewahrt ist.

Fiskalischer Leichtsinn?

Dieser Aspekt der Angelegenheit erscheint heute
subtiler als Gefahr einer ,lGbermaBigen Aus-
weitung“ der 6ffentlichen Ausgaben, da die Kre-
ditaufnahme im Vergleich zur Steuererh6hung aus
psychologischen Griinden einen bequemeren
Finanzierungsweg abgibt?) und so den Staat
eher in die Versuchung fiihren kann, iiber seine
Verhéltnisse zu leben. Er [aBt die Frage nach
einer objektiv zu ermittelnden ,Grenze“ der
Staatsverschuldung nicht zur Ruhe kommen. In-
des, was immer die Wissenschaft hier als Richt-
maBe zu bieten vermochte ?), die Staaten haben
sich in Aufristung und Kriegen dariber hinweg-
gesetzt. Flir moderne Zeiten ist es in praktisch
allen Fallen die mit solchen Zwecken verbundene
Strapazierung der Produktivkréfte und nicht die
besondere Finanzierungsweise, der ein wirtschaft-
licher Ruin zur Last gelegt werden muB. Und es

1) Vgl. Robert N6il von der Nahmer: Finanzwissenschatft,
Bd. 1, Kdélin, Opladen 1964, S. 310.
d

2) Ginter Schm &l ders: Finanzpolitik, 2. Aufl., Berlin, Hei-
delberg, New York 1965, S. 415: .fertige Rezepte dafir kann sie
(die Finanzpolitik) von der Wissenschaft nicht erwarten®.
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bleibt ein Jammer, daB ein Teil der heutigen Ent-
wicklungslénder gleichwohl in dieselben FuBtapfen
zu treten scheint., :

Ahnlich steht es um die Inflationsgefahr, die die
offentliche Meinung hartnéckig mit der Staats-
verschuldung in Zusammenhang bringt. Offenbar
wird hier eine Teilmoglichkeit, ndmlich die Kre-
ditaufnahme der Regierung bei der Notenbank,
mit der Sache als Ganzes gleichgesetzt und Gber-
dies nicht nach der konjunkturellen Ausgangslage
unterschieden; denn die dem Zentralbankkredit
korrespondierende Geldschopfung hat in der De-
pression ihre segensreichen beschéaftigungspoli-
tischen Folgen. Aber wenn sich der Fiskus bei
Privaten verschuldet und dafiir Sorge getragen ist,
daB je nach der aktuellen Situation der moglicher-
weise unerwinschte mittelbare EinfluB auf die
Bankeniiquiditat geldpolitisch neutralisiert wird 3),
kann von einem Inflationseffekt nicht die Rede
sein. Man miBte denn Ursache und Wirkung ver-
wechseln. Dafiir ist das uns néachstliegende De-
monstrationsobjekt, die , gelenkte* Wirtschaft des
Nationalsozialismus, aufschluBreich: Wenn bereits
Inflation herrscht, und sei es in ihrer ,zurlickge-
stauten“ Form, darf man nicht erwarten, daB die
Staatsschuldtitel noch viel wert sind, die Private
mangels anderer Moglichkeiten der Einkommens-
verwendung freiwillig oder direkt und (liber Spar-
institute) indirekt gezwungenermaBen lberneh-
men. Aber selbst in diesem Fall hiatte das Wenige
bewahrt werden kénnen, wenn nachher die Wah-

3) Vgl. Willi A1b ers: Staatsverschuldung und Geld- und Kredit-
politik. In: Finanzarchiv, N.F. Bd. 21 (1961), S. 36 ff.

Bruno Molitor, 43, Dr. rer. pol., ist ordent-
licher Professor an der Universitdt Wirz-
burg. Er leitet das Institut fir Verteilungs-
und Sozialpolitik.
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rungsreform mit einer allgemeinen Vermdégens-
abgabe gekoppelt und nicht einseitig zu Lasten
der Geldvermdgensbesitzer vollzogen worden
wire.

