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Erster Tag
Donnerstag, 2. Oktober 1952

Er6ffnung und BegriiBung

Vorsitzender Professor Dr. Albrecht (Marburg/Lahn):

Hochverehrter Herr Bundesminister!
Meine sehr geehrten Damen und Herren!

Am 8. Oktober 1872 fand jene denkwiirdige Tagung in Eisenach
statt, die von einem kleinen Kreise deutscher Gelehrter und Ménner
des offentlichen Lebens vorbereitet und einberufen worden war, um,
wie es Gustav Schmoller in seiner Ertéffnungsrede aussprach, ,eine
Basis zu finden fiir die Reform unserer sozialen Verhiltnisse“. Dies
war die Geburtsstunde des Vereins fiir Sozialpolitik, dessen formelle
Griindung dann im darauffolgenden Jahr erfolgte. Ohne die in der
politischen Situation der Zeit begriindete Unterbrechung seines Wir-
kens in den Jahren 1936 bis 1947 wiirden wir in diesem Herbste des
80jahrigen Bestehens des Vereins fiir Sozialpolitik gedenken konnen.
Seine Wieder- oder Neugriindung, die im September 1947 auf der
ersten Nachkriegstagung der deutschen volks- und betriebswirtschaft-
lichen Hochschullehrer in Rothenburg ob der Tauber beschlossen wurde,
ging auf die Initiative der in der Zwischenzeit dlter gewordenen Gene-
ration der jlingeren Mitglieder des alten Vereins fiir Sozialpolitik
zuriick, die auch in der vereinslosen Zeit dessen Erbe gehiitet und im
Geiste seiner Tradition weiter gewirkt hatten. Man darf also sagen,
daB die Kontinuitit der Entwicklung von der ersten Eisenacher bis zu
dieser Salzburger Tagung keine Unterbrechung erfahren hat. Und so
wollen wir uns heute ruhig als Geburtstagskind fithlen und uns freuen;
denn fiir eine Gesellschaft wie die unsere mit Aufgaben und Zielen,
die sich immer wieder erneuern und verjiingen, stellen 80 Jahre ja
keine driickende und beschwerliche Last dar.

Und konnten wir uns eine schénere Stitte fiir eine solche Geburts-
tagsfeier, die in nichts anderem als ernster wissenschaftlicher Arbeit
bestehen soll, suchen, als diese herrliche Bischofs- und Mozartstadt?
Uber die Eignung Salzburgs als Tagungsort fiir den Verein fiir Sozial-



10 Erdffnung und BegriiBung

politik hat man in dessen Kreisen freilich nicht immer so gedacht, wie
wir es heute tun. Die Vereinsgeschichte gibt in ihrem Bericht iiber die
HauptausschuBlsitzung vom Oktober 1908 kurz und biindig dariiber
Auskunft, indem es hier heifit: ,Die Erérterungen iiber den zu wih-
lenden Tagungsort waren ungewdhnlich breit. Salzburg als bloBe
Hotelstadt ohne Resonanz fiir die Verhandlungen des Vereins wurde
jetzt vollig fallen gelassen, und man einigte sich darauf, da fiir die
Tagung in Osterreich nur Wien in Betracht kime.“ Und so fand denn
auch die folgende Tagung 1909 in Wien statt, an deren Leitung iibri-
gens Exzellenz v. Berlepsch, einer unserer grofien Vorkidmpfer fiir
eine fortschrittliche Sozialpolitik, hervorragenden Anteil hatte. Es war
nicht die erste Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik in Osterreich,
d. h. nach der damals herrschenden Auffassung in Wien, und es ent-
behrt nicht des Reizes, in der Vereinsgeschichte nachzulesen, wie es
zur Wahl dieses Tagungsortes fiir das Jahr 1894 gekommen war. Ur-
spriinglich hatte man nach Miinchen gehen wollen, aber das schien den
Miinchener Kollegen, vor allem einem Temperament wie dem Bren-
tanos, nur erfolgverheiflend, wenn die Zusammenkunft die Gestalt
eines Bierkellerfestes annehmen wiirde. So entschied man sich dann
doch lieber fiir Wien. Und seltsame Parallele: Auch bei der Vorberei-
tung der diesjdhrigen Tagung war auBler an Berlin, Regensburg und
Wiesbaden an Miinchen gedacht worden, und wieder hatte ein anderer
temperamentvoller Miinchener Kollege dagegen die schwersten Be-
denken, wenn auch wohl nicht darum — dariiber enthalten die Akten
keine AuBerung —, weil Miinchen mehr fiir ein Bierfest als fiir eine
auf offentliche Resonanz Wert legende ernste wissenschaftliche Ver-
anstaltung geniligend Anziehungskraft besitzt — das ist heute ganz
gewif3 nicht der Fall —, sondern aus anderen Griinden, deren Enthiil-
lung ich aber spiteren Vereinshistorikern iiberlassen mdochte.

Wir haben uns fiir Osterreich und diesmal nicht fiir Wien, sondern
flir Salzburg entschieden, nicht wie 1894 aus einer Art Verlegenheit;
vielmehr war schon seit lingerer Zeit Salzburg als Tagungsort in Aus-
sicht genommen worden, nachdem die alten, in der Entwicklung der
Wirtschaftswissenschaft, in der Bedeutung, die in ihr die Ssterreichische
Schule gewonnen hatte, begriindeten guten Beziehungen zwischen den
Ssterreichischen und deutschen wirtschaftswissenschaftlichen Hoch-
schullehrern nach den Ereignissen seit 1938 wieder neu gekniipft wor-
den waren. Schon auf unserer Pyrmonter Tagung im Herbst 1950 hat-
ten wir die Freude, einige unserer 6sterreichischen Kollegen als unsere
Giste begriien zu konnen. Durch die Teilnahme einer Reihe von Kol-
legen aus der Deutschen Bundesrepublik an der Ischler Tagung der
Wirtschaftswissenschaftlichen Gesellschaft fiir Oberdsterreich im Jahre
1951 hat sich der persdnliche Kontakt zwischen den nationalékono-
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mischen Fachvertretern beider Linder weiter gefestigt, und manche
Ssterreichische Kollegen sind inzwischen dem Verein fiir Sozialpolitik
alter Tradition gemiB beigetreten. Das vor allem hat uns dazu ver-
anlaBt, den Ort unserer Tagung so zu wihlen, da8 unseren 6sterreichi-
schen Freunden die Teilnahme so sehr wie moglich erleichtert wiirde.
Und wir freuen uns dieser Wahl. Daf3 auch heute noch Salzburg eine
Hotelstadt ist, ist einer der Umstinde, die die Abhaltung einer mit
zahlreichen Besuchern rechnenden wissenschaftlichen Tagung hier
tiberhaupt méglich machen. Aber Salzburg ist lingst sehr viel mehr
geworden, als die Herren des Hauptausschusses des Vereins fiir Sozial-
politik im Jahre 1908 meinten; es hat ja schon immer durch seine Ge-
schichte und durch Mozarts Leben und Schaffen einen hell strahlenden
Glanz besessen, es ist eines der Zentren der abendldndischen Kultur,
hoch beriihmt als Pflegestitte der Kunst und darum von Tausenden
aus aller Welt Jahr um Jahr aufgesucht. Wo das Erhabenste und
Schénste, das den Menschen geschenkt ist, eine seiner glanzvollsten und
geliebtesten Stdtten gefunden hat, da ist doch wohl auch der rechte
Ort fiir eine Zusammenkunft von Méinnern und Frauen der Wissen-
schaft, deren hochstes Ziel und Bemiihen es ist, der Wahrheitserkennt-
nis zu dienen, und da wird es auch an einer Resonanz ihrer Verhand-
lungen nicht fehlen.

Und so haben wir allen denen aufs herzlichste zu danken, die uns
die Abhaltung dieses Kongresses — des ersten nach der dritten durch
die Anwesenheit des Herrn Bundespridsidenten Dr. Michael Hainisch
geehrten Wiener Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik im Jahre 1928
und nach den schweren Schicksalen, die liber unsere Lénder in jlingster
Vergangenheit hereingebrochen sind — in Osterreich und einer der
schonsten seiner Stiddte, in Salzburg, erméglicht haben.

Zu danken haben wir zu allererst den hochverehrten Herren Bun-
desprisidenten ‘der Republik Osterreich und der Deutschen Bundes-
republik, Exzellenz Dr. Kérner und unserem Vereinsmitglied Professor
Heuss, die uns die groBe Ehre erwiesen haben, das Protektorat iiber
diese Tagung zu iibernehmen. Wir diirfen darin wohl den Ausdruck
der Zustimmung zu dem EntschluB erblicken, mit unserer Veranstal-
tung die alte Tradition des Vereins fiir Sozialpolitik wieder aufzuneh-
men, Osterreichische und deutsche Vertreter der Wirtschaftswissen-
schaft und des Wirtschaftslebens zu gemeinsamer Erorterung wich-
tiger und beide Lénder in gleicher Weise beriihrender wirtschaftlicher
Probleme zu vereinigen.

Der Herr Bundesprisident der Republik Osterreich, Exzellenz Dr.
Kérner, hat das folgende BegriiBungstelegramm an uns gerichtet:

»Ich freue mich dariiber, dafl der Verein fiir Sozialpolitik als Ort der

wissenschaftlichen Tagung dieser Gesellschaft fiir Wirtschafts- und
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Sozialwissenschaften unser Salzburg auserwéhlt hat, die schdne
osterreichische Stadt, die stets stolz darauf ist, ihre Giste festlich zu
empfangen und ihnen auch auBlerhalb ihres Arbeitspensums Gelegen-
heit zu kiinstlerischen Geniissen und zur niheren Bekanntschaft mit
den Schénheiten der Alpenlandschaft zu bieten.

Ich habe zusammen mit Bundesprisident Dr. Theodor Heuf den
Ehrenschutz iiber diese Tagung um so lieber iibernommen, als ich
jeden internationalen Meinungsaustausch von Gelehrten und ins-
besondere auch die freundnachbarliche Zusammenarbeit deutscher
und Osterreichischer Wissenschaftler fiir das beste Mittel zur Berei-
cherung unserer Geistesschitze halte.

Das Thema Ihrer diesjihrigen Diskussion ist sowohl soziologisch wie
wirtschaftlich so aktuell und interessant, daB ich doppelt bedauere,
infolge dringender Amtsgeschifte nicht personlich anwesend sein zu
konnen. Ich bitte jedoch versichert zu sein, daB ich der Tagung von
Herzen bestes Gelingen und vollen Erfolg wiinsche.“

Auch der Herr Bundesprisident der Deutschen Bundesrepublik, Pro-
fessor Dr. Heuss, hat schriftlich der Versammlung seine Griie iiber-
mittelt und der Tagung einen guten Erfolg gewlinscht.

Unser Dank gilt in gleich herzlicher Weise der Osterreichischen Bun-
desregierung, die uns, auch durch ihre Vertretungen in Bonn und
Frankfurt, bei der Vorbereitung der Tagung ihre freundliche Unter-
stlitzung hat angedeihen lassen. Der Herr Bundeskanzler der Republik
Osterreich, Dr. Figl, hat telegraphisch seine GriiSe an die Versamm-
lung libermittelt. Es ist mir eine besondere Ehre und Freude, als Ver-
treter der Osterreichischen Bundesregierung den Herrn Bundes-
minister fiir die Auswirtigen Angelegenheiten, Dr. Gruber, begriiSen
zu diirfen.

.. Aufrichtigsten Dank schulden wir auch Ihnen, sehr geehrter Herr
Landeshauptmann Dr. Klaus, und den Beamten Ihrer Verwaltung.
Ohne Ihre immer verstindnisvolle und hilfsbereite Mitarbeit wire es
uns kaum moglich gewesen, so manche Schwierigkeiten bei der Vor-
bereitung der Tagung zu iiberwinden, die zum Teil auf unserer nicht
ausreichenden Kenntnis mancher Besonderheiten der politischen
Situation Ihres Landes beruhten. Um so herzlicher und aufrichtiger
ist der GruB, den ich Ihnen zurufe, verbunden mit unserem angelegent-
lichen Dank fiir den so freundlichen Empfang, den Sie zusammen mit
dem Herrn Biirgermeister der Stadt Salzburg uns gestern abend in
der schonen Salzburger Residenz bereitet haben.

So gilt auch unser herzlicher Dank und GruB Ihnen, sehr geehrter
Herr Biirgermeister Pacher, und allen Ihren Mitarbeitern, die Sie uns
s0 bereitwillig die Tore Ihrer schonen Stadt gedffnet haben.
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Fiir Ihre freundliche Mitwirkung bei der 6rtlichen Vorbereitung der
Tagung darf ich auch Ihnen, Herr Kommerzienrat Ausweger, als dem
Prisidenten der Kammer der gewerblichen Wirtschaft in Salzburg und
Thren Herren Mitarbeitern aufs angelegentlichste danken und Sie in
unserem Kreise herzlich willkommen heien.

Als den Vertreter des Herrn Bundeswirtschaftsministers, unseres
Vereinsmitgliedes Professors Dr. Erhard, habe ich die Freude und Ehre,
Herrn Ministerialrat a.D. Professor Dr. Meinhold aufs herzlichste zu be-
griBen. Es ehrt uns besonders, daf der Herr Bundeskanzler Dr.
Adenauer uns seine GriiBe mit den besten Wiinschen fiir den Erfolg
der Tagung schriftlich {ibermittelt hat.

Mein aufrichtiger Gruf3 gilt auch den Herren Vertretern der Nach-
richtenbiiros, der Presse und des Rundfunks. Wir sind Ihnen fiir Ihr
Erscheinen besonders dankbar, mul es uns doch daran gelegen sein,
daBl das, was die zustindige Fachwissenschaft zu dem Gegenstand
unserer Verhandlungen, dem Problem der Kapitalbildung und Kapi-
talverwendung, zu sagen hat, in die Offentlichkeit hinausdringt und
Widerhall besonders bei denen findet, in deren Hand es liegt, dem als
richtig Erkannten praktische Auswirkung zu verleihen.

Ganz besonders danke ich auch den verehrten Herren, die die groSe
Freundlichkeit hatten, die wissenschaftlichen Referate dieser Tagung
zu iibernehmen, und begriiBe sie aufs herzlichste.

Zum SchluB allen unseren verehrten Gisten, allen denen, die unserer
Einladung Folge geleistet haben, unter ihnen besonders unseren Freun~
den aus der Schweiz und dem iibrigen Ausland, ganz besonders aber
allen unseren Osterreichischen Freunden, von denen mein besonderer
GruB dem Prisidenten der Wirtschaftswissenschaftlichen Gesellschaft
flir Oberésterreich, Herrn Dr. Bergmann, und dem Prisidenten der
Gesellschaft Osterreichischer Volkswirte, Herrn Dr. Mosing, gilt, ein
herzliches Willkommen!

Meine sehr verehrten Damen und Herren!

Der Verein fiir Sozialpolitik ist eine wissenschaftliche Vereinigung,
ihre Mitglieder sind Hochschullehrer und freie Wissenschaftler der
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften und wissenschaftlich interessierte
Vertreter der Verwaltung und des Wirtschaftslebens. Die Veranstal-
tungen unserer Gesellschaft — so auch die gegenwirtige — tragen
rein wissenschaftlichen Charakter, sie dienen der personlichen Begeg-
nung und Aussprache derer, mogen sie Mitglieder unserer Vereinigung
oder geladene Giste, mdgen sie Inlinder oder Auslinder sein, die an
der wissenschaftlichen Erorterung wirtschaftlicher und sozialer
Probleme interessiert sind. Auf unseren Tagungen stehen keinerlei
politische Fragen zur Debatte, und. die zur Erérterung gestellten
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Gegenstinde finden Behandlung in dem Bemiihen um ihre sachliche
Klidrung unter dem Blickpunkte des Gesamtinteresses, unter Vermei-
dung der Verfechtung irgendwelcher privater und Gruppeninteressen
und politischer Wiinsche. So entspricht es der in vielen Jahrzehnten
bewihrten Tradition des Vereins fiir Sozialpolitik. Sie ist auch bei der
wissenschaftlichen Vorbereitung dieser Tagung allein und ausschlieB-
lich Richtschnur gewesen. Und das soll auch der Leitstern sein, der
tber dieser Veranstaltung auf dsterreichischem Boden, in dem schénen,
gastlichen Salzburg leuchten moge.

Ich habe nunmehr die Ehre, das Wort an den Herrn Bundesminister
fiir die Auswirtigen Angelegenheiten Dr. Gruber zu erteilen.

Bundesminister fiir die auswértigen Angelegenheiten Dr. Karl Gruber
(Wien):

Herr Prisident, meine Damen und Herren!

Ich darf im Namen der Osterreichischen Bundesregierung meiner
ganz besonderen Freude dariiber Ausdruck geben, daB Sie die Stadt
Salzburg zu Ihrem diesjdhrigen Tagungsort gewihlt haben. Es ist uns
bewuBt, daB eine Gesellschaft von der historischen Bedeutung des
Vereins fiir Sozialpolitik seit Jahrzehnten viel dazu beigetragen hat,
den Ruf der deutschen Wirtschaftswissenschaft in der ganzen Welt be-
kanntzumachen, und da8 es eine besondere Ehre bedeutet, wenn Sie
nunmehr wieder auf 6sterreichischem Boden eine Ihrer Tagungen ab-
zuhalten begonnen haben.

Ich bin der Meinung, daB wissenschaftliche Tagungen dieser Art
heute von ganz besonderer Bedeutung sind. Uber das gewihlte Thema
hinaus, das Sie dieser Tagung gesetzt haben, bin ich iiberzeugt davon,
daB wir in einer Zeit besonderen Ringens um eine neue Form der wirt-
schaftlichen Organisation oder — noch besser gesagt — des Verhalt-
nisses vom Staat zur Wirtschaft stehen, in einem Ringen, dessen In-
halt darin besteht, zu versuchen, das HochstmaB3 an Freiheit mit jener
notwendigen Ordnung zu verbinden, die die Voraussetzung dafiir ist,
daB wir den Volleinsatz der produktiven Kréfte gewéhrleisten kdnnen,
um auf diese Art und Weise den breiten Massen jene Bedingungen
ihrer Existenz zu bieten, die zugleich die Grundlage unserer Gesell-
schaft sind.

Ich habe bei der Durchsicht Ihres Programms gesehen, da8 Sie sich
ein Thema gestellt haben, von dem ich glaube, da es auch fiir
die praktische Politik von ganz besonderer Aktualitdt ist. Sie wissen
ebenso gut wie ich, dafl es hoch an der Zeit ist, jenen ProzeB3 der in-
flationistischen Finanzierung und Investitionsprogramme allmihlich
wieder auf gesiindere Formen zuriickzufiihren. Es ist aber vollkommen
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klar, daB8 diese Zurlckfiihrung weder einfach ist noch ohne Reibungen
vor sich gehen kann; daB sie nur dann vor sich gehen kann, ohne
soziale Stérungen, ohne eine starke Arbeitslosigkeit hervorzurufen,
wenn es gelingt, rechtzeitig die normalen Funktionen des internatio-
nalen Kapitalmarktes und der nationalen Kapitalmirkte wieder aufzu-
bauen. Uber die Schwierigkeiten diirfen wir uns keinem Zweifel hin-
geben, besonders in unserem Land, das zu den speziellen Wirtschafts-
problemen hinzu ja auch noch eine ganze Reihe von besonderen poli-
tischen Hemmnissen hat, die diese Aufgabe in besonderem MaBe er-
schweren. Sie koénnen deshalb sicher sein, daB Ihre Beratungen, ob-
wohl sie vielleicht sehr fachlicher Natur sind, auf ein groSes Interesse
auch bei der praktischen Politik, bei der ganzen Offentlichkeit in
Osterreich stoSen.

Herr Prisident, ich mochte diese Tagung nicht voriibergehen lassen
— wenn Sie mich auch nur gebeten haben, heute hier ein Wort der
BegriiBung zu sprechen —, ohne als verantwortlicher Leiter der oster-
reichischen AufBlenpolitik ein paar Worte iiber das Verhéltnis der beiden
Staaten zu sagen, weil ich, ganz offen gesagt, keinen besseren Rahmen
wiiBte, vor dem solche Worte gesagt werden konnten. '

Sie, sehr verehrte Anwesende, sind es gewohnt, die Dinge nicht
nur mit der Glut des Herzens zu empfinden, sondern auch mit dem
kiihlen Verstand zu betrachten. Und ich glaube, nach all den Er-
fahrungen der letzten Jahrzehnte ist der kiihle Verstand sicherlich
etwas, das wir in besonders hohem MafBe brauchen. Es ist klar, daB
Sie hier in Osterreich nur Gefiihle der Freundschaft finden werden.
Sie werden hier in unserem Lande niemanden finden, der in irgend-
welchen Ressentiments befangen ist, Sie werden nur Menschen finden,
die Ihnen als Freunde entgegenkommen, die ja letzten Endes die
gleiche Sprache wie Sie sprechen. Wenn ich mir trotzdem iiber das
Verhéltnis der beiden Staaten ein paar offene Worte gestatten darf, so
deshalb, weil ich glaube, daB es gerade fiir Sie auch notwendig ist,
tiber diese Probleme bestimmte Eindriicke zu gewinnen und diese
mit nach Hause zu nehmen.

Ich glaube, wir kénnen das Verhiltnis der beiden Staaten nur dann
richtig bewerten, wenn wir ihren historischen Hintergrund mit in
Rechnung stellen. Wenn ich schon betont habe, daB Sie hier in unserem
Lande nur Freunde finden, so miissen Sie auch bedenken, daB3 hier
ein Volk lebt, dessen Ehrgeiz es ist, seine Dinge selbst zu ordnen, daf3
aber dieser Ehrgeiz zugleich auch eine Angelegenheit von gréfter,
auch internationaler Bedeutung ist. Wir miissen daran denken, daB,
je mehr wir uns von den Ereignissen des letzten Krieges entfernen,
wir um so weniger uns vielleicht dariiber Rechenschaft geben, von
welch tiefgreifenden psychologischen Folgen die vergangenen Ereig-
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nisse gewesen sind. Man darf die gigantische Umwailzung auf poli-
tischem, wirtschaftlichem und seelischem Gebiet, die im Gefolge des
letzten Weltkrieges eingetreten ist, als den letzten Ansto zur Ab-
streifung der nationalistischen Fesseln im Denken der Vélker be-
zeichnen. Die Sehnsucht nach einer neuen, besser organisierten Vélker-
familie ist allgemein geworden. Und je mehr Menschen heranwachsen,
die im politischen Klima des neuen Europa gro8 geworden sind, um so
rascher wird sich dieser groBe Gedanke und das Sehnen nach einer
Volkergemeinschaft verwirklichen. Es ist selbstverstdndlich, daBl bei
der Organisation des europiischen Kontinents Deutschland auf Grund
seiner industriellen Tiichtigkeit, seines FleiBes und seiner Intelligenz
eine ganz besondere Rolle zukommt. In diesem Konzept sollte nach
unserer Meinung die eigentliche, die wahre und naturgeméiBie Auf-
gabe des deutschen Volkes die eines der hervortretendsten Kultur-
triger sein. Aber diese Rolle wird Deutschland nur zu spielen ver-
mogen, wenn das Vertrauen in seine friedliche Gesinnung, vor allem
aber das Vertrauen in seinen politischen Realismus und seine politische
MaiBigung, insbesondere auch von seinen Gegnern im letzten Welt-
krieg, wieder gewonnen wird. Denn, geben wir uns keiner Tduschung
hin, trotz aller Erklirungen der Staatsménner ist bei manchen Vélkern
noch immer MiBtrauen lebendig. Dieses MiBtrauen wird durch den
raschen industriellen Wiederaufstieg des westdeutschen Bundesstaates
nicht unbedingt gemindert, sondern unter Umsténden gestédrkt, weil er
das Gleichgewicht zwischen dem germanischen und dem romanischen
Element in Europa tangiert. Jeglicher Verdacht daher, eine neue von
Deutschen ausgehende oder gar finanzierte AnschluBbewegung sei im
Gange, wiirde diese hoffnungsvolle Rolle Deutschlands in der euro-
pédischen Union zunichte machen, ja vielleicht diese selbst auf lange
Zeit in Frage stellen. Man darf selbst die Gefahr nicht ganz iibersehen,
daB alte Koalitionen wieder aufleben und nach Losungen streben, die
letzten Endes auf Kosten Deutschlands gehen. Es ist daher wohl ein
Gebot der Selbsterhaltung und des realistischen Interesses, daB in
politischen AuBerungen und bei politischer Fithlungnahme auf diese
Gefiihle Europas gebilihrend Bedacht genommen wird. Wir wissen
sehr gut, daBl zuweilen im Westen {ibertriebene Sorge in dieser Rich-
tung besteht und daB dort manchmal Gespenster gesehen werden, wo
es sich nur um Schlagschatten von Scharlatanen handelt. Man miiBte
aber heute verstehen, da8 man der Gefahr eines neuen staatlichen
Zusammenschlusses nicht dadurch begegnen kann, da man den ver-
geblichen Versuch unternimmt, eine chinesische Mauer zwischen be-
nachbarten Staaten aufzurichten, sondern daB vielmehr gerade die
Beseitigung unnatiirlicher und unnormaler Hemmnisse die irrige
Vorstellung entkréftet, die Selbstindigkeit zweier Staaten sei ein
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Hindernis eines engen wirtschaftlichen Austausches und einer Politik
der guten Nachbarschaft. Ich habe selbst sieben Jahre in verschiedenen
Stddten Deutschlands gelebt und in der deutschen Industrie gearbeitet
und kann daher die Verhiltnisse einigermafBen iiberblicken. Ich weiB,
daB gerade bei einem so arbeitsamen, dynamischen Volk wie dem
deutschen der politische Realismus nicht immer als populir, Geduld
oft nicht als Tugend angesehen und MiBigung leicht als Schwiche
ausgelegt wird. Aber gerade auf internationalem Gebiet, und zwar
in noch viel hoherem MaBle bei Behandlung der innerstaatlichen An-
gelegenheiten, sind MéBigung, Kontinuitdt und Besonnenheit die ein-
zigen brauchbaren Elemente dauernder Erfolge. Wir alle hoffen, daf3
aus diesem Grunde, nach den fiirchterlichen Lehren zweier Kriege,
die deutsche wissenschaftliche Welt in viel stirkerem MaBe, als es in
der Vergangenheit der Fall gewesen ist, eine schwer ringende poli-
tische Fiihrung unterstiitzt und diese so wichtigen natiirlichen Grund-
sdtze im Offentlichen Leben und in der Jugenderziehung verankern
hilft. Wenn einmal die Einsicht zum Allgemeingut geworden ist, da8
Politik niemals die Sondersphire von Politikern sein kann, sondern
daB sie die notwendige SchluBform des gesamten Gemeinschafts-
lebens darstellt, da daher die Verantwortung auf jedem lastet, dann
werden wir in eine neue Phase des mitteleuropdischen Wiederauf-
stiegs eintreten, der nur kommen kann, wenn er als ein Programm
des Friedens, der Riicksichtnahme und der Freundschaft zu allen
europdischen Nationen wirksam wird.

Herr Président! Ich hoffe, daBl diese Tagung in Salzburg nicht nur
reiche Ernte auf fachlich-wissenschaftlichem Gebiet bringt, ich hoffe
dariiber hinaus, daB sie dazu beitrigt, jene so notwendige Kamerad-
schaft neu zu festigen, die Kameradschaft zwischen den Méinnern der
Wissenschaft und zwischen den Méannern des praktischen Wirtschafts-
lebens — wie Sie es in Ihren BegriiBungsworten bereits so schén
gesagt haben, dariiber hinaus die Kameradschaft zwischen unseren
Wissenschaftlern, die wieder unter schwersten Verhéltnissen ver-
suchen, den Ruf der alten osterreichischen 6konomischen Schule neu
zu begriinden, und Ihnen, die Sie heute schon auf einer reicheren
und breiteren Grundlage arbeiten konnen. Wenn diese Tagung dazu
beitrigt, zugleich das Verstindnis unserer speziellen politischen Pro-
bleme zu vertiefen — und ich glaube, Thnen als einer wirtschafts-
wissenschaftlichen Gesellschaft kommt dabei eine ‘ganz besondere
Rolle zu —, dann glaube ich, daB sie viel dazu beitragen kann, um
einen neuen Ausgangspunkt zu einem neuartigen, zu einem gesunden,
besseren Verhiltnis zwischen uns zu finden, einem Verhiltnis, das
sich wieder griindet auf den alten Grundsatz, daB Politik die Ver-
wirklichung des Moglichen und nicht der Versuch sein kann, am
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Unmoglichen zu scheitern. Wenn Sie also in diesen Tagen in dieser
schonen Stadt Ihre Tagung abhalten — und ich hoffe von ganzem
Herzen, daB Sie die schone Umgebung hier nicht nur durch den Nebel
des ,,Schniirle“-Regens sehen werden, sondern auch ein biBchen bei
Sonnenschein und in der strahlenden Art unserer Landschaft —,
dann bin ich liberzeugt, daB Sie nicht nur im Sinne Ihrer Vereinsziele,
sondern weit dariiber hinaus einen wichtigen geschichtlichen Beitrag
fiir die Verbindung und die Verkniipfung unserer beiden wissenschaft-
lichen Welten und unserer beiden Vélker und unserer beiden Staaten
gemacht haben.

Landeshauptmann des Landes Salzburg Dr. Josef Klaus (Salzburg):

Herr Minister, Herr Prisident, sehr verehrte Damen und Herren!

Der deutsche Verein fiir Sozialpolitik, das reprdsentative Forum
der deutschen Nationalékonomie, mit der Entwicklung der national-
6konomischen Wissenschaft und mit den Namen der groBten deutschen
Nationalskonomen untrennbar verbunden, zeichnet Osterreich heuer
dadurch aus, daB er seine dritte Tagung nach dem Ende des Krieges
in Osterreich hier in unserer schénen Stadt Salzburg abhilt. Ich be-
griiBe Sie, die Vertreter des Vereins und alle Géste, in unserem
Lande, in diesem Salzburg, das durch seine geographische Lage, sein
geistiges Klima, durch Geschichte und iiberkommene Kulturmission fiir
wissenschaftliche und volkerverbindende Kongresse als besonders ge-
eignet empfunden wird, herzlichst.

Nach den verschiedenen medizinischen, nach dem groSen Mathe-
matiker- und sonstigen Kongressen im heurigen Jahr wird Salzburg
nun fiir einige Tage die Heimstdtte ernster wissenschaftlicher Be-
ratungen der hervorragendsten Fachleute der Nationalékonomie im
deutschen Sprachgebiet und dariiber hinaus sein. Eine sehr freund-
liche Geste ist es von Ihnen gewesen, dafl sie diese Kulturstadt zu
Ihrem Tagungsort gewihlt haben. Die Rdume, in denen wir Sie gestern
empfangen konnten, die ganze Stadt und ihre nihere Umgebung sind
tatsichlich Zeugen einer hohen Kultur. Kultur aber ist die edle Frucht
eines regen und vielfiltigen Wirtschaftslebens. In einem Biichlein,
das ich seit einigen Jahren auf meinem Schreibtisch neben mir als
guten Freund und Berater habe — der Verfasser ist Herr Professor
Albrecht (seine Einfiihrung in die Volkswirtschaftslehre) — steht auf
der ersten Seite der schone und richtige Satz: ,Menschliche Kultur
ist undenkbar ohne Wirtschaft.“ Und unsere Salzburger Gangart, unsere
Salzburger Lebensart richtet sich etwa danach aus, wie der Dichter
es gesagt hat: ,Saure Wochen, frohe Feste, Tages Arbeit, abends
Géste“, deren vornehme Schar wir, der Herr Biirgermeister und
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ich, gestern in den Rdumen der Residenz empfangen und begriien
konnten. Wie keine andere Wissenschaft, und ich mdochte sagen, nicht
einmal wie die medizinische oder die technische, ist die National6kono-
mie unmittelbar auf das Wohl der Menschen und das Wohl der mensch-
lichen Gesellschaft iiberhaupt ausgerichtet. Und auf keine andere
Wissenschaft sind die Augen der Menschheit daher auch so erwar-
tungsvoll gerichtet, als auf die der Nationalokonomie. Nur zu deutlich
hat die Vergangenheit bewiesen, dafl der rein technische Fortschritt
nur die Grundlage der Hebung des Volkswohlstandes ist, nicht aber
seine Verwirklichung bedeutet. Erst die wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen auf Grund der wissenschaftlichen Erkenntnisse der National-
0konomie sichern die materielle Substanz des Volkes und der Vélker,
sie schaffen aber auch eine bedeutsame und an Bedeutung nicht zu
unterschitzende Voraussetzung fiir die weitere geistige, kulturelle
und wissenschaftliche Entwicklung. Von hochster Verantwortung ist
daher die National6konomie getragen, und keine andere Wissenschaft
hat so viele Beriihrungspunkte mit Themen, die auch den einfachsten
Mitbiirger unmittelbar angehen. Allerdings auch kein anderer Wissen-
schaftler lduft in unseren Tagen so sehr Gefahr, in seiner wissen-
schaftlichen Arbeit miBverstanden und auch in seinen Absichten mif3-
deutet zu werden, wie der Nationalokonom. Einen hohen Mut fordert
daher auch diese Wissenschaft von ihm, jenseits der Parteigunst gerad-
linig und verantwortungsbewuf3t Wahrheiten zu sagen, die einmal von
dieser, dann wieder von der anderen Seite nicht gerne gehort werden.
Und nirgends ist aber auch die Notwendigkeit der Abstimmung von
Theorie und Praxis, wie es heute schon in den Begriiungsworten zum
Ausdruck gekommen ist, so offensichtlich, wie auf Ihrem Gebiete. Die
Nationalokonomen sind heute — Gott sei Dank, méchte ich sagen —
wieder, wie sie es vor hundert und zweihundert Jahren gewesen
waren, in nahezu allen Staaten Europas zu unmittelbaren Beratern
der fiir die Wirtschaftspolitik verantwortlichen Staatsminner ge-
worden, soweit sie nicht selbst solche Funktionen einnehmen. Damit
ist ihre Verantwortung nur noch griéfer geworden.

Das der heurigen Tagung gestellte Thema: Kapitalbildung und
Kapitalverwendung, ist eine in Deutschland und Osterreich und dar-
liber hinaus aber auch in einem groBen Teil der europiischen und
auBlereuropiischen Staaten ganz besonders interessierende Frage. Von
der Kapitalsbildung in volkswirtschaftlich richtigen Formen hingt
das wirtschaftliche Wohl der Vélker ganz unmittelbar ab, und ohne
geordnete Kapitalsbildung und die kapitalbildenden Grundlagen des
wirtschaftlichen Aufstiegs und der sozialen Entwicklung gibt es keine
Vollbeschiftigung. Ihr Thema interessiert uns daher alle ohne Unter-
schied der Parteien und Interessengruppen. Ich erinnere nur an die
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ausgezeichnete Arbeit, die Herr Dr. Benedikt Kautsky in den zwanziger
Jahren iiber die Kapitalbildung in Osterreich in den Nachkriegs-
jahren nach dem ersten Weltkrieg verdffentlicht hat. Nach einer die
Sparbildung und die Kapitalsbildung schidigenden Entwicklung der
letzten Jahre ist fast in allen Lidndern der Erde der Wissenschaftler
ganz besonders berufen, Vorkdmpfer und Wegweiser einer Konsoli-
dierung zu werden. Eine solche ist nicht nur fiir jedes einzelne Volk
hochst bedeutsam, sondern fiir uns in Europa auch die Voraussetzung
fir dessen wirtschaftliche und spéater auch politische Integration und
damit schlechtweg auch fiir unsere Zukunft mafBgeblich.

Ich wiinsche Ihnen daher, sehr geehrte Herren und Damen, und
uns allen einen guten Erfolg dieser Tagung. Ich hoffe, dafl sich zum
allgemeinen Wohl neue Erkenntnisse und neue Wege aus dem
Dunkel der Materie in den Beratungen herauskristallisieren. Fiihlen
Sie sich aber auch personlich in unserer schonen Stadt und in unserem
schénen Land noch recht wohl, bevor Sie wieder zu Ihrer Arbeit,
sei es auf dem Lehrstuhl, sei es im Direktionsgebdude, sei es im Amts-
zimmer, zuriickkehren.

Biirgermeister der Landeshauptstadt Salzburg Stanislaus Pacher
(Salzburg):

Hochverehrter Herr Minister, Herr Landeshauptmann, sehr geehrter
Herr Prasident, meine Damen und Herren!

Die Tagung, die hier erdffnet wird, ist die zweite in diesem Jahr
von verwandter Art. Im Mai dieses Jahres fanden in Salzburg zwei
Tagungen, die eigentlich in eine zusammengefaBt waren, statt; die eine
behandelte betriebsorganisatorische und betriebswirtschaftliche Fragen,
und die mit ihr in Verbindung stehende anschlieBende beschiftigte
sich mit arbeitswissenschaftlichen Problemen. IThre Tagung folgt nun
als AbschluB der vielen wissenschaftlichen Tagungen, die im Verlaufe
des heurigen Jahres in der Stadt Salzburg abgehalten worden sind.

Das Situationsbild der modernen Wirtschaft zeigt, daB wir im
ganzen keine harmonische Wirtschaftsgestaltung haben, daB es Diffe-
renzen zwischen Wirtschaftsgruppen und Interessengruppen, zwischen
Lindern und Kontinenten gibt. Es ist daher notwendig, daB sich die
Verantwortlichen der Wirtschaftspolitik zum Ziele setzen, durch
Harmonisierung des gesellschaftlichen Zusammenlebens in der groBen
Volkergemeinschaft die Sicherung des Rechtes auf Arbeit fiir alle
arbeitsfdhigen Menschen und damit eine Besserung ihrer Lebens-
haltung zu erreichen, wodurch die sozialen Spannungen iliberwunden
und friedliche Verhiltnisse in Wirtschaft und Politik herbeigefiihrt
werden konnten.
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Der Lebensstandard der arbeitenden Bevélkerung Osterreichs ist
hinter demjenigen der westlichen Staaten zurlickgeblieben. Wir wissen,
daB das in zeitbedingter Unfreiheit, Besetzung, dem Ausfall eines
Teiles der Giiterproduktion und des Ertrages begriindet liegt. Um so
mehr sind wir daran interessiert, da8 durch Wegfall dieser Hem-
mungen die wirtschaftlichen und sozialen Verhiltnisse eine Besserung
erfahren und uns dadurch ein weiterer Aufstieg ermoglicht wird.

Wir in Salzburg haben uns bemiiht, diesem Ziele zu dienen. Das
Ergebnis dieser Bemiihungen ist, da der Wiederaufbau der durch
den Krieg beschddigten Stadt bei bestmoglicher Wahrung der Lebens-
bedingungen unserer Bevdlkerung durchgefithrt werden konnte. Wir
haben uns bemiiht, Salzburg nicht nur zu einem Zentrum der Kunst
und Kultur, sondern auch des wirtschaftlichen und sozialen Fort-
schrittes zu machen. Unsere Aufgabe war um so schwieriger, als sich
seit 1937 die Zahl der Einwohner (ohne Besatzungstruppen mit An-
gehorigen) um rund 40 000 vermehrt, das Stadtgebiet um 40 km? auf
65 km? erhoht hat, der Verbrauch von Strom, Gas und Wasser um mehr
als 10090 angestiegen ist und dementsprechend auch die sonstigen
Erfordernisse groBer geworden sind. Als besondere Sorge ist uns noch
die Beseitigung der Wohnungsnot und die Beschaffung des erforder-
derlichen Schulraums verblieben, die unsere Arbeit sehr belasten.

Die internationalen Tagungen dieses Jahres in unserer Stadt
zeigen, dal wir immer neue Freunde in der Welt gewonnen haben,
daB unsere Stadt weltbekannt ist und gern aufgesucht wird. Baukunst,
Musikpflege und landschaftliche Schénheit verleihen der Stadt jene
Harmonie, die uns immer wieder Freunde zufiihrt. Und so freue ich
mich als Biirgermeister der Landeshauptstadt Salzburg, auch Sie heute
in unserer Stadt begriien zu konnen. Ich wiinsche Ihrer Tagung
einen guten Erfolg. Mége das Ergebnis Ihrer Erorterungen iiber das
Problem der Kapitalbildung und Kapitalverwendung die Bemiihungen
um das wirtschaftliche und soziale Wohl der Bewohner unserer beiden
Liander befruchten.

In diesem Sinne heifle ich Sie namens der Stadt Salzburg nochmals
herzlich willkommen.

Ministerialrat a. D. Professor Dr. Helmut Meinhold (Bonn):

Herr Minister, Herr Président, meine sehr verehrten Damen und
Herren!

Ich habe die besondere Freude, Ihnen die besten Griile von Herrn
Bundeswirtschaftsminister Erhard zu dieser Tagung auszurichten.
Herr Minister Erhard, der ja selbst Mitglied dieses Vereins ist, hat
bis in die letzten Tage die Absicht gehabt, selber zu kommen, er ist
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aber zu seinem groBen Bedauern im letzten Augenblick daran ver-
hindert worden.

Vor allem sind es unter den zahlreichen Griinden, die ich nennen
konnte, zwei, aus denen das Bundeswirtschaftsministerium besonders
an dieser Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik interessiert ist. Der
eine Grund ist begreiflicherweise das Thema. Gerade wenn wir in
Deutschland, in Westdeutschland, heute sagen konnen, daB wir mit
der ersten Etappe des Wiederaufbaues zu einem guten Ende gekommen
sind, daB wir eine gewisse Grundlage fiir unsere Wirtschaft wieder
geschaffen haben, dann spiliren wir um so stirker die Punkte, an
denen das Prinzip, unter dem die Wirtschaftspolitik bisher erfolgte,
sich bricht. Und das ist neben der Beschrinkung, die immer noch dem
AuBlenhandel auferlegt ist, vor allem die Tatsache, da der Kapital-
markt nicht funktioniert, daB infolgedessen hier eine Stdrung des
wettbewerblichen Mechanismus einsetzt, die, je feiner das Werk des
Aufbaues in seinem Fortschreiten werden muf8, immer unangenehmer
empfunden wird. Uber diese Dinge werden wir ja hier in den nichsten
Tagen sehr viel zu horen bekommen.

Es scheint mir deshalb wichtiger, den zweiten Grund hervorzu-
heben, obwohl er sich mehr noch an den Verein als an das Thema
der Tagung richtet. Sie wissen, daf sich das Gewicht der wirtschafts-
politischen Erorterungen gerade in den letzten Jahren immer mehr
in internationale Gespriche verlagert hat, und zwar nicht nur in der
Weise, daB die Regierungen miteinander sprechen, sondern auch der-
art, daB internationale Behérden neben oder teilweise sogar iiber die
der Nationalministerien gestellt werden. Bei diesen internationalen
Gesprichen bemerken wir immer wieder und vermehrt, daB in
anderen Lindern der Kontakt zwischen den Nationalokonomen — ich
will nicht sagen der Nationalékonomie — und den Regierungen um
sehr viel enger ist als in Deutschland. Sie werden sagen, und zwar
mit Recht, daB das sehr weitgehend eine Schuld der Regierung ist,
aber dennoch mochte ich einen Appell an die deutsche National-
okonomie richten, immer mehr den Kontakt mit den fiir die Wirt-
schaftspolitik verantwortlichen Ressorts zu suchen und zu pflegen.
Und ganz besonders in diesem Sinne ist das Bundeswirtschaftsmini-
sterium an dieser Tagung aufs stdrkste interessiert, hat es doch gerade
der Verein fiir Sozialpolitik — die zwei letzten Tagungen haben es
bewiesen — in seiner Themenwahl immer verstanden, mitten in die
Problematik hineinzugreifen, die die Wirtschaftspolitik in erster Linie
beschéftigt und zugleich der wissenschaftlich-wirtschaftlichen Durch-
leuchtung bedarf. In diesem Sinne darf ich der Tagung die besten
Griile und die Wiinsche von Herrn Minister Erhard fiir ein gutes
Gelingen ausrichten.
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Dr. Josef Bergmann, Prasident der Wirtschaftswissenschaftlichen
Gesellschaft fiir Oberosterreich (Linz):

Hochverehrter Herr Minister, sehr verehrter Herr Préisident, meine
Damen und Herren!

Als Vorsitzender der Wirtschaftswissenschaftlichen Gesellschaft fiir
Oberdésterreich habe ich das Bediirfnis, die Teilnehmer der diesjdhrigen
Veranstaltung des Vereins fiir Sozialpolitik auf Osterreichischem
Boden zu begriien.

Ihr Verein und unsere Gesellschaft als Veranstalterin der Ischler
Tagungen blicken auf eine lange ehrenvolle und ruhmreiche Tétigkeit
zuriick, die sich auf einem weltpolitischen und weltwirtschaftlichen
Hintergrund voll spannender, aber auch voll tragischer Problematik
abgespielt hat. Als Ihr Verein gegriindet wurde, begann der Aufstieg
Mitteleuropas, Deutschlands und Osterreich-Ungarns, zu wirtschaft-
licher Weltgeltung. Welche erschiitternde Dramatik liegt zwischen dem
damaligen Zeitgeschehen und heute! Erst die Auflésung des Donau-
reiches, eines durch Jahrhunderte organisch gewachsenen Wirtschafts-
gebietes, und dann die Zerreifung Deutschlands im zweiten Weltkrieg
erweisen sich immer deutlicher in ihren nachteiligen Folgen fiir das
Wirtschaftsleben ganz Europas. _

Die Anteilnahme der Wissenschaft an der Entwicklung der Wirt-
schaft ist vornehmlich in der stolzen Reihe der Publikationen des
Vereins fiir Sozialpolitik dokumentiert, bis seine gewaltsame Auf-
16sung erfolgte. Nach dem erschiitternden Zusammenbruch des Jahres
1945, fiir den wir in der Geschichte keinen Vergleich kennen, ent-
wickelten sich sowohl in der Bundesrepublik Deutschland, wie auch
bei uns in Osterreich nur allmihlich und langsam wieder eigen-
stindiges wirtschaftliches Leben und wissenschaftliche Forschung,
die auf unserem Fachgebiet in dem 1948 neubegriindeten Verein fiir
Sozialpolitik ihre besondere Pflege fand. Auch wir in Osterreich gingen
bald daran, eine Plattform zu schaffen, auf der sich forschende Wissen-
schaft und praktische Wirtschaftsfiihrung begegnen sollten, um ge-
meinsam an der Losung der wirtschaftlichen Probleme, die unserer
Zeit gestellt sind, zu arbeiten. Dieses Bestreben fiihrte bereits 1946
zur Griindung der Wirtschaftswissenschaftlichen Gesellschaft, die in
ihr Programm auch die Veranstaltung der Ischler Tagungen aufge-
nommen hatte. Geférdert durch die Unterstiitzung, die die Oster-
reichische Bundesregierung, die oberosterreichische Landesregierung
und der Magistrat der Landeshauptstadt Linz der Gesellschaft ange-
deihen lieBen, war es moglich, erst eine kleinere Sommer-Hochschul-
woche durchzufiihren, die zum iiberwiegenden Teile von der stu-
dierenden Jugend besucht wurde. Aus diesen Anfingen hat sich die
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Veranstaltung reprisentativer wirtschaftswissenschaftlicher Tagungen
entwickelt. _

Ich fiihle mich gliicklich, daB es den Bemiihungen meines Freundes,
Professors Lagler (Wien), bereits 1948 gelungen ist, personliche Be-
ziehungen zu bedeutenden Nationalokonomen der Schweiz und
Deutschlands, spéter auch Frankreichs und Belgiens anzukniipfen.
Nach Ihrer Pyrmonter Tagung im Jahre 1950 wurde es dank dem
verstédndnisvollen Entgegenkommen des Vereins fiir Sozialpolitik und
der Forderer unserer Gesellschaft moglich, das Tor endlich ganz auf-
zustoBen, um sich die Hand zu gemeinsamer Arbeit reichen zu kénnen.
Thr wie unser Bemiihen wird es sein, wenn auch auf getrennten
Wegen, dem steilen Ziele zuzustreben, nidmlich die Wissenschaft
als Helferin am Aufbau der Wirtschaft unserer Lénder zu Worte
kommen zu lassen. Und wir wollen den nunmehr hoffnungsvoll be-
schrittenen Weg weitergehen, nimlich in fruchtbringenden Aus-
sprachen iliber die Grundlagen und Ergebnisse der Forschung unter
Nutzbarmachung der Erfahrungen der Praxis dem wirtschaftlichen
und sozialen Wohl unserer Volker zu dienen. Unsere beiden wissen-
schaftlichen Organisationen wollen diesen sicherlich manchmal stei-
nigen Weg gemeinsam beschreiten, getragen von der Uberzeugung,
daBl wir so einer lichteren Zukunft entgegengehen werden: per aspera
ad astra.

In diesem Sinne ist es mir als Vorsitzendem der Wirtschaftswissen-
schaftlichen Gesellschaft eine hohe Ehre, Sie herzlichst begriifen zu
diirfen und Ihnen zu danken, daB Sie die Kulturstadt Salzburg zum
Tagungsort Ihrer diesjihrigen Veranstaltung gew#hlt haben, um
uns Osterreichern den Besuch zu erleichtern. Ich darf Ihnen, gleich-
zeitig auch als Sprecher der jiingeren Schwester, zu Ihrem 80. Wiegen-
feste unsere herzlichsten Gliickwiinsche iibermitteln und diese mit
der Hoffnung verbinden, da8 der Erfolg Ihrer Bestrebungen und
Arbeit eine reiche Ernte sein moge.

Vorsitzender Professor Dr. Albrecht (Marburg):

Allen denen, die so freundliche Worte der BegriiBung an uns ge-
richtet haben, danke ich aufs herzlichste. Ganz besonders méchte ich
Ihnen, sehr geehrter Herr Bundesminister, fiir Ihre freundichen und
hochbedeutsamen Ausfithrungen danken. Wir aus der Deutschen
Bundesrepublik sind in Ihr Land gekommen, um die alten freund-
schaftlichen Bande, die zwischen den osterreichischen Fachkollegen
und Vertretern des Wirtschaftslebens und dem Verein fiir Sozial-
politik immer bestanden haben, aufs neue zu kniipfen und zu festigen.
Seien Sie versichert, da jeder von uns Thre so ernsten und ein-
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dringlichen politischen Hinweise richtig verstanden hat und ihnen in
unserem Heimatlande Geltung zu verschaffen bestrebt sein wird.

Ich habe der Versammlung noch mitzuteilen, daB der verehrte
Senior unseres Faches, der aus Osterreich stammende Kollege Otto
von Zwiedineck-Siidenhorst, soeben telegraphisch seine Griile und
Wiinsche fiir den Erfolg unserer Tagung iibermittelt hat.

Ich mo6chte sodann um ihre Zustimmung bitten, einem anderen der
Senioren unseres Faches, Herrn Geheimrat Professor Dr. Schumacher,
der gerade jetzt vor 60 Jahren dem Verein fiir Sozialpolitik beige-
treten ist, den GruB3 der Tagungsteilnehmer zu libermitteln®*.

Wir treten nunmehr in unsere Verhandlungen ein, und ich bitte
Herrn Kollegen Gutenberg, die Verhandlungsleitung an diesem Vor-
mittag zu Gbernehmen.

Professor Dr. Gutenberg (Ko6ln):

Ich erteile Herrn Kollegen Sauermann das Wort zu seinem Referat:

Kapitalbildung und Kapitalverwendung
im volkswirtschaftlichen Wachstumsprozef§

Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):

Meine Damen und Herren!

Das erste Referat der Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik ist
— man kann schon sagen traditioneller Weise — dazu bestimmt,
einen Uberblick iiber den Stand der Diskussion zu geben. Wenn ich
heute iiber den Stand der theoretischen Diskussion im Hinblick auf
die Fragen von Kapitalbildung und Kapitalverwendung berichten
soll, so befinde ich mich zufilligerweise in einer #hnlichen Situation,
in der genau vor 30 Jahren Josef Schumpeter stand. Thm ward nidm-
lich die Aufgabe, zu dem Artikel ,Kapital“ von Béhm-Bawerk aus
der 3. Auflage des HDST. einen Nachtrag unter dem Thema: ,Der
heutige Stand der Diskussion“ zu schreiben. Wer die Literatur zu
unserem Thema kennt, wird Verstindnis dafiir haben, wenn mich

* Noch wihrend der Tagung traf die schmerzliche Nachricht von dem
Hinscheiden Geheimrats Schumacher ein. Es wird den meisten
Tagungsteilnehmern unbekannt sein, daB der Verstorbene in den Jahren
vor Ausbruch des ersten Weltkrieges mit der Vorbereitung einer Unter-
suchung des Vereins fiir Sozialpolitik iiber das Thema beschiftigt gewesen
ist, das den Gegenstand der Verhandlungen auf dieser Salzburger Tagung
bildet. Infolge des Krieges sind die bereits begonnenen Arbeiten damals
nicht zum AbschluB gekommen.



