Offentliche Finanzwirtschaft
und Verteilung 11

Von

Willi Albers
Gerold Krause-Junk, Otto Pfleiderer

Herausgegeben von Willi Albers

DUNCKER &« HUMBLOT / BERLIN

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-43301-8 | Generated on 2025-06-26 23:10:24
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/




Schriften des Vereins fiir Socialpolitik

Gesellschaft fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften

Neue Folge Band 75/11



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK

Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 75/11

Uffentliche Finanzwirtschaft
und Verteilung II

DUNCKER &HUMBLOT /BERLIN



Offentliche Finanzwirtschaft
und Verteilung 11

Von

Willi Albers
Gerold Krause-Junk, Otto Pfleiderer

Herausgegeben von Willi Albers

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN



Alle Rechte vorbehalten
© 1974 Duncker & Humblot, Berlin 41
Gedruckt 1974 bei Berliner Buchdruckerei Union GmbH., Berlin 61
Printed in Germany

ISBN 3 428 03301 9



Vorwort

Der vorliegende Band enthilt den zweiten Teil der Referate, die vom
FinanzausschuB3 des Vereins fiir Socialpolitik zu den Wirkungen finanz-
politischer MaBnahmen auf die Einkommens- und Vermdégensverteilung
vorgesehen sind. Sie wurden auf der Tagung 1973 in Innsbruck gehal-
ten; das letzte wurde allerdings erst auf der Tagung 1974 in Tiibingen
diskutiert.

Der erste Beitrag von Pfleiderer zeigt die Vorteile, die Sachwert-
besitzer und Schuldner von geldwerten Forderungen in einer inflato-
rischen Entwicklung gegeniiber den Gldubigern solcher Forderungen
besitzen. Er arbeitet heraus, wie durch die steuerliche Unterbewer-
tung des Real- und insbesondere des Grundvermdgens im Rahmen der
Einheitsbewertung der Fiskus dazu beitridgt, die ungleichen Bedin-
gungen noch zu verstirken und damit die Vermégenskonzentration zu
fordern. In temperamentvoller Weise betont er, da es zwar die beste
Losung wire, wenn es geldnge, die Inflation zu iiberwinden; daB} es
aber — solange man gezwungen sei, mit ihr zu leben — darauf an-
k@me, mit ihr verbundene Nachteile fiir bestimmte Gruppen von Ver-
mogensbesitzern moglichst klein zu halten. In diesem Zusammenhang
weist der Verfasser darauf hin, da Wertsicherungsklauseln bei Kauf-
vertrdgen mit lingeren Fristen fiir die Zahlung des Kaufpreises, fiir
Versorgungsvertrige und langfristige Mietvertrige zulédssig und iiblich
seien und nur bei langfristigen Schuldtiteln auf dem Kapitalmarkt am
Nominalwertprinzip festgehalten werde. Fiir den Erfolg einer auf eine
breitgestreute Vermogensbildung abgestellten Politik hilt der Verfas-
ser eine Geldwertsicherung fiir notwendig, die auch eine Anderung
der Besteuerung der Zinsertrige aus geldwerten Forderungen mit um-
fassen sollte.

Krause-Junk setzt sich in seinem Beitrag mit der grundsitzlichen
Frage auseinander, an welchen Kriterien die erwiinschte Verteilung
zu messen sei. Er diskutiert drei mogliche Ansatzpunkte: Die Bediirf-
nisse, die Leistungen und die Anstrengungen. Bei einer Verteilung der
Einkommen nach dem ersten und dritten MaBstab versagt der Markt-
mechanismus vollkommen. Beim zweiten Mafistab stellen die externen
Effekte einen Storungsfaktor dar; auBerdem erfolgt die Bewertung der
Leistung je nach der Marktform zu unterschiedlichen Bedingungen. Er
versucht deshalb, durch einen politisch-soziologischen Ansatz einen bes-



6 Vorwort

seren Zugang zur Erkldrung der Verteilungsprobleme zu finden. Es muf3
ein Interessenausgleich zwischen ,,Armen“ und ,,Reichen“ gefunden wer-
den, bei dem die Mobilitit fiir die ,Armen“ (Aufstiegsmoglichkeiten,
Prinzip Hoffnung) gro8 genug ist, das AusmaB der gegenwirtigen
Ungleichheit hinzunehmen und die Gefahr eines sozialen Abstiegs fiir
die ,Reichen“ nicht als zu gro8 angesehen wird. Je groBer die Gefahr
eingeschdtzt wird, um so eher werden sie einem Abbau der Vermo-
gens- und Einkommensunterschiede zustimmen. Anhand einer Reihe
von Modellen wird dann untersucht, ob und wann das marktwirt-
schaftliche Ergebnis der Verteilung innerhalb des oben skizzierten
Toleranzbereichs liegt. Bei einem Teil der Modelle ist dies nicht der
Fall.

Albers schlieBlich zeigt in einer empirischen Untersuchung der Ein-
kommensbesteuerung in den Vereinigten Staaten, Frankreich, GroB-
britannien und der Bundesrepublik auf, in welchem Umfang die Ein-
kommen mit Hilfe der Steuer umverteilt werden. Zur Messung fiihrt
er den Begriff der Umverteilungsintensitit ein, bei dem die durch
den progressiven Tarif und die Abzugsmoglichkeiten umverteilten Ein-
kommensteile in Beziehung zur jeweiligen Bemessungsgrundlage ge-
setzt werden. Aufgrund der Tatsache, daB in der Regel weniger als
50 v.H. des Volkseinkommens tatsédchlich- mit der Einkommensteuer
belastet wird und iliber die Verteilungswirkung der nicht belasteten
Einkommensteile weitgehend Unklarheit besteht, kommt er zu dem
Ergebnis, daB die Verbesserung der Tarifwahrheit eine wichtige
steuerpolitische Aufgabe ist. Er wirft der Reform der Einkommen-
steuer in der Bundesrepublik vor, daB sie zu stark auf die Steuer-
sétze — zudem in erster Linie auf die fiir die Umverteilungswirkung
unergiebigen Spitzensteuersitze — ausgerichtet war und die fiir die
angestrebten Umverteilungswirkungen wichtigen Steuerbefreiungen
und -erméBigungen weitgehend unberiihrt gelassen hat.

Kiel, im August 1974
Willi Albers
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Realvermogen und Geldvermogen unter
dem Einfluf§ der Inflation*

Von Otto Pfleiderer, Stuttgart

1. Gegenstand dieses Referats ist die Frage, welche Wirkungen ein
fortgesetzter Inflationsprozel auf Realvermégen und Geldvermogen
und auf die einzelnen Formen, in denen diese Vermdgensarten in
Erscheinung treten, ausiibt. Es ist also in erster Linie zu untersuchen,
wie die Inflation die Marktfaktoren (einschlieflich der Erwartungen)
beeinfluBt, welche fiir die Preisbildung auf den Mérkten der einzelnen
Gruppen von Vermogensobjekten maBgebend sind. Dabei wird es sich
nicht lediglich darum handeln, die Fakten festzustellen, sondern auch
darum, sich Gedanken zu machen, welche Moglichkeiten bestehen, un-
erwiinschte Wirkungen des Inflationsprozesses (zu denen auch die
Mechanik einer etwaigen Selbstverstirkung der Inflation gehért) zu
vermeiden oder doch zu mildern. Es handelt sich also nicht nur um
Probleme der Diagnose, sondern auch um solche der Therapie. Voll-
stindigkeit konnte dabei nicht angestrebt werden. Mannigfache
Aspekte miissen unvermeidlicherweise unerértert bleiben, so insbe-
sondere die Fragen der personalen Vermoigensverteilung.

L

2. Beginnen wir mit dem sozusagen realsten Teil des Realvermo-
gens, dem Boden. Auf den Grundstiicksmarkt wirken neben einigen
Tatbestdnden, die mit der Inflation nicht oder doch nicht unmittelbar
zusammenhingen (Unvermehrbarkeit des Bodens auf der einen, zu-
nehmende private Nachfrage nach Boden mit wachsendem Wohlstand,
wachsende Ausdehnung der stddtischen oder stadtdhnlichen Agglome-
rationen, Ausbau der 6ffentlichen Infrastruktur u. dgl. auf der anderen
Seite), eine Reihe von Faktoren ein, deren Bedeutung fiir den Markt
durch einen fortschreitenden InflationsprozeB entweder iiberhaupt erst
manifest oder doch wesentlich verstirkt wird. In erster Linie ist hier
zu nennen die Erfahrung, da8 in allen bisherigen Inflationen der
Grundbesitz unter dem Blickwinkel der Wertbestindigkeit sich als

* Referat auf der Tagung des Finanzwissenschaftlichen Ausschusses des
Vereins fiir Socialpolitik in Innsbruck vom 13. - 15. Juni 1973.
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allen anderen Vermogensformen iiberlegen erwiesen hat, sodann die
Tatsache, daB dariiber hinaus der Boden eine besonders geeignete
dingliche Sicherheit fiir langfristige Schuldaufnahme darstellt und daf
mit steigenden Inflationsraten auf der einen, tiberproportional steigen-
den Bodenpreisen auf der anderen Seite der Anreiz zu kreditfinan-
zierter Bebauung wichst, die regelméBig mit erheblichen Schuldner-
gewinnen verbunden und weitgehend auch von der Erwartung solcher
Schuldnergewinne mit motiviert ist (Stichwort ,Betongold“), und end-
lich die u.a. mit dem System der Einheitswerte zusammenhéngende
und mit fortschreitender Inflation immer krasser werdende mannig-
faltige steuerliche Privilegierung des Grundbesitzes, die nachgerade
zu einer skandalosen Diskriminierung zwischen Geldvermogensbesitz
und Grundbesitz gefiihrt hat. Je mehr die Inflation fortschreitet, um so
krasser wird somit das MiBBverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage
auf dem Grundstiicksmarkt und um so mehr wird dieser Markt auch
dadurch geldhmt, daB immer weniger Grundeigentiimer bereit sind,
Grundbesitz in Geldvermdgen umzutauschen, vielmehr jeder bestrebt
ist, den Erlés aus einem Grundstiicksverkauf buchstdblich a tout prix,
wenn irgend moglich, wieder in einem Grundstiick anzulegen. Durch
diese Verzerrung des Grundstiicksmarkts wird nicht zuletzt die kom-
munale Bodenpolitik mit ihrem wachsenden Bedarf fiir die Erschlie-
Bung von neuen Siedlungsgebieten, fiir Verkehrs- und Erholungs-
flichen u. dgl. mehr und mehr erschwert. Zugleich ergibt sich aus der
auflerordentlichen Hohe der Grundstiickspreise ein betriebswirtschaft-
licher Zwang zur Erzielung entsprechender Ertrige mittels intensiver
Nutzung, insbesondere durch immer hohere Bebauung, d. h. im Ergeb-
nis zur Zusammenballung immer gréBerer Menschenmassen auf einer
gegebenen Fliche mit allen gesellschaftlichen, sozialen, psychologischen
und verkehrspolitischen Nachteilen, die daraus erwachsen.

