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ANALYSEN UND BERICHTE

Unsoziale Staatsverschuldung?
Prof. Dr. Bruno Molitor, Würzburg

Es gibt, mit Ausnalime der Außenwirtschaft, 
kaum einen ökonomischen Bereich, über den 

in der Bevölkerung und nicht zuletzt bei Ge
schäftsleuten so desolate Vorstellungen herrschen 
wie über die Staatsverschuldung. Besteht dort 
die Neigung, Exporte und Devisenüberschüsse 
schlechtweg als gesamtwirtschaftlich vorteilhaft 
anzusehen, gilt hier umgekehrt die Bedenklich
keit, um nicht zu sagen Gefährlichkeit, als aus
gemacht. Das hat seine Gründe. Zum Teil wirkt 
noch die Erfahrung mit dem unsoliden Finanz
gebaren feudalistischer Fürsten nach, das den 
liberalen Vätern der Nationalökonomie als An
schauungsmaterial diente und dessen Erinnerung 
in ihren kritischen Stellungnahmen zur Staatsver
schuldung aufbewahrt ist.

Fiskalischer Leidhtsinn?

Dieser Aspekt der Angelegenheit erscheint heute 
subtiler als Gefahr einer „übermäßigen Aus
weitung“ der öffentlichen Ausgaben, da die Kre
ditaufnahme im Vergleich zur Steuererhöhung aus 
psychologischen Gründen einen bequemeren 
Finanzierungsweg abgibt ’ ) und so den Staat 
eher in die Versuchung führen kann, über seine 
Verhältnisse zu leben. Er läßt die Frage nach 
einer objektiv zu ermittelnden „Grenze“ der 
Staatsverschuldung nicht zur Ruhe kommen. In
des, was immer die Wissenschaft hier als Richt
maße zu bieten vermochte^), die Staaten haben 
sich in Aufrüstung und Kriegen darüber hinweg
gesetzt. Für moderne Zeiten ist es in praktisch 
allen Fällen die mit solchen Zwecken verbundene 
Strapazierung der Produktivkräfte und nicht die 
besondere Finanzierungsweise, der ein wirtschaft
licher Ruin zur Last gelegt werden muß. Und es

bleibt ein Jammer, daß ein Teil der heutigen Ent
wicklungsländer gleichwohl in dieselben Fußtapfen 
zu treten scheint.

Ähnlich steht es um die Inflationsgefahr, die die 
öffentliche Meinung hartnäckig mit der Staats
verschuldung in Zusammenhang bringt. Offenbar 
wird hier eine Teilmöglichkeit, nämlich die Kre
ditaufnahme der Regierung bei der Notenbank, 
mit der Sache als Ganzes gleichgesetzt und über
dies nicht nach der konjunkturellen Ausgangslage 
unterschieden; denn die dem Zentralbankkredit 
korrespondierende Geldschöpfung hat in der De
pression ihre segensreichen beschäftigungspoli
tischen Folgen. Aber wenn sich der Fiskus bei 
Privaten verschuldet und dafür Sorge getragen ist, 
daß je nach der aktuellen Situation der möglicher
weise unerwünschte mittelbare Einfluß auf die 
Bankeniiquidität geldpolitisch neutralisiert wird )̂, 
kann von einem Inflationseffekt nicht die Rede 
sein. Man müßte denn Ursache und Wirkung ver
wechseln. Dafür ist das uns nächstliegende De
monstrationsobjekt, die „gelenkte“ Wirtschaft des 
Nationalsozialismus, aufschlußreich: Wenn bereits 
Inflation herrscht, und sei es in ihrer „zurückge
stauten“ Form, darf man nicht erwarten, daß die 
Staatsschuldtitel noch viel wert sind, die Private 
mangels anderer Möglichkeiten der Einkommens
verwendung freiwillig oder direkt und (über Spar- 
institute) indirekt gezwungenermaßen überneh
men. Aber selbst in diesem Fall hätte das Wenige 
bewahrt werden können, wenn nachher die Wäh-
3) Vgl. W ill! A I b e r s : Staatsverschuldung und Geld- und Kredit
politik. In: Finanzarchiv. N.F. Bd. 21 (1961). S. 36 ff.