26 Kapitalbildung u. -verwendung im volkswirtschaftl. Wachstumsproze3

der Gedanke anficht, Schumpeters damaligen Rat weiterzugeben,
nimlich Abstinenz zu iiben, Abstinenz im Gebrauch des Wortes
Kapital.

Nach 30 Jahren theoretischer Entwicklung ist die Problematik
keineswegs vereinfacht oder vereinheitlicht. Schumpeter hat damals
den neuen theoretischen Ansatz aufgewiesen. Dieser durch die
O6konomische Forschung der letzten drei Dezennien entwickelte An-
satz steht heute der alten, traditionellen Kapitaltheorie gegeniiber.
Alte und neue Theorie stehen in einer scharfen Kontroverse, doch was
sie trennt, ist weniger die Sache, als vielmehr die Methode, das
Denkschema, die Betrachtungsweise. So darf es nicht wundernehmen,
wenn die Antworten auf aktuelle Fragen sehr unterschiedlich und
oft gegensitzlich ausfallen, wiewohl man sich praktisch doch zumeist
einigt. Indessen entbehrt es nicht eines gewissen Reizes, daB selbst
auf so divergente Fragen wie etwa diese, ob Kapitalbildung durch
Sparen oder durch Geldschopfung erfolgt, ob die Investition autonom
oder induziert ist, ob in der Beziehung zwischen Kapitalbildung und
Kapitalverwendung diese oder jene die unabhidngig Variable ist, ob
der Zins oder die Einkommensverwendung die kapitalmarktregu-
lierende Funktion besitzt, ob Kapitalverzehr oder Reinvestition in
einer eindeutigen Beziehung stehen, ob der technische Fortschritt
einen EinfluR auf Kapitalbildung und Kapitalverwendung hat oder
vielmehr von diesen gesteuert wird, — daB auf diese und andere
Fragen keine tibereinstimmenden Antworten gegeben werden, weil
eben die Gegensidtze der Grundansichten ausgesprochen oder unaus-
gesprochen bestehen bleiben.

Wenn es richtig ist, daB die Diskussionsgegner die Trennungslinie
durch Methode und Denkschema und damit durch Sprache und
Terminologie aufrichten, dann mufBl es méglich sein, eine allgemeine
Theorie anzustreben, in der beide Ansdtze zu ihrem Recht und damit
zu ihrer Begrenzung kommen. Wenn mir der Weg bis dahin auch
noch recht weit zu sein scheint, so mul doch wenigstens der Versuch
gemacht werden, durch Kldrung der Grundpositionen einer allge-
meinen Problemlésung ndher zu kommen. Indem ich meine Aus-
flihrungen genannt habe: Kapitalbildung und Kapitalverwendung im
dkonomischen Wachstumsproze8, habe ich das Ergebnis meiner Unter-
suchungen gewissermaBen thematisch vorweggenommen. Denn ich
betrachte es als meine wichtigste Aufgabe, die sich anbahnende
Wendung in der theoretischen Analyse fiir unseren Gegenstand
fruchtbar zu machen. Was die moderne Problemstellung fiir die
nichste Zeit charakterisieren wird, ist der Umstand, daB mit der
Erarbeitung einer Theorie des okonomischen Wachstums die Fragen
der Kapitalbildung und Kapitalverwendung eine zentrale Stellung in
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der sogenannten dynamischen Wirtschaftstheorie erhalten werden.
Ich nenne in diesem Zusammenhang nur die Namen Hicks, Harrod,
Fellner, Domar, Lundberg, Kalecki, Tinbergen und Schelling, um
damit anzudeuten, daB diese Arbeit in breitem Umfang aufgenommen
worden ist. Aus dieser Fortentwicklung der Theorie ergibt sich
logischerweise auch fiir die Problematik von Kapitalbildung und
Kapitalverwendung, daB sie unter dem Aspekt des Okonomischen
Wachstums neu formuliert wird. Die unbestreitbaren Erkenntnisse
der alten Theorie, die sich selbst als reine Theorie des Kapitals
bezeichnet, und jene der neuen Theorie, die ich funktionelle Theorie
des Kapitals nennen mochte, werden dabei im neuen Ansatz ent-
halten sein.

Um nicht von vornherein einen Irrtum aufkommen zu lassen und
um mir spétere Vorwlirfe zu ersparen, darf nicht unerwihnt bleiben,
daB freilich auch schon frither die Fragen der Kapitalbildung und
Kapitalverwendung unter dem Gesichtspunkt der sogenannten wirt-
schaftlichen Entwicklung betrachtet worden sind. Smith wie John
Stuart Mill, Bohm-Bawerk wie Marshall haben sich mehr oder
weniger eingehend damit befaBt, in welcher Weise durch die Akku-
mulation von Kapital oder das Einschlagen von Produktionsumwegen
der Wohlstand gefdrdert wird. Aber wer will bestreiten, dal sie
allesamt diese Frage unter stationiren Bedingungen behandelt haben?
Euckens kapitaltheoretische Untersuchungen und Hayeks Gleich-
gewichtsanalyse der reinen Theorie machen davon bewufit keine Aus-
nahme. Soweit ich es zu ilibersehen vermag, nimmt in der &ilteren
Lehre nur Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung eine
Ausnahmestellung ein, indem in ihr freilich ein eindeutig funktioneller
Kapitalbegriff verwendet wird. Aber Schumpeter selbst, der wie
kaum ein anderer die Ausarbeitung einer Theorie des wirtschaftlichen
Wachstums gefordert hat, wiirde sich gewiB nicht der Richtigkeit
des Ausspruchs von Domar verschlieBen, der da lautet: ,In economic
theory, growth has occupied an odd place: Always seen around but
seldom invited in.“

Der AnlaB3, die Probleme von Kapitalbildung und Kapitalver-
wendung neu zu formulieren, liegt naturgemiB nicht allein in der
logischen Entwicklung der O6konomischen Theorie. Preiser hat mit
Recht einmal hervorgehoben, daf Begriffe, Denkschemata und
Problemstellungen, die dem Zustand der Verkehrswirtschaft vor
einem Jahrhundert addquat waren, angesichts der modernen Ent-
wicklung der Verkehrswirtschaft keine Relevanz mehr haben. Mit
anderen Worten heiBt das, daf die entwickelte Verkehrswirtschaft
Probleme aufgeworfen hat, die zu ihrer Losung neuer theoretischer
Ansitze und Methoden bediirfen. Bedenkt man nur, daB im neun-
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zehnten Jahrhundert die private Spartitigkeit der letzten Ver-
braucher und der Unternehmer die Kapitalbildung vorwiegend
alimentiert hat, wihrend in diesem Jahrhundert die Kapitalbildung
uber die nichtverteilten Gewinne der Unternehmungen, die sogenannte
Selbstfinanzierung, und iiber die Kapitalbildung der offentlichen
Hand erheblich angewachsen ist, dann stellt sich beinahe schon von
selbst die Frage, ob im Zuge wachsender Kapitalintensitdt des Pro-
duktionsprozesses sich die Funktion des Kapitalmarktes nicht wesent-
lich gewandelt hat. Ergibt sich aus der empirisch-statistischen Unter-
suchung, daB die Proportion der Nettokapitalbildung zum Netto-
sozialprodukt in unserem Jahrhundert einen erheblichen Abfall
aufweist, so wirft sich ebenfalls von selbst die Frage auf, ob nicht
im Proze8 der Fluktuationen ein iliberproportionaler Konsumzuwachs
notwendig ist, um ein stetiges Wachstum der Gesamtwirtschaft zu
gewihrleisten.

Wenn ich damit nun auch schon direkt oder indirekt unsere
augenblicklichen Sorgenkinder genannt habe, die da sind: der unter-
erndhrte Kapitalmarkt, die hypertrophe Selbstfinanzierung, die
schwichliche und zuriickgebliebene private Spartitigkeit und die
durch oder mangels Kapitallenkung entstandene Disproportion in
der Produktionsstruktur, je nachdem nimlich, ob man sie als struk-
turell oder konjunkturell bedingt ansieht, so hat mein Referat nicht
die Aufgabe, sich mit diesen Fragen unmittelbar zu befassen, ganz
abgesehen davon, daB es sehr wunkollegial wire, wenn ich den
nachfolgenden Rednern dieser Tagung ins Handwerk pfuschen wiirde.
Ich muBl mich hier damit begniigen, mit Hilfe der modernen Verlaufs-
analyse schematisch, d.h. im Modell, die Bedeutung von Kapital-
bildung und Kapitalverwendung im o6konomischen Wachstumsproze
zur Darstellung zu bringen. Dabei wird es zunichst darauf ankommen,
die unbestrittenen Erkenntnisse der traditionellen und neueren
Theorie herauszustellen, weil auf ihnen die sogenannte dynamische.
Theorie aufbaut.

Wenden wir uns zunichst der reinen Theorie des Kapitals zu.
Angesichts der Tatsache, daB sie von den Vertretern der neueren
Theorie und insbesondere von den Anhingern der Keynesschen Lehre
heftig kritisiert wurde, vielfach mifiverstanden und daher zu Unrecht
abgelehnt worden ist, scheint es mir notwendig, ihren Erkenntniswert
moglichst klar herauszuarbeiten. BefaBt man sich mit ihr, so sollte
man an die moderne Fassung dieser Lehre ankniipfen, wie sie etwa
von Hayek vorgetragen wird. Man mufB sich dariiber klar sein, daf
ihr ein ganz anderes Problem zugrunde liegt, als jenes, das von der
neueren, funktionellen Theorie behandelt wird. Um es vorweg-
zunehmen: Beide Theorien, auf ihre zureichende Grundlage zurlick-
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gefiihrt, k6nnen nebeneinander bestehen und sich erginzen, weil sie
verschiedene Probleme bei unterschiedlicher Betrachtungsweise zum
Gegenstand haben.

Die reine Theorie des Kapitals ist ihrem Inhalt nach eine Analyse
der vertikalen kapitalistischen Produktionsstruktur. Die Problematik,
die sie behandelt, ist die Frage der Koordination der Einzelwirt-
schaften, und zwar insbesondere die Koordination der Konsumgiiter-
und Produktionsmittelindustrie. Ihre Methode ist die der ,real
analysis“ in the long run, ihr Zweck die Gleichgewichtsanalyse bei
Vollbeschiftigung. Was damit gesagt ist, wird sogleich deutlicher
werden, wenn wir uns mit ihrer Problemstellung und ihrer Aussage
im einzelnen befassen werden.

Am einfachsten gewinnt man den Zugang zur reinen Theorie des
Kapitals, wenn man sich des klassischen Denkschemas bedient, mit
dessen Hilfe eben doch so gut wie alle 6konomischen Fragen
elementar behandelt werden. Es ist das Denkschema der giiterwirt-
schaftlichen Gleichgewichtsanalyse, fiir die das monetdre Problem
durch das Theorem des neutralen Geldes eliminiert ist. Einfacher
driickt man das bekanntlich so aus, da man sagt, der Geldschleier
sei beiseite gezogen.

Unter diesen Voraussetzungen reduziert sich notwendigerweise das
Problem auf die Frage, in welcher Weise bei einem kontinuierlichen
Produktionsprozef der Aufbau der Produktionsstruktur und seine
Veridnderung erkldrt werden kann. Es besteht meines Erachtens kein
Zweifel, daB dieses Problem als solches von groSter Bedeutung ist,
weil es nidmlich grundsétzlich die Frage der vertikalen Ausdehnung
der Produktionsstruktur einschlieBt. Diese Problematik ist tra-
ditionellerweise als Problem der Kapitalakkumulation betrachtet,
durch das Theorem der Produktionsumwege erldutert und durch die
Lehre von der Ausreifungszeit determiniert worden. So ist es kein
Zufall, dafB die reine Theorie des Kapitals sich in diesen drei Schritten
entwickelt hat. In unserem Zusammenhang koénnen wir freilich auf
die Darstellung dieser Entwicklung der Theorie verzichten, sofern
es uns nur auf die Ergebnisse der Analyse in ihrer letzten Fassung
ankommt.

Diese Ergebnisse mochte ich in folgenden Punkten zusammen-
fassen:

1. Unter ,Kapital® versteht man in der giliterwirtschaftlichen
Gleichgewichtsbetrachtung in the long run alle nichtdauerhaften
Giiter, sofern sie zur Produktion verwendet werden. Es ist dabei
gleichgiiltig, ob die im Produktionsprozel verwendeten Giiter-eine
langere oder kiirzere Lebensdauer haben. Das charakteristische Merkmal
der sogenannten Kapitalgiiter im Unterschied zu den sogenannten
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Konsumgiitern besteht mithin nicht in einer besonderen Eigenschaft
des Gutes, sondern in der Art seiner Verwendung. In diesem Sinne
ist jedes Gut, das zur Produktion Verwendung findet, ein Kapitalgut.
Wir konnen diese, das Kapitalgut charakterisierende Verwendung
auch als investitorische Verwendung bezeichnen.

2. Sofern die Nichtdauerhaftigkeit der Kapitalgiiter eines ihrer
spezifischen Attribute ist, ergibt sich mit Notwendigkeit, da8 zur
Aufrechterhaltung eines gegebenen Produktionsniveaus bei unver-
dnderter Technik eine kontinuierliche Reproduktion von Kapital-
giitern erfolgt. Da mit anderen Worten im Produktionsproze perma-
nent ein Kapitalverzehr stattfindet, muB unter stationéren Bedin-
gungen eine fortlaufende Reinvestition gegeben sein. Um die Bedin-
gungen des stationdren Gleichgewichts zu erfiillen, miissen die Quoten
der Reinvestition und des Kapitalverzehrs sich vollkommen ent-
sprechen.

3. Den vertikalen Aufbau der Produktion kann man sich mithin
so vorstellen, daB der Konsumgiiterproduktion Stufen der Produk-
tionsmittelerzeugung vorgelagert sind, wobei jede einzelne Stufe ihre
Produkte an die ihr folgende Stufe abgibt, und zwar in der Weise,
daBl der Verbrauch an Kapitalgiitern durch die Erzeugung der vor-
gelagerten Stufen jeweils ausgeglichen wird.

4. Die giiterwirtschaftliche Analyse stellt sich dann weiterhin vor,
daB der Durchlauf des Produktes durch die verschiedenen Produk-
tionsstufen Zeit erfordert. In dieser, und nur in dieser Weise wird
in der reinen Theorie das Zeitproblem behandelt. Der entscheidende
Faktor fiir die Strukturanalyse der reinen Theorie ist dieser Zeitfak-
tor, d. h. die Zeit, die vergeht, bis das Produkt, zu dessen Erstellung
das Kapitalgut im Produktionsprozel beitrdgt, ausgereift ist. Dieses
Zeitproblem ist jedoch nichts anderes als das Problem der Durchlaufs-
zeit innerhalb der Produktionsstufen.

5. Die Veranlassung zur investitorischen Verwendung der Giiter
ergibt sich daraus, daB die Einschlagung von Produktionsumwegen,
d. h. die kapitalverwendende Produktion, die Produktivitit erhéht, —
Bohm-Bawerks dritter Grund. Die traditionelle Theorie ist bekannt-
lich nicht miide geworden, dieses Argument immer wieder in den
Vordergrund zu riicken. Insofern ist es auch zutreffend, wenn sie als
wProduktivitdtstheorie® des Kapitals bezeichnet wird. Andererseits
scheint mir, daB viele ihrer Vertreter auf Grund des Produktivitits-
arguments einem gravierenden Irrtum zum Opfer gefallen sind, indem
sie die zweifellos bewiesene Produktivitdtssteigerung als Wachstums-
argument verwendet haben. Darauf wird noch zuriickzukommen sein.

6. Die Frage der Kapitalbildung erhilt in der reinen Theorie eine
eindeutige Fassung. In der giliterwirtschaftlichen Betrachtungsweise,
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unter den Bedingungen eines stationdren Gleichgewichts bei Voll-
beschiftigung, kann das produzierte Giitervolumen nur konsumtive
oder investitorische Verwendung finden. Damit neues Kapital entsteht,
muB3 eben auf die Konsumtion von Giitern verzichtet werden. Dieser
Vorgang der Nicht-Konsumtion bei gleichzeitiger investitorischer Ver-
wendung der Giiter wird traditionellerweise als Sparen bezeichnet. Es
ist dabei gleichgiiltig, ob die Kapitalbildung durch Sparen auf dem
Wege des freiwilligen oder erzwungenen Konsumverzichts erfolgt. Da
auBerdem die Analyse unter der Voraussetzung des Vollbeschéfti-
gungsgleichgewichts vorgenommen wird, mithin keine Produktions-
reserven angenommen werden, kann nur der Nichtkonsum die Kapital-
neubildung ermdglichen. Unter der Bedingung einer gegebenen Pro-
duktionsstruktur, die sich im Gleichgewicht befindet, ist allerdings
zusitzliches Kapital nur erforderlich, um entweder die Kapitalstruktur
auszudehnen oder um neue technische Produktionsverfahren durchzu-
fiihren. Es handelt sich also hier um das Problem: Widening
and/or deepening of the capital structure.

7. Der schirfsten Kritik ist die Zinstheorie der traditionellen Lehre
unterworfen worden. Bleiben wir im Konzept, das sich die reine
Theorie selbst gegeben hat, dann ist klar, daB in ,real terms“ der
Zinssatz nicht anders bestimmt werden kann, als durch die Relation
von Produktionskosten und Produktpreisen. Wird der monetédre
Aspekt ausgeschlossen, eine Produktionsreserve nicht angenommen
und giliterwirtschaftlich in the long run argumentiert, dann kann der
Zinssatz nicht anders als durch die Grenzproduktivitit der Kapital-
verwendung erklidrt werden. Diesen Zinssatz bezeichnet man auch —
mindestens seit Wicksell — als die natiirliche Zinsrate. Nun ist es zwar
unbestritten, daB der natiirliche Zinssatz nicht die Kapitalbildung,
d. h. die GroBe des Sparvolumens, determiniert. AuBerdem hat die im
Gefolge von Keynes entwickelte Neue Theorie nachgewiesen, da auch
die Kapitalverwendung nur bedingt durch den natiirlichen Zinssatz,
die sogenannte Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals, bestimmt werden
kann. Aber die Kritik ist von anderen Voraussetzungen ausgegangen,
als diejenigen sind, unter denen der Produktivitidtszins entwickelt wor-
den ist. Hier zeigt sich mit aller Deutlichkeit die Verschiedenheit der
Probleme. Das Problem der reinen Theorie ist nicht, die Verdnderung
von Investition und Einkommen im Zeitverlauf zu erkliren, sondern
vielmehr nur die Wahl zwischen kurz- und langfristigen Investitionen.
Das aber betrifft lediglich und ausschlieBlich im System der reinen
Theorie die Verinderung der Tiefe der Produktionsstruktur. Mit an-
deren Worten 148t sich das auch so ausdriicken, daBl der natiirliche
Zinssatz langfristig die Verianderung der Produktionsstruktur zu be-
stimmen geeignet ist. Im stationdren Gleichgewichtsmodell wiirde sich
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damit auch etwas liber das aussagen lassen, was man zwar nicht als
Wachstum, sondern nur als Ausdehnung oder Schrumpfung der Kapi-
talstruktur bezeichnen kann.

Damit komme ich

8. zu dem letzten Punkt, in dem ich den wesentlichen Gesichtspunkt
nochmals hervorheben méchte. Was die reine Theorie zu leisten ver-
mag, besteht ausschlieBlich in der Analyse der ,Umdirigierung der
Produktion“. Unter der Bedingung des Gleichgewichts bei Vollbe-
schédftigung koénnen durch Sparen in der laufenden Produktion nur
Produktionsfaktoren freigesetzt werden, die in den vorgeordneten In-
vestitionsgiiterindustrien eingesetzt werden. Anders ausgedriickt: Die
Kapitalbildung stellt eine Vertiefung der Produktionsstruktur dar.
Wann und unter welchen Voraussetzungen eine solche Umdirigierung
der Produktionsfaktoren stattfindet, dafiir freilich reicht der traditio-
nellen Theorie nicht einmal das Produktivitdtsaxiom aus; sie muf} sich
vielmehr zusétzlich des psychologisch begriindeten time preference-
Prinzips bedienen. Es ist jedenfalls evident, dafl das Sparen eine
Schrumpfung von Beschéiftigung und Einkommen, die Investition eine
Expansion beider bewirkt. Es ergibt sich, daB unter den stationdren
Primissen des klassischen Denkschemas ein Wachstum nicht zu er-
klédren ist. Hayek hat das mit aller Deutlichkeit ausgesprochen: Es muf}
angenommen werden, da die Nachfrage nach Kapitalgiitern sich in
umgekehrter Richtung zur Nachfrage nach Konsumgiitern bewegt,
weil die Analyse in real terms zur Bedingung hat, daB3 eine wachsende
Nachfrage irgendwo mit Notwendigkeit eine verringerte Nachfrage
anderswo hervorruft. SchlieBlich sollte auch nicht iibersehen -werden,
daB im Modell nicht einmal der Produktivititseffekt zum Beweis
eines wachsenden Realeinkommens herangezogen werden kann. Denn
die Mehrergiebigkeit der Umwegproduktion wird kompensiert durch
die steigende Reinvestitionsrate, die ja erforderlich ist, um das System
im Gleichgewicht zu halten.

Hat uns damit die reine Theorie eine Analyse des vertikalen Auf-
baus der Produktion und seiner moglichen Veridnderungen gegeben,
so beginnt das Problem jedoch erst, wenn man die vertikale Produk-
tionsstruktur einer Verlaufsanalyse unterwirft. Doch dariiber erst
spiter. Zuvor wollen wir uns der funktionellen Kapitaltheorie zu-
wenden.

War es bisher vielleicht schon nicht ganz einfach, der zusammen-
gedringten Darstellung der Kapitalstrukturforschung zu folgen, so
muBl ich um Nachsicht bitten, wenn die folgende Darstellung der
funktionellen Theorie noch weitere Schwierigkeiten mit sich bringt.
Denn es besteht kein Zweifel, daB das Problem der funktionellen
Theorie um einiges komplizierter ist. In einem banalen Beispiel kénnte
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ich sagen, da wir uns das Geldnde bisher nur angeschaut haben,
wihrend wir jetzt darangehen miissen, die Hiigel und Téler abzu-
schreiten. Indessen wird es mir auch nur darauf ankommen, die Er-
gebnisse der funktionellen Theorie darzustellen, und so ist es wohl
zweckmifBig, wenn ich in Entsprechung zur Darstellung des Inhalts
der reinen Theorie nunmehr die funktionelle Theorie abhandele.

Zuvor aber folgendes: Sozusagen an der Wiege der funktionellen
Theorie haben drei Paten gestanden. Erstens die moderne Geld- und
Kredittheorie, zweitens die Theorie der konjunkturellen Bewegung
und drittens die Keynessche Theorie der Beschiftigung. Insofern zeigt
sich der Unterschied zur traditionellen Theorie in dreifacher Hinsicht.

Kurz gesagt ist die funktionelle Theorie eine Analyse der horizon-
talen Verdnderung des Produktionsvolumens, insbesondere unter Be-
riicksichtigung der zyklischen Bewegungen von Nominaleinkommen,
Produktion, Investition und wirksamer Geldmenge. Die Problematik,
die diese Theorie behandelt, ist die Verédnderung der Geld- und Giiter-
strome im oOkonomischen Gesamtkreislauf. Ihre Methode ist die
monetary analysis in the short run, ihr Zweck die Analyse des Uber-
gangs von einem Gleichgewichtszustand zu einem anderen Gleich-
gewichtszustand. Auch hier darf ich darauf hinweisen, daB diese
Pramissen der funktionellen Theorie deutlicher werden, wenn wir uns
den verschiedenen Problemstellungen und ihren Losungsversuchen im
einzelnen zuwenden.

Am einfachsten gewinnt man den Zugang zu dieser funktionellen
Theorie, wenn man sich klarmacht, daB allgemeine Theorie und Geld-
theorie nicht mehr selbstindig nebeneinanderstehen, sondern daB das
Geld in den volkswirtschaftlichen GesamtprozeB als Faktor eingeschal-
tet ist. Flir unser spezielles Problem ergibt sich daraus, daB zwischen
Geld und Kapital kein Unterschied mehr gemacht werden kann.
Macht man damit Ernst, dann besteht keine Moglichkeit mehr, die
Kapitalproblematik im Rahmen einer stationiren Gleichgewichtsana-
lyse abzuhandeln. Unter dieser Voraussetzung weitet sich notwendiger-
weise das Problem auf die Frage aus, in welcher Weise das Wachsen
oder Schrumpfen eines kontinuierlichen Produktionsprozesses im Zeit-
verlauf erklirt werden kann. Nennen wir dieses Problem den horizon-
talen Effekt in der Verdnderung der Produktion, so diirfte der Unter-
schied der Problemstellung deutlich werden. Auch dieses Problem ist
von groBter Wichtigkeit, weil es die Verdnderung des volkswirtschaft-
lichen Kreislaufprozesses einschlieft. Im kapitaltheoretischen Aspekt
ist das Problem zunichst als Kapitalfehlleitung und Kapitalmangel im
zyklischen Bewegungsproze gesehen, durch die Theorie der Beschif-
tigung der Produktionsfaktoren erldutert und durch die Multiplikator-
und Acceleratortheorie determiniert worden. Auch bei der Darstellung

3 Sozialpolitik V
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der Ergebnisse der funktionellen Theorie lasse ich den Entwicklungs-
gang der Theorie beiseite und stiitze mich auf die Ergebnisse der
Analyse in ihrer letzten Form. Ich fasse sie in folgenden Punkten zu-
sammen: .

1. In der funktionellen Theorie ist mit der — wie Preiser mit Recht
sagt — Phrase von der angeblichen Verwechslung von Geld und
Kapital Schlu8 gemacht. Man kann sogar sagen, da man noch einen
Schritt weitergegangen ist und in Befolgung des Schumpeterschen
Anratens auf alle alten Fassungen und Zusammensetzungen des
Kapitalbegriffes verzichtet hat. Ist nidmlich die Geldtheorie in die
allgemeine Theorie eingebaut, so kann unter Kapital nichts anderes
verstanden werden als konkrete Geldbetrige, die der Investition und
damit nicht dem Kauf von Konsumgiitern gewidmet werden. Es
bedarf keiner Frage, daB dieser Begriff sich mit dem der Praxis
deckt, die unter Kapital die in der Bilanz rechnungsmifBig fest-
gelegten bereits investierten Geldsummen versteht. Was in Wirklich-~
keit auf dem Kapitalmarkt als Kapitalnachfrage oder Kapitalangebot
erscheint, sind in der Tat Geldbetridge, die fiir Investitionszwecke
nachgefragt oder angeboten werden. Wenn man noch einer Definition
bediirftig ist, dann sollte man unter Kapital nichts anderes verstehen
als die geldmiBige Verfiigung iiber Giiter und Dienste zum Zwecke
der Investition. Indessen wird sich zeigen, daB zur Darstellung des
Veridnderungsprozesses im Kreislauf auf den Kapitalbegriff verzichtet
werden kann und, wie Preiser nachgewiesen hat, die Begriffe
Investition, Sparen und Geldschépfung vollstindig ausreichen.

2. Da das Phinomen der Fluktuationen oder der Schwankungen
in Beschiftigung, Investition und Produktion erklirt werden soll,
geht die funktionelle Theorie zwar mit dem Mittel der Gleich-
gewichtsanalyse dem Problem zu Leibe, jedoch muB sie als Pridmisse
setzen, daB Gleichgewichtssituationen keineswegs mit Vollbeschif-
tigung notwendigerweise verbunden sind. Es' ist das Verdienst von
Keynes, nachgewiesen zu haben, dal auch bei Unterbeschiftigung
ein Gleichgewicht bestehen kann. Bedingung der funktionellen
Theorie des Kapitals ist also, daB sogenannte Produktionsreserven
vorhanden sind. Es ist dabei gleichgiiltig, worin diese sogenannten
Reserven bestehen, ob in Arbeitskrdften, Rohstoffen oder, wie
Spiethoff annahm, in ,freiem Erwerbskapital“.

3. Wenn ein bestehender Kreislauf im Gleichgewicht mit Pro-
duktionsreserven, oder wie man allgemein sagt, bei Unterbeschif-
tigung, im Zeitverlauf expandieren soll, so ist die Voraussetzung
dafiir eine Steigerung der Gesamtnachfrage. Wohlgemerkt wiirde
eine relative Verschiebung in der Gesamtnachfrage keine expan-
dierende Wirkung des Kreislaufprozesses herbeifiihren koénnen, weil
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sie keine Verdnderung des Nominaleinkommens in the short run
einschliet. Aus diesem, und nur aus diesem Grunde ist eine autonome
Nettoinvestition erforderlich, um ein horizontales Wachstum zu
erméglichen. Die primire, autonome Investition ist also dadurch
legitimiert, daB durch sie iiberhaupt erst einmal Produktion und
Beschiiftigung auf ein hoheres Niveau gehoben werden.

4. Im Grunde ist es vollig gleichgiiltig, aus welcher Quelle die
autonome Nettoinvestition erfolgt. Denn grundsitzlich kann ange-
nommen werden, daBl sie sowohl als Regierungsausgabe als auch
als Investition der privaten Wirtschaft erfolgt. Entscheidend ist
lediglich, daB eine Nettoinvestition autonom, d. h. ohne voran-
gegangenes Sparen, vorgenommen wird. Die funktionelle Theorie
hat ihr besonderes Augenmerk darauf gerichtet, festzustellen,
welche Veranlassungen zur autonomen Investition bestehen. Durch
Keynes ist die Anschauung weit verbreitet, dal die private Netto-
investition infolge der Liquiditdtspriferenz gehemmt sei. Es braucht
jedoch heute kaum noch unterstrichen zu werden, dafl3 dieses Argument
nur fiir eine bestimmte Konjunkturphase, die Depression, ausschlief3-
liche Giiltigkeit besitzt. Unabhéngig vom spezifischen Keynes-Fall
gilt allgemein, da der expandierende ProzeB eine autonome Netto-
Investition zur Voraussetzung hat.

5. Wird somit die Bedeutung der autonomen Nettoinvestition im
konjunkturellen Wachstum der Gesamtwirtschaft deutlich heraus-
gehoben, so wird sie in ihrer Wirkung noch besonders durch die
Multiplikatortheorie unterstrichen. Im Prinzip, als sogenannte logische
Theorie des Multiplikators, 148t sie sich folgendermafBien auf eine
einfache Formulierung bringen. Jede Netto-Investition hat deshalb
einen multiplikativen Effekt, weil der durch die Netto-Investition
erfolgte Einkommenszuwachs im Verhiltnis des sogenannten Grenz-
hangs zum Sparen neue Investitionen und damit wiederum Ein-
kommenszuwichse induziert. Ist beispielsweise der Multiplikator
gleich eins, so bedeutet das eben, daB die gesamte primire Investition
durch Sparen abgedeckt ist, so daB die Steigerung des Gesamt-
einkommens eben nur den Betrag der Nettoinvestition ausmacht. In
diesem Falle freilich wiirde die Sparrate die Wirkung der primiren
Netto-Investition wieder zunichte machen, wenn nicht mit den Spar-
betrigen neue Investitionen durchgefiihrt wiirden. Dieses Wenige
mag hier geniigen.

6. Zur Realisierung der Nettoinvestition einerseits und zum
Wirksamwerden des Multiplikators im Zeitverlauf andererseits ist
eine Geldschopfung erforderlich. Dieses Erfordernis gilt fiir alle
Fille und nicht etwa nur fiir den Keynes-Fall. Vielleicht ist es nicht
zuviel gesagt, wenn man heutzutage feststellen kann, da8 die Geld-

3*
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schopfung als Kapitalbildungsquelle in der Depression mehr oder
weniger anerkannt ist. Denn der Streit geht darum, daB die
kapitalschaffende Funktion des zusétzlichen Kredits nicht in der
Aufstiegsphase gerechtfertigt sei, weil die Geldschopfung ausschlie3-
lich inflatorisch wirke. Zugegeben, daB es nicht leicht verstidndlich
gemacht werden kann, daB die Geldschopfung ein notwendiges und
definitives Mittel der sogenannten Kapitalbildung ist. Das Problem
wird aber vielleicht dadurch verdeutlicht, daB die Geldschépfung
zum Zwecke der Investitionsfinanzierung als erforderliche Bedingung
angesehen wird, gleichgiiltig, ob sie als Wirkung eine freiwillige
oder Zwangsersparnis zur Folge hat oder nicht. Ebenso sicher ist,
daf8 die Multiplikatorwirkung im Zeitverlauf entscheidend davon
abhéngig ist, ob und in welchem Umfange eine Aktivierung der
Geldmenge erfolgt. Diese Erkenntnis ist insbesondere durch die
Dynamisierung des Multiplikators gewonnen worden.

7. In der neueren Theorie wird schlieflich noch ein weiteres
Prinzip fiir die horizontale Verlaufsanalyse des Produktionsprozesses
zur Anwendung gebracht, das zunidchst von Aftalion und Clark
entwickelt, spdter von Hicks und Harrod in eine allgemeinere For-
mulierung gebracht worden ist. Es ist das Beschleunigungs- oder
Accelerationsprinzip. Dieses Prinzip soll uns etwas aussagen iliber die
Kapitalverwendung bzw. die Aufteilung der Netto-Investitionen auf
Konsumgiiter- und Produktionsmittelindustrie. Dieses Prinzip beruht
auf der einfachen Erfahrung, daB geringe Nachfrageschwankungen
zu groflen Verdnderungen des Investitionsvolumens fithren. Ganz
allgemein bringt der Accelerator also eine Relation zum Ausdruck,
die Beziehung zwischen Verdnderung des Konsumzuwachses und des
Investitionszuwachses. Es heit, daB der Accelerator eine techno-
logisch bestimmte GroéBe sei, indem das Verhéltnis dI:dY den Grad
des realisierten technischen Fortschrittes ausdriicke. So wichtig das
Beschleunigungsprinzip im Hinblick darauf ist, daB es uns die
Beziehung zwischen Nettoinvestition und Ausbringungszuwachs einer
Produktionsstufe darstellt und deshalb unter der Voraussetzung einer
konstanten Relation, d. h. unveridnderlicher Technik des Produktions-
verfahrens, Modelle des zyklischen Verlaufs zu entwickeln gestattet, so
wenig ist es uns dienlich fiir die Erkldrung der Aufteilung der
Nettoinvestitionen im kontinuierlichen Wachstumsprozes.

8. Fassen wir zusammen. Uber die Frage der Kapitalbildung vermag
uns die funktionelle Theorie eine verbindliche Aussage zu machen.
Unter der Voraussetzung von Produktionsreserven oder ungenutzten
Kapazititen vollzieht sich die Kapitalbildung iiber die Geldschépfung,
die je nach der konkreten Situation als Wirkung Sparprozesse als
— wie Preiser sagt — Gegenposten nach sich zieht. Die jeweilige
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Situation kann durch Zyklenmodelle unter Beriicksichtigung des
Grenzhanges zum Sparen konkreter beschrieben werden, so wie es
etwa Samuelson dargestellt hat. Wenn diese Modelle auch keines-
wegs die Wirklichkeit abbilden, so 148t sich mit ihnen doch das
Grundprinzip ableiten. Im tibrigen mufl erwihnt werden, daBl weitere
Untersuchungen iliber den dynamischen Multiplikator und den
flexiblen Accelerator zu einer Anndherung an die Wirklichkeit
gefiihrt haben. Dagegen 148t sich mit Hilfe der Analyse des horizon-
talen Verlaufs nichts iiber die Kapitalverwendung aussagen. Und
das ist der Ansatzpunkt, der uns dazu fiihrt, die Problematik im
Zusammenhang einer mittelfristigen Wachstumsanalyse erneut auf-
zugreifen.

Fiir die Analyse von Kapitalbildung und Kapitalverwendung im
okonomischen WachstumsprozeB sind grundséatzlich beide Ansitze,
der der reinen und der der funktionellen Theorie, zur Anwendung
gekommen. Diese Kombination von Struktur- und Verlaufsanalyse
148t sich ohne Schwierigkeiten vollziehen, weil — wie ich mich zu
zeigen bemiiht habe — beide nebeneinander bestehen koénnen. Ver-
einigt man beide miteinander, so ergibt sich ganz allgemein for-
muliert die Aufgabe, eine Produktionsstruktur mit mehreren Stufen
verlaufsanalytisch zu untersuchen.

Nun ist es auBlerordentlich schwierig, in einem Vortrag den Gang
der Untersuchung nachzuzeichnen, der an Hand einer Modellanalyse
auf — wie man heute sagt — Okonometrischem Wege von Richter
durchgefiihrt worden ist. Da es mir hier aber auch nur darauf
ankommen kann, einige der schon absehbaren Ergebnisse der
sogenannten dynamischen Theorie — ich ziehe vor, von einer
Theorie des 6konomischen Wachstums zu sprechen — aufzuweisen,
kann ich mich hier auf einige Bemerkungen iiber das eingeschlagene
Verfahren beschrinken.

Wir gehen aus von einer Wirtschaft, in der Konsumgiiter- und
Produktionsmittelindustrien nebeneinander bestehen. Dabei konnen
wir uns vorstellen, da wir als unterste Stufe des Produktions-
aufbaus die Konsumgiiterindustrie haben, auf der sich in mehreren
Stufen die Produktionsmittelindustrien aufbauen. Dieser vertikale
Aufbau der gesamten Produktionsstruktur wiirde sich dann nach dem
Prinzip der jeweiligen Entfernung der erzeugten Produkte zur
Konsumreife bestimmen. Man kann dabei zugleich sagen, daB die
Stufung des Produktionssystems durch den Grad der Arbeitsteilung
und die GroBe des Kapitalstocks definiert wird oder werden kann.
Dabei soll die Tatsache, daBB erzeugte Gliter sowoh! als Konsum- wie
als Investitionsgiiter verwendet werden konnen (Euckens Theorem
der Riickversetzung) auBler acht bleiben, weil sie grundsitzlich das
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Prinzip nicht stért, Wir konnen nun weiterhin sagen, da§ bestimmte
Bedingungen gegeben sein miissen, wenn diese Produktionsstruktur
sich im Gleichgewicht befinden soll. Nebenbei bemerkt wiirde in
einer solchen vertikalen Gleichgewichtssituation keine Veranlassung
bestehen, die getroffenen Investitionsentscheidungen und damit auch
die Verteilung der Investitionen auf Konsumgiiter- und Produktions-
mittelindustrien zu verdndern. Die Gleichgewichtsbedingung besteht
nun darin, daB alle Industrien der Konsumgiiter- und Investitions-
glitererzeugung ihre Produktionsaggregate vollkommen ausniitzen
und ihre Produkte unverzliglich weiterreichen. Damit hitten wir
also die Situation beschrieben, in der die Nachfrage nach Konsum-
glitern und Produktionsmitteln gleich dem Produktionsvolumen aller
Stufen ist.

Wir konnen hinzufiigen, daB bei Nichtvorhandensein eines
vertikalen Gleichgewichts langfristig iiber den natiirlichen
Zinssatz, d.h. ilber die Grenzproduktivitit der Kapitalverwendung,
eine Verschiebung der Kapazititen der verschiedenen Stufen sich
einstellen wiirde. Ich darf hier mir die Bemerkung erlauben, daB in
der aktuellen Diskussion um den Kapitalmarktzins von den An-
hingern der traditionellen Lehre eine drastische Erhohung — oder
wie man oft auch sagt: Anpassung — des Zinssatzes von dieser Grund-
lage aus gefordert wird. Wie begrenzt ihre Argumente sind, wird
sich sogleich erweisen.

Unsere Darstellung einer mehr oder weniger tief gestaffelten
Produktionsstruktur, fiir die vertikales Gleichgewicht angenommen
wird, kann nur eine theoretische Konstruktion sein. In der Tat stellt
sie nur ein Ausgangsmodell fiir die wissenschaftliche Analyse dar
und ist von der Wirklichkeit weit entfernt. Wir ndhern uns nun der
Wirklichkeit — wenn auch nur um einen sehr kleinen Schritt —,
indem wir die vertikale Produktionsstruktur unter dem Gesichts-
punkt ihrer Verinderungen im Zeitverlauf beobachten. Theoretisch
heiBt das, daB wir unser System einer Verlaufsanalyse unterwerfen.
Grundsitzlich kann unser System im Zeitverlauf sowohl wachsen,
als auch schrumpfen. Wenn wir aber bedenken, daB wir einen
kontinuierlichen Bevolkerungszuwachs haben und auch von tech-
nischen Fortschritten sprechen, dann ist es natiirlich naheliegend,
den WachstumsprozeB unseres Systems zu verfolgen. Das ist — auf
die einfachste Formel gebracht — der Grund, warum die Verlaufs-
analyse die Problematik des Okonomischen Wachstums involviert,
wobei noch zu bemerken wire, daf diese Wachstumsfrage sich weder
mit der Erklirung zyklischer Prozesse begniigt, noch mit der Frage
der Entwicklung in the long run zur Deckung bringen 148t.
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Kehren wir zu unserer Verlaufsanalyse der vertikalen Produk-
tionsstruktur zuriick. Wenn wir unsere vertikale Struktur einem
zeitlichen Wachstum unterwerfen wollen, so mufl freilich etwas
vorhanden sein, das die Expansion auslést und bewirkt. Wir driicken
das theoretisch bekanntlich so aus, da wir sagen, die Expansion
des Modells muB durch Einfiihrung einer unabhingig Variablen
ausgelést werden. Damit haben wir zweifellos den Grundgedanken
der funktionellen Theorie aufgenommen. Indessen ist es fiir unsere
Analyse gleichgiiltig, ob als unabhingig Variable eine autonome
Netto-Investition oder ein autonomer Konsumzuwachs gewéhlt wird.
Nehmen wir der Ubersichtlichkeit halber an, daB ein bestimmter
Konsumzuwachs gegeben sei. Damit die aus dem Konsumzuwachs
sich ergebende Mehrnachfrage nach Konsumgiitern abgedeckt werden
kann, muBl die Konsumgiiterindustrie expandieren, d.h. sie benétigt
eine Netto-Investition. Die Hohe der Netto-Investition steht in kon-
stanter Relation zum Konsumzuwachs und wird durch den einfachen
Accelerator bestimmt. Damit hat es aber nicht sein Bewenden. Denn
zur Realisierung der Netto-Investition in der Konsumgiiterindustrie
entsteht eine Nachfrage nach Produktionsmitteln. Es zeigt sich also,
daB die Netto-Investitionen in der Produktionsmittelindustrie simt-
licher Stufen abhingig variabel sind. Somit haben wir das erste
wichtige Ergebnis der Analyse gewonnen, die sich mit dem Wachstum
der vertikalen Produktionsstruktur befaBt. Wir wollen sagen, daf
ein Vertikaleffekt durch sidmtliche Stufen der Produktion ausgelost
wird, der einen Kumulativprozel der Netto-Investition iiber alle
Stufen des Systems zum Inhalt hat.

Ergidnzend mufl hier gleich hinzugefiigt werden, daB8 dieser
KumulativprozeB um so gréfer ist, je mehr Stufen die Produktions-
struktur aufweist. Der Umfang der gesamten Netto-Investition be-
stimmt sich nach dem Investitionsparameter jeder Produktionsstufe,
womit zum Ausdruck gebracht wird, daB8 fiir jede Ausbringungs-
einheit eine bestimmte Produktionsgiitermenge erforderlich ist.

Es liegt nun nahe, an dieser Stelle auf einige Uberlegungen auf-
merksam zu machen, die im Zusammenhang mit der Frage der Reife
des kapitalistischen Systems oder der matured economy angestellt
worden sind. Liegt es doch wahrhaftig nahe, aus den bisherigen
Uberlegungen den SchluB zu ziehen, daB in einer arbeitsteilig durch-
organisierten Wirtschaft mit hohem Kapitalkoeffizienten die In-
vestitionsfrage immer schwieriger und der Wachstumskoeffizient
immer Kkleiner zu werden tendiert. Ich brauche nur auf Hansens
Theorem der matured economy mit Stagnationserscheinungen oder
Schumpeters Argument der schwindenden Investitionschance hin-
zuweisen. Ich glaube jedoch, dal dieser — wenn ich so sagen darf —
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Entwicklungspessimismus nur dann berechtigt ist, wenn ganz be-
stimmte Bedingungen, insbesondere Konstanz des technischen Fort-
schritts, unterstellt werden. Nach unseren bisherigen Ableitungen
konnen wir jedenfalls eines mit Sicherheit sagen, daB die Frage der
Verteilung der Netto-Investitionen auf die Konsumgiiter- und In-
vestionsgliterindustrien keine grundsétzlichen Schwierigkeiten bereitet.
Und das gilt selbst unter der der Wirklichkeit stark angen#herten
Annahme, daB in einzelnen Produktionsmittelindustrien nicht wvoll
ausgenutzte Kapazititen vorhanden sind.

Unsere Verlaufsanalyse ist aber noch keineswegs zu Ende gefiihrt.
Was wir bislang unternommen haben, ist ja nichts anderes als eine
Kombination der vertikalen Produktionsstruktur mit einer ein-
maligen Netto-Investition als Expansionsfaktor. Wir miissen nun
weiter festzustellen versuchen, welche Wirkungen der Vertikaleffekt
im Zeitablauf hat. Theoretisch gesprochen mufl der Vertikaleffekt
parallel zur Zeitachse untersucht werden. Diese Wirkung im Zeit-
ablauf nennen wir Horizontal-Effekt.

DafBl eine solche Wirkung erzielt wird, ergibt sich aus dem Um-
stand, daB mit dem Wachstum des Produktionssystems Kapazitdten
geschaffen werden, die nicht nur in der Periode ihrer Entstehung,
sondern iiber eine Anzahl darauffolgender Perioden hinweg Konsum-
giiter und Produktionsmittel erzeugen. Im allgemeinen wird diesem
Umstand einfach dadurch Ausdruck verliehen, da man sagt, die
Investitionsgiiter haben eine bestimmte Lebensdauer. Ich mochte
gleich hier hervorheben, dal diese Lebensdauer keine Eigenschaft der
Investitionsgiiter ist, sondern dadurch bestimmt wird, in welcher
Weise iiber die Investitionsgiiter disponiert wird. Behelfen wir uns
aber zunidchst mit dem Begriff der Lebensdauer, so 148t sich ver-
hiltnisméBig einfach klarmachen, da mit jeder Periode Zuwachs-
kapazitdten geschaffen werden. Was wir unter Horizontaleffekt
verstehen wollen, ist dann nichts anderes als dieser Multipli-
kativprozeB der Netto-Investitionen, der im Zeit-
verlauf zunimmt. Das 148t sich, ohne daB ich es freilich hier behandeln
kann, mit Hilfe des Binomialkoeffizienten zwanglos ableiten.

Wir sind damit in der theoretischen Analyse so weit gekommen,
daBl wir einige wichtige Ergebnisse formulieren koénnen, ohne die
dynamische Analyse weiterfiihren zu miissen. Ich will nunmehr die
Ergebnisse in drei Punkten zusammenfassen.

1. In einer wachsenden Wirtschaft muB8 — selbst wenn nur eine
einmalige Netto-Investition erfolgt ist — ein permanenter Konsum-
zuwachs gegeben sein, damit das Produktionssystem auch im Zeitablauf
sich im Gleichgewicht hilt. Bleibt der tatsdchliche Konsumzuwachs
hinter dem erforderlichen Konsumzuwachs zuriick, dann ergeben sich
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Uberkapazititen. Die GroBe des erforderlichen Konsumzuwachses
ergibt sich unter sonst gleichen Bedingungen durch die Anzahl der
Produktionsstufen. Je mehr Stufen das System hat, um so steiler
steigt die Kurve des erforderlichen Konsumzuwachses an. — Die
Folgerung, die fiir die Frage der Kapitalbildung gezogen werden muS8,
ist verhdltnismifig einfach. Von der Einkommensverwendung her
gesehen, muB mit zunehmendem Gesamteinkommen im Wachstums-
prozeB des Gesamtsystems der Grenzhang zum Verbrauch steigen,
wenn ein kontinuierliches und relativ stérungsfreies Wachstum ge-
wihrleistet sein soll. Das heit nun zugleich, daB3 relativ der Grenz-
hang zum Sparen abnehmen muB. Es bedarf keiner Frage, daB die
statistisch ermittelten Ziffern unser Ergebnis bestitigen. — Zugleich
aber erklirt sich auch indirekt durch unsere Ableitung, dafl im
ProzeB der Entwicklung eine Abflachung der Einkommenspyramide
zwangslédufig ist. Doch kann ich hierauf nicht ndher eingehen.

In welchem Umfange der Grenzhang zum Sparen im Verhiltnis
zum Grenzhang zum Konsum zwangsliufig sich verkleinert, hingt
freilich ab von der Kapitalintensitit des Produktionsprozesses, mit
anderen Worten von Kapitalreichtum oder Kapitalarmut einer
Volkswirtschaft.

2. Verstehen wir unter Kapitalverwendung die Verteilung der
Netto-Investitionen auf die einzelnen Produktionszweige und -stufen
— und ich wiiBte nicht, was man sonst darunter verstehen sollte —,
so 4Bt sich nach dem Stand der Forschung nur eine vorldufige
Erkenntnis formulieren. Mit einigem Zodgern moéchte ich sie hier
wenigstens andeuten. Zunéchst theoretisch formuliert, ergibt sich
folgendes: Im Zeitverlauf ist das Verhéltnis der Investitionen in der
Konsumgliter- und Produktionsmittelindustrie nicht konstant. Die
Schrumpfung der Relation erkldrt sich daraus, dal die Nettokapazi-
titen aller Produktionsstufen bei der Ausbringung der Konsum-
giterproduktion iiber alle Perioden hin beteiligt sind. Dabei ist
allerdings angenommen, daB3 der Investitionsparameter festgelegt ist
und eine bestimmte Lebensdauer der Investitionsgiiter gegeben ist.
Unter diesen Voraussetzungen 148t sich die Verteilung der Netto-
Investitionen zwar dem Grundsatz nach, nédmlich gem&B8 der
schrumpfenden Relation, nicht mehr jedoch im einzelnen deter-
minieren. Einfacher ausgedriickt 148t sich der Sachverhalt auch so
erkldren: Es gibt keine eindeutige Bestimmung fiir die Kapital-
verwendung in den verschiedenen Produktionsstufen. Lediglich der
allgemeine Grundsatz 148t sich aufstellen, dal im Wachstumsproze3
eine relative Verschiebung der Investitionen zugunsten der Konsum-
giliterindustrien erfolgt.
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3. In der volkswirtschaftlichen Wachstumsanalyse sind zwei Fragen
im Zusammenhang mit der Frage der Kapitalbildung und Kapital-
verwendung bisher so gut wie ungel6st geblieben: das Problem des
technischen Fortschritts und das Problem der Reinvestitionen. Lassen
Sie mich abschlieBend soweit darauf eingehen, wie es der bisherige
Stand der theoretischen Diskussion erlaubt. Ich bin nicht der An-
sicht von Hansen, daB der technische Fortschritt als exogener Faktor
zu betrachten ist und infolgedessen im ProzeB des Wachstums eine
unabhiingige Variable darstellt. Ich bin auch nicht der Meinung von
Harrod, daB3 der technische Koeffizient in der Wachstumsanalyse als
konstant angenommen werden miisse. Ich neige vielmehr dazu, die
Frage des technischen Fortschritts mit der Frage der Reinvestition
zu verbinden. Die Veranlassung hierzu ergab sich aus folgender
Uberlegung. In einer wachsenden Wirtschaft, in der selbst die Preise
konstant sind und die Abschreibungsquoten vollig korrekt angesetzt
werden, iiberschreiten die Abschreibungsquoten erheblich die Aus-
gaben fiir die Ersatzanschaffungen. In den Vereinigten Staaten z. B.
betrugen in einer Reihe von Jahren die Ersatzbeschaffungen hoéchstens
bis zu 60 % der Abschreibungsbetrige.