3. Neben dem Boden gibt es noch einige andere — quantitativ frei-
lich weit weniger bedeutsame — Formen von Realvermdégen, bei de-
nen der Markt in erster Linie durch die Wirksamkeit des Knappheits-
faktors bei unvermehrbarem oder nur begrenzt vermehrbarem An-
gebot bestimmt ist. Zu erinnern ist hier etwa an Kunstsammlungen,
Miinzsammlungen, Antiquitdten u. dgl. Auch der Markt dieser Objekte
ist in erheblichem MafBe wohlstandsabhingig, und je mehr die Bil-
dung von Geldvermdgen durch die Inflation an Attraktivitdt verliert,
um so mehr wird ein Teil der laufend gebildeten Ersparnisse in die
Anlage in derartigen Objekten dridngen, deren Markt freilich sehr viel
weniger iibersichtlich und auch sehr viel labiler ist als der Grund-
stiicksmarkt. Auch hier winken iibrigens Besteuerungsvorteile, die
mit dem Fortschreiten des Inflationsprozesses an Reiz gewinnen.
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4. Was das nicht aus Boden bestehende Produktivvermégen betrifft,
so ist eine Wechselwirkung zwischen dem Inflationsprozef und dem
Umfang der Investitionen unverkennbar. Auf der einen Seite haben
Investitionen, die im volkswirtschaftlichen Kreislauf nicht durch eine
entsprechende langfristige Geldvermdgensbildung kompensiert wer-
den, tendenziell die allgemein bekannte inflatorische Wirkung; auf
der anderen Seite werden durch eine mit steigenden Gewinnen ver-
bundene Nachfrageinflation wiederum die den Unternehmen fiir In-
vestitionen zur Verfiigung stehenden Mittel angereichert, und sogar
eine mit Gewinnschmilerung verbundene Kosteninflation wird noch
in vielen Fillen die Unternehmen zu dem Versuch veranlassen, der
zunehmenden Knappheit an Arbeitskriften und den dadurch beding-
ten steigenden Lohnkosten durch kreditfinanzierte Rationalisierungs-
investitionen zu begegnen. Die Erstellung solcher Investitionen bindet
freilich wiederum volkswirtschaftliche Ressourcen und gibt Anlafl zu
weiterer Kreditexpansion, so dafl aus diesen Wechselwirkungen eine
mit zunehmenden Inflationsraten immer deutlicher zu Tage tretende
Tendenz zur Selbstverstirkung der Inflation resultiert.

5. Auf den Markt der mittelbaren Anteile am Produktivvermdogen,
also insbesondere der Aktien und #hnlicher Beteiligungswerte, wirken
in inflatorischen Zeiten unterschiedliche und teilweise gegenliufige
Faktoren ein, je nachdem, ob der Substanzcharakter der Beteiligungs-
papiere oder ihr Ertragswert im Vordergrund des Interesses der An-
leger steht. In einer mit steigenden Gewinnen verbundenen Nach-
frageinflation wirken diese beiden Faktoren (Substanz und Ertrag)
in gleichem Sinne. Dagegen kann bei einer mit Gewinnminderung
verbundenen Kosteninflation, insbesondere wenn sie noch dazu mit
scharfen antiinflatorischen MaBnahmen steuerlicher oder kreditpoli-
tischer Art einhergeht, die aktuelle oder befiirchtete Ertragsschmile-
rung so stark sein, daB es trotz weit verbreiteter , Flucht in die Sach-
werte“ sogar zu einem Druck auf die Aktienkurse kommt.

II.

6. Das Geldvermogen ist — jedenfalls im Modell einer geschlossenen
Wirtschaft — notwendigerweise das Korrelat der Geldschulden. Fiir den
Umfang der moglichen Geldvermogensbildung sind demgemé&B die
Bereitschaft der Unternehmen und des Staates zur Verschuldung und
die Elastizitit des Kreditapparates, die eine mit Geldschépfung ver-
bundene Kreditexpansion ermdoglicht, von entscheidender Bedeutung.

7. Da mit jeder Zunahme der Verschuldung, auch soweit sie infla-
torische Wirkungen hat, notwendigerweise ein korrespondierendes
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Wachstum des Geldvermdégens (in welchen Formen auch immer) ein-
hergeht, ist eine statistisch festgestellte Zunahme des Geldvermogens
als solche gewil noch kein Argument fiir eine angebliche Unempfind-
lichkeit der Sparer gegeniiber dem Inflationsproze oder gar fiir das
unverédnderte Bestehen einer (ohnehin mehr in den theoretischen Mo-
dellen als in der Wirklichkeit existierenden) ,Geldillusion“. Bei der
hohen Publizitdt des Inflationsprozesses wird es immer schwerer, je-
manden zu finden, der wirklich (noch) , Geldillusion“ hat. Aber auch
ohne , Geldillusion“ wird immer noch — und sei es faute de mieux —
in erheblichem Umfang Geldvermégen gebildet. Wie koénnte sich in
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Zunahme des Kredit-
volumens (und/oder des — ebenfalls inflatorisch wirkenden — ,, Auen-
beitrags“) anders niederschlagen als in einer korrespondierenden Geld-
vermogensbildung? Das vielberufene (und angeblich sogar wiinschens-
werte) Bestehen von ,Geldillusion“ ist nachgerade nur noch eine
Illusion der Theoretiker.

8. Sogar Geldvermdégensbildung in denjenigen Formen, denen man
infolge der mit ihnen verbundenen lidngerfristigen Stillegung anti-
inflatorische Wirkungen zuzuschreiben pflegt, ist keineswegs ein Be-
weis fiir das Bestehen von ,Geldillusion“. Wenn etwa gegenwirtig
eine deutliche Hinwendung groBer Teile des Publikums zur Geld-
anlage in den hoéherverzinslichen Formen und in Verbindung damit
u. a. eine Gewichtsverlagerung vom Kontosparen zum Wertpapierspa-
ren zu beobachten ist, so ist dies nicht etwa durch wachsendes Ver-
trauen in ldngerfristige Geldwertstabilitit bedingt, vielmehr umge-
kehrt ein Ausdruck fiir die gerade mit zunehmendem InflationsbewuBt-
sein (also mit schwindender ,Geldillusion*) verstirkte — wenn auch
im Ergebnis nicht eben erfolgreiche — Tendenz, sich fiir die (schon
eingetretenen und noch erwarteten) Inflationsverluste wenigstens durch
Erzielung hoherer Nominalzinsen einigermaBen schadlos zu halten,
so gut es eben geht. Es geht freilich, wie noch zu zeigen sein wird,
im allgemeinen nur sehr mangelhaft.

III.

9. Unser derzeitiges Steuersystem ist durch eine Reihe von Tat-
bestdnden gekennzeichnet, die mit zunehmenden Inflationsraten eine
wachsende steuerliche Diskriminierung zwischen Realvermédgen und
Geldvermoégen mit sich bringen.

Fiir die fast durchweg fungiblen Formen des Geldvermogens i. w. S.,
insbesondere also fiir das in festverzinslichen Wertpapieren und Ak-
tien angelegte Vermogen, bilden die Borsenkurse an einem bestimmten
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Stichtag die Basis fiir eine Vermodgensbesteuerung zu einem zeitnahen
Verkehrswert. Dagegen wird das Realvermdgen, insbesondere das
Grundvermogen, regelmaBig nicht zum Verkehrswert an einem zeit-
nahen Stichtag bewertet. Da zudem die Geldschulden, die der Finan-
zierung des Erwerbs von Realvermégen (einschlieBlich der Finanzie-
rung von Investitionen) dienen, von den fiir die Vermdgensbesteue-
rung maBgebenden Wertansidtzen abgezogen werden konnen, fiihrt
eine fortschreitende Inflation in unserem Steuersystem zwangsldufig
dazu, daB die Belastung mit Vermoigenssteuer und mit vermdogens-
abhingigen sonstigen Steuern sich immer stirker vom Realvermogen
(von dessen durch die Inflation immer unrealistischer werdenden Wert-
ansédtzen wachsende Schulden abgezogen werden konnen) auf das
Geldvermogen (das durch ebendieses Wachstum der Schulden inflato-
risch aufgebldht ist) verlagert. Die gesellschaftspolitischen Konsequen-
zen dieser Diskriminierung liegen auf der Hand. Es sei nur an die
Problematik einer zunehmenden Vermoigenskonzentration erinnert,
wie sie durch einen fortschreitenden InflationsprozeB geférdert wird!.

10. Auch auf dem Gebiet der Einkommens- und Ertragsbesteuerung
besteht eine mit zunehmender Inflation immer stirker ins Gewicht
fallende Diskriminierung zwischen den Ertrigen aus Geldvermogen
und denen aus Realvermégen. Wihrend als steuerpflichtiger Rein-
ertrag bei den Einkiinften aus Realvermégen nur der Saldo gilt, der
nach Abzug der vermdgensmindernden Faktoren (Abnutzung, Ab-
schreibungen u.dgl.) von den Rohertrigen verbleibt — wobei eine
etwaige inflationsbedingte Steigerung des Verkehrswerts des Real-
vermogens ohnehin steuerlich unerheblich ist —, wird bei der Be-
steuerung von Zinsertragen aus Geldvermogen die wiahrend des Steu-
erjahres eingetretene inflationsbedingte Minderung des Realwerts des
Geldvermogens grundsétzlich nicht beriicksichtigt®. Der IV.Senat des
Bundesfinanzhofs hat am 27. Juli 1967 in einem viel beachteten Urteil
(AZ IV 300/64)%, bei dem es sich um einen steuerlichen Tatbestand
aus dem Jahre 1961 handelte, eine Beriicksichtigung der Geldentwer-
tung zwar nicht prinzipiell und ein fiir alle Male ausgeschlossen?,

1 Vgl. Helmut Schlesinger, Die Verteilung des Vermdigens in der Bundes-
republik Deutschland — ‘Geldvermogen, Sachvermdgen — in: Der langfristige
Kredit, 24. Jahrgang, Heft 5 (Méarz 1973), S. 129.

2 Vgl. hierzu u.a. meinen Artikel ,Beriicksichtigung der Geldentwertung
bei der Besteuerung von Zinsertrdgen?“ in der Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen, 1965, S. 886 ff.