1) Vgl. Robert N ö l l  v o n  d e r  N a h m e r :  Finanzwissenschaft, 
Bd. 1. Köln. Opladen 1964. S. 310.
2) Günter S c h m ö l d e r s :  Finanzpolitik. 2. Aufl., Berlin. Hei
delberg. New York 1965, S. 415: .fertige Rezepte dafür kann sie 
(die Finanzpolitik) von der Wissenschaft nicht erwarten“.

Bruno Molitor, 43, Dr. rer. pol., ist ordent
licher Professor an der Universität Würz
burg. Er leitet das Institut für Verteilungs
und Sozialpolitik.
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rungsreform mit einer allgemeinen Vermögens
abgabe gekoppelt und nicht einseitig zu Lasten 
der GeldVermögensbesitzer vollzogen worden 
wäre.
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 begünstige sie die oberen Klassen der 
Einkommenspyramide, weil sich aufgrund der 
höheren Sparquote dort der Besitz an öffentlichen 
Titeln konzentriert, für den Schuldendlenst 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 läge hier 
ein entscheidender Einwand gegen eine fortge
setzte Staatsverschuldung vor. Aber erzählt die 
Argumentation die ganze Wahrheit?

Nutznießer der öffentlichen Investitionen
Sie tut es nicht. Denn einmal zielt sie zu kurz, weil 
nicht danach gefragt wird, wem die zusätzlichen 
Staatsausgaben letztlich dienen. Für diesen Zu
sammenhang gewinnt die alte „objektbezogene“ 
Differenzierung an Bedeutung, freilich in einem 
abgewandelten Sinn. Natürlich ist es unzweck
mäßig, laufende Staatsausgaben, wie etwa die 
Beamtengehälter, über Kredite zu finanzieren. 
Es muß sich schon um längerfristige Anlagen 
handeln. Aber auch für sie stellt die kommerzielle 
Rentabilität kein adäquates Auswahlkriterium dar. 
Denn abgesehen davon, daß immer noch zu prü
fen wäre, welche Bevölkerungskreise solchen An
lagen schwergewichtig zu den Gelderträgen ver
helfen, gibt es „unrentlerllche“ Investitionen des 
Staates, die in ihrer gesamtwirtschaftlichen Pro
duktivitätswirkung einer gleichgroßen Ausgabe 
durch private Unternehmer überlegen sind, selbst 
wenn diese keine negativen Externeffekte nach 
sich zieht. Verteilungspolitisch kommt es indessen 
darauf an, wer sich als Nutznießer der öffent
lichen Anlage herausstellt. Und da macht es 
einen großen Unterschied aus, ob es sich, um 
eine aktuelle Alternative herauszugreifen, um 
Investitionen im Wohnungs-, Bildungs- und Ge
sundheitswesen oder um Unternehmenssubven
tionen handelt, mögen sie auch unter dem wohl
klingenden Namen einer sektoralen oder regio
nalen Strukturpolitik laufen. Man darf annehmen, 
daß von der Slumsanierung, dem Schul- oder 
Krankenhausbau vergleichsweise mehr die nledri-
2  Hejnz H a l l e r :  Finanzpolitik, 4. Aufl., Tübingen, Zürich 1968,

geren Einkommensklassen profitieren -  begüterte 
Bürger hatten kaum je über mangelnde Woh
nungs-, Bildungs- und Gesundheitschancen zu 
klagen. Und der Effekt träte noch stärker hervor, 
wenn unsere Politik nicht einer sonderbaren Nivel
lierungsvorstellung huldigte und dahin tendierte, 
bei öffentlichen Einrichtungen den Segen der 
Kostenlosigkeit in gleicher Weise über Arme 
und Reiche auszuschütten =).

