
Vermögensverteilung und Wirtschaftswachstum 

Von Maximilian Lenk, Hamburg 

Vermögensvermehrung für alle ist nur möglich, wenn laufend mehr 
produziert wird, weil ohne stetige wirtschaftliche Expansion weder 
real steigende Lohneinkommen noch Vollbeschäftigung ziu erreichen 
sind — zwei wichtige Voraussetzungen zur Hebung des allgemeinen 
materiellen Wohlstandes. 

Diese beiden Ziele stellen zugleich wesentliche Bedingungen einer 
breiteren Eigentumsstreuung dar, denn wenn die Löhne und Gehäl-
ter sich nicht mehr real erhöhen würden und vielleicht sogar eine 
mehr oder minder ausgeprägte Unterbeschäftigung einträte, dann 
würde eine Veränderung der Einkommens- und Vermögensstruktur 
lediglich von relativer Bedeutung sein. Eine absolute Erhöthung der 
Einkommen und der Vermögen der gesamten Arbeitnehmerschaft 
könnte allenfalls nominal eintreten, nicht aber hinsichtlich der tat-
sächlichen Kaufkraft des Lohnes, selbst dann nicht, wenn der pro-
zentuale Anteil des Arbeitseinkommens am Volkseinkommen steigen 
würde1. 

Auf Grund idieser Zusammenhänge werfen wir die Frage auf, ob 
die sozialpolitische Forderung einer Veränderung der gegenwärtig 
bestehenden Einkommens- und Vermögensverteilung in teilweisem 
oder voll-ständigem Widerspruch zu der wirtschaftspolitischen Ziel-
setzung des ökonomischen Wachstums im Gleichgewicht steht. Wir ver-

1 Vgl. W i l h e l m Krelle (Best immungsgründe der Einkommensver te i lung in der 
modernen Wir tschaf t . In : Schr i f ten des Vere ins f ü r Socia lpol i t ik , N.F., Bd. 13 . 
Ber l in 1957 , S. 57) , der nachweist, daß die Ver te i lung zwischen Bes i tze inkommen 
und Arbe i t se inkommen innerha lb e iner gewissen Bandbre i t e schwankt (zwischen 
10 und 25 o/o in al len entwickel ten Ländern) , daß aber — sei tdem ein statist ischer 
Nachweis möglich ist — im Trend ke ine Zu- bzw. A b n a h m e der be iden Einkom-
mensgruppen beobachtet w e r d e n kann. In der Depression steigt generel l der A r -
beitsantei l am Volkse inkommen, im Kon junktu rau f s ch w u n g sinkt er . Im übr igen 
betont K r e l l e auch, daß eine V e r k n a p p u n g der A r b e i t s k r ä f t e zwar das Arbe i t s -
e inkommen pro Beschäft igten hochdrücken, daß sich aber dadurch die Ver te i lung 
durchaus zuungunsten der Arbe i tnehmerscha f t insgesamt v e r ä n d e r n kann, wei l sich 
dann unte r Umständen nur wenige A r b e i t n e h m e r in ein ger ingeres Arbe i t se inkom-
men tei len, w ä h r e n d gleichzeitig das Bes i tze inkommen s tä rke r steigt. „Umgekehr t 
ist möglicherweise bei g rößerem Arbe i t sangebot das Gesamtarbe i t se inkommen abso-
lut und re la t iv größer , wenn auch der auf den e inzelnen e n t f a l l e n d e Teil k l e ine r . 
Dann haben w i r eine f ü r die A r b e i t e r günstigere Ver te i lung , aber ein ger ingeres 
Arbe i t se inkommen pro K o p f . " 
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stehen darunter eine Entwicklung, in der zumindest zwei Bedingun-
gen des sogenannten magischen Dreiecks gegeben sind: Vollbeschäf-
tigung und Preisstabilität. 

Die Gegenüberstellung dieser beiden Zielsetzungen ist außerdem 
deswegen vorgenommen worden, weil in der öffentlichen Diskussion 
diese Leitideen bislang häufig unabhängig voneinander genannt wor-
den sind und daher auch nicht klar zum Ausdruck gekommen ist, wel-
ches der beiden Ziele den Vorrang genießen soll. Wir gehen deswegen 
von der Voraussetzung aus, daß beide gleichermaßen bedeutungsvoll 
seien, was selbstverständlich nicht ausschließt, daß wir im Verlaufe 
der Untersuchungen zu einer bestimmten Rangordnung gelangen. 

Wenn wir die Frage einer Revision der bestehenden Einkammens-
und Vermögensverteilung untersuchen, dann unterstellen wir also 
einerseits, daß wirtschaftliches Wachstum und Vollbeschäftigung ge-
geben sind, andererseits aber werden wir die Konsequenzen erörtern, 
die 9ich für /die allgemeine wirtschaftliche Expansion und damit für 
die Beschäftigungslage ergeben können, wenn die «Einkommens- und 
Vermögensstruktur geändert wird. Indem wir auf diese Weise den 
vielleicht möglichen Wechselbeziehungen nachspüren, suchen wir auch 
eine Antwort auf die Frage, ob eine Veränderung der gegebenen Ver-
mögensverteilung zu einer Beeinträchtigung des wirtschaftlichen 
Wachstums und damit der Vermögensvermehrung führen könnte, die 
unter Umständen eine Verwirklichung dieser sozialpolitischen For-
derung unmöglich machen oder zumindest erschweren würde. 

Bevor wir diese Zusammenhänge prüfen, soll die Zielsetzung der 
Einkommens- und Vermögensumverteilung selbst näher analysiert 

wenden. Die stärkere Beteiligung möglichst vieler Menschen an der 
gesamten Vermögensbildung unserer Wirtschaft ist inzwischen eine 
so selbstverständliche Forderung geworden, daß sich die Öffentlich-
keit vielfach nicht mehr im klaren darüber ist, welche Leitideen die-
sem Postulat zugrunde liegen. Zunächst ist festzuhalten, daß eine 
breitere Einkommens- und Vermögensverteilung nicht Selbstzweck, 
sondern Mittel zu übergeordneten gesellschaftlichen und politischen 
Zielen ist. Im großen und ganzen handelt es sich um vier Ziele, die 
mit einer breiteren Vermögensverteilung erreicht werden sollen2: 
1. Größere Freiheit und Selbständigkeit der einzelnen Mitglieder unse-
rer Wirtschaftsgesellschaft; 2. größere materielle Sicherheit; 3. größere 
Gerechtigkeit bei der Einkommensverteilung; 4. größeres Verantwor-
tungsbewußtsein dem sozialen Ganzen gegenüber. 

2 Vgl. für die folgenden Ausführungen: Heinz-Dietrich Ortlieb: Die Legende 
vom Volkskapitalismus. In: Hamburger Jahrbuch für Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik, 7. Jahr. Tübingen 1962. 
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Ob Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand, d. h. Vermehrung 
des Privateigentums, auch zu größerer Freiheit unid Selbständigkeit 
führen kann, hängt zunächst von der Höhe des Vermögens ab. Wenn 
jemand Eigentum von mehreren Millionen besitzt und von den Zinsen 
leben kann, so genießt er dadurch ein großes Maß an Unabhängig-
keit. Aber es ist selbstverständlich beim gegenwärtigen Produktivi-
tätsstand unserer Wirtschaft ausgeschlossen und auch sicher in weiter 
Zukunft nicht daran zu denken, daß ein solches Ziel zu verwirklichen 
wäre. Nur einzelne, deren Lage nicht typisch ist für die Gesamtge-
sellschaft, können ein solches Vermögen aufweisen. Der Arbeiter und 
der kleine und mittlere Angestellte können es — wenn sie sehr gut 
disponieren — zur Eigentumswohnung, vielleicht sogar zum Eigen-
heim, im besten Falle darüber hinaus zu einigen tausend Mark an 
Wertpapieren oder Sparguthaben bringen. Aber selbst ein solcher 
Fundus gäbe keine Sicherheit gegen alle Wechselfälle des Leben«. 
Er könnte auch die beruflichen Wahlmöglichkeiten nicht wesentlich 
erweitern, weil selbst bei einer solchen Grundlage nicht die Möglich-
lichkeit bestünde auf ein laufendes Einkommen, d. h. auf die Berufs-
tätigkeit, zu verzichten. 