3 Veroffentlicht in der Sammlung der Entscheidungen und Gutachten des
Bundesfinanzhofs, Band 89, S. 422 ff.

4 Unter grundséitzlichem Blickwihkel sind folgende Sitze aus diesem Ur-
teil des Bundesfinanzhofs erwdhnenswert:

»Unter rein einkommensteuerlichen Gesichtspunkten wire es auf Grund
wirtschaftlicher Auslegung des Zinsbegriffes an sich nicht ausgeschlossen, bei
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aber doch fiir die in Frage stehende Zeit (1961), in der bei einem
Zinssatz von 3,59 fiir Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist
die Geldentwertungsrate nur 2,3 %o betrug®, fiir unbegriindet erklirt.
Bei der Priifung des verfassungsrechtlichen Aspekts hat der Bundes-
finanzhof festgestellt, dafl eine Nichtberlicksichtigung der Geldent-
wertung bei der Besteuerung von Zinsertrigen erst dann als ein mit
der Eigentumsgarantie des Grundgesetzes unvereinbarer Eingriff in
die Substanz angesehen werden konne, wenn die jéhrliche Geldent-
wertungsquote mindestens die Zinsen fur langfristiges Sparkapital
libersteige (Abschn. VI, 2), wobei offenbar auch ein Absinken des
,Realzinses“ auf Null bei gleichzeitiger Heranziehung des gesamten
Nominalzinses zur Einkommensteuer als verfassungsrechtlich unbe-
denklich angesehen wurde. Ein dhnliches Verfahren, das diesmal eine
Veranlagung fiir 1969 zum Gegenstand hat, ist z. Zt. wieder beim Bun-
desfinanzhof anhingig; seine Entscheidung steht noch auss.

11. Aus der Tatsache, daB Geldvermoégen notwendigerweise das Kor-
relat zu Geldschulden ist, folgt zwingend, daB die Gldubigerverluste,

der Bemessung des Zinses die Entwertung der Forderung zu beriicksichtigen.“
(Abschn. IV, 1.) In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, ,da8
bei einer anhaltenden Geldentwertung die Verkehrsauffassung (§ 1 Abs. 2
StAnpG) zwischen dem Nominalzins und dem Realzins zu unterscheiden
pflegt* (Abschn. IV, 1, a). ,Ein dieser verdnderten Betrachtungsweise Rech-
nung tragender Zinsbegriff ist mit der dem EStG zugrunde liegenden Tren-
nung von Vermogensebene und Einkommens-(Einkiinfte-)Ebene an sich ver-
einbar. Es ist deshalb denkbar, da3, soweit Zinsen einen Ersatz fiir die Geld-
entwertung des Kapitals darstellen, sie als einkommensteuerlich irrelevante
Vermogenszufliisse behandelt werden. Es geht somit nicht in erster Linie,
wie der BdF annimmt, um die einkommensteuerliche Beriicksichtigung der
Vermogensentwertung als solcher, sondern um die Folgerung aus einer teil-
weisen Funktionsdnderung des Zinses auf der Empféngerseite“ (Abschn. IV,
1, b). Nach Auffassung des Bundesfinanzhofs steht jedoch einer solchen, an
sich ,denkbaren“ ,engeren Auslegung des Zinsbegriffs“ das , Nominalprin-
zip“ entgegen, das zu den Normen gehore, ,die, ohne Verfassungsrang zu be-
sitzen, ihrer Natur nach die Teilrechtsordnungen durchdringen“ (Abschn. IV,
2). Der Bundesfinanzhof hat jedoch auch die Frage gepriift, ,inwieweit die
mittelbaren Auswirkungen des Nominalprinzips einer rechtlichen Beurteilung
zugénglich sind.“ Hierzu hat er sich folgendermafBen geduBert: ,,... auf der
Grundlage des rechtlich nicht angreifbaren Nominalgrundsatzes koénnen sich
infolge staatlicher Mafinahmen oder Unterlassungen die wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse so nachhaltig verdndern, dal in einigen Bereichen der Rechtsord-
nung, so auch im Steuerrecht, unertrdgliche Verzerrungen auftreten, denen
dann auf rechtlichem Wege durch Gesetz oder durch Richterspruch Rechnung
getragen werden mufB“ (Abschn. IV, 2, b).

5 Auf diese dem Jahresgutachten des Sachverstidndigenrats 1965/66 (Ab-
schnitt 113 in Verbindung mit Tabelle 35) entnommenen Daten nahm der
Bundesfinanzhof ausdriicklich Bezug bei der Priifung der Frage, ob die in
Frage stehende steuerliche Regelung als Eingriff in die Substanz mit der
Eigentumsgarantie des Grundgesetzes noch vereinbar sei.

52 Inzwischen (1974) hat der BFH auch in diesem Verfahren entschieden,
und zwar in gleichem Sinne und mit ganz dhnlicher Begriindung wie in dem
vorstehend zitierten Fall.
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die sich aus dem inflationsbedingten realen Leichterwerden des Geld-
vermogens ergeben, ihre genaue Entsprechung finden in Schuldnerge-
winnen. Inflation bedeutet also insoweit eine permanente Umvertei-
lung der Anteile am Volksvermdégen von den Geldvermogensbesitzern
zu den Schuldnern, die im allgemeinen zur Gruppe der Realvermo-
gensbesitzer gehdoren. Das AusmaB dieser Vermdigensumverteilung
hingt sowohl von der Hohe der jeweiligen Inflationsraten wie von der
Laufzeit der einzelnen Schuldverhiltnisse ab. Eine gewisse Kompensa-
tion dieser Umverteilungswirkung liegt allerdings insoweit vor, als die
Inflation mit héheren Nominalzinsen einhergeht; davon wird im fol-
genden noch zu reden sein. Aus der Tatsache, dal in Inflationszeiten
ein Teil der (Aktiv- und Passiv-) Zinsen lediglich als Ausgleich fiir
Glaubigerverluste und Schuldnergewinne an der Vermogenssubstanz
angesehen werden kann, also wirtschaftlich der Vermoégens- und nicht
der Einkommenssphire zuzurechnen ist, hat das Steuerrecht, wie er-
wiahnt, bedauerlicherweise noch keine Konsequenzen gezogen.

12. Die These vom Ausgleich der Inflationswirkungen durch (ent-
sprechend) hohere Zinsen erfreut sich im Kreise der Wissenschaft einer
Beliebtheit, die in den Tatsachen freilich wenig Rechtfertigung findet.
Das Modell eines ,inflatorischen Gleichgewichts“, bei dem die Infla-
tionsverluste der Gldubiger und die korrespondierenden Inflationsge-
winne der Schuldner durch zutreffende Vorausschdtzung der Inflations-
raten antizipiert werden und in entsprechend hoheren Zinsen ihren
Niederschlag finden, mit dem Erfolg, daB die Umverteilungswirkungen
der Inflation sich auf Null reduzieren, ist, so interessant es auch als
solches sein mag, im Lichte der Tatsachen betrachtet schiere Illusion.

13. Zunichst sind schon die Pramissen des Modells des ,,inflatorischen
Gleichgewichts“ unrealistisch. Kiinftige Inflationsraten sind niemals
zutreffend auch nur auf mittlere Sicht vorhersehbar; selbst fiir das
jeweils nachste Jahr sind bisher die meisten Prognosen durch die tat-
sdchliche Entwicklung der Dinge falsifiziert worden. Das Modell des in-
flatorischen Gleichgewichts setzt iiberdies Inflationsraten voraus, die
iiber lingere Perioden gleich bleiben. Auch diese Prémisse ist unrea-
listisch. Sowohl steigende wie fallende Inflationsraten bedeuten not-
wendigerweise eine Stérung des im Modell unterstellten inflatorischen
Gleichgewichts.

14. Auch wo im einzelnen Fall eine verhiltnismiBig enge Korrela-
tion zwischen dem Anstieg der Inflationsraten und dem Anstieg des
Nominalzinsniveaus besteht, wird diese Korrelation nicht einfach durch
die Marktfaktoren bewirkt. Dies anzunehmen wiirde voraussetzen, da@3
das Geldangebot am Kapitalmarkt (i. w. S., mit EinschluB3 des Konten-
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sparens) quantitativ hochgradig inflationsreagibel wire, wiahrend gleich-
zeitig die Nachfrager bereit sein miiiten, ein ihrem Bedarf entspre-
chendes Angebot durch (nominal) héhere Zinsen hervorzurufen. Tat-
séchlich ist jedoch der Anstieg der Nominalzinsen® (genauer: der Emis-
sionsrendite) in erster Linie eine Wirkung des jeweiligen diskretioné-
ren kreditpolitischen Verhaltens der Notenbank. D.h., die wichtigste
Voraussetzung des Bestehens einer solchen Korrelation ist, daf die
Notenbank auf den Inflationsproze8 mit MaBnahmen reagiert, die zu
einer Erhéhung des Zinsniveaus fiihren. Sind solche MaBnahmen, etwa
aus auBenwirtschaftlichen Griinden, unméglich (da sie ,self-defeating®
wiren) oder wird etwa im einzelnen Fall eine Notenbank bewuBt in
den Dienst einer gerduschlosen Finanzierung staatlicher Defizite ge-
stellt, was notwendigerweise eine inflatorische Wirkung haben muf,
so werden, wie sich insbesondere an den Erfahrungen der grofien In-
flation von 1914 bis 1923 belegen 148t, wachsende Inflationsraten sogar
mit vergleichsweise niedrigen (nominalen, und erst recht natiirlich rea-
len) Zinsen einhergehen?. Auch die ,zuriickgestaute Inflation“ der Jahre
1936 bis 1948 war eine Zeit ausgesprochen niedriger Nominalzinsen
auch auf dem Kapitalmarkt bei stindig wachsender Liquiditdt der
Banken; doch wurde damals die inflatorische Wirkung der ,gerdusch-
losen Finanzierung* durch Preis- und Lohnstop nicht etwa vermieden,
sondern lediglich auf andere Wirkungsfelder verlagert. Aus neuester
Zeit ist etwa daran zu erinnern, dafl die Deutsche Bundesbank aus
auBlenwirtschaftlichen Griinden sich noch bis tief in das Jahr 1972
hinein zu einer Politik der Liquiditdtsauflockerung und Zinssenkung
veranlat sah, ungeachtet ihrer schon damals (bei einer — gemessen
am Lebenshaltungsindex — schon seit dem Herbst 1971 nahe an 6 %o
heranreichenden Inflationsrate) zunehmenden Geldwertsorgen®.

8 Um einem moglichen terminologischen MiBverstidndnis vorzubeugen, sei
klargestellt, dal es sich, wenn hier von ,Nominalzinsen“ die Rede ist, um
das Gegensatzpaar ,nominal/real“ handelt, nicht um das Gegensatzpaar ,,no-
minal/effektiv®, das in der Finanzmathematik eine Rolle spielt. Der ,Effek-
tivzins“ unterscheidet sich vom ,Nominalzins“ im finanzmathematischen Sin-
ne durch die Beriicksichtigung von Agio, Disagio und Laufzeit, widhrend der
~Realzins“ sich vom ,Nominalzins“ in dem hier gemeinten Sinne (der durch-
aus als ,nominaler Effektivzins“ zu verstehen ist) durch die Beriicksichtigung
der in der Zeit zwischen Schuldbegriindung und Schulderfiillung eintreten-
den Anderung des ,,Geldwerts“ unterscheidet. — Der iibliche (und auch den
Schaubildern aus Vereinfachungsgriinden zu Grunde liegende) arithmetische
Abzug der laufenden Inflationsrate von der nominalen Rendite (Effektivver-
zinsung) gibt dbrigens bloB einen sehr ungenauen Anhaltspunkt fiir die (nur
mit komplizierten Methoden zu errechnende) ,reale Effektivverzinsung®
einer auf dem Nominalprinzip beruhenden Geldvermoégensanlage.