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 Sozialmaßnahmen besondere Wirk
samkeit verspricht. Hier liegt denn auch der 
Grund, warum die Übernahme der einschlägigen 
Investitionen in private Regie die mit Abstand 
ungünstigste Alternative wäre. Paul S a m u e l -  
s o n 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 gelänge, die erfor
derlichen privaten Investoren anzulocken: so wie 
bei der Staatsverschuldung alle Steuerzahler, 
wäre jetzt die Allgemeinheit über die Güterpreise 
(einschließlich der Zinszahlungen an die privaten 
Gläubiger) belastet; nur kommt der verteilungs
politische Nachteil hinzu, daß von der Nutzung 
ausgeschlossen ist, wer den Marktpreis nicht zu 
entrichten vermag. Mithin ergäbe sich eine po
tenzierte negative Distributionswirkung.

Die Alternative der Steuerfinanzierung

Gehen wir aber von sachlich ebenso dringlichen 
wie verteilungspolitisch günstigen Staatsinvesti
tionen aus — und um sie dreht sich praktisch 
die Diskussion —, wie steht es um die alternati
ven Finanzierungsmethoden? Natürlich wäre es 
theoretisch denkbar, sie aus den laufenden öffent
lichen Budgets 0 zu bestreiten. Für eine wirklich-
5) Offenbar setzt das Heinz H a l l e r  (Finanzpolitik, a. a. O., s. 198) als selbstverständlich voraus, wenn er betont, daß sich 
die Anleihegläubiger selbst bei Vertellungsneutralität des Zinsen
dienstes besser ständen, weil sie Im Unterschied zur Steuer
finanzierung Immer noch die Nutzungen der Staatsinvestitionen 
gratis hätten. Überdies würde die Steueralternative für die 
schlechter gestellten Bürger bedeuten, daß sie für die gleichen 
Nutzungen mehr aufbringen müssen, wenn man mit den anteili
gen Zinssteuern im Kreditfinanzierungsfall vergleicht.
<) Paul A. S a m u e l s o n :  Galbraith. In: Newsweek v. 3.7.1967, 
S. 53.
7) W ir vernachlässigen für unseren Zusammenhang die Besonder
heiten einer föderalistischen Finanzstruktur, insbesondere das 
Problem der nicht synchronisierten Verteilung von öffentlichen 
Aufgaben und Steuerquellen unter den Gebietskörperschaften.
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keitsorientierte Analyse drängt sich jedoch die 
Frage auf, warum das nicht längst hinreichend 
geschehen ist und auch heute nur unzureichend 
geschieht. Die Antwort lautet, daß andere For
derungen an die Staatstätigkeit mit Erfolg um 
die stets knappen Haushaltsmittel konkurrieren 
und daß sich Blöcke von der Größenordnung 
etwa der Verteidigungsausgaben* und der erfor
derlichen Sanierungs- und Bildungsinvestitionen 
aus dem gegebenen Budget eben nicht gleich
zeitig bedienen lassen.

In der Tat wäre 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 Rüstungseinschränkungen verteilungspolitisch 
günstig auswirkten. Viel ist schon erreicht, wenn 
sich ihr Anteil am Steueraufkommen, das im 
Wirtschaftswachstum automatisch und je nach 
dem Progressionsgrad der direkten Steuern über
proportional zunimmt, zurückdrängen läßt. 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. Dafür ist der Nach
holbedarf an Infrastrukturinvestitionen zu groß. 
Und die erforderlichen Zusatzausgaben nach alter 
Übung über Dezennien zu verteilen, hieße hinter 
einem fahrenden Zug herlaufen; Die neuen öffent
lichen Anlagen sind noch nicht fertig, aber schon 
hat der wachsende Bedarf die Planungen über
holt.
Es bleibt nur der Ausweg, die Steuersätze ent
sprechend zu erhöhen, so sich keine neuen Steu
erarten mehr finden lassen. Aber das ist für die 
in Frage stehenden Ausgabenzwecke leichter ge
sagt als getan. Am ehesten wäre noch mit einer 
Heraufsetzung der „unmerklichen“ indirekten 
Steuern zu rechnen. Indessen kann deren Re
gressionswirkung schwerlich als soziale Empfeh
lung gelten ®), und die Steuerfinanzierung soll 
doch gerade distributiv einer Kreditaufnahme 
überlegen sein. Günstiger erscheint da schon eine 
lineare Anhebung der direkten Steuern. Aber 
deren Verteilungswirkung bedarf selbst dringend
«) Immerhin piädiert John Kenneth G a I b r a 11 h (The Affiuent 
Society, Boston, London 1958, deutsch; Geselischaft Im OberfiuB, 
München, Zürich 1959, S. 332 ff.) für diesen Weg, um der poli
tischen Pattstellung bei der Einkommensteuer zu entgehen, und 
weil d ie so finanzierten Zusatzausgaben schwergewidntig den un
teren Einkommensklassen zugute kämen.