Zweifellos sind die Reinvestitionen ein wesentlicher Faktor im
Okonomischen Wachstumsproze8, worauf nach den von Frisch ver-
anlaBten Untersuchungen, die Einarsen durchgefiihrt hat, kaum
hingewiesen zu werden braucht. Ihr Einbau in die allgemeine Wachs-
tumslehre jedoch scheint mir nur iiber das Problem der Produktions-
geschwindigkeit moglich zu sein. Die Verkiirzung der Produktions-
geschwindigkeit wiederum ist das Anliegen und der Inhalt des tech-
nischen Fortschritts. Mit Verkiirzung der Produktionsgeschwindigkeit
verkiirzt sich auch die Lebensdauer der Produktionsmittelausriistung.
Sollte diese Ableitung gelingen, dann wire zugleich dreierlei erklért:
1. die Tatsache, daB bei der Nettokapitalbildung der Anteil der
Anlagen abnimmt und demgegeniiber der Anteil der maschinellen
Ausriistung wichst, 2. wiirde damit der zunehmende Umfang der
sogenannten Unternehmungskapitalbildung erklirt sein. Daraus lieRe
sich dann weiterhin der Funktionswandel des Kapitalmarktes ab-
leiten. Und 3. wiirde jener Umstand eine Erklidrung finden, da3 die
Unternehmungen sich iiber die Reinvestition eine operative Reserve
fiir die technisch erforderliche Wachstumsrate schaffen.

Ehe wir allerdings in der Lage sind, die hier kurz skizzierten
Zusammenhinge exakt zu entwickeln und zu beweisen, hat die Lehre
vom Wachstum vor allen Dingen noch zwei Aufgaben zu erfiillen.
Sie hat dem Zusammenhang zwischen Wachstumsrate und Kapital-
koeffizient nachzugehen, indem sie Branchenuntersuchungen durch-
fiihrt. Der Anfang dazu ist etwa durch die letzten Arbeiten von
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Fellner gemacht worden. Und sie hat zweitens das Problem der
erforderlichen Wachstumsrate des Betriebes auf die Horner zu
nehmen.

Ich bin optimistisch genug anzunehmen, daB diese Untersuchungen
weiter Klarheit in die Zusammenhinge von Kapitalbildung und
Kapitalverwendung im Aspekt des 6konomischen Wachstums bringen
werden. Daf3 sie unter diesem Aspekt behandelt werden miissen,
ergibt sich auch aus einer Reihe von praktischen Aufgaben. Einmal
aus der Notwendigkeit der wirtschaftlichen Stabilisierung, zweitens
aus der Aufgabe, eine anndhernde Vollbeschidftigung aufrecht-
zuerhalten, und drittens aus einem allgemein politischen Gesichts-
punkt: angesichts der internationalen Konflikte ist O&konomisches
Wachstum eine Bedingung des Uberlebens.

Prof. Dr. Erich Gutenberg (K6ln):

Ich danke Herrn Kollegen Sauermann fiir sein Referat, mit dem er
in so anregender Weise den theoretischen Grund fiir die weitere Er-
drterung unseres Verhandlungsthemas gelegt hat.

Wir haben unsere Gsterreichischen Kollegen und Freunde gebeten,
jeweils die Diskussionen zu er6ffnen, und ihnen anheimgestellt, ihrer-
seits eine etwas ldngere Redezeit in Anspruch zu nehmen, als wir sie
im weiteren Verlaufe der Diskussion den einzelnen Rednern zubilligen
konnen. Das Wort hat

Prof. Dr. Alexander Mahr (Wien):

Meine sehr verehrten Damen und Herren!

Ich mochte gleich vorausschicken, daB ich mit der Grundtendenz von
Herrn Kollegen Sauermann gewill einverstanden bin. Ich begriile es
durchaus, wenn man den Versuch einer Synthese zwischen den Ergeb-
nissen der &lteren und der neueren und der neuesten Theorien
vornimmt, an Stelle der vielfach nicht sehr fruchtbaren Kontro-
versen, die sich auf die Methode, die Begriffsbildung und die
Problemstellung bezogen haben. Kollege Sauermann hat versucht, das,
was an allen diesen Theorien gut und brauchbar ist, zu einer dynamischen
Theorie der Kapitalbildung zu kombinieren. Das ist der Weg, den wir
im Prinzip alle gehen sollten. So kénnen wir am besten den Fort-
schritt und das Ansehen unserer Wissenschaft férdern. Ich kann aber
hier nicht auf Einzelheiten dieses Vortrages eingehen angesichts der
auBerordentlichen Fiille des Gebotenen und angesichts der Kiirze der
Zeit, die zur Verfligung steht. Ich will hier nur versuchen, eine kleine
Frginzung unter einem ganz anderen Gesichtspunkt vorzunehmen.
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Wenn jemand tliber Kapitalbildung spricht, so wird er zunichst
gut daran tun, zu erkldren, welchen Begriff des Kapitals er zugrunde
legt. Je nachdem, wie man den Begriff des Kapitals abgrenzt, ergeben
sich auch z.T. sachlich ganz anders geartete Probleme. Vor allem
handelt es sich um die altbekannte Doppelbedeutung des Wortes, einer-
seits Erwerbskapital, andererseits Kapital als produzierte Produktions-
mittel (das ist nicht eine rein &dufBlerliche glitermiBige Betrachtung,
sondern es kommt ja jeweils auf den Verwendungszweck dieser Giiter
an). Dann gibt es viele Varianten, und heute steht bekanntlich im
Vordergrund der Diskussion die Keynessche Auffassung, die unter
Kapital einfach jenes Geld versteht, das nicht fiir Konsumzwecke ver-
wendet wird, ganz ohne Riicksicht, ob es ertragbringend verwendet
wird oder nicht. Von diesem Begriff des Kapitals méchte ich hier nicht
ausgehen, sondern von jener Auffassung, die unter Kapital den Be-
stand an produzierten Produktionsmitteln und unter Kapitalbildung
die Vermehrung dieses Bestandes versteht. Diesen Sinn des Wortes
Kapital und Kapitalbildung legt man ja auch weitgehend in der
offentlichen Diskussion zugrunde. Bei vermehrter Kapitalbildung
handelt es sich um einen Vorgang, von dem man in der Zukunft eine
reichlichere Giiterversorgung der Volkswirtschaft erwartet, eine Er-
hohung des allgemeinen Lebensstandards. Und das kann man von einer
verstirkten technischen Ausriistung der Betriebe erwarten, aber nicht
etwa von einer Zunahme des Erwerbskapitals, wenn diese lediglich
durch das Anwachsen von Lagerbestdnden infolge einer Absatz-
stockung bedingt ist. Auch bei internationalen Vergleichen denkt man
wohl in erster Linie an die Ausstattung eines Landes mit Produktiv-
kapital als MafBstab fiir die industrielle Kapazitidt dieses Landes. Und
schlieBlich ist dieser Begriff auch ein universeller, der sich auf alle
Wirtschaftssysteme bezieht, wiahrend der Begriff des Erwerbskapitals
bzw. des nicht fiir Konsumzwecke verwendeten Geldes nur eine
Kategorie der Marktwirtschaft darstellt.

Wenn wir somit als Kapitalbildung die Vermehrung der technischen
Hilfsmittel der Produktion bezeichnen, so wird es von vornherein
klar, daB3 sich die Kapitalbildung ihrem Umfang nach nicht mit dem
Sparen decken wird — speziell dann nicht, wenn man Sparen, wie
das heute iiblich ist, als Nichtverbrauch von Einkommensteilen defi-
niert. Normalerweise wird die Kapitalbildung hinter dem Sparen
zuriickbleiben, denn vielfach werden gesparte Betridge gehortet, oder
es werden Vermoigensreserven vergroBert — oder es fiihren Er-
sparungen auf der einen Seite zu einer Zunahme der Lagerbestinde
auf der anderen Seite. Das Sparen wird zur Quelle der volkswirt-
schaftlichen Kapitalbildung in dem hier verstandenen Sinne dadurch,
dafl der Verbrauchsverzicht des Sparers einen Teil der Unterhalts-
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mittel fiir den Konsum derjenigen freigibt, welche mit der Erzeugung
von Investitionsgilitern beschidftigt sind. Daraus wurde gefolgert, daB
die Kapitalausstattung einer Volkswirtschaft um so mehr und um so
schneller vergroflert und verbessert werden kann, je mehr man in der
Gegenwart spart. Je grofer das Opfer der gegenwirtigen Verbrauchs-
beschrinkung, desto hoher der Wohlstand in der Zukunft. Aber ein
Problem taucht hier auf: kann das Sparen und die dadurch ausgeldste
Keapitalbildung nicht unter Umstdnden zu stark forciert werden, so
dafl sich schlieBlich krisenhafte Folgeerscheinungen fiir die ganze
Volkswirtschaft ergeben? Mit diesem Problem haben sich bekanntlich
in den letzten Jahrzehnten seit Foster und Catchings eine ganze Reihe
von Autoren beschéftigt; manche — so besonders Hayek — haben eine
solche schidliche Wirkung des liberméBigen Sparens geleugnet.

Nun, wir miissen hier unterscheiden. Der Ablauf ist ganz ver-
schieden, je nach dem herrschenden Wirtschaftssystem. In der primi-
tiven Wirtschaft, in der man nicht fiir den Markt, sondern nur fiir die
eigenen Bediirfnisse produziert, ergibt sich hier wirklich kein Pro-
blem. Will man den Bestand an Gerdten und Werkzeugen vergréBern,
so muf man eben den Verbrauch einschridnken, weil ein Teil der
verfiigbaren Arbeitskraft jetzt nicht mehr fiir die Erzeugung von
Konsumgiitern, sondern fiir die Herstellung von Produktionsmitteln
beansprucht wird. Die Grenze der Kapitalbildung ist durch das Aus-
mafl des gegenwirtigen Verbrauchsverzichts gegeben, krisenhafte
Stérungen treten nicht ein. Ahnlich in der totalen zentralistischen
Planwirtschaft. Hier konnen die staatlichen Lenkungsstellen das Aus-
maf des Zwangssparens nach ihrem eigenen Ermessen festsetzen. Eine
Grenze ist eigentlich nur durch das physiologische Existenzminimum
der verschiedenen Gruppen von Arbeitskrdften gezogen. Da Pro-
duktion und Absatz zentral gelenkt sind und das Rentabilitidtsprinzip
ausgeschaltet ist, konnen auch keine allgemeinen Krisen durch Ab-
satzstockung entstehen. Ahnlich liegen die Dinge iibrigens auch in der
modernen Kriegswirtschaft.

Ganz anders in der Marktwirtschaft. Hier gilt bekanntlich der
Grundsatz, dal der Preiserlos fiir die Produkte zumindest die auf-
gewendeten Kosten decken muB3. Wo das nicht der Fall ist, kommt es
zu Produktionseinschrinkungen oder gar zu Zusammenbriichen von
Unternehmungen, und wenn das groBeren Umfang annimmt, haben
wir bald durch die Multiplikatorwirkungen die allgemeine Krise.
Theoretisch ist es also durchaus moglich, da in der Marktwirtschaft
zu viel gespart wird; die Zunahme der Investitionen fiihrt schlieBlich
zu einem stark vermehrten Angebot an Konsumgiitern, das nicht mehr
zu kostendeckenden Preisen abgesetzt werden kann. Die Frage ist
nur, inwieweit das praktisch zutrifft. Hier kann man wohl sagen, da@3
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wenigstens das freiwillige Sparen der Verbraucher im allgemeinen
nicht so weit geht, daB daraus allein schon eine generelle Absatzkrise
resultieren wiirde. Aber im Konjunkturzyklus kommt noch etwas
anderes hinzu, ndmlich das sogenannte Zwangssparen in der Auf-
stiegsperiode, das bekanntlich darin besteht, daB Loéhne, Gehilter und
andere Einkommensarten mit der Preissteigerung nicht recht Schritt
halten, wodurch sich das Realeinkommen der Betroffenen verringert,
also eine unfreiwillige Beschrénkung des Verbrauchs. Freilich diirfen
wir nicht libersehen, daB der Konsum insgesamt in der aufsteigenden
Periode zunimmt, und zwar vor allem infolge Wiederbeschiftigung
der Arbeitslosen. Aber die Tatsache bleibt bestehen, da8 das Geld-
einkommen bei einem groBen Teil der Bevilkerung hinter der Preis-
erh6hung zuriickbleibt. In der Konsumgiiterindustrie steigen dement-
sprechend auch Absatz und Produktion weniger als in den Investi-
tionsgiiterindustrien.

Das Zwangssparen fiihrt indirekt zur Produktionserweiterung, in-
dem das Zuriickbleiben von Lohnen und anderen Einkommen hinter
der Preissteigerung die Gewinne der Unternehmer erhéht, diese Ge-
winne aber im wesentlichen nicht konsumiert, sondern investiert
werden. Die Ausdehnung der Produktion wird iibrigens noch von einer
anderen Seite her finanziert, nimlich durch Bankkredite. Die reich-
lichere Kreditgewdhrung der Banken beruht zum Teil darauf, da8 die
Banken angesichts des vorherrschenden Optimismus ihre Reserven an
liquiden Mitteln verringern, und zum Teil natiirlich auf einer ent-
sprechenden Kreditpolitik der Notenbank. Auf solche Weise iibersteigt
offenbar die Investitionsrate sogar vielfach die Sparrate. Nun, wir
wissen alle, daB das AusmaBl und Tempo der Investitionen in den
Produktionsmittelindustrien auf die Dauer nicht aufrechterhalten
werden kann, und der Beschéftigungsriickgang, der infolgedessen in
den Produktionsmittelindustrien eintritt, fiihrt dann angesichts der
Auswirkungen des Multiplikatorprinzips zu einer allgemeinen Krise.
Und so haben wir dann das Endergebnis, dal im Verhiltnis zu viel
gespart, zu viel investiert wurde und das vermehrte Angebot an
Konsumgiitern in folgenden Perioden keine hinldnglich kaufkriftige
Nachfrage mehr vorfindet. In der folgenden Depression bleibt die
Kapitalbildung weiter hinter den Ersparungen zuriick.

Ich habe dieses Beispiel nédher ausgefiihrt, weil es uns mit beson-
derer Deutlichkeit zeigt, wie sehr je nach den gewéhlten Definitionen
auch die Problemstellungen und Problemlésungen divergieren konnen.
An Stelle der definitorischen Gleichheit von Sparen und Investieren,
von der die Keynes-Schule ausgeht, haben wir es hier mit einer Un-
gleichheit von Sparen und Kapitalbildung zu tun, der eine groBe Be-
deutung namentlich fiir die Konjunkturentwicklung zukommt.
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Prof. Dr. Theo Suranyi-Unger (Syracuse, USA):

Es sei mir gestattet, zur erorterten Problematik vom Gesichtspunkt
einiger wesentlicher Fragen der Kapitalbildung in den Vereinigten
Staaten von Amerika Stellung zu nehmen. Es eriibrigt sich, ndher zu
begriinden, warum diese Fragen heutzutage fiir die Kapitalstruktur
anderer Weltteile, und namentlich auch der deutschsprachigen Lénder,
wichtig sind. Die Vereinigten Staaten stellen gegenwirtig nicht nur
das kapitalkriftigste Land, sondern zugleich auch die stirkste Stiitze
der internationalen Kapitalversorgung derjenigen
Lénder dar, die bereit sind, am marktorientierten und das Privat-
unternehmen bejahenden Wirtschaftsstil festzuhalten. Wesentliche
Phasen der jlingsten weltwirtschaftlichen Strukturwandlungen wurden
von der Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft weitgehend be-
einfluBt. So kann es denn auch fiir die mitteleuropiische Kapitalbildung
nicht belanglos sein, welche Faktoren an der Gestaltung der ein-
schldgigen Probleme in den Vereinigten Staaten entscheidend mit-
wirken. ’

Diese Probleme sind seit den ersten Nachkriegsjahren durch eine
eigenartige Dichotomie gekennzeichnet, die zum Teil noch immer im
alten Streit zwischen John Bates Clark und Bohm-Bawerk iiber den
Kapitalbegriff wurzelt. Sobald die é&rgsten kriegswirtschaftlichen
Sorgen vorbei waren und die amerikanische Nationalokonomie sich in
die Arme der Keynesischen Ideologie stiirzte, war es den Anhingern
Clarkscher Reminiszenzen leicht, von ihrer traditionellen immateri-
ellen Kapitalerklirung auf diejenige monetidre Kapitalauf-
fassung umzuschalten, die die H6he des Kapitalzinses von der
Liquiditdtspriferenz und von der Nachfrage nach Geldanleihen ab-
leitet. Im gegenwirtigen Rahmen ist es mir leider nicht méglich, die
analytischen Vor- und Nachteile dieser Auffassung oder ihren recht
fragwiirdigen EinfluB auf die kontinentaleuropidische Wirtschafts-
theorie zu erortern.

Es sei aber betont, daB die , Keynesische Revolution“ heute auch
schon in der Nationalokonomie der Vereinigten Staaten von sehr be-
achtlichen , gegenrevolutiondren“ Stréomungen bekdmpft wird, die der
realen Kapitalbetrachtung zu einer Wiedergeburt ver-
holfen haben und dem vielfach miBverstandenen analytischen Dreieck
von wirtschaftlicher Reife, Neigung zum Sparen und Grenzproduk-
tivitdit des Kapitals einen zeitgemidfen Sinn zu geben vermochten.
Insbesondere ist erkannt worden, da es auf die Dauer nicht so leicht
sei, eine zwar nur allmihliche, aber folgerichtige Verschiebung der
Kapitalbildung von der privaten in die 6ffentliche Hand durch quasi-
keynesische Methoden einer Vollbeschiftigungspolitik anzustreben und
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dabei doch als Anhénger des altiiberlieferten freiheitlichen ameri-
kanischen Wirtschaftsstils zu gelten. So wird denn dem Verhiltnis
zwischen privater und offentlicher Kapitalbildung eine rasch zuneh-
mende Aufmerksamkeit gewidmet. Wahrend die m. E. sich unrichtig
als ,allgemein“ bezeichnende Keynesische Theorie sich mit nur zeitlich
und oOrtlich eng beschrinkten Zusammenhingen der Kapitalbildung
in den wenigen angeblich ,reifen“ westlichen Léndern beschiftigt,
riickt die ihr gegeniiberstehende moderne reale Kapitalauffassung die
wirklich allgemeinen Schicksalsfragen von Privatunternehmung und
kollektiver Wirtschaftsplanung beziiglich der Kapitalbildung in den
Vordergrund.

Wichtiger als die methodologischen und analytischen Streitfragen
dieser Dichotomie sind die tatsdchlichen Entwicklungs-
tendenzen der jlingsten amerikanischen Kapitalbildung. Auf Grund
der verfiigbaren amtlichen statistischen Daten mag der erste Eindruck
fiir die private Kapitalbildung etwas ungiinstig erscheinen. Die gesam-
ten inldndischen Bruttoprivatinvestitionen der Vereinigten Staaten
haben im letzten Vierteljahrhundert — abgesehen von den Krisen- und
Kriegsjahren — etwa 10—15 % des Bruttosozialprodukts betragen. So
belief sich dieser Anteil in 1929 auf rund 15 % und in 1952 auf 14 %..
Die letztere Ziffer sowie alle folgenden Daten, die sich auf das Jahr
1952 beziehen, sind saisonbereinigte amtliche Schétzungen fiir das
ganze Jahr auf Grund der Entwicklung im zweiten Vierteljahr oder
nach dem Stand von Anfang Juni 1952!. Diesen Ziffern stehen in den
Jahren 1929 und 1952 entsprechende Anteile aller Giiter- und Lei-
stungskidufe der Regierung, d.h. der Bundesregierung sowie aller
Staats- und lokalen Regierungen, in Hohe von 8 bzw. 23 %6 gegeniiber.
Eine genauere Analyse zeigt aber, daB davon in 1952 etwa fiinf Achtel
auf Ausgaben fiir die nationale Sicherheit, also im wesentlichen auf
die voriibergehend stark betonten militdrischen Ausgaben entfallen.
In absoluten Ziffern betragen die erwédhnten Privatinvestitionen in
1952 noch immer 48,0 Milliarden Dollar, wovon mehr als die Hilfte
auf Maschinen und andere produktive Betriebseinrichtungen, etwa
ein Viertel auf private landwirtschaftliche, industrielle und andere
dem Produktionsprozef3 gewidmete Bauten und etwas weniger als ein
Viertel auf nichtlandwirtschaftliche private Wohnbauten entfallen.
Man vergleiche diese Betrige mit den sich auf ‘insgesamt nur 1 Mil-
liarde Dollar belaufenden auslidndischen Nettokapitalanlagen oder
selbst mit der Nettosumme von 4,7 Milliarden Dollar, die alle aus-
landischen Schenkungen und anderen einseitigen Zahlungen, Anleihen

1 S. The Midyear Economic Report of the President, Transmitted to the

Congress, July 1952, United States Government Printing Office, Washington,
1952.
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und Kapitalanlagen im Jahre 1951 ausmachten. Zum weitaus iiber-
wiegenden Teil wurden sie ja Europa gewidmet. Die in 1952 rund
21 Milliarden Dollar betragende gesamte private Bautdtigkeit war
beinahe doppelt so groB8 wie die gesamte StraBen-, militdrische und
andere Gffentliche Bautédtigkeit. Von der sich auf 2,6 Milliarden Dollar
beziffernden gesamten amerikanischen Waren- und Leistungsausfuhr
werden in 1952 nur etwas mehr als ein Viertel von der Bundesregierung
und beinahe drei Viertel von der Privatwirtschaft finanziert. In 1952
betragen die gesamten privaten Nettoersparnisse in den Vereinigten
Staaten 16,5 Milliarden und die von den privaten Aktiengesellschaften
an ihre Aktiondre nicht ausgezahlten, also zurlickgehaltenen und
ersparten Profite 7,6 Milliarden Dollar. Seit 1929 haben sich diese bei-
den Sparquellen insgesamt beinahe vervierfacht, und sie betragen in
1952 etwa fiinfmal soviel als die Nettosumme der gesamten aus-
landischen Schenkungen samt allen anderen auslédndischen einseitigen
Zahlungen, Anleihen und Kapitalanlagen.

Aus diesen und zahlreichen anderen damit verbundenen statistischen
Ziffern lassen sich drei Folgerungen ziehen. Erstens stellen die
Vereinigten Staaten nach wie vor eine sehr ergiebige Quelle zur Unter-
stiitzung der auslidndischen und namentlich der europiischen realen
Kapitalbildung dar. Zweitens ist die private amerikanische reale
Kapitalbildung nach wie vor weitaus gréBer als die offentliche Kapital-
bildung. Drittens diirfte dieses Verhiltnis die einschligige auslindische
Entwicklung auch in der absehbaren Zukunft zugunsten der privaten
Kapitalbildung beeinflussen.

Staatssekretdr a. D. Dr. Paul Binder (Stuttgart):

Ich darf an den Vortrag von Herrn Professor Sauermann an-
knilipfen. Im Jahre 1908 hat Josef Schumpeter in seinem Buch ,,Wesen
und Hauptinhalt der theoretischen Nationalékonomie“ ein fiir allemal
gezeigt, daB die heute als sogenannte klassische Nationalékonomie
bezeichnete Lehre nicht imstande ist, die Probleme der wirtschaftlichen
Dynamik zu erkliren und zu lésen. Inzwischen ist mehr als ein
Menschenalter vergangen, in dem uns in geradezu dramatischer Weise
demonstriert wurde, daB die Wirtschaft sich nie im Zustande des
Gleichgewichts befindet, sondern entweder in der Ausweitung oder in
der Depression begriffen ist. Es bleibt uns infolgedessen gar nichts
anderes lbrig, wenn wir eine wirtschaftliche Lehre schaffen wollen,
die auch der Praxis weiterhilft, als eine dynamische National¢konomie
herauszubilden. Ich glaube allerdings, daB ebensowenig, wie Einstein
bestritten hat, daB es Probleme der euklidischen Geometrie gibt, von
seiten der modernen Nationalokonomie die theoretische Bedeutung

4 Sozialpolitik V



50 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

des Schulfalls einer im Gleichgewicht befindlichen Wirtschaft (der
aber eben praktisch bedeutungslos ist) bestritten werden kann.

Nun aber zur Frage der dynamischen Theorie. Ich kann auf die
Fille der von Herrn Prof. Sauermann behandelten Probleme, wobei
er vor allen Dingen die Voraussetzungen, unter denen eine dynamische
Entwicklung zustande kommt, aufgezeigt hat, nicht eingehen, sondern
ich mochte in der Absicht, daf diese Diskussion moglichst nahe an
unsere augenblicklichen praktischen Probleme herangefiihrt wird, eine
Art Sprachregelung treffen und einige Probleme des Augenblicks
hervorheben. Ich bin mir vollkommen klar dariiber, daB, auch wenn
ich als Bankfachmann und fritherer Finanzminister von den Fakten
ausgehe, die Klirung ihrer Zusammenhinge theoretische Betrachtungen
erfordert. Es scheint mir nun wichtig zu sein, auf folgendes aufmerk-
sam zu machen:

Wenn wir mit den Begriffen ,Kapitalmarkt“ und ,Kapital®
operieren, so miissen wir uns einmal dariiber im klaren sein, da die
Fiille der Investitionen nur zu einem ganz geringen Teil iliber den
Kapitalmarkt finanziert wird, sondern daB diese zum weitaus groBeren
Teil aus frilheren Unternehmergewinnen, aus der Amortisation von
Anlagen, die bereits abgeschrieben sind — auf dieses Problem hat
Herr Prof. Sauermann besonderes Gewicht gelegt —, und zum Teil
auch durch die Aufnahme von Krediten finanziert werden. Das hat
zur Folge, daB die GroBe der Investitionen nicht durch die Leistungs-
fahigkeit des Kapitalmarktes begrenzt wird. Der Ausgleich von An-
gebot und Nachfrage bei der Finanzierung der Investitionstétigkeit
erfolgt vielmehr iiber den Bankkredit; und die Grenze der Investitions-
tiatigkeit wird dann erreicht, wenn die Zentralnotenbank erklirt, da3
der Preisauftrieb so weit gegangen ist, da8 das AuBenhandelsgleich-
gewicht gestért wird. In diesem Falle muB8 mit der Gewédhrung
weiterer Bankkredite aufgehort werden. Der Bankkredit ist also die
elastische GroBe bei der Finanzierung der Investitionen.

Was nun den Kapitalmarkt anbetrifft, so erscheint auf ihm iiber-
haupt nur eine ganz bestimmte Kategorie von Investoren als Nach-
fragende, nimlich diejenigen Investoren, bei denen die Investitionen
eine sehr langfristige Finanzierung notwendig machen und die Grenz-
leistungsfihigkeit des Kapitals gering ist, wie bei Bergwerken, der
Elektrizitatsversorgung, den Verkehrsunternehmen und Wasserwerken.
Bei allen anderen Investitionen verhidlt sich ndmlich die Grenz-
leistungsfihigkeit des Kapitals gerade umgekehrt, als es der Theo-
retiker gemeinhin annimmt; je mehr investiert wird, desto gréSer
wird die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals; das heilt, wenn am
Arbeitsmarkt bereits Vollbeschiftigung erreicht ist und zu Uber-
stunden iibergegangen werden muB, verdient der Unternehmer dabei
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trotz Preissteigerungen und Lohnerhéhungen noch mehr, weil die
betriebliche Kostendegression zu einer groBeren Gewinnbildung
fiihrt, so daB auch ein hoher Zins ihn nicht davon abhilt, zu investieren.
Bei der Gesamtsumme der Investitionen ist daher in Wirklichkeit die
Kontingentierung der Kredite das Instrument, die Investitionstiatigkeit
als Ganzes zu beschrinken. Diese Verhiltnisse haben nun dazu ge-
fiihrt, daB in der Theorie die Bedeutung des Kapitalmarktes in den
letzten 10—15 Jahren vernachlissigt wurde. Man hat allzusehr betont,
daB der Zins in Wirklichkeit nicht in allen Fillen das Angebot und
die Nachfrage an Krediten reguliert, und man hat dadurch die Vor-
génge am Kapitalmarkt etwas falsch gesehen. Ich erinnere vor allen
Dingen daran, daB Lautenbach immer erklirt hat: es gibt keinen
Kapital-Fonds. Das stimmt, wenn man die Gesamtheit der Investitionen
und der Kredite betrachtet, es stimmt aber nicht, wenn man nur das
spezielle Problem des Kapitalmarktes sieht. Da gibt es tatsédchlich eine
begrenzbare Grofle der Nachfrage und eine begrenzte Hohe an ver-
fligbarem langfristigen Kapital. Das besondere Problem des deutschen
Kapitalmarktes ist z.Zt., daB viel mehr Kapital vorhanden ist, als
wirklich am Kapitalmarkt zur Anlage in langfristigen Titeln zur Ver-
fligung steht. Sie konnen némlich alle Unternehmergewinne, alle
Amortisationen, die nicht wieder zur Reinvestition benétigt werden,
als potentielles Kapitalangebot betrachten. Diese Kapitalien liegen bei
den Banken, ihre Besitzer sind aber nicht bereit, Effekten zu kaufen,
so daB hieraus ein ganz spezielles Problem des Kapitalmarktes
erwachsen ist.

Die besondere Problematik des Kapitalmarktes besteht darin, da8
der Zins am Kapitalmarkt nur in einer mittleren Gleichgewichtslage
wirklich das Angebot und die Nachfrage zum Ausgleich bringt.
Kommen wir in die Depression, so wird — mit Eucken gesprochen —
der Kapitalmarkt gleichgewichtslos, weil plotzlich die Nachfrage sich
vollig zuriickhdlt und, auch wenn ein noch so hoher Zins geboten
wiirde, die Leute nicht bereit sind, Effekten zu kaufen. Genau das
gleiche geschieht aber auch umgekehrt in der Hochkonjunktur. Auch
hier wird der Kapitalmarkt gleichgewichtslos. In der Hochkonjunktur
ist ldngere Zeit vor dem Konjunkturumschlag eine solche Fliissigkeit
vorhanden, daB3 die Unternehmen in der Lage sind, Aktien unterzu-
bringen, auch wenn sie gar keine echte Dividendenchance bieten. Das
hat dazu gefiihrt, da in Amerika im Jahre 1928/29 unerhérte Vor-
rats-Emissionen erfolgt sind. Die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals
setzt also als Regulator aus. Die Leute nehmen diese Emissionserlose
herein, gerade weil sie dieses Geld nichts kostet. Der Zins bringt also
nur in einer mittleren Konjunkturlage am Kapitalmarkt einen Aus-
gleich zwischen Angebot und Nachfrage zustande.

4*
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Und nun zum Problem der Kapitalbildung. Bei uns in Deutschland
hat Lautenbach den Nachweis erbracht, da§ genau so viel Geldkapital
gebildet wird, wie vorher investiert wurde, und dal man die Kapital-
bildung quasi als den Verteilungsbegriff anzusehen hat und die In-
vestition als den Produktionsbegriff fiir ein und denselben volkswirt-
schaftlichen Vorgang. Der Ausgleich zwischen Investitionsvolumen und
gesamter Geldkapitalbildung erfolgt praktisch iiber die besonders
elastische GroBe der Unternehmergewinnbildung. Ich glaube, es ist
ein ganz wesentlicher Fortschritt der modernen Theorie, daB sie die
Kapitalbildung nicht mehr als einen einheitlichen Vorgang ansieht,
sondern als drei verschiedene parallele Vorginge: einmal die Desin-
vestition (Kapitalfreisetzung), auf deren Bedeutung Herr Prof. Sauer-
mann schon aufmerksam gemacht hat, zweitens die Kapitalbildung als
Ersparnis aus laufenden Arbeits-, Zins- und Renteneinkommen, die
nach vollig anderen psychologischen und faktischen Gesetzen vor sich
geht, und drittens die Unternehmergewinnbildung, die heute die grof3e
Masse der Kapitalbildung ausmacht. Dazu kommen noch die Haushalts-
uberschiisse der 6ffentlichen Haushalte, die als eine besondere Form
der Ersparnisbildung anzusehen sind.

Und nun mdchte ich in einem Punkt Herrn Prof. Sauermann wider-
sprechen. Wenn ich Sie recht verstanden habe, haben Sie gesagt, da
eine gewisse Tendenz bestlinde, gerade im Zuge der Wirtschaftsaus-
weitung die Einkommen zu nivellieren. Ich habe eigentlich das Gegen-
teil festgestellt, daB nidmlich gerade im Zuge der Wirtschaftsauswei-
tung die Unternehmergewinnbildung als die am meisten elastische
GroBe um so groBer wird, je mehr investiert wird, wihrend die
Arbeits- und Zinseinkommen nicht so elastisch sind, und daB sie in-
folgedessen im Zuge der Ausweitung eine relativ viel geringere Zu-
nahme aufweisen als die Unternehmergewinne.

SchlieBlich mdchte ich noch auf das Verhéltnis zwischen Verbrauchs-
und Investitionsvolumen eingehen. Es ist nicht so, wie es sich die alte
Theorie vorgestellt hat, daB sich der Ausgleich zwischen Investitions-
und Verbrauchsvolumen iiber den Kapitalmarkt, d. h. iiber die Erspar-
nisbildung, vollzieht. Die Abgrenzung zwischen der Verbrauchsrate
und der Investitionsrate ist iiberhaupt kein Problem des Kapital-
markts, sondern eine Frage des Preismechanismus und der Einkom-
mensverteilung. Die Investitionszunahme wird vornehmlich durch
Riickgriff auf bereits vorhandene Geldmittel gleichsam in die Wirt-
schaft hineingepreBt. Sie bewirkt eine Zunahme des Verbrauchs-
volumens. Bei dem alsdann einsetzenden Kampf um die zusitzliche
Einkommensverteilung wird die Investitionstédtigkeit durch Lohn- und
Preiserhohungen nicht gehemmt, weil dadurch die Rentabilitdt der
geplanten Investitionen im allgemeinen nicht bertihrt wird, da nun
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auch fiir die neu geplante Produktion mit hcheren Erlésen kalkuliert
werden kann. Vor allem entscheidet der Preis- und Lohnkampf infolge
der bestehenden Elastizitdt unserer Wirtschaft zunéchst nicht dariber,
ob etwas weniger verbraucht oder etwas mehr investiert wird, son-
dern bei einmal gegebener Investition nur {iber das Tempo der Geld-
kapitalbildung und das AusmaB des Verbrauchsvolumens. Dieses wirkt
erst dann beschrinkend auf die Investitionstitigkeit zuriick, wenn der
Mehrverbrauch das AuBenhandelsgleichgewicht stort und tber die
Grenzen der Zahlungsbilanz eine Abschaltung der Investitionen er-
folgt. '

Mir kam es bei meinen Ausfiihrungen darauf an, darzulegen, da8
man sich dariiber klar werden muf}, da8 man bei der Diskussion der
wirtschaftlichen Ausdehnung nicht die ganze Problematik, soweit es
sich um die Steuerung dieser wirtschaftlichen Ausdehnung und der
Investitionen handelt, in den Kapitalmarkt hineinverlegen darf, weil
dort ndmlich nur ein Teil der Probleme geldst bzw. nur ein Teil der
Investitionstétigkeit gesteuert wird, und daBl ein groBer Teil der Fra-
gen, die die alte Kapitalmarkttheorie mitzulésen versucht hat, sich in
Wirtschaftsbereichen abspielen, die auBerhalb der Problematik des
Kapitalmarktes liegen.

Nachmittagssitzung am 2. Oktober 1952

Prof. Dr. Albrecht (Marburg/Lahn):

Ich erdffne die Nachmittagssitzung und bitte Herrn Prof. Preiser,
die Verhandlungsleitung zu iibernehmen.

Prof. Dr. Preiser (Heidelberg):

Ich erteile Herrn Kollegen Neumark das Wort zu seinem Referat:

Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung
von Kapitalbildung und Kapitalverwendung
Prof. Dr. Fritz Neumark (Frankfurt):

Meine Damen und Herren:

L

Das Thema meiner Ausfiihrungen ist bewuBt so formuliert worden,
daB dabei von der Beeinflussung, nicht: der Forderung
der Kapitalbildung bzw. (sc. bestimmter) Kapitalverwendungen die
Rede ist. Das mag denjenigen seltsam erscheinen, die die Bildung
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von Kapital — mindestens soweit sie auf ,echtes“ privates Sparen
zuriickgeht — unter allen Umstdnden als 6konomische Tugend an-
sehen und die insbesondere im Hinblick auf die gegenwirtig in
Lindern wie Deutschland und Osterreich herrschenden Verhiltnisse
sich nur eine férdernde EinfluBnahme auf die Kapitalbildung als
erstrebenswert vorstellen kdénnen. Obwohl aber eine solche Politik
unter bestimmten Bedingungen gesamtwirtschaftlich angezeigt
erscheint — auch nach Samuelson ist in Inflations- und Boomzeiten
»die altmodische Doktrin der Sparsamkeit absolut richtig“!, — kann
unter anderen eine abweichende Zielsetzung geboten sein; denn
Kapitalbildung ist ein Vorgang, dessen absolutes und relatives MaB
unter dem Gesichtswinkel seiner Wirkungen auf die potentielle
Volkseinkommensmaximierung je nach der aktuellen Wirtschafts-
lage sehr verschieden zu beurteilen ist. Aus diesem Grunde werden
neben den die Kapitalbildung bzw. bestimmte Kapitalverwendungen
fordernden auch restringierende MaBnahmen wenigstens subsidiir
in die folgenden Betrachtungen einbezogen werden.

Noch eine zweite Vorbemerkung sei gestattet: Wahrend es heute
nahezu unbestritten ist, daB man die Kapitalbildung mittels finanz-,
speziell: steuerpolitischer MaBnahmen férdern kann, lehrte die
klassisch-orthodoxe Wirtschafts- und Finanztheorie, da Steuern im
allgemeinen, gewisse Steuerarten im besonderen kapitalbildungs-
hemmende Wirkungen erzeugen. Diese Uberzeugung war ja auch
einer der Hauptgriinde fiir die ablehnende Haltung der Klassiker
gegeniiber Bestrebungen zu einer Ausdehnung der Staatstitigkeit,
die regelmiBig hohere Steueranforderungen mit sich bringt — ein
anderer beruhte auf der Meinung, da8 jede VergroSerung des offent-
lichen Ausgabenbudgets im Zweifel zu' einer unproduktiveren Ver-
wendung der volkswirtschaftlichen Realkapitalelemente fiihre. Aus-
gehend von derartigen Ansichten gelangten dann neo-klassische
Autoren zu dem SchluB, das Ziel einer 6konomisch rationellen Finanz-
politik konne nicht sowohl in einer positiven Forderung von Kapital-
bildung und Produktivitit bestehen als vielmehr nur darin, die
diesbezliglich zu gewirtigenden Schidden auf das mogliche Mindest-
maB zu reduzieren.

SchlieBlich ein Drittes: Aus der Tatsache, daB die Méglich-
keiten einer finanzpolitischen Beeinflussung von Sparen und
Investieren in dieser oder jener Richtung anerkannt werden, ergibt
sich noch keineswegs ohne weiteres die Folgerung, der Staat miisse
oder solle nun auch von jenen Moglichkeiten Gebrauch machen.
Faktisch hat ja mehr als ein Jahrhundert lang das ,Ideal“ einer

1 Paul A. Samuelson: Volkswirtschaftslehre, deutsche Ubersetzung, Koln
1952, S.314.
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»heutralité fiscale“ geherrscht, demzufolge die Steuerpolitik die
Aufgabe hat, Einkommens- und Vermégensverteilung wenigstens in
ihrem inneren Gefiige moglichst unangetastet zu lassen und in die
marktwirtschaftlichen Entscheidungen iiber Kapitalbildung und
-verwendung nicht einzugreifen. Angenommen, aber nicht zugegeben,
die Verwirklichung dieses Postulats sei moglich, so ist zu sagen, daf§
es heute selbst von iiberzeugten Anhingern einer liberalen Wirt-
schaftsordnung kaum mehr vertreten wird. Jedenfalls aber wird es
allgemein nicht als unerwiinscht und uniiblich betrachtet, da die
staatliche Finanzpolitik die private Kapitalbildung zu fordern
sucht, wihrend allerdings nach wie vor umstritten ist, ob auch eine
Forderung der 6ffentlichen Kapitalbildung ein erstrebens-
wertes Ziel bildet sowie ob gegebenenfalls die gesamtwirtschaftliche
Datenkonstellation zu einer (sc. voriibergehenden) Beschrin-
kung der Kapitalbildung und/oder bestimmter Kapitalverwen-
dungen zwingen kann.

Die folgenden Ausfithrungen gehen davon aus, da von den
verschiedenen finanzpolitischen Moglichkeiten zur Beeinflussung der
Kapitalbildungs- und -verwendungsvorginge in dem MaBe und in
der Richtung Gebrauch zu machen ist, wie das im Interesse
interner Okonomischer Stabilitit und moglichst
gleichmédBigen, stetigen Wachstums der Wirtschaft
erforderlich erscheint. Dabei wird unterstellt, da unter den gegen-
wartig in den meisten Industriestaaten gegebenen materiell-
ideologischen Bedingungen einerseits ein rein verkehrswirtschaft-
licher, d.h. von jeder Staatsintervention freier Kapitalbildungs- und
-verwendungsmechanismus die Verwirklichung jener Ziele nicht
gewihrleistet, wihrend andererseits eine zentralverwaltungswirt-
schaftliche Reglementierung von Ersparnisbildung und Investitionen
okonomisch wie politisch unerwiinscht ist. Ich lege also meinen Be-
trachtungen eine von Meinhold so genannte ,gemischte“, d.h. eine
interventionistische Wirtschaftsordnung zugrunde.

II.

Wenn ich nunmehr zunichst einen knappen systematischen
Uberblick iiber die wichtigsten MaBnahmen zu
geben versuche, mittels derer die Finanzpolitik Kapitalbildung und
-verwendung beeinflussen kann?, so sei vorweg bemerkt, daB ich hier

2 Angesichts der fiir die Tagung gewihlten Generalthemenstellung schien
es mir richtig zu sein, meine Betrachtungen auf inldndische Kapital-
vorginge zu beschrinken. Es versteht sich jedoch, daB auch Umfang und
Art der Verwendung von Auslandskapital in erheblichem MaBe
durch Kredit- und Steuerpolitik beeinfluBt werden kénnen. Dazu vgl. etwa
die kurze Darstellung der United Nations: The effects of taxation on foreign
trade and investment, 1950. -
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unter ,Kapital® — soweit nicht ausdriicklich von Realkapital ge-
sprochen wird — lediglich jenen nicht konsumierten Teil des Volks-
einkommens verstehe, der zwecks ,Placierung angeboten wird
und in diesem Sinne investitionsdisponibel ist3. Dazu
werden auch einbehaltene (und folglich quasi ,selbstangebotene“)
Unternehmensgewinne gerechnet, dagegen sollen jene Betrige auBer
Betracht bleiben, die, wenngleich ,gespart“ und also dem unmittel-
baren Verbrauch entzogen, gehortet werden und somit nicht als
Angebot von Geldkapital in Erscheinung treten. Ich fiige hinzu, daB
sich zwar theoretisch eine Unterscheidung darnach vornehmen 148t,
ob primir eine EinfluBnahme auf die Bildung oder die Verwendung
des Kapitals angestrebt wird; faktisch wird jedoch eine Einwirkung
auf erstere vielfach zugleich auch die Kapitalverwendungsart be-
rithren, ebenso wie umgekehrt — darauf wird im Meinholdschen
Referat eingegangen werden — “KapitallenkungsmaBnahmen zur
Beeinflussung der Kapitalbildung benutzt werden konnen.

Dies vorausgeschickt, ist zu sagen, daB durch finanzpolitische Ein-
griffe sowohl der Umfang als auch die Zusammensetzung der Kapital-
bildung einerseits, der Investitionen andererseits modifiziert zu werden
vermogen.

Eine Einwirkung auf den Umfang der Kapitalbildung
bedingt offensichtlich eine EinfluBnahme auf das Verbrauch/Sparen-
Verhéltnis oder auf die Liquiditdtsvorliebe.

Als spezifische MaBnahmen sind diejenigen Eingriffe zu
bezeichnen, die primir eine Beeinflussung der Spar! und Anlage-
tatigkeit bezwecken. Sie sind direkter oder indirekter Natur.
Im ersten Falle sucht man die Kapitalbildung unmittelbar zu beein-
flussen; ein Beispiel bietet etwa die steuerliche Begiinstigung oder
die Primiierung von Ersparnissen. Eine mittelbar wirksame Methode
dagegen richtet sich auf das Verbrauchsvolumen, das sie durch
Steuermafnahmen, Subventionen usw. in der einen oder anderen
Richtung zu verdndern trachtet. Zu den indirekten MaBnahmen ge-
horen auch diejenigen, die auf dem Wege liber eine Beeinflussung
der Liquiditidtsvorliebe auf das Kapitalbildungsvolumen einzuwirken
suchen. Dafiir kommen in erster Linie steuer- und kreditpolitische
Eingriffe in Betracht, die eine Veridnderung des Zinsniveaus bewirken.

3 Bei F. Perroux (La généralisation de la ,General Theory, in ,Revue de
la Faculté des Sciences Econcmiques de I'Université d’Istanbul“, X,
1948/49, S.371ff.) findet sich der Begriff des ,offre de fonds prétables“, den
P. ausdriicklich von dem des ,offre de fonds épargnés“ scheidet. Perroux’
Begriff (der kiirzlich auch in der interessanten Studie von P. Bauchet:
Marché des capitaux et finances publiques, ,Revue de Science et de Législat.
Fin.“ XLIV, 1952, p.576ff., eine fruchtbare Anwendung gefunden hat) ist
jedoch inhaltlich von dem oben verwendeten verschieden.
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Auf die Zusammensetzung der Kapitalbildung ver-
mag die Finanzpolitik zunichst — spezifisch — in der Weise
EinfluB zu nehmen, da sie Einkommensteile, die sonst dem Konsum
zugefiihrt oder aber als Horte gehalten worden wéren, dadurch in
investitionsdisponibles Kapital umwandelt, daB jene Betriige mittels
Steuern oder einer der verschiedenen Formen des Zwangssparens
auf den Fiskus iibertragen werden, der sie dann bestimmten Investi-
tionszwecken zuweist. Hier liegt also einer der Fille vor, in denen
die Finanzpolitik Kapitalbildung und -verwendung zugleich beein-
fluBt, und zwar mit dem Endergebnis einer Steigerung des 6ffentlichen
Realkapitalanteils. Im iibrigen vermag als eine gewollte oder unge-
wollte Folge von MaBnahmen, sei es der Kredit-, sei es einer differen-
zierenden Steuerpolitik, diese oder jene Form der privaten Kapital-
bildung relativ begiinstigt oder benachteiligt zu werden, so Namens-
gegentliber Inhaberaktien, Anteilspapiere im Verhiltnis .zu Obli-
gationen, offentliche gegeniiber privaten Schuldverschreibungen sowie
Fremdfinanzierungsmethoden im Verhiltnis zur Selbstfinanzierung.

Spezifische MaBinahmen der Finanzpolitik zur Beeinflussung
der Kapitalverwendung betreffen {iberwiegend deren Art.
Da hier nicht der Ort ist, die theoretische Fruchtbarkeit einer Unter-
scheidung zwischen dem monetidren Vorgang des ,placement“ und
dem real zu verstehenden ,investissement“ i. e. S. zu begriinden,
werden im folgenden Kapitalverwendung und Investition einander
gleichgesetzt. Dann aber ldBt sich sagen, daB das Investitions-
volumen, bei Zugrundelegung des Begriffs des investitionsdispo-
niblen Kapitals, durch spezifische finanzpolitische Methoden
direkt nur mittels MaBnahmen der Staatskreditpolitik zu beein-
flussen ist. Ublicherweise wird dagegen lediglich der mittelbare
Weg iiber eine Einwirkung auf den Umfang der Kapitalbildung in
Frage kommen, und daneben koénnen diesbeziiglich die auf eine Ver-
dnderung der Zinshohe gerichteten finanzpolitischen MaBnahmen
indirekt von Bedeutung sein.

Hinsichtlich der eine bestimmte Zusammensetzung der Investitionen
bezweckenden Eingriffe ist zunéchst wieder zu beriicksichtigen, daB
in vielen Fillen die finanzpolitische Forderung oder Hemmung
einer bestimmten Kapitalbildungsart uno actu die Richtung
der Kapitalverwendung beeinfluBt. Abgesehen davon konnen durch
steuerliche Begilinstigungen, Subventionen, Kredithilfen u. dgl. mehr
bestimmte Erzeugungszweige eine spezifische Forderung ihrer Investi-
tionstatigkeit erfahren. Im {iibrigen versteht es sich, daB die In-
anspruchnahime wie immer gebildeter investitionsdisponibler Kapital-
betrdge durch die offentliche Hand stets zu einer anderen Verwendung
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dieser Betrdge als derjenigen filihren wird, die bei rein marktwirt-
schaftlicher Investitionsauslese erfolgt wire.

Die bisher skizzierten finanzpolitischen Eingriffe, die teils dem
Gebiete der Ausgaben-, teils dem der Einnahmenpolitik angehéren
und im zweiten Falle steuerlicher oder kreditdrer Natur sind, be-
zwecken primir-spezifisch eine EinfluBnahme auf die Bildung und/oder
die Verwendung von Kapital. Daneben gibt es nun eine Reihe von
generellen, nicht-spezifischern MaBnahmen, die sich kurz
als budgetpolitische bezeichnen lassen und die auf dem Wege iiber
Verdnderungen des Volkseinkommens und/oder der Liquidititsvor-
liebe Sekundédreffekte auf die Kapitalvorginge ausiiben.

Da die Haushaltspolitik — als Resultante aller ausgabe- und ein-
nahmepolitischen Entscheidungen — nach neuerer Erkenntnis fiir das
quantum und quale des Volkseinkommens von entscheidender Bedeu-
tung ist, die Gestaltung des Volkseinkommens aber ihrerseits die Ver-
brauch/Sparen-Proportion beeinfluit4, ist evident, daB Kapitalbildung
und -verwendung mit durch die Art der Finanzbedarfsdeckung be-
stimmt werden, soweit diese zu quantitativen Verdnderungen des
Volkseinkommens oder zu einer Verstirkung bzw. Milderung der
bestehenden Einkommensunterschiede fiihrt.

In duBlerster Kiirze: Grundsitzlich erzeugt ein Budgetdefizit infla-
torische bzw. anti-deflatorische, ein Einnahmeniiberschu3 deflatorische
bzw. anti-inflatorische Wirkungen. (Von der Problematik des ,balanced-
budget theorem“ wird hier abgesehen.) So wird ein bei herrschendem
»inflationary pressure“ verwirklichter HaushaltiiberschuB8 tendenziell
den Gesamtkonsum wenn nicht absolut, so doch im Verhiltnis zur
Kapitalbildung verringern. Eine solche Wirkung, deren Intensitit
ceteris paribus von dem Grade der Progression des Gesamtsteuer-
systems abhingt, steht jedenfalls dann zu erwarten, wenn der Uber-
schuB8 zur Tilgung Offentlicher Schulden oder aber zu Offentlichen
Investitionen verwendet wird. Umgekehrt diirfte ein Budgetdefizit
unter Depressionsbedingungen die Spartédtigkeit im Verhiltnis zum
Verbrauch tendenziell reduzieren, und zwar um so wirksamer, je
mehr es einerseits auf einer Ausweitung konsumtiver Sozialausgaben
und andererseits auf der Schaffung zusitzlicher Kaufkraftsubstrate
beruht. Tatsédchlich pflegt freilich das ,deficit spending® zu einem
erheblichen Teil auch zu einer Steigerung der 6ffentlichen Investitions-
aufwendungen benutzt zu werden.

Neben den unmittelbaren sind die Fernwirkungen der Haus-
haltpolitik zu beachten. Umfang und Struktur des Budgets bzw. deren

4 Uber diese Fragen vgl. F. Neumark: Grundsitze und Arten der Haus-
haltfiihrung und Finanzbedarfsdeckung, in Gerloff-Neumarks ,Handbuch
der Finanzwissenschaft®, 2. Aufl.,, Tiibingen 1952, I, S.634ff.
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Variationen sind nicht nur auf dem Wege iiber eine Beeinflussung von
Ho6he und Zusammensetzung des Volkseinkommens fiir Kapitalbildung
und -verwendung von Bedeutung, diese werden vielmehr in héherem
oder geringerem Grade auch durch die Verinderungen bestimmt wer-
den, die im Gefolge der gewidhlten Ausgaben- und Deckungspolitik in
den Erwartungen potentieller Sparer und Unternehmer hinsichtlich der
kiinftigen Geldwertentwicklung, der Kapitalertrags- und Gewinnchan-
cen u. dgl. mehr eintreten. Es versteht sich daher, daB, insoweit es einer
konjunkturgerechten Haushaltpolitik gelingt, die Aufrechterhaltung
eines hohen Produktions- und Beschiftigungsniveaus mit stabilen
Geldwertverhiltnissen zu verbinden, von ihr rein als solcher positive
Einwirkungen auf die Nachhaltigkeit und Stetigkeit der Kapitalbildung
und Investitionstdtigkeit auszugehen vermdogen.-

III.