7 Die Reichsbank hielt noch bis zum 27. Juli 1922 (!) an dem seit 1914 gel-
tenden Diskontsatz von 590 fest.

8 Noch Ende Februar 1972 hat die Bundesbank ihren Diskont auf den bis

zum 8. Oktober 1972 geltenden Satz von 3% gesenkt, und die Mindestreser-
ven wurden erst mit Wirkung vom 1. Juli 1972 erstmals wieder erhoht.



Realvermégen und Geldvermogen unter Einfluf3 der Inflation 17

15. Das verfiigbare statistische Material zeigt jedenfalls, da3 auch bei
antiinflatorischer Notenbankpolitiik der Anstieg des Nominalzinses
haufig gleichwohl mit einem Sinken des Realzinses einhergeht®. Ein
Anstieg des Realzinses ist hauptsichlich in Rezessionsperioden zu be-
obachten; d. h. er ist regelméBig nicht so sehr durch steigende Nominal-
zinsen als vielmehr durch sinkende Inflationsraten bedingt, besonders
deutlich in der Zeit von Mitte 1966 bis Ende 1967. Auf der anderen
Seite hat der seit Ende 1968 anhaltende kriftige Anstieg der Nominal-
zinsen nicht zu verhindern vermocht, da8 der , Realzins“ sehr erheblich
zurlickging, obwohl es der Sache der Inflationsbekdmpfung zweifellos
dienlicher gewesen wire, die Kreditnehmer nicht mit fallenden, son-
dern mit steigenden Realzinsen zu konfrontieren und die Bereitschaft
zur Bildung von Ersparnissen nicht durch sinkende Realzinsen zu fru-
strieren, sondern sie durch steigende Realzinsen anzuregen.

16. Das Modell eines inflatorischen Gleichgewichts konnte iibrigens,
auch wenn in der Hohe des Zinssatzes die — im Modell vorausgesetzte
gleichmifBige — Inflationsrate fiir die gesamte Laufzeit des Papiers zu-
treffend antizipiert werden konnte, schon insofern nicht zu einem mit
Geldwertstabilitidt {ibereinstimmenden Verteilungsergebnis fiihren, als
der (inflationsbedingt erhohte) Zinsertrag aus einem langfristigen fest-
verzinslichen Wertpapier nach der Priamisse notwendigerweise von Jahr
zu Jahr nominal gleich bliebe, widhrend sich z. B. die Lohne entspre-
chend der Hohe der vorausgesetzten gleichméBigen Inflationsrate von
Jahr zu Jahr nominal erhohen miiten. Selbst bei zutreffend voraus-
geschitzter Inflationsrate wiirde der Zinsertrag aus festverzinslichen
Wertpapieren demnach von Jahr zu Jahr an realer Substanz verlieren;
das ergibt sich zwingend aus dem Begriff der Festverzinslichkeit, so-
lange fiir die Bemessung des geschuldeten Kapitals und der laufend
zu leistenden Zinszahlungen am Nominalprinzip festgehalten wird, was
von den Modellbauern des ,inflatorischen Gleichgewichts“ allgemein
vorausgesetzt wird.

17. Wollte man gleichwohl dabei bleiben, sich durch den Gedanken
einer Kompensation des Substanzschwundes durch entsprechend héhere
Zinsen zu beruhigen, so wiren billigerweise steuerrechtliche Konse-
quenzen, und zwar symmetrisch sowohl fiir die Schuldner wie fiir die
‘Glaubiger, unerlaBlich.

Alle Modelle jedoch, die unter Festhalten am Nominalprinzip von
dem Versuch ausgehen, einen Teil der nominalen Zinsertrige dem
Schwinden der realen Substanz von langfristigen Schuldverhéltnissen
zuzurechnen, laufen zwangsldufig darauf hinaus, die kreislauftheore-

9 Vgl. die 3 Schaubilder am Schlu3 des Beitrags S. 29 - 31.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 75/I1
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tisch ebenso wie steuerpolitisch unerldBliche systematische Unterschei-
dung zwischen Vermogensrechnung und Ertragsrechnung zu verwi-
schen. In vielen Fillen kommt ein Ausgleich des inflationsbedingten
Schwundes der Vermogenssubstanz durch entsprechend héhere Nomi-
nalzinsen auch von der Natur der Sache her von vornherein nicht in
Frage, so etwa wenn es sich darum handelt, zu einem in ferner Zu-
kunft liegenden Fiélligkeitstag (oder alternativ bei vorzeitiger Fillig-
keit im Todesfall) eine Lebensversicherungssumme von bestimmtem
realem Wert vertraglich zuzusichern.

18. Eine erhebliche Rolle in der bisherigen Diskussion — auch in
amtlichen AuBerungen zu unserem Thema — spielt die Selbsttiuschung,
zu der die Bezugnahme auf die sogenannte ,,Umlaufsrendite“ festver-
zinslicher Wertpapiere, wie sie z. B. von der Bundesbank regelmifig
errechnet wird, leicht verfiihrt. Tatsdchlich kann keine Rede davon
sein, daB etwa ein Geldvermdigensbesitzer aus seinem vorhandenen
Bestand an ,umlaufenden“ festverzinslichen Wertpapieren eo ipso
einen Ertrag in Hohe der ,,Umlaufsrendite“ erziele, obwohl in der ak-
tuellen Diskussion héufig der Anschein erweckt wird, als ob dies der
Fall wire. Eine Rendite in Hohe der jeweils errechneten ,,Umlaufs-
rendite“ erhilt vielmehr jeweils lediglich derjenige, der ein im Umlauf
befindliches Wertpapier zum aktuellen Borsenkurs erwirbt, wobei vor-
ausgesetzt wird, daB er das Wertpapier bis zur Filligkeit im Porte-
feuille behilt und also erst im (vielleicht noch fernen) Augenblick der
Filligkeit ein etwaiges Disagio, d. h. die Differenz zwischen dem Riick-
zahlungsbetrag und dem niedrigeren Ankaufspreis, in einem vielleicht
weiter entwerteten Geld vereinnahmt. Ein Steigen der Umlaufsrendite
(die regelmiBig in der N&he der ,Emissionsrendite“, d. h. der rechne-
rischen Rendite fiir neu emittierte Papiere, liegen wird), ist somit nur
ein anderer Ausdruck fiir fallende Borsenkurse, d. h. fiir einen Riick-
gang des Marktwerts der umlaufenden Wertpapiere, mit der Konse-
quenz, daB die Besitzer festverzinslicher Wertpapiere doppelt geschi-
digt sind: durch den Inflationsprozefl vermindert sich die reale Sub-
stanz ihrer laufenden Zinsanspriiche und vor allem auch ihres An-
spruchs auf spidtere Riickzahlung des Kapitals, und durch die seit dem
Zeitpunkt des Erwerbs des Wertpapiers eingetretene Erhéhung des
LandeszinsfuBes (d.h. der Umlaufsrendite) vermindert sich dariiber
hinaus auch der nominale Marktwert ihrer Wertpapiere, so daBl sie
von der in der Borsenfihigkeit liegenden Liquidisierungschance nur
unter Inkaufnahme eines u. U. erheblichen Verlustes Gebrauch machen
konnen. So wurden im Sommer 1973, als fiir festverzinsliche Wertpa-
piere eine ,,Umlaufsrendite“ von etwas iiber 10 %/ errechnet wurde, die
langlaufenden 6 %oigen Pfandbriefe, die jahrelang das Feld beherrscht
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hatten und noch bis 1963 zu nahe an pari liegenden Kursen emittiert
worden waren, an den Borsen durchschnittlich um etwa ein Drittel
unter ihrem Nennwert notiert. Gleichzeitig war jedoch der Preisindex
fiir die Lebenshaltung allein von 1962 bis 1973 um nahezu 50 % ge-
stiegen. Das bedeutete fiir einen Pfandbriefinhaber, der im Jahr 1962
einen solchen Pfandbrief erworben hatte, daB, auf ,Kaufkraft“ von
1962 umgerechnet, ein Zinskupon, der auf 60 DM lautete, nur noch die
Kaufkraft von 40 ,DM von 1962“ hatte, und daBl der Erlés aus dem
Verkauf eines auf 1 000 DM lautenden Pfandbriefs nur noch der Kauf-
kraft von ungefdhr 450 ,DM von 1962“ entsprach. Fiir niedrigere No-
minalzinsen und noch frithere Emissionen (etwa vom Anfang der fiinf-
ziger Jahre) sind die Zahlen noch viel krasser. Da solche Erfahrungen
nicht dazu angetan sind, zum langfristigen Sparen anzuregen, liegt auf
der Hand.

Da der Kursverlust, den der Ubergang zu einem héheren Landes-
zinsfuBl mit sich bringt, um so héher sein mu8}, je linger die Restlauf-
zeit eines mit einem nicht mehr marktgerechten Zins ausgestatteten
Wertpapiers ist, ist man in den letzten Jahren in zunehmendem MaSe
dazu iibergegangen, Titel mit kiirzeren Laufzeiten zu begeben. Aber
dies fiihrt betriebswirtschaftlich dazu, daBl eine wirklich langfristige
Finanzierung von Investitionen mit langer Amortisierungsdauer nicht
mehr moglich ist, und volkswirtschaftlich dazu, da die Gefahr einer
tendenziell inflatorisch wirkenden , Remonetisierung” von Finanzie-
rungsmitteln fiir langfristige Investitionen sich verstirkt.

1v.

19. Wenn die Implikationen des im Vorhergehenden geschilderten
Zustandes, wie er unter inflatorischen Bedingungen fiir Realvermdgen
und Geldvermégen und deren komparative Ertrags- und Marktlage be-
steht, unter wiahrungs-, wirtschafts- und gesellschaftspolitischem Blick-
winkel gleichermafBien als unerwiinscht anzusehen sind, so erhebt sich
die Frage, ob wir diesen Implikationen schutzlos preisgegeben sind
oder ob es Alternativen gibt, von denen eine Abhilfe zu erwarten ist.

20. Vom Ergebnis her optimal wire es selbstverstidndlich, wenn auf
die Dauer eine weitgehende Geldwertstabilitdt effektiv wiederher-
gestellt werden konnte. Aber angesichts der Hohe der gegenwirtig
schon erreichten Inflationsraten liegt es auf der Hand, da ein noch
so dringend erwiinschter Abbau dieser Inflationsraten auf einen —
nach fritherer offizieller Meinung noch tolerablen — Stand von 1 bis
299 p.a. auf auBerordentlich groBe wirtschaftspolitische Schwierigkei-
ten stoBen miuBte. Zu diesen Schwierigkeiten gehért vor allem die

2*
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Tatsache, da3 die laufenden Inflationsraten durch ihre unvermeidliche
Beriicksichtigung in neuen Tarifabschliissen notwendigerweise selbst
wieder Daten setzen fiir den Fortgang des Inflationsprozesses, und
zwar um so mehr, je kiirzer unter dem EinfluB der Inflation die Lauf-
zeit der Tarifvertrige wird. Wahrscheinlich kénnte nur eine fiihlbare
Rezession in der gesamten Breite des Wirtschaftslebens Bedingungen
schaffen, unter denen eine Riickkehr zu leidlicher Geldwertstabilitat
zu erwarten wire. Die mit einer solchen Rezession verbundene Beein-
trachtigung des Wachstums konnte jedoch leicht die verantwortlichen
Stellen davor zuriickschrecken lassen, einen restriktiven Kurs so
lange durchzuhalten, bis die Inflationsrate wirklich substantiell her-
abgedriickt ist. Die Hoéhe des moglicherweise zu zahlenden Preises
fiir eine auf diese rigorose Weise bewirkte Riickkehr zur Geldwert-
stabilitit wiirde von einer breiten Offentlichkeit und insbesondere
auch von den Politikern vermutlich als nicht akzeptabel angesehen
werden.