Freiheit und Selbständigkeit auf der Basis des Privateigentums 
waren im Grunde genommen nur in der vorkapitalistischen Zeit vor-
handen, in einer Epoche also, in der das Bauerntum und das kleine 
Handwerk die Wirtschaftsstruktur bestimmten. Aber auch in dieser 
Zeit war das Privateigentum als Garant der persönlichen Freiheit nur 
beim reinen Familienbetrieb gegeben. Es verlor seinen Charakter als 
Eigentum an den eigenen Produktionsmitteln schon dann, als im 
Handwerksbetrieb familienfremde Arbeitskräfte eingestellt wurden, 
die auch bei überdurchschnittlicher Tätigkeit kaum eine Chance hat-
ten, unabhängig zu werden. 

Als dann die ersten Manufakturen und später die Fabriken entstan-
den, begann ein Entwicklungsprozeß, an dessen Ende nur noch eine 
Minorität, nämlich die Unternehmer, das Eigentum an den Produk-
tionsmitteln besitzen wird. Daher hat auch nur für diese kleine 
Schicht das Privateigentum eine Bedeutung als Grundlage für Selb-
ständigkeit und Sicherheit, und auch nur dann, wenn nicht die Ge-
samtwirtschaft oder die betreffende Branche von einem Rückschlag 
betroffen wird. 

Die ökonomische Sicherheit ist weitgehend von der Investitions-
tätigkeit abhängig geworden, seitdem die Bereiche der Produktions-
mittelerzeugung und der Verbrauchsgüterproduktion mehr oder we-
niger voneinander getrennt sind. Seitdem gibt es wirtschaftliche Kri-
sen; seitdem gibt es das Phänomen der Unterbeschäftigung und damit 

13 Schmollers Jahrbuch 84,2 
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das Problem der Unsicherheit. Diese Erscheinungen hängen eng zu-
sammen mit der besonderen Bedeutung der Investitionen in der mo-
dernen hoch technisierten Wirtschaft sowie mit dem elastischen Geld-
system (Giralgeldschöpfung und -Vernichtung) und der Entwicklung 
des Verkehrswesens. 

Daher ist der Tatbestand, daß bei unserer heutigen Wirtschafts-
struktur, die ein zwangsweises Ergebnis des technischen Fortschritts 
und der damit verbundenen Arbeitsteilung ist, das Privateigentum 
praktisch keine echte Freiheit und Sicherheit mehr bieten kann, auch 
durch alle die Maßnahmen nicht aus der Welt zu schaffen, die man 
vorgeschlagen hat, um die Arbeitnehmer am gesamten industriellen 
Anlagevermögen beteiligen zu können. 

Wenn man beispielsweise das Eigentum an den Großunternehmen 
in Form von Aktien auf die Gesamtbevölkerung verteilen würde, so 
würde dies an der Wirtschaftsstruktur zunächst überhaupt nichts än-
dern. Es wäre sogar unter Umständen verhängnisvoll, wenn dadurch 
später wesentliche Wandlungen im Wirtschaftsgefüge auftreten wür-
den, denn die Existenz von Großunternehmen z. B. ist eine unab-
dingbare Voraussetzung der Verwirklichung des technischen Fort-
schritts und damit der Produktivitätserhöhung, die den steigenden 
Lebensstandard und damit gerade die realen Emkommenserhöhungen 
selbst garantieren. 

Eine Verteilung des Eigentums der Großunternehmen an die Ar-
beitnehmer würde zudem keime so hohen Beträge bringen, wie man-
che vielleicht glauben. Außerdem kann für eine Verteilung nicht der 
Zuwachs des Bruttovermögens, sondern nur der des Nettovermögens 
(also ohne Abschreibung) in Betracht gezogen werden. 

Im Nachfolgenden ist versucht worden, den Anteil zu berechnen, 
den die einzelnen Arbeitnehmer — z. B. in Form von Anteilscheinen 
an der Selbstfinanzierung — erhalten würden, falls eine Verteilung 
in der angegebenen Weise erfolgen würde. Da das Vermögen der 
Industrie nicht nur Sachanlagen, sondern auch Vorräte und Geld-
vermÖgensforderungen umfaßt, gehen wir bei unseren Berechnungen 
vom Zuwachs des Bruttoanlagevermögens aus und unterstellen, daß die 
Vorräte und Geldvermögensforderungen etwa dieselben Größenord-
nungen erreichen wie die Abschreibungen3. Es muß darauf hingewiesen 
wTerden, daß es sich in diesem Zusammenhang nicht um die steuer-
lichen Abschreibungen handelt, «sondern um die volkswirtschaftlich 
notwendigen Abschreibungen, d. h. die echten Ersatzinvestitionen zur 
Erhaltung des einmal vorhandenen Kapitalstocks (Sachanlagen). 

3 Vgl. hierzu Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, Sonderheft, N.F., 
Nr. 49: Die Finanzierung der industriellen Expansion in der Bundesrepublik wäh-
rend der Jahre des Wiederaufbaues. Berlin 1960, S. 24 (Übersicht 7). 
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Wir gehen bei der Berechnung in folgender Weise vor: 
Der Ausgangspunkt ist der jeweilige jährliche Zuwachs des Brutto-

anlageVermögens in der Industrie4. Etwa 8 0 % dieser Zunahme in der 
Großindustrie ist aus eigenerwirtschafteten Mitteln finanziert wor-
den4. Der Anteil des Bruttoanlagevermögens der GroJiunterinehmun-
gen am gesamten industriellen Anlagevermögen betrug im Jahre 1954 
55,2 °/o5. Wir gehen davon aus, daß die Großunternehmen schneller 
gewachsen sind als die Mittel- und Kieinunternehmen, und nehmen 
daher an, daß dieser Prozentsatz im Durchschnitt der Jahre 1949 bis 
1961 etwa 60°/o beträgt. Da weder die Gewerkschaften noch andere 
Sozialpartner davon ausgehen, daß man den gesamten Zuwachs des 
Anlagevermögens an die Arbeitnehmer verteilen könnte, wollen wir 
unterstellen, daß die Hälfte dieses Zuwachses in Form von Anteil-
scheinen verteilt wird. Dies wäre die denkbar äußerste Grenze, wenn 
man bei den Unternehmern eine Investitionsneigung erwartet, die zur 
Aufreche rhaltuwg der Vollbeschäftigung ausreicht. 
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1949 1898 1518 
1950 2 404 1923 
1951 3 129 2 503 
1952 3 993 3 194 
1953 4 570 3 656 
1954 5 537 4 430 
1955 7 221 5 777 
1956 7 656 6 125 
1957 7 360 5 888 
1958 7 367 5 894 
1959 7 284 5 827 
1960 8 218 6 574 
1961 9 748 7 798 

911 456 14 772 
1 154 577 15 384 
1502 751 16 047 
1916 958 16 411 
2 194 1097 16 879 
2 658 1329 17 508 
3 466 1733 18 155 
3 675 1838 18 870 
3 533 1767 19 374 
3 536 1768 19 603 
3 496 1748 19 846 
3 944 1972 20 406 
4 679 2 340 20 860 

30,87 107,4 33,15 
37,51 100,0 37,51 
46,80 109,0 51,01 
58,38 114,0 66,55 
64,99 112,1 72,85 
75,91 113,6 86,23 
95,46 115,8 95,46 
97,40 119,2 116,10 
91,20 121,3 110,63 
90,19 123,8 111,66 
88 08 125,9 110,89 
96,64 126,7 122,44 

112,18 128,2 143,81 

4 Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, Sonderheft, N.F., Nr. 42: Anlage-
vermögen, Produktion und Beschäftigung der Industrie im Gebiet der Bundesrepu-
blik von 1924 bis 1956, verfaßt von Rolf Krengel. Berlin 1958. S. 94. — Ferner 
Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung (1963), S. 51, ferner ebd. (1962), S. 50. 