Vom breiteren Publikum kaum realisiert, aber
darum nicht weniger bedeutsam ist ein vertei-
lungspolitisches Bedenken, das gegen die Staats-
verschuldung vorgebracht wird. Im Vergleich zur
Steuerfinanzierung der entsprechenden Staats-
ausgaben begiinstige sie die oberen Klassen der
Einkommenspyramide, weil sich aufgrund der
héheren Sparquote dort der Besitz an 6ffentlichen
Titeln konzentriert, flir den Schuldendienst aber
alle Steuerzahler herangezogen werden. So be-
wirke der Staat durch seine Finanzierungsent-
scheidung eine ,Umverteilung”, aber nicht im
Sinn der Einkommensnivellierung, sondern in
entgegengesetzter Richtung: ,diese Konsequenz
spricht gegen die Kreditfinanzierung nicht ren-
tabler Investitionen” “). Die These mag auf den
ersten Blick einleuchten. In der Tat l4ge hier
ein entscheidender Einwand gegen eine fortge-
setzte Staatsverschuldung vor. Aber erzahit die
Argumentation die ganze Wahrheit?

NutznieBer der &ffentlichen Investitionen

Sie tut es nicht. Denn einmal zielt sie zu kurz, weil
nicht danach gefragt wird, wem die zusé&tzlichen
Staatsausgaben letztlich dienen. Fiir diesen Zu-
sammenhang gewinnt die alte ,objektbezogene*
Differenzierung an Bedeutung, freilich in einem
abgewandelten Sinn. Natiirlich ist es unzweck-
méaBig, laufende Staatsausgaben, wie etwa die
Beamtengehalter, Uber Kredite zu finanzieren.
Es muB sich schon um léngerfristige Anlagen
handeln. Aber auch fiir sie stellt die kommerzielle
Rentabilitat kein adaquates Auswahlkriterium dar.
Denn abgesehen davon, daB immer noch zu pri-
fen wére, welche Bevélkerungskreise solchen An-
lagen schwergewichtig zu den Geldertragen ver-
helfen, gibt es ,unrentierliche” Investitionen des
Staates, die in ihrer gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivitatswirkung einer gleichgroBen Ausgabe
durch private Unternehmer iberlegen sind, selbst
wenn diese keine negativen Externeffekte nach
sich zieht. Verteilungspolitisch kommt es indessen
darauf an, wer sich als NutznieBer der offent-
lichen Anlage herausstellt. Und da macht es
einen groBen Unterschied aus, ob es sich, um
eine aktuelle Alternative herauszugreifen, um
Investitionen im Wohnungs-, Bildungs- und Ge-
sundheitswesen oder um Unternehmenssubven-
tionen handelt, mégen sie auch unter dem wohl-
klingenden Namen einer sektoralen oder regio-
nalen Strukturpolitik laufen. Man darf annehmen,
daB von der Slumsanierung, dem Schul- oder
Krankenhausbau vergleichsweise mehr die niedri-

2 Heinz Hal1er: Finanzpolitik, 4. Aufl., Tibingen, Ziirich 1968,
. 198.

24

geren Einkommenskiassen profitieren — begliterte
Biirger hatten kaum je (ber mangelnde Woh-
nungs-, Bildungs- und Gesundheitschancen zu
klagen. Und der Effekt trate noch starker hervor,
wenn unsere Politik nicht einer sonderbaren Nivel-
lierungsvorstellung huldigte und dahin tendierte,
bei 6ffentlichen Einrichtungen den Segen der
Kostenlosigkeit - in gleicher Weise (ber Arme
und Reiche auszuschiitten 5).

Warum nicht in privater Regie?

Wie immer es also um den distributiven Charak-
ter der Kreditfinanzierung stehen mag, auf der
Ausgabenseite bietet sich dem Staat eine ver-
teilungspolitische Chance, die im gegebenen Ent-
wicklungsstadium unserer Wirtschaft im Vergleich
zu anderen SozialmaBnahmen besondere Wirk-
samkeit verspricht. Hier liegt denn auch der
Grund, warum die Ubernahme der einschldgigen
Investitionen in private Regie die mit Abstand
ungiinstigste Alternative wére. Paul Samuel-
son wurde einmal in einer Studentendiskussion
gefragt: ,Why is it that business can make
profits putting flowers on toilet paper rather than
devote its creative energies to reviving our de-
caying cities?" Seine Antwort: ,It is the business
of the citizenry, and not of business, to make
it profitable for resources to go into urban re-
development ¢).“ Das ist eine salomonische Aus-
kunft. Aber angenommen, es gelange, die erfor-
derlichen privaten Investoren anzulocken: so wie
bei der Staatsverschuldung alle Steuerzahler,
wiére jetzt die Allgemeinheit Gber die Giiterpreise
(einschlieBlich der Zinszahlungen an die privaten
Glaubiger) belastet; nur kommt der verteilungs-
politische Nachteil hinzu, daB von der Nutzung
ausgeschlossen ist, wer den Marktpreis nicht zu
entrichten vermag. Mithin ergdbe sich eine po-
tenzierte negative Distributionswirkung.