21. Es kommt hinzu, daB fiir viele Schuldner gerade die inflations-
bedingte Hohe der derzeit herrschenden Nominalzinsen fiir langfristige
Kredite eine untragbare Belastung mit sich bringen miiite, wenn ein-
mal wieder effektive Geldwertstabilitit (nicht etwa nur die ,,Stabili-
sierung” der bisherigen Inflationsrate) anndhernd erreicht wére. Zu-
sammenbriiche, die auf Uberschuldung und Uberbiirdung mit der
Last hoher Zinsen zuriickzufiihren sind, wiirden dann sehr bald den
Ruf nach Krediterleichterungen laut werden lassen. So liegt in den
hohen Nominalzinsen, zu denen der InflationsprozeB AnlaB gegeben
hat, zugleich ein starkes Hindernis fiir eine Riickkehr zu dauerhafter
Geldwertstabilitit; denn jeder, der sich heute zu hohen Zinsen auf
lange Frist verschuldet, wird im allgemeinen damit rechnen, da ihm
die nachhaltige Aufbringung der Zinslast durch einen Fortgang des
Inflationsprozesses erleichtert wird. Das ist die wiahrungspolitisch
hochst bedenkliche Kehrseite des zunidchst so beruhigend erscheinen-
den Modells eines Ausgleichs von Inflationsverlusten und -gewinnen
durch entsprechend hdhere Nominalzinsen.

22. Wie auch immer die Chancen einer Riickkehr zur Geldwertsta-
bilitdt ,innert niitzlicher Frist“ beurteilt werden mégen, so wird je-
denfalls keine Regierung und keine Notenbank eine Gewéhr iiber-
nehmen koénnen fiir eine langfristige Aufrechterhaltung der von ihr
angestrebten Geldwertstabilitat, schon wegen der Unabsehbarkeit der
auBenwirtschaftlichen Einfliisse.

23. Es wird deshalb bei realistischer Betrachtungsweise ratsam sein,
den Ausweg aus den uns tdglich mehr bedringenden Néten eines welt-
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weiten Inflationsprozesses, dessen Ende noch nicht abzusehen ist, nicht
weiterhin lediglich im Warten auf den Anbruch des Tausendjdhrigen
Reiches der Geldwertstabilitdt mit immer wiederholter Prolongation
der Termine zu suchen, sondern sich mindestens auf einen hohen Grad
von Wahrscheinlichkeit einzurichten, daB es einstweilen unser Schick-
sal sein wird, weiterhin, mag es uns noch so wenig gefallen, mit der
Inflation zu leben, in welcher Hohe auch immer die kiinftigen Infla-
tionsraten liegen und innerhalb welcher Amplitude sie sich bewegen
werden.

24. Richten wir uns mit solchem Mut zum Realismus auf diese —
zweifellos hochst unerwiinschte und unbehagliche — Daseinsform un-
seres Wirtschaftslebens ein, so werden wir ernstlich zu priifen haben,
ob es zur Vermeidung der geschilderten Implikationen eines fortge-
setzten Inflationsprozesses nicht an der Zeit ist, mindestens fiir lang-
fristige Geldschuldverhiltnisse eine vom Nominalprinzip abweichende
Bemessung zuzulassen — notabene: zuzulassen, nicht etwa zwingend
vorzuschreiben, d.h. das Prinzip der Vertragsfreiheit, mit dessen
grundsitzlicher Geltung die soziale Marktwirtschaft steht und féllt, auch
in diesem Sektor zu praktizieren.

Ohnehin lduft unter inflatorischen Bedingungen fiir die Bemessung
von Zahlungen, die in spdterer Zukunft zu leisten sind, die Anwen-
dung des Nominalprinzips, je ldnger die zu iiberbriickenden Fristen
sind, desto mehr auf ein absolutes Tappen im Dunkeln hinaus. Nie-
mand vermag auch nur anndhrend vorauszusagen, welche reale Kauf-
kraft ein im Jahr 2000 félliger Betrag haben wird, wenn er heute
(ohne Indexklausel) mit nominal 100 000 DM bemessen wird. (Dabei sind
27 Jahre keineswegs eine besonders lange Frist, wenn man bedenkt,
daBl die mittlere Laufzeit eines Lebensversicherungsvertrags rd. 30
Jahre betrigt.)

25. Tatsédchlich ist die Herrschaft des Nominalprinzips schon heute
weitgehend durchléchert. In erster Linie ist hier an das groBe Gebiet
der Sozialversicherungsrenten zu erinnern, die frither im Prinzip no-
minal fixiert waren (mit der Notwendigkeit, der Geldentwertung und
Lohnentwicklung von Zeit zu Zeit durch ad-hoc-Zuschlige Rechnung
zu tragen), seit der bahnbrechenden Rentenreform von 1957 aber
grundsitzlich ,,dynamisiert“ sind — wobei freilich nicht die Preisent-
wicklung als solche, sondern die allgemeine Lohnentwicklung (in wel-
cher die mit dem InflationsprozeB einhergehenden Lohnsteigerungen
selbstverstindlich ebenfalls enthalten sind) als Bemessungsgrundlage
dient. Abgesehen von sehr kurzen Intervallen (jeweils bis zur néchsten
Anpassung) sind dadurch die Sozialrentner von Jahr zu Jahr gegen
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die Wirkungen der Inflation kraft Gesetzes abgesichert. Bei Beamten-
gehiltern sorgt der Gesetzgeber, bei Angestelltengehéltern und Loéh-
nen sorgen die Gewerkschaften mit Hilfe immer kiirzerer Laufzeiten
von Tarifvertrigen dafiir, daB die inflationsbedingten Minderungen
der Realeinkiinfte durch periodische Erhohungen der Nominalein-
kiinfte in regelmiBigen Intervallen mindestens ausgeglichen werden.

Auf dem Gebiet des Privatrechts, so insbesondere in Versorgungs-
vertridgen, in Grundstiickskaufvertriagen mit ldngeren Fristen fiir die
Abzahlung des Kaufpreises, in langfristigen Mietvertrdgen u. . wer-
den heute schon die kiinftig zu erbringenden Geldleistungen in recht-
lich zuldssiger und wirtschaftlich offenkundig nicht stérender Weise
durch Anwendung eines nichtnominalen Standards, insbesondere des
Index der Lebenshaltungskosten, bemessen, sei es, daB die in Frage
stehende Vereinbarung durch die Grundsidtze der Bundesbank tiiber
die Erteilung von Genehmigungen nach § 3 des Wihrungsgesetzes!?
gedeckt ist, sei es, daB sie einer Genehmigung nicht bedarf, wie z. B.
bei sogenannten ,Leistungsvorbehalten“, bei ,Spannungsklauseln“
oder bei Unterhalts- und Schadenersatzverpflichtungen.

26. Fiir die Eingehung langfristiger Schuldverhéltnisse auf dem Ge-
biet des Kapitalmarkts wird dagegen dadurch nach wie vor eisern am
Nominalprinzip festgehalten, daB die Bundesbank als die fiir die Ge-
nehmigung von Wertbestdndigkeitsklauseln zustdndige Stelle es prin-
zipiell ablehnt, irgendwelche Indexklauseln fiir die Bemessung von
Geldschulden auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs zu genehmigen!!.

10 § 3 dieses von den Alliierten Militdrregierungen am 18. Juni 1948 erlas-
senen und seitdem unverdndert geltenden Gesetzes lautet: ,,Geldschulden diir-
fen nur mit Genehmigung der fiir die Erteilung von Devisengenehmigungen
zustdndigen Stellen in einer anderen Wahrung als in Deutscher Mark einge-
gangen werden. Das gleiche gilt fiir Geldschulden, deren Betrag in Deutsche
Mark durch den Kurs einer solchen anderen Wahrung oder durch den Preis
oder eine Menge von Feingold oder von anderen Giitern oder Leistungen be-
stimmt werden soll.“

11 Die diesbeziiglichen ‘Genehmigungsgrundsidtze der Deutschen Bundes-
bank sind u. a. in einem Artikel iiber ,,Geldwertsicherungsklauseln“ im Mo-
natsbericht der Deutschen Bundesbank fiir April 1971 abgedruckt. Hier fin-
den sich auch bemerkenswerte Ausfiihrungen iiber die ,Philosophie“ der
Vorschrift des § 3 des Wiahrungsgesetzes und iiber die Uberlegungen, von de-
nen sich die Bundesbank bei der Aufstellung ihrer Genehmigungsgrundsitze
leiten lieB. Von dieser Vorschrift heiB3t es: ,Sie erdffnet ... die Moglichkeit,
durch Versagung der Genehmigung der Beschleunigung einer inflatorischen
Entwicklung entgegenzuwirken. Sind ndmlich Geldwertsicherungsklauseln
oder einzelne Arten solcher Klauseln erst einmal allgemein verbreitet, so
wiirden Preissteigerungen auf Einzelgebieten oder in der Gesamtwirtschaft
auf eine Vielzahl bereits entstandener Geldforderungen iibertragen werden.
Das bliebe nicht ohne Riickwirkungen auf das allgemeine Preisniveau und
somit wieder auf die BezugsgroBen von Geldwertsicherungsklauseln, woraus
sich erneute Preissteigerungen ergeben wiirden.“ Die Freihaltung des Be-
reichs des Geld- und Kapitalverkehrs von Wertsicherungsklauseln wird fol-



Realvermdégen und Geldvermdégen unter EinfluB der Inflation 23

Dadurch wird eine gerade in Inflationszeiten durchaus denkbare
und in und nach der Inflation der zwanziger Jahre weitgehend in
mannigfachen Formen praktizierte) Geldvermégensbildung auf , wert-
bestidndiger* Basis faktisch unméglich gemacht. Zur Begriindung wird
iiblicherweise die Standardformel verwendet, solche Klauseln seien
,wihrungsschidlich oder ,wihrungsgefihrdend“ und man miisse der
Gefahr eines Umsichgreifens des ,Indexdenkens“ vorbeugen. Dabei
fehlt es, soweit ich sehe, unter anderem auch an einer mit den Me-
thoden der Kreislauftheorie operierenden Analyse, inwiefern solche
Klauseln auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs ,,wahrungsschidlich®
sind, auf den erwihnten anderen Gebieten (Grundstiicksverkehr, lang-
fristige Mietvertrige, Versorgungsvertrage u.a.) jedoch offenbar nicht.