5 Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, Vierteljahreshefte zur Wirtschafts-
forschung (1959). S. 318. 
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Nachdem die Zunahme des Bruttoanlagevermögens der Großunter-
nehmen halbiert worden ist, wird sie durch die Anzahl der Arbeit-
nehmer im jeweiligen Jahr dividiert. Auf diese Weise erhalten wir 
den zu verteilenden Vermögenszuwachs der industriellen Großunter-
nehmen pro Arbeitnehmer. Da das Brutfcoanlagevermögen in Preisen 
von 1950 beredinet worden ist, wird schließlich noch eine Umrechnung 
des Arbeitnehmeranteiles in die jeweiligen Preise vorgenommen. 

Aus Spalte 9 der Tabelle geht hervor, daß der zu verteilende Be-
trag pro Arbeitnehmer im Jahre 1949 etwa DM 33,— ausgemacht 
hätte, im Jahre 1961 etwa DM 144,—. 

Man muß ernsthaft die Frage stellen, ob angesichts dieser Größen-
ordnungen diie heft igen sozialpolitischen Diskussionen um die Vermö-
gensumverteilung überhaupt noch berechtigt sind. 

Lohnt es sich, wegen solcher Beträge die Risiken für das wirt-
schaftliche Wachstum und andere Zielsetzungen (z. B. Preisstabilität) 
einzugehen, die geschildert worden sind? Kann ein solches Wagnis 
verantwortet werden, wenn man berücksichtigt, daß die Sachvermö-
gensbildung in den privaten Haushalten als Ergebnis der Leistungs-
steigerung der Ges<amtwirtschaft das Vielfache einer möglichen Ver-
mögensumverteilung ausmacht? Können wir solche sozial- und wirt-
schaftsp»litischen Experimente unternehmen, wenn es der Bevölke-
rung hauptsächlich auf die Erhöhung ides realen Lebensstandards an-
kommt und wenn diese Steigerung »garantiert ist durch die hohe Ka-
pitalproduktivität der modernen Inidustriegesellschaft, wenn aber 
gleichzeitig diese hohe Kapitalproduktivität dazu führt, daß das lau-
fende Einkommen im Vergleich zum investierten Vermögen sehr 
hoch ist6? 

Wir können also feststellen, daß eine breitere Vermögensverteilung 
bei der gegebenen Wirtschaftstruktur weder nennenswert größere 
Freiheit noch höhere Sicherheit gewähren kann. Audi eine ausge-
prägte Mitverantwortung kann daraus kaum erwachsen, weil die 
Voraussetzung dazu nicht allein ein bestimmtes Vermögen, sondern 
auch der nötige Sachverhalt wäre. Diesen kann man daher nur von 
einer Minderheit der Arbeitnehmer verlangen. Daher würde eine 
Aufteilung des Eigentums größerer Unternehmen auch nicht dazu 
führen, daß die kleinen Vermögensteilhaber irgendeine wirksame 
Kontrolle über die Wirtschaftsleitungen der Unternehmen ausüben 
könnten. Man kann sogar das Gegenteil feststellen, daß nämlich im 
allgemeinen die Stellung des Management um so stärker ist, je brei-
ter die Anteile gestreut sind. 

6 Rolf Krengel: Lohn und Produktivität (Handelsblatt, 30./31. 3. 1962). 
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Das einzige greifbare Ergebnis iim Sinne der angeführten Zielset-
zungen wäre bei einer breiteren Einkommensverteilung ein höherer 
Anteil der Arbeitnehmer am laufenden Sozialprodukt. Ob dies zu 
einer Veränderung der Vermögensstruktur führen würde, hängt von 
verschiedenen Bedingungen ab, die im folgenden erläutert werden 
sollen. Gleichzeitig damit werden die Konsequenzen erörtert, die sich 
aus einer aibigewandelten Vermögensverteilung für das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum ergeben können. 

Damit knüpfen wir an die einleitenden Gedanken an. Während 
wir bislang unterstellt haben, daß die Einkommensumverteilung in 
einer wachsenden Wirtschaft stattfindet, stellen wir nun die Frage, 
wie jene sich rauf das wirtschaftliche Wachstum auswirken kann. 

Wenn wir diese Frage beantworten wollen, müssen wir die Zusam-
menhänge zwischen Einkommensbildung und Einkommensverteilung, 
zwischen Verbrauchen, Sparen und Investieren näher ins Auge fassen. 
Wir müssen dies auch deswegen tun, weil eine Veränderung der Ein-
kommens- und Vermögiensverteilung nicht nur über die mittelbare 
Beteiligung: am Vermögen der produzierenden Wirtschaft erreicht 
werden soll — iz. B. durch Ausgabe von Anteilscheinen an der Selbst-
finanzierung —, sondern auch über eine Erhöhung der Lohnquote, 
d. ih. über ein Anwachsen der ^gesamten Lohnsumme in der Volkswirt-
schaft. das stärker ist als das Anwachsen des Volkseinkommens. Wir 
wollen nun, um die wesentlichen Zusammenhänge klar herausstellen 
zu können, von einem Denkimo'dell ausgehen. 

Der Anstieg der Lohnquote sei ausschließlich bedingt durch eine 
relativ größere durchschnittliche Erhöhung der einzelnen Arbeitneh-
mereinkommen im Vergleich zu den einzelnen Unternehmereinkom-
men. Die Zahl der unselbständig Beschäftigten und der Arbeitgeber 
soll konstant sein. Wir unterstellen ferner, daß das gesamte Volks-
einkommen pro Erwerbstätigen im selben Maße steigt wie die Ar-
beitsleistung pro Erwerbstätigen. Dies bedeutet, daß die nominale 
Erhöhung des Volkseinkommens identisch ist mit der realen Erhöhung 
der Produktion vorn Gütern un/d Leistungen. 

Das Modell enthält — auch bei den späteren Abwandlungen — 
neben den genannten Voraussetzungen noch folgende Prämissen: 
1. Geschlossene Volkswirtschaft ohne staatliche Aktivität und ohne 
Außenhandel; 2. Verdreifachung des Volkseinkommens (von 100 auf 
300 Mrtd. DM); 3. Verdreifachung »der Konsumgüterproduktion von 
50 auf 150 Mrd. DM; 4. Konsumgüterproduktion jeweils 5 0 % des 
Volkseinkommens (Nettosoizialprodukt zu Faktorkosten; Produktion 
= Angebot, keine LagerbiLdung); 5. Unternehmerkonsum gleich 0; 
6. Anstieg der Nomiinal-Lohnquote von 6 0 % auf 7 0 % (von 60 Mrd. 
DM auf 210 Mrd. DM) des Volkseinkommens; 7, Fremdfinanzierung 
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= Ersparnis der Arbeit/ne/hmer; 8. Verzinsung der Arbeitnehmerer-
sparnisse mit 1 0 % ; idie Zinsen werden voll gespart; 9. Eigenfinanzie-
rung = verteilte Gewinne = 2 5 % des Gesamtgewinns; 10. Selbst-
finanzierung — umverteilte Gewinne; 11. Im Ausgangspunkt: Konsum-
güterproduktion = Konsumgüternachfrage; Investitkmsgüterproduk-
tion = Investitionsgüternachfragie = gesamtwirtschaftliche Ersparnis 
(unverteilte Gewinne + verteilte Gewinne + Ersparnis der Arbeit-
nehmer oder, anders ausgedrückt: Selbstfinanzierung + Eigenfinan-
zierung 4- Fremidfinanizierung). 