Die Alternative der Steuerfinanzierung

Gehen wir aber von sachlich ebenso dringlichen
wie verteilungspolitisch giinstigen Staatsinvesti-
tionen aus — und um sie dreht sich praktisch
die Diskussion —, wie steht es um die alternati-
ven Finanzierungsmethoden? Natiirlich wére es
theoretisch denkbar, sie aus den laufenden 6ffent-
lichen Budgets 7) zu bestreiten. Fiir eine wirklich-

5) Offenbar setzt das Heinz Haller (Finanzpolitik, a.a.O.,
S. 198) als selbstversténdlich voraus, wenn er betont, daB sich
die Anleihegldubiger selbst bei Verteilungsneutralitat des Zinsen-
dienstes besser stinden, weil sie im Unterschied zur Steuer-
finanzierung immer noch die Nutzungen der Staatsinvestitionen
gratis hatten. Uberdies wirde die Steueralternative fiir die
schlechter gesteliten Birger bedeuten, daB sie fiir die gleichen
Nutzungen mehr aufbringen missen, wenn man mit den anteili-
gen Zinssteuern im Kreditfinanzierungsfall vergleicht.

;) ggul A. Samuelson: Galbraith. In: Newsweek v. 3. 7. 1967,

7) Wir vernachldssigen fir unseren Zusammenhang die Besonder-
heiten einer foderalistischen Finanzstruktur, insbesondere das
Problem der nicht synchronisierten Verteilung von offentlichen
Aufgaben und Steuerquellen unter den Gebietskdrperschaften.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/i
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keitsorientierte Analyse drédngt sich jedoch die
Frage auf, warum das nicht langst hinreichend
geschehen ist und auch heute nur unzureichend
geschieht. Die Antwort lautet, daB andere For-
derungen an die Staatstatigkeit mit Erfolg um
die stets knappen Haushaltsmitte! konkurrieren
und daB sich Bldocke von der GréBSenordnung
etwa der Verteidigungsausgaben-und der erfor-
derlichen Sanierungs- und Bildungsinvestitionen
aus dem gegebenen Budget eben nicht gleich-
zeitig bedienen lassen.

In der Tat ware es bei den einmal eingefahrenen
Gleisen wenig realistisch, auf eine massive abso-
lute Senkung anderer Ausgabearten zu hoffen,
so sehr sich gerade ein Subventionsabbau
und Riistungseinschrankungen verteilungspolitisch
glinstig auswirkten. Viel ist schon erreicht, wenn
sich ihr Anteil am Steueraufkommen, das im
Wirtschaftswachstum automatisch und je nach
dem Progressionsgrad der direkten Steuern (iber-
proportional zunimmt, zuriickdrangen I4Bt. Be-
denkt man jedoch, welcher Teil der Mehreinnah-
men bei der vordringenden ,,Ausgabendynamisie-
rung“ bereits gesetzlich vorweg mit Beschlag be-
legt wird, sind die Erwartungen selbst in diesem

Fall nicht hoch zu spannen. Daflir ist der Nach-
holbedarf an Infrastrukturinvestitionen zu groB.
Und die erforderlichen Zusatzausgaben nach alter
Ubung (iber Dezennien zu verteilen, hieBe hinter
einem fahrenden Zug herlaufen: Die neuen 6ffent-
lichen Anlagen sind noch nicht fertig, aber schon
hat der wachsende Bedarf die Planungen {ber-
holt.

Es bleibt nur der Ausweg, die Steuersatze ent-
sprechend zu erhdhen, so sich keine neuen Steu-
erarten mehr finden lassen. Aber das ist fiir die
in Frage stehenden Ausgabenzwecke leichter ge-
sagt als getan. Am ehesten ware noch mit einer
Heraufsetzung der ,unmerklichen* indirekten
Steuern zu rechnen. Indessen kann deren Re-
gressionswirkung schwerlich als soziale Empfeh-
lung gelten8), und die Steuerfinanzierung soll
doch gerade distributiv einer Kreditaufnahme
{iberlegen sein, Giinstiger erscheint da schon eine
lineare Anhebung der direkten Steuern. Aber
deren Verteilungswirkung bedarf selbst dringend

8) Immerhin pladiert John Kenneth Galbraith (The Affiuent
Society, Boston, London 1958, deutsch: Gesellschaft im OberfiuB,
Minchen, Zirich 1959, S. 332ff.) fur diesen Weg, um der poli-
tischen Pattstellung bei der Einkommensteuer zu entgehen, und
weil die so finanzierten Zusatzausgaben schwergewichtig den un-
teren Einkommensklassen zugute kamen.

von Wolfgang Bredner

den kann.

VERUFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FOR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

DIE EINFUHR GEWERBLICHER ROHSTOFFE UND
IHRE ABHANGIGKEIT VON DER WIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG DER BUNDESREPUBLIK 1958—1967

Von dem allgemein angenommenen Gleichverlauf zwischen Industrie-
produktion und Rohstoffeinfuhr kann generell nicht gesprochen werden.
Vielmehr haben, wie die vorliegende Studie deutlich zeigt, Struktur-
wandlungen in der Industrie, Substitution und technischer Fortschritt
die industrielle Rohstoffimportquote laufend verdndert. Dennoch wird
deutlich, wie im Rahmen zahlreicher, immer wieder zu analysierender
Verdnderungen &konomischer Daten dem Rohstoffimport eine Hilfs-
oder Barometerfunktion fiir Konjunkturprognosen zugeschrieben wer-

Oktav, 262 Seiten, 1969, brosch. DM 34—

VERLAG WELTARCHIV GMBH -

HAMBURG
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der Auffrischung. Und zwar darum, weil mit dem
steigenden allgemeinen Einkommensniveau bei
nominal fixierten Steuerklassen immer mehr
Lohneinkommensbezieher in den Progressions-
bereich hineingeraten, der fiir sie angesichts
ihrer Stellung innerhalb der Einkommenspyramide
gar nicht gedacht war. So kadme nur eine ent-
sprechend stédrkere Belastung der héheren Ein-
kommensstufen in Betracht. Sie hat jedoch in
besonderer Weise mit ,,Steuerfriktionen“ zu rech-
nen; die zahlreichen Abzugsmoglichkeiten setzen
der Durchschlagskraft Grenzen; auch [48t sich
nicht schlechtweg eine Abwalzung auf die Giter-
preise ausschlieBen. Und wenn dann noch das
Bedenken beriicksichtigt wird, daB eine ,allzu
starke“ Progression die unternehmerische Investi-
tionslust in Mitleidenschaft ziehen kénnte ?), muB
man sich fragen, inwieweit die Finanzierung tber
die erforderlichen Zusatzsteuern, welche relativen
Vorziige sie auch sonst bieten mag %), liberhaupt
eine realistische Alternative darstellt: Entweder
sie verliert an sozialem Charakter oder das durch-
setzbare Mittelaufkommen reicht nicht hin. So
wie die Dinge liegen, ist zu befiirchten, daB fiir
Sozialinvestitionen des gehorigen AusmaBes die
Wah! nurmehr auf iiberwiegende Kreditfinanzie-
rung oder aufschiebende Unterlassung lautet.
Jedenfalls spricht hier die bisherige Erfahrung
eine deutliche Sprache.

Zinsendienst fiir die Staatsschuld

Eine Staatsverschuldung hat in praxi gegeniiber
der Steueralternative unbestreitbar Vorteile: Ihr
stehen keine vergleichbaren politischen Wider-
stdnde entgegen; die Sozialinvestitionen lassen
sich, unbeschadet der GroBenordnung der Erst-

9) Vgl. Heinz Hall e r: Finanzpolitik, a. a. O., S. 200.

10) Heinz H a1 e r (Zur Problematik der Kreditfinanzierung &ffent-
ficher Ausgaben. In: Finanzarchiv, N.F. Bd. 19 [1958/59]), S. 78f.)
fahrt hier, etwas miBverstdndlich formuliert, eine geringere ,Pro-
duktivitatseinbuBe" der Wirtschaft auf, weii die Steuerfinanzie-
rung, soweit sie den Konsum reduziert, der privaten Investition
mehr Chancen belasse, wahrend eine staatliche Schuldenauf-
nahme zumindest bis zur Tilgung in voller Héhe private Investi-
tionsmittel entziehe. Aber abgesehen davon, daB die Anleihe-
zeichner, die ja freiwillig handeln, noch am ehesten wissen
missen, was sie tun, und die offentliche Investition einen starke-
ren, wenn auch Indirekten Produktivitatseffekt haben kann — ist
es nicht wahrscheinlich, daB die Zusatzbesteuerung weniger den
Konsum als das Sparen der privaten Haushalte trifit? Fir die
hohen Gewinneinkommen, die wiederum aus Verteilungsgriinden
besonders herangezogen werden sollen, macht Haller diese An-
nahme selbst. Dariiber hinaus’ lieBe sich mit dem Beirat beim
Wirtschaftsministerium (Kriterien und Konsequenzen der Staats-
verschuldung. Abgedruckt in: Horst Claus Recktenwaid
[Hrsg.]: Finanzpolitik, Koin, Berlin 1969, S. 433) umgekehrt zu-
gunsten der Staatsverschuidung sagen, daB sie im Vergleich zur
sonst eintretenden und sicherlich nicht voll abwalzbaren Zusatz-
besteuerung auf jeden Fall die Nettogewinnerwartungen der
privaten Investoren positiv beeinfiuBt.