Nach diesem Uberblick iiber die verschiedenen finanzpolitischen
Moglichkeiten einer quantitativen oder qualitativen EinfluBnahme
auf Kapitalbildung und -verwendung wollen wir unsere Betrachtungen
nunmehr auf diejenigen Eingriffe — vor allem: solche steuerlicher
Natur — konzentrieren, die primér, sei es direkt, sei es indirekt,
eine Einwirkung auf die Kapitalbildung bezwecken.

Als Ausgangspunkt diene eine Erorterung der Frage, welche Ein-
fliisse auf die Kapitalbildung von einer Verdnderung des Pro-
gressionsgrades der Besteuerung auszugehen vermdégen,
wobei hier und im folgenden (wenn nichts anderes erwihnt ist) vor-
ausgesetzt wird, daB sowohl das Gesamtsteueraufkommen konstant
bleibt, als auch die Ausgaben nach Umfang und Zusammensetzung
keine Veridnderung erfahren.

Uber die Progression des Gesamtsteuersystems liegt eine
Reihe von empirischen Untersuchungen vor®, die zwar lediglich
englisch-amerikanische Verhiltnisse beriicksichtigen und sich auf
Methoden und Hypothesen z.T. fragwiirdiger Natur stiitzen, aus
denen sich aber m. E. dennoch gewisse, grosso modo auch fiir Deutsch-~
land giiltige finanzpolitische Erkenntnisse und Schliisse ableiten lassen.
Fiir unsere Zwecke genligt es anzunehmen, dafl die relative Gesamt-

5 Siehe namentlich C.Clark: National income and outlay, London 1938.
— G. Colm-H. Tarasow: Who pays the taxes?, Washington 1940. — G. Findlay
Shirras-L. Rostas: The burden of British taxation, Cambridge 1942. —
T. Barna: Redistribution of incomes through Public Finance in 1937,
Oxford 1945. — R. A. Musgrave-J.J. Carroll-L. D. Cook-L. Frane: Distri-
bution of tax payments by income groups, ‘in “Nat. Tax Journal” IV, 1951,
No.1, die Kritik dieser Arbeit durch R.S.Tucker, ib., No.3, sowie den
“Rejoinder to Dr. Tucker” von Musgrave-Frane, ib., V, 1952, No. 2, und
t;})endort auch die “Comments on tax burden comparisons” von G.Colm-

. P. Wald.
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steuerlast der einzelnen Einkommensgruppen heute entscheidend
durch die progressive Einkommensteuer einer-, die per Saldo regressiv
wirkenden Verbrauchsabgaben (worunter auch die allgemeine Umsatz-
steuer) andererseits bestimmt wird; im einzelnen ist jene Last fiir die
kleinsten Einkommen mehr oder minder regressiv, fiir die kleinen und
mittleren Einkommen annidhernd proportional bzw. leicht progressiv,
und nur fiir die der Zahl der Empfénger nach unbedeutende Gruppe
der hohen und sehr hohen Einkommen weist sie eine mehr oder
minder scharfe Progression auf.

Inwieweit nun eine Verdnderung des Gesamtprogressionsverlaufs
fiir die Kapitalbildung von Bedeutung ist, héngt weitgehend davon ab,
welche Verteilungsform die Einkommen (vor Entrichtung von Steuern)
haben, sowie von der durchschnittlichen Konsumneigung und nament-
lich der Gestaltung des Grenzhangs zum Verbrauch bei wachsendem
bzw. sinkendem Einkommen. Wie bekannt, widersprechen sich die
Ergebnisse der diesbeziiglichen Untersuchungen von Keynes, Bennion,
Woytinsky, Samuelson, La Roche, Haavelmo und Liu-Chang, um nur
diese zu nennen, z.T. recht erheblich. Unter Verzicht auf eine Aus-
einandersetzung mit den erwihnten Verfassern begniige ich mich mit
der Feststellung, daBl die folgenden Darlegungen auf der Annahme
beruhen, daB der Grenzhang zum Verbrauch fiir die groSe Mehrzahl
der Einkommen anndhernd stabil ist, von einer bestimmten Ein-
kommenshéhe ab jedoch eine beschleunigt progressive Abnahme-
tendenz aufweist.

Erscheint nun in einer bestimmten Situation eine Férderung
der Kapitalbildung erwiinscht und sucht man diese (indirekt)
durch eine Beschridnkung des Verbrauchs finanzpolitisch
zu realisieren, so kann man zu diesem Zwecke eine steuerliche Mehr-
belastung der kleinen und/oder eine Entlastung der hohen Einkommen
vornehmen. In concreto 148t sich dieses Ergebnis namentlich durch
eine entsprechende Milderung der Einkommensteuerprogression
und/oder eine Verschirfung der Massenverbrauchsbesteuerung er-
reichen.

Vom Standpunkt der Verfligungseinkommen aus bedeutet die
ersterwidhnte Mafnahme — Konstanz der Steuerertrige vor-
ausgesetzt — die Ubertragung von Kaufkraft von Einkommens-
empfingern, die bei einem hohen Grenzhang zum Verbrauch wenig
oder nichts zur Ersparnisbildung beitragen, auf solche, bei denen die
fiir sie eintretende Steuerermifigung ganz iiberwiegend der Kapital-
bildung zugefiihrt wird. Sofern freilich im Gefolge der Progressions-
umgestaltung auch fiir die unteren mittleren Einkommen eine steuer-
liche Mehrbelastung eintritt, ist nach' den Untersuchungen Duesen-
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berrys u. a.® anzunehmen, daB dadurch ein Teil des bei den hohen
Einkommen sich ergebenden Zuwachses an Ersparnisbildung neutrali-
siert werden wird; denn es besteht die Neigung, gegeniiber Minderun-
gen — namentlich als nur voriibergehend angesehenen — des Verfii-
gungseinkommens moéglichst an dem bisherigen héheren Lebensstan-
dard festzuhalten, d. h. aber sich dessen Senkung durch Verringerung
der Kapitalbildung, wenn nicht gar durch Entsparen oder Neuver-
schuldung, zu widersetzen. Dieses Ergebnis wiirde wahrscheinlich
wenigstens zu einem erheblichen Teil vermieden werden, wenn neben
der Einkommensteuer eine ,Spendings tax“ etwa nach Art der
Projekte erhoben wiirde, die kurz nach dem Ersten und namentlich zu
Beginn des Zweiten Weltkriegs in den USA den Gegenstand lebhafter
Auseinandersetzungen bildeten’. Eine solche, personell und progressiv
gestaltete allgemeine Ausgabensteuer wiirde zweifellos ein sehr wirk-
sames Instrument zur (indirekten) Férderung der Kapitalbildung sein;
sie hitte gegeniiber einer allgemeinen Verbrauchssteuer u. a. den Vor-
teil, nicht zu Lohn- und Preissteigerungen Anlafl zu geben und abge-
sehen von dem Fehlen einer Regressionswirkung auch deshalb sozialer
zu sein, weil sie lediglich den aus steuerpflichtigen Einkommen be-
strittenen Konsum belastet. Es scheint jedoch, als ob ihre praktische
Durchfithrung auf uniiberwindbare Schwierigkeiten ' stoBen wiirde,
und jedenfalls kommt sie nicht als stindiges Element eines modernen
Steuersystems in Betracht.

Verwickelter noch als die Wirkungen einer Umgestaltung der Ein-
kommensteuerprogression auf das Verbrauch/Sparen-Verhiltnis sind
die von Verdnderungen der Verbrauchsbesteuerung,
bei deren Beurteilung es natiirlich u. a. sehr auf den Charakter der
steuerbelasteten Gegenstinde ankommt. Insoweit diese iiberwiegend
dem unentbehrlichen Massenkonsum dienen, wird eine
Erhohung von Verbrauchsabgaben, die zwecks Ausgleichs einer (auf-
kommensmiBig) entsprechenden Einkommensteuermilderung vorge-
nommen wird, vermutlich ceteris paribus einen stdrkeren positiven
Effekt auf die Kapitalbildung ausiiben, als das bei einer bloBen Be-
lastungsverschiebung innerhalb der Einkommensbesteuerung der Fall
wire. Dagegen ist bei einer Mehrbelastung entbehrlicher Kon-
sumgiiter sogar denkbar, daf3 sie gewisse kleine und mittlere Ein-
kommensempfénger zu einer Steigerung ihrer Spartéitigkeit in der
Weise anregt, daBl sie der Erhéhung der Verbrauchsbelastung eine,

6 Vgl. namentlich J. S. Duesenberry: Income-consumption relations and
their implications, in ,Income, employment and public policy“ (Festgabe f.
A.Hansen), 1948, p.54ff., und ders.: Income, saving, and the theory of
consumer behavior, Cambridge 1949.

7ﬁVg1. etwa A. Buehler: The Spendings Tax, “Public Finance” V, 1950,
p. 8ff.



62 Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung

diese Erhohung iiberschreitende Konsumeinschrinkung entgegensetzen
und die fragliche Differenz zur Kapitalbildung verwenden. Das wird
freilich, wie Goode® zutreffend bemerkt hat, lediglich dann geschehen,
wenn die Steuererhéhung als nur voriibergehend angesehen oder/und
mit kiinftigen Preissteigerungen fiir die belasteten Objekte gerechnet
wird.

War bisher von fiskalischen Eingriffen die Rede, die mittelbar —
durch Beeinflussung des Verbrauchs — auf die Kapitalbildung einzu-
wirken suchen, so sei nunmehr auf solche eingegangen, die den Um-
fang und/oder bestimmte Arten derselben in dieser oder jener Rich-
tung direkt veridndern wollen.

Das vielleicht radikalste Vorgehen wiirde darin bestehen, er-
sparte Einkommensteile als solche von der objek-
tiven Einkommensteuerpflicht voll auszunehmen.
Eine diesbeziigliche Forderung, die auch bei manchen ,,Spendings Tax“-
Plidnen eine Rolle spielt, ist von gewissen Verfassern theoretisch
zu begriinden versucht worden, so von Seligman, Einaudi und nament-
lich I. Fisher, nach denen Ersparnisse iiberhaupt keine echten Ein-
kommensbestandteile darstellen. Die Unhaltbarkeit einer solchen An-
sicht haben u. a. Ricci und Wueller nachgewiesen. Tatsédchlich ist es
nur moglich, eine partielle steuerliche Begiinstigung nicht konsu-
mierter, aber dennoch wesensmiBig zum Einkommen gehérender Geld-
summen mit wirtschaftspolitischen Erwigungen zu recht-
fertigen, wie das von J. St. Mill iiber Truxtun Beal, Mombert, Adams
u. v. a. bis zu den Beflirwortern solcher Mafinahmen unserer Tage
immer wieder geschehen ist.

Derartige Begiinstigungen konnen in nach Art und Maf8 sehr unter-
schiedlicher Weise erfolgen. Angesichts der grofien Fiille der theore-
tischen Moglichkeiten und praktischen Anwendungsformen begniige ich
mich mit wenigen Andeutungen.

Eine fiskalische Forderung der Bildung von Sparkapital vermag
famentlich durch eine einkommensteuerliche Begiinstigung ersparter
Einkommensteile, sodann durch eine Vorzugsbehandlung von Kapital-
ertrdgen und schlieflich durch Sonderbestimmungen fiir nicht ausge-
schiittete bzw. nicht entnommene Betriebsgewinne verwirklicht zu
werden. In allen Féllen lassen sich die Begiinstigungen als generelle
oder als spezielle, will sagen auf bestimmte Kapitalbildungsarten oder
-formen beschrinkte, ausgestalten.

Ist schon das Kapitalangebot im allgemeinen faktisch bei weitem
nicht so zinselastisch, wie das die klassische Theorie annahm, so ist

8 R. Goode: Anti-inflationary implications of alternative forms of
taxation, “American Ec. Rev.” XLII, 1952, Papers and Proceedings, p. 156.
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klar, daB in Staaten, deren Sparer durch wiederholte Inflationen und
die diese abschlieBenden Wihrungsreformen schwerste Verluste erlit-
ten. haben, der Zinsanreiz, soweit er liberhaupt wirksam sein kann,
schon sehr grofl sein muB, um die Bezieher entsprechender Einkommen
zum Konsumverzicht zu veranlassen und/oder ihre Liquiditdtsvorliebe
zu verringern. Da nun gegenwirtig in Léndern wie Deutschland die
Nettorendite der meisten Kapitalanlagen infolge einer Kombination
von kiinstlich niedrig gehaltenem Zins und hohen Einkommensteuer-
sdtzen auBerordentlich gering ist, sieht sich eine Politik fiskalischer
Begilinstigung des Sparens vor folgendes Dilemma gestellt: einer-
seits vermogen, wie erwihnt, nur sehr weitgehende Begiinstigungen
einen gewissen Erfolg zu gewihrleisten, wihrend andererseits solche
Begiinstigungen angesichts der Form der Sparfunktion und der schar-
fen Steuerprogression ausgesprochen unsoziale Wirkungen haben,
kommen sie doch, und zwar in einem entsprechend dem Gesamtein-
kommen progressiv steigenden MaBe, nur jenen zugute, denen ihr
Einkommen ein Sparen ermoglicht.

Soweit man daher die Kapitalbildung durch eine einkommen-
steuerliche Begiinstigung der Bildung echter Spar-
guthaben oder des Ersterwerbs von Wertpapieren
fordern, dabei aber jene unsozialen Folgewirkungen vermeiden will,
muB eine absolute Begrenzung der vom steuerpflichtigen Einkommen
abzugsfihigen Sparbetrige vorgesehen oder aber — nach dem sog.
»Jecht-Plan“ — der Abzug von der Einkommensteuer selbst vorge-
nommen werden. Ferner ist u. a. dafiir Sorge zu tragen, daB steuer-
begiinstigt gebildete Ersparnisse nicht nach kurzer Zeit wieder auf-
geldst und konsumtiven Zwecken zugefiihrt werden bzw. daB bei vor-
zeitiger Riickzahlung eine Nachversteuerung erfolgt (entsprechendes
gilt fiir beglinstigte Wertpapiere mit einer VerduBerungs-Sperrfrist)
und da8 keine Anlagen, deren Erwerb mittels ad hoc beschaffter
Kredite erfolgt, von den Erleichterungen profitieren.

Erginzend ist folgender Punkt hervorzuheben: Selbst wenn man
die verschiedenen Kapitalbildungsformen steuerlich in gleicher Weise
fordern wollte, so lieBe sich ein sclches Ziel doch nur bis zu einem
gewissen Grade verwirklichen. Denn einerseits besteht zwischen be-
stimmten Sparvorgingen und bestimmten Gruppen von Einkommens-
empfingern traditionell eine enge besondere Beziehung, und andererseits
ist es technisch kaum moglich, die fiskalischen Begiinstigungen so aus-
zugestalten, daB sie vom Standpunkte aller potentiellen Sparer fiir
sdmtliche Kapitalbildungsarten (annidhernd) die gleiche Bedeutung
besdBen. Faktisch wird nun aber von der Finanzpolitik eine solche
Gleichbehandlung gar nicht angestrebt, vielmehr sucht sie durch



64 Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung

differenzierendes Vorgehen in erster Linie diejenigen For-
men der Kapitalbildung zu fordern, die, wie etwa das Bausparen,
liberhaupt nur um eines bestimmten Zweckes willen in Anspruch ge-
nommen werden oder ihm faktisch primér zugute kommen, und zwar
eines Zweckes, dem die Regierung eine wirtschaftliche oder soziale
Prioritat zuerkennt. Diese Zusammenhinge werden im Meinholdschen
Referat dargelegt. Ich begniige mich daher hier mit der Feststellung,
daB in den erwidhnten Fillen die EinfluBnahme auf die Kapitalbildung
zugleich eine solche auf die Kapitalverwendung bedeutet.

An Stelle fiskalischer Beglinstigungen der Bildung von Spargut-
haben, des Ersterwerbs von Wertpapieren usw. — bisweilen aber auch
neben ihnen — werden neuerdings vielfach SondermaB8nahmen
fiir Kapitalertrige vorgeschlagen oder tatsichlich angewendet.
Gegen solche MaBnahmen sind jedoch schwerwiegende Einwinde zu
erheben. Seit Ende des vorigen Jahrhunderts hat sich fast iiberall der
Grundsatz einer ,discrimination fiscale des revenus“? im Sinne einer
Hoherbelastung fundierter Beziige in Theorie wie Praxis Geltung zu
schaffen vermocht. Wenn dieses Prinzip auch aus den u. a. von Laufen-
burger!® hervorgehobenen Griinden heute nicht mehr dieselbe Bedeu-
tung besitzt wie friiher, so ist doch sein Grundgedanke — die Verschie-
denheit der steuerlichen Leistungsfihigkeit der einzelnen Einkunfts-
arten — unbestreitbar richtig. Geht man daher dazu iiber, reine Kapi-
taleinkiinfte einkommensteuerlich giinstiger zu behandeln als gemischte
oder als reine Arbeitseinkommen, so lduft das geradezu auf eine
Pervertierung des fundamentalen Grundsatzes der
Besteuerung nach der Leistungsfidhigkeit hinaus.
Ferner bedeutet eine solche Begiinstigung, sofern sie nur den Ertrigen
festverzinslicher Wertpapiere zugute kommt, eine héchst unerwiinschte
weitere Diskriminierung der heute ohnehin iibermiBig besteuerten
Aktie. Und schlieBlich: die Sonderbehandlung einer Einkunftsart in
Gestalt sei es von Steuerbefreiungen, sei es von Proportionalsitzen,
verstot gegen den Grundgedanken der modernen synthetischen Ein-
kommensbesteuerung, ndmlich die — allein eine sinnvolle Anwendung
des Progressionsprinzips gestattende — Belastung der Gesamtheit
der einer Person zuflieBenden Einkiinfte.

Die letzte der hier zu erdrternden Moglichkeiten besteht in einer
finanzpolitischen Beeinflussung der Ausschiittung bzw.
Entnahme von Betriebsgewinnen oder, von der anderen
Seite her betrachtet, der Selbstfinanzierung, auf deren Vor-

9 Vgl. F.Neumark: Considérations sur la discrimination fiscale des
revenus, ,Archivio Finanziario“ (ed. Morselli), I, 1950, p. 238 fI.

10 H. Laufenburger: Revenu, capital et impdt, ,Traité d’Ec. et de Lég.
Fin.“ 1, 1950, 3. éd., p. 189 1f.
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und Nachteile vermutlich in dem Referat des Herrn Kollegen Lohmann
eingegangen wird. Es versteht sich, daB jeder Eingriff in die Bedin-
gungen der Selbstfinanzierung uno actu fiir Kapitalbildung und Kapi-
talverwendung von Bedeutung ist. Die Wirkungen derartiger MaB-
nahmen sind nicht so einfach und eindeutig, wie das oft angenommen
wird. Betrachtet man zunéchst die vermutlichen Reaktionen wvon
Kapitalgesellschaften auf eine merkliche Differenzierung der
Besteuerung einbehaltener und ausgeschiitteter Gewinnteile — etwa
nach der Art der britischen “Profits Tax” oder des fritheren § 10 a des
deutschen Einkommensteuergesetzes —, so scheint ein positiver Effekt
auf die Kapitalbildung sicher zu sein; denn insoweit die steuerliche
Begilinstigung der Selbstfinanzierung die Gesellschaften zu einer zu-
riickhaltenderen Dividendenpolitik veranlaft, werden jene Betrige,
die, an die Aktionédre verteilt, von diesen konsumtiv verwendet wor-
den wiren, der Kapitalbildung zugefiihrt werden. Es fragt sich jedoch,
ob angesichts von Verhiltnissen, wie sie gegenwirtig in Deutschland
und anderen Léndern bestehen, die fragliche Differenzierung wirklich
zu einer irgend erheblichen Einschrinkung der Ausschiittungen fiihren
wird. Diese sind ja bereits seit langem auf einem so niedrigen Niveau
angelangt, da8 dessen Unterschreitung oder auch nur weitere Beibehal-
tung eine noch stérkere Zuriickhaltung potentieller Investoren gegen-
liber der Aktie bewirken wiirde, als sie seit lingerem schon sowieso
zu beobachten ist. Aus diesem und anderen Griinden giinstiger zu
beurteilen widren die Wirkungen einer generellen Steuersen-
kung. Wenn, wie bekannt und verstindlich, Einkommensteuermargi-
nalsdtze von 80% und mehr, woméglich in Verbindung mit einer
Korperschaftsteuer von 50 oder 60 %o, zu einem iiberméfBigen Betriebs-
aufwand AnlaB geben, so vermag eine fiihlbare Steuersenkung sehr
wohl das weithin verlorengegangene Interesse an rationell-sparsamer
Betriebsfithrung neu zu erwecken und auf diese Weise ceteris paribus
eine liberproportionale Erhéhung der fiir Selbstfinanzierungszwecke
disponiblen Summen zu bewirken. — Bei Personalgesell-
schaften und Einzelfirmen diirften von einer steuerlichen
Differenzierung der Gewinne nach MaBgabe ihrer Verwendung stir-
kere Wirkungen ausgehen als bei Kapitalgesellschaften, und zwar schon
deshalb, weil hier personelle Identitdt des Gewinnteile investierenden
Betriebsinhabers und des Haushaltvorstands, der aus dem Gewinn
seine Konsumausgaben bestreitet, besteht. Man darf jedoch die jeden-
falls bei erheblichen Unterschieden zwischen der Steuerbelastung von
einbehaltenen und der von entnommenen Gewinnen drohende fiska-
lische Gefahr nicht iibersehen, da8 auf diese Weise die in gewissen
Lindern bereits bestehende Tendenz, die Wirkungen der Einkommen-
steuerprogression mittels einer Maskierung echten Haushaltaufwands

5 Sozialpolitik V
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als abzugsfihige Betriebsausgaben zu neutralisieren, noch verstirkt
wird. Ferner ist im Rahmen einer Gesamtwiirdigung zu beachten,
welche Wirkung auf die Kapitalbildung von jenen Steuererhéhungs-
mafBnahmen ausgehen, die im Hinblick auf die Ausfille, die eine
Reduktion der Einkommen- und/oder Korperschaftsteuer mit sich
bringt, unter den hier gemachten Voraussetzungen erforderlich wer-
den. Und schlieBlich werden auch bei einer differenzierenden steuer-
lichen Begilinstigung der Selbstfinanzierung wieder sozial fragwiirdige
Wirkungen eintreten, da eine solche Beglinstigung nur einer bestimm-
ten Schicht von Einkommensempféngern zugute kommt und sich selbst
bei diesen nicht nach deren relativer Steuerfihigkeit bemiBt.

AbschlieBend sei in diesem Zusammenhang noch erwihnt, da
neben steuerlichen MaBnahmen zur Forderung der Kapitalbildung auch
ausgabepolitische ergriffen werden konnen, die den Charakter
von Subventionen haben. Im allgemeinen wird es sich dabei allerdings
um O6ffentliche Aufwendungen handeln, die primir eine Begiinstigung
bestimmter Kapitalverwendungen bezwecken; darauf ist noch
zuriickzukommen. In einem Falle wird jedoch wirklich eine unmittel-
bare und generelle Stirkung der Bildung von Sparkapital ange-
strebt: das ist der Fall des Primiensparens. Dieses ist in
Deutschland bekanntlich namentlich deshalb in Vorschlag gebracht
worden, weil fiir die groBe Zahl der ,Kleinkapitalisten“ die einkom-
mensteuerliche Beglinstigung der sog. Kapitalansammlungsvertrige
einen weit geringeren Vorteil bedeutet als fiir GroBeinkommens-
empfianger, die Marginalsdtzen von 50 %o und mehr unterliegen. Beim
‘Prémiensparen tritt an die Stelle der SteuerermifBigung eine, nach
dem deutschen Entwurf beispielsweise 30°o der Sparbetrige aus-
machende, Pramie aus 6ffentlichen Mitteln, selbstverstindlich unter der
Bedingung einer langfristigen (4-5jahrigen) Bindung der Ersparnisse.
Ein solcher Anreiz ist zweifellos grof und prinzipiell wirksam. Es
stimmt aber doch etwas nachdenklich, dal wir uns heute offenbar so
griindlich von dem Idealtypus der kapitalistischen Marktwirtschaft
entfernt haben, da das Sparen nicht mehr als eine dem individuellen
Selbstinteresse entsprechende Tétigkeit, sondern quasi als ein ,,Opfer*
im Interesse der Gesamtheit betrachtet wird, fiir das man von dieser
eine — sehr reichlich bemessene — Entschidigung beanspruchen kann.
Sollte sich nach einem Jahrhundert Lassalles gegen Seniors Abstinenz-
theorie gerichtete Ironisierung des Zinses als ,Entbehrungslohnes“!!
als berechtigter Spott erweisen?

Im vorhergehenden wurde eine Reihe von MaBnahmen erortert, die
eine — mittelbare oder unmittelbare — Férderung der Kapitalbildung

11 F. Lassalle: Kapital und Arbeit, Berlin 1864, S.110.
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im allgemeinen oder bestimmter Formen bezwecken. Ergidnzend sei
noch kurz auf gewisse Moglichkeiten hingewiesen, die Kapital-
bildung zu beschrianken. Von solchen Moglichkeiten wird
rationellerweise dann Gebrauch zu machen sein, wenn eine strukturelle
oder konjunkturelle Depression mit “over-saving”-Tendenzen herrscht
und demgemiB eine Veridnderung des Verbrauch/Sparen-Verhéltnisses
zugunsten des ersteren geboten erscheint.

Wenngleich bei einer derartigen Datenkonstellation heute der
Hauptnachdruck auf eine kreditir finanzierte Expansion, sei es 6ffent-
licher Investitionen, sei es konsumtiver Sozialausgaben, gelegt zu wer-
den pflegt, kann doch ergidnzend auch zu steuerlichen MaBnahmen
gegriffen werden. Neben einer Senkung von Massenverbrauchsteuern
sowie gegebenenfalls der Beseitigung von Vorschriften zur Beglinsti-
gung des Sparens kommt dabei namentlich eine Verschidrfung der Ein-
kommensteuerprogression mittels gleichzeitiger Entlastung der kleinen
und Hoherbelastung der groB8en Einkommen in Frage. Aber selbst
wenn man berilicksichtigt, daB die Wirkungen eines solchen Vorgehens
durch die der “built-in flexibility” der Einkommensteuer noch ver-
starkt werden, ist doch zu sagen, daB zwar im Endeffekt eine relative
Einschrinkung der Kapitalbildung, kaum aber auch eine zulidngliche
absolute Erhéhung des Gesamtverbrauchs eintreten wird, wie denn
wohl tiiberhaupt restriktive SteuermaBnahmen ganz allgemein wirk-
samer sind als positiv-fordernde.

Besonderer Erwidhnung bediirfen in diesem Zusammenhange die
wihrend der “Great Depression” in den USA viel diskutierten Pléne,
sog. “idle money” (Horte) durch eine Spezialsteuer zu tref-
fen!?. Wenn diese die Besitzer solcher Gelder zu deren konsumtiver
Verwendung veranlaBit, wird wenigstens die relative Bedeutung des
investitionsdisponiblen Kapitals sich verringern. Von einem absoluten
Riickgang des letzteren kann, da Horte ja definitionsgemifB in diesem
nicht enthalten sind, nur insoweit die Rede sein, als potentielle Sparer
durch die Einfiihrung einer “idle money”-Steuer bewogen werden, von
vornherein auf die Bildung von Horten zu verzichten, die unter nor-
malen Verhiltnissen frither oder spédter wenigstens teilweise ,ange-
boten“ und damit in effektives Geldkapital verwandelt worden wiren.

Bedeutsamer sind Steuermafinahmen, die eine Diskriminie-
rung nicht ausgeschiitteter bzw. nicht entnommener
Gewinne vorsehen. Das wichtigste Beispiel dafiir bildet die in den
USA 1936—39 erhobene “Undistributed Profits Tax”. Von
den verschiedenen Motiven, die zur Schaffung dieser Abgabe fiihrten,

2 Siehe namentlich A. Dahlberg: When capital goes on strike, New York
1938, chaps. VII—VIII.
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seien hier nur zwei erwdhnt, nimlich einmal der Wunsch, den in den
Vereinigten Staaten (wie iibrigens dhnlich auch in England) zu beobach-
tenden Versuchen zu begegnen, die Surtax auf Individualeinkommen
mittels “fraudulent” oder “unreasonable” Gewinneinbehaltungen zu
vermeiden, und zum andern das konjunkturpolitische Bestreben, durch
Mehrbelastung des nicht ausgeschiitteten Gewinns Gesellschaften zu
erhohten Dividendenzahlungen zu veranlassen, von denen man sich
konsumanregende Wirkungen versprach.

Eine bis heute stark umstrittene Frage bezieht sich auf die Wir-
kungen, die Kapitalverkehrsteuern sowie eine Besteue-
rung von Kapitalgewinnen (“capital gains”) auf die Kapital-
bildung ausiiben. Wenngleich m. E. die sog. Steuern vom Kapitalver-
kehr wenn iliberhaupt, so nur mit ,rein fiskalischen“ Argumenten bis
zu einem gewissen Grade zu rechtfertigen sind, hat bei der Schaffung
der Borsenumsatzsteuer in manchen Léndern der Gedanke mitgespielt,
man konne auf diese Weise die Effektenspekulation einddmmen. Mir
scheint jedoch (und diese Ansicht ist neuerdings auch von Bauchet
— op. cit. — nachdriicklich vertreten worden), da8 selbst relativ hohe
Abgaben von Wertpapierumsitzen u. dgl. nur eine mehr oder minder
beschrinkte Restriktionswirkung auf die in Frage stehende Art der
Kapitalbildung bzw. der Kapitalanlage haben. Komplizierter und
schwerer zu beurteilen sind die Riickwirkungen der fiskalischen Bela-
stung von Kapitalgewinnen. Das Standardwerk auf diesem Gebiete,
die theoretisch wie empirisch gleich griindliche Arbeit von L. H.
Seltzer iliber “The nature and tax treatment of capital gains and
losses” (1951), weist die Behauptung, eine Besteuerung von Kapital-
gewinnen fithre “to the destruction of capital”, mit m. E. zutreffenden
Argumenten zurlick und 148t lediglich gelten, daB eine solche Steuer
laufende potentielle Ersparnisse stirker zu absorbieren tendiert, als
eine Besteuerung anderer Einkiinfte. Im iibrigen ist zu sagen, da8 bei
der iiblichen Beschrinkung der Kapitalgewinnbesteuerung auf reali-
sierte Gewinne eine gewisse Beeintrichtigung der ,Mobilitdt“ von
Effekten eintreten kann, gegen die freilich die Steigerung dieser
Mobilitdt infolge des Abzugs von ,capital losses aufzurechnen ist.
Im ganzen gewinnt man aus der in dieser Hinsicht besonders instruk-
tiven amerikanischen Praxis den Eindruck, daBl fiir die Entwicklung
des Wertpapiermarktes im Laufe des letzten Menschenalters die
— nach Art und Hohe oft und stark wechselnden — Modalitdten der
Kapitalgewinnbesteuerung nur fiir die groBten Einkommen von Be-
deutung waren, wihrend der Gesamtumfang der realisierten ,capital
gains“ entscheidend durch nicht-steuerliche Faktoren bestimmt wurde.
AbschlieBend méchte ich meinen, dal man wahrscheinlich mittels einer
einkommensteuerlichen Vorzugsbehandlung von Kapitalgewinnen eine
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gewisse Forderung des Wertpapiersparens verwirklichen, kaum aber
dieses (oder gar den Gesamtumfang der Kapitalbildung) durch eine
steuerliche Gleichbehandlung von Kapitalgewinnen und anderen Ein-
kiinften beschrianken kann. Dazu bediirfte es einer Mehrbelastung
durch eine Sondersteuer, an die, soweit ich sehe, niemand denkt.
Seit Ricardo ist immer wieder die Ansicht vertreten worden, daB
die Erbschaftsteuern zu den Abgaben gehoren, die der Kapital-
bildung am abtréglichsten sind. Wire dem so, so lige es nahe, sie in
einer Depressionssituation zu erhéhen (und, natlirlich, dann, wenn
es die Kapitalbildung zu foérdern gilt, sie zu senken). In Wirklichkeit
diirfte es jedoch nach richtiger, immer mehr vordringender Auffassung
so sein, daB Erbanfall- und NachlaBsteuern auf die Spar- und In-
vestitionsneigung nur einen bescheidenen Einflul ausiiben; jedenfalls
aber sind ihre diesbezliglichen Wirkungen unvergleichlich geringer
als die von Einkommensteuern. Abgesehen davon ist zu sagen, da8
Erbschaftsteuern ihrem Wesen nach sich nicht als Instrument einer
an konjunkturpolitischen Gesichtspunkten orientierten flexiblen
Steuerpolitik eignen. Dafiir kimen eher allgemeine, die Einkommens-
besteuerung ergidnzende Vermogenssteuern in Betracht. Was
deren Wirkungen auf das Verbrauch/Sparen-Verhiltnis betrifft, so
werden sie sich vermutlich im allgemeinen nicht wesentlich von denen
einer Einkommensteuer, die die entsprechenden Kapitalertrige trifft,
unterscheiden; es spricht jedoch vieles dafiir, dal wie eine Erbschaft-,
so auch eine Vermdgenssteuer ceteris paribus vom ,incentive“-Ge-
sichtspunkt aus weniger nachteilig ist, als eine zwecks Sicherung
des gleichen Aufkommens vorgenommene Einkommensteuererhéhung.
Mit dieser letzten Bemerkung ist eine Problematik angedeutet, mit
deren Erorterung ich meine Darstellung der finanzpolitischen Mog-
lichkeiten einer Beeinflussung der Kapitalbildung abschlieBen machte.
Um zu einer Gesamtwiirdigung der okonomischen Wirkungen der
verschiedenen, im vorhergehenden geschilderten Steuermafnahmen
gelangen zu konnen, geniigt es nicht, lediglich die durch diese hervor-
gerufenen Verdnderungen des Verbrauchs und/oder der Kapital-
bildung zu beachten, vielmehr miissen auch jene Effekte beriicksichtigt
werden, die sich aus ihnen im Hinblick auf die Produktions-
bedingungen ergeben konnen. Dafiir einige Beispiele:

Wenn man sich zunéchst an jene MaBnahmen erinnert, die in-
direkt — auf dem Wege iiber eine Verbrauchsbeschrinkung — eine
Steigerung der Kapitalbildung zu erreichen suchen, so ist zu be-
denken, daB von einer Erhéhung der Einkommensteuer auf kleine
und mittlere Einkommen eine Tendenz zur Verringerung
des Arbeitsangebotes ausgehen kann, eine Erscheinung, deren
ungiinstige Nah- und Fernwirkungen dann gegen die positiven der
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Kapitalbildungsforderung aufzurechnen wéren. Ob jene Moglichkeit
reale Bedeutung besitzt, ist bekanntlich umstritten. Wahrend manche
Merkantilisten in einer hohen Besteuerung der Erwerbstidtigen ein
geeignetes Mittel erblickten, diese zu gesteigertem Energieaufwand
anzureizen, iiberwiegt heute die Ansicht, daB bei Uberschreitung
eines bestimmten Niveaus der fiir die iliblichen Arbeitseinkommen in
Betracht kommenden Marginalsteuersidtze die Neigung zur Leistung
von Uberstunden bzw. zu intensiverer Akkordarbeit beeintrichtigt
wird.

Bedeutsamer sind Antinomien, die sich u. U. bei Einkommensteuer-
erh6hungen zeigen, die auch oder in erster Linie mittlere und hohe
Einkommen treffen. Wie friiher erwidhnt, kann eine solche MaBnahme,
in Form einer Verschirfung der Steuerprogression, im Interesse einer
mindestens relativen Einschriankung der Kapitalbildung ergriffen
werden, sie vermag aber auch zwecks Milderung eines ,inflationary
pressure® Bestandteil einer generellen SteuererhGhungspolitik zu sein,
die die Effektivnachfrage zu verringern sucht. Wihrend im ersten
Falle zu erwarten steht, daB wenigstens der unmittelbar gewollte
Effekt ereicht wird, ist im zweiten selbst das problematisch. Denn bei
Uberschreitung eines bestimmten Punktes sinkt bekanntlich die Nei-
gung zu rationeller Unternehmensfiihrung, und es macht sich ein
.Betriebsausgabenluxus“ breit, der das genaue Gegenteil
dessen ist, was in der angenommenen Situation geboten wire. Es
kommt hinzu, daB infolge liberhoher Steuersdtze die Produk-
tionsanreize empfindlich beeintrdchtigt werden
koénnen, was in beiden Fillen in Gegensatz zu den eigentlichen Ziel-
setzungen der fraglichen MaBnahme steht, wihrend eine durch diese
bewirkte Einschridnkung der Investitionsnachfrage
lediglich vom Standpunkt einer Antideflationspolitik aus widerspruchs-
voll wire. Im Hinblick auf die angedeuteten Zusammenhinge ist
kiirzlich Harold M. Somers'® zu der nur scheinbar paradoxen Fest-
stellung gelangt, daB im Interesse einer Inflationsbekimpfung
vorgenommene EinkommensteuererhShungen jenseits eines bestimmten
Punktes zu ,inflationary taxes“ werden.

Was schlieSlich die relativen Vorziige einer zwecks indirekter
Forderung der Kapitalbildung, will sagen einer relativen Zurlick-
dringung des Konsums vorgenommenen Verbrauchsteuererh6hung
einerseits, einer entsprechenden Einwirkung auf die Einkommensteuer
andererseits betrifft, so ist zu sagen, da88 die ersterwdhnte MaBnahme
ceteris paribus zu stirkeren nominalen Preissteigerungen fiihrt als
die zweitgenannte. Die Frage, ob solclie Preissteigerungen ~Lohn-

13 H. M. Somers: Diskussionsbeitrag, in “American Ec. Rev.”, XLII, loc.
cit.,, p.166/67.
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erhohungen nach sich ziehen, hingt weitgehend von der relativen
Stirke der in Betracht kommenden ,pressure groups“ sowie davon
ab, welche faktische Bedeutung fiir die Arbeitnehmerkreise die
.money illusion“ besitzt.

Diese ist von manchen Theoretikern iliber-, von anderen unter-
schitzt worden. Es mag dahingestellt bleiben, ob fiir sie, wie etwa
Liu-Chang* glauben, ein exakter Zahlenausdruck gefunden werden
kann. Trotz aller bitteren Inflationserfahrungen und der Aufkldrungs-
arbeit der Gewerkschaften usw. kann aber wohl angenommen werden,
daB jene ,Illusion“ immer noch eine gewisse Rolle spielt; deren prak-
tische Bedeutung sinkt freilich in dem MaBe, wie gleitende Lohn-
skalen Anwendung finden.

Iv.

In den vorhergehenden Darlegungen wurde bereits mehrfach
darauf hingewiesen, daf3 in zahlreichen Fillen eine Beeinflussung der
Kapitalbildung zugleich auch eine solche der Kapitalverwen-
dung bedeutet. Wenn ich mich nunmehr noch kurz einer Betrachtung
der mit dieser in Zusammenhang stehenden Fragen zuwende, so
beschrinke ich mich dabei auf einige der wichtigsten spezifischen
MaBnahmen, mittels derer die Finanzpolitik die Struktur der In-
vestitionen zu verdndern suchen kann.

Dabei sei nochmals betont, daB eingehendere Untersuchungen, als
sie von mir im Rahmen dieses Referats moglich sind, eine — bislang
von der Theorie vernachlissigte — klare Scheidung zwischen dem
»placement® von Geldbetridgen, d.h. dem Erwerb von monetidren For-
derungen, Schuldtiteln usw., und dem eigentlichen ,,investissement*
im Sinne der Realkapitalbildung (Erstellung von Betriebsanlagen,
VergroBerung von Warenvorriten u. dgl) vornehmen miiten.

Wihrend eine finanzpolitische Beeinflussung der Kapitalbildung
ganz iliberwiegend durch steuerliche MaBnahmen erfolgt, liegt der
Schwerpunkt einer derartigen EinfluBnahme auf die Verwendung der
investitionsdisponiblen Gelder bei der Ausgabenpolitik.

Letztlich lassen sich die meisten der hier in Betracht kommenden
MafBnahmen auf Subventionen irgendwelcher Art zuriickfiihren.
Indem der Staat bestimmten, ihm aus wirtschafts-, sozial- oder militdr-
politischen Griinden besonders forderungswiirdig erscheinenden Wirt-
schaftszweigen oder -tidtigkeiten verlorene Zuschiisse, Kredite,
Biirgschaften, Zinsgarantien, Zinszuschiisse u.dgl. gewihrt, die fiir
ihn eine definitive oder vorliufige, effektive oder eventuelle Budget-
belastung darstellen, erméglicht er die Durchfiihrung von Investi-

14 Ta-Chung Liu and Ching-Gwan Chang: Consumption and investment
propensities, “American Ec. Rev.”, XL, 1950, p.574f.
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tionen, die ohne derartige Hilfen nicht hétten erfolgen konnen. Dafl
dabei heute in sehr vielen Lindern der Wohnungsbau im Vordergrund
steht, erklirt sich nicht nur aus der ungeheuer groBen sozialen und
politischen Bedeutung, die das Wohnproblem infolge der bekannten
Kriegs- und Nachkriegserscheinungen in zahlreichen européischen
Lindern erlangt hat, sondern auch durch das Fortbestehen von Wohn-
raumbewirtschaftung, Zwangsmieten und kiinstlich erniedrigtem
Kapitalzins. Neben dem Wohnungsbau konnen bestimmte industrielle
Investitionen (namentlich in den Grundstoffindustrien), Exporthilfen
usw. als derart dringlich erscheinen, daB der Staat hier, sei es direkt,
sei es auf dem Wege iliber eine von ihm gebilligte und geregelte
Aktivitdt der groBen Wirtschaftsverbidnde (man denke an die deutsche
»Investitionshilfe“ von 1952), eine ,Lenkung“ des investitionsdispo-
niblen Kapitals durch finanzpolitische DifferenzierungsmaBnahmen als
seine Aufgabe ansieht.

Eine Art versteckter Subvention bilden auch zahlreiche der von mir
erwidhnten Steuerbegiinstigungen, insoweit diese nidmlich zu dem
Zwecke vorgenommen werden, bestimmten Unternehmen oder Wirt-
schaftszweigen eine sonst (mindestens in diesem Umfange) nicht
mogliche Investitionspolitik zu gestatten. ErméBigte Steuersidtze fiir
nicht ausgeschiittete bzw. nicht entnommene Gewinne, Vorschriften
tber die Bewertungsfreiheit beweglicher Wirtschaftsgiiter, {iiber
erhohte Absetzungen (Abschreibungen), iiber die Abzugsfihigkeit be-
stimmter produktiver Aufwendungen usw. — alle derartigen MaS8-
nahmen bedeuten ja zwar nicht 6ffentliche Mehrausgaben, wohl aber
diesen materiell gleichzuachtende Mindereinnahmen fiir den Fiskus.
Sie fiihren dank der Tatsache, daBl sie auf einen mehr oder minder
kleinen Kreis beschrénkt sind und sich fiir die einzelnen Begiinstigten
unterschiedlich auswirken, unweigerlich zu einer anderen Kapital-
verwendung als der, die sich bei Fehlen derartiger Staatseingriffe
ergeben hitte; dabei ist iiberdies — wie auch in &hnlich gelagerten
anderen Fillen — zu bedenken, daB “subsidies for some business are
likely to be at the expense of other business” (Groves). Besonders
deutlich wird der Zusammenhang zwischen Steuervergiinstigungen
und einer durch diese bewirkten Kapitallenkung dann, wenn erstere
an bestimmte Bedingungen gekniipft sind. So ist die Einkommen-
steuerfreiheit gewisser, weitgehend Scheincharakter aufweisender
»plus-values“ in mehreren Léndern (vgl. etwa Art.40 des fran-
zosischen ,Code général des impdts“) von einer Reinvestierung der
fraglichen Betridge, die innerhalb einer gewissen Frist im gleichen
Betrieb erfolgen muB, abhingig gemacht worden. Noch drastischer
zeigt sich das Bestreben, die Steuerpolitik in den Dienst der Kapital-
lenkung zu stellen, in dem — bislang freilich nicht verwirklichten —
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Vorschlag des britischen ,Commitee on the taxation of trading
profits” (vgl. den sog. Tucker-Bericht!®), das MaB3 der Erstabsetzungen
(»initial allowances®) fiir Maschinen und Anlagen nach MaBgabe der
behordlicherseits festzusetzenden ,importance of the particular indu-
stry to the national economy” variieren zu lassen.

Endlich sei in diesem Zusammenhange auch an die ,Zwangs-
kapitalbildung® erinnert, d. h. jene o6ffentlichen Investitionen,
zu deren Durchfiihrung der Staat sich eines Teils seiner Steuerein-
nahmen oder der Spargelder, Beitrige usw. bedient, die sich bei
offentlichen und halbéffentlichen Kreditinstituten, Verkehrsunter-
nehmungen, Sozialversicherungstrigern u.dgl. ansammeln. Welcher
Herkunft auch immer die so verwendeten Gelder sein mogen, sicher
ist, daB oOffentliche Investitionen, von unbedeutenden Ausnahmefillen
abgesehen, eine Kapitalverwendung einschlieBen, die nicht oder doch
nicht ausschlieBlich an der unmittelbaren Rentabilitdt orientiert ist.
GewiB, in zahlreichen Féllen werden sich 6ffentliche Anlagen auf dem
Wege iiber eine Steigerung der Produktivitit gesamtwirtschaftlich
und somit in the long run auch fiskalisch bezahlt machen (,,Umwegs-
rentabilitdt“ im Sinne Dobretsbergers). Es bleibt jedoch die Tatsache
bestehen, daf in einem bestimmten Augenblick der Umfang des
investitionsdisponiblen Kapitals eine gegebene GroSe darstellt; daraus
folgt, daB die Ausweitung offentlicher Investitionen — soweit sie sich
nicht ad hoc zusétzlich geschaffener Geldmittel bedient — jedenfalls
kurzfristig die Moglichkeiten privater Kapitalverwendungen ein-
schridnkt und neben deren MafB auch ihre Struktur modifiziert.

Auf die damit entstehenden Probleme wird in Meinholds Referat
niher eingegangen werden, so da8 ich hier auf weitere Ausfithrungen
verzichten kann. Nur auf drei Punkte sei abschlieBend noch hin-
gewiesen.

Zum ersten: Eine vergleichende Untersuchung der neueren Finanz-
geschichte zeigt, daB, ungeachtet mancher, z. T. erheblicher Unter-
schiede, in den Budgets fast aller Staaten ein deutlicher Aufwéarts-
Trend der Investitionsausgaben besteht. Nimmt man
noch die ebenfalls international zu beobachtende Tendenz zur Stei-
gerung der Selbstfinanzierung hinzu!é, so erhellt, da8 fiir die zweck-

15 Report of the Committee on the taxation of trading profits, Cmd.
8189, London 1951, chap. III, bes. par.122/24.

16 Vgl. u.v.a. Le financement des investissements (herausg. von der
Association professionnelle des banques), Paris 1951, H. Strathus: Die lang-
fristige Finanzierung der Wirtschaft, Schriftenreihe des Instituts ,,Finanzen
u. Steuern“, No.20, Bonn 1952, und die Bemerkung des Patman-Reports
(Monetary policy and the management of the Public Debt, Joint Committee
Print, Washington 1952, p. 35), “that the great majority of capital expendi-
tures by corporations in the postwar period were financed from undistri-
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ungebundenen Formen der privaten Kapitalbildung, damit aber auch
fiir die Selektionsfunktion des Kapitalmarkts hinsichtlich der Kapital-
verwendung, immer weniger Raum bleibt. Eine weitere Folge der
Zunahme der staatlichen Investitionen, soweit diese mittels offent-
licher Anleihen finanziert werden, besteht darin, daB pari passu die
sog. Transferausgaben des offentlichen Haushalts (infolge des An-
wachsens der Zins- und Tilgungslasten) steigen. Die dkonomisch und
sozial bedenklichen Konsequenzen, die eine solche Entwicklung jen-
seits eines bestimmten Punktes nach sich zieht, habe ich an anderer
Stelle!” darzulegen versucht.

Zweitens: Eine im Interesse der Forderung oder Beschrinkung be-
stimmter Kapitalverwendungen betriebene differenzierende Finanz-
politik wird, obgleich sie grundsitzlich an Investitionsobjekten
ausgerichtet ist, meist die Folge haben, daB sie zugleich auch eine
unterschiedliche Behandlung gewisser Personenkreise bedeutet.
Dabei spielt jedoch fiir Tatsache und Maf3 der fiskalischen Begiinsti-
gung oder Diskriminierung die Steuerfdhigkeit jener Kreise keine
Rolle. So hat z.B. P. Binder in seiner soeben (1952) erschienenen
Schrift ,Die Geldkapitalbildung” (S.44) zutreffend betont, daB der
(die Schiffsbaufinanzierung betreffende) § 7d des deutschen Ein-
kommensteuergesetzes ,in der Hauptsache nur Unternehmen mit
groBen Gewinnen zugute gekommen* ist.

Drittens schlieBlich: Es leuchtet ein, daB in den Fillen, in denen
offentliche Mittel zur Subventionierung privater oder zur Durch-
fliihrung oOffentlicher Investitionen eingesetzt werden, stets auch die
Riickwirkungen zu bertiicksichtigen sind, die sich aus der Aufbringung
jener Mittel ergeben. So macht es einen wesentlichen Unterschied
aus, ob beispielsweise Strafen aus zusitzlich geschaffenen Krediten,
aus vom Staat beanspruchten Sparkapitalien, die urspriinglich von
Privaten ohne Zweckbindung gebildet worden waren, aus den Er-
16sen freiwillig gezeichneter oOffentlicher Anleihen oder aber steuer-
lich finanziert werden, wobei im letzten Falle wiederum die Art der
Steuern von Bedeutung ist. Wenn also etwa der Bau von an sich
volkswirtschaftlich niitzlichen (,produktiven®) StraBen eine Steuer-
politik bedingt, die eine konjunkturell unerwiinschte Beeintréchtigung
der Spar- und/oder der Investitionsneigung zur Folge hat, so sind
in die Gesamtrechnung neben den giinstigen Wirkungen, die in the
long run von dem fraglichen Investitionsvorhaben voraussetzungs-

buted earnings and accrued depreciation and depletion rather than by
new borrowing”, was einen “sharp contrast to the situation during the
twenties and most earlier periods” darstelle.

17 F. Neumark: Zur Problematik der Grenzen des Staatskredits, in
wZeitschr. f. Nationalok.“ XII, 1950, S.387ff., und ders.: Grundsitze und
Arten..., op.cit, S. 649 ff. ‘
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gemilB ausgehen, als Passivposten auch die negativen Effekte der
Finanzierungsmethode einzusetzen.

V.

Ich stehe am Schlusse meiner Ausfithrungen.

Die Tatsache, da8 als Generalthema unserer diesjdhrigen Verhand-
lungen die Probleme der Kapitalbildung und -verwendung gewihlt
worden sind, deutet bereits darauf hin, da8 diese Probleme fiir die
Gegenwart, und zwar ganz besonders fiir Lander wie Deutschland
und Osterreich, von groBSem praktischen Interesse sind. Dariiber hin-
aus befindet sich auch die Kapitaltheorie, wie Herr Kollege Sauer-
mann in seinem Referate gezeigt hat, in einem tiefgreifenden Um-
wandlungsprozeB.