Wenn die Lohnquote steigt, dann sinkt die Gewinnquote oder, an-
ders ausgedrückt: Wenn die Löhne schneller steigen als das Volks-
einkommen, dann nehmen die Gewinne langsamer zu als das Volks-
einkommen, unter Umständen bleiben sie gleich hoch oder gehen so^ar 
zurück. Dies hängt ab von der Verwendung der Löhne für Verbrauch 
und Ersparnis. Die steigenden Löhne bzw. die Ausgabe von Anteil-
scheinen und von Gewinnen darauf können dazu führen« daß 1. der 
gesamte Einkommenszuwachis verbraucht wird oder daß 2. sowohl 
mehr verbrau cht als auch mehr gespart wird. 

Im ersten Falle werden die Lohnerhöhungen voll ausgegeben. Die 
Sparsumme bleibt auf der Höhe von 10 Mrd. DM stehen. Ihr Anteil 
an der Lo>hn9umme sinkt von 1 6 , 6 6 % auf 4 , 7 % . Dem Güterangebot 
in Höhe von 150 Mrd DM steht eine Nachfrage von 200 Mrd DM ge-
genüber. Die Folge ist, daß die Preise steigen. Die Arbeitnehmer 
geben viermal soviel aus wie ursprünglich — nämlich 200 Mrd DM 
an Stelle von 50 Mrd. DM —, aber sie erhalten nur dreim/al soviel 
Güter wie ursprünglich. Die Lohnquote ist von 6 0 % auf 5 3 , 3 % 
(160 Mrd. DM von 300 Mrd. DM) gesunken. 

Zwei Wirkungen sind eingetreten, durch die die eingangs genann-
ten Zielsetzungen verfehlt werden: 1. Preissteigerung und 2. Rück-
gang der Lohnquote, d. h. des Anteils des Arbeitnehmereinkommens 
am gesamten Volkseinkommen. Die erste Wirkung bedeutet, daß das 
Wachstum im Gleichgewicht nicht erzielt worden ist, und die zweite 
widerspricht dem Ziel einer veränderten Einkommensverteilung zu-
gunsten der Arbeitnehmer. 

Im zweiten Falle steigt die nominale Lohnquote wiederum von 60 
auf 7 0 % des Volkseinkommens. Die Nachfrage der Arbeitnehmer 
steigt geringer an als das Güterangebot, nämlich nur auf 140 Mrd. 
DM. Die Folge ist, daß zunächst das Mehrprodukt zu den bisherigen 
Preisen nicht abgesetzt werden kann, weil die entsprechend steigende 
monetäre Nachfrage fehlt. Will man trotzdem die Gesamtproduktion 
absetzen, dann muß man die Preise senken. Dies bedeutet, daß auch 
die Gewinne zurückgehen. Senkt man die Preise aber nicht, dann kann 
man nicht die gesamte Produktion absetzen. Dies führt ebenfalls zu 
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sinkenden Gewinnen. Geringere Absatzchancen und sinkende Gewinne 
werden schließlich die Investitionsiii st dämpfen. Wachsen aber die 
Investitionen schwächer oder stagnieren sie gar, dann geht auch die 
Wachstums rate des Sozialprodukts zurück. Es entsteht über kurz oder 
lang Unterbeschäftigung. Daran kann auch die Tatsache nichts ändern, 
daß die größere Ersparnis der Lohnempfänger zu einem entsprechend 
höheren Angebot an Kapital führt, denn die tatsächliche Investitions-
tätigkeit der Unternehmer hängt nicht nur ab von den Investitionis-
mö^lichkeiten, d. h. von der Bereitstellung der Finanzierun^smitteJ-
sei es aus Mitteln des Kapitalmarktes oder ans Bankkrediten, sie 
hängt auch ab von der Investitionsneisrung, und diese wird beein-
trächtigt, wenn die Absatz- und Gewinnchancen sich verschlechtern. 

Die Erkenntnisse der modernen theoretischen und empirischen 
Wirtschaftsforschung zeigen eindeutig, daß die Entwicklung der In-
vestitionstätigkeit sowohl der Angelpunkt des allgemeinen wirtschaft-
lichen Wachstums als auch der wichtigste Erklärunsrssrund für die 
Konjunkturschwankungen ist. 

Wir können an dieser Stelle nicht näher auf die Beschäftii*runirs-
und Wachstumstheorien eingehen, wollen aber darauf hinweisen« daß 
ein von Jahr zu Jahr steigendes Investitionsvolumen die Vorausset-
zung für die Vollbeschäftigung einer wachsenden Volkswirtschaft 
darstellt. Dabei wirken die Investitionen in doppelter Hinsicht im 
Sinne der Beschäftigung: Einerseits schaffen sie Arbeitsplätze (und 
damit Produktionskapazitäten und erhöhtes G ü t e r a n g e b o t ) , anderer-
seits schaffen sie Einkommen, weil sie Nachfrage entfalten, und zwar 
unmittelbar bei der Investitionsgiiterindustrie und damit mittelbar 
bei der Gesamtwirtschaft. 

Diese grundsätzlichen Überlegungen werden auch von der wirt-
schaftlichen Wirklichkeit bestätigt. Der Vergleich der Investitions- und 
Arbeitslosenquoten in verschiedenen Ländern führt uns vor Augen, 
daß eine allgemein hohe Investitionsquote eine niedrige Arbeits-
losenquote nach sich zieht (z. B. Bundesrepublik) und daß umge-
kehrt eine niedrige Investitkmsquote eine hohe Arbeitslosenquote 
zur Folge hat (iz. B. USA). Nahezu im selben Maße und im selben 
Rhythmus, in welchem die Investitionsquote in den USA seit 1951 
sank, ist die Arbeitslosenquote gestiegen. Wir haben eine fast spie-
gelbildliche Entwicklung vor uns. Dasselbe ist -z. B. zu ersehen aus den 
gegenseitigen Verhältnissen in der Bundesrepublik und in Italien, 
nämlich aus dem Anstieg der Investitionsquote und dem gleichzeiti-
gen Rückgang der Arbeitslosenquote in diesen beiden Ländern. 

Daß die Investitionstätigkeit beeinträchtigt werden kann, sobald 
die Gewinnlage sich verschlechtert (die Differenz zwischen Erlösen 
und Kosten sich verringert), können wir an der 'Entwicklung in der 
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Bundesrepublik seit 1961 erkennen. Die umverteilten Gewinne der 
Unternehmungen -haben in den Jahren 1961 und 1962 (gegenüber 
den jeweiligen Vorjahren) absolut abgenommen. 

Die Hauptursachie war die infolge der DM-Aufwertung verstärkte 
Konkurrenz des Auslandes sowohl auf dem Inlandsmarkt als auch 
auf den Weltmärkten. Die Reaktion der Unternehmer bestand darin, 
daß sie nicht die verteilten Gewinne (z. B. Dividenden und Entnah-
men für die Unternehmerhaushalte) kürzten, sondern die Reinvestie-
rungen aus den Gewinnen verminderten. Die Investitionstätigkeit 
wurde dadurch im Jahre 1961 noch nicht beeinträchtigt, weil die 
Ahsatzerwartungen infolge der hoihen Auftragsbestände und -ein-
gänge ausgesprochen optimistisch waren. Die Wirtschaft verschuldete 
sich in höherem Maße beim Bankensystem, um die einmal geplan-
ten Investitionen trotz geringerer Gewinne durchführen zu können. 

Die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote stagnierte aber bereit«. 
Im Jahre 1962 war dann deutlich eine Wandlung in den Investitions-
güterindustrien zu spüren, vor allem in dem für die Ausrüstungsin-
vestitionen maßgeblichen Zweig, dem Maschinenbau. Wenn auch die 
Veränderung der Geschäftslage, die zunächst ein Zurückbleiben der 
laufenden Auftragseingänge gegenüber der Produktion, dann aber 
durch ein absolutes Absinken der Erzeugung gegenüber -dem vergleich-
baren Vorjahresstand gekennzeichnet war, primär bedingt gewesen ist 
durch den höheren Beitrag ausländischer Lieferungen zu den Aus-
rüstungsinvestitionen im Inland, so trat doch neben die verringerten 
Absatzerwartungen noch das Moment der rückläufigen Gewinnerwar-
tungen. 