27. Wenn in den vorhergehenden Darlegungen auf die wirstchafts-,
finanz- und gesellschaftspolitisch unerwiinschten Implikationen hin-
gewiesen wurde, die sich aus einem fortdauernden Inflationsprozef3
fiir Realvermégen und Geldvermogen ergeben, so gilt dies in der Tat
alles nur unter der Primisse der Herrschaft des Nominalprinzips.
So konnte offenkundig von einer inflationsbedingten Umverteilung
zugunsten des Realvermégens und zu Lasten des Geldvermoégens (in-
folge von Schuldnergewinnen auf der einen und Glédubigerverlusten
auf der anderen Seite) nicht mehr die Rede sein, wenn und soweit
der reale Inhalt von Geldschuldverhiltnissen mit Hilfe von Wert-
bestindigkeitsklauseln nicht mehr durch den Inflationsprozef verin-
dert wiirde.

28. Unter den dargelegten Bedingungen ist heute in der Tat prak-
tisch der Grundbesitz (auch in Form von Grundbesitzanteilen, sei es
vom konkreten Typ des Wohnungseigentums, sei es vom abstrakten
Typ des Immobilienzertifikats) die einzige flir breitere Schichten er-
reichbare — und eben deswegen auch so nachdriicklich erstrebte —
wertbestindige Vermogensanlage. Daraus hat sich zun#chst einmal

gendermafien motiviert: ,Wertsicherungsklauseln im Zusammenhang mit
Verbindlichkeiten aus diesem Bereich hat die Bundesbank stets als beson-
ders gefdhrlich angesehen, weil bei der Vielzahl derartiger Verpflichtungen
eine massenhafte Ausbreitung solcher Klauseln bis hin zu indexgesicherten
Anleihen, Sparguthaben und Kredilen die Wahrungsordnung wie auch die
Abwicklung des Geld- und Kapitalverkehrs nachtréglich (sic) beeinflussen
wiirde. Im Bereich des Geld- und Kapitalverkehrs kann im dibrigen davon
ausgegangen werden, daB3 der Zins normalerweise einen gewissen Ausgleich
fiir Entwertungsrisiken enthilt.“ Vgl. hierzu auch die Darlegungen des ehe-
maligen Chefjustitiars der Deutschen Bundesbank, Hermann Fégen, in sei-
nem Artikel ,Inflationszinsen? Wertsicherungsklauseln? Oder was sonst?“ in
der Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 1971, Heft 8, S. 297 ff. Eine ein-
gehende grundsitzliche Auseinandersetzung mit den Problemen des ,Nomi-
nalismus der Geldschulden“ und der ,vertraglichen Ausschaltung des Nenn-
wertprinzips“ findet sich in seinem Buch ,/Geld- und Wahrungsrecht* (Miin-
chen 1969), S. 137 ff.
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weithin ein extremes MiBverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage
am Grundstiicksmarkt und die erwihnte weitgehende Léhmung der
kommunalen Bodenpolitik ergeben. Mit diesem forcierten Streben
nach Grundbesitz hingt aufs engste die Bereitschaft zu starker Ver-
schuldung, auch unter Inkaufnahme (nominal) hoher Zinsen zusam-
men. Wenn neuerdings vielfach zu beobachten ist, dal gerade Eigen-
tumswohnungen am Bedarf vorbei gebaut werden und sich als un-
vermietbar erweisen, so ist diese Fehlallokation von Ressourcen iiber-
haupt nur verstidndlich vor dem Hintergrund der geschilderten Sach-
verhalte, da eben insoweit nicht mit dem Blick auf den Eigenbedarf
oder die Nachfrage am Wohnungsmarkt, sondern einseitig mit dem
Blick auf die erwartete lingerfristige Wertbestédndigkeit des Grund-
besitzes gebaut wurde. Es liegt auf der Hand, da8 solche Verzerrun-
gen in der Allokation von Ressourcen weitgehend zu vermeiden wi-
ren, wenn breiten Schichten der Bevilkerung eine Alternative zum
Grundvermdgen in Form einer wertbestindigen Geldvermdégensanlage
zur Verfiigung gestellt werden konnte.

29. Entgegen einer weithin noch herrschenden Meinung wiirde die
Ermoglichung wertbestidndiger Geldvermoégensanlagen nicht inflations-
verstirkend, sondern entschieden inflationsddmpfend wirken!2. Wenn

12 Zur Aufhellung dieser Zusammenhinge vgl. auch Herbert Timm: Der
EinfluB von Geldwertsicherungsklauseln auf Geldkapitalangebot und -nach-
frage, in den Jahrbiichern fiir Nationalokonomie und Statistik, Bd. 180 (1967).
In einem nach der Niederschrift dieses Referats veroffentlichten, im Auftrag
des Bundesministers fiir Wirtschaft erstellten Gutachten des Rheinisch-West-
falischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (Geldwertsicherungsklauseln als
Indikator von Inflationserwartungen — Vor- und Nachteile von Indexklau-
seln) duBert sich der Bearbeiter, Wilhelm Bauer, (S. 37) ohne néhere Begriin-
dung dahin, es bleibe fraglich, ob die Timmschen Pradmissen fiir die Analyse
der Wirkungen von Indexklauseln im Kapitalverkehr (Zunahme der Spar-
neigung und Finanzierung eines groferen Teils der privaten Investitionen
und der ‘Staatsausgaben mit Ersparnissen statt durch Geldschépfung) ,von
der Wirklichkeit bestétigt wiirden“. M. E. kann hieran freilich kaum ein be-
griindbarer Zweifel bestehen. Bauer faBt sein eigenes Votum dahin zusam-
men: ,Geldwertsicherungsklauseln wiaren zu bejahen und als Vorteil anzu-
sehen, vorausgesetzt, ihre Einfiihrung brichte nicht andere Mechanismen in
Gang, die letztlich jede antiinflatorische Politik zum Scheitern verurteilen:
ein allgemeines, auf alle fir den Geldwert entscheidenden Mdrkte sich aus-
breitendes Denken und Rechnen in Indices, und zwar mit staatlicher Sank-
tionierung“ (im Original hervorgehoben). Dazu ist freilich zu sagen, daB es
der InflationsprozeB selbst ist, der ,ein allgemeines, auf alle fiir den Geld-
wert entscheidenden Mirkte sich ausbreitendes Denken und Rechnen in In-
dices“ notwendigerweise mit sich bringt, sobald er lange genug anhilt, und
der damit in' der Tat einen Mechanismus der Perpetuierung der Inflation in
Gang setzt, der jede antiinflatorische Politik gewi3 erheblich erschwert. Man
braucht sich nur die in immer kiirzeren Intervallen stattfindenden Lohntarif-
verhandlungen (und -kidmpfe) anzusehen, um zu bemerken, daB da von
»Geldillusion“ (bei beiden Parteien) wahrhaftig nicht mehr die Rede sein
kann. Auf diesem Feld ist ein ,Denken in Indices“ lingst im Gange, ohne
daB es da zu einer Ausdehnung der auf anderen Gebieten schon bisher recht



Realvermogen und Geldvermdgen unter EinfluB der Inflation 25

inflationsférdernd alles ist, was zu einer das laufende Einkommen
iibersteigenden Gesamtnachfrage und zur Finanzierung eines solchen
Nachfrageiiberschusses durch ,zusitzlichen“ Kredit und die mit die-
sem verbundene Geldschépfung AnlaB gibt, so liegt es auf der Hand,
daB eine Konstellation, in der infolge der Geltung des Nominalprin-
zips bei langfristig sinkendem Geldwert Schuldnergewinne und die
ihnen korrespondierenden Gldubigerverluste erwartet werden kénnen
und weitgehend erwartet werden und der ,Realzins“ niedrig ist, glei-
chermafen eine positive Priaferenz fiir kreditfinanzierte Investitionen wie
eine negative Priferenz fiir langfristige Geldvermégensbildung mit
sich bringen muB. Mit anderen Worten: Ist einmal ein Inflationsprozef3
— aus welchen Griinden auch immer — in Gang gekommen, so muf}
— entgegen der herrschenden Meinung — gerade das starre Festhalten
am Nominalprinzip fiir langfristige Schuldverhiltnisse zwangslaufig
zu einer Selbstverstirkung der Inflation fiihren. AuBlerdem lehrt die
Erfahrung, daB, auch wenn die Notenbank eine konsequente Politik
(nominal) hoher Zinsen betreibt, in einem fortschreitenden Inflations-
prozef die Geldentwertung im Verhiltnis zur Zinserhéhung regel-
maéBig in die Position des Hasen gegeniiber dem Swinegel gerdt: mit
noch so nachdriicklicher Erhohung der Nominalzinsen 148t sich ein
inflationsbedingtes Sinken der Realzinsen dann vielfach nicht verhin-
dern, ganz abgesehen davon, daB einer stirkeren Erhohung der No-
minalzinsen regelmiBig auBenwirtschaftliche Grenzen gesetzt sind.
Demgebeniiber wirkt bei wertbestindigen langfristigen Schuldver-
héltnissen Zinspolitik unmittelbar auf die Realzinsen und wird dadurch
iiberhaupt erst effektiv!s. Zugleich hort insoweit die Spekulation auf
Schuldnergewinne und mit ihr auch die Frustration der Geldvermo-
gensbildung auf, wodurch sich die Chancen einer wirksamen Stabili-
tatspolitik entschieden verbessern!sa,

30. Das gesellschaftspolitische Ideal einer breitgestreuten Vermo-
gensbildung, an der auch die Masse der Lohnempfinger beteiligt ist,
148t es dringend geboten erscheinen, im Rahmen der vielfdltigen Ver-
mogensbildungsplidne auch Raum vorzusehen fiir eine Geldvermdgens-

liberalen Praxis der Erteilung von Genehmigungen fiir Wertsicherungsklau-
seln durch die Bundesbank auf das solchen Klauseln bisher verschlossene
Gebiet des Kapitalverkehrs bediirfte.

13 Vgl. dazu aus neuester Zeit auch die scharfsinnige Schrift von Herbert
Giersch: Index-Klauseln und Inflationsbekdmpfung (Kieler Diskussionsbei-
trége, Heft 32, Kiel 1973). Dort finden sich auch umfangreiche Literaturhin-
weise sowie ein Uberblick iiber die Verhiltnisse im Ausland.

132 Vgl. neuerdings auch meinen Artikel ,Indexklauseln im langfristigen
Kapitalverkehr als Hilfsmittel der Inflationsbekidmpfung®, in: Probleme der
Indexbindung, hrsg. v. Werner Ehrlicher (Beihefte zu Kredit und Kapital,
Heft 2, Berlin 1974.
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bildung, die nicht von der Gefahr eines inflationsbedingten perma-
nenten Substanzschwundes bedroht ist. Fiir weite Kreise besteht nun
einmal Vermdgensbildung mindestens auf ihren ersten Stufen notwen-
digerweise primér in Geldvermdgensbildung. Wird diese der Inflation
schutzlos preisgegeben, so bringt die daraus resultierende Frustration
der Masse der Sparer angesichts der gleichzeitig vor sich gehenden
Vermogenskonzentration im Unternehmensbereich um so mehr die Ge-
fahr sozialer Spannungen mit sich, je hoher die Inflationsraten sind.
Eine Vermeidung solcher gesellschaftspolitischer Gefahren kann daher
auch wirtschaftspolitisch hohe Prioritdt beanspruchen.