Ich habe mich bemiiht darzulegen, mittels welcher MaBnahmen
die Finanzpolitik Umfang wie Art der Bildung und der Verwendung
von Geldkapital zu beeinflussen vermag. DaBl solche Einwirkungs-
moglichkeiten bestehen, ist nicht zu leugnen. Das gilt nicht zuletzt
im Hinblick auf steuerpolitische Eingriffe, die die Kapitalbildung im
allgemeinen oder aber im Interesse besonderer Investitionszwecke
fordern wollen. Mogen aber auch immer aus bestimmten Marktlagen
heraus ForderungsmaBnahmen dieser Art empfehlenswert erscheinen
— man darf nicht libersehen, da die Steuer, obwohl ein machtvolles
Instrument der modernen Finanz- und Wirtschaftspolitik, nur eines,
und nicht das wirksamste Mittel ist, um das okonomisch wie sozial
erwiinschte quantum und quale an Kapitalbildung sowie die optimale
Kapitalverwendung zu gewéhrleisten.

Es liegt nahe, angesichts der vielfach noch unzuldnglichen Produk-
tionsanlagen einer-, der Kreditbeschaffungsschwierigkeiten andererseits
die Hilfe des Staates anzurufen, um so die zum Wiederaufbau oder
zur Modernisierung der Betriebe noétigen Gelder zu tragbaren Be-
dingungen zu erhalten. Auch der Ruf nach einer Verstirkung der
Spartédtigkeit und nach ,Normalisierung” der Zins- und Kapital-
marktverhidltnisse erscheint aus der gegebenen Situation heraus
verstdndlich. Es darf jedoch ein Doppeltes nicht iibersehen werden:

Einmal ist die Sparkapitalbildung in Deutschland keineswegs
gering, ja, man koénnte sie sogar in Ansehung der bitteren Erfah-
rungen, die Krieg und Inflation den Sparern gebracht haben, als
erstaunlich groB bezeichnen. Wenn sie nicht noch gréB8er ist und wenn
ein erheblicher Teil der privaten Ersparnisse sei es iliberhaupt nicht
als Kapital angeboten, sei es nicht in der erwiinschten langfristigen
Form zur Verfiigung gestellt wird, so hat das weniger steuerliche als
vielmehr psychologisch-politische Griinde, ndmlich letztlich das immer
noch nicht iiberwundene Gefiihl einer allgemeinen Unsicherheit; dar-
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auf ist u.a. schon auf der letzten Tagung dieses Vereins von Karl
Schiller und kiirzlich wieder von P. Binder hingewiesen worden. Jenes
Unsicherheitsgefiihl zu iiberwinden reichen finanzpolitische MaB-
nahmen nicht aus — sie kénnen nur partielle und kurziristige Er-
leichterungen bringen.

Zum andern sei abschlieBend nochmals betont, da die groBtmog-
liche Férderung von Sparen und Kapitalbildung kein absolutes Ziel
der Wirtschaftspolitik darstellt!s. Kapital, im Sinne einer Kombination
der Warenerzeugung gewidmeter realer Produktionselemente, ist
gewiBl eines der wichtigsten Mittel moderner Wirtschaft. Damit es
aber seine Funktion, eine reichliche und tendenziell wachsende Giiter-
versorgung aller Glieder einer Wirtschaftsgesellschaft zu ermdglichen,
erfiilllen kann, bedarf es eines Gleichgewichts zwischen Produktions-
und Absatzmoglichkeiten, von dem schon Sismondi'® meinte, es bilde
,das Grundproblem“ aller Wirtschaftstheorie und -politik. Ist dieses
Gleichgewicht gestort, so kann unter bestimmten Umstinden eine
Beschriankung der Kapitalbildung zwecks Ausweitung des Verbrauchs
ebenso geboten sein, wie unter anderen eine Verringerung des Kon-
sums zugunsten stidrkeren Sparens. Dariiber hinaus ist zu beachten,
daB tendenziell ,hoher Verbrauch und hohe Investition viel mehr
Hand in Hand gehen, als daB sie sich Konkurrenz machten“
(Samuelson). Langfristig miissen daher die Ziele einer rationellen Pro-
duktions- und Verteilungspolitik zusammenfallen. Das Verstindnis
der nachfragemifBlig entscheidenden breiten Massen fiir eine solche
Ubereinstimmung aber wird um so gréBer sein, je mehr es gelingt,
ihnen Einkommen zu sichern, die auch fiir sie eine ins Gewicht fallende
Beteiligung am Kapitalbildungsproze3 ermdéglichen, und damit einer
iiberméfBigen personellen Konzentration von Geldvermdgen und Real-
kapital vorzubeugen.

18 Im Zeitalter der Herrschaft der klassisch-liberalen Theorie war diese
Erkenntnis, die bereits vor mehr als einem Jahrhundert von Denkern wie
namentlich Malthus und Sismondi klar herausgearbeitet worden war, bis
zum Erscheinen der ,General Theory“ nahezu vollkommen verlorenge-
gangen. In Deutschland wird sie selbst heute noch (oder: wieder) ange-
zweifelt. Siehe jedoch die verschiedenen bedeutsamen Arbeiten E. Schneiders
(jetzt insbesondere die Darstellung im III. Kapitel seiner ,Einfiihrung“, III,
Tiibingen 1952, S. 91 ff.) und diejenigen W. Lautenbachs, aus dessen ,,Zins,
Kredit und Produktion“ (Tiibingen 1952, S.34) folgender Passus zitiert sei:
Die neue Lehre iiber die Zusammenhidnge zwischen Sparen und Investieren
»leitet zu einer Erkenntnis iiber, die die Ersparnisse aus dem Wolkenthron,
wo sie bisher in strahlender Glorie saB3, auf die Erde niederholt, wobei sie
dann allerdings wie alles hienieden etwas von ihrem goéttlichen Glanz und
engelhafter Reinheit verliert. Hier aber gibt es nun mal keine vollkommene
und unbedingte Tugend.“

19 Sismondi: Nouveaux Principes d’Economie Politique, 2. éd., Paris 1827,
II, p.408fi.
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Es gehort zu den wichtigsten Aufgaben der offentlichen Finanz-
wirtschaft unserer Tage, zur Verwirklichung dieser Moglichkeit durch
eine zugleich 6konomisch zweckmiBige und sozial als gerecht
empfundene Steuer- und Ausgabenpolitik beizutragen.

Prof. Dr. Preiser (Heidelberg):

Ich danke Herrn Kollegen Neumark fiir seine iibersichtlichen und
prézisen Ausfiihrungen, die ich zusammen mit dem Referat von Herrn
Sauermann nunmehr zur Diskussion stelle. Als erstem Diskussions-
redner erteile ich unserem Grazer Kollegen, Prof. Tautscher, das Wort.

Prof. Dr. Anton Tautscher (Graz):

Professor Neumark gab eine umfassende Darstellung von den viel-
faltigen Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung der
Kapitalbildung und Kapitalverwendung und wies fiir jede einzelne
Moglichkeit deren Wirksamkeit einerseits und deren Beeinflussungs-
grenzen andererseits aus. Diese Ausfiihrungen moéchte ich nach der
anderen Seite hin ergénzen, indem ich von den Notwendigkeiten
finanzpolitischer Beeinflussung der Kapitalbildung und Kapitalver-
wendung sprechen mochte. Dabei mochte ich aber unbeachtet lassen,
welchen Grad die Lenkungsnotwendigkeiten von der indirekten Beein-
flussung bis zur direkten Lenkung haben sollen.

Die Kapitalbildung erfolgt aus und nach der Er-
tragskraft desinvestierten und des zu investieren-
den Kapitals.

A us der Ertragskraft des investierten Kapitals erfolgt die Kapital-
bildung, weil die Ertragskraft des wirkenden Kapitals den Fonds
bringt, aus dem die Kapitalbildung vorgenommen werden kann. Aus
der Ertragskraft des zu investierenden Kapitals erfolgt die Kapital-
bildung, weil die mogliche und daher zu erwartende Ertragskraft des
Kapitals die Moglichkeit gibt, fremde Kapitalfonds fiir die Kapital-
bildung zu mobilisieren.

Nach der Ertragskraft des Kapitals in den verschiedenen Wirt-
schaftszweigen und Unternehmensgruppen erfolgt die Kapitalbildung,
weil diese den Zustrom der Kapitalbildungsfonds bestimmt. Wo nédmlich
eine griofBere Ertragskraft des Kapitals gegeben ist, dort wird mehr
investiert, und daher ist auch dort die Kapitalbildung groSer. Wo die
Ertragskraft des Kapitals kleiner ist, ist auch die Kapitalbildung
geringer.

Diese Feststellung widerspricht dem bisher vielfach fiir richtig ge-
haltenen Gesetz vom Ausgleich der Profitrate; ein Gesetz, das modi-
fiziert auch als Gesetz vom Ausgleich der Ertragskraft
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des Kapitals gefaBt werden kann. Diesem Gesetz geméB soll das
Kapital, wo immer es investiert ist, fiir die Kapitaleinheit die gleichen
Ertrige bringen. Das Kapital wandere von Stellen minderer Ertrags-
kraft an die hoéherer Ergiebigkeit, so da8 sich nicht nur rechenhafte
Durchschnittsertriage des Kapitals, sondern auch reale Durchschnitts-
ertrige ergeben. Dem ist aber nicht so.

Die Ertragskraft des Kapitals ist verschieden je
nach dem Grade der Beweglichkeit oder Gebunden-
heit des tditigen Kapitals. Diese ist sowohl bedingt als auch
bestimmt durch die Zusammensetzung des wirkenden
Kapitals nach Anlage- und Betriebskapital einerseits und durch
die Umschlagsfihigkeit des Betriebskapitals andererseits.

Betriebsvergleiche zeigen einwandfrei, dal die Umschlagsfdhigkeit
des Kapitals in den einzelnen Wirtschaftszweigen verschieden ist. So
wies Mellerowicz fiir einzelne Wirtschaftszweige verschiedene Um-
schlagskoeffizienten nach. Der Umschlagskoeffizient ist fiir den Handel
1,58, die Industrie 0,80—1,32 und die Landwirtschaft 0,33. Dies be-
deutet, daB3 der Handel einen fiinfmal rascheren Kapitalumschlag auf-
weist als die Landwirtschaft und einen zwei- bis viermal rascheren als
die Industrie.

Daraus folgt eine wichtige Feststellung. Wenn der Kapital-
umschlag nach Wirtschaftszweigen verschieden ist, muBl auch
der Kapitalertrag verschieden und daher auch die Kapi-
talbildungskraft in den einzelnen Wirtschaftszweigen ver-
schieden sein.

Wenn dem so ist, gibt es keine fiir alle Wirtschaftszweige aus-
geglichene Kapitalbildung, sondern im Gegenteil, die Kapitalbildung
in den einzelnen Wirtschaftszweigen ist ungleich. Es gibt Wirtschafts-
zweige mit konstitutiv stirkerer und solche mit konstitutiv schwicherer
Kapitalbildung. Daraus aber ergaben sich und ergeben sich fiir die Volks-
wirtschaft immer wieder Strukturverzerrungen mit Kapi-
talhypertrophien in diesen und Kapitalunterversor-
gungen in jenen Wirtschaftszweigen.

In Beachtung dieser Gegebenheiten wird das Problem der Kapital-
bildung und Kapitalverwendung aus einem rein quantitativen zu einem
qualitativ-strukturellen Problem. Erst in der qualitativ-
strukturellen Sichtung des Problems der Kapitalbildung werden die
volkswirtschaftlichen Grundlagen fiir die Notwendigkeit finanz-
politischer Beeinflussung und Lenkung der Kapitalbildung erkennbar.

Wenn sich aus der freien Kapitalbildung und Kapitalverwendung
stindig Strukturverzerrungen fiir die Volkswirtschaft ergeben, woraus
sich wieder strukturelle Krisen und Verstdrkungen der konjunkturellen
Krisen ergeben, dann ergibt sich aus wirtschaftspolitischen Griinden
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die unerldBliche Notwendigkeit zur finanzpolitischen Be-
einflussung der Kapitalbildung und Kapitalverwendung.

Zu dieser Aufgabe ist unter anderem auch die 6ffentliche
Wirtschaft berufen, weil sie die Organisationswirtschaft oder,
wenn Sie wollen, die Ordnungswirtschaft der Volkswirtschaft ist. Aus
dieser ihrer Eigenschaft muB sie in Erginzung zum freien Kapital-
bildungsproze die Kapitalbildung nach volkswirtschaftlichen Erforder-
nissen teils hemmen, um die Gefahr von Kapitalhypertrophien zu
bannen, und teils férdern, um die Gefahr der Kapitalunterversorgung
hintanzuhalten.

Fir die Beeinflussung und Lenkung der Kapitalbildung und
Kapitalverwendung hat die o6ffentliche Wirtschaft ein reiches Instru-
mentarium entwickelt, das in allen ihren Institutionen seine Sonder-
werkzeuge hat. Auf der Einnahmenseite hat die 6ffentliche Wirtschaft
in den 6ffentlichen Unternehmen, in den Steuern und im offentlichen
Kredit und auf der Ausgabenseite in den Subventionen und Investi-
tionen ihre entsprechenden Lenkungsinstrumente.

Das wirtschaftspolitische Bestreben, durch die o6ffentliche Wirt-
schaft die Kapitalbildung und Kapitalverwendung mitzugestalten, war
in der freien Verkehrswirtschaft notwendig und ist in der gegen-
wirtigen tripolaren Wirtschaftsordnung unerldafBlich.

In der freien Verkehrswirtschaft war neben der Selbsthilfe der
kapitalunterversorgten Wirtschaftszweige die Hilfe fiir die Kapital-
bildung durch den Staat und die 6ffentliche Wirtschaft gegeben, weil
die kapitalertragsstarken Wirtschaftszweige (Handel, Industrie und
Verkehr) immer mehr Kapital aus sich selbst und durch die Heran-
ziehung fremder Kapitalfonds noch mehr Kapital bilden konnten,
wihrend die kapitalertragsschwachen Wirtschaftszweige (Kleingewerbe
und Landwirtschaft) aus sich kaum und durch die Heranziehung
fremder Kapitalfonds kein Kapital bilden konnten. Daher muBite der
Gegenpol der Privatwirtschaften, der Staat und die 6ffentliche Wirt-
schaft, mit allen direkten und indirekten Beeinflussungsmoglichkeiten
den volkswirtschaftlichen KapitalbildungsprozeB mitgestalten.

In der tripolaren Wirtschaftsordnung der Gegenwart mit Einzel-
wirtschaften, gruppenorganisierten Wirtschaftsblocks und dem Staat mit
seiner offentlichen Wirtschaft wirkt das Ubergewicht der im Kapital-
ertrag begiinstigten Wirtschaftszweige durch die geballte Kraft ihrer
Organisation noch stirker in der Richtung auf die erleichterte und ver-
groBerte Kapitalbildung, wihrend die Gruppen der in der Kapital-
bildung benachteiligten Wirtschaftszweige zwar eine stidrkere Selbst-
hilfe entfalten konnen, aber neben ihrer konstitutionellen Kapital-
bildungsschwiche noch weiter in den Hintergrund gedridngt werden.
Deshalb ist fir die ausgeglichene Kapitalaus-
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riistung der Wirtschaftszweige in der gegenwér-
tigen tripolaren Wirtschaftsordnung die Lenkung
der Kapitalbildung unerldB8lich.

Prof. Dr. Dr. Hans Bayer (Innsbruck):

Ich moéchte mit meinem kurzen Diskussionsbeitrag nicht die um-
fassenden und ausgezeichneten Vortrige der Kollegen Sauermann und
Neumark erginzen, sondern nur aus der Fiille der dargebotenen Ge-
danken den einen oder anderen hervorheben, der mir fiir die Ent-
wicklung der Wirtschaftstheorie oder der Wirtschaftspolitik von be-
sonderer Bedeutung erscheint.

Mit Recht wurde von Kollegen Sauermann betont, dafl bereits in
dem Titel seines Vortrages ,Kapitalbildung und Kapitalverwendung
im volkswirtschaftlichen Wachstumsproze8“ das entscheidende Pro-
blem hinsichtlich der Kapitalbildung nicht nur genannt, sondern auch
dessen Lisung angedeutet ist.

Kapitalbildung und 6konomischer Wachstums-
prozefB stehen in engster Beziehung, beeinflussen, fordern
oder hemmen sich gegenseitig.

Die beiden Referate lieferten wichtige Beitrige zu einer dyna-
mischen Wirtschaftstheorie, welche, obwohl noch nicht aus-
gebaut, heute schon eine Basis moderner Wirtschaftsforschung ist. Mit
Recht wurde hervorgehoben, da8 man an Hand des stationdren Gleich-
gewichtsmodells, wie es z.B. den Untersuchungen Hayeks iiber das
Kapital zugrunde liegt, bestenfalls etwas iiber Ausdehnung und
Schrumpfung der Kapitalstruktur, nichts aber tiiber das Wachstum
aussagen konnte. In dieser Hinsicht stellt das Hayeksche Modell einen
Riickschritt gegeniiber Bohm-Bawerk und Wieser dar, die Bewegungs-
vorginge in den Erkldrungsbereich ihrer theoretischen Untersuchun-
gen einbezogen. In diesem Sinne kénnte man von einer relativen
Statik der 6sterreichischen Schule sprechen, durch die
Bewegungs- und Wachstumsvorginge erfaBt werden konnen, so-
fern sie nicht iliber eine bestimmte Grenze hinausgehen, d.h. den
bestehenden Grenznutzen nicht &ndern. Zweifellos lassen sich zwischen
dieser Auffassung und der modernen Theorie des 6konomischen
Wachstums Verbindungslinien zeigen.

In anderer Hinsicht freilich muB ein Theoretiker, der sich mit
dynamischer Theorie befaBt, kompromiBlos vorgehen, nidmlich hin-
sichtlich des Aufgebens des Gleichgewichtsgedankens.
Ich meine, daB hier Domar Recht hat, wenn er in seinem Vortrag
auf der vorjdhrigen Tagung der American Economic Association er-
klidrte, daB die Idee des Gleichgewichts als eines Zustandes der Ruhe,
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zu dem ein stabiles System immer wieder zuriickkehrt, aufgegeben
werden miisse. Die Wirtschaft kehre eben nicht zuriick. Gerade die so
fein durchdachte Theorie des dynamischen Gleichgewichts der Wirt-
schaft, wie sie von Harrod und Hicks entwickelt wurde, zeigt, daB im
Interesse der Beibehaltung der Gleichgewichtstheorie soviel abstrakte
Annahmen gemacht werden miissen, da8 z. B. das dynamische Modell
bei Hicks der Wirklichkeit mindestens ebenso ferne ist, wie ein sta-
tisches Modell.

Entscheidend aber ist der Gedanke, der in beiden Vortrigen klar
zum Ausdruck kam: Einzelerscheinungen, wie z. B. die Kon-
junkturerscheinungen oder die Prozesse der Kapitalbildung und -ver-
wertung, kénnen nur im Rahmen einer dynamischen
Theorie der Wirtschaft voll erfaBt und gelost werden. Wirt-
schafts- und finanzpolitische MaBnahmen, welche diese Zusammen-
hinge nicht berticksichtigen, miissen in die Irre gehen.

Gerade an dieser Stelle tritt die grundlegende Bedeutung der
modernen Wirtschaftstheorie fiir die Wirtschaftspoli-
tik klar zutage. Okonomischer Wachstumsproze ist nicht bloB Ob-
jekt wirtschaftswissenschaftlicher Analyse, sondern auch konkretes
‘Wirtschaftsziel im Rahmen eines Economic Welfare. Dynamische
Stabilisierung der Wirtschaft, welche die allgemein anerkannte
Aufgabe der modernen Wirtschafts- und Finanzpolitik darstellt, hat
nichts zu tun mit starrem Festhalten an Bestehendem. Sie will im
Gegenteil die Erweiterung der Wirtschaft sichern, und zwar in einem
stetigen, nicht durch weiterreichende Krisen unterbrochenen Aufstieg.

In den beiden Vortrigen kam die Bedeutung der Kapitalbil-
dung fiir den 6konomischen WachstumsprozeB, aber
auch umgekehrt dessen Bedeutung fiir die Kapitalbildung zum Aus-
druck. Finanzpolitik, die sich allzu eng auf rein finanzpolitische Ziele
konzentriert, verstoBt leicht gegen das Prinzip der dynamischen Stabi-
lisierung und gerdt dann schlieBllich mit sich selbst in Widerspruch.

Mit Recht wurde darauf hingewiesen, da8 nicht nur Kapital-
bildung, sondern auch Ausweitung des Konsums (permanenter
Konsumzuwachs) Grundlage des okonomischen Wachtumspro-
zesses ist. Die Grenzen der Wirksamkeit einer einseitigen Finanz- und
Kreditpolitik wurden in beiden Referaten treffend herausgearbeitet.
Ich erinnere nur an die eindrucksvollen Beispiele in dem Referat von
Kollegen Neumark, die zeigten, wie antiinflationistische MaSnahmen
bei Ubersteigerung in der Anwendung zu einer Férderung der In-
flation fiihren. Analoges gilt fiir die Probleme der Kreditgew&dhrung.
‘Wenn etwa kiirzlich von einem fiihrenden Wirtschaftspolitiker erklirt
wurde, die Kreditgewédhrung diirfe nicht weiter gehen als der Hohe
der Spareinlagen entspricht, dann handelt es sich hier um eine im

6 Sozialpolitik V
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short-run antiinflationistische MaBnahme, die aber im long-run zu
einer kiinstlichen Einschrinkung der Produktionsmdglichkeiten und
damit von der Warenseite her zu inflationistischen Tendenzen fiihren
mubB.

Gerade die Tatsache — die iibrigens auch in der Diskussion erwéhnt
wurde —, daB &lteste finanzpolitische Anschauungen, deren Realisie-
rung schwerste wirtschaftlich-gesellschaftliche Gefahren mit sich brin-
gen wiirde, heute wieder als modern ausgegeben werden, lieB die
beiden Referate nicht nur wirtschaftstheoretisch,
sondern auch wirtschaftspolitisch um so bedeu-
tungsvoller erscheinen. Sicherung 6konomischen Wachstums ist
auch oberste Aufgabe finanz- und kreditpolitischer MaBnahmen. Jede
Einseitigkeit mul gerade auf diesem Gebiete vermieden werden. Wir
haben in Europa Schwierigkeiten mehr als genug, um Produktion und
Produktivitit zu steigern. Wir sollten uns nicht durch die An-
wendung dogmatischer Finanzpolitik noch selbst
dieHidnde binden.

Prof. Dr. Wilhelm Gerloff (Frankfurt):

Ich kniipfe an die Ausfithrungen des Kollegen Neumark an. Die
Beeinflussung der Kapitalbildung und Kapitalverwendung auf finanz-
politischem Wege ist Ordnungsfinanz, nicht Fiskalfinanz. Die finanz-
wirtschaftliche Apparatur des modernen Staates, vornehmlich Steuern
und Kredit, wird hierbei eingesetzt nicht zur Verwirklichung fiska-
lischer Zwecke, d. h. der Beschaffung von Mitteln zur Deckung des
offentlichen Bedarfs, sondern zur Verwirklichung anderer durch den
Staatszweck gesetzten Ziele. Es scheint mir wichtig, sich dieser Ver-
schiedenheit bewuBt zu sein.

Soweit Steuern in Frage kommen, die bei solchen MaBnahmen ja
im Vordergrunde stehen, soll mittels ihrer Gestaltung nicht oder nicht
in erster Linie die Erzielung von Einnahmen, sondern ein bestimmtes
Verhalten der Steuerpflichtigen, ein Tun oder Lassen, bewirkt wer-
den. Hier setzt nun das Problem ein, nidmlich ob ein solches Verhalten,
Tun oder Lassen erreicht werden kann, bzw. unter welchen Bedin-
gungen oder gar Opfern und mit welchen — abgesehen von dem er-
strebten Effekt — Nebenwirkungen.

Der Herr Referent hat diesen Sachverhalt, soweit es der Umfang,
der einem solchen Referat von vornherein gesetzt ist, erlaubt, er-
schopfend aufgezeigt. Ich darf mich auf einige Erginzungen be-
schrénken.

Beeinflussung der Kapitalbildung und Kapitalverwendung auf
finanzpolitischem Wege heift, wie ich eben ausgefiihrt habe, das Ver-
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halten, Tun oder Lassen, der Steuerpflichtigen beeinflussen, ihm eine an-
dere Richtung geben. Wie der Arzt jedoch sich nicht darauf beschrinken
darf, nur Symptome festzustellen und an diesen herumzukurieren, son-
dern den Ursachen nachgehen mu8, so auch der Wirtschafts- und in
unserem Falle der Finanzpolitiker. Denn nur wenn er bis zu den Ur-
sachen des unerwiinschten Zustandes vordringt, kann er hoffen, Mog-
lichkeiten einer Beeinflussung oder, wenn Sie wollen, einer Heilung zu
finden. Wenn ich nach den Ursachen frage, die eine Beeinflussung der
Kapitalbildung wiinschenswert oder notwendig erscheinen lassen, dann
konnen diese gegeben sein in einem objektiven oder in einem subjek-
tiven Sachverhalt.

Der objektive Sachverhalt: das wére eine solche Begrenzung des
Sozialproduktes, daB daraus keine weitere Quote fiir die Kapitalbil-
dung abgezweigt werden kann. Diesen Fall konnen wir, glaube ich,
ausschlieBen; denn lidge er vor, so wire jeder Versuch einer Beein-
flussung der Kapitalbildung ein nutzloses Herumexperimentieren. Ein
objektiver Sachverhalt aber ist auch der ungewdchnlich groB8e Kapital-
bedarf, wie er aus Griinden, die bekannt sind, in zahlreichen vom
Krieg mehr oder minder stark betroffenen Lindern festzustellen ist.

Der subjektive Sachverhalt: Sie wissen es alle, die Mentalitdt der
Menschen ist eine andere geworden. Die Unsicherheit des Daseins, der
6konomischen und politischen Z ukunft ist die Ursache, daB die Ent-
scheidung iiber die Einkommensverwendung, iiber Verbrauchen und
Sparen heute bei den meisten Menschen anders ausfillt, als in den
Generationen, die die industriekapitalistische Welt aufgebaut haben.
Keynes hat fiir jene Zeit einmal das Wort geprdgt von dem Kuchen,
der immer groBer wurde (gemeint ist das Sozialprodukt), den man
aber beileibe nicht aufessen durfte. Er sprach davon, daB man diese
Regel, den Kuchen nicht aufzuessen, sondern zu sparen und immer
wieder und immer mehr zu sparen, in seiner Jugendzeit geradezu als
einen Teil des Moralgesetzes erachtet und der Jugend eingeprigt habe.
Dieser Kindheitsglaube des kapitalistischen Zeitalters und die Befol-
gung jenes Moralgesetzes der biirgerlichen Gesellschaft des 19. Jahr-
hunderts sind verlorengegangen. Die Hoffnung auf eine Wiederkehr
dieser kapitalistischen Unschuld und auf eine Erneuerung der Tugend
der altvéterlichen Sparsamkeit scheint mir vergeblich zu sein. Das
brauche ich hier nicht auszufiihren.

Die Frage, die hier zu stellen ist, ist eine andere: was kénnen wir
tun trotz dieses Wandels der 6konomischen Psyche?

Der Herr Referent hat ganz richtig erwdhnt, da, wenn von den
Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung der Kapitalbildung
gesprochen wird, damit sowohl eine positive, wie eine negative Wir-
kung gemeint sein konne, also eine Forderung der Kapitalbildung

6*
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oder auch eine Einschriankung, etwa aus konjunkturpolitischen Griin-
den. Aber nach der erwihnten gegebenen objektiven Sachlage ist es
doch so, daB3 praktisch durchaus an MaBnahmen zur Forderung der
Kapitalbildung gedacht ist und zu diesem Behufe das finanzpolitische
Instrumentarium in Gebrauch genommen werden soll. Es ist ja gewil
kein Zufall, daB in den Steuergesetzgebungen zahlreicher Linder sich
Bestimmungen finden mit dem ausgesprochenen Zweck, die Kapital-
bildung zu fordern oder zu beglinstigen, ganz abgesehen von Sonder-
gesetzen, wie ein solches zur Zeit in der deutschen Bundesrepublik zur
Erorterung steht.

Noch auf ein anderes ist hinzuweisen: es kann sich handeln um die
Beeinflussung der privaten Kapitalbildung oder aber auch der o6ffent-
lichen. Man kann zu dieser Unterscheidung nicht einwenden, daBl die
offentliche Kapitalbildung nicht durch finanzpolitische MaBnahmen zu
beeinflussen sei. Man braucht ja nur (aber nicht allein) an die nach-
geordneten Offentlichen Verbinde und Korperschaften zu denken. Im
offentlichen Sektor spielt freilich in erster Linie die Beeinflussung der
Kapitalverwendung eine Rolle, die ja auch zum Diskussionsthema
gehort. Der Herr Referent sprach von Subventionen verschiedener Art.
Ein amerikanischer Autor hat dafiir den Namen negative taxes vorge-
schlagen. Von negativen Steuern zu reden, ist fiir meinen Geschmack
nichts anderes als ein schlechter Witz. Es kommt mir diese Bezeichnung
genau so toricht vor, als wenn man die Strafe eine negative Belohnung
nennen wollte.

Mit Recht ist weiter betont worden, daB eine finanzpolitische Beein-
flussung der Kapitalbildung, und damit ist natiirlich die private ge-
meint, ganz liberwiegend durch steuerliche MaBnahmen erfolgt. Der
hierbei am héufigsten eingeschlagene Weg der steuerlichen Begiinsti-
gung des Sparens scheint mir nur eine halbe Losung zu sein, insofern
ndmlich, als er auf Kosten des Fiskus geht, dessen Steuereinnahmen
verringert werden. Das eigentliche Problem liegt ja darin, bei Auf-
rechterhaltung der steuerlichen Deckung des Staatsbedarfs im bis-
herigen oder einem erforderlichen Ausmaf dennoch Anreiz zu privater
Kapitalbildung zu bieten. Das verlangt aber eine Umstrukturierung
(verzeihen Sie das hifBliche Wort) des Steuersystems mit allen ihren
okonomischen, sozialen und politischen Schwierigkeiten.

Der Herr Referent hat, wie er sagte, seinen Betrachtungen eine
interventionistische Wirtschaftsordnung zugrunde gelegt. Er tut dies
wohl mit Recht, denn nur hinsichtlich einer solchen ist die Erorterung
des gestellten Themas sinnvoll. Dennoch diirften gerade an diesem
Punkte Zweifel zu erheben sein. Was ist eine interventionistische
Wirtschaftsordnung? Kann man wirklich von einer solchen bereits
sprechen, wenn die Gesamtwirtschaft weitgehend marktwirtschaftlich
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orientiert ist und die Wirtschaftspolitik darauf ausgerichtet ist, in
jedem ihrer Sektoren marktwirtschaftliches Verhalten zu verwirklichen?

Herr Neumark hat seinen Ausfiihrungen die These vorausgeschickt,
daBl seiner Meinung nach Moglichkeiten der finanzpolitischen Beein-
flussung der Kapi.talbildung und Kapitalverwendung heute in erheb-
lichem Umfange tatsdchlich bestehen und daB von ihnen rationeller
Weise in dem MaBe und der Richtung Gebrauch zu machen ist, wie
das im Interesse interner 6konomischer Stabilitdt und moglichst gleich-
miBigen stetigen Wachstums der Wirtschaft erforderlich erscheint.

Ich habe schon die Frage aufgeworfen: bestehen solche Moglich-
keiten wirklich, wenn es bei dem bisherigen 6ffentlichen Bedarf bleibt,
der durch Verteidigungsbeitrag, Anerkennung der Auslandschulden,
Reparationsabkommen mit Israel und jiingst noch der Revalorisierung
der Schweizerischen Clearing-Milliarde immer noch weiter wichst?

Aber auch etwas Grundsitzliches ist hier zu sagen. Wenn mich mein
Gefiihl nicht sehr tduscht, muf3 ich annehmen, da8 sich hier die Geister
scheiden. Ich bin der Meinung, daB das Schicksal und die Zukunft der
Marktwirtschaft wesentlich davon abhingt, ob es gelingt, den Kapital-
bildungsproze3 und, wenn Sie wollen, auch die Kapitalverwendung in
einem MaBe und in einer Weise zu gewihrleisten, wie es den Bediirf-
nissen einer fortschreitenden sozialen Wirtschaft entspricht. Vielleicht
akzeptiert Herr Neumark diese Formulierung; aber, so frage ich wei-
ter, miissen wir dazu die interventionistische Wirtschaft bemiihen?
HeiBt das nicht den Teufel durch Beelzebub austreiben? HeiBlt das nicht,
den Wirtschafts- und Finanzpolitikern eine Aufgabe aufbiirden, bei
deren Losung sie — und nun erlauben Sie, da ich A. Smith zitiere —
immer unzihligen Enttduschungen ausgesetzt sein miissen und zu deren
richtiger Erfiillung keine menschliche Weisheit und Kenntnis aus-
reicht? Diese Worte stehen am Ende des vierten Buches des ,Reichtum
der Nationen“, wo das Programm einer Politik entworfen wird, zu der
wir uns auch heute noch trotz oder wegen Keynes bekennen. Das heifit
nicht resignieren, es hei3t nur, jene Bedenken wiederholen, die wir
liberhaupt in neuerer und jlingster Zeit gegeniiber der fiscal policy
aufwerfen; die Frage, ob alles das, was man sich nun von fiscal policy-
MafBinahmen verspricht, wirklich eintreten wird. Gerade Herr Neu-
mark ist in seinen Arbeiten ja auch darauf eingegangen.

Die beste Moglichkeit einer finanzpolitischen Beeinflussung von
Kapitalbildung und Kapitalverwendung erblicke ich darin, den ein-
zelnen ein so reichliches Einkommen zu beschaffen und Einkommen
zu belassen, dafl moglichst vielen, wenn nicht allen Einkommensteuer-
pflichtigen eine Kapitalbildung ermdéglicht wird. Den richtigen Weg
zur Kapitalverwendung werden sie dann schon selbst finden.
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Man beseitige zuerst einmal die Beschridnkungen, die der freien
Kapitalbildung und Kapitalverwendung gesetzt sind, dann wird es
kaum noch der Begiinstigungen bediirfen, um den Kapitalmarkt auf-
zutauen und wieder in Flu88 zu bringen.

Prof. Dr. Gilinter Schmoélders (Koln):

Der Haupteindruck, den ich aus dem Vortrag von Herrn Kollegen
Neumark mitgenommen habe, ist der einer groien Besonnenheit, wenn
nicht gar einer gewissen Warnung an die Adresse derjenigen, die das
Instrument der Finanz- und Steuerpolitik iiberschidtzen im Hinblick
auf die Moglichkeiten, die fiir die Forderung wirtschaftspolitischer
und sozialpolitischer MaSnahmen darin enthalten sind.

Diese Uberschitzung der finanzpolitischen MaB8nahmen ist vielleicht
ganz besonders evident, weil wir uns ja heute noch in einem vollkom-
menen Dunkel bewegen hinsichtlich der Inzidenz sowohl der steuer-
lichen Belastung als auch der Vergiinstigungen und Begiinstigungen,
die wir im Rahmen der Steuerpolitik beispielsweise zur Férderung
der Kapitalbildung und Kapitalverwendung gewihren. Herr Gerloff
hat schon von den bedenklichen Nebenwirkungen, die eine Reihe dieser
MaBnahmen auslésen, gesprochen. Mehrfach war von den Fehlin-
vestitionen die Rede, und wir werden ja in einem weiteren Referat
liber die betriebswirtschaftlichen Aspekte noch iiber diese Seite des
Selbstfinanzierungsproblems im einzelnen belehrt werden. Ich mdchte
aber auch hier ganz generell schon sagen, da8 diese Nebenwirkungen,
die von den steuerlichen Vergiinstigungen und den Steuermafnahmen
selbst ausgehen, in demselben merkwiirdigen Rembrandtschen Hell-
dunkel liegen, das die Steuerinzidenz selbst umgibt, so daB wir auch
hier nie wissen, wem eigentlich diese Vergiinstigungen zugute kom-
men, ebenso wie wir in aller Regel nicht wissen, wen eigentlich die
Steuer trifft. Ich moéchte ganz prizise formulieren, da wir grund-
sdtzlich bei keiner Steuer die Inzidenz im Voraus wissen kénnen;
wenn von unseren amerikanischen Ratgebern die Progressivitidt eines
Steuersystems immer darin gesehen wird, in welchem Grade die so-
genannten progressiven Steuern an diesem System beteiligt sind, und
wenn dabei womoglich den deutschen Journalisten noch der Lapsus
passiert, daB sie das Wort ,progressiv‘ mit ,fortschrittlich“ und das
Wort ,regressiv‘ mit ,riickschrittlich“ iibersetzen, dann, glaube ich,
wird unsere Kenntnis der Steuerinzidenz erheblich {iberschitzt. In
Wirklichkeit sind wir liber diese Dinge lingst nicht so genau im Bilde,
daBl wir glauben konnten, aus diesem Instrument bereits einen wirk-
samen Hebel der Sozialpolitik oder auch der Wirtschaftspolitik machen
zu koénnen.



Aussprache: Prof. Dr. Giinter Schmélders (Koln) 87

Die Finanzwissenschaft hat sich jahrzehntelang gutgldubig auf das
Schema verlassen, das ihr von der Wirtschaftstheorie dargeboten wor-
den ist, auf das Schema der vollkommenen Konkurrenz, und sie hat an-
hand dieses Modells versucht, die Inzidenz zu klidren, insbesondere
die Inzidenz der sogenannten direkten Steuern. Dazu liefert das Modell
der vollkommenen Konkurrenz bekanntlich den Gesichtspunkt, da8l der
Grenzproduzent, der keine Gewinnsteuern zu zahlen braucht, durch
seine Konkurrenz schon dafiir sorgen werde, daBl die Steuer der an-
deren mit der Differentialrente ausgestatteten Produzenten nicht
uberwailzt werden koénne. Inzwischen sind wohl auch dem unentweg-
testen Verfechter dieses einfachen Modells starke Bedenken gekom-
men, und ich glaube, der Zeitpunkt ist gekommen, wo wir von der
Seite der Finanzwissenschaft aus der Theorie etwas bieten kénnen. Wir
konnen aus konkreten empirischen Beobachtungen sagen, daB diese
vollkommene Konkurrenz keineswegs so weit verbreitet ist, da8 davon
eine nennenswerte Wirkung auf die Uberwilzbarkeit oder Nichtiiber-
wilzbarkeit der Steuern ausginge. Ich habe versucht, in meinem klei-
nen Beitrag ,Finanzpsychologie“ einmal von der umgekehrten Seite
her das Inzidenzproblem aufzurollen und zu fragen, welches eigentlich
die Verhaltenskonstante der von einer Steuer betroffenen Individuen
ist; ob der Steuerpflichtige, ohne nach rechts und links zu blicken, im-
mer weiter um eine Maximierung seines Gewinns und seines steuer-
pflichtigen Einkommens bemiiht bleiben wird, selbst wenn die Steuer
ihn in immer zunehmendem MaB8e um den Erfolg seines Strebens
bringt, oder ob nicht vielmehr die Verhaltenskonstante in einer ganz
anderen Richtung liegt, wobei unter Umsténden die Steuer sehr schnell
zu kurz kommt.

Die praktische Entwicklung der letzten Jahre in der Bundesrepublik
hat gezeigt, da3 heute aus der veranlagten Einkommenssteuer weniger
Aufkommen erzielt wird als aus der Lohnsteuer. Dieser Tatbestand
wird auBerordentlich boses Blut erregen. Ich sehe eine ganz erhebliche
Bewegung voraus, die sich aus dieser Erkenntnis ergeben wird, wenn
sie sich erst einmal weiter verbreitet; wenn Sie rein empirisch den
Faktor betrachten, den ich als die Verhaltenskonstante der wirtschaft-
lich tatigen Menschen ansehen mochte, ndmlich die Verteidigung seiner
Lebenshaltung mit allen Mitteln und meist auch im Einverstindnis
mit allen Partnern, dann kénnen wir feststellen, da3 seit den letzten
30 Jahren zwar immer groBere Steuerlasten und Progressionstarife
bestimmten Einkommensschichten auferlegt worden sind, da8 diese sich
in ihrer Lebenshaltung aber keineswegs bis auf Null oder auch nur
bis auf die Hélfte haben reduzieren lassen, sondern daB ihre Lebens~
haltung tatsdchlich unverindert, vielleicht sogar besser geworden ist
als friiher. Ich sehe darin den Beweis, da8 offenbar das Modell, mit
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dem wir in der Finanzwissenschaft arbeiten zu miissen glaubten, nicht
der Realitdt entsprach, und wir konnen vielleicht unsererseits heute
der Theorie aus diesen unseren empirischen Beobachtungen einen Hin-
weis darauf geben, wie selten dieser Ausnahmezustand vollkommener
Konkurrenz in Wirklichkeit ist, der jedenfalls uns fiir die Inzidenz-
forschung nichts bieten kann. Und wenn wir nun die Inzidenzforschung
auf unserem Wege betreiben, dann, glaube ich, steht da wirklich das
groBe ,Ignoramus, hoffentlich nicht Ignorabimus“, wie es seinerzeit
Walter Lotz formuliert hat, daB wir hier zwar arbeiten konnen und
arbeiten wollen, dal wir aber weit davon entfernt sind, etwa fiir ein-
zelne Steuern, Steuerarten und Steuerformen bereits voraussagen zu
konnen, auf wem diese Steuern eines Tages liegen bleiben und wem
die Ausnahmen und Verglinstigungen zugute kommen werden. Und
daher mochte ich damit schlieBen, die Warnung, die der Kollege
Neumark am SchluB seines Referats ausgesprochen hat, noch einmal
zu wiederholen und zu betonen: Glauben wir nicht, wir hitten in der
Finanz- und Steuerpolitik ein bequemes Instrument zur Verwirk-
lichung jedweden wirtschaftspolitischen und sozialpolitischen Wunsches
vor uns. Glauben wir nicht, wir konnten mit diesem Instrument die
Einkommensverteilung nivellieren, die tatsichliche Lebenshaltung &n-
dern und womdéglich wirtschaftliche Todesurteile hier und Schicksals-
urteile da aussprechen. In aller Regel hat es sich bisher gezeigt, da8 die
Verhaltenskonstanten der wirtschaftlich tdtigen Menschen sich {iber
die Steuergesetze hinweggesetzt haben und weiterhin hinwegsetzen
werden, so daf8 wir in der Besteuerung keineswegs ein Instrument
beliebiger Gestaltung im Dienst jeweils wechselnder Zielsetzungen be-
sitzen, wie manchmal etwas vorschnell angenommen wird.

Prof. Dr. Hans Ritschl (Hamburg):

Ich mo6chte nur mit wenigen Worten mein Bedauern dariiber aus-
sprechen, daf3 nun gerade von seiten der Finanzwissenschaft die Sache
so hingestellt worden ist, wie sie sich vielleicht im Blickpunkt des
Politikers darstellt, als handelte es sich nur um kleine Mittelchen der
Kapitalmarktbelebung, wofiir die Finanzpolitik bald hier bald dort sich
hergeben muB}, und da8 deshalb immer nur die Rede war von Steuer-
begiinstigungen im Hinblick auf die Kapitalbildung. Ich méchte darauf
hinweisen, da8 es sich ja zunichst einmal um das allgemeine Problem
der Verteilung der Steuerlast im Verhéiltnis nicht etwa nur zur Grofe
und Héhe des Einkommens, sondern zur Verwendung des Einkommens
handelt. Die Steuerlehre des 19. Jahrhunderts ist ja urspriinglich da-
von ausgegangen, daf3 es gerecht sei, gleiche Einkommen mit gleichen
Steuerlasten zu belegen, und dann hat sie aber praktisch oder hat die
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praktische Wirtschaftspolitik immer mehr Ausnahmen davon machen
miissen und ist man dazu gekommen, nach der Verwendung zu diffe-
renzieren. Also etwa derjenige, der viel raucht oder viel trinkt, zahlt
mehr Steuern im gesamten System von seinem Einkommen als der-
jenige, der mehr spart. Eine gewisse Begilinstigung des Sparens liegt
also schon darin, wenn wir das Wort ,Beglinstigung” anwenden wol-
len. Ich wiirde es vorziehen, von der Notwendigkeit der Entlastung
derjenigen Teile zu sprechen, die gespart werden oder die gespart wer-
den sollten, und nicht etwa von einer Begiinstigung. Es scheint mir
notwendig zu sein, daB wir nach der Hohe der Einkommen die Steuer
differenzieren und von vornherein die Progression weiter steigen
lassen fiir verbrauchte hohe Einkommen, dagegen diese Progression
frither enden lassen fiir diejenigen Teile, die gespart worden sind. In
dieser Form habe ich dies frither schon in den zwanziger Jahren vor-
geschlagen. Die Formen, die sich dann praktisch durchgesetzt haben,
haben meist eben jene Gestalt angenommen, die sich heute darstellt
als eine Begiinstigung bestimmter Arten der Einkommensverwendung
oder auch bestimmter Anlagen von Sparmitteln im Schiffsbau, im Woh-
nungsbau, in Bausparkassen, in Lebensversicherungen und dergleichen.
Natiirlich muB3 der Gesetzgeber praktisch einen Katalog aufstellen, der
dann immer noch den einzelnen Steuerpflichtigen die Wahl 148t, wie
sie die gesparten Einkommensteile verwenden wollen. Es scheint mir
aber nicht nur ein heute nun wieder leichthin iiber Bord zu werfendes
Mittel zur Belebung des Kapitalmarktes zu sein, sondern eine sinn-
volle Entlastung oder, sagen wir, Minderbelastung der gesparten Ein-
kommensteile gegeniiber den verbrauchten, so daB es sich system-
gerecht innerhalb einer Lehre der zweckmiBigen und sinnvollen Ver-
teilung der Steuerlast auf die Steuerpflichtigen ergibt, und nicht etwa
nur als ein voriibergehend anzusetzendes Mittel der Wirtschaftspolitik.
Allerdings konnen wir uns — und das hat ja Herr Kollege Neumark
ausgefiihrt — Situationen denken, von denen wir noch sehr weit ent-
fernt sind, in denen eine solche Begiinstigung oder Entlastung der
Kapitalbildung nicht erwiinscht ist. Man kann also sagen, der soziale
Wert der verschiedenen Méglichkeiten der Einkommensverwendung ist
in den verschiedenen Lagen einer Volkswirtschaft verschieden. Damit
mochte ich schlieBen.

Prof. Dr. Erich Schneider (Kiel):

Herr Sauermann hat einen sehr weit gespannten Problemkreis zur
Diskussion gestellt. Um meine eigenen Gedanken zu kliren, mdochte
ich einige Fragen an Herrn Sauermann richten. Er hat unterschieden
zwischen reiner Theorie auf der einen Seite — das sollte die klassische
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Theorie sein — und der funktionellen Theorie auf der anderen Seite.
Ich habe Herrn Sauermann so verstanden: Was er als reine Theorie
der Kapitalbildung bezeichnet, ist einfach die Theorie einer nicht inte-
grierten stationdren Wirtschaft. In einer solchen Wirtschaft sind die
Probleme der Kapitalbildung und Kapitalverwendung, ich will nicht
sagen, nicht relevant, aber so elementar, da8 sie keinen groen analy-
tischen Apparat erfordern. Nettoinvestition und Nettoersparnis sind
Null. Die Investition beschrinkt sich auf die Reinvestition. Ich wiirde
es also vorziehen, so zu disponieren: Auf der einen Seite haben wir
die Theorie des stationdren Kreislaufs, auf der anderen Seite steht die
Theorie einer sich in Entwicklung befindlichen Wirtschaft, d. h. einer
Wirtschaft mit positiver oder negativer Nettoinvestition. Eine derartige
Wirtschaft in Entwicklung 148t sich jetzt theoretisch meistern: a) in
statischer Analyse bzw. komparativ-statischer Analyse, b) in dyna-
mischer Analyse. Auf der anderen Seite kann eine Wirtschaft in Ent-
wicklung wieder betrachtet werden — auch diese beiden Aspekte haben
Sie heute morgen beriihrt — im Hinblick auf kurzfristige und auf
langfristige Entwicklungsvorginge. Sie haben sogar zum SchluBl noch
im AnschluB an die schone Arbeit von Richter von mittelfristigen Ent-
wicklungsvorgingen gesprochen. Darf ich Sie fragen: Entsprechen diese
Distinktionen dem Aufbau Ihres Vortrages?

Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):

Wenn ich gleich antworten soll, so mochte ich folgendes sagen: Die
sich als reine Theorie bezeichnende Analytik hat den vertikalen Pro-
duktionsaufbau zum Gegenstand. Ihr zentrales kapitaltheoretisches
Problem ist die Produktionsstruktur und ihre Verdnderung. Dagegen
versucht die von mir als funktionelle Theorie bezeichnete Analytik den
Entwicklungsverlauf des zweistufigen Systems zu bestimmen. Mein
Bemiihen war es, den Ansatz dafiir zu gewinnen, die vertikale Pro-
duktionsstruktur einer Verlaufsanalyse zu unterwerfen.

Mit den methodischen Fragen habe ich mich nicht besonders befaft.

Prof. Dr. Erich Schneider (Kiel):

Nun zur Frage einer kurzfristigen statischen Analyse einer wirt-
schaftlichen Entwicklung. Machen wir die Voraussetzung, daB die
Nettoinvestition, also der Zuwachs des Bestandes an Realkapital im
Verhiltnis zu dem vorhandenen Bestand an Realkapital, so klein ist,
daB man bei den Wirkungen dieser Investitionen sich auf die Beschif-
tigungswirkungen beschrinken und davon absehen kann, da8 der Zu-
wachs an Sachkapital die Kapazitdt der Wirtschaft erhéht, so ist das
entscheidende Problem dieses: Ist fiir eine Bildung von Realkapital ein
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vorheriges freiwilliges Sparen notwendige Voraussetzung einer
Investition oder nicht? Diese Dinge sind heute nicht mehr kontrovers.
Herr Sauermann und Herr Neumark haben darauf die heute akzep-
tierte Antwort gegeben. Entscheidend ist die Situation, in der sich die
Wirtschaft befindet. Es kann sein, daB eine vorherige Geld-
kapitalbildung notwendig ist. Es gibt aber auch Situationen, wo sie
nicht notwendig ist, wo die Geldkapitalbildung dann wie ein Schatten
der jetzt die primére Grofe darstellenden Investition folgt.

Das zweite groBe Problem betrifft die Vorgénge der langfristigen
Entwicklung, also die Konsequenzen der Kapitalbildung, die sich auf
lange Sicht einstellen. Wenn Sie auch den Kapazitdtseffekt der In-
vestitionen mit berticksichtigen, also die Tatsache, daf im Zuge der
Investitionen die Kapazitdt der Wirtschaft dauernd wichst, dann ent-
steht ein sehr ernstes, von Harrod und Domar aufgeworfenes Problem:
Mit welcher Rate muBl das Einkommen wachsen, damit die zusétzliche
Kapazitdt auch stidndig voll ausgenutzt wird? Dieses Problem haben
Sie heute morgen nicht beriihrt, und ich nehme an, da3 es absichtlich
geschehen ist. Ich danke Ihnen.

Prof. Dr. Otto Veit (Frankfurt):

Den weitgreifenden Vortrag von Herrn Professor Sauermann kann
ich weder wiirdigen, noch will ich auf den Kern seiner interessanten
Gegeniiberstellung von reiner Theorie und functional theory eingehen.
Als ein Sonderproblem erwihnte Herr Sauermann das Verhiltnis
von Geld und Kapital. Dieser Punkt hat mich sehr interessiert. Wenn
Herr Sauermann Geld und Kapital auf den gleichen theoretischen
Nenner bringt, stimme ich dem grundsidtzlich zu, ziehe jedoch eine
etwas abweichende Folgerung. Nach meiner Auffassung sind sowohl
Geldschopfung wie Kapitalbildung gebunden an einen Verbrauchs-
verzicht (einen absoluten oder einen im Vergleich zum Gesamtein-
kommen relativen). Indessen ergibt sich Kapitalbildung nicht schlecht-
hin aus Geldschépfung; wohl aber kann Geldschépfung ex post Kapital-
bildung bewirken. Das fiihrt zu einem Verteilungsvorgang, den man
sich in Giitern vorstellen muB. Es gibt aber auch eine Kapitalbildung
ohne Geld, und zwar aus investierten Gewinnen. Dabei braucht Geld
nur insoweit aufzutreten, als zusétzlich Barbetréige fiir Lohnzahlungen
gebraucht werden.