Hand in Hand mit diesem Wandel der Erlös-Kosten-Relation vor 
allem in den Zweigen der Industrie, die der Importkonkurrenz oder 
dem verstärkten Wettbewerb auf den Weltmärkten ausgesetzt sind, 
ging eine Erhöhung der Loihnquote. Es muß darauf hingewiesen wer-
den, daß diese Erhöhung zwar auch durch eine Steigerung der Spar-
tätigkeit hervorgerufen wurde — der Anteil der Vermögensbildung 
(Geldvermögen und Eigenheiminvestitionen) der privaten Haushalte 
am verfügbaren Einkommen ist von 9 ,32% im Jahre 1960 auf 9 , 83% 
im Jahre 1961 und 9 ,87% im Jahre 1962 gewachsen —, der Haupt-
grund lag aber darin, daß infolge der verschärften Auslandskonkur-
renz die Koistensteigerung in der Wirtschaft nicht in vollem Ausmaße 
in entsprechenden Preiserhöhungen weitergegeben werden konnte 
und daher die Differenz zwischen Erlösen und Kosten geringer und 
die Gewinne demgemäß kleiner wurden. 

Der Anstieg der Loihnquote ist ¡daher, abgesehen von der erhöhten 
Ersparnis der Arbeitnehmer, auf die Lohnerhöhungen nur insoweit 
zurückzuführen, als dadurch die dem ausländischen Wettbewerb aus-
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gesetzen Unternehmen erhöhte Kosten erhielten, die sie aus Konkur-
renzgründen nur teilweise oder gar nicht in den Preisen weitergeben 
kannten, soweit sie sie nicht schon durch Rationalisierungen kompen-
siert hatten. Ohne den verstärkten Wettbewerb des Auslandes hätten 
die Lohnerhöhungen nur auf Grund der relativ höheren Ersparnisse 
zu einer Steigerung der Lohnquote beitragen können. Die Ein-
wirkungen der Auslandskonkurrenz sind auch der Grund dafür, daß 
— entgegen dem allgemein üblichen Verlauf — die Arbeitseinkommen 
im Konjunkturaufschwung relativ steigen. Generell erhöhen sie sich 
relativ während der Depression oder während einer Phase deutlich 
verringerten Wachstums, wie dies in der Bundesrepublik beispiels-
weise 1958 der Fall war. 

Die Netto-Lohnquote ist jedoch geringer gestiegen als die Brutto-
Lohnquote. Dies ist auf die Progression der Steuertarife zurückzu-
führen. Daher haben sich die Einnahmen der öffentlichen Hand auch 
überproportional erhöht. Die Abgaben an die öffentlichen Haushalte 
sind von 3 4 , 6 % des Bruttosozialprodukts im Jahre 1960 auf 3 5 , 7 % 
1961 und 36,1 % 1962 arogewachsen. Da gleichzeitig die Nettolöhne 
und -geihälter einschließlich der betrieblichen Übertragungen an Arbeit-
nehmer ihren Anteil von 36 2 % (1960) auf 3 6 , 7 % (1961) und 
3 7 , 1 % (1962) gesteigert haben, sind die Gewinne der Wirtschaft 
(einschließlich der volkswirtschaftlich notwendigen Abschreibungen 
= Ersatzinvestitionen) rückläufig gewesen. Sie betrugen insgesamt 
im Jahre 1960 noch 29,2 % des Bruttosozialprodukts. 1961 noch 
27,6 % und 1962 nur nodh 26,8 %. 

Wir weisen auf dieise Entwicklungen auch deswegen besonders hin, 
weil in den Diskussionen um die Einkommens- und Vermögensver-
teilung die öffentliche Hand als Einkommensträiger nicht immer ge-
nügend berücksichtigt wird. Wi>e wir gesehen haben, sind aber die Ab-
gaben an die öffentliche Hand insgesamt fast so hoch wie die Netto-
löhne und -gehälter, wobei allerdings berücksichtigt werden muß, 
daß ein Teil dieser Abgaben in Form von Sozialeinkommen wieder 
an die privaten Haushalte zurückfließt. 

Wegen der relativ hohen Beideutung der öffentlichen Hand bei der 
Vermögensbildung sind auch bereits Vorschläge unterbreitet worden, 
die darauf abzielen, daß zum Zwecke der Vermögensumverteiiung 
der Staat seine Investitionen in größerem Umfange als bisher mit 
Anleihen finanzieren soll, die von den Arbeitnehmern gezeichnet 
werden. 

Um auf unsere Modellbetrachtungen <zurückzukommen, sei noch-
mals festgestellt, daß eine der wichtigsten Fragen in der ganzen Dis-
kussion um die Einkommensverteilung diejenige ist, ob und wieviel 
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von den Anteilscheinen oider von den überproportionalen Lohn-

erhöhungen gespart werden würde. 

Unser erster Fall hat deutlich gezeigt, daß bei einer vollen Aus-

gabe der Lohnerhöhungen gerade die umgekehrte Wirkung eintreten 

würde, die gewünscht wird, nämlich eine veräiuderte (Einkommens-

verteilung (zugunsten der Unternehmer. Außerdem würde das gesamt-

wirtschaftliche Ziel der Preisstabilität in Frage gestellt werden7. 

Der zweite Fall führt zwar zu einer relativen Erhöhung des Ar-

beitnehmereinkommens, aber da unter Umständen das weitere wirt-

schaftliche Wachstum gefährdet wird, kann auch die veränderte Ein-

kommen sverteihmg ad absurdum geführt werden. Wenn der <°?anze 

Kuchen langsamer wächst, wird möglicherweise die Erhöhung des An-

teiles der Arbeitnehmer am Volkseinkommen durch die .T-eringere 

Gesamtexpansion kompensiert. Falls aus der Beeinträchtiimn^ der 

Investitionstätigkeit ein wirtschaftlicher Rückschlag eintritt, kann die 

relative Erhöhung der Arbeitnehmereinkommen sogar überkompen-

siert werden. 

Weil aber die Verhaltensweise der Arbeitnehmer zumindest nicht 

grenan vorausgesagt werden kann, sollen noch weitere Alternativen 

über die grundsätzlich mögliche Verwendung eines höheren Einkom-

mens dargestellt werden. 

Wir sind im ersten Fall davon ausiresrangen, daß die gesamte Lohn-

erhöhung verbraucht wird, und wir haben im zweiten die Annahme 

aremiacht, daß der Mehrverbrauch sreringer ist als die Mehrproduktion. 

Nun wollen wir im dritten Fall unterstellen, »daß die erhöhte Lohn-

miote sowohl zu einem Mehrverbrauch, der über der Mehrproduktion 

liegt, als auch zu erhöhtem Sparen führt. Diese Alternative dürfte 

diejenige mit dem höchsten Wahrscheinlichkeits2:rad sein. 

Je nach dem Maß. in welchem der Mehrverbrauch die Mehrproduk-

tion überschreitet, erhalten wir eine steinende, konstante oder sin-

kende Lohnquote bei steigenden Preisen. Das Ziel der Preisstabilität 

wird also in keinem Fall erreicht. Bei konstanter oder sinkender 

Lohnquote wird das Ziel der Einkommensverteilung nicht erreicht. 

Bei sinkender Gewinnquote kann die Investitionsneigung beein-

trächtigt werden. 