Das Karl-Brauer-institut  (Zur gegenwartigen Problematik der
Staatsverschuldung, Bonn 1968, S. 121.) sieht einen anderen Vor-
teil der Steuerfinanzierung in deren relativen Kostengiinstigkeit.
Soweit hier die Verwaltungskosten angesprochen sind, kann das
nach allem, was wir iber unseren Finanzapparat wissen, zumin-
dest fiir eine Zusatzbesteuerung fiiglich bezweifelt werden. An-
dererseits stellen Zinsen fir die Staatsanleihen nur unter fiska-
lischer Brille ,Kosten“ dar. Gesamtwirtschaftlich handelt es sich
um Transferzahlungen, die Je nach der Zusammensetzung des
Zeichnerkreises zudem verteilungspolitisch mehr oder minder
giinstig eingesetzt sein kdnnen.
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betrage, sachlich reibungslos in angemessener
Frist durchfiihren '), und die Finanzierung erfolgt,
was nicht vernachlédssigt werden sollte, in freier
Entscheidung der Anleihezeichner '?), Bliebe die
Verteilungswirkung des Schuldendienstes: MuS
sie tatsdchlich so unginstig ausfailen, wie be-
hauptet wird?

Alles kommt darauf an, was man hinsichtlich der
Zinsenaufbringung, der Zusammensetzung. des
Zeichnerkreises und der Tilgungsmodalitédten als
Datum annimmt und was nicht. Zundchst zum
Zinsendienst. Rebus sic stantibus mdgen sich in
der Tat die Staatspapiere unter den privaten
Bilirgern (einschlieBlich der Geschéftsbanken)
.progressiver® verteilen als die Steuerlasten, so
daB auch bei einem im Wirtschaftswachstum —
und durch die offentlichen Investitionen mdéglicher-
weise verstarkt — steigenden Budgetvolumen die
Bezicher niedrigerer Einkommen immer anteilig
die Zinsen fiir die besser situierten Staatsglaubi-
ger mitfinanzieren. Indessen ist das alles andere
als ein Naturgesetz. Auch ohne vom liberkom-
menen Steuerprinzip der Nonaffektation abzu-
gehen, bieten sich praktikable Wege, die dahin
fithren, die Schuidtitelinhaber ihre Zinsen gleich-
sam selbst aufbringen zu lassen. Praktikabel
darum, weil es hier nicht mehr um den Block
der éffentlichen Kapitalausgaben, sondern nur
um den beschrankten periodischen Schulden-
dienst geht), so daB ,differentielle® Budget-
eingriffe geniigen kénnen.

Zu denken ist an eine gezielte (relative oder abso-
lute) Senkung von Staatsausgaben mit negativem
Verteilungseffekt, an einen Abbau der steuerlichen
Abzugsmoglichkeiten, die faktisch die hoheren

1) Natiirlich fehit es nicht an Warnungen vor einer Uberbean-
spruchung des Kapitalmarktes zu Lasten der privaten Unterneh-
men. Indessen ist an unseren hohen Kapitalexport zu erinnern,
der z. B. 1969 nicht weniger als 40 % der gesamten ldngerfristigen
Geldvermdgensbildung aus inldandischen Quellen beanspruchte.
AuBerdem fallt dem Zentralen KapitalmarktausschuB eine wichtige
Funktion in der Korrektur der Mittelaufteilung zwischen privatem
und staatlichem Bereich zu.