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

DIE EINFUHR GEWERBLICHER ROHSTOFFE UND 
IHRE ABHÄNGIGKEIT VON DER WIRTSCHAFTLICHEN 
ENTWICKLUNG DER BUNDESREPUBLIK 1958-1967

von Wolfgang Bredner

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 Industríe, Substitution und technischer Fortschritt 
die industrielle Rohstoffimportquote laufend verändert. Dennoch wird 
deutlich, wie im Rahmen zahlreicher, immer wieder zu analysierender 
Veränderungen ökonomischer Daten dem Rohstoffimport eine Hilfs
oder Barometerfunktion für Konjunkturprognosen zugeschrieben wer
den kann.

Oktav, 262 Seiten, 1969, brosch. D M  34,—

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H H A M B U R G
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der Auffrischung. Und zwar darum, weil mit dem 
steigenden allgemeinen Einkommensniveau bei 
nominal fixierten Steuerklassen immer melir 
Lohneinkommensbezieher in den Progressions- 
bereicii fiineingeraten, der für sie angesiclits 
ihrer Stellung innerhalb der Einkommenspyramide 
gar nicht gedacht war. So käme nur eine ent
sprechend stärkere Belastung der höheren Ein
kommensstufen in Betracht. Sie hat jedoch in 
besonderer Weise mit „Steuerfriktionen“ zu rech
nen; die zahlreichen Abzugsmöglichkeiten setzen 
der Durchschlagskraft Grenzen; auch läßt sich 
nicht schlechtweg eine Abwälzung auf die Güter
preise ausschließen. Und wenn dann noch das 
Bedenken berücksichtigt wird, daß eine „allzu 
starke“ Progression die unternehmerische Investi
tionslust in Mitleidenschaft ziehen könnte ’ ), muß 
man sich fragen, inwieweit die Finanzierung über 
die erforderlichen Zusatzsteuern, welche relativen 
Vorzüge sie auch sonst bieten mag ’“), überhaupt 
eine realistische Alternative darstellt: Entweder 
sie verliert an sozialem Charakter oder das durch
setzbare IMIttelaufkommen reicht nicht hin. So 
wie die Dinge liegen, ist zu befürchten, daß für 
Sozialinvestitionen des gehörigen Ausmaßes die 
Wahl nurmehr auf überwiegende Kreditfinanzie
rung oder aufschiebende Unterlassung lautet. 
Jedenfalls spricht hier die bisherige Erfahrung 
eine deutliche Sprache.

Zinsendienst für die Staatsschuld

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

») Vgl. Heinz H a l l e r :  Finanzpolitik, a. a. O., S. 200.