7 In diesem Zusammenhang sei Heinz-Dietrich Ortlieb zitiert; er stellt fest, daß 

die Gewerkschaften nicht ernsthaft zu propagieren wagen, daß die Anteilscheine an 

der Selbstfinanzierung nicht veräußert werden dürfen, da sie nicht mit der Zu-

stimmung ihrer Mitglieder rechnen können. Er sagt u. a.: „Die gewerkschaftlich 

organisierten Arbeitnehmer — selbst diejenigen, die der S P D nahestehen — sind 

heute genauso erfüllt vom individualistischen Geist unserer Konsumgesellschaft 

und somit genau jeder Askese und jedem persönlichen O p f e r abgeneigt wie ihre 

Sozialpartner, die Unternehmer" (Ortlieb, a.a.O., S. 21). 
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Nun bleibt grundsätzlich noch ein vierter Fall übrig: Lohnquote 
mit konstanten Preisen. 

Wie in allen vorhergehenden Fällen ist das Steigerunffismaß der 
Lohnsumme größer als das des gesamten Volkseinkommens. Die Lohn-
auote erhöbt sich wiederum von 60 auf 70 % . Der Mehrverbrauch der 
Arbeitnehmer entspricht genau der Erhöhung des Güterangebotes, d. h. 
er entspricht auch der Leistungssteigerung pro Beschäftigten und da-
mit dem durchschnittlidien Produktivitätsfortschritt. Eine Erhöhung 
des Arbeitnehmerkonsums im genannten Maße würde bedeuten, daß 
der Betrag, der den Unternehmerarewinnen durch die über dem Pro-
duktivitätsf ortschritt liegenden Erhöhungen der Löhne ab^ezo^en 
wird., wieder in Form von Ersparnissen anfällt. Insgesamt o-esehen 
stünde also für Investitionsizwecke dieselbe Summe zur Verfüpnunrr 
wie bei einer Lohnerhöhung:, die nicht über den Produktivitätsfort-
schritt hinans-geht, von der aber auch nichts gespart wird. 

Da der Verbrauch im selben Maße zunimmt wie das Giiteransrebot. 
bleiben die Preise stabil. Gleichzeitis: steisrt die reale Lohnquote (ein-
schließlich der Zinsen auf die Arbeitnehmerersparnisse) von 6 0 % auf 
7 2 % des Volkseinkommens. Die Sparcniote (bezogen auf das Arbeit-
nehmereinkommen) wächst von 1 6 , 6 6 % auf 3 0 , 5 5 % . 

Die Investitionsfinanzieruns: ändert sich in der Weise, daß die 
Selb stfinanizierun <?squ o t e von 6 0 % (30 Mrd. DM von 50Mrd. DM) auf 
4 2 % (63 Mrd. DIM von 150 Mrd. DM) zurückseht. An Stelle von ur-
sprünglich 2 0 % werden nun 4 4 % der Investitionen durch die Er-
sparnisse der Arbeitnehmer finanziert, und 1 4 % der Investitions-
koisten treten in Form von Eigenfinanzierung auf. Die Gewinnquote 
insgesamt geht von 4 0 % auf 2 8 % zurück. 

Die Frage ist nun, ob auch die tatsächlich vorgenommenen Investi-
tionen dieselbe Höhe erreichen werden, die sie auf Grund der Cre-
sa mt wirtschaftlichen Ersparnis erreichen könnten. Dies ist offensicht-
lich nur dann möglich, wenn die von den NichtUnternehmern zusätz-
lich gesparten Beträge auch für Investitionszwecke verwendet werden. 

Von der Absatzseite her gesehen besteht kein Grund, die Investi-
tionen nicht in dieser Höhe durchzuführen, weil die erhöhte Güter-
produktion auch abgesetzt wird. Es wird, wie wir gesehen haben, 
genausoviel mehr gekauft, als mehr produziert worden ist. Nun ist 
die Investitionisneigung und die Investitionstätigkeit der Unternehmer 
allerdings nicht nur von den Absatzerwartungen abhängig. Sie wird 
auch von den Gewinnerwartungen mitbestimmt. Die Gewinnerwar-
tungen \aber gehen stark zurück, die Gewinnquote sinkt von 40 auf 
2 8 % , die Selbstfinanzierungsquote von 60 auf 4 2 % . Es wäre wahr-
scheinlich eine Überforderung der Unternehmer, wenn man unter-
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ßtellte, daß sie bei «zurückgehender Gewinnquote in wachsendem Maße 
investieren sollten, zumal dann, wenn sie damit rechnen müssen, daß 
in der nächsten Periode die hohe Sparneigung der Arbeitnehmer an-
hält. Es darf eben nicht verkannt werden, (daß zwischen der Investi-
tioai/sneigiung und der Investitionsmöglichkeit ein Unterschied besteht. 
Zudem wäre es auf längere Sicht auch fraglich, ob die Banken bereit 
wären, den Unternehmen trotz einer relativ kleiner werdenden Selbst-
und Eigentumsfinanzieruingt&basis entsprechend höhere Kredite einzu-
räumen. Dies müßte ja der Fall sein, wenn man davon ausgeht, daß 
die gesamte Investitionsquote sich nicht verringert, die relativ ge-
ringeren Selbst- und Eigenfinanjzierungsimittel >aber durch Fremid-
finanzierung ersetzt werden. Die Auffassung der größten deutschen 
Kreditbank zu dieser Frage hat Hermann J. Abs auf der letzten 
Hauptversammlung der Deutschen Bank dargelegt, indem er darauf 
hinwies, daß eine genügend hohe Selbstfinanzierungsquote die Vor-
aussetzung einer höheren Verschuldung der Unternehmer gegenüber 
den Banken sein müsse. 

Man kann die Verwirklichung einer veränderten Einkommens- und 
Vermögensverteilung zugunsten der Arbeitnehmer unter verschiedenen 
Gesichtspunkten betrachten und auch die verschiedenartigen Möglich-
keiten der Verwendung des erhöhten Einkommens prüfen. Man 
kommt immer wieder zu dem Ergebnis, daß der Versuch einer Ein-
kommensumverteilung entweder zu Preiserhöhungen führen muß 
— selbst ^dann, wenn nur die auf die Anteilscheine entfallenden 
Gewinne z¡u Konsumzwecken verwendet werden — und/oder daß die 
Investitionstätigkeit und damit der Beschäftigungsgrad sowie das ge-
samte Wachstum der Volkswirtschaft in Frage gestellt werden. 

Mit diesen grundsätzlichen Betrachtungen, die wir an vier möglichen 
und verschiedenartigen Verhaltensweisen ider Arbeitnehmer demon-
striert haben, haben wir auch gleichzeitig die Fragwürdigkeit einer 
Reihe anderer Vorschläge und Argumente zur Einkommens- und Ver-
m ö g ensv e rt eilung h e ra usges t el 11. 

Zu diesen Plänen gehört .auch die manchmal in Unternehmerkreisen 
zu hörende Auffassung, daß die Vermö-gensverteilung nur dadurch 
geändert werden könne, daß die Arbeitnehmer einen größeren Teil 
ihres Einkommens sparen. Abgesehen davon, daß mit einem relativ 
höheren Sparen, vor allem mit Wertpapiererwerb, vorerst nur bei 
gehobeneren Einkommen gerechnet werden kann, bringt eine zu hohe 
Sparneigung Gefahren für das wirtschaftliche Wachstum mit sich, weil 
die Investitionstätigkeit der Unternehmer .beeinträchtigt werden kann. 

Wir haben beim /zweiten Fall bereits gesehen, daß durch eine 
Arbeitnehmernachfrage, die unter dem Wachstum des Güter- und 
Leistungsangebotes liegt, die Gewinne der Unternehmen eingeschränkt 
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werden, und zwar entweder »durch Preissenkungen oder durch man-
gelnden Absatz. Die Erlös-Kosten-Relation verkleinert sich, und die 
Folge muß sein, daß die sogenannten Grenzarbeitsplätize oder auch 
ganze Greixzibetriebe ihre Produkt ion einstellen müssen. Die Frei-
setzung von Arbei t skrä f ten macht aber zusätzliche Investit ionen er-
forderlich, damit eine allgemeine Unterbeschäft igung verhindert wird. 
Es ist jedoch gerade in dieser Si tuat ion äußerst fraglich, ob die Unter-
nehmer entsprechend höhere Gesamtinvestit ionen vornehmen werden, 
denn sowohl die geringeren Absatzerwartungen als auch die vermin-
derten Gewinnaussichten bilden entscheidende Hindernisse gegen die 
n o tw end ig e n I nves ti tioinse n ts chl iisse. 