Freilich ist ein Zinsanstieg nicht auszuschlleBen. Aber wegen
dieser moglichen und jedenfalls beschrankten Sekundarwirkung
die Staatsverschuldung zu einem Problem priméar der funktio-
nellen Einkommensverteilung zu erkldren (Otto Gandenber-
g e r : Uffentlicher Kredit und Einkommensverteilung. In: Finanz-
archiv, N.F. Bd. 29 [1970], S. 11f.), schieBt weit Uber das Ziel
hinaus. im {brigen: wenn die Anleihebegebung Uber die Kapital-
nachfrage einen Zinseffekt zeitigt, gilt fir die progressive Zu-
satzbesteuerung ein gleiches, nur diesmal Gber eine Beschnei-
dung des Angebotes.

12) Unter diesem Aspekt muB eine Zwangsanleihe als dritte
Finanzlerungsmoglichkeit ausscheiden. Wenn Heinz Haller
(Zur Problematik der Kreditfinanzierung offentlicher Ausgaben,
a.a. 0, 8. 79f.), der ihre sonstigen Vorteile gegeniiber der
Steuerfinanzierung wie der Begebung freiwilliger Anleihen be-
tont, schlieBlich zu dem Ergebnis kommt, daB man mangels eines
distributiven Effektes auf eine Verzinsung der Papiere auch ganz
verzichten kann und so bei einer ,Steuer mit Rickerstattungs-
anspruch® landet, ist tiberdies zweifelhaft, ob es sich iiberhaupt
um eine vollwertige Alternative handelt.

Eher lieBe sich umgekehrt erwdgen, eine tempordre Steuer-
erhohung, die, wie der westdeutsche Konjunkturausgleichszu-
schiag, ruckzahlungspflichtig ist, alternativ durch das Angebot
einer verzinslichen Anleihe abzugelten.

13) Die Abschreibungsbetrdge missen in gleicher Weise bei der
Kredit- und Steuerfinanzierung aufgebracht werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/l
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Einkommensstufen begtinstigen, und, falls die
Kreditfinanzierung vor dem Hintergrund der ab-
sehbaren Einnahmeentwicklung Variationen des
Steuerniveaus erlaubt oder erfordert, daran, die
regressiven Verbrauchsteuern zu entlasten bzw.
verstarkt die progressiven direkten Steuern her-
anzuziehen, was beides zu kombinieren wadre,
wenn sich der Ausgleich bei gegebenem Niveau
allein lber eine Anderung der Steuerstruktur zu
vollziehen hat'). Erfolgen solche Korrekturen
gleichzeitig mit der Schuldenaufnahme, kann die
Verteilungswirkung der Zinszahlungen zumindest
neutralisiert werden.

Zusammensetzung des Zeichnerkreises

Das ist jedoch nicht alles. Neben der Aufbringung
der Zinsen bleibt die Zusammensetzung des
Empfangerkreises zu priifen. L4Bt sich die Ver-
teilung der Steuerlast nicht progressiv genug ge-

14) Hier liegt auf seiten der Zinsaufbringung das Aquivalent zu
der ,besonders splrbaren Verringerung” der hohen Einkommen,
die Heinz Haller (Finanzpolitik, a. a. 0., S. 198) fiir die Steuer-
alternative reklamiert, so daB8 die Mdglichkeit, ,durch Kreditge-
wihrung an Private Zinsen zu erhalten”, bei beiden Finan-
zlerungsmethoden entsprechend beschnitten wiare, Zudem macht
Norbert Andel (Zur These von den unsozialen Verteilungswir-
kungen o&ffentlicher Schulden. In: Public Finance, Bd. 24 [1989],
S. 74) mit Recht fir den Vergleich geltend, daB im Steuerfinan-
zierungsfall eine ,besonders splrbare* Einkommensreduktion
auch die Bezieher kleiner Einkommen treffen kann.

stalten oder soll sozialpolitisch mehr erreicht wer-
den, giit es, entsprechend den Ungleichheitsgrad
in der Verteilung der Schuldtitel zu senken. Dem
kommt ohnehin die im internationalen Vergleich
beachtliche durchschnittliche Sparquote unserer
privaten Haushalte und die reichhaltige staatliche
Sparforderung entgegen. Auch zeigt die breite
Resonanz auf die inzwischen aufgelegten Bun-
desanleihen, daB die fatale psychologische Hypo-
thek aus der Erfahrung mit der Behandlung der
Staatsgldubiger nach 1945 {iberwunden sein
dirfte. Soweit im (brigen Sozialversicherungs-
tridger Schuldtitel bernehmen, profitieren die
Masseneinkommensbezieher  Gber  geringere
Pilichtbeitradge bzw. héhere Leistungen auf jeden
Fall indirekt von den Zinsertragen.