10) Heinz H a l l e r  (Zur Problematik der Kreditfinanzierung öffent
licher Ausgaben. In: Finanzarchiv, N.F. Bd. 19 [1958/59], S. 78 f.) 
führt hier, etwas mißverständlich formuliert, eine geringere „Pro
duktivitätseinbuße“ der Wirtschaft auf, viieii die Steuerfinanzie
rung. soweit sie den Konsum reduziert, der privaten Investition 
mehr Chancen belasse, während eine staatliche Schuldenauf
nahme zumindest bis zur Tilgung in voller Höhe private Investi
tionsmittel entziehe. Aber abgesehen davon, daß die Anleihe
zeichner, die ja  freiwillig handeln, noch am ehesten wissen 
müssen, was sie tun, und die öffentliche Investition einen stärke
ren, wenn auch Indirekten Produktivitätseffekt haben kann — ist 
es nicht wahrscheinlich, daß die Zusatzbesteuerung weniger den 
Konsum als das Sparen der privaten Haushalte trifft? Für die 
hohen Gewinneinkommen, die wiederum aus Verteilungsgründen 
besonders herangezogen werden sollen, macht Haller diese An
nahme selbst. Darüber hinaus' ließe sich mit dem Beirat beim 
Wirtschaftsministerium (Kriterien und Konsequenzen der Staats
verschuldung. Abgedruckt In: Horst Claus R e o k t e n w a i d  
[Hrsg.]: Finanzpolitik, Köln, Berlin 1969, S. 433) umgekehrt zu
gunsten der Staatsverschuidung sagen, daß sie Im Vergleich zur 
sonst eintretenden und sicherlich nicht voll abwälzbaren Zusatz
besteuerung auf jeden Fall die Nettogewinnerwartungen der 
privaten Investoren positiv beeinflußt.
Das Karl-Bräuer-Instltut (Zur gegenwärtigen Problematik der 
Staatsverschuldung, Bonn 1968, S. 12 f.) sieht einen anderen Vor
teil der Steuerfinanzierung in deren relativen Kostengünstigkeit. 
Soweit hier die Verwaltungskosten angesprochen sind, kann das 
nach allem, was wir über unseren Finanzapparat wissen, zumin
dest für eine Zusatzbesteuerung füglich bezweifelt werden. An
dererseits stellen Zinsen für 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 
günstig eingesetzt sein können.

beträge, sachlich reibungslos in angemessener 
Frist durchführen ” ), und die Finanzierung erfolgt, 
was nicht vernachlässigt werden sollte, in freier 
Entscheidung der Anleihezeichner Bliebe die 
Verteilungswirkung des Schuldendienstes: Muß 
sie tatsächlich so ungünstig ausfallen, wie be
hauptet wird?

Alles kommt darauf an, was man hinsichtlich der 
Zinsenaufbringung, der Zusammensetzung des 
Zeichnerkreises und der Tilgungsmodalitäten als 
Datum annimmt und was nicht. Zunächst zum 
Zinsendienst. Rebus sic stantibus mögen sich in 
der Tat die Staatspapiere unter den privaten 
Bürgern (einschließlich der Geschäftsbanken) 
„progressiver“ verteilen als die Steuerlasten, so 
daß auch bei einem im Wirtschaftswachstum — 
und durch die öffentlichen Investitionen möglicher
weise verstärkt — steigenden Budgetvolumen die 
Bezieher niedrigerer Einkommen immer anteilig 
die Zinsen für die besser situierten Staatsgläubi
ger mitfinanzieren. Indessen ist das alles andere 
als ein Naturgesetz. Auch ohne vom überkom
menen Steuerprinzip der Nonaffektation abzu
gehen, bieten sich praktikable Wege, die dahin 
führen, die Schuidtitelinhaber ihre Zinsen gleich
sam selbst aufbringen zu lassen. Praktikabel 
darum, weil es hier nicht mehr um den Block 
der öffentlichen Kapitalausgaben, sondern nur 
um den beschränkten periodischen Schulden
dienst geht’®), so daß „differentielle“ Budget
eingriffe genügen können.

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

11) Natürlich fehlt es nicht an Warnungen vor einer Oberbean
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 längerfristigen 
GeldVermögensbildung aus inländischen Quellen beanspruchte. 
Außerdem fällt dem Zentralen Kapitalmarktausschuß eine wichtige 
Funktion in der Korrektur der Mittelaufteilung zwisdien privatem 
und staatlichem Bereich zu.
Freilich ist ein Zinsanstieg nicht auszuschlleßen. Aber wegen 
dieser möglichen und jedenfalls beschränkten Sekundärwirkung 
die Staatsverschuldung zu einem Problem primär der funktio
neilen Einkommensverteilung zu erklären (Otto G a n d e n b e r -  
g e r : Öffentlicher Kredit und Einkommensverteilung. In: Finanz
archiv, N.F. Bd. 29 [1970], S. 1 ff.), schießt weit über das Ziel 
hinaus. Im übrigen: wenn die Anleihebegebung über die Kapital
nachfrage einen Zinseffekt zeitigt, gilt für die progressive Zu
satzbesteuerung ein gleiches, nur diesmal über eine Beschnei
dung des Angebotes.