U m die Gefahr einer zu hohen Sparneigung der Arbei tnehmer f ü r 
dais Wachstum und die Vollbeschäftigung herauszustellen, wollen wir 
die Konstel lat ion untersuchen, die entstehen würde, wenn die Arbeit-
nehmer bei konstanter nominaler Loihnquote einen größeren Teil 
ihres E inkommens sparen würden. 

Die Nominallö/hne erhöhen sich in dem Beispiel vom 60 auf 
180 Mrd. DM, die Gewinne von 40 auf 120 Mrd. DM, und das Güter-
angebot steigt von 50 auf 150 Mrd. DM. Alle genannten Größen ver-
dreifachen sich also. 

Die Nachfrage der Arbeitnehmer erhöht sich aber nur von 50 auf 
140 Mrd. DM, d. h. also nicht gianz um das Dreifache. Dadurch wird 
die Erlös-Kosten-Relatioin bei den Unternehmen verkleinert . Die Spar-
summe hingegen vervierfacht sich und steigt (einschließlich Zinsen) 
von 10 auf 44 Mrd. DM. 

Die für die Investit ionen zur Ver fügung stehende Summe wächst 
ebenfalls überdurchschnittlich, nämlich von 50 auf 160 Mrd. DM. Ent-
scheidend ist nun, daß die Zusammensetzung d e r Investitionsfinan-
zierung sich ändert . Die Selbstf inanzierungsquote sinkt von ursprüng-
lich 6 0 % (30 Mrd. DM) auf 54,4 °/o (87 Mrd. DM), die Eigenfinan-
zierungsquote von 2 0 % (10 Mrd. DM) auf 1 8 % (29 Mrd. DM) . Da-
gegen steigt die Fremdfinanzierungsquote von 2 0 % (10 Mrd. DM) auf 
2 7 , 5 % (44 Mrd. DM). 

E s tritt a lso hier die F r a g e auf , o»b die Unternehmer bei relativ 
geringer wachsendem Absatz und ungünstigeren Einamzierungsbedin-
gungen bereit sein werden, trotzdem in überdurchschnittlich steigen-
dem Maße zu investieren. Die Investit ionen müßten ja — wie wir 
schon gesehen haben — so hoch sein, daß sowohl die Arbeitsuchen-
den Beschäft igung finden können, die d e m Arbei t smarkt neu zu-
strömen, als auch diejenigen, die in den Grenzarbeitsplätzen frei-
gesetzt worden sind. 

Bei kleineren und mittleren Unternehmen ist eine solche Verhal-
tensweise fa s t ganz unmöglich, da diese nicht die Möglichkeit besitzen. 
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sich eine entsprechend breite Fremd- und Eigenfinanzierungsbasis 
durch Emission von Wertpapieren zu schaffen. Sie sind praktisch ganz 
auf die Selbstfinanzierung angewiesen, weil auch die Höhe der mög-
lichen Fremidfinanizierung davon abhängt. 

Erschwert wird die Möglichkeit eines veränderten Unternehmer-
verhaltens aber besonders durch die Einstellung der Banken, die, wie 
schon erwähnt, aus Sicherheitsgründen bei /der Gewährung von Kre-
diten eine gewisse Selbst- und Eigenfinanzierungsbasis fordern. 
Dieses Sicherheitsbedürfnis ist auch weitgehend unabhängig vom Zins-
satz der gegebenen Kredite. Es muß demnach damit geredinet werden, 
daß auch bei einer höheren gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und da-
mit einem evtl. sinkenden Zinstrend die Banken auf ihre Sicherheits-
forderung ein nicht verzichten. 

Auch bei vielen — selbst bei sehr großen — Firmen wird aus 
reinen Sicherheitserwägungen eine hohe Selbstfiinanizierungsquote an-
gestrebt, wenn nötig auf Kosten der Erweiterung der Investitioms' 
tätigkeit. Vor allem in den USA ist diese Verhaltensweise zu beob-
achten. Sie resultiert aus den Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise 
und ist einer der Gründe der Unterbeschäftigung in den USA. 

Die genannten Verhaltensweisen sind — gesamtwirtschaftlich ge-
sehen — unter Umständen verhängnisvoll, aber sie sind trotzdem 
Realitäten, mit denen wir rechnen müssen. 

Diese Überlegungen zeigen uns, daß selbst dann, wenn die Arbeit-
nehmer bereit wären, einen wachsenden Anteil des steigenden Ein-
kommens zu sparen — diese Bereitschaft ist, wie wir wissen, keines-
wegs gesichert —, noch eine Reihe anderer Bedingungen erfüllt sein 
müssen, damit die veränderte Vermögensverteilung verwirklicht wer-
den kann, ohne daß andere wesentliche Zielsetzungen — z. B. die 
Vollbeschäftigung — vernachlässigt werden. 

Die Realisierung einer veränderten Einkommensverteilung und die 
gleichzeitige Erüllung anderer wesentlicher Ziele kann auch dadurch 
erschwert werden, daß eine verringerte Gewinnquote die Unter-
nehmer keinesfalls daizu veranlaßt, das Wachstum ihrer privaten 
Verbrauchsabgaben zu drosseln, sondern lieber die unverteilten Ge-
winne zu kürzen. 

Dies würde aher, weil die NichtUnternehmer in der Regel aus ihrem 
Lohn relativ weniger sparen als die Unternehmer aus ihren Ge-
winnen, gesamtwirtschaftlich dazu führen, daß die Konsumquote in 
der Volkswirtschaft steigt und die Sparquote sinkt. Die Nachfrage 
nach Konsumgütern würde überproportional wachsen, wodurch zwar 
die wachstumsgefährdende Differenz der verringerten unverteilten 
Gewinne verkleinert werden kann, an ihre Stelle aber Preissteige-
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rungen treten würden. Damit würde die angestrebte reale Einkom-
mens-umverteilung zumindest zum Teil, wenn nicht völlig, unmöglich 
gemacht werden. 

Es müßte ferner damit gerechnet werden, daß viele der alten Ver-
mögensinhaber, die über ihr Eigentum noch frei verfügen können, 
dieses Eigentum zum Teil liquidieren, um auf Ko/sten ihres Vermögens 
ihren Lebensstandard zumindest halten zu können. Eine noch ernstere 
Konsequenz wäre aber wahrscheinlich eine allgemeine Kapitalflucht, 
die schon dann beginnen würde, wenn eine durchgreifende Ver-
mögensumverteilung gesetzgeberisch eingeleitet werden würde8. 

Wie komplex die Zusammenhänge zwischen der Lohnemtwicklung 
und dem allgemeinen Wirtschaftswachstum und wie problematisch 
daher die Umverteilungspläne auch von dieser Seite her sind, geht 
— neben den bisherigen Überlegungen — auch aus einer Betrachtung 
der wirtschaftlichen Zusammenhänge im Zeitaiblauf hervor, den wir 
bei den vorgeführten Alternativen bewußt ausgeklammert haben. 

Das Arbeitseinkommen hat sowohl eime Bedeutung für das gesamt-
wirtschaftliche Angebot, nämlich als Kostenfiaktor in der Produktion, 
als auch für die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, nämlich als Ein-
kommen der Konsumenten. 