31. Um welche GroBenordnungen es sich bei der durch den Infla-
tionsprozefl verursachten Vermidgensumschichtung handelt, mag aus
folgenden Zahlen hervorgehen. Nach der Statistik der Deutschen Bun-
desbank!* belief sich das Geldvermogen der privaten Haushalte in der
Bundesrepublik (also auBerhalb des staatlichen und des Unternehmens-
bereichs) — ohne den Aktienbesitz — Ende 1972 (inzwischen ist es
selbstverstindlich schon durch den Inflationsprozef3 selbst weiter ge-
wachsen) auf rd. 570 Mrd. DM (brutto). Dieser Bestand vermindert sich
in seiner realen Substanz bei einer Inflationsrate von 7% p.a. um
rd. 40 Mrd. DM. Gleichzeitig betrugen die Geldschulden des staatlichen
und des Unternehmensbereichs — wiederum ohne den Beitrag, den die
Bundesbank in ihrer einschligigen Statistik als , Verpflichtungen aus
Aktien“ bezeichnet — rd. 940 Mrd DM (brutto); diese Schulden werden
durch eine Geldentwertung von 7% p.a. um rd. 65 Mrd. DM leichter.
Demgegeniiber belief sich die gesamte Einkommensumschichtung durch
die Rentenzahlungen der Rentenversicherungstriager i.J. 1972 auf nur
49 Mrd. DM. Die inflationsbedingte Vermdgensumschichtung reicht also
durchaus an die GréSenordnung der Einkommensumschichtung durch
die Rentenversicherung heran.

Zwar erhalten die Glaubiger durch die inflationsbedingte Hohe der
Zinsen filir neu emittierte Papiere sicherlich einen gewissen Ausgleich;
aber mindestens fiir Glaubiger, die zur Einkommensteuer veranlagt
werden, bleibt gegenwirtig nach Abzug der Steuerbelastung der Zin-
sen, bei der auf die inflationsbedingte Substanzminderung des Kapi-
tals (noch) keine Riicksicht genommen wird, bei realer Rechnung zu-
meist kein Nettoertrag mehr iibrig. Vielmehr errechnet sich hiufig
real ein negativer Nettoertrag, und zwar um so krasser, je dlter der
Bestand des einzelnen Steuerpflichtigen an festverzinslichen Wertpa-
pieren und/oder je hoher seine marginale Steuerbelastung durch Ein-
kommensteuer, Ergdnzungsabgabe, Stabilititszuschlag, Vermdgensteuer
und ggf. Kirchensteuer ist.

14 Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Mai 1973, S. 56.
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32. AbschlieBend ist noch auf ein in letzter Zeit in der Diskussion
dieser Fragen da und dort geduBertes Gegenargument gegen die Zu-
lassung wertbestindiger Geldschuldverhéltnisse einzugehen. Es wird
gesagt, die Inflation wiirde ihre wichtigste volkswirtschaftliche Funk-
tion verlieren, wenn die von ihr bewirkten Schuldnergewinne und die
korrespondierenden Glaubigerverluste entfielen. (Triafe dieses Argu-
ment zu, so wiirde es iibrigens auch fiir das Modell des inflatorischen
Gleichgewichts — falls es ein solches iiberhaupt gibt — gelten.)

Man konnte hierzu zunichst sagen, daB es gewiBl noch nicht das
schlechteste wire, wenn die Inflation ihre volkswirtschaftliche Funk-
tion verlére und daher niemand mehr ein Interesse an der Ingang-
setzung oder Inganghaltung eines Inflationsprozesses hitte.

Tatsdchlich trifft aber das Argument gar nicht zu. Die volkswirt-
schaftliche Funktion der Inflation (wenn man von einer solchen iiber-
haupt sprechen will) liegt darin, daBl jeweils die mit ,zusétzlicher
Kaufkraft“ {(die das Ergebnis inflatorisch wirkender Geldschopfung
ist) ausgestatteten Nachfrager am Markte neben den aus dem Kreislauf
alimentierten Beziehern laufender Einkommen und den Investoren
laufender Ersparnisse — und (eben durch die inflatorische Wirkung
der ,zusidtzlichen Kaufkraft“) auf Kosten dieser beiden Gruppen —
bei der laufenden Inanspruchnahme der volkswirtschaftlichen Res-
sourcen quotal mit zum Zuge kommen. Diese volkswirtschaftliche
Funktion der Inflation, wie auch immer man sie beurteilen mag, bliebe
offenkundig unberiihrt, auch wenn alle bestehenden langfristigen
Schuldverhiltnisse auf wertbestindiger Basis bemessen wiren und alle
neuen in wertbestindiger Form kontrahiert wiirden. Der bei Anwen-
dung des Nominalprinzips durch die Inflation bewirkte Vermdgens-
transfer von den Glaubigern zu den Schuldnern von frither her
bestehender Schuldverhiltnisse ist somit kein volkswirtschaftliches
Essentiale des Inflationsprozesses. Wer iiber ,zusidtzliche Kaufkraft“
verfiligt, kommt am Markt zum Zuge, unabhingig davon, ob die beste-
henden langfristigen Geldschuldverhiltnisse unter der Herrschaft des
Nominalprinzips von einer Umverteilung zwischen Gldubigern und
Schuldnern betroffen sind oder ob eine solche Umverteilung durch Ver-
einbarung von Wertbestdndigkeitsklauseln unterbleibt oder nicht.

33. Der Schutz der Glaubiger (vulgo der Sparer) vor Inflationsverlu-
sten wire an und fiir sich schon Grund genug, sich Gedanken zu ma-
chen, ob es nicht an der Zeit wire, wertbestindige Geldvermoégensanla-
gen bereitzustellen, um damit einer breitgestreuten individuellen Ver-
mogensbildung und damit auch den Moglichkeiten individueller Alters-
vorsorge (z.B. auf dem Wege privater Lebensversicherungsvertréige)
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wieder groflere Chancen zu geben. Wirtschaftspolitisch noch weit wich-
tiger erscheint aber die Erkenntnis,da8 die Inflationsbekdmpfung selbst
immer mehr zur Unwirksamkeit verurteilt wird, wenn angesichts von
Inflationsraten, wie wir sie nun einmal heute erreicht haben, durch
starres Festhalten am Nominalprinzip die Spekulation auf Schuldner-
gewinne in zunehmendem Maf als Vehikel einer Selbstverstirkung der
Inflation wirkt.

Summary

Real Property and Monetary Assets
under the Influence of Inflation

The author analyses the effects of inflation on the various forms of
wealth formation and on the market factors which determine the ap-
praisal of real property and monetary assets, especially the effect of
inflation on the prices of land and the reciprocal action between in-
flation and business investments.

He emphasizes that the inflation losses of the owners of monetary
assets always have their inevitable correlate in inflation gains of the
discrimination against monetary assets as compared with real property,
has a self-accelerating effect on the inflation.

The author discusses the problems involved in the model of an “in-
flationary equilibrium” and the adherence to the nominal principle
(“mark = mark”) for long-term debts.

He explains in how far it seems expedient to permit the inclusion of
stable value clauses (index clauses) in long-term debt contracts.
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Zur Theorie des distributiven Marktversagens!

Von Gerold Krause-Junk, Berlin

1. Unter Wirtschaftswissenschaftlern kaum bestritten ist die An-
sicht, da die in marktwirtschaftlichen Systemen entstehende Einkom-
mens- und Vermogensverteilung stidndiger Korrekturen durch staat-
liche Aktivtdt bedarf. Dies ist um so erstaunlicher, als weder einhellige
Vorstellungen iliber das generelle Verteilungsergebnis marktwirtschaft-
licher Systeme noch tiiber wiinschenswerte Verteilungen existieren.
Doch besteht deswegen noch kein AnlaB, den Vorwurf der Wider-
spriichlichkeit zu erheben, wie die beiden folgenden, alternativen Aus-
wege zeigen.

Einmal koénnte die Bestimmung wiinschenswerter Verteilungen auf
die wissenschaftlich nicht zu diskutierende, normative Ebene verwiesen
werden. Die Forderung nach staatlicher Verteilungspolitik erschiene in
diesem Fall nur als ein Ausdruck eines allgemeinen Unbehagens gegen-
iiber marktwirtschaftlichen Verteilungsergebnissen, das von den Wirt-
schaftswissenschaftlern geteilt wiirde, ohne daB diese dafiir ihre fach-
liche Kompetenz in Anspruch ndhmen. Zum anderen konnte versucht
werden, die Notwendigkeit einer Korrektur bzw. Steuerung markt-
wirtschaftlicher Verteilungsergebnisse auch fiir den Fall wissenschaft-
lich nachzuweisen, da die Theorie marktwirtschaftlicher Verteilungen
nur partiell gesicherte Erkenntnisse liefert und die Grenzen wiinschens-
werter Verteilungen nur vage bestimmt sind.

Der folgende Beitrag soll der systematischen Entwicklung einer auf
dem zweiten méglichen Schlufl basierenden normativen Theorie staat-
licher Verteilungspolitik dienen. Dabei geht es im wesentlichen dar-
um — im analogen methodischen Vorgehen zur allokationstheoretisch
begriindeten normativen Staatsausgabentheorie —, Phédnomen und Ur-
sachen des distributiven Marktversagens aufzuzeigen.

2. Die Beurteilung des marktwirtschaftlichen Verteilungsprozesses
kann niemals allein aufgrund empirischer, marktwirtschaftlicher Ver-

1 Der Titel dieses Beitrags wurde in Anlehnung an F. M. Bator, The
Anatomy of Market Failure, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 72, 1958,
gewdhlt. Bator untersucht in seinem Beitrag die Griinde fiir das allokative
Marktversagen.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 75/1I
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teilungsergebnisse erfolgen. Abgesehen davon, daB ein solcher Versuch
bereits rein praktisch daran scheitern miite, da sich unter den mo-
dernen Volkswirtschaften keine rein marktwirtschaftlichen Systeme
finden lassen, konnte er doch auch theoretisch nur gelingen, wenn ne-
ben den empirischen Fakten hinreichend bestimmte Zielvorstellungen
vorliegen wiirden, an denen die empirischen Ergebnisse zu messen
wiren?. Kein Weg fiihrt also daran vorbei, zundchst den Bestand ver-
teilungspolitischer Normen kritisch aufzunehmen.