Ohne den Versuch machen zu wollen, das Problem hier zu erschépfen,
erscheint mir eine Kldrung wichtig unter dem Blickpunkt der Lenkung
der Geldpolitik. Die Geldschdpfung eines Landes soll im long run nicht
mehr zunehmen, als sich aus dem Wachstum des giitermiBigen Ein-
kommens rechtfertigt. Da nun ein solches Wachstum gleichzeitig die
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Grundlage ist fiir die zusatzliche Bildung von Kapital, besteht zwischen
Geldschopfung und Kapitalbildung eine eigentiimliche Korrelation.
Wenn nun Herr Sauermann weiterhin feststellte, daB von der Zu-
nahme des Kapitals im 20. Jahrhundert ein kleinerer Anteil als frither
auf die Form der Fremdfinanzierung entfiel, so hingt das mit einer
Nichtbeachtung dieser fiir die Geldschopfung angedeuteten Grenze
zusammen. Das Uberschreiten dieser Grenze bedeutet, da8 den Unter-
nehmern zu Lasten der fest besoldeten Verbraucher die Bildung von
Kapital zufallt.

Zieht man nun in Betracht, daB die Fremdfinanzierung, also die
Kapitalbildung iiber den freien Markt, immer geringer geworden ist,
so gelangt man zu den MaBnahmen und Moglichkeiten, die Herr
Professor Neumark besprochen und systematisch geordnet hat. Dabei
erwihnte Herr Neumark, da8 eine Beeinflussung des Kapitalmarktes
iiber das Zinseinkommen wenig wirksam sein wiirde. Hier tritt
wiederum ein Gesichtspunkt der Kreditpolitik der Zentralbank auf.
Sie veranlaBt mich zu einer etwas abweichenden Meinung, die ich
wie folgt formulieren machte:

Grundsitzlich stehen der Lenkung des Geldwesens zwei Wege zur
Verfiigung: EinfluBnahme auf die Kosten des Kredits und verwal-
tungsmifBige Zuteilung von Kredit. Die Kosten des Kredits werden nicht
nur beeinfluBt durch den Zins, den die Zentralbank weitgehend regelt,
sondern auch durch alle anderen Instrumente, von denen die Zentral-
bank Gebrauch macht, auch durch die Festsetzung von Kreditkontin-
genten. Eine Verengung solcher Kontingente schlidgt sich im Geldmarkt
und beim Kredit der Geschiftsbanken als Verteuerung des Kredits
nieder. Das gilt sogar fiir eine verwaltungsméBige Zuteilung von
Kredit, die unter Umsténden auch in Form von Kontingenten gehand-
habt werden kann — es sei denn, dal der verwaltungsméfBlige Weg
nicht nur von der Zentralbank beschritten wird, sondern daB die Ge-
schiftsbanken auch den Kredit verwaltungsmiBig verteilen. Dies wiirde
jedoch bedeuten, daB die Geschéftsbanken zu einer Politik mit plan-
wirtschaftlichem Charakter angehalten werden miissen.

Was die Regelung des Kapitalmarktes heute unbefriedigend macht,
ist zum groBen Teil die Tatsache, da8 man ein Mischsystem von
Lenkung durch die Kreditkosten (Zins) und von verwaltungsmaiBiger
Zuteilung versucht (wenngleich nicht eigentlich die Geschiftsbanken
fiir die Zuteilung verantwortlich sind). Wir haben hier ein Misch-
system, bei dem man nicht stehenbleiben kann. Entweder es muf3 nach
der verwaltungswirtschaftlichen Seite hin bereinigt werden — dann
kommt man letzten Endes dazu, dal die gesamte Kapitalaufbringung
staatlich geregelt werden muB. Das bedeutet schlieBlich Ubernahme
der Verantwortung fiir die gesamte Kapitalaufbringung (vielleicht
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durch Pflichtsparen) verbunden mit totaler Investitionskontrolle. Oder
man bereinigt das Mischsystem durch Riickkehr zum Element der
Kreditkosten, des Zinses.

Wenn ich mich fiir das Letztere einsetze, verkenne ich weder die
Funktion der Gesamteinkommenshéhe fiir die Bildung von Kapital,
noch nehme ich an, daB der Zins in der Praxis des Kreditmarktes die
Wirkung ausiibt, die ihm theoretisch nach wie vor zukommt. Un-
bestreitbar ist, daB der Zins keinen groBlen Anreiz zu langfristiger
Bildung von Kapital darstellt, wenn der Kapitalanleger mit erheb-
lichen Preisschwankungen zu rechnen hat oder wenn er aus Erfahrung
mit Preiserh6hungen rechnet. LieBe sich dagegen auf léngere Sicht
eine Situation schaffen, in welcher die Erwartung eines Anstiegs der
Warenpreise keine entscheidende Rolle spielt, so wiirde sich die Ein-
stellung zum Zins grundlegend &ndern. Inwieweit die Geldpolitik zum
Herbeifiihren einer solchen Situation beitragen kann, soll hier nicht
weiter behandelt werden.

Aber nicht allein dadurch hat das Zinsproblem heute einen ver-
dnderten Aspekt bekommen, daB man mit Entwertungen des Geldes
rechnet, sondern auch dadurch, daB eine iiberhéhte Steuer auf das
Zinseinkommen als selbstverstidndlich betrachtet wird. Ein erheblicher,
ja der groBte Teil des gesamten Zinseinkommens fillt dem Staat zu.
Die Konsequenz muf} sein, daB dem Einkommensbezieher an der Er-
zielung eines Zinseinkommens nichts mehr liegt, daB er lieber ver-
braucht oder, wenn er einmal auf den Verbrauch verzichtet hat, seine
Ersparnisse in hochst liquider Form (in Geld oder in Bankguthaben)
anlegt. Bei solcher Form des Sparens behilt er die Moglichkeit, jeder-
zeit wieder zum Verbrauch iiberzugehen. Diese Méglichkeit bietet ihm
mehr GenufBl als die geringe Zinseinnahme unter Versicht auf einen
Hochstgrad von Liquiditét.

Gegen dieses Argument, das ich schon frither gelegentlich vor-
gebracht habe, ist eingewandt worden, da3 die hohe Beteiligung des
Staates alle Einkommensarten trifft, da sie also nicht nur das Zins-
einkommen belastet, sondern daB alle Dispositionen von Unternehmern
dank dem staatlich geschmilerten Nettogewinn eine Tendenz zur
Unwirtschaftlichkeit enthalten. Diese Tendenz ist natiirlich zuzugeben.
Sie kann gelegentlich so weit gehen, da der Unternehmer nach Er-
reichen einer gewissen Einkommensgrenze zusétzliche Gewinnchancen
gar nicht wahrnimmt und stattdessen den Genufl der MufBle vorzieht.
Will er dagegen ein Mehreinkommen genieSen — und dazu ist trotz
allem die Neigung meistens sehr gro —, so bleibt ihm keine andere
Wahl, als sich mit einem als unverhéltnismiB8ig niedrig empfundenen
Nettoverdienst zu begniigen.
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Grundsitzlich anders liegen die Dinge jedoch beim Zinseinkommen,
bei Einkommen aus Kapitalertrag. Hier gibt es durchaus eine Wahl
— eine Wahl zwischen mehreren Geniissen. Weit groBer ist daher hier
die Neigung und die volkswirtschaftliche Gefahr, daB8 die Chance
eines Mehreinkommens preisgegeben wird, daBl man zusitzliches Ein-
kommen gar nicht erst entstehen 1iSt.

Die Entstehung von individuellen Einkommen aus Kapitalertrag
hingt davon ab, daB sowohl auf Verbrauch als auch auf hochliquide
Anlage des Nichtverbrauchten verzichtet wird. Eine doppelte Wahl ist
daher zu treffen — in beiden Féllen wird gewdhlt zwischen zwei
Geniissen, deren subjektive Werte verglichen werden. Zunichst wird
gewihlt zwischen dem GenuB3 des Verbrauchens und dem GenuB3 der
Verfiigung iliber Vermégen, das man nur erlangen kann durch Nicht-
verbrauch. Eine zweite Wahl ist zu treffen, nachdem man sich zum
Nichtverbrauch entschlossen hat: die Wahl zwischen hochstliquider
Anlage des Vermogens, die keinen Zins abwirft, und einer Anlage
mit niedrigerem Liquiditdtsgrad und Zinsertrag (Kapitalmarktanlage).
Bei beiden Wahlentscheidungen wird das Zinseinkommen als Ent-
schddigung bertiicksichtigt. Erscheint dieses Einkommen zu gering, weil
die Gefahr der Geldentwertung hoch veranschlagt wird oder weil der
Staat zu hoch an diesem Einkommen beteiligt ist, so fdllt eine der
beiden Entscheidungen negativ aus: entweder die Entscheidung zum
Nichtverbrauch, zum Sparen oder — falls diese dennoch positiv ge-
troffen wird — die Entscheidung zu langfristiger Anlage des Gesparten.

So erklért es sich, daB bei erwartetem Preisanstieg oder bei iiber-
drehter Steuerschraube sehr wenig Bereitschaft zum Sparen in kon-
solidierter Form zu erwarten ist. Das aus solchem Sparen abgeleitete
Einkommen (Einkiinfte aus Kapitalertrag) entsteht iiberhaupt nicht.
Ich glaube daher, daB die Vorzugssteuersitze fiir das Zinseinkommen,
wie sie jetzt in den Entwiirfen der Gesetze zur Férderung des Kapital-
marktes vorgesehen sind, einen guten Sinn haben. UnzweckmiBig ist
dagegen nach der hier vorgetragenen Auffassung die Absicht der Ent-
wiirfe, die Vorzugsteuersdtze nach der jeweiligen Form des Zins-
einkommens abzustufen oder den Steuervorzug ganz auf Zinsen aus
Wertpapieren zu beschrinken. Die Abstufung der Zinssitze sollte man
dem freien Markt iiberlassen.

Eine solche Finanzpolitik begegnet zuweilen dem Einwand, da8
sie dem Prinzip der steuerlichen Leistungsfihigkeit und der Ver-
pflichtung zu sozialer Gestaltung der Steuerpolitik widerstreite. Der Ein-
wand bleibt jedoch an der Oberfliche. Der reine GrofBkapitalist, der
nicht als Unternehmer arbeitet und der als besonders steuerleistungs-
fahig gelten kann, ist heute kaum noch anzutreffen. Im wesentlichen
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kidme der Steuervorteil zwei Gruppen von Kapitalanlegern zugute:
dem Sparer und den sogenannten Kapitalsammelbecken, die ihrerseits
Sparbetrige irgendwelcher Art verwalten. Die steuerliche Schonung
einer Einkommensart, die ihrem Wesen nach eine besondere Tendenz
hat, zusammenzuschrumpfen oder vollends zu verschwinden, entspricht
aber durchaus dem Grundsatz der Besteuerung nach Leistungsfihig-
keit. Denkt man schlieBlich an eine soziale Verteilung der Einkommen
und des Besitzes, so ist ein Steueranreiz fiir die Bildung von Eigen-
vermogen besonders gerechtfertigt. Er enthilt die Tendenz, breitere
Schichten am volkswirtschaftlichen Produktionsertrag zu beteiligen;
wihrend dieser heute zum groBten Teil in den Hénden der selbst-
finanzierenden GroBbetriebe und des Staates verbleibt.

Prof. Dr. Fritz Neumark (Frankfurt):

Ich fiirchte, ich habe in einem oder in zwei Punkten — vielleicht,
weil ich von dem Lautsprecher keinen Gebrauch gemacht habe — mich
nicht geniigend deutlich ausdriicken kénnen. Sonst wire es mir unver-
stdndlich, wie Herr Veit mir die Ansicht hédtte imputieren konnen,
ich sei fiir eine Ersetzung der Funktion des Zinses durch Kontingen-
tierungsmaBnahmen*. Von Kreditkontingenten habe ich nicht nur nicht
gesprochen, sondern man kann auch, wie mir scheint, aus dem ganzen
Tenor meiner Ausfiihrungen unmoglich die Absicht entnehmen, so
etwas proponieren zu wollen, ganz abgesehen davon, da8 es sich bei
meinem Vortrag um eine theoretische Analyse handeln sollte und nicht
um praktische Vorschlidge. Also von Kreditkontingenten war bei mir
liberhaupt keine Rede, und infolgedessen mu8 ich alle Kritik, die sich
darauf bezieht, entschieden zuriickweisen.

Zweitens muBl ich gestehen, da8 ich nicht begreife, wie man immer
noch der Ansicht sein kann, die doch heute wohl allgemein, jedenfalls
von der nationalokonomischen Theorie, zurilickgewiesen wird, da8
allgemein die Zinshohe ein entscheidender Faktor fiir das Kapital-
angebot sei. Offenbar ist dies aber die Ansicht von Herrn Veit. Dann
allerdings besteht keine Moglichkeit der Verstindigung zwischen uns
beiden. Nur in ganz bestimmten Grenzfillen, wenn es sich einerseits
um auBerordentlich hohe Differenzen und andererseits um mittlere
Einkommen handelt, kann eine Variation des ZinsfufBles, wobei ich
selbstverstindlich an den Netto-ZinsfuB (nach Abzug der Steuer)
denke, diesbeziiglich von Bedeutung sein.

* Diese Replik bezieht sich auf Darlegungen des Vorredners, die dieser
nach Einsichtnahme in die Verhandlungsniederschrift nicht glaubte auf-
rechterhalten zu kénnen und daher aus der Satzkorrektur gestrichen hat.
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SchlieBlich vermag ich nicht einzusehen, wie man das Leistungs-
fahigkeitsprinzip verwechseln kann mit etwas, das als sozialpolitisches
oder soziales Steuerprinzip zu bezeichnen ist. Ich habe im Laufe einer
miindlichen Diskussion in der Pause festgestellt, daB auch andere Teil-
nehmer offenbar diese Ansicht vertreten. Um es kurz und klarer, als
es mir offenbar bei meinem Vortrag méglich war, zu sagen: Das soge-
nannte Prinzip der Besteuerung nach der individuellen Leistungsfihig-
keit hat nichts, aber auch gar nichts mit sogenannten sozialpolitischen
Grundsitzen, wie sie etwa seit Adolph Wagner gang und gibe in
unserer Wissenschaft sind, zu tun. Von solchen kann nur insoweit
gesprochen werden, als jene Linie iiberschritten wird, die das Prinzip
der steuerlichen Leistungsfihigkeit vorzeichnet. Mit anderen Worten,
wenn wir etwa deswegen, weil wir tberzeugt davon sind, daf3 ceteris
paribus ein Junggeselle steuerlich leistungsfdhiger ist als ein Familien-
vater (was freilich Junggesellen manchmal bestreiten), gewisse Er-
leichterungen oder Differenzierungen der Steuerlast vornehmen, so
wollen wir damit zunidchst gar nichts Bevolkerungspolitisches oder
Sozialpolitisches verwirklichen. Erst jenseits einer bestimmten Grenze,
dort ndmlich, wo wir bewuBt mit Hilfe der Steuer verteilungspolitische
Ziele verfolgen, wo wir ein ,nivellement des revenus“ anstreben,
kann man von einem sozialpolitischen Prinzip sprechen, das allerdings
gerade auch im Hinblick auf die Kapitalbildung 6konomisch bedeu-
tungsvoll ist. Aber von Sozialpolitik in dem Sinne zu sprechen, wie
es im Zusammenhang mit dem Leistungsfihigkeitsprinzip geschieht,
scheint mir nicht angingig zu sein. Infolgedessen ist es mir auch nicht
moglich gewesen, zu verstehen, was Herr Kollege Veit meinte, wenn
er sagte, aus sozialpolitischen Griinden scheue man sich, das arbeitslose
Einkommen stirker zu entlasten. Es hat immer Vertreter ethischer
Gesichtspunkte gegeben (seit dem frithen Mittelalter zumindest), die
sich fiir eine steuerliche Differenzierung zugunsten des Arbeitsein-
kommens ausgesprochen haben — ich glaube, eine solche MaBnahme
148t sich sehr wohl verteidigen —; aber ich habe davon Abstand ge-
nommen, darauf abzuheben, und meine nur, da8, wie die Dinge heute
liegen, rein vom Leistungsfihigkeitsprinzip aus eine Begilinstigung des
»unearned income“ sich als ,Pervertierung®“ des Grundsatzes der Be-
steuerung nach der Leistungsfidhigkeit kennzeichnen 148t. Ich habe
daher nicht verstanden, was Herr Kollege Veit meinte, wenn er sagte,
er glaube, da8 die von ihm ja entschieden begriiBte und befiirwortete
steuerliche Begiinstigung des arbeitslosen Einkommens nicht nur keine
Pervertierung des Leistungsfihigkeitsprinzips, sondern das Gegenteil
oder sogar eine soziale MaBnahme darstelle.
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Dozent Dr. Otto Kraus (Miinchen):

In Ubereinstimmung mit der Darstellung des ersten Referenten
bin auch ich der Ansicht, da der Unterschied zwischen ,klassischer*
und ,moderner“ Kapitaltheorie nicht durch die Gegeniiberstellung
von ,statischer* und , dynamischer“ Betrachtungsweise gekennzeichnet
werden kann. Es handelt sich vielmehr um einen Unterschied im
Objekt der Analyse: Untersucht wird in einem Fall die Struktur der
Produktion und die Verinderungen derselben im volkswirtschaftlichen
WachstumsprozeB, wihrend fiir die ,moderne“ Theorie die Voraus-
setzungen dieses Wachstums und die ProzeBanalyse in der Geld- und
Kreditwirtschaft im Mittelpunkte des Interesses stehen. Da sich die
geld- und giiterwirtschaftlichen Vorginge in der Wirklichkeit dauernd
iiberschneiden, ist eine strenge Isolierung der beiden Seiten des
Kapitalbildungsprozesses auch in der Theorie nur fiir einen sehr eng
begrenzten Teilausschnitt moglich.

Die auf Karl Marx und Béhm-Bawerk zuriickgehende, von Hayek
iibernommene Analyse der kapitalistischen Produktionsstruktur diirfte
heute doch schon weitgehend iiberholt sein. Unser Problem ist die
Erhaltung des Gleichgewichtes der Produktionsgrundlagen im wirt-
schaftlichen Wachstum. Eine allgemeine Kapitalzuwachsrate bildet
keinen brauchbaren Mafistab fiir die Leistungsfihigkeit der Produktion
im Verhiltnis zu einer wachsenden Bevélkerung, wenn das produktive
Wachstum nicht in allen Wirtschaftszweigen unter denselben Bedin-
gungen erfolgen kann, sondern auf wichtigen Gebieten durch besondere
Umstinde gehemmt ist. Es wire daher sinnlos, das Wachstum der
Volkswirtschaft durch die Berechnung einer allgemeinen Kapital-
bildungsquote z. B. auf das Volkseinkommen oder Sozialprodukt messen
zu wollen, wenn die Kapitalbildung durch eine Hypertrophie einzelner
Wirtschaftszweige erfolgt, wihrend andere Bereiche der Produktion,
welche fiir die allgemeine Versorgungslage viel wichtiger sind, ein
wesentlich geringeres Wachstum zeigen oder vielleicht sogar in ihrer
Leistungsfihigkeit zuriickgehen. Was niitzen hohe Investitionen in der
Konsumgiiterindustrie, wenn die Roh- und Grundstoffproduktion nicht
mitkommt! Die Produktionskapazitit der Investitionsgiiterindustrie
mag noch so sehr zunehmen, wenn nicht geniigend Roh- und Grund-
stoffe zu billigen Preisen geliefert werden konnen, bleibt die Kapazitit
der neuen Produktionsanlagen ungenutzt. Und ist nicht in den letzten
Jahren jeder Konjunkturanstieg in Deutschland immer wieder auf
eine Grenze gestoBen, die durch ,Engpisse“ und ,Flaschenhilse“ in
der Industrie der ,Produktionsgiiter mit allgemeinem Verwendungs-
zweck” gekennzeichnet war?

Auch eine Analyse der durch die neuere Theorie entdeckten soge-
nannten kumulativen Prozesse kann mit Hilfe der alten Zweiteilung:

7 Sozialpolitik V
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Konsumgiiterindustrie einerseits, Produktionsmittelindustrie anderer-
seits nicht in richtiger Weise durchgefiihrt werden. Es stimmt einfach
nicht, daB im fortgeschrittenen Stadium der offenen Inflation die-
selben Produktionsmittel, welche zuerst von der Produktionsmittel-
industrie der Konsumgiiterindustrie entzogen wurden, nunmehr durch
die steigenden Preise und Gewinne der Konsumgiiterindustrie dazu
gezwungen werden, von der Produktionsmittel- in die Konsumgiiter-
industrie zuriickzuwandern. Diese, von Wicksell und seinen Schiilern
(Myrdal) gegebene Darstellung wurde schon durch Valentin Wagner
widerlegt, welcher mit Recht darauf hingewiesen hat, daBl es gar nicht
moglich ist, die eigentlichen Produktionsmittel aus der Konsumsphére
zu beschaffen!. In Wirklichkeit findet die durch inflatorische Kredit-
expansion verursachte Ausdehnung der Konsumgiiterindustrie gleich-
zeitig mit den zusétzlichen Investitionen, oder sie findet iiberhaupt
nicht statt. Sie kann nur gleichzeitig stattfinden, weil die durch Investi-
tionen entstehenden Mehreinkommen sofort als zusétzliche Geldnach-
frage an die Konsumgiiterméirkte stromen; und sie ist nur insoweit
moglich, als die Konsumgiiterindustrie iiber unausgenutzte Produk-
tionsreserven (Uberkapazitit) verfiigt, die sie jedoch keinesfalls der
Investitionsgiiterindustrie entziehen kann, weil es Produktionsmittel,
die sich wahlweise fiir die Herstellung von Konsumgiitern oder von
Investitionsglitern eignen, in einer modernen Volkswirtschaft jeden-
falls nicht mehr gibt. Auch die von ihr benétigten Facharbeiter kann
die Konsumgiiterindustrie nicht etwa von der Metallverarbeitung,
Eisendreherei oder vom Maschinenbau wegengagieren. Die Konkurrenz
zwischen den einzelnen Industriezweigen entbrennt nicht um die Fach-
arbeiter und spezifischen Produktionsmittel, welche iiberall von anderer
Art und Qualitdt sind; sondern sie entsteht um die Grundstoffe und
um die Produktionsgiiter mit allgemeinem Verwendungszweck, deren
Preise am offenen Markte sprungartig in die Héhe getrieben werden,
sobald die Roh- und Grundstoffproduktion nicht weiter ausgedehnt
werden kann, sondern die Grenze ihrer Leistungsfihigkeit erreicht hat.
Das Produktionsmaximum der Grundstoffindustrie begrenzt die Expan-
sionsfihigkeit der Konjunktur. '

Es scheint mir deshalb fiir die Entwicklung einer wirklichkeits-
nahen und widerspruchsfreien Theorie notwendig, den beiden seit
Karl Marx bekannten Hauptabteilungen der Produktion noch eine
dritte, die von derselben Bedeutung ist, zur Seite zu stellen. Weniger
aussichtsreich erscheint mir hingegen die Weiterfiihrung der durch
Hayek von Bohm-Bawerk iibernommenen Vertikalanalyse der Pro-
duktion. Ich glaube, daf3 die Strukturanalyse durch die Ergebnisse der
Input-Output-Statistik von Léontief wesentlich weitergefiihrt werden

1 Valentin Wagnér, Geschichte der Kredittheorien, Wien 1937, Seite 250.
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kann als durch theoretische Spekulation. Vollig irrealistisch jedenfalls
ist der Hayeksche Gedanke einer allgemeinen Verinderung der
Produktionsstruktur durch einen inflatorischen oder deflatorischen
ProzeB. Denn es gibt ja gar keine anderen Verdnderungen der Pro-
duktionsstruktur als eben jene, welche durch die neuen Investitionen
bewirkt werden. Auf Grund ihrer strukturellen Wirkungen unter-
scheiden sich folgende Arten der Investition:

1. Die extensive Investition, die einfache Vermehrung der vor-
handenen Produktionsmittel fiir die Beschiftigung einer groéBeren
Anzahl von Arbeitskréften.

2. Die horizontale Investition, der Neuaufbau eines Produktions-
apparates fiir die Herstellung von bisher nicht bekannten Giitern.
Sie bietet die Moglichkeit, ganz neue Bediirfnisse zu befriedigen
(z.B. Eisenbahn, Fahrrad, Automobil, Kino, Radio, Flugzeug).

3. Die intensive Investition ersetzt menschliche Arbeit durch die
Maschine und erspart dadurch ,Faktorkosten“, was hiufig schon
durch einfache VergroSerung der Maschinen und Produktions-
anlagen erreicht werden kann.

4. Die vertikale Investition verldngert die technische Dauerhaftig-
keit (Lebensdauer, Gebrauchsdauer, Nutzungsdauer) von Produk-
tionsmitteln und erspart dadurch Amortisationskosten.

Die Investitionstypen 1 und 2 kann man auch mit einer von Erich
Preiser geprigten Bezeichnung als ,Erweiterungsinvestitionen“?, die
beiden Kosten sparenden Typen 3 und 4 als , Verbesserungsinvesti-
tionen“$ zusammenfassen. Nur durch die vertikale Investition findet
jedoch ein ,capital deepening® im Sinne von Alvin H. Hansen statt,
wihrend bei der intensiven Investition hiufig auch eine Zunahme der
Ausbringung in stirkerer Proportion erfolgt, als die der investierten
Kapitalsumme betrdgt. Auf jeden Fall wird die Produktion durch
»Verbesserungsinvestitionen“ weniger arbeitsintensiv.

Prof. Dr. Erich Preiser (Heidelberg):

Ich danke Ihnen, Herr Kollege Kraus! Ich glaube, Sie haben an
Herrn Sauermann die Frage gestellt, was er mit der AuBerung gemeint
habe, ohne Geldschdpfung gehe es nicht*. Darf ich in Ihrem Sinn, Herr
Sauermann, antworten, dal Sie die Durchfiihrung der Investition ge-
meint haben und nicht die Sicherung des spédteren Absatzes. Ich glaube
auch in Threm Sinne zu sprechen, wenn ich sage, da8 keineswegs dann,

2 Erich Preiser, Grundziige der Konjunkturtheorie, Tiibingen 1933,
Seite 53—65.

3 Erich Preiser, ebenda, Seite 66—174.

* Die hier angezogenen Ausfiihrungen sind von Dr. Kraus bei Uber-
arbeitung seines Diskussionsbeitrages gestrichen worden.

7‘
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wenn eine Investition durch Geldschopfung finanziert wird, auch schon
der Absatz gesichert ist. Das Problem der Uberkapazitit bleibt be-
stehen, denn es wire ja ein sehr verzwickter Zusammenhang zwischen
der Investitionsaufwendung jetzt — samt Multiplikator und allem
drum herum — und dem spéteren Schicksal der Investition. Was man
jetzt macht, das konnen Erweiterungsinvestitionen sein oder Ver-
besserungsinvestitionen. Zu welchen Preisen konnen die Produkte
spiter angeboten und abgesetzt werden? Wie wird sich bis dahin die
Wirtschaft entwickelt haben? Stellt sich eine Uberkapazitit heraus
oder nicht? Das Problem der Uberkapazitit ist ja nicht schon damit
gelost, daB man jetzt Geld schopft und mit Hilfe der Geldschopfung
die Beschiftigung erweitert. Ist das auch in Threm Sinn, Herr Sauer-
mann? Jawohl, und auBlerdem, damit wir zu einer gewissen Zusammen-
fassung kommen, ist dieses Problem auch von Herrn Kollegen
Schneider erwdihnt worden, nicht wahr? Er hat z. B. auf Domar hin-
gewiesen. Im Grunde, wenn ich ihn recht verstanden habe, hat ja
wohl auch Herr Mahr heute morgen dieses Problem, das alte Problem
der Unterkonsumtionstheorie — wir miissen doch deutsch reden —,
angeschnitten. Es ist jetzt wieder neu entdeckt, wenn auch nicht unter
der Marke ,Unterkonsumtionstheorie“, sondern unter mancherlei
anderen Bezeichnungen. Gleichwohl ist es im Grunde genau das Pro-
blem, das uns in der Konjunkturtheorie immer schon Kopfzerbrechen
gemacht hat und das durch die vielen Biicher, die behaupten, es gibe
keine Uberproduktion, mir nicht widerlegt zu sein scheint. Das Wort
hat jetzt Herr Kollege Brandt.

Dozent Dr. Karl Brandt (Heidelberg):

Herr Prof. Sauermann hat uns heute morgen in eindeutiger Weise
einige grundlegende Zusammenhinge 6konomischen Wachstums vor
Augen gefiihrt. Bei einer solchen Theorie wirtschaftlichen Wachstums
fragt man viel weniger nach den konjunkturellen Schwankungen, die
im Zeitablauf eintreten und vorhanden sein konnen, als gerade um-
gekehrt nach den Moglichkeiten einer langfristigen Wirtschaftsentwick-
lung, dem generalisierten Wachstum. Man gelangt also bewuBt viel
starker zur Trendanalyse, oder mit anderen Worten, man versucht
eine Gleichgewichtsbedingung entlang der Zeitskala aufzustellen, die
Voraussetzungen anzugeben, unter denen stetiges Wachstum lings der
Zeitachse moglich ist. Hier liegt einer der bedeutungsvollsten Ansatz-
punkte einer dynamischen Theorie, und in diesem Sinne ist auch etwa
die Wachstumsgleichung von Harrod zu verstehen, die ja in ihrer be-

kannten Form G=% besagt, da8 das prozentuale Einkommens-

wachstum G gleich ist dem Quotienten aus dem relativen Sparen und
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der Acceleration. Unter relativem Sparen versteht man denjenigen
prozentualen Anteil des Volkseinkommens einer jeden Periode, der
zu Investitionszwecken bereitgestellt wird; setzen wir an Stelle des
relativen Sparens die relative Investition, so handelt es sich um dasVer-
hiltnis des investierten Teiles zum laufenden Volkseinkommen. Die
Acceleration, oder wie Harrod sich ausdriickt, der Kapitalkoeffizient,
ist eine Relation, die angibt, wie gro8 die eingesetzte Investition sein
muB, um eine Einheit neuen Einkommens — ceteris paribus — erzeugen
zu konnen. Nun ist eine solche Gleichung zweifellos trivial, sie besagt
zunichst liber den Kapitaleinsatz im volkswirtschaftlichen Wachstums-
prozeB recht wenig. Aber sie gewinnt an Bedeutung, wenn wir eine
weitere unabhéngig Variable in unser System einfithren, z.B. das
Bevolkerungswachstum. Denn dann wird aus dieser Identitdts-
gleichung eine Bestimmungsgleichung, die uns sagt, daB bei einem
bestimmten Bevolkerungswachstum eine notwendige Kapitalinvestition
vorhanden ist; dann erst 148t sich also sagen, wie groff das Kapital-
wachstum sein muf}, wenn der Fortschritt stetig sein soll. Nehmen wir
beispielsweise an, daB uns das Bevilkerungswachstum mit 2% und
die Acceleration mit 5 gegeben sei. Dann wire ein relatives Sparen
von 10 %o des laufenden Einkommens notwendig, um stetigen Fort-
schritt ermoglichen zu konnen. Bei einer solchen Darstellung ist aber
die Art der Investitionsdurchfiihrung noch gar nicht bekannt, ist noch
nichts dariiber ausgesagt worden, ob diese Investition aus echter
Ersparnis erfolgt, oder ob es sich um eine autonome Investition handelt.
Aber diese Fragestellung 148t sich mit einem kleinen Kunstgriff
wenigstens in die allgemeine Kreislaufiiberlegung einordnen. Denn
wir konnen ja annehmen, da3 Ersparnis und Investition bereits in der
ex ante-Situation libereinstimmen, so daB fiir diesen Fall das Problem
als geldst anzusehen ist. Es ergeben sich andererseits also nur dann
Stérungen dieser stetigen Entwicklung, wenn bereits ex ante Erspar-
nis und Investition voneinander differieren. Aus dieser besonderen
Datenstellung werden sich grundsétzlich zwei Probleme ableiten las-
sen: einmal die konjunkturellen Schwankungen und zum anderen die-
jenigen Stérungen, die bereits vom Referenten mit dem Stagnations-
problem in Zusammenhang gebracht wurden. Nach eben dargelegten
Uberlegungen wird offenkundig, daB das Problem der ,maturity der
kapitalistischen Wirtschaft“ nicht in einer Theorie der schwindenden
Investitionschancen erschépfend behandelt werden kann, es scheint
vielmehr, daB lediglich divergierende Wachstumsraten den Stag-
nationsproze entscheidend bestimmen, d. h. es wird der Unterschied
zwischen notwendigem und tatsdchlichem Wachstum bedeutungsvoll.
Erst wenn das notwendige Einkommenswachstum, das gemiB einer
solchen Bestimmungsgleichung des O6konomischen Fortschrittes not-
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wendig wire, von dem tatséchlichen Wachstum abweicht, wenn dieses
tatsiichliche Wachstum hinter dem notwendigen bei Vollbeschéftigung
ohne Inflation zuriickbleibt, entstehen diejenigen Uberlegungen, die
die Frage aufwerfen, welche Ausgleichskréfte freigemacht werden
konnen, um durch die staatliche Politik einen Angleichungsproze8l zu-
stande zu bringen. Hier spielen dann allerdings Uberlegungen der
Kapitallenkung und Investitionsplanung eine Rolle.

Auch ein weiterer Diskussionspunkt erscheint mir bedeutungsvoll,
bei welchem ich mit den Ausfiihrungen von Herrn Prof. Sauermann
iibereinstimme. Gestatten Sie mir eine kurze Bemerkung zu dem
Problem des Kapitalkoeffizienten im Zusammenhang mit dem tech-
nischen Fortschritt. Hier wurde seitens des Referenten erklért, da3 der
Kapitalkoeffizient durch den technischen Fortschritt verdndert wird,
daf er flexibel sei, was in der bisherigen Theorie allgemein bestritten
wird. Es werden z. B. fiir die USA Koeffizienten von 4—b5 als fiir lén-
gere Zeitriume konstant bleibend angegeben. Meiner Uberzeugung
nach kénnen wir einen unverdnderlichen Kapitalkoeffizienten nur
dann annehmen, wenn es sich um einen technischen Fortschritt handelt,
den man gemeinhin als arbeitsparende Erfindung bezeichnet, ein Pro-
zeB, bei dem also Arbeit durch Kapital substituiert wird. Ich glaube
dagegen, daB immer dann eine Anderung dieses Koeffizienten eintre-
ten wird, wenn die technische Neuerung die Produktionsfaktoren
gleichmiBig trifft, also die Effizienz des ganzen Faktoreneinsatzes
steigert. Das widerspricht der Harrodschen Anschauung wie iiberhaupt
den bisherigen Ausfiihrungen, die iiber neutrale Erfindungen gemacht
wurden. Manche Anzeichen weisen auf die Verdnderung hin, dennoch
sollte man ein eindeutiges Urteil hieriiber noch nicht féllen, da die
gesamten Probleme, die mit dem Kapitalkoeffizienten, den neutralen
Erfindungen und dem technischen Fortschritt zusammenhéngen, ja doch
bis heute viel zu wenig einer eingehenden Analyse unterzogen wurden.

Prof. Dr. Hans Ritschl (Hamburg):

Gestatten Sie mir eine paar Worte zur Methode und zum Geltungs-
bereich der dynamischen Theorie, liber die wir heute morgen das schéne
Referat von Herrn Kollegen Sauermann gehort haben. Er sprach da-
von, daB drei Paten an der Wiege dieser Theorie gestanden hétten,
und nannte darunter auch die Konjunkturtheorie. Die hatte ich ganz
kurz hier in die Debatte werfen wollen, das haben nun meine beiden
Vorredner schon getan. Ich wollte nur sagen, dal er die Mutter der
dynamischen Theorie nicht genannt hat, wenn er die drei Paten nannte,
némlich die Gleichgewichtstheorie. An einer Stelle hat Herr Sauermann
gesagt, es sei das Bestreben der dynamischen Theorie, den Ubergang
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von einem Gleichgewichtszustand in einen anderen darzustellen und zu
schildern. Das ist nun, mit Verlaub zu sagen, eine gewisse petitio
principii insofern, als man annimmt, da8 diese dynamische Bewegung
wirklich wieder zu einem Gleichgewichtszustand fiihrt. Wenn wir die
Erfahrungen der Konjunkturgeschichte und die Lehren der Konjunk-
turtheorie betrachten, dann konnten wir ja ebensogut sagen, dieser
Wachstumsprozef fiihrt nachher nicht zu einem Gleichgewichtszustand,
sondern zu einer Storung und Erschiitterung der Gleichgewichte. Ich
glaube, daB wir zweierlei auseinanderhalten miissen, einmal eine rea-
listische Konjunkturtheorie, die feststellt, wie ist in der Wirklichkeit der
Konjunkturablauf gewesen, und wie ist er zu erkldren. Ich glaube, da
wir dariiber hinaus aber auch, und das ist ja das Ziel vieler Konjunk-
turtheorien gewesen, zeigen konnen, da8 bei einer freien kapitalisti-
schen Marktwirtschaft, die unkontrolliert ist und ungelenkt ist, mit
Notwendigkeit der Wachstumsproze8 in Konjunkturzyklen ablaufen
mufBl. Wir stehen heute in einer gewissen Gefahr, nach den vorange-
gangenen Zeiten des Wettriistens und der Kriegswirtschaft und des er-
neuten Wettriistens zu vergessen, daB, wenn derartige Auftrdge vom
Staate nicht vorliegen und wenn nicht stark eingegriffen wird, die
freie kapitalistische unkontrollierte Wirtschaft in einem solchen Zyklus
ablaufen muB. Welchen Wert hat dann aber eine Theorie, die einen
gleichm#Bigen Wachstumsproze annimmt und zugrunde legt? Es ist
selbstverstidndlich das berechtigte Interesse der Gleichgewichtstheorie,
zu zeigen, wie ein dynamischer Ablauf aussieht, und Herr Kollege
Sauermann hat das ja gezeigt und in interessanter Weise auch gleich
den schwierigen Punkt gefunden, der sowohl in der Theorie wie in der
Wirklichkeit besteht, ndmlich den Punkt, aus einem statischen System
in ein dynamisches iiberzugehen. Er hat ausgefiihrt, daB}, wenn auf
der einen Seite gespart wird, auf der anderen Seite mit diesen Er-
sparnissen Investitionen getdtigt werden, nun es an Kaufkraft fehlt,
also eine Schrumpfung des unmittelbaren Konsums eintritt. Und dar-
aus hat er die Folgerung abgeleitet, es miisse, damit es zu einem rea-
len, gleichmiBigen Wachstum kommt, nun auch irgendwann und
irgendwie der Konsum wachsen. Das ist ja auch die Schwierigkeit, die
wahrscheinlich geschichtlich bestanden hat beim Ingangkommen der
Konjunkturzyklen in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts, wo wir
ja in der Tat die Erscheinung haben, da8 sich die européischen Indu-
strievélker groBgehungert haben, daB gleichzeitig die Reallshne san-
ken. Und das hat bekanntlich Marx im zweiten Band des , Kapitals“
zu der Theorie veranlafBt, da die Akkumulation sich fortgesetzt voll-
ziehen kann auch auf der Giiterseite, ohne daB es zu einer Steigerung
des unmittelbaren Konsums kdme. Das hat selbstverstindlich seine
Grenzen, und vielleicht ist Marx hier der Versuchung erlegen, den



104 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

Reallohn des einzelnen Arbeiters zu verwechseln mit dem Anteil der
Arbeiterschaft am Gesamtprodukt. Der kann ja bei zunehmender Ein-
stellung von Arbeitern gestiegen sein, denn iiber die Zahl der Arbei-
tenden war man durch die Statistik noch nicht geniligend unterrich-
tet, insofern war die Marxsche Theorie nicht empirisch gesichert.

Ich mochte aber so sagen: Der Wert dieser Modelltheorie einer
dynamischen Wirtschaft liegt nun darin, daB8 wir uns ein Bild entwer-
fen: wie wiirde ein kontinuierlicher WachstumsprozeB aussehen? Wir
diirfen dabei aber nun nicht vergessen — das hat ja eben Herr Kollege
Brandt schon gezeigt —: der ProzeB ist zwar kontinuierlich, also nicht
diskontinuierlich, aber er ist disproportional. Es ist immer die Frage:
wie verteilt sich die Investition auf die verschiedenen Produktions-
stufen und -zweige, und wie wirkt sich das aus? Ich brauche nur an
die Frage des Wachstums der Verbrauchsgiiterindustrien im Verhalt-
nis zu den Produktionsmittelindustrien zu erinnern. Wenn wir aber
das Bild eines ideal gedachten Wachstumsprozesses zeichnen koénnen,
in dem Disproportionalititen vermieden werden, dann gewinnen wir
damit gleichzeitig das Idealbild, das wir haben miissen, um in einer
irgendwie gesteuerten oder gelenkten oder vorsichtig beeinfluten Wirt-
schaft zu vermeiden, daB wir in die Riickschlige der Konjunktur hin-
einfallen. Und diese logische Folgerung hat ja auch schon Herr Brandt
gezogen, der zum SchluBl sagte, man miisse dann wieder mit irgend-
welchen Staatseingriffen doch kommen und helfen. Das ist auch der
Grund, weshalb viele, die die Erfahrungen der Konjunkturgeschichte
noch nicht vergessen haben, der Meinung sind, da8 wir uns auf ein
marktwirtschaftliches System allein nicht verlassen kénnen, sondern daB3
es einer gewissen Rahmenplanung und einer gewissen Vorsorge nach
wie vor bediirfe. Und dazu, glaube ich, ist diese dynamische Theorie
des Wachstumsprozesses, auch wenn sie von der Wirklichkeit abweicht,
von grofer Bedeutung, wenn wir uns iiber diese ihre grundsétzliche
Stellung und ihre relative Wirklichkeitsferne klar sind und die Folge-
rung ziehen, sie mit der Wirklichkeit in Ubereinstimmung oder jeden-
falls in Kontakt zu bringen.

Privatdozent Dr. Wilhelm Krelle (Heidelberg):

Ich mochte noch zu einem Teilkomplex des Problems, das Herr Prof.
Sauermann heute morgen vorgetragen hat, Stellung nehmen. Die
Kapitalbildung umfaB8t bekanntermaBien zwei Bereiche, nimlich die
Investition und das Sparen. Uber die Frage, wovon das Sparen ab-
héngt, haben wir von Prof. Neumark einiges gehort. Es unterliegt im
wesentlichen psychologischen Einfliissen auf Seiten der Bezieher von
Lohneinkommen und der Unternehmer. Die andere Frage ist, wovon
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die Investition abhiéngt. Aber auch das ist noch keine klar gestellte
Frage, weil wir auch hier wiederum zwei Gesichtspunkte unterscheiden
miissen. Einmal handelt es sich um die Investition als Gesamtkomplex,
als GlobalgroBe. Die Frage heiit dann: wovon héngt die Gesamtsumme
der Investition, gerechnet etwa in Milliarden DM, ab, die im Laufe
einer bestimmten Periode z. B. in Westdeutschland in Erscheinung
tritt? Das zweite Problem ist: Wo wird diese Summe eingesetzt? Das
ist die Frage nach dem Ort der Investition im volkswirtschaftlichen
Gesamtbereich. Dieser Ort ist kreislauftheoretisch bei Globalbetrach-
tung weitgehend uninteressant. Kreislauftheoretisch kommt es nur
darauf an, daBl eine bestimmte Geldsumme fiir die Investition tatsidch-
lich eingesetzt wird, nicht wo. Letzteres ist natiirlich in bezug auf die
GroBe des realen Sozialprodukts auBerordentlich wichtig. Fiir dieses
zweite Problem ist der Zins von Bedeutung. Er entscheidet, wie Herr
Prof. Neumark schon gesagt hat, nicht die GlobalgroBe der Investition,
sondern im wesentlichen den Ort, wo die einmal vorhandenen Mittel
eingesetzt werden. Hier liegt auch die Bedeutung der Kapitalmarkt-
lenkung. Ich mdchte jetzt nur zu dem ersteren Problemkomplex, nim-
lich zur Frage der Abhingigkeit der Gesamtgré8e der Investition,
Stellung nehmen. Herr Prof. Sauermann hat heute morgen gesagt, die
beiden Theoriegruppen, die er reine Theorie und funktionelle Theorie
nannte, hdtten zwei verschiedene Stellungen zu dem Problem der In-
vestitionsfunktion. Ich méchte diese beiden Theoriegruppen — namlich
im wesentlichen die neuere Fassung der klassischen Theorie und die
von Keynes beeinflulite new economics — in dieser Hinsicht nicht sehr
weit auseinandersehen. Ich méchte sogar behaupten, beide geben auf
die Frage nach den Bestimmungsgriinden der Investition genau die
gleiche Antwort. Sie sagen ndmlich beide, die Investitionsgr68e hinge
ab von der Grenzrentabilitit des Kapitals und vom Zins. Sonst haben
die Systeme natiirlich groB8e Unterschiede, und ich stimme durchaus
mit der Meinung Prof. Sauermanns iiberein, da man versuchen sollte,
sie in einem umfassenderen System zu vereinen.

Alle beide sind nicht falsch, sondern Anniherungen von verschie-
denen Gesichtspunkten. In bezug auf die Frage nach der GréBe der In-
vestition sehe ich allerdings keinen sehr groBen Unterschied. Beide
sagen, daB die Investition abhingt von der Grenzrentabilitit des Kapi-
tals und vom Zins. — AuBlerdem gibt es noch eine zweite Theorie liber
diesen Gegenstand, die von Hicks. Sie behauptet, da8 die Investition
sich in zwei Teile teilt, in eine autonome Investition, die einen ge-
wissen Untergrund der Gesamtinvestition bildet, und in die induzierte
Investition. Diese induzierte Investition soll nun von der Veridnde-
rung des Gesamt-Sozialprodukts abhingen. Das sind meines Erachtens
die beiden Theoriegruppen, die augenblicklich in bezug auf die In-
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vestition zur Diskussion stehen. Kénnen wir nun einen Entscheid her-
beifiihren, welche von diesen beiden Theorien richtig ist? Durch
logisches Denken ganz bestimmt nicht, denn logisch kénnen beide Be-
hauptungen zutreffen. Wir miissen, kurz gesagt, die Statistik befragen,
wir miissen zuriickgehen auf die Realitdt. Wir haben in der National-
okonomie nun seit ungefidhr 150 Jahren genug gedacht. Es sind genug
Systeme entwickelt. Wir miissen jetzt die Wirklichkeit befragen, was
tatsdchlich der Fall ist. Dazu miissen wir aber die Statistiker veran-
lassen, uns die entsprechenden Zahlen auch zu liefern, was leider weit-
gehend nicht der Fall ist. — Nun, wir haben in Heidelberg unter Lei-
tung von Herrn Prof. Preiser uns an solche Untersuchungen gewagt
und haben mit Auswertung aller statistischen Hilfsmittel, die uns in
Westdeutschland bisher hieriiber zur Verfiigung stehen, versucht her-
auszubekommen, wovon denn die Investition bei uns in Westdeutsch-
land abhingt. Das ist ein Teil einer Untersuchung, die in einem viel
groBeren Rahmen lduft und die dynamische Analyse unserer west-
deutschen Konjunkturentwicklung umfaft. Hieriiber kann ich nicht
sprechen, ich mochte nur iliber die Ergebnisse dieser Untersuchung in
bezug auf die Frage berichten, wovon de facto die Investition in West-
deutschland abhingt. Die Zahlen der Investition in Westdeutschland
stehen fiir die Vierteljahresperiode zur Verfiigung. Wir haben keine
Tafel hier, sonst konnte ich Ihnen die notwendigen Ziffern schnell hin-
schreiben und dann auch die folgenden Ergebnisse ableiten. So muB8 ich
Sie bitten, mit der einfachen Angabe dieser Ergebnisse vorlieb zu
nehmen. Es ist zuerst festzustellen: die Investition in Westdeutschland
hingt nicht vom Zins ab. Das 148t sich sehr einfach nachweisen. Der
Zins und die Investition verlaufen vollig unabhéngig voneinander.
Inwieweit nun die Investition von der Grenzrentabilitit des Kapitals
abhéngt, ist eine Frage, die man niemals statistisch erweisen kann.
Denn es handelt sich ja nicht um eine natural-6konomisch festgelegte
Grenzrentabilitit, sondern um die erwartete Grenzrentabilitit des
Kapitals, und das ist eine GroBe, die niemals statistisch festgestellt
werden kann. Also kdnnen wir diese Theorie einfach ausschalten als
nicht verifizierbar und als sehr wahrscheinlich in dem vorliegenden
Fall Westdeutschlands nicht zutreffend; ich moéchte nicht sagen als
falsch. Diese Theorie besagt nichts anderes, als da der Unternehmer
versucht, seinen Gewinn zu maximieren. Die Grenzrentabilitdtsaussage
ist ja die sofortige Folgerung daraus. Wenn der Unternehmer natiirlich
seinen Gewinn nicht maximieren will, so stimmt eben die Aussage
auch rein theoretisch nicht. Also diese Theorie kénnen wir, glaube ich,
ausschalten. Gehen wir zur zweiten. Ist die Investition abhéngig
von der Verdnderung des Sozialprodukts? Das Gesamt-Sozialprodukt
ist in Westdeutschland von Vierteljahr zu Vierteljahr berechnet. Die
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Halbjahresberechnungen stammen vom statistischen Bundesamt, die
Vierteljahresberechnungen von Griinig aus dem Berliner Konjunktur-
institut. Die Vierteljahreszahlen der Investition stehen, wie gesagt,
auch zur Verfiigung. Also ist ein Entscheid der Frage moglich. Es zeigte
sich, daB die Investition in keinem verniinftigen Verhéltnis zur Ver-
dnderung des Sozialprodukts steht. Also auch diese Theorie stimmt
einfach nicht, jedenfalls fiir uns in Westdeutschland. Sie mag fiir an-
dere Linder zutreffen, obwohl ich das personlich auch bezweifle. —
Nun, wovon héngt die Investition dann ab? Das kann man fiir West-
deutschland ziemlich klar feststellen. Sie hidngt einfach ab von den
Finanzierungsmoglichkeiten, die die Unternehmer hatten, d. h. weit-
gehend von den Unternehmergewinnen. Die Investition schwankt ziem-
lich gleichméBig mit den Unternehmergewinnen. Ich glaube daher,
daB man bei der Frage nach der Abhingigkeit der Investition zu einer
anderen Lésung kommen muB, als sie die zuerst skizzierten Theorien
anbieten. Das hei3t aber, man muB zu einer fritheren Lésung zuriick-
kehren; denn es ist ja nichts Neues, da8 die Investition abhingig ist
vom Unternehmergewinn, nur ist das in gewisser Hinsicht vielleicht
etwas aus dem Gesichtskreis verschwunden gewesen. Natiirlich miissen
wir nun weiter fragen, wovon der Unternehmergewinn abhingig ist.
Wir kamen in unserer Untersuchung dabei zu dem Ergebnis, da er
abhéngig ist von der Verinderung der GroBe der wirksamen Geld-
menge, die das Banksystem insgesamt zur Verfiigung stellt, und der
Ausgabengeschwindigkeit des Geldes. Die erstere GroBe, die wirksame
Geldmenge, ist auch kein letztes volkswirtschaftliches Datum, man
kann da noch weitergehen. Aber vorlidufig konnen wir sie wohl als
Datum hinnehmen. Auf die Ausgabengeschwindigkeit des Geldes
komme ich gleich noch zu sprechen. Ich méchte nur vorher noch beto-
nen, dafl die Investition nicht etwa vom Einkommen der Lohn- und
Gehaltsbezieher abhéngig ist. Alle Moglichkeiten der Investitions-
beeinflussung iiber die Lohn- und Gehaltseinkommen schlagen einfach
nicht zu Buch. Rund 70 Prozent der privaten Ausgaben werden durch
die Bezieher von Léhnen und Gehiltern getitigt. Aber ihr Investitions-
beitrag ist fiir die Gesamtinvestitionen praktisch zu vernachléssigen.
Also eine Beeinflussung der Investition durch Variierung der Einkom-
mensgroBe ist bei uns nicht moglich. Wir kénnen daher feststellen: die
Investition in Westdeutschland ist abhidngig von der Gesamtgeldmenge
und der Ausgabengeschwindigkeit des Geldes. Letztere bewegt sich
etwa parallel der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, iiber die es ja
Berechnungen z. B. vom Miinchener Konjunkturinstitut gibt. Die Aus-
gabengeschwindigkeit des Geldes haben wir in Heidelberg unabhéngig
berechnet. Wir fanden klare Abhingigkeiten hauptsdchlich von der
Saison und von den Preisveridnderungen im Inland und im Ausland.
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Dazu kommen noch gewisse Abhingigkeiten von externen Faktoren,
die den EinfluB der politischen Erwartungen wiederspiegeln. — Ich
glaube also, daB man bei der Frage nach den Bestimmungsgriinden der
Investition, deren Beantwortung eine Voraussetzung einer wissenschaft-
lichen Beratung der Regierung in bezug auf MaBnahmen zur Erhéhung
oder zur Erniedrigung der Kapitalbildung ist, sich im wesentlichen
von den Ergebnissen der Statistik leiten lassen und dabei von den
Moglichkeiten, die etwa die Korrelationsrechnung bietet, vollen
Gebrauch machen mufB}, um die einzelnen Ursachen fiir die Verdnde-
rung der InvestitionsgroBe herauszubekommen.