Wenn nun die Löhne steigen, dann erhöhen sich die Produktions-
kosten, und zwar sowohl die Kosten pro produzierte Einheit (Stück-
kosten) als auch die Grenzkosten. Würde die Nachfrage sich nicht er-
höhen, dann müßte im Interesse der Gewinnmaximierung die Pro-
duktion eingeschränkt werden. Nun kann, wie wir bei der Modell-
betrachtung schon gesehen haben, der Lohnzuwachs voll ausgegeben 
werden. Dadurch können die genannten Kostensteigerungen durch 
entsprechend höhere Erlöse — bedingt durch steigende Preise und/ 
oder wachsende Produktion pro Arbeitskraft — voll kompensiert 
werden. Ob aber ein solcher Ausgleich in Wirklichkeit stattfindet, hängt 
vom Verhalten der Unternehmer ab. Wenn die Unternehmungen auch 
nach den Lohnerhöhungen — trotz der verschlechterten Kosten-Erlös-
Relation — die Beschäftigung und die Investition auf dem bisherigen 
Niveau halten, dann steigt das gesamte Arbeitseinkommen an, und 
bei entsprechend wachsender Nachfrage werden die Kostenerhöhungen 
nach einiger Zeit ausgeglichen. Wenn die Unternehmer aber relativ 
schnell — also vor der Herstellung der alten Kosten-Erlös-Relation — 
auf die Lohnerhöhungen mit Einschränkungen der Beschäftigung und 
der Investitionen reagieren, dann entsteht keine Order keine genügend 
erhöhte Nachfrage zur Kompensation der gestiegenen Kosten. Das ge-
samte Wachstum wird abgebremst, es ergibt sich vielleicht sogar ein 
Rüdeschlag. 

8 Vgl. Ortlieb, a.a.O. S. 22. 
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Wir sehen also, daß die Auswirkungen von Lohnerhöhungen (zum 
Zwecke der (Einkommensumverteilung) sich keineswegs in den Konse-
quenzen erschöpfen, die wir in den genannten Alternativen darge-
stellt ¡haben. Die Wirklichkeit ist viel komplizierter. Allein die Tat-
sache, daß alle Vorgänge sich in einem zeitlichen Ablauf abspielen, 
bringt eine Reihe von Problemen mit sich, die in unseren komparativ-
statischen Modellen gar nicht erfaßt werden konnten. 

Auch das Verhalten der Banken spielt in diesem Zusammenhang 
wieder eine wichtige Rolle. Sie müssen bereit sein, trotz einer Ver-
schlechterung der Rentabilität den Unternehmen Finanzhilfe zu ge-
währen, damit das Beschäftigung«- und Investitionsvolumen min-
destens bis z>u dem Zeitpunkt aufrechterhalten werden kann, wo die 
neue erhöhte Nachfrage sich bemerkbar macht. 

Schließlich ist es auch von Bedeutung, für welche Zwecke die Lohn-
erhöhungen ausgegeben werden. Die Verbrauchsstruktur wandelt sich 
bekanntlich im Laufe der Zeit infolge von Einkommenserhöhungen, 
Preisveränderungen und Auftreten neuer Güter. So kann zwar bei 
voller Ausgabe der Lohnerhöhungen die Nachfrage, insgesamt gesehen, 
im Ausmaß der Lohnerhöhungen steigen, aber es ist damit keineswegs 
garantiert, daß auf diese Weise die einzelnen Zweige gerade die-
jenigen Summen als Erlöse wieder hereinholen, die sie als Löhne 
ausgegeben haben. Zudem sind die Produktivitätssteigerungen bei 
den einzelnen Branchen und Unternehmen unterschiedlich, so daß 
die Lohnsteigerungen mehr oder weniger gut „verkraftet44 werden9. 

Es muß in diesem Zusammenhang ferner darauf hingewiesen wer-
den, daß es — wie im gesamten sozialökonomischen Bereich — so 
auch zwischen der Einkommensverteilung unid dem Wirtschaftswachs-
tum gewisse Wechselwirkungen gibt. Krelle10 weist nach, daß in der 
Depression generell der Arbeitsanteil am Volkseinkommen steigt und 
im Konjunkturaufschwung sinkt. Diese Veränderung ist kein Zufall, 
weil im Wachstum/sproizeß die Verteilung des Volkseinkommens auf 
Arbeitnehmer (Lohnquote) und Unternehmer (Gewinnquote) dem 
Verhältnis der Konsumquote zur Investitionsquote entspricht. Eine 
Modifikation dieser Relation ist möglich — wie wir aus unseren 
Modellbetrachtungen wissen — durch die unterschiedliche Höhe der 

9 Dies ist im übrigen auch die Hauptursache, weshalb eine an der gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitätssteigerung orientierte Lohnpolitik keineswegs eine Ga-
rantie für Preisstabilität geben kann. Außerdem ist die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivität eine sehr fragwürdige Größe, weil beispielsweise das reale Wachstum 
in der öffentlichen Verwaltung mit den Einkommenserhöhungen der öffentlich 
Bediensteten gleichgesetzt wird. Einen anderen Maßstab besitzt man nicht, im Ge-
gensatz zur güterproduzierenden Wirtschaft, wo die tatsächliche Expansion konkret 
festgestellt werden kann. 

10 Krelle, a.a.O. 
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Ersparnisse bei Arbeitnehmern und Unternehmern. Außerdem gehen 
gewiss« verändernde Einflüsse vom Außenhandel aus. 

Da im Konjunktur auf schwung die Investitionsquote steigt, muß die 
Konsumquote sinken, was dadurch Hand in Hand gehen kann mit 
einein verstärkten absoluten Zuwachs des Verbrauches. So ist z. B. 
in Westdeutschland die Investitionsquote von 24,9 % im Jahre 1959 
auf 26 ,8% im Jahre 1960 gestiegen. Der Anteil des privaten Ver-
brauches am Bruttosozialprodukt ist von 58,2 °/o im Jahre 1959 auf 
56,8% im Jahre 1960 zurückgegangen, demgegenüber ist aber der 
private Verbrauch in der Bundesrepublik im Jahre 1960 absolut um 
über 16 Mrd. DM gestiegen, während er sich im Jahre 1959 nur um 
knapp 10 Mrd. DM erhöht hatte. 

Die relative Verteilung der Einkommen verändert sich also im 
Konjunktur auf schwung zuungunsten der Arbeitnehmer, während 
gleichzeitig die absolute Höhe der Lohnsumme sich stärker erhöhen 
kann. 

Trotzidem kann man nicht behaupten, daß es ausschließlich das 
Tempo des wirtschaftlichen Wachstums ist, welches die Einkommens-
verteilung bestimmt. Eine gegebene Verteilung, d. h. die Höhe der 
Gewinnquote, bestimmt ihrerseits au einem Teil die Investitions-
neigung und damit wiederum die Höhe der gesamtwirtschaftlichen 
Expansion. 

Audi diese Erläuterungen lassen erkennen, daß wir mit unseren 
Modelldarstellungen die Differenziertheit der Wirklichkeit kaum ge-
streift haben, was aber im Sinne unserer Fragestellung bedeutet, daß 
die Pläne der Einkammens- und Vermögensumverteilung noch viel 
problematischer und in ihren Konsequenzen weniger leicht überschau-
bar sind, als die Überlegungen am Hand der Modelle dies zeigen 
konnten. 

Man kann daher nur vereinfachend ein Fazit aus den bisherigen 
Analysen und Überlegungen ziehen: Die Vermögensumverteilung ohne 
Beeinträchtigung wichtiger wirtschaftspolitischer Zielsetzungen 
— Vollbeschäftigung, Preisstabilität usw. — ist nur dann zu ver-
wirklichen, wenn sie sehr allmählich durchgeführt wird und wenn 
man sowohl erreicht, daß die Arbeitnehmer nicht nur eine erhöhte 
Lohnqu'ote anstreben, sondern daß sie nur so viel mehr verbrauchen 
als dem steigenden Güter- und Leistungsangebot entspricht. Die 
Unternehmer und die Banken aber müßten sich darauf einstellen, daß 
die Selbst- und Eigenfinanizierungbasis im Vergleich zum Anteil der 
Fremdfinanzierung an den Gesanitinvestitionen zurückgeht. 

14 Schmoller? Jahrbuch 84,2 
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