Dabei erscheint es zweckmiBig, zwischen originidren und bloBen ab-
geleiteten Verteilungsnormen zu unterscheiden. In die letzte Gruppe
seien alle diejenigen Verteilungsnormen eingeordnet, bei denen be-
stimmte Vermoégens- und Einkommensverteilungen nur als Unterziele
auf dem Wege zur Erreichung anderer iibergeordneter Ziele erscheinen.
Eine derartige Charakterisierung der Verteilungszielsetzung lieSe sich
moglicherweise beziiglich einer ganzen Reihe von anderen Zielen vor-
nehmen, wofiir hier aber nur einige wichtige Beispiele diskutiert seien.

Verteilung und Wohlfahrtsmaximierung: Zweifelsohne mufl die
volkswirtschaftliche Wohlfahrt, zum Beispiel in der Formulierung
Bergsons W = W (Uy, ..., Uy) mit U; = Nutzen eines individuellen
Wirtschaftssubjekts, i =1 ... N, als verteilungsabhidngig aufgefaft
werden. Insofern scheint die Verteilung nur ein Zwischenziel auf dem
Weg zur Wohlfahrtsmaximierung zu sein und miiite in ihrem optima-
len Wert aus diesem Ziel bestimmt werden. Leider ist die Wohlfahrts-
maximierung aber fiir sich kaum ein konkretisierbares Ziel, so dal mit
dem Begriff der Wohlfahrt eigentlich nur angedeutet wird, da neben
der Verteilungszielsetzung auch noch andere — z. B. Allokationsziele —
existieren und daB zwischen den verschiedenen Zielen ein Ausgleich
gesucht werden muB.

Verteilung und Bewahrung der Wirtschaftsordnung: Gelegentlich
wird die Verteilung im Zusammenhang mit dem Bestand der jeweils
geltenden Wirtschaftsordnung gesehen. Konkreter: Der Ungleichver-
teilung werden bestimmte Grenzen gesetzt, deren Uberschreiten nicht
toleriert werden konnte, weil in diesem Fall die Gefahr einer evolutio-
nidren oder revolutiondren Verdnderung der Wirtschaftsordnung be-
fiirchtet wird, z. B. wenn eine Konzentration den Konkurrenzmechanis-

2 Insofern ist mit den verdienstvollen Arbeiten von Krelle und Siebke und
der im AnschluB3 an sie heftig gefiihrten Diskussion im Grunde nur eine von
mindestens zwei fiir eine Beurteilung des Systems notwendigen Seiten auf-
gedeckt. An welcher Zielvorstellung wird die aktuelle Vermégensverteilung
eigentlich gemessen? Vgl. zuletzt: W. Krelle und J. Siebke, Vermogensvertei-
lung und Vermogenspolitik, in: Zeitschrift fiir die Gesamte Staatswissen-
schaft, Bd. 129, 1973.
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mus weitgehend ausschaltet. Einer solchen Sicht ist aber entgegenzu-
halten, daB der Wirtschaftsordnung als ,institutionellem Rahmen“ des
Wirtschaftens selbst nur instrumentelle Bedeutung zukommt. Das Pri-
vateigentum, die Koalitionsfreiheit und andere Rahmenbedingungen
bediirfen selbst einer Rechtfertigung aus dem geltenden Zielsystem —
z. B. aufgrund ihrer Wirkungen auf Allokation, Verteilung oder indivi-
duelle Entfaltungsmoglichkeiten. Insofern kann nicht zugleich umge-
kehrt die Verteilung als ein der Bewahrung der Wirtschaftsordnung
untergeordnetes Ziel aufgefafit werden.

Verteilung und Stabilitdt: Ohne Zweifel sind wesentliche, die ge-
samtwirtschaftliche Stabilitdt bestimmende GroBen, wie z. B. die mone-
tire Nachfrage, von der Einkommensverteilung abhingig. Wiirde also
der Zielsetzung der Aufrechterhaltung bzw. Durchsetzung gesamtwirt-
schaftlicher Stabilitdt ein dominierendes Gewicht zugeordnet, miite
sich auch die gewlinschte Verteilung an diesem Oberziel orientieren.
Tatsdchlich werden die Gewichte jedoch anders gesetzt. Wenn auch
stabiltédtspolitische Erfordernisse des 6fteren Abstriche an verteilungs-
politschen Zielvorstellungen verlangen, so ist doch die Stabilitdtsziel-
setzung selbst im bedeutenden MaBe verteilungspolitisch motiviert.
(Dies gilt vor allem in Zeiten von Hochkonjunkturen, die vom ,Kampf
um das Sozialprodukt“ geprégt werden.)

Verteilung und optimale Allokation: Moglicherweise ist die Hohe des
Sozialprodukts nicht unabhéngig von seiner Verteilung. Bestiinde also
ein der Verteilungszielsetzung {ibergeordnetes Ziel eines moglichst ho-
hen Sozialprodukts, dann miiite die optimale Verteilung an diesem
Oberziel orientiert werden. Aber wenn es auch zutrifft, daB die Allo-
kation von den politischen Willenstrdgern nahezu aller Volkswirtschaf-
ten als Mittel der Wachstumszielsetzung angesehen wurde, so wére es
wohl verfehlt, die gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Verteilung
allein aus dem Allokationsziel ableiten zu wollen. Vielmehr gilt dhn-
lich wie im Verhéltnis zur Stabilitdtszielsetzung, dal die Verteilung
eher in Konkurrenz zum Allokationsziel steht. Ein Zuriickstecken im
Verteilungsziel kann als ein — zuweilen allzu unbekiimmert gezahlter
— Preis zur Erreichung einer besseren Allokation aufgefaBt werden
und vice versa.

Diese Uberlegungen erlauben ein erstes Restimee: Die Durchsetzbar-
keit der meisten allgemein vertretenen wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen diirfte nicht unabhéngig von der herrschenden Einkommens-
und Vermdégensverteilung sein. Dies erlaubt aber nicht, die Bestim-
mung der wiinschenswerten Verteilung ausschlieBlich aus anderen wirt-
schaftspolitischen Zielen abzuleiten. Vielmehr ist das Verhéltnis dieser

3*
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anderen Ziele zum Verteilungsziel eher gleichgeordnet, so daB die Be-
stimmung der wiinschenswerten Verteilung die Entwicklung bzw. Auf-
deckung origindrer Verteilungsnormen voraussetzt.

3. Der materielle Kern dessen, was sich in der Literatur an origini-
ren Verteilungsnormen findet3, 148t sich m. E. auf die drei folgenden
Prinzipien zuriickfithren:

I. Ein jeder erhalte nach seinen Bediirfnissen.
II. Ein jeder erhalte nach seinen Leistungen.
III. Ein jeder erhalte nach seinen Anstrengungen.

Alle drei Prinzipien sind einfach zu formulieren, aber schwierig zu
interpretieren. Genauer: obwohl sie sozusagen die Eckpunkte des Fel-
des abstecken, in dem jeder einzelne seine Gerechtigkeitsvorstellungen
angesiedelt hat, und ihr Sinngehalt in jedem Fall eingéngig erscheint,
erlauben sie als Instrument in der Hand eines virtuosen Sophisten die
Rechtfertigung nahezu jeder denkbaren Verteilung. D.h., sie sind, um
es noch einmal anders zu sagen, leer, so lange nicht ihre Schliissel-
begriffe Bediirfnis, Leistung und Anstrengung fixiert sind. Eben dies
scheint in allgemeiner Form kaum erreichbar.

Die 6konomischen Bediirfnisse eines Menschen lassen sich nicht in
Kalorien ausdriicken. Und wenn auch Anhingern einer an den ,,objek-
tiven Bediirfnissen“ der Menschen oder der ,,Gesellschaft“ ausgerichte-
ten Wirtschaftsordnung eingerdumt werden kann, daB sich bestimmte
physikalische Existenzminima — schwer genug, wie Erfahrungen aus
bestimmten Ausnahmesituationen zeigen — berechnen lassen, so kon-
nen diese doch keinesfalls einen Maf@stab fiir die soziale Grundausstat-
tung innerhalb einer entwickelten Volkswirtschaft abgeben. Es bliebe
ohnehin das Problem, wie das iiberschiefende Sozialprodukt zu vertei-
len wire.

Der subjektive Charakter der individuellen — wenn vielleicht auch
nicht immer im einzelnen Individuum letztlich begriindeten — Emp-
findsamkeit fiir Befriedigung und Mangel fiihrt nicht nur zum unge-
16sten Problem der Messung dieser individuellen Bediirfnisse. Selbst
wenn diese dank eines derzeit unvorstellbaren Apparates einmal mog-
lich sein sollte, besteht noch immer das normative Problem, wie der
Grad individueller Empfindsamkeit zu gewichten wire. Sollte der-
jenige, der hohe Bediirfnisse besitzt, einen gréBeren Anteil am Ein-

3 NaturgemiB ist das finanzwissenschaftliche Schrifttum und hier speziell
die Literatur zur gerechten Steuerlastverteilung stets gezwungen, sich mit
dem Problem der Verteilungsgerechtigkeit auseinanderzusetzen. Vgl. F. Neu-
mark, Grundsdtze gerechter und 6konomisch rationaler Steuerpolitik, Tiibin-
gen 1970, und H. Haller, Finanzpolitik, 5. Aufl., Tiibingen 1972, S. 142 ff.
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kommen oder Vermégen zugeteilt erhalten als Diogenes? Sollte der
Misanthrop viel erhalten, weil er so schwer zu befriedigen ist, oder aus
dem gleichen Grunde gerade wenig? Die Beriicksichtigung von Bediirf-
nissen mag in der Besteuerung ihren begrenzten Sinn haben, und sei
es nur in der Weise, daB eine steuerliche Ungleichbehandlung bestimm-
ter ungleicher Tatbestinde (wie z.B. einer unterschiedlichen Kinder-
zahl verschiedener Einkommensteuerpflichtiger) eine allgemeine steu-
ersystematische Rechtfertigung erféhrt. Fiir eine Bestimmung der wiin-
schenswerten Einkommensverteilung bietet sie keinen Anhaltspunkt?.

Die Verteilung nach der Leistung setzt eine eindeutige Bestimmung
des Leistungsbegriffs voraus. Man wird sich wohl soweit einig sein,
dal Leistung etwas mit der Produktion von knappen Giitern (inkl.
Diensten) zu tun hat. Das bedeutet auch, dafl der Leistungsbegriff zum
Zwecke der Vergleichbarkeit unterschiedlicher Leistungen in einer
Wertdimension gefaBt werden muB. Die Bewertung physisch unter-
schiedlicher Leistungen ist das zentrale, wenn auch nicht das einzige
Problem des Leistungsbegriffs. Dafl die Marktpreise der produzierten
Giiter generell keine befriedigende Losung dieses Problems darstellen,
wird unten zu erértern sein.

Das zweite Problem besteht in der Zurechnung des Produktionser-
gebnisses auf die einzelnen produktiven Faktoren. Typischerweise er-
folgt Produktion durch das Zusammenwirken mehrerer Einsatzfakto-
ren, im weitesten Sinne ist Produzieren ein gesellschaftlicher Proze8.
Es gibt keine iiberzeugende Methode, das Produktionsergebnis den
einzelnen Faktoren isoliert zuzurechn