12) Unter diesem Aspekt muß eine Zwangsanleihe als dritte 
Finanzlerungsmögllchkeit ausscheiden. Wenn Heinz H a l l e r  
(Zur Problematik der Kreditfinanzierung öffentlicher Ausgaben, 
a .a .O . ,  S. 7 9 f.), der ihre sonstigen Vorteile gegenüber der 
Steuerfinanzierung wie der Begebung freiw illiger Anleihen be
tont, schließlich zu dem Ergebnis kommt, daß man mangels eines 
distributiven Effektes auf eine Verzinsung der Papiere auch ganz 
verzichten kann und so bei einer „Steuer mit Rückerstattungs
anspruch“ landet, ist überdies zweifelhaft, ob es sich überhaupt 
um eine vollwertige Alternative handelt.
Eher ließe sich umgekehrt erwägen, eine temporäre Sfeuer- 
erhöhung, die, wie der westdeutsche Konjunkturausgleichszu- 
schiag, rückzahlungspflichtig ist, alternativ durch das Angebot 
einer verzinslichen Anleihe abzugelten.

13) Die Abschreibungsbeträge müssen In gleicher Weise bei der 
Kredit- und Steuerfinanzierung aufgebracht werden.
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Einkommensstufen begünstigen, und, falls die 
Kreditfinanzierung vor dem Hintergrund der ab
sehbaren Einnahmeentwicklung Variationen des 
Steuerniveaus erlaubt oder erfordert, daran, die 
regressiven Verbrauchsteuern zu entlasten bzw. 
verstärkt die progressiven direkten Steuern her
anzuziehen, was beides zu kombinieren wäre, 
wenn sich der Ausgleich bei gegebenem Niveau 
allein über eine Änderung 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 
Empfängerkreises zu prüfen. Läßt sich die Ver
teilung der Steuerlast nicht progressiv genug ge-

'<) Hier liegt auf seiten der Zinsaufbringung das Äquivalent zu 
der „besonders spürbaren Verringerung" der hohen Einicommen, 
die Heinz H a l l e r  (Finanzpolitik, a. a. 0 . ,  S. 198) für die Steuer
alternative reklamiert, so daß die Möglichkeit, „durch Kreditge
währung an Private Zinsen zu erhalten", bei b e i d e n  Finan
zierungsmethoden entsprechend beschnitten wäre. Zudem macht 
Norbert A n d e l  (Zur These von den unsozialen Verteilungswir
kungen öffentlicher Schulden. In: Public Finance, Bd. 24 [1969], 
S. 74) mit Recht für den Vergleich geltend, daß im Steuerfinan- 
zierungsfall eine „besonders spürbare“ Einkommensreduktion 
auch die Bezieher kleiner Einkommen treffen kann.

stalten oder soll sozialpolitisch mehr erreicht wer
den, gilt 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 
Sparförderung entgegen. Auch zeigt die breite 
Resonanz auf die inzwischen aufgelegten Bun
desanleihen, daß die fatale psychologische Hypo
thek aus der Erfahrung mit der Behandlung der 
Staatsgläubiger nach 1945 überwunden sein 
dürfte. Soweit im übrigen Sozialversicherungs
träger Schuldtitel übernehmen, profitieren die 
Masseneinkommensbezieher über geringere 
Pflichtbeiträge bzw. höhere Leistungen auf jeden 
Fall indirekt von den Zinserträgen.