Dozent Dr. Herbert Giersch (Miinster):

Nachdem meine Herren Vorredner schon so ausfiihrlich gesprochen
haben, kann ich mich kurz fassen. Ich méchte zur Vermeidung even-
tueller MiB3verstindnisse mit drei Fragen an Herrn Prof. Sauermann
beginnen.

Zunichst etwas rein Terminologisches: Ist Ihr Kapitalbegriff, so
wie Sie ihn heute morgen verwendet haben, identisch mit dem Begriff
der Kapitaldisposition? Wenn ja, wiirden Sie dies bitte zum Ausdruck
bringen?

Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):
Nein.

Dozent Dr. Herbert Giersch (Miinster):

Es ist gut, daB3 diese Antwort so klar ist; denn sie bedeutet fiir alle
diejenigen, die in dieser Begriffswelt aufgewachsen sind, daB sie eine
direkte Ubersetzung nicht vornehmen konnen.

Meine zweite Frage lautet: Ist Ihr Begriff des Investitionspara-
meters, den ich heute das erste Mal gehort habe, identisch mit dem
des Kapitalkoeffizienten? Bezieht er sich auf die Gesamtwirtschaft,
auf eine spezielle Industrie oder auf einen Betrieb?

Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):
Weder dies noch jenes, sondern auf die Produktionsstufen.

Dozent Dr. Herbert Giersch (Miinster):

Es handelt sich also beim Investitionsparameter um den Kapital-
koeffizienten fiir die Volkswirtschaft insgesamt, also um eine makro-
6konomische GroBe. Dies legt die Frage nahe, ob er nach Ihrer Auf-
fassung auch identisch ist mit dem Begriff der potenziellen durch-

schnittlichen Produktivitit des Kapitals bei Domar, d. h. mit
Domars o6?
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Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):

Diese Frage 1dBt sich nicht mit einem Satz beantworten. Er stellt
keine durchschnittliche oder konstante Grofle vor, sondern dient als
Hilfsmittel zur Analytik der Investitionserfordernisse der Produk-
tionsstufen.

Dozent Dr. Herbert Giersch (Miinster):

Er entspricht also einem variablen o; die Begriffsbestimmung ist
die gleiche. Ferner: Ist Ihr Begriff unter stationidren Bedingungen
identisch mit der durchschnittlichen Linge des einzuschlagenden Pro-
duktionsumweges im Sinne der Osterreichischen Kapitaltheorie?

Prof. Dr. Heinz Sauermann (Frankfurt):
Nein.

Dozent Dr. Herbert Giersch (Miinster):

Und nun meine dritte Frage: Wenn Sie sagen, ein gleichgewich~
tiges wirtschaftliches Wachstum setze eine Erhéhung der Konsum-
funktion voraus oder eine Erhéhung der Verbrauchsneigung, meinen
Sie dann eine Erh6hung des Anteils des Verbrauchs am Volkseinkom-
men oder eine analytische Konsumfunktion, die gegebene absolute
Einkommen mit bestimmten absoluten Konsumausgaben verbindet?
Diese analytische Konsumfunktion verschiebt sich in der Tat im Pro-
zeB3 des wirtschaftlichen Wachstums. Sie muf} es tun, sonst wiirde nim-
lich die Konsumquote abnehmen. Aber ich glaube, Sie meinen, da8 die
Konsum q u o t e zunehmen muB, die historische Konsumfunktion, deren
Erhohung statistisch auch nachgewiesen ist. Ich wiirde aber sagen, da
es sich hierbei nur dann um eine notwendige Voraussetzung des wirt-
schaftlichen Wachstumsgleichgewichts handelt, wenn die Investitions-
neigung nicht stark genug ist, um jenes geometrische Wachstum des
Investitionsvolumens zu erzeugen, das notwendig ist fiir ein gleich-
gewichtiges wirtschaftliches Wachstum bei konstanter Konsumquote.

Damit komme ich zu dem Begriff der Investitionsneigung, der heute
schon mehrmals genannt worden ist. Ich mochte zunédchst auf einen
Punkt hinweisen, der bisher weder in der Diskussion noch im Vortrag
erwihnt worden ist: Die Investitionen kénnen verschiedener Art sein.
Wir konnen sie aufgliedern in die Investitionen verschiedener Pro-
duktionsstufen. Man kann aber auch sagen: es gibt Investitionen in
Sachkapital, Investitionen in das, was man normalerweise als den
Produktionsfaktor ,Boden“ bezeichnet, und es gibt schlieBlich In-
vestitionen in den Menschen: in die menschliche Ausbildung, in die
geistige Entwicklung und in den naturwissenschaftlichen Fortschritt.
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Wenn wir diese Investitionen in geistiges Kapital, wie ich es einmal
nennen mochte, nicht vernachlissigen, so ergibt sich ein neuer Zu-
sammenhang. Wir kénnen dann némlich der Theorie der schwindenden
Investitions-Chancen ein Argument entgegenhalten, das sich wie folgt
formulieren 14Bt: Wenn die Grenzleistungsfihigkeit der Investition in
Sachkapital und in Boden infolge der Akkumulation abnimmt, dann
ist es nicht wahrscheinlich, daB als Reaktion darauf eine verstirkte
Investition in geistiges Kapital erfolgt, d. h. insbesondere in die natur-
wissenschaftliche Grundlagen- und Zweckforschung, und daB auf
diese Weise indirekt der technische Fortschritt stimuliert wird, dessen
wesentliche Funktion es ist, die Grenzleistungsfédhigkeit der Investition
in Sachkapital wieder anzuheben. Dies erkldrt, warum sich die alten
Stagnationsthesen nicht bewahrheitet haben. Die These von Alvin
Hansen ist ja nicht neu; wir finden ihre Wurzeln bei John Stewart
Mill und noch friither. Stagnation war immer ,just around the corner®,
und die Prognosen sind nie eingetroffen, wie wir wissen. Wenn wir
die Investition in geistiges Kapital fordern und, um es iiberspitzt zu
sagen, die Universitdt als eine Kapitalgiiterindustrie auffassen, dann
sehe ich nicht ein, warum auf lange Sicht eine Stagnation zu erwarten
ist. Denn durch Forderung der Grundlagen- und Zweckforschung, die
Kapital absorbiert — das wissen wir alle sehr genau —, wird der
technische Fortschritt stimuliert und werden die autonomen Investitio-
nen, von denen Herr Krelle gesprochen hat, frilher oder spiter ange-
regt. Dieser Zusammenhang ist sicherlich noch nicht geniigend durch-
forscht. Es bedarf genauerer Untersuchungen iiber die Kapitalabhin-
gigkeit und die Produktivitit der naturwissenschaftlichen Grundlagen-
und Zweckforschung. Vielleicht sollten wir auch die Erforschung der
zweckmiBigen Formen der gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Organisation nicht vergessen. Denn die Investitionsneigung héngt u. a.
auch von der Wirtschaftsordnung ab. Und zwar wie folgt: Der tech-
nische Fortschritt hat neben der Wirkung, die Grenzleistungsféhigkeit
der Investition zu erhdhen, noch einen anderen Effekt, der die Grenz-
leistungsfidhigkeit der Investition senkt: das ist der Veraltungseffekt.
Durch starken technischen Fortschritt werden die vorhandenen spezi-
fischen Kapitalgiiter, u. U. lange vor ihrer technischen Unbrauchbarkeit,
wirtschaftlich wertlos. In einer Wirtschaftsordnung, in der die ver-
schiedenen Betriebe finanziell und fiihrungsmiBig nicht von einander
abhidngen, sondern in scharfem Wettbewerb miteinander stehen, wer-
den diese Kapitalverluste, die man sich gegenseitig zufiigt, die volks-
wirtschaftliche Investitionsneigung kaum beeintrichtigen. Aber in einer
monopolisierten, vertrusteten oder kartellierten Wirtschaft mit Indu-
strieverbénden ist zu erwarten, dafl in gegenseitigen Absprachen oder
Verhandlungen solche Investitionen unterdriickt oder unterbunden
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werden, die bei den Beteiligten einen Veraltungseffekt auslosen, der
mit einem Kapitalverlust verbunden ist. In einer wettbewerblichen
Wirtschaftsordnung, wo diese Moglichkeiten nicht bestehen, resultieren
diese Investitionen und der Veraltungseffekt des technischen Fort-
schritts in einen Prozef, den Schumpeter den Proze8 der schipferischen
Zerstorung genannt hat.

Hier muBl man investieren oder sterben. Hier kann man den Ein-
fluB des technischen Fortschritts auf das Unternehmungskapital und
auf das Privatvermégen nicht verhindern. Hier dominiert die in-
vestitionsfordernde Wirkung des technischen Fortschritts. Wenn ein
anhaltender Stagnationszustand einmal eintreten sollte, dann kann er
einmal durch monopolistische Verhiartung der Produktionsstruktur und
der Wirtschaftsordnung verursacht sein und zum anderen dadurch, da
man es versiumt hat, geniligend Investitionen in geistiges Kapital vor-
zunehmen. Diesen letzten Gesichtspunkt sollten gerade wir Vertreter
der Hochschulen nicht unterdriicken.

Dr. Kurt W. Rothschild (Wien)!:

Herr Prof. Neumark hat uns in ausgezeichneter Weise die finanz-
politischen Moglichkeiten gezeigt, die Kapitalbildung zu férdern, und
er hat vor allem auch darauf hingewiesen, daB man dabei auch auf
die indirekten Effekte und auf die Fernwirkungen solcher MaBnahmen
Riicksicht nehmen muB. In dieser Beziehung mochte ich gern eine
kleine Ergédnzung vorbringen. Herr Neumark hat unter der sicherlich
zutreffenden Voraussetzung, dafl die Konsumneigung in den héheren
Einkommensschichten sehr stark abnimmt, richtig darauf hingewiesen,
da8 man die Kapitalbildung dadurch fordern konnte, daB man die
Progression der Einkommensteuer verringert oder einen Teil der Ein-
kommensteuer auf die Verbrauchssteuern iibertrdgt. Er hat dann
allerdings darauf hingewiesen, daf diese kapitalbildungsférdernde
MaBnahme dadurch beeintrichtigt werden kann, daB die niedrigeren
Einkommen, die also jetzt stirker belastet werden, versuchen werden,
ihren alten Lebensstandard aufrechtzuerhalten, und daher ihre Erspar-
nisse einschrinken. Ich glaube, offen gestanden, daB diese einschrinkende
Wirkung unter den heutigen Verhiltnissen zumindest in Osterreich
keine sehr grofle Rolle spielen wiirde, weil die Sparmdglichkeiten in
den unteren Schichten schon so beschrinkt sind, daB gar keine Ein-
sparungen mehr méglich sind, d.h. die Verhaltensweise, die Duesen-

1 Dije Diskussionsbeitrdge der Herren Rothschild und Senf, die erst am
Nachmittage des zweiten Verhandlungstages gesprochen haben, werden
schon hier wiedergegeben, da sie sich auf das Referat von Herrn Neumark
beziehen.



112 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

berry in Amerika untersucht hat, wird in Osterreich heute gar nicht
so stark zutreffen. Aber ich wiirde einen anderen Punkt vorbringen,
der diese MaBnahme beeintridchtigen wiirde und meiner Meinung nach
viel stidrker beeintrdchtigen wiirde. Gerade unter den Verhéiltnissen,
die ich eben geschildert habe, wiirde eine Verlagerung der Einkommen-
steuer auf die Verbrauchssteuern oder eine Anderung der Progression
unmittelbar zu einem Riickgang der Nachfrage fithren. D. h. die Kauf-
kraft niedrigerer Einkommensstufen wiirde unmittelbar beschrinkt
werden, so da8 zwar die Kapitalbildung geférdert wiirde, aber dieses
Kapital wiirde wahrscheinlich nicht realisiert, nicht in reale In-
vestitionsgliter verwandelt werden, weil eben sofort Absatzschwierig-
keiten eintreten wiirden. Ich glaube daher, daB dieser Vorschlag, den
Prof. Neumark selber spiter als sozial nicht wiinschenswert im groSen
und ganzen ablehnend betrachtet hat, auch aus rein wirkungsmaigigen
Griinden unter den Verhiltnissen, wie sie z.B. heute in Osterreich
und wahrscheinlich auch z.T. in Deutschland bestehen, abzulehnen
wire. Ein Ausweg wiirde eher sein, wenn man an eine Umschichtung
der Steuern denkt, etwas anderes zu machen, was auch Herr Neumark
in seinem Referat vorgebracht hat, nimlich das Steuersystem so um-
zuformen, daB der Anreiz zum Investieren des gebildeten Kapitals
verstirkt wird. Ich erinnere mich da vor allem an einen Vorschlag,
den vor einigen Jahren Kalecki gemacht hat, der — auch von dem
Gedankengang der gleichbleibenden Steuersumme ausgehend — ein
Steuersystem entworfen hat, das so konstruiert ist, da, wenn man
investiert, die steuerliche Bestrafung sozusagen wegfillt, die dann
eintritt, wenn man nicht investiert. ’

Prof. Dr. Paul Senf (Saarbriicken):

Ich mochte kurz auf einige Fragen eingehen, welche im Anschlu
an das Referat von Herrn Prof. Neumark in der Diskussion behandelt
wurden. Die erste Frage bezieht sich auf die Notwendigkeit einer
sogenannten interventionistischen Finanzpolitik, wie sie in der Ord-
nungsfinanz oder fiscal policy zum Ausdruck gekommen ist. Ich bin
der Auffassung, daB die Frage, ob finanzpolitische Intervention oder
nicht, iiberhaupt nicht mehr zur Diskussion stehen kann. Denn seitdem
das Budget des Staates sein Aktionsquantum erreicht hat, d.h. allein
schon durch seine Existenz das Volkseinkommen, die Beschiftigung,
die Produktion, den AuBenhandel, also die gesamte wirtschaftliche
Aktivitdt beeinfluBt, konnen und diirfen die einzelnen Budgetelemente
weder nur in ihrer Isolierung gesehen, noch nur auf das budgetinterne
Gleichgewicht bezogen werden. In der traditionellen Haushaltfiihrung
gab es nur eine einzige Beziehung, ndmlich die zwischen den Ein-
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nahmen und Ausgaben innerhalb des Budgets, was dem alles be-
herrschenden Grundsatz des Budgetausgleichs entsprach. Heute, in
unserer Situation, gibt es iiber diese budgetinterne Relation hinaus
eine Vielzahl von Beziehungen zwischen Budget und wirtschaftlicher
Aktivitdt, die sich eo ipso aus der Existenz des Budgets ergibt und
an der wir einfach nicht vorbeigehen konnen. Diese Tatsache, die
zumindest in der jetzigen Situation nicht aus der Welt geschafft
werden kann — es sei denn, daf}, wie viele Leute glauben, die Folgen
zweier Weltkriege einfach beseitigt werden kénnten — diese Tatsache
bedingt, daB man erstens die durch das Budget ausgeldsten Gkono-
mischen Wirkungen analysieren und zweitens durch eine entsprechende
Finanz- und Wirtschaftspolitik in die gewiinschten Bahnen lenken
muB. Zum ersten Punkt ist nun zu sagen, da wir zwar auf vielen
Gebieten, wie z. B., was Herr Prof. Schmdélders betont hat, auf dem der
Inzidenzlehre, noch nicht viel wissen. Auf anderen Gebieten haben wir
jedoch Fortschritte erzielt, die uns in die Lage versetzen, uns zu-
mindest ein ungefidhres Bild von der gesamtwirtschaftlichen Situation
zu machen und auch entsprechende wirtschaftspolitische Schliisse
daraus zu ziehen. Ich glaube, da wir allen Grund haben, wenn man
die Forschungsergebnisse der letzten zwei Jahrzehnte betrachtet, nicht
zu resignieren und zu sagen ,ignoramus“. Das ist die Analyse. Was
den zweiten Punkt angeht, so glaube ich, da es vor allem darauf
ankommt, in der Praxis der Wirtschafts- und Finanzpolitik iiberhaupt
einmal die Konsequenzen zu ziehen. Wenn wir hier z.B. auf dieser
Tagung iiber die Moglichkeiten einer finanzpolitischen Beeinflussung
der Kapitalbildung und -verwendung sprechen und diskutieren und
wenn, wie Herr Prof. Neumark in einer nicht mehr zu iibertreffenden
Weise dargestellt hat, die verschiedensten Moglichkeiten dazu gegeben
sind, dann sollten wir aber auch in der finanz- und wirtschafts-
politischen Praxis tliberhaupt erst einmal die Voraussetzung dazu
schaffen, daB die als zweckmiBig erachteten MaBnahmen wirksam
ergriffen und durchgefiihrt werden kéonnen. Man hat aber gerade in
dieser Beziehung, glaube ich, in der Bundesrepublik Westdeutschland
z.T. nicht mehr verstindliche Hemmungen. Die fiscal policy ist, so
wird argumentiert, ein Weg in die kollektivistische Zwangswirtschaft
totalitdrer Art. Ich glaube, daBl es miiig ist, auf dieses Argument
tiberhaupt noch niher einzugehen, denn in den westlichen Demo-
kratien ist die fiscal policy eines der gemé#Bigsten demokratischen In-
strumente einer Wirtschaftspolitik tiberhaupt, wobei vor allen Dingen
betont wird, daB sie nicht d as Allheilmittel ist und auch nicht sein
kann, was von tubereifrigen Verfechtern der fiscal policy, aber auch
von den meisten ihrer Gegner unterstellt wird. Was vor allem not-
wendig ist, ist die Reform des Budget-Wesens, und zwar in einer Art

8 Sozialpolitik V
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und Weise, daB es den einem modernen Staat obliegenden Aufgaben
gerecht werden kann. Ich mochte hier nicht auf die vielen Neuerungen,
die in vielen Lindern auBlerhalb Deutschlands in dieser Hinsicht schon
durchgefiihrt worden sind, eingehen. Es mogen vielleicht nur zwei
Dinge einmal besonders herausgestellt werden, welche die Notwendig-
keit einer Budget-Reform besonders dringend erscheinen lassen. Wenn
wir von Kapitalbildung und Kapitalverwendung sprechen und uns
die verschiedensten Alternativen klarzumachen versuchen, dann miissen
wir uns bewuBt sein, daBl sowohl die Zielsetzung als auch die Mittel
zur Erreichung dieser Zielsetzung nur im gesamtvolkswirtschaftlichen
Rahmen und Zusammenhang gesehen werden diirfen und daf ins-
besondere die einzelnen MaBnahmen, z.B. die verschiedenen Steuer-
arten, zwecks Erreichung bestimmter kapitalférdernder oder sonstiger
Wirkungen nur im Rahmen der Wirkungen des Gesamt-Budgets be-
trachtet werden diirfen. Wie kann das aber geschehen, wenn das
Budget von heute einer Flugmaschine von 1910 entspricht, wie es
Heinig einmal ausgedriickt hat? Wie soll die Koordinierung und Ab-
stimmung zwischen der Kapitalbildung und -verwendung seitens des
Staates und der privatwirtschaftlichen Kapitalbildung und -verwen-
dung durchgefiihrt werden, wenn wir liber die vielfiltigen, z. T. gegen-
sdtzlichen Wirkungen finanzpolitischer MaBnahmen fast iiberhaupt
nichts wissen, weil ndmlich auch die Art der Budgetierung uns iiber-
haupt dieses Wissen nicht vermitteln kann? Ich kann auf die Dinge
hier leider nicht mehr néher eingehen, ich mochte aber nicht schlieBen,
ohne auch einen von deutscher Seite aus gemachten Vorschlag der
Reform des Budget-Wesens zu nennen, welcher auf Veranlassung der
Hansestadt Hamburg von den Herren Dr. Weichmann und Dr. Wawr-
czek vorgelegt worden ist. Ich glaube, daB manche der hier dis-
kutierten Probleme finanzpolitischer und finanztheoretischer Art klarer
wiren, wenn wir auf der Grundlage eines anderen, d. h. modernen
Budget-Wesens in Verbindung mit einer volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung diskutieren kénnten.
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Zweiter Tag
Freitag, 3. Oktober 1952

Prof. Dr. Bouffier (Wien) ilibernimmt auf Bitte des Vorsitzenden
die Verhandlungsleitung und erteilt Herrn Dr. Wolf das Wort zu
seinem Referat:

Probleme der Wiederbelebung des Kapitalmarktes

Dr. Eduard Wolf, Mitglied des Direktoriums der Bank deutscher
Lénder (Frankfurt):

Meine Damen und Herren!

Nach den gestern gehorten theoretischen Vortrdgen, deren Span-
nungsweite naturgemiB weit liber die Tagesproblematik hinausging,
ist es heute meine Aufgabe, einige sehr aktuelle, aber auch heikle
kapitalmarktpolitische Gegenwartsfragen zu behandeln. Das wird
notwendigerweise mit sich bringen, dal ich nicht nur in der Diktion,
sondern auch in der Art der Betrachtung von dem gestern Gebotenen
etwas abweiche: Sie werden, konkret gesprochen, heute viel mehr
Wertungen, viel mehr Empfehlungen und. deshalb sicher auch viel
mehr zum Widerspruch Reizendes horen als gestern. Selbstverstdnd-
lich muBl ich mich bei meinen Erérterungen ausschlieBlich auf die
Verhiltnisse in der Bundesrepublik beschridnken. Unsere osterreichi-
schen Freunde werden aber vielleicht doch hier und da Beriihrungs-
punkte spiiren, denn die Fragen, mit denen wir uns hier beschiftigen,
sind ja nicht nur deutsche Probleme, sondern — wie schon in den
gestrigen BegriiBungsansprachen deutlich zum Ausdruck kam — zum
groBen Teil gemeinsame, ja ich mochte fast sagen, internationale
Sorgen.

L

Ausgangspunkt unserer Betrachtungen ist die eigenartige Para-
doxie, die seit Jahren den Proze8 der Kapitalbildung und des Kapital-
einsatzes in Deutschland, aber ebenso auch in zahlreichen anderen
Landern der westlichen Hemisphire, kennzeichnet. Auf der einen
Seite haben wir eine volkswirtschaftliche Kapitalbildung, die weit
tiber die fritherer Jahre hinausgeht und wahrscheinlich das Maximum
dessen darstellt, was unter den Bedingungen einer im groB8en und
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ganzen freien Wirtschaftsordnung erreichbar ist. Auf der anderen
Seite jedoch ist der liber den Kapitalmarkt gehende Geldstrom, d.h.
diejenige Kapitalmenge, die von den Sparern durch Wertpapiererwerb
oder iiber Kapitalsammelstellen Dritten zur freien Verwendung an-
geboten wird, nicht nur im Verhiltnis zur gesamten Kapitalbildung,
sondern auch absolut wesentlich niedriger als frither. N&heres hier-
iiber bitte ich dem statistischen Material zu entnehmen, das ich Thnen
liberreichen lieB8. Ich mochte hier lediglich erwédhnen, daB in den
Jahren 1949—1951 nur 20 v. H. der Netto-Anlageinvestitionen in der
Bundesrepublik mit Kapitalmarktmitteln finanziert wurden, gegen-
iiber 45 Prozent im Jahre 1936 und reichlich 62 Prozent im Durch-
schnitt der Jahre 1926 bis 1928, und daB dabei auch 1951 der Anteil
nicht liber die erwihnten 20 Prozent hinausging. Die iibrigen 80 Pro-
zent dagegen entfielen auf Haushaltsmittel, auf Gegenwertmittel und
zum groBten Teil auf die Selbstfinanzierung sowie auf den Einsatz
kurzfristiger Bankkredite, auf deren Rolle fiir die Investitionsfinan-
zierung spéter noch zuriickzukommen sein wird.

Im Rahmen des Kapitalmarktes wieder sind besonders Kapital-
bildung und Kapitalvermittlung iiber die Wertpapiermirkte zuriick-
gegangen. Aus einer der Thnen vorliegenden Tabellen ist zu ersehen,
daB der gesamte Inlandsabsatz an Wertpapieren 1951 nur ein Drittel
seines Umfangs von 1936 und nicht einmal ein Sechstel des Absatzes
von 1926—1928 ausmachte. Das Bild wéire dabei noch viel diisterer,
wenn nicht Offentliche Stellen seit einiger Zeit einen groB8en Teil
ihrer Investitionsmittel liber Pfandbriefinstitute weiterleiteten, um
sich von Verwaltungsarbeiten zu entlasten. Uber den Gegenwert der
zu diesem Zweck erworbenen Pfandbriefe kann das Emissionsinstitut
aber selbstverstdndlich nicht frei verfiigen, so daB es im Grunde
genommen eigentlich nicht richtig ist, diese Betrdge zu den Kapital-
marktmitteln zu rechnen. LdB8t man aber den Wertpapierabsatz an
offentliche Stellen auBler acht, so bleibt fiir das Jahr 1951 als echter
kapitalmarktméBiger Wertpapierabsatz nur noch ein Betrag von
rd. 450 Millionen DM gegen schitzungsweise 1,5 Milliarden RM im
Jahre 1936 und 3,3 Milliarden RM im Durchschnitt der Jahre 1926
bis 1928. Der freie Wertpapiermarkt, liber den frither der weitaus
grofte Teil der Kapitalbildung und des Kapitaleinsatzes ging und der
deshalb mit Recht als das Konjunkturbarometer moderner Volks-
wirtschaften betrachtet wurde, ist heute also fast verddet.

Ein derartiges Darniederliegen des Kapitalmarktes im allgemeinen
und des Wertpapiermarktes im besonderen mag nun in der ersten
Zeit nach der Wihrungsreform unvermeidlich gewesen sein — auf
die Dauer wird es zu einer ernsten Schwiche. DaBl eine Kapitalbildung,
deren Schwergewicht in der Selbstfinanzierung und der fiskalischen
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Kapitalaufbringung liegt, schon aus sozialpolitischen und soziolo-
gischen Griinden héchst bedenklich ist, bedarf keiner Erlduterung. Sie
fiihrt unvermeidlich zu einer einseitigen Vermogenszusammenballung
in der Hand des Staates und der konjunkturbegiinstigten Unterneh-
mungen und verhindert damit die Wiederentstehung einer gleich-
‘miBigeren Vermégensschichtung, die fiir eine demokratische Gesell-
schaftsordnung von so ungeheurer Bedeutung ist. Aber auch wirt-
schaftlich hat eine Kapitalaufbringung im Stil der letzten Jahre ernste
Schattenseiten. Je weniger Kapital iiber den Markt geht und sich
der dortigen Verwendungsauslese stellt, desto groBer ist die Gefahr
der Kapitalfehlleitung. Das gilt namentlich im Hinblick auf die
Selbstfinanzierung, vor allem, wenn sie in so starkem MafBe wie in
den letzten Jahren durch Steuervergiinstigungen geférdert wird, die
dem Unternehmer nur die Wahl zwischen der Reinvestition von
Gewinnen im eigenen Betrieb oder deren Wegsteuerung lassen. Fehl-
investitionen wiren in diesem Falle nur ausgeschlossen, wenn Gewinn-
moglichkeit und dringlichster Investitionsbedarf zeitlich und betrieblich
immer zusammenfielen. Aber das ist kaum die Regel, zumal die
Gewinnmoglichkeiten heute in hohem MafBie von Zufilligkeiten und
staatlichen Eingriffen in den Marktmechanismus abhingen. Uber
einen breiten Kapitalmarkt dagegen koénnen die meist recht betrdcht-
lichen zeitlichen, betrieblichen und regionalen Abweichungen zwischen
Kapitalbildungsfdhigkeit und Investitionsbedarf miihelos ausge-
glichen werden. Ja, der technische Fortschritt, die Entstehung neuer
Industrien und Betriebe, die Schaffung ,neuer Kombinationen“ und
was sonst noch alles zum organischen Wachstum einer Volkswirt-
schaft gehort, ist im Grunde genommen nur denkbar, wenn ein Markt
existiert, auf dem sich auch Unternehmungen Kapital beschaffen
konnen, die bisher noch nicht zu eigener Kapitalbildung fihig waren

Besonders abtriglich ist jedoch in dieser Hinsicht das Fehlen eines
Wertpapiermarktes, denn die Ausgleichsaufgabe, von der ich eben
sprach, wird durch keinen anderen Sektor des Kapitalmarkts in so
vollkommener Weise erfiillt wie durch den Wertpapiermarkt. Mit
Hilfe des Wertpapiers ist es am ehesten moglich, den langfristigen
Kreditbedarf eines Unternehmens durch eine relativ groBe Zahl von
Kapitalgebern befriedigen zu lassen und damit auch grofe, iiber das
lokale oder regionale Angebot hinausgehende Kapitalanspriiche zu
erfiillen. Durch Direktkredite von Banken und Kapitalsammelstellen
dagegen wire das bei weitem schwieriger, da ein einzelnes Institut
ja schon mit Riicksicht auf die Risikoverteilung zu groBie Einzelkredite
vermeiden muB, ganz abgesehen von den Schwierigkeiten, die sich
in dieser Hinsicht bei einem dezentralisierten Bankenapparat ergeben.
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Ein breiter Wertpapiermarkt ist aber noch aus vielen anderen
Griinden fiir die Marktwirtschaft schlechthin lebenswichtig. Sie alle
zu behandeln, wiirde hier selbstverstdndlich zu weit fithren. Welch
groBe Rolle der Wertpapiermarkt z. B. fiir die allgemeine Kapitalzins-
bildung oder fiir die Wirkungsmoglichkeit der Notenbank spielt
— ich nenne hier nur das Stichwort Offenmarktpolitik —, soll deshalb
lediglich angedeutet, aber nicht erdrtert werden. Wohl aber ist in
diesem Zusammenhang ein Eingehen auf die iiberaus verhingnis-
vollen Konsequenzen unerlédBlich, die das Fehlen eines attraktiven
Kapitalmarktes fiir die Ausleihungspolitik der Banken und in engem
Zusammenhang damit fiir das Verhdltnis von Sparen und In-
vestieren haben kann. Nehmen wir an, ein Sparer erwirbt ein Wert-
papier. Der Gegenwert flieBt dann dem Emittenten in der Regel
sofort in voller Héhe zu, und dem Sparakt folgt der Investitionsakt
sozusagen auf dem FuBe. Wenn der Sparer dagegen die Wertpapier-
anlage meidet und seine Ersparnisse lediglich einem Geldinstitut als
Einlage anvertraut, dann ist mit dem Sparakt noch nicht ohne
weiteres gewihrleistet, dal die Ersparnisse einem Investor zufliefen
und diesen zu einer kompensierenden Erweiterung seiner Aus-
gaben instandsetzen. Ob das geschieht, hingt vielmehr von einem
entsprechenden Ausleihungsakt des betreffenden Geldinstituts ab.
Normalerweise wird man sich nun zwar darauf verlassen konnen,
daB schon Rentabilititserwdgungen fiir solche Ausleihungen sorgen
werden. Aber sicher ist das nicht. Denn die den Sparakt krénende
Kreditgewdhrung ist nunmehr auch von den Liquiditdtserwidgungen
der Banken und der iibrigen Geldinstitute abhingig, und die Erfah-
rung hat oft genug gezeigt, daB der kreislaufmifBig erwiinschte Flu8
der Sparmittel vom Sparer zum Investor durch solche Erwigungen
sehr leicht gestért und unterbrochen werden kann. Besonders gro8 ist
diese Gefahr, wenn die Ersparnisse in einer Form anfallen, in der
sie kaum als Ersparnisse erkennbar sind, also z.B. in Gestalt von
Termin- oder gar von Sichteinlagen, wie das heute in Deutschland
in sicher nicht unerheblichem MaBe der Fall ist. Solche Einlagen
sind aller Erfahrung nach sehr labil, und den Banken kann daher
nicht ohne weiteres zugemutet werden, auf Grund des Zuwachses
solcher Einlagen lingerfristige Kredite zu geben. Aber selbst die An-
lage der auf Sparkonten eingehenden Mittel erfordert gegenwirtig —
von der Pflicht zur Haltung der iiblichen Liquiditdtsreserven ganz ab-
gesehen — &uBerste Vorsicht, weil Spareinlagen heute leichter als
friiher remonetisiert werden kénnen und es in den Jahren seit der
Wahrungsreform schon zweimal vorgekommen ist, daB fiir einige
Monate mehr Spargelder abgehoben als neu eingezahlt wurden und
der Gesamtbestand an Spareinlagen dementsprechend sank. Meidet
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der Sparer das Wertpapier, um nur in Kontenform zu sparen, so be-
steht also durchaus die Moglichkeit, da das Gleichgewicht von Sparen
und Investieren durch einen mangelhaften Einsatz der Sparmittel
gestért wird, denn vom Bankenapparat kann nicht erwartet werden,
daB er in vollem Umfange in das vom Sparer gemiedene Liquiditéts-
risiko eintritt.

Aber auch das kurzfristige Kreditgeschdft der Banken kann leicht
durch den Ausfall des Wertpapiermarktes gelihmt werden. Zur Illu-
stration ist hier wiederum auf gewisse Tendenzen in der neueren
deutschen Kreditentwicklung zu verweisen. Ihrer traditionellen Stel-
lung im InvestitionsprozeB entsprechend haben die westdeutschen
Banken im Verlauf der letzten Jahre in erheblichem Umfang Investi-
tionen vorfinanziert und damit einen weit liber die laufende Erspar-
nisbildung hinausgehenden Mitteleinsatz fiir Investitionszwecke er-
moglicht. Das war volkswirtschaftlich durchaus berechtigt, denn ohne
Zweifel verfiigte die deutsche Wirtschaft bis vor etwa ein, zwei Jah-
ren liber erhebliche Produktionsreserven, die anders kaum hétten
mobilisiert werden kénnen. Man kann auch nicht sagen, da die nach-
tragliche Sparkapitalbildung, die normalerweise die Moglichkeit zur
Konsolidierung solcher Vorfinanzierungskredite gibt und damit das
Verhalten der Banken auch bankpolitisch rechtfertigt, ausgeblieben
wire. Die Ersparnisse sind in neuerer Zeit sogar recht betrédchtlich
gewachsen. Aber das Dilemma liegt darin, daB infolge der Unattrak-
tivitit der Wertpapiermérkte leider nur in Formen gespart wird, die
den traditionellen Kreislauf von Vorfinanzierung und Konsolidierung
an entscheidender Stelle unterbrechen und damit weitere Vorfinan-
zierungen in Frage stellen. Wihrend nédmlich frither die Unterneh-
mungen nach einiger Zeit in der Lage waren, die kurzfristigen Vor-
finanzierungskredite mit Hilfe von Wertpapieremissionen abzuldsen,
die sie bei den Depositeninhabern unterbringen konnten, so da8 die
Bankbilanzen sowohl auf der Aktivseite als auch auf der Passivseite
entlastet wurden, ist dieser Weg durch das Darniederliegen des Wert-
papiermarktes gegenwirtig versperrt, und ein Teil der formal kurz-
fristigen Bankkredite ist infolgedessen praktisch langfristig geworden.
Von einer Illiquidisierung der Banken kann deswegen zwar keine Rede
sein, zumal ihr Bestand an zentralbankfidhigen Titeln zur Zeit bei
weitem schneller wichst als ihr Einlagenbestand. Aber ihren strengen
Traditionen folgend, sehen die Banken doch mit einem gewissen Mi3-
behagen, daB3 ein Teil ihrer Kredite nicht mehr in dem MaBe fliissig
ist, wie es die alten Regeln erheischten, und ihre Bereitschaft zu neuen
Vorfinanzierungskrediten nimmt deshalb sichtlich ab. Ja, wenn der
frithere Konsolidierungsproze3 liber den Wertpapiermarkt nicht als-
bald wieder in Gang kdme, wiirde der Bankenapparat sicher noch
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stiarker als bisher zogern, auf Grund des Zugangs von Spar- und
Termindepositen ldngerfristige Kredite zu geben, weil er dann be-
strebt wire, zunichst einmal wenigstens intern einen Ausgleich fir
die unkonsolidierten Vorfinanzierungskredite zu finden.

Sollten in der Weiterleitung von Sparmitteln iliber den Kredit-
apparat Stockungen eintreten, so wére das unter den heutigen Um-
stdnden aber doppelt verhidngnisvoll, weil die Investitionsfinanzierung
kiinftig in wachsendem MaBe auf Kapitalmarktmittel angewiesen sein
wird. Einige der Quellen, aus denen bisher der groBte Teil der In-
vestitionsmittel floB, werden nédmlich in absehbarer Zeit versiegen oder
doch mindestens unergiebiger werden als bisher. Das gilt vor allem
fiir die counterpart funds, aus denen im Durchschnitt der Jahre
1949—1951 ungefédhr 8 vom Hundert der gesamten Netto-Anlage-
investitionen in der Bundesrepublik finanziert werden konnten und
die nun mit der Verringerung der Auslandshilfe immer spérlicher
werden. Aber auch die Selbstfinanzierung, die bisher wohl die wich-
tigste Einzelquelle der Investitionsfinanzierung war, ist deutlich im
Abnehmen begriffen, und ob der Kapitaleinsatz iliber die 6ffentlichen
Haushalte seinen bisherigen Umfang behalten wird, wenn hdéhere
Verteidigungslasten iibernommen werden miissen, ist sehr die Frage.
Soll das bisherige Investitionsvolumen von der Finanzierungsseite her
nicht gefihrdet werden, so mufl also unbedingt das Angebot an Kapi-
talmarktmitteln wachsen. Das aber ist, wie wir sahen, auf die Dauer
auch vom Funktionieren der Wertpapiermirkte abhingig, und so stellt
die Wiederbelebung des Kapitalmarktes die Aufgabe, nicht nur die
Sparkapitalbildung schlechthin zu stdrken, sondern dabei auch darauf
hinzuwirken, da sie in Formen erfolgt, die den vollen und rationell-
sten Einsatz der Sparmittel gewihrleisten.

II.

Bestehen nun aber Chancen, daB eine solche Wiederbelebung ge-
lingt, oder sind nicht alle dahingehenden Bestrebungen von vornher-
ein zum Scheitern verurteilt, weil die Grundlagen, auf denen die
frithere Bedeutung des Kapitalmarktes und speziell des Wertpapier-
marktes beruhte, sich kaum wiederherstellen lassen diirften? Um diese
Frage zu beantworten, wollen wir kurz auf die Umstinde eingehen,
die zu der gegenwirtigen Lage gefiihrt haben, um zu entscheiden, wie
weit sie bleibender oder nur voriibergehender Natur sind, und was
geschehen kénnte, um ihre Uberwindung zu férdern.

Eine der wichtigsten Ursachen fiir die verringerte Bedeutung des
Kapitalmarktes ist zweifellos, dafl die individuelle Ersparnisbildung,
aus der der Kapitalmarkt hauptsichlich gespeist wird, in den letzten
Jahren zeitweise voéllig darniederlag und daB sie, alles in allem
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betrachtet, auch heute den Vorkriegsstand noch nicht wieder erreicht
hat. Die Griinde liegen teils in der verminderten Sparwilligkeit,
aber in erster Linie in der verminderten Sparfdhigkeit derjenigen
Schichten, die fiir die individuelle Ersparnisbildung vornehmlich in
Frage kommen.

Gehen wir zunichst auf die Sparfdhigkeit ein, so war ihr Riickgang
in den ersten Jahren nach der Wihrungsreform vor allem ein Reflex
der allgemeinen Einkommensentwicklung oder, anders ausgedriickt,
eine unvermeidliche Begleiterscheinung des verringerten Sozialpro-
dukts. Heute jedoch 1dBt sich das verminderte Kapitalmarktsparen
kaum mehr mit der allgemeinen Verarmung erkliren, denn sowohl
das Sozialprodukt als auch das insgesamt verfiigbare Privateinkommen
haben 1951, auf den Kopf der Bevolkerung bezogen, den Durchschnitts-
stand der letzten drei Vorkriegsjahre ungefihr wieder erreicht, und
zwar nicht etwa nur nominal, sondern auch real. Aber das ist nur die
allgemeine Entwicklung, hinter der sich Einkommensverschiebungen
verbergen, die fiir den Sparproze von weitreichender Bedeutung sind.
Betrachtet man nidmlich die Verteilung des Einkommens, so ergibt sich,
daB allen vorhandenen Anzeichen nach im Vergleich zur Vorkriegszeit
einmal der Anteil der unteren Einkommensschichten, die wenig oder
gar nicht sparen, und ferner der Anteil der wirtschaftlich selbstédndigen
Einkommensbezieher, die ihre Ersparnisse weitgehend im eigenen
Betrieb investieren, nicht unerheblich gewachsen ist, wiahrend der
Anteil der unselbstindigen Empfinger mittlerer und hoherer Ein-
kommen noch immer wesentlich niedriger ist als vor dem Kriege.
Gerade von den Ersparnissen dieser Schichten aber hat der Kapital-
markt und besonders der Wertpapiermarkt friiher gelebt.

Zwei Umstinde namentlich sind fiir diese Einkommensverschiebung
verantwortlich: einmal die verschlechterte Marktposition, in der sich
die ,Kapitalmarkt-Sparer* — wenn ich diesen Ausdruck einmal ge-
brauchen darf — gegeniiber anderen Gruppen bisher befanden, und
zum andern die Tatsache, da8 die Schicht der Kapitalmarktsparer in
ganz besonderem MaBe von der allgemeinen Steuerlast betroffen wird.
Wie sich das Sparvermogen, das dem Kapitalmarkt und hier wieder
vor allem den Wertpapiermirkten zugute kommt, kiinftig entwickelt,
wird also nicht allein von der allgemeinen Einkommensentwicklung
abhiingen, sondern in hohem MaBe auch davon, ob die betreffenden
Einkommensgruppen marktmiBig und steuerlich allm#hlich entlastet
werden.

Durchaus optimistisch kann man hinsichtlich des ersten Einflusses,
also hinsichtlich der Marktposition, sein. In den ersten Jahren nach
der Wihrungsreform waren die ,Kapitalmarkt-Sparer” wesentlich da-
durch benachteiligt, daB die Preise bei weitem stirker stiegen als ihre
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Einkommen, deren Hohe zum grofen Teil ja ldngerfristig festgelegt
ist. Die Preiserhthungswellen von 1948 und 1950/51 haben das Real-
einkommen dieser Schichten also ebenso beeintrédchtigt, wie sie das
Einkommen derjenigen Gruppen, die ihre Ersparnisse hauptsichlich
zur Selbstfinanzierung verwenden, begiinstigten. Seit einiger Zeit aber
hat sich in dieser Hinsicht die Marktlage entscheidend geidndert. An
die Stelle der Verkaufermirkte sind Kduferméirkte getreten, so da8 die
Preise trotz anhaltender Lohn- und Gehaltssteigerungen nachgeben
oder doch wenigstens stabil bleiben und die Lohn- und Gehaltssteige-
rungen sich demgemifBl in einer zumindest korrespondierenden Er-
hoéhung der Realeinkommen der abhingigen Einkommensbezieher aus-
wirken, wihrend die Gewinne und die Einkommen der wirtschaftlich
Selbstindigen eher sinken. Ebenso wie das Pendel der Preis-Einkom-
mensentwicklung in den ersten Jahren nach der Wahrungsreform die
Selbstfinanzierung begiinstigt hatte, schlégt es also nun eindeutig wie-
der zugunsten der personalen Sparkapitalbildung aus.

Ein schwerwiegendes Hemmungsmoment fiir das personale Spar-
vermdgen droht dagegen die Steuerbelastung zu bleiben. Die steile
Progression der Einkommensteuersidtze hat ndmlich zur Folge, daB von
jeder Erhéhung des Einkommens ein zum Teil weit {iberproportionaler
Teil weggesteuert wird, zumal die Kapitalmarktsparer sich ihrer
Steuerpflicht im Vergleich zu anderen Gruppen nur wenig oder gar
nicht entziehen konnen, weil ihr Einkommen meist an der Quelle be-
steuert wird. Selbst wenn daher kiinftig die Einkommen auch in diesen
Schichten stirker wachsen, koénnte die Zunahme der Sparfihigkeit
durch das gegenwirtige Maf3 der Steuerprogression erheblich retardiert
werden.

Hieraus ergibt sich klar, wie wichtig fiir die Wiederbelebung des
Kapitalmarktes ein Zuriickdrehen der Steuerschraube ist. Am wir-
kungsvollsten und am einfachsten wére es natiirlich, wenn die Steuer-
last ganz allgemein gemildert werden konnte, vor allem durch einen
Abbau der Einkommensteuerprogression. Angesichts der groBen Lasten,
die den offentlichen Haushalten noch bevorstehen, ist mit einem so
weitgehenden Schritt in absehbarer Zeit jedoch kaum zu rechnen. Im
Interesse des Kapitalmarkt-Sparens sollte die Steuerlast dann aber
wenigstens fiir denjenigen Einkommensteil reduziert werden, den die
Einkommensempfinger zu sparen bereit sind. Mit den verschiedenen
Steuervergiinstigungen fiir Sonderausgaben im Rahmen des § 10 des
Einkommensteuergesetzes ist dieser Weg bekanntlich schon vor Jah-
ren beschritten worden, und der Erfolg war iiberall dort, wo er nicht
— wie beim Wertpapiersparen — durch Fehler der Kapitalmarktpolitik
unterbunden wurde, so befriedigend, daBl die betreffenden Vergiinsti-~
gungen nicht nur beibehalten, sondern noch erweitert werden sollten.
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Was das Letztere anbelangt, so konnte z. B. daran gedacht werden, die
Grenzen fiir die Abzugsfihigkeit der Sonderausgaben zu erhéhen,
wenn man nicht einen génzlich neuen Weg beschreiten und, wie von
Sparkassenseite kiirzlich vorgeschlagen, fiir den ersparten Teil des
Einkommens einen eigenen Tarif mit wesentlich geringerer Progression
schaffen will.

AuBer durch diese Begiinstigung des personalen Sparens konnte das
Kapitalmarktsparen aber auch dadurch wesentlich geférdert werden,
daB man einen Teil der bisher fiir die Selbstfinanzierung verwandten
Sparbetrige fiir den Markt gewinnt. Zu diesem Zweck miiBten die
Steuervergiinstigungen fiir das betriebliche Sparen so umgebaut bzw.
erginzt werden, daB sie nicht mehr wie bisher einseitig die Rein-
vestition im eigenen Betrieb begiinstigen. Sehr wichtig wire in diesem
Zusammenhang vor allem eine Ausdehnung der Steuerbegiinstigung
fiir den Erwerb von Wertpapieren auf Korperschaften. Ein diesbeziig-
licher Gesetzesentwurf stand in der Bundesrepublik schon vor einiger
Zeit zur Debatte, jedoch wurde er damals abgelehnt, weil man befiirch-
tete, daB eine solche Vergiinstigung allzu leicht miBbraucht werden
konnte, indem etwa Effekten nicht aus Sparbetrégen, sondern mittels
Kreditaufnahme erworben werden. Ob diese Gefahr wirklich so gro8
ist, ist indes sehr zu bezweifeln, und auBerdem kénnte sie sicher durch
eine entsprechende Gestaltung der Verglinstigungen vermindert, wenn
nicht gar ausgeschaltet werden.

Wie wichtig jedenfalls Steuerbegiinstigungen fiir die Sparleistung
sind, geht daraus hervor, daBl im Jahre 1951 von dem Gesamtaufkom-
men an Kapitalmarktmitteln in Hohe von etwa 3,3 Mrd. DM nicht
weniger als 1,6 Mrd. DM steuerbegiinstigt gespart worden sind. Ohne
Steuervergiinstigungen wére also das Sparaufkommen sicher bedeu-
tend niedriger gewesen. Der Erfolg ist dabei allerdings nicht allein
dem Umstand zu danken, daB die Steuervergiinstigungen die Spar-
fadhigkeit erhéhten, sondern ebenso auch ihrer Wirkung auf den
Sparwillen. Das zeigt sich schon darin, daB die ,Steuerersparnis“
bei dem eben genannten Sparbetrag von etwa 1,6 Mrd. DM nur etwa
500 bis 600 Mill. DM, also nur etwa ein Drittel der Gesamtsumme,
betrug, so daB die iibrigen zwei Drittel bis zu einem gewissen Grade
als Produkt des Sparanreizes betrachtet werden konnen, den die
Steuervergiinstigungen ausiibten.

Wenden wir uns nunmehr speziell den Aussichten der subjektiven
Sparbereitschaft zu, so kann aber auch aus anderen Griinden
mit ihrer zunehmenden Erstarkung gerechnet werden, wenigstens so-
weit es sich um den Sparwillen an sich und nicht um die Formen, in
denen gespart wird, handelt. Derjenige Faktor, der in den letzten
Jahren den Sparwillen am stérksten beeintriachtigt hat, war zweifellos
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der hohe Nachholbedarf. Volkswirtschaftlich betrachtet, ist es dem Gros
der Einkommensempfinger zwar trotzdem nicht gelungen, sich seiner
Sparpflicht zu entziehen, denn die hohen Ausgaben, die der Nach-
holbedarf ausléste, haben ganz wesentlich zur Entstehung der Ver-
kidufermirkte beigetragen, die es den Unternehmern in einer den
Organismus-Charakter der Wirtschaft beinahe unheimlich veranschau-
lichenden Weise dann schlieBlich doch ermoglichten, sich iiber die
Preisgestaltung jene Investitionsmittel zu verschaffen, die ihnen die
freiwillige Spartitigkeit versagte. Aber die Friichte dieses ,erzwun-
genen“ Sparens fielen natiirlich den Unternehmern zu, und die private
Ersparnisbildung war zeitweilig sogar negativ, weil im Run nach den
Giitern vielfach nicht nur das laufende Einkommen, sondern auch ein
Teil der vorhandenen Ersparnisse verbraucht wurde. Diese Epoche ist
nun aber abgeschlossen. Der Nachholbedarf ist zumindest auf einigen
Gebieten weitgehend befriedigt, oder, wo er das nicht ist, wie beson-
ders bei Mobeln und Hausrat, kann er im wesentlichen nur mit dem
Fortgang des Wohnungsbaus zum Zuge kommen, so da8 er die allge-
meine Sparneigung nicht mehr nennenswert beeintrichtigt.

Schwieriger sind dagegen die rein psychologischen Hemmungen der
Sparneigung zu beurteilen, also vor allem die Wirkung der bésen Er-
innerungen, die mit der Inflation des Dritten Reichs und der zum Teil
unnotig schlechten Behandlung des Geldkapitals in der Wihrungs-
reform und beim Lastenausgleich verkniipft sind. DaB solche Enttiu-
schungen auch heute noch den Sparwillen belasten, ist nicht zu bestrei-
ten. Aber wenn man bedenkt, da im ersten Halbjahr 1949 der Zu-
wachs an Spareinlagen, das Primienaufkommen bei den Lebens- und
Sachversicherungen und die Spareinzahlungen bei den Bausparkassen
nur 500 Mill. DM betrugen und daB sich aus den gleichen Quellen im
ersten Halbjahr 1952 bereits wieder ein Sparaufkommen von etwa
13/, Milliarden DM ergab, so zeigt sich doch, daB8 die Sparleistung auf die
Dauer nicht von Ressentiments regiert wird, so bedauerlich es auch
vom sozialen und menschlichen Standpunkt aus ist, daB den Sparern
nicht mehr Gerechtigkeit widerfuhr.

Sehr leicht reagiert der Spartrieb jedoch noch immer auf dro-
hende oder vermeintlich drohende Geldwertverschlechterungen. Die
Korea-Hausse lieferte hierfiir den besten Beleg: Von fast 120 Millionen
DM im Durchschnitt des ersten Halbjahres 1950 sank damals der
monatliche Einzahlungsiiberschu bei den Banken und Sparkassen auf
nicht einmal mehr 40 Millionen DM im vierten Vierteljahr herab, und
im ersten Vierteljahr 1951, als die Preissteigerung ihren Hohepunkt er-
reichte, ergab sich sogar ein Auszahlungsiiberschu von monatlich
immerhin beinahe 14 Millionen DM. Zweifellos wiirde also bei jeder Geld-
wertbedrohung der Sparer ungeachtet der Einkommensentwicklung so-
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fort mit einer Einschrinkung seiner Sparleistung reagieren. Gelingt
es aber, das Preisniveau einigermafBien stabil zu halten, so wird sich
bestimmt — trotz aller psychologischen Belastungen aus der Vergan-
genheit — die Richtigkeit der Keynesschen These erweisen, da8 bei
steigendem Einkommen der Grenzhang zum Sparen wichst.