Aber natiirlich kénnen besondere Anreize fiir
kleine Anleger hinzutreten. Das beginnt psycho-
logisch bei der Deklaration der Anleihen fir be-
stimmte sozialinvestorische Zwecke. Sodann ist
die Stiickelung, die bevorzugte Bedienung der
unteren Einkommensgruppen bei Uberzeichnung
und gegebenenfalls eine Kontingentierung der
Zuteilung (,Strohmannkaufe"!) von Bedeutung.
Endlich lassen sich die Anleihen als ,Wachstums-
papiere” ausstatten, indem die Zinsen, statt lau-
fend ausgezahlt zu werden, im Riicknahmepreis

von Wolfgang Voss
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BESTIMMUNGSGRUNDE DER PREISENTWICKLUNG AUF DEM
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Schwankungen der Weltmarktpreise fir Rohstoffe sind sowohl fiir Roh-
stoffexportlénder als auch fiir ihre Abnehmer ein gewichtiges Element
der Unsicherheit. Ausgehend von den oft unzuldnglichen Versuchen der
Nachkriegszeit, hektische Verdnderungen der Rohstoffpreise durch ein
System von Eingriffen in die Mdrkte zu verhindern, gibt die vorliegende
Studie eine systematische und umfassende Analyse der Preisbestim-
mungsgrinde eines einzelnen Rohstoffes und stellt Kriterien fOr Stabi-
lisierungsabkommen fest. Besondere Beachtung findet dabei der Sub-
stitutionswettbewerb zwischen Natur- und Synthesekautschuk.
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enthalten sind und der Wert der Anlage mit ihrer
Dauer progressiv zunimmt.

Denn daB sich die Papiere nicht nur beim Erst-
erwerb, sondern langerfristig gleichmaBiger ver-
teilen, entscheidet schlieBlich Uber den ange-
strebten Sozialeffekt. So wiirde z.B. schon die
Wanderung eines gegebenen Schuldtitelbetrages
von héheren zu niederen Einkommensgruppen
unter sonst gleichen Bedingungen die Situation
verbessern %), Praktisch ist natiirlich der umge-
kehrte ProzeB zu befiirchten. Alles hangt davon
ab, daB die kleineren Zeichner ihr -Engagement
durchschnittlich als Daueranlage betrachten.
Ohnehin wird die Vermdgensverteilung erst
beriihrt, wenn zur Anleihezeichnung nicht nur
habituelle Sparbetrage umdisponiert werden, son-
dern die Sparquote der betreffenden Haushalte
im Einkommenswachstum zunimmt.

Die Tilgungsfrage

Das fiihrt uns zum Problem der Schuldentilgung.
Noch bevor etwas dariiber ausgemacht werden
muB, inwieweit die Rickzahlung die Konsumaus-
gaben der Zeichner erhdht oder nicht insgesamt
einen kontraktiven Effekt hat, bleibt zu fragen,
ob eine Tilgung Uberhaupt geboten erscheint.
Denn ,ein Papier, das eine ,ewige’ Forderung
enthalt, ist ebenso wertvoll — und daher auch
im Bedarfsfall verkauflich — wie eine Aktie, die
ja auch nicht amortisiert wird ).

Gleichwohl wird man aus psychologischen Griin-
den gerade mit Ricksicht auf die kleineren An-
leger nicht so weit gehen wollen. Mit der Riick-
zahlung der einzelnen Anleihe braucht aber nicht
auch das Niveau der Staatsschulden abzuneh-
men. Dazu besteht keinerlei Erfordernis. Zur Kom-
pensation waren neue Anleihen aufzulegen. Und
das inzwischen gestiegene Einkommen, die abso-
lute Hohe der Tilgungsbetrdge und die Renditen-
erfahrung lassen erwarten, daB die Zusammen-
setzung des neuen Zeichnerkreises verteilungs-
politisch zumindest nicht ungiinstiger ausfalit.