Aber natürlich können besondere Anreize für 
kleine Anleger hinzutreten. Das beginnt psycho
logisch bei der Deklaration der Anleihen für be
stimmte soziaiinvestorische Zwecke. Sodann ist 
die Stückelung, die bevorzugte Bedienung der 
unteren Einkommensgruppen bei Qberzeichnung 
und gegebenenfalls eine Kontingentierung der 
Zuteilung („Strohmannkäufe“ !) von Bedeutung. 
Endlich lassen sich die Anleihen als „Wachstums
papiere“ ausstatten, indem die Zinsen, statt lau
fend ausgezahlt zu werden, im Rücknahmepreis

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAIVIBURG

BESTIMMUNGSGRÜNDE DER PREISENTWICKLUNG AUF DEM 
WELTKAUTSCHUKMARKT

von Wolfgang Voss

Schwankungen der Weltmarktpreise für Rohstoffe sind sowohl für Roh
stoffexportländer als auch für ihre Abnehmer ein gewichtiges Element 
der Unsicherheit. Ausgehend von den oft unzulänglichen Versuchen der 
Nachkriegszeit, hektische Veränderungen der Rohstoffpreise durch ein 
System von Eingriffen in die Märkte zu verhindern, gibt die vorliegende 
Studie eine systematische und umfassende Analyse der Preisbestim- 
mungsgrönde eines einzelnen Rohstoffes und stellt Kriterien für Stabi
lisierungsabkommen fest. Besondere Beachtung findet dabei der Sub
stitutionswettbewerb zwischen Natur- und Synthesekautschuk.

Oktav, 361 Seiten, 1970, brosdi. D M  34,—
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enthalten sind und der Wert der Anlage mit ihrer 
Dauer progressiv zunimmt.

Denn daß sich die Papiere nicht nur beim Erst
erwerb, sondern längerfristig gleichmäßiger ver
teilen, entscheidet schließlich über den ange
strebten Sozialeffekt. So würde z. B. schon die 
Wanderung eines gegebenen Schuldtiteibetrages 
von höheren zu niederen Einkommensgruppen 
unter sonst gleichen Bedingungen die Situation 
verbessern ’®). Praktisch ist natürlich der umge
kehrte Prozeß zu befürchten. Alles hängt davon 
ab, daß die kleineren Zeichner ihr Engagement 
durchschnittlich als Daueranlage betrachten. 
Ohnehin wird die Vermögensverteilung erst 
berührt, wenn zur Anleihezeichnung nicht nur 
habituelle Sparbeträge umdisponiert werden, son
dern die Sparquote der betreffenden Haushalte 
im Einkommenswachstum zunimmt.

Die Tiigungsfrage

Das führt uns zum Problem der Schuldentilgung. 
Noch bevor etwas darüber ausgemacht werden 
muß, inwieweit die Rückzahlung die Konsumaus
gaben der Zeichner erhöht oder nicht insgesamt 
einen kontraktiven Effekt hat, bleibt zu fragen, 
ob eine Tilgung überhaupt geboten erscheint. 
Denn „ein Papier, das eine ,ewige’ Forderung 
enthält, ist ebenso wertvoll — und daher auch 
im Bedarfsfall verkäuflich — wie eine Aktie, die 
ja auch nicht amortisiert wird

Gleichwohl wird man aus psychologischen Grün
den gerade mit Rücksicht auf die kleineren An
leger nicht so weit gehen wollen. Mit der Rück
zahlung der einzelnen Anleihe braucht aber nicht 
auch das Niveau der Staatsschulden abzuneh
men. Dazu besteht keinerlei Erfordernis. Zur Kom
pensation wären neue Anleihen aufzulegen. Und 
das inzwischen gestiegene Einkommen, die abso
lute Höhe der Tilgungsbeträge und die Renditen
erfahrung lassen erwarten, daß die Zusammen
setzung des neuen Zeichnerkreises verteilungs
politisch zumindest nicht ungünstiger ausfällt.