IIL

Viel weniger zuversichtlich kann leider die Antwort auf die Frage
sein, ob mit dem gesteigerten Sparwillen an sich auch die Bereitschaft
wachsen wird, dabei wieder in Formen zu sparen, die — wie vor allem
das Wertpapiersparen — weniger liquide und mit einem gewissen
Risiko behaftet sind. Die bisherigen Erfahrungen in dieser Hinsicht
sind nicht ermutigend. Denn wéhrend z. B. der Einzahlungsiiberschuf3
auf den Sparkonten der Banken und Sparkassen von insgesamt etwa
130 Millionen DM im ersten Halbjahr 1949 auf gut eine Milliarde DM im
ersten Halbjahr 1952 gestiegen ist, hat sich der Wertpapierabsatz bei
nicht offentlichen Stellen nur von etwa 180 Millionen DM auf knapp
400 Mill. DM erhoht. Es ist also evident, da8, wenn schon gespart
wird, dann doch ganz iliberwiegend Sparformen bevorzugt werden,
aus denen der Sparer, um es salopp auszudriicken, mdglichst ohne
Verzogerung und vor allem moéglichst ohne jedes Risiko aussteigen
kann. Zumindest die letztgenannte Sicherung ist aber bei Wertpapieren
nicht gegeben, da hier der Sparer vor Filligkeit des Papiers ja keinen
Anspruch auf einen fixen Geldwert hat, sondern hochstens den jewei-
ligen Kurswert realisieren kann.

Geht man den tieferen Griinden dieser Liquiditidtsvorliebe nach,
so ist unverkennbar, daB unter ihnen das im Verlauf der letzten drei
Jahrzehnte wohl in allen Léndern aufs duBlerste gesteigerte Geld-
wertbewuBtsein eine bedeutende Rolle spielt. Im vorigen Jahr-
hundert, als sich die Goldwidhrung ausbreitete und die Preisschwan-
kungen hierdurch in verhiltnisméBig engen Grenzen gehalten wur-
den, sind die Sparer nur sehr selten durch die Wihrungsentwicklung
um ihre Spargroschen gebracht worden. Zahlungsschwierigkeiten auf
Seiten der einzelnen Schuldner waren damals die eigentliche Gefahr.
Seit dem ersten Weltkrieg dagegen sind den Geldbesitzern wohl in
keinem Lande schmerzhafte Wahrungsschnitte oder doch drastische
Geldentwertungen erspart geblieben — selbst in den Vereinigten
Staaten und der Schweiz ist ja die Kaufkraft der Geldeinheit auf nur
noch 40 Prozent ihres Standes von 1914 gesunken —; und so hat sich
denn in weiten Kreisen der Bevolkerung ein Geldwert-Defaitismus
entwickelt, der iibrigens auch durch manche wissenschaftliche Aus-
lassung — wie z. B. Slichters soziologische Inflationstheorie — genihrt
wird. Auf nichts aber reagiert die Anlage in festverzinslichen Wert-
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papieren so empfindlich wie auf Geldwertbefiirchtungen, denn Geld-
wertverschlechterungen driicken nicht nur den Realwert der ver-
brieften Forderungen, sondern in der Regel auch deren Kurs herab.
Je stérker daher die Angst vor einer Geldentwertung, um so geringer
die Neigung, Rentenwerte zu erwerben.

Um diesen fiir die Wertpapieranlage zweifellos sehr abtréglichen
Einfliissen zu begegnen, ist verschiedentlich vorgeschlagen worden, den
Effektenbesitz durch die Schaffung bestimmter Wertsicherun-
gen gegen die Gefahr des Geldwert-Verfalles nach Moglichkeit zu
immunisieren. Urspriinglich hatte man dabei lediglich im Auge, den
Forderungswert durch sogenannte Werterhaltungsklauseln an be-
stimmte Sachgiiter oder an einen Preisindex zu binden, aber diese
Idee ist in letzter Zeit mehr und mehr durch den Gedanken abgeldst
worden, das dem Gros der festverzinslichen Werte inhirente Pfand-
recht zu einer Art von Miteigentumsrecht des Gldubigers fortzuent-
wickeln und damit den Wert des Papiers an den Sachwert zu binden
oder — wie man sagt — ,sachwertbezogene“ Wertpapiere zu schaffen.
Gegen alle diese Pline bestehen jedoch sowohl vom wéihrungspoli-
tischen als auch vom wirtschaftspolitischen Standpunkt aus erhebliche
Bedenken. Wiirde ihnen stattgegeben, so wiirde das MiStrauen in den
Geldwert beinahe vonstaatswegen sanktioniert und damit das psycho-
logische Fundament der Wihrung in geradezu gefdhrlicher Weise
untergraben werden. Vor allem lieBe sich dann kaum verhindern, daB
die Wertsicherungsidee ganz allgemein Schule macht und daB nicht
nur Kapitalvertrige, sondern auch andere vertragliche Abmachungen,
vor allem Dienstleistungskontrakte, mit denselben Sicherungen ver-
sehen werden. Damit aber miite die Inflationsempfindlichkeit der
Wirtschaft zwangsldufig wachsen. Denn wihrend bisher generelle In-
flationierungen nicht selten dadurch aufgehalten wurden, da3 einzelne
Preise und namentlich die Léhne nur sehr zogernd von beginnenden
Preissteigerungen erfat wurden, so da8 sich Marktspannungen er-
gaben, die die Preissteigerung schlieBSlich auch in den stirker reagiblen
Bereichen wieder zum Stehen brachten, wiirden sich nun partielle
Preissteigerungen sofort verallgemeinern, und eine Kumulierung der
Inflationsneigung wire unvermeidlich. Sehr bedenklich wéren auch
die Folgen fiir alle diejenigen Kapitalsuchenden, die keine Sachwert-
garantien zu bieten vermégen, wie vor allem den Fiskus. Um die Kon-
kurrenz mit den vermeintlich besseren Papieren aufnehmen zu kénnen,
miiBten alle diese Kapitalaufnehmer den Zeichnern ihrer Emissionen
gewisse Kompensationen anbieten, und das koénnten nach Lage der
Dinge nur hoéhere Zinsen sein. Der Kredit der 6ffentlichen Hand und
aller anderen Emittenten in dhnlicher Lage wiirde durch die Einfiihrung
von sachwertbezogenen Papieren also bestimmt verteuert werden.
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Aber auch vom investitionspolitischen Standpunkt aus ist die Idee
héchst problematisch. Ein groBer Teil der Wirtschaft wiirde es aller
Voraussicht nach ablehnen, Fremdgelder nur unter der Bedingung
der Mitbeteiligung und damit einer Einschrinkung der Eigentums-
rechte des Unternehmers aufzunehmen, zumal alle bisher bekannt
gewordenen Projekte fiir sachwertbezogene Papiere die Kapitalgeber
im Grunde genommen nur im Guten beteiligen wollen, aber nicht auch
die Beteiligung an einer etwaigen Wert- oder Ertragsminderung des
finanzierten Objekts vorsehen. Die Gefahr wire also nicht von der
Hand zu weisen, da man die Rechnung ohne den Wirt macht und daB
die Wirtschaft lieber auf Investitionen verzichtet, als daB sie zu sol-
chen Bedingungen Kapital aufnimmt. Wohl aber kénnte von Seiten
der Wirtschaft und der Emissionsinstitute dem Geldwert-Defaitismus
vielleicht dadurch Rechnung getragen werden, da3 man die Fiallig-
keitsfristen der Wertpapiere, die heute teilweise noch iiber ein halbes
Jahrhundert laufen, nach Méglichkeit verkiirzt. Doch eine entschei-
dende Verminderung der Geldwertbefiirchtungen wird sicher nur zu
erwarten sein, wenn die faktische Entwicklung des Geldwerts ihnen
allméhlich den Boden entzieht.

Zweifellos ist die Bereitschaft zu lidngerfristigen Anlagen in den
letzten Jahren aber sehr wesentlich auch durch Hemmungen beein-
trichtigt worden, die in verfehlten oder iiberholten wirtschaftspoli-
tischen MaBBnahmen wurzeln und sich deshalb viel leichter iiberwinden
lassen diirften als der Geldwert-Defaitismus. Neben der spédter noch
zu erwihnenden MiBhandlung der Aktie ist hier in erster Linie die
Zinspolitik zu nennen. Mittels einer strengen Emissionskontrolle
ist nach der Wahrungsreform der Zinssatz der neu emittierten Pfand-
briefe und in deren Interesse dann wieder der Zinssatz aller librigen
festverzinslichen Werte auf einem Niveau fixiert worden, das im
wesentlichen durch die aus sozialen Griinden niedrig gehaltenen Woh-
nungsmieten bestimmt wurde und auf die Marktlage keinerlei Riick-
sicht nahm. Marktwirtschaftlich gesehen ist daher der Zinssatz, mit
dem heute in der Bundesrepublik Neuemissionen ausgestattet werden,
vollig falsch. Beweis hierfiir ist einmal die Rendite der umgestellten
Reichsmarkpfandbriefe, die sich so gut wie voéllig frei am Markte bildet
und den 5%iigen Zinssatz der neu emittierten Pfandbriefe seit Jahr
und Tag mehr oder weniger tbertrifft. Beweis ist vor allem aber auch
die Tatsache, da8 sich fiir die neu emittierten Wertpapiere im nicht-
offiziellen Verkehr ,schwarze“ oder ,graue“ Kurse herausgebildet
haben, deren Disagio nicht allein darauf beruhen kann, daBl die Kiu-
fer der so erworbenen Stiicke meistens keine Steuerbegiinstigung in
Anspruch nehmen koénnen. Solange aber die inoffiziellen Kurse so
stark von den offiziellen abweichen und der Zwangszinssatz chronisch
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unter der Rendite der nicht manipulierten Papiere liegt, kann es nicht
wundernehmen, daB private Erwerber in den bisherigen, beim
Emissionskurs festgehaltenen Bérsenkurs kein Vertrauen haben
konnen und deshalb die neuen Wertpapiere meiden.

Um die Wertpapieranlage wieder attraktiv zu machen, ist die Be-
seitigung der gegenwirtigen Zinsunwahrheit also zweifellos von ent-
scheidender Bedeutung. Am einfachsten wire es bestimmt, auf jede
weitere Zinsbeeinflussung zu verzichten und die Zinsbildung ganz dem
freien Spiel von Angebot und Nachfrage zu iiberlassen. Allein, es ist
bekannt, da dann betrichtliche Schwierigkeiten auftauchen wiirden.
Wiirde die Zinsbildung ohne jede modifizierende Einwirkung den
Marktfaktoren anheimgegeben, so miite zunichst einmal mit einem
ziemlich starken Anstieg der Zinssdtze gerechnet werden, zumal
infolge der steilen Progression der Einkommensteuer und der hohen
Sétze der Korperschaftsteuer nur ein Teil der Zinserhohung den Kapi-
talanlegern verbliebe und daher nur eine relativ starke Zinssteigerung
fiir die Uberwindung der Liquidititsvorliebe sorgen konnte. Eine er-
hebliche Zinssteigerung wiirde aber zahlreiche Investitionsvorhaben
gefdhrden. Der soziale Wohnungsbau wiirde bei den derzeitigen Richt-
satzmieten aller Wahrscheinlichkeit nach sogar schon bei einer ver-
hiltnisméBig geringen Zinserhéhung in eine Kostenkrise geraten, die
er aus eigener Kraft nicht liberwinden kénnte. Sehr kritisch wiirde im
Falle einer Nominalzinserh6hung auch die Situation der bisher emit-
tierten, niedriger verzinslichen Wertpapiere werden. Sie miiften ent-
weder heraufkonvertiert werden, was ohne den Einsatz bedeutender
offentlicher Mittel kaum moglich wére, oder sie wiirden einen Kurs-
sturz erleiden, der das Vertrauen der Betroffenen erneut erschiittern
wiirde.

Was speziell den Wohnungsbau anbelangt, so braucht nun zwar das
gegenwirtige Mietniveau keineswegs als unabinderlich betrachtet zu
werden. Es ist ein Residuum aus der Zeit der Zwangswirtschaft und
lauft, volkswirtschaftlich betrachtet, auf eine so offenkundige Sub-
stanzvergeudung hinaus, daBl im Gegenteil energisch angestrebt werden
sollte, auch hier so schnell wie moglich wieder marktwirtschaftliche
Verhiltnisse herzustellen, indem man die Mieten den laufenden Kosten
anpaB8t. Wer die sozialen und politischen Verhiltnisse in Deutschland
kennt, muf allerdings zugeben, dal dieses Ziel kurzfristig einfach nicht
zu erreichen ist und da dem Wohnungsbau daher noch fiir geraume
Zeit vergleichsweise niedrige Zinsen zugestanden werden miissen,
wenn er nicht erheblich zuriickgehen soll. An sich kénnte dieser Not-
wendigkeit nun freilich auch durch Zinszuschiisse an die Bautrédger
entsprochen werden, so daf3 es vielleicht nicht unbedingt nétig wire,
im Interesse des Wohnungsbaus kiinstlich niedrige Zinssidtze aufrecht-
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zuerhalten. Die Schwierigkeit fiir die praktische Wirtschaftspolitik
liegt nur darin, daBl die Vertreter der Wohnungswirtschaft in lang-
wierigen Verhandlungen unmiBversténdlich erkldart haben, dafl sie sich
niemals darauf verlassen kénnten, daB Zinszuschiisse auch wirklich fiir
die ganze Laufzeit eines Kredits gezahlt werden und da8 es daher fiir
sie ein untragbares Risiko wire, Fremdgelder zu Zinsen aufzunehmen,
die mit dem erzielbaren Mietvertrag nicht in Einklang stehen. Nimmt
man das aber als unabédnderlich hin, so fdllt der Ball letzten Endes
also doch wieder auf die Nominalzinsgestaltung bei den Pfandbriefen
znriick. '

Um einen Ausweg aus all diesen Schwierigkeiten zu finden, ist nun
neuerdings vorgeschlagen worden, das Problem der ZinserhShung bis
zu einem gewissen Grade durch Steuerbeglinstigung fiir die Zins-
ertrédge zu losen, und ich glaube, daB dieser Weg tatsidchlich gangbar
wire, bis sich politisch und sozial die Moglichkeit einer anderen Rege-
lung ergibt. Der Grundgedanke ist also, die erforderlichen Zinser-
héhungen weniger zu Lasten der Kreditnehmer als vielmehr zu Lasten
des Fiskus vorzunehmen und damit die nominale Zinserh6hung und
die von ihr drohenden abtriglichen Wirkungen auf gewisse Wirt-
schaftsbereiche moéglichst zu beschrinken. Praktisch soll dabei so ver-
fahren werden, daB3 die Zinsertridge aus den sogenannten Sozial-Pfand-
briefen und aus anderen fiir férderungswiirdig erkldrten Wertpapieren
sowie aus den bisher emittierten festverzinslichen Werten — mit der
einzigen Ausnahme der Industrieobligationen — von der Einkommen-
und Korperschaftsteuer génzlich befreit werden, wéhrend die iibrigen
festverzinslichen Werte (einschliefllich der bisher emittierten Indu-
strieobligationen) nur einer Kapitalertragsteuer von normalerweise
30 Prozent unterworfen werden sollen. Damit wiirde man zweifellos
vor allem folgende drei Vorteile erzielen:

Erstens wiirde man bei Steuerbegiinstigungen fiir die Zinsertrige
eine gewisse Gewihr dafiir haben, daB die Nominalzinssidtze auch im
Falle der Zinsfreigabe nur relativ wenig steigen, da die Nettorendite
dann schon durch die Steuervergiinstigungen erhéht wiirde. Auf eine
starre Zinskontrolle kénnte man daher in Zukunft verzichten, und die
Anleger brauchten nicht linger zu befiirchten, daB3 sie infolge einer
Zinsfreigabe oder einer Zinserhthung eines Tages Kursverluste er-
leiden.

Zweitens wiirde die vollige Steuerfreiheit fiir die Ertrige aus den
Sozialpfandbriefen dafiir sorgen, dal deren NominalzinsfuB3 in einer
angemessenen Proportion zum gegenwirtigen Mietniveau bleibt und
daB diese Papiere trotzdem Absatz finden, weil sie insbesondere fiir
unbeschrinkt Steuerpflichtige eine attraktive Anlage wéren.

9*
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Und drittens wiirde man. mit dieser Regelung das bei einer steuer-
lich nicht modifizierten Erhéhung der Nominalzinssidtze sicher sehr
schwierige Problem einer Heraufkonvertierung der bisherigen Emissio-
nen in verhiltnisméBig eleganter Weise 16sen.

GewiB soll damit nicht gesagt sein, daB der Markt der festverzins-
lichen Werte durch diese MaBnahmen wieder auf eine ideale Grund-
lage gestellt wiirde. Die vielen Kriicken, auf denen sich kiinftig ein
groBer Teil der Effekten bewegen wiirde, wiren bestimmt nicht schon.
Aber es ist sehr zu bezweifeln, ob eine bessere Losung gefunden wer-
den konnte, solange die Wiederbelebung der Wertpapiermérkte unter
dem schweren Handicap steht, das sich aus der gegenwirtigen Steuer-
belastung, aus gebundenen Mieten und Preisen und schlieBlich aus
dem verhiltnisméBig groBen Block der mit einem kiinstlich niedrigen
Zinssatz ausgestatteten Wertpapiere ergibt. Ich kann daher die Be-
denken, die verschiedentlich nicht nur gegen gewisse Einzelheiten,
sondern auch gegen das Prinzip der vorgeschlagenen Regelung geltend
gemacht wurden, nicht teilen. So scheint es mir insbesondere nicht
sehr gravierend zu sein, wenn geriigt wurde, daBl die in Aussicht ge-
nommenen Steuervergiinstigungen das Prinzip der progressiven Ein-
kommensbesteuerung durchbrechen und das fundierte Einkommen be-
vorzugen wiirden. Solche Einwinde konnten bei normaleren Steuer-
sdtzen durchaus am Platze sein. Aber bei der heutigen Steuerpro-
gression und den heutigen Sétzen der Korperschaftsteuer 148t es sich
ebenso rechtfertigen, wenn versucht wird, die unerlidBliche Primie fiir
den Liquiditédtsverzicht zumindest teilweise in Gestalt von Steuernach-
lissen zu zahlen.

Ich habe nun nur noch auf drei, allerdings nicht unwichtige Punkte
einzugehen.

Zunichst einmal mochte ich nicht unerwéhnt lassen, da8 die Ein-
fiihrung von Steuerbegiinstigungen fiir die Ertrige aus festverzins-
lichen Wertpapieren es nicht etwa iiberfliissig machen wiirde, daneben
noch die bisherigen Begiinstigungen fiir den Erwerb von Wert-
papieren beizubehalten oder sie gar noch zu erweitern. Die Begiin-
stigung der Ertrige erhoht zunichst nur den Anreiz zum Wertpapier-
erwerb. Um diesem nachzukommen, muBl aber auch eine entsprechende
Kapitalbildungsfihigkeit vorhanden sein, und diese hingt, wie schon
frilher betont, gerade bei denjenigen Schichten, die fiir den Wert-
papiererwerb in Betracht kommen, heute entscheidend davon ab, da8
ihr Einkommen im Falle des Sparens wenigstens teilweise von den in
der Spitze fast konfiskatorischen Progressionssitzen verschont bleibt.
Auf der anderen Seite ist freilich nicht zu bestreiten, daB gerade mit
der steuerlichen Begiinstigung des Wertpapiererwerbs eines der
schwierigsten Probleme aufgeworfen wird, das die gegenwirtige Kapi-
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talmarktpolitik liberhaupt kennt. Eine Steuerbegiinstigung kann fiir
den Wertpapiererwerb ebenso wie fiir alle anderen Kapitalansamm-
lungen selbstverstindlich nur gewédhrt werden, wenn sichergestellt
ist, daB es sich hierbei um eine Sparleistung handelt, die mindestens
fiir eine gewisse Zeit aufrechterhalten wird. Es muB also m. a. W. ver-
hindert werden, daB das steuerbegiinstigt erworbene Wertpapier nach
Ablauf des Steuerjahres sofort wieder verkauft wird, um fiir den
gleichen Sparbetrag eine Steuervergiinstigung in Anspruch zu nehmen
und dann eventuell Jahr fiir Jahr das gleiche Spiel zu wiederholen.
Um solche MiBbrduche zu verhindern, wird die Steuervergiinstigung
gegenwirtig bekanntlich nur fiir den Erwerb von neu emittierten
Papieren, also nur fiir den sogenannten Ersterwerb eingerdumt und
auBerdem streng an die Bedingung gebunden, daB die betreffenden
Papiere fiir mindestens drei Jahre festgelegt, d. h. nicht weiterver-
duBert werden. Fiir den Wertpapiermarkt hat eine solche Beschrin-
kung aber sehr nachteilige Folgen, weil sie den Zweiterwerb diskrimi-
niert und ein Wertpapier damit auch nach Ablauf der Sperrfrist prak-
tisch nur absetzbar macht, wenn dem Erwerber zur Entschidigung
fiir die ihm versagte Steuervergiinstigung ein entsprechender Kursab-
schlag zugestanden wird. Die jetzige Form der Steuerbegiinstigung
nimmt dem betreffenden Wertpapier also nicht nur fiir die Dauer der
Sperrfrist seine normale Fungibilitdt, sondern sie setzt es auch einem
stindigen Kursrisiko aus und vermindert damit erheblich seine Attrak-
tivitdt fir alle diejenigen Erwerber, die mit einem eventuellen Zwang
zur VerduBerung rechnen miissen. All das kénnte m. E. vermieden
oder doch wenigstens eingeschrinkt werden, wenn es moglich wire,
die Steuervergiinstigung nicht an den Ersterwerb, sondern an den Zu-
wachs des Wertpapierbestandes beim Steuerpflichtigen zu binden und
vice versa natiirlich eine anteilige Steuernachzahlung zu fordern, wenn
das Papier vor Ablauf einer bestimmten Frist verduBert wird. Unter
diesen Voraussetzungen koénnte die Steuervergiinstigung dann auch
den nachfolgenden Erwerbern gewihrt und auf die Einfiihrung einer
starren, absoluten Sperrfrist verzichtet werden. Aber diese Forderung
ist gewi3 leichter erhoben als technisch verwirklicht, und ich fiirchte,
daB, wenn es den Steuerpraktikern nicht gelingt, hier eine gute Losung
zu finden, das mit dem Festschreibungssystem verbundene Kursrisiko
ein schwacher Punkt im Gesamtsystem der steuerlichen Férderung des
Kapitalmarkts bleiben wird.

Ein zweiter Punkt, auf den ich noch kurz eingehen mochte, ist die
Reaktivierung der Aktienemission. Wie wenig die Aktie im Gegensatz
zu fritheren Perioden in den letzten Jahren zur Kapitalbeschaffung
beigetragen hat, geht aus den Ihnen iiberreichten Statistiken hervor.
Mehr noch als bei den iibrigen Sektoren der Effektenmirkte ist dieser
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Niedergang dabei das Ergebnis von steuerpolitischen und sonstigen
gesetzgeberischen MaBnahmen, mit denen der Aktienbesitz seit nun-
mehr fast drei Jahrzehnten mehr und mehr diskriminiert wurde. Auf
der anderen Seite diirften jedoch wirtschaftlich und psychologisch fiir
kaum einen anderen Sektor des Wertpapiermarktes gegenwirtig auch
nur annihernd die gleichen Chancen einer Renaissance bestehen wie
gerade fiir den Aktienmarkt. Die Aktie kommt dem Sachwertdenken
weiter Bevolkerungsschichten entgegen, sie hat den Test der DM-
Erdffnungsbilanzen im allgemeinen ausgezeichnet bestanden, ihre Her-
anziehung zum Lastenausgleich ist nun klar, wenngleich die dabei
getroffene Regelung die Aktienbesitzer nicht durchweg befriedigeh
wird, und die vorldufig noch immer gute Gewinnlage zahlreicher Wirt-
schaftszweige wiirde fiir neue Emissionen zweifellos ein giinstiges
Klima bilden. Im Grunde genommen gilt es hier also nur, die bestehen-
den wirtschafts- und steuerpolitischen Hindernisse aus dem Wege zu
rdumen, um in absehbarer Zeit wieder einen relativ breiten Markt
entstehen zu lassen.

Wo im einzelnen der Hebel anzusetzen wire, ist in letzter Zeit
hiufig erértert worden. Von Bedeutung wire vor allem eine Milde-
rung der sogenannten Doppelbesteuerung der Aktie, die mit der gleich-
zeitigen Heranziehung der Dividende zur Korperschaftsteuer und zur
Einkommensteuer gegeben ist und die Kapitalbeschaffung iiber Aktien-
emissionen so verteuert, daB sich nur wenige Gesellschaften auf diese
Weise finanzieren konnen. Hier Abhilfe zu schaffen, wire um so drin-
gender, wenn die Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren in der
vorhin behandelten Weise steuerbeglinstigt werden, da sonst die Aktie
vé6llig diskriminiert wiirde. Eine andere Barriere, die unbedingt
beseitigt werden muB, ist die noch aus der Kriegszeit stammende Be-
schrinkung der Dividendenausschiittung auf 6. Wenn Industrie-
obligationen kiinftig mit einem Zinssatz von 7 oder mehr Prozent aus-
gegeben werden diirfen, wire eine solche Beschrinkung ja auch noch
widersinniger als bisher. Sehr vonndéten ist ferner eine Revision der
sogenannten Aktienrechtsreform des Dritten Reiches, die eine weit-
gehende Entrechtung des Aktionidrs zugunsten der Verwaltungen mit
sich brachte und dadurch nicht wenig dazu beigetragen hat, die Aktien
zumindest bei einem Teil der an sich in Betracht kommenden Anleger
unpopuldr zu machen. Manches konnte vielleicht auch durch eine
stirkere Hinwendung zur Kleinaktie erreicht werden, zumal mit der
Nivellierung der Einkommen als einer bleibenden Entwicklungs-
tendenz zu rechnen ist. Auf der anderen Seite setzt ein befriedigendes
Kleinaktiensystem freilich voraus, daB die Aktionédre bereit sind, das
Schicksal ihrer Gesellschaften nicht nur im guten, sondern auch im
schlechten zu teilen. Ob eine solche Bereitschaft beim Gros der Be-
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volkerung und vor allem der Arbeiterschaft ohne weiteres unterstellt
werden kann, ist aber sehr die Frage. Besonders mit der Propagierung
von Belegschaftsaktien sollte man daher fiirs erste vorsichtig sein,
zumal hier die Gefahr sehr gro8 ist, da Kursverluste und dividenden-
lose Jahre zu Enttduschungen fiihren, die letzten Endes auch fiir das
Unternehmen abtréglich sein konnten. DaBl im allgemeinen aber in der
Reaktivierung der Aktie eine der wichtigsten Chancen der Wieder-
belebung des Kapitalmarktes liberhaupt liegt, diirfte kaum zweifel-
haft sein.

SchlieBlich bitte ich, mir noch ein Wort iiber die Wieder-
einschaltung der Banken in die Effektenanlage zu
gestatten. Mit Recht hat vor einiger Zeit der Wissenschaftliche Beirat
des Bundeswirtschaftsministeriums auf die groBe Bedeutung dieser
Frage fiir die Wiederbelebung der Wertpapiermérkte hingewiesen.
Aber es darf auch nicht verschwiegen werden, daB es sich dabei um ein
sehr diffiziles Problem handelt. Die deutschen Banken haben die
Wertpapieranlage bisher in der Regel gemieden, weil sie es nicht zu
Unrecht fiir unverantwortlich hielten, langfristige Anlagen mit
schwankendem Marktwert zu erwerben, wihrend ihre Verbindlich-
keiten iiberwiegend kurzfristig sind und auf fixe Geldwerte lauten.
Im deutschen Bankwesen war daher das Wertpapier immer mehr
~ware“ als Anlage, d. h. die im Besitz der Banken befindlichen Wert-
papierbestinde waren zu einem erheblichen Prozentsatz nur Riick-
stinde aus dem Emissionsgeschidft und keine aus freien Stiicken ge-
tatigten Anlagen. Zweifellos wird auch in Zukunft die Scheu der
Banken vor einer stidrkeren Festlegung ihrer Mittel in Wertpapieren
betriichtlich bleiben und betrichtlich bleiben miissen. Aber es wire
doch erwiinscht, wenn dabei ein an sich gesundes Prinzip nicht iiber-
spitzt wiirde. Wenn nidmlich der Hang des Publikums zum bloBen
Depositensparen anhélt, wird es fiir die Wiederbelebung der Wert-
papiermirkte entscheidend darauf ankommen, da dann wenigstens
die Banken in gewissem Umfang Wertpapiere tiibernehmen. Be-
sonders fiir den Anfang konnte das wichtig sein, um das Eis zu
brechen. Nimmt nidmlich der Markt nicht relativ rasch eine gewisse
Breite an, so wird sich kaum jene Kursstabilitdt erzielen lassen, die
eine wesentliche Voraussetzung fiir die Gewinnung neuer Effekten-
kiufer, und zwar schlieBlich auch aus Kreisen des Publikums, bildet.
Moglicherweise werden die Banken aber iiberhaupt in weit stér-
kerem MaBe als bisher in die Bresche springen und gréBere Wert-
papierbestéinde {ibernehmen miissen, wenn trotz der Apathie des
Publikums wieder ein breiter Effektenmarkt entstehen soll. Auf die
hierzu erforderlichen MaBnahmen niher einzugehen, wiirde selbst-
verstindlich zu weit fiihren. Ich mochte lediglich darauf hinweisen,
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daB in diesem Zusammenhang die schon im alten Kreditwesengesetz
in Aussicht genommene Trennung des Spargeschifts vom ibrigen
Geschdft und seine gesonderte aktivische Belegung von Nutzen sein
konnte. Wesentlich gefordert wiirde die Bereitschaft der Banken zur
Effektenanlage sicher auch dadurch werden, daB8 der betrédchtliche
Block an nicht fungiblen Wertpapieren, den sie jetzt in Gestalt der
Ausgleichsforderungen besitzen, allmihlich aufgetaut wiirde. Der so
oft erhobenen Forderung nach einer angemesseneren Verzinsung und
nach der Einfiihrung einer Tilgungspflicht fiir die Ausgleichsforde-
rungen kommt also nicht nur aus allgemein-bankpolitischen Griinden,
sondern auch aus kapitalmarktpolitischen Griinden eine erhebliche
Bedeutung zu.

IV.

Damit, sehr verehrte Anwesende, mochte ich schlieBen. Ich habe
Ihnen angesichts der lebhaften publizistischen Erérterung unseres
Themas wihrend der letzten Monate bestimmt nichts Neues bieten
konnen, sondern mich damit begniigen miissen, die Hauptprobleme
jener Debatte noch einmal darzustellen und zu ihren Lésungsmoglich-
keiten Stellung zu nehmen. Fassen wir das Ergebnis zusammen, so
mochte ich meinen, dal ein gewisser Optimismus berechtigt ist und
jedenfalls kein AnlaBl besteht, den grundsitzlichen Pessimismus etwa
von Professor Hansen zu teilen, der in seinem vorjdhrigen Gutachten
zur deutschen Finanzpolitik mit leiser Ironie von den wehmiitigen
Hoffnungen der Deutschen auf Wiederbelebung des Kapitalmarktes
sprach. Allerdings werden in mancher Hinsicht neue Wege beschritten
werden miissen. Einige suchte ich anzudeuten, so z. B. mit dem Hin-
weis auf die Wichtigkeit einer stirkeren Einschaltung der Banken in
die Wertpapieranlage. Sehr interessant wére es sicher auch gewesen,
in diesem Zusammenhang auf das seit etwa zwei Jahrzehnten in den
Vereinigten Staaten entwickelte staatliche Biirgschaftssystem fiir
gewisse Investitionskredite einzugehen, das auch den Banken
wenigstens einen Teil des mit ldngerfristigen Ausleihungen ver-
bundenen Risikos abnimmt und damit den Einsatz der bei den Kredit-
instituten anfallenden Sparmittel fordert. Besonders die Housing and
Home Finance Agency und die Farm Credit Administration mit ihren
verschiedenen Tochterinstituten haben in dieser Hinsicht Wesentliches
geleistet. Alle solche Versuche verdienen jedenfalls sorgfiltige Auf-
merksamkeit, und ich glaube, es wire fiir die praktische Wirtschafts-
politik von groBem Nutzen, wenn die Diskussion Gelegenheit nidhme,
auch in dieser Hinsicht meine Ausfiihrungen zu erginzen und zu
vertiefen.
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Prof. Dr. Bouffier (Wien):

Ich danke Herrn Dr. Wolf fiir sein iibersichtliches Referat und
erteile gleich Herrn Prof. Meinhold das Wort zu seinem Vortrag:

Die Kapitallenkung und ihr Einfluf} auf die
Kapitalbildung
Prof. Dr. Helmut Meinhold (Heidelberg):

Meine Damen und Herren!

Lassen Sie mich beginnen mit einer Bemerkung zum Thema: Wenn
ich iliber Kapitallenkung und ihren Einflu auf die Kapitalbildung zu
sprechen habe, so ist dabei der Begriff der Kapitallenkung zunéchst
ganz neutral, er enthilt nicht von vornherein das Merkmal eines plan-
wirtschaftlichen Eingriffs, sondern beinhaltet nur eine in jeder Volks-
wirtschaft gestellte Aufgabe. Diese Aufgabe ist
1. Abzweigung der optimalen Investitionsquote aus dem Volksein-

kommen,

2. Auslese derjenigen Investitionen, die innerhalb dieser Investi-
tionsquote durchgefiihrt werden.

Untersuchungsgegenstand ist heute vor allem die zweite dieser
Aufgaben, also die Investitionsauslese — das ist ein Begriff, der etwas
weiter ist als der der Kapitallenkung, diesen aber einbezieht —;
Untersuchungsgegenstand ist ferner die Art, in der die verschiedenen
Formen dieser Investitionsauslese unmittelbar die Losung der ersten
Aufgabe, also im weiteren Sinne der Kapitalbildung, mit einbegreifen
oder umgekehrt erschweren. Eine solche doppelte Fragestellung hat
ihren Sinn darin, daBl die Praxis der gemischten Wirtschaftsordnung,
die wir heute wie auf allen Gebieten der Wirtschaftspolitik so auch
bei der Investitionsauslese vorwiegend vorfinden, gar zu leicht geneigt
ist, nur diese Aufgabenstellung der Investitionsauslese zu sehen, ihre
Interdependenz mit der Aufgabe der Kapitalbildung aber zu iiber-
sehen. Demgegeniiber haben die beiden Grundordnungen, also nach
Eucken die Verkehrswirtschaft und die Zentralverwaltungswirtschaft,
den Vorzug, beide Aufgaben in einem geschlossenen Akt zu erledigen.

Betrachten wir, um diese Schwierigkeit der gemischten Wirt-
schaftsordnung klar zu erkennen, zunichst die denkbaren Formen der
Investitionsauslese selbst. Da in jeder modernen Wirtschaft, nach
welcher Form sie auch geordnet sein mag, zur Durchfiihrung des
Investitionsaktes zwei Voraussetzungen erfiillt sein miissen, ndmlich
die Bereitstellung der erforderlichen Kaufkraft und die Bereitstellung
der erforderlichen Investitionsgiiter, kann die Investitionsauslese an
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jede der beiden Voraussetzungen ankniipfen, und sie kann direkt

erfolgen. Danach haben wir bereits drei Grundformen der Investitions-

auslese, nidmlich

1. die direkte Investitionsauslese, indem bestimmte Investitionen als
durchzufiihren eindeutig festgestellt, die Durchfiihrung dieser In-
vestitionen mdglich, die anderer unmdoglich gemacht wird;

2. die Durchfiihrung der Investitionsauslese iliber eine Lenkung der
Kaufkraft, indem die fiir Investitionen verfiigbare Kaufkraft aus-
schlieBllich oder vorzugsweise den ausgewihlten Investitionen zu-
geleitet wird; diese Form der Investitionsauslese bezeichnet man
als Kapitallenkung;

3. die Durchfiihrung der Investitionsauslese, indem die fiir Investi-
tionen benétigten Giiter ausschlieBlich oder vorzugsweise den
ausgewidhlten Investitionen zugeleitet werden; diese Form kann
man als giiterwirtschaftliche Investitionslenkung bezeichnen.

Jede dieser drei Grundformen, also die direkte Investitionsauslese,
die Kapitallenkung und die giliterwirtschaftliche Investitionslenkung,
ist in jeder der drei Ordnungsformen der Wirtschaft, also sowohl ver-
kehrswirtschaftlich, als zentralverwaltungswirtschaftlich, als auch in
gemischter Ordnung verifizierbar, so daB wir insgesamt neun Formen
der Verifikation einer Investitionsauslese hdtten. Doch ist diese Vielfalt
nur eine gedankliche Konstruktion. In Wirklichkeit bedienen sich
die beiden geschlossenen Ordnungen, also sowohl die Verkehrswirt-
schaft als auch die Zentralverwaltungswirtschaft, aller drei Auslese-
formen in einem geschlossenen Vorgang. In der Verkehrswirtschaft
erfolgt die direkte Investitionsauslese durch das Verhiltnis des
erwarteten Ertrags zum Kapitalzins; die Lenkung des Stroms der
fiir Investitionen verfiigbaren Kaufkraft {iber den Kapitalzins selbst;
und die Lenkung der Investitionsgiliter zu den ausgelesenen Investi-
tionen durch das Vorhandensein der Kaufkraft. In der Zentralverwal-
tungswirtschaft erfolgt die Investitionsauslese durch BeschluB des
Zentralverwaltungsapparates, und da dieser gleichzeitig iiber die
Verwendung des Volkseinkommens und iiber die Richtung der Giiter-
strome verfiigt, sind Kapitallenkung und giiterwirtschaftliche In-
vestitionslenkung nur noch Ausfiihrungsformen des bereits gefaBiten
Investitionsauslesebeschlusses. Nur in der gemischten Wirtschafts-
ordnung kommen daher die drei Formen der Investitionssauslese
getrennt vor, so daBl wir, endgiiltig, fiinf Formen zu unterscheiden
haben:

1. Die verkehrswirtschaftliche Investitionsauslese;

2. Die zentralverwaltungswirtschaftliche Investitionsauslese;

3. Die direkte Investitionsauslese in der gemischten Ordnung (In-
vestitionsgebot, Investitionsverbot);
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4. Die Kapitallenkung in der gemischten Ordnung (Emissionskontrolle,
zweckbestimmte Kreditschopfung, offentliche Begiinstigung be-
stimmter Kapitalverwendungen, Beeinflussung der Anlagepolitik
der Banken);

5. Die giiterwirtschaftliche Investitionslenkung (Bewirtschaftung von
bestimmten, fiir Investitionen bendtigten Giitern, insbesondere
von Stahl und Baustoffen).

Diese fiinf Formen haben wir also hinsichtlich ihres Einflusses auf
die Kapitalbildung zu untersuchen. Auch hier zeigt sich wieder die
Geschlossenheit der beiden Grundordnungsformen gegeniiber der
gemischten Ordnung; sowohl in der verkehrswirtschaftlichen als auch
in der zentralverwaltungswirtschaftlichen Form der Investitionsaus-
lese ist deren Einwirkung auf die Kapitalbildung prinzipiell un-
problematisch, da die Investitionsauslese und die Kapitalbildung durch
den gleichen Mechanismus erfolgen. Wenn ich das feststelle, mochte
ich dabei betonen, daB ich mich jeder Kritik an diesen Ordnungs-
formen selbst hier enthalte, eben weil sie in unserem Zusammen-
hang unproblematisch sind. Ganz besonders deutlich wird das in
der Zentralverwaltungswirtschaft. Hier erfolgt ja nicht nur, wie auf-
gezeigt, die Investitionsauslese gemeinsam mit der Lenkung der
Kaufkraftstrome und der Investitionsgliter im Rahmen des zentralen
Plans, sondern diese Vorginge bilden eben nur einen Bestandteil des
Zentralplanes. Andere Bestandteile sind die Produktionsbefehle, also
auch die Aufteilung der Produktion nach Konsum- und Investitions-
giitern, wieder andere die Gestaltung der Einkommen, die in Form
der staatlichen Lohn- und Gehaltspolitik fiir die Ubereinstimung der
Konsumenteneinkommen mit den gemidB Produktionsbefehlen ver-
fiigbaren Konsumgiiter- bzw. Konsumleistungsmengen zu sorgen hat,
so daB die Investitionsquote, ebenso wie die Quote fiir den sonstigen
Staatsverbrauch, automatisch in der Hand des Staates iibrigbleibt.
Durch diese Abstimmung der Einkommens- und Giiterstrome wird
also ohne weiteres die Investitionsquote, hier zugleich die gesamt-
wirtschaftliche Kapitalbildungsquote, bestimmt; ein mehr als tech-
nisches Problem der Interdependenz von Investitionsauslese und
Kapitalbildung besteht nicht. Zwar gibt es in der Praxis der Zentral-
verwaltungswirtschaft, soweit sie uns heute sichtbar ist, gewisse
Unsicherheitsmomente: Einerseits ist die Erfiillung der Produktions-
befehle nicht hundertprozentig sicher, zum andern geben z.B. die
ostlichen Staaten die Moglichkeit, aus den Konsumenteneinkommen
zu sparen. Da diese Abweichungen nicht vollig voraussehbar sind,
besteht die Méoglichkeit einer mangelhaften Ubereinstimmung von
Konsumentenausgaben und Menge der konsumierbaren Giliter und
Leistungen, reziprok dazu also einer mangelnden Interdependenz von
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ausgewihlten Investitionen und Investitionsquote. Aber zur Bewil-
tigung solcher Unstimmigkeiten stehen dem Zentralverwaltungs-
apparat, ganz abgesehen von einer etwaigen Anderung des zentralen
Planes, ausreichende Steuerungsmoglichkeiten zur Verfligung, wie:
Anderung der sonstigen Staatsausgaben, der Steuersitze, staatliche
Geldschopfung, Anderung der Konsumgiiterpreise, Anderung der Kon-
sumenteneinkommen iiber die Leistungsnormen usw.

Ebenso einheitlich ist das Zustandekommen der Investitionsaus-
lese und der Kapitalbildung in der Verkehrswirtschaft. Kommt die
Investitionsauslese durch den Vergleich des erwarteten Ertrages aus
der Investition und des zu zahlenden Kapitalzinses zustande, so
sind beide, insbesondere der Kapitalzins, zugleich ein Ergebnis und
ein Bestimmungsfaktor der Kapitalbildung. Sind etwa die Ertrags-
erwartungen der Investitionen im Vergleich zum Kapitalzins hoch,
so steigt der Kapitalzins und bewirkt damit gleichzeitig, da8 die
Investitionsauslese verengt und der Anreiz zur Xapitalbildung
erweitert wird, so daB die Ubereinstimmung von Investitionsauslese
und Kapitalbildung stets dynamisch gewahrt bleibt.

Das Hauptproblem meines heutigen Themas, also des Einflusses der
Investitionsauslese auf die Kapitalbildung, besteht also nur in der
gemischten Ordnung. Gehen wir hier von den dafiir gefundenen drei
Formen der Investitionsauslese aus, also der direkten Investitions-
auslese, der Kapitallenkung und der giiterwirtschaftlichen Investi-
tionslenkung. Ein Mechanismus fiir die Herstellung der Interdependenz
von Investitionsauslese und Kapitalbildung besteht in allen drei
Fillen a priori nicht, die Ubereinstimmung muB erst durch kom-
plementédre wirtschaftspolitische MaBnahmen anderer Art hergestellt
werden.

Am leichtesten ist das bei der giliterwirtschaftlichen Investitions-
lenkung sichtbar, also bei dem Versuch, die Investitionsauslese da-
durch zu beeinflussen, daBl die fiir Investitionen benétigten Giiter,
insbesondere Stahl und Baustoffe, nur bestimmten bevorzugten
Investitionen zuflieBen. Der durch die giiterwirtschaftliche Lenkung
beabsichtigte Ausleseeffekt setzt geradezu mangelnde Ubereinstim-
mung von beabsichtigter Investitionsauslese und fiir Investitionen
verfligbarer Kaufkraft voraus, denn die Bewirtschaftung kann nur
zum Zuge kommen, wenn Stahl und Baustoffe knapper sind als die
Kaufkraft, denn sonst wiirde ja die Kaufkraft und mit ihr der ver-
kehrswirtschaftliche Investitionsausleseprozef bestimmend werden.
Theoretisch gibt es nur zwei Modglichkeiten, Stahl und Baustoffe
knapper zu halten als Investitionsmittel: Durch kiinstliche Ver-
knappung des Stahl- und Baustoffangebots und durch kiinstliche Aus-
weitung der Geldmittel. Von der ersteren Moglichkeit wird, abge-
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sehen von kurzfristigen MaBnahmen, wie sie méglicherweise, statistisch
148t sich das leider nicht feststellen, im Jahre 1951 in den USA ange-
wandt wurden, kaum ein Staat ausgedehnteren Gebrauch machen
wollen, denn kiinstliche Verknappung der Investitionsgiiter unter die
von der Kapitalbildung gezogene Grenze bedeutet Verminderung
der Investitionsquote unter das Okonomisch moégliche MaB, d.h.
zwangsweise Verminderung des moglichen Fortschrittstempos der
Volkswirtschaft, die wir uns praktisch nur als zeitweilige MaBnahme
zur Bekdmpfung iibertriebener konjunktureller Bewegungen vor-
stellen konnen. So bleibt, abgesehen von diesem Spezialfall, eine
Wirkungsmoglichkeit fiir die gliterwirtschaftliche Investitionslenkung
nur in einem Zustand der Volkswirtschaft gegeben, in dem die Giiter
— hier Stahl und Baustoffe — knapper sind als das Geld, nidmlich
im Stadium der gestoppten Inflation; sei es nun, daB diese ohnehin
gegeben ist und dann, solange die verkehrswirtschaftliche Investitions-
auslese in ihrer Folge nicht funktionieren kann, die gliterwirtschaft-
liche Investitionslenkung freilich notwendig wird, wie in Deutschland
vor der Wahrungsreform; sei es, dal man den Zustand einer leichten
gestoppten Inflation bewufit aufrechterhilt, u. a. um die giliterwirt-
schaftlichen Kontrollen wirksam zu erhalten, wie das bis vor einem
Jahr offenbar in England exerziert wurde.

Wie dem nun aber auch sei — es wird deutlich, da8 die giiterwirt-
schaftliche Investitionslenkung entweder nicht mehr funktioniert, weil
das knappere Geld und mit ihm der verkehrswirtschaftliche In-
vestitionsausleseprozeB an seine Stelle tritt, oder daB die gliterwirt-
schaftliche Investitionslenkung prinzipiell an die Stelle des Geldes
tritt. Im zweiten Fall wird der Proze8 der Investitionsquotenregu-
lierung durch Geldkapitalbildung zufolge der gestoppten Inflation
aufgehoben, die Bestimmung der Investitionsquote erfolgt rein giiter-
wirtschaftlich. Das aber setzt, abgesehen von Ubergangszeiten, einen
zentralen giliterwirtschaftlichen Plan voraus. Ergebnis: Giiterwirt-
schaftliche Investitionslenkung und Regulierung der Investitonsquote
durch geldwirtschaftliche Kapitalbildung schlieBen einander aus,
gliterwirtschaftliche Investitionslenkung flihrt daher auf die Dauer
zum zentralen Plan, sie ist als wirtschaftspolitisches Mittel einer ge-
mischten Ordnung, abgesehen von kurzfristigen Ubergingen, nicht
brauchbar.

Nicht viel anders steht es mit der direkten Investitionsauslese in
der gemischten Ordnung, also der Investitionsgenehmigung bzw. dem
Investitionsgebot oder -verbot, wie denn diese Form der Investitions-
auslese, wo sie in der Praxis auftritt, eigentlich stets mit giiterwirt-
schaftlichen Lenkungen verkniipft ist, weil die Bedingungen die
gleichen sind. Vor allem bei der Investitionsgenehmigung ist dies
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der Fall, also bei dem Versuch, die Durchfiihrung von Investitionen
durchweg von einer Genehmigung durch obrigkeitliche Instanzen ab-
héngig zu machen. Auch hier wird man von einem Ausleseeffekt nur
sprechen kénnen, wenn das Volumen der Investitionsgenehmigung
enger ist als die durch die Kaufkraft gegebenen Investitionsmdoglich-
keiten — im gleichen Sinne, wie es bei der giiterwirtschaftlichen In-
vestitionslenkung dargestellt wurde, setzt sie also die Situation einer
gestoppten Inflation voraus. Und wenn man ein System von Investi-
tionsgeboten oder -verboten, das eine vollstindige Investitionsauslese
bezweckt, herstellt, kann das Ergebnis nicht anders sein.

Normalerweise aber wird man bei Investitionsge- und -verboten,
im Gegensatz zur Investitionsgenehmigung und zur giiterwirtschaft-
lichen Investitionslenkung, gar nicht eine vollstindige Regelung
beabsichtigen, sondern nur gewisse Umlenkungen anstreben, beide
MafBinahmen konnen als echte Instrumente der gemischten Ordnung,
stufenweise von der polizeilichen MaBnahme bis zur annidhernd voll-
stindigen Investitionsauslese, angewandt werden. Im Bauwesen z.B.
kennen wir gewisse Formen des Investitionsge- oder -verbotes seit
langem, sei es aus Griinden der baulichen Sicherheit (denn was sind
baupolizeiliche Vorschriften anderes als partielle Investitionsge- oder
-verbote?), sei es aus stddtebaulichen Griinden. Geht man einen
Schritt weiter zum Investitionsverbot mit wirtschaftspolitischen Zielen,
indem man etwa Kinobauten verbietet, um das vorhandene Kapital
in andere, erwiinschtere Kanile zu lenken, so braucht die Problematik
nicht anders zu sein als beim baupolizeilichen Investitionsverbot. Die
Wirkung auf den Marktmechanismus ist vielmehr folgende: Von den
verkehrswirtschaftlich ausgelesenen Investitionen, also von den-
jenigen, bei denen die Ertragserwartungen héher sind als der markt-
maiBig zu zahlende Kapitalzins, wird ein Teil durch Investitionsverbote
ausgeschaltet. Die Nachfrage auf dem Kapitalmarkt wird also ver-
ringert, der Kapitalzins hat die Tendenz zu sinken, bis neue Nachfrage
marktfihig wird und gleichzeitig das Angebot an Kapital sinkt, so-
dafl der Marktausgleich wieder erzielt wird. Dabei wird es sich, wenn
sich die Investitionsverbote auf einen begrenzten Bereich von In-
vestitionen beziehen, um verhéltnisméBig geringe Bewegungen des
Kapitalzinses handeln. Nun wissen wir aus der Erfahrung, daB das
Kapitalangebot bei solchen verhiltnismifBlig geringen Schwankungen
des Kapitalzinses, d.h. solange dieser seine Relation zum Geldzins
nicht grundlegend &ndert, wesentlich weniger elastisch ist als die
Kapitalnachfrage. Mit anderen Worten: Investitionsverbote solch
bescheidenen AusmafBes werden den geplanten Kapitalumlenkungs-
effekt haben, indem gewisse Kapitalnachfragen ausgeschaltet und dafiir
andere marktfihig werden, wihrend der EinfluB auf das Kapital-
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angebot, also die Kapitalbildung, gering ist. Erst wenn durch Investi-
tionsverbote ein so betrichtlicher Teil der Kapitalnachfrage ausge-
schaltet wird, daB der Kapitalzins wesentlich sinkt und dadurch sein
Niveau gegeniiber den tibrigen Zinssidtzen, insbesondere dem Geld-
satz, wesentlich dndert, kann ein gréBerer negativer EinfluB auf die
Kapitalbildung nicht ausbleiben, das Investitionsverbot fiihrt dann
nicht zu der geplanten Kapitalumlenkung, sondern zu einer Senkung
der Investitionsquote, es verfehlt also sein Ziel.

Auch aus einem anderen Grunde empfiehlt sich