Man darf also nicht einwenden, daB der Vorteil
der Kreditfinanzierung, bei der Beschaffung der
Investitionsbetrdge den Staatshaushalt zu scho-
nen, nur temporar ist, da die Tilgungssummen
spater, wenn auch aus einem gestiegenen Ein-
nahmevolumen, doch wieder steuerlich abzudek-
ken waren. Dazu miiBte man schon der Ent-
schuldung der offentlichen Hand als einem domi-
nierenden Ziel anhangen. Tatsachlich stellt sie
aber alles andere als ein Ideal dar. Und das
bereits darum, weil eine Nettotilgung, wie natiir-
lich erst recht die anfiangliche Steuerfinanzierung,
den Staat mit den wachsenden Sozialinvestitionen
zu einem immer gewichtigeren Eigentiimer macht:
Die Vermdgensverteilung wiirde sich zuungunsten
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des privaten Sektors verschieben. Dem entgegen-
zuwirken, ist nicht zuletzt der Vorzug einer zu-
nehmenden Anleihebegebung. Es hat seinen ge-
samtwirtschaftlich guten Grund, fiir sozial vor-
dringliche Staatsaufgaben dem privaten Kapital-
markt Mittel zu entziehen; aber das bedeutet
keineswegs, daB im AusmaB der getétigten In-
vestitionen schlieBlich auch das Staatsvermdgen
zunehmen miiBte. Im Gegenteil, eine steigende
offentliche Verschuldung kann den Radius der
Anlagemoglichkeiten fiir Private erweitern, was
auch und gerade im Hinblick auf eine verstérkts
Vermégensbildung in Arbeitnehmerhand unum-
ganglich erscheint V).

Ergebnis

Nimmt man alles zusammen, so muB8 die These
vom unsozialen Charakter der Offentlichen Ver-
schuldung de facto als ftriigerisch geiten, und
zwar auch im Vergleich zur Steuerfinanzierung.
Eher 148t sich umgekehrt behaupten, daB sich
hier dem Staat eine wirkungsvolle verteilungs-
politische Chance er6finet. Man denke an die
Kombination: Sozialinvestition — differentielle
Steuerkorrektur zur Zinsaufbringung — Anreiz zur
langfristigen Sparanlage fiir Masseneinkommens-
bezieher. Dem stehen auf seiten der Steuer-
finanzierung als Passivposten nicht nur der
Zwangscharakter und eine Verlagerung der Ver-
mdgensverteilung zugunsten des o6ffentlichen Sek-
tors gegeniiber, die marktwirtschaftlich kaum
wiinschenswert sein diirfte. Es ist auch mehr als
zweifelhaft, daB sich die Anschaffungsbetrage fiir
die erforderlichen Neuinvestitionen in der ge-
horigen Frist aufbringen lassen, es sei denn im
Wege einer handfesten allgemeinen Zusatzbe-
steuerung, die sich in den praktisch absehbaren
Fallen aber wieder verteilungspolitisch unglinstig
auswirken wiirde. lImmerhin kann man der Steuer-
losung einen zweitbesten Charakter attestieren.
Denn mit der Alternative verglichen, daB die So-
zialinvestitionen ganz unterbleiben und die ren-
tierlich investierenden Kapitalbesitzer von Priva-
ten ihre Zinsen erhalten, kommt wenigstens eini-
ges in Gang und wird anteilig auch das verfiig-
bare Einkommen der besser gestellten Biirger
beschnitten.

15) Wieso Norbert Ande! (Zur These von den unsozialen Ver-
teilungswirkungen &ffentlicher Schulden, a. a. 0., S. 74) hier von

einem ,absurden Ergebnis“ spricht, leuchtet sachlich nicht ein.
DaB es unwahrscheinlich ist, steht auf einem anderen Blatt.

16) Erich Preiser: Die Sanierung des Geldwesens und der
Finanzen in Deutschland. In: Ders.: Bildung und Verteilung
des Volkseinkommens, 2. Aufl., Géttingen 1961, S. 419,

17) Vgl. Carl F&hl: Mbglichkeiten einer zukiinftigen Fiskal-
politik. In: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 79 (1957), S. 38ff. Das
Argument gilt natlrlich verstdrkt, wenn man den Spatkapitalis-
mus einer ,sakularen Stagnation“ ausgesetzt sieht, weil die
privaten investitionen hinter der im Wirtschaftswachstum zuneh-
menden Ersparnis der privaten Haushalte zuriickzubleiben tendie-
ren. Zur Kritik vgl. Heinz Hal1e r: Neue Motivation der Staats-
verschuldung? In: Heinz Halter, Horst Claus Reckten-
\éva:l’&dﬁ(Hrsg.): Finanz- und Geldpotitik im Umbruch, Mainz 1969,

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/