Man darf also nicht einwenden, daß der Vorteil 
der Kreditfinanzierung, bei der Beschaffung der 
Investitionsbeträge den Staatshaushalt zu scho
nen, nur temporär ist, da die Tilgungssummen 
später, wenn auch aus einem gestiegenen Ein
nahmevolumen, doch wieder steuerlich abzudek- 
ken wären. Dazu müßte man schon der Ent
schuldung der öffentlichen Hand als einem domi
nierenden Ziel anhängen. Tatsächlich stellt sie 
aber alles andere als ein Ideal dar. Und das 
bereits darum, weil eine Nettotilgung, wie natür
lich erst recht die anfängliche Steuerfinanzierung, 
den Staat mit den wachsenden Sozialinvestitionen 
zu einem immer gewichtigeren Eigentümer macht; 
Die Vermögensverteilung würde sich zuungunsten

des privaten Sektors verschieben. Dem entgegen
zuwirken, ist nicht zuletzt der Vorzug einer zu
nehmenden Anleihebegebung. Es hat seinen ge
samtwirtschaftlich guten Grund, für sozial vor
dringliche Staatsaufgaben dem privaten Kapital
markt Mittel zu entziehen; aber das bedeutet 
keineswegs, daß im Ausmaß der getätigten In
vestitionen schließlich auch das Staatsvermögen 
zunehmen müßte. Im Gegenteil, eine steigende 
öffentliche Verschuldung kann den Radius der 
Anlagemöglichkeiten für Private erweitern, was 
auch und gerade im Hinblick auf eine verstärkte 
Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand unum
gänglich erscheint’0-

Ergebnis

Nimmt man alles zusammen, so muß die These 
vom unsozialen Charakter der öffentlichen Ver
schuldung de facto als trügerisch gelten, und 
zwar auch im Vergleich zur Steuerfinanzierung. 
Eher läßt sich umgekehrt behaupten, daß sich 
hier dem Staat eine wirkungsvolle verteilungs
politische Chance eröffnet. Man denke an die 
Kombination: Sozialinvestition — differentielle 
Steuerkorrektur zur Zinsaufbringung -  Anreiz zur 
langfristigen Sparanlage für Masseneinkommens
bezieher. Dem stehen auf seiten der Steuer
finanzierung als Passivposten nicht nur der 
Zwangscharakter und eine Verlagerung der Ver
mögensverteilung zugunsten des öffentlichen Sek
tors gegenüber, die marktwirtschaftlich kaum 
wünschenswert sein dürfte. Es ist auch mehr als 
zweifelhaft, daß sich die Anschaffungsbeträge für 
die erforderlichen Neuinvestitionen in der ge
hörigen Frist aufbringen lassen, es sei denn im 
Wege einer handfesten allgemeinen Zusatzbe
steuerung, die sich in den praktisch absehbaren 
Fällen aber wieder verteilungspolitisch ungünstig 
auswirken würde. Immerhin kann man der Steuer
lösung einen zweitbesten Charakter attestieren. 
Denn mit der Alternative verglichen, daß 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 verfüg
bare Einkommen der besser gestellten Bürger 
beschnitten.

15) Wieso Norbert A n d e l  (Zur These von den unsozialen Ver- 
lellungsviilrkungen öffentlicher Schulden, a. a. 0 „  S. 74) hier von 
einem „absurden Ergebnis“ spricht, leuchtet sachlich nicht ein. 
Daß es unwahrscheinlich Ist, steht auf einem anderen Blatt.
1«) Erich P r e I s e r : Die Sanierung des Geldwesens und der 
Finanzen In Deutschland. In: D e r s .  : Bildung und Verteilung 
des Volkseinkommens, 2. Aufl., Göttlngen 1961, S. 419.

Vgl. Carl F ö h I : Möglichkeiten einer zukünftigen Fiskal
politik. In; Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 79 (1957), S. 38 ff. Das 
Argument gilt natürlich verstärkt, wenn man den Spätkapitalis
mus einer „säkularen Stagnation“ ausgesetzt sieht, weil die 
privaten Investitionen hinter der Im Wirtschaftswachstum zuneh
menden Ersparnis der privaten Haushalte zurOckzubleiben tendie
ren. Zur Kritik vgl. Heinz H a l l e r :  Neue Motivation der Staats- 
verschuldung? In: Heinz H a l l e r ,  Horst Claus R e c k t e n 
w a l d  (Hrsg.): Finanz- und Geldpolitik Im Umbruch, Mainz 1969, 
S. 301 ff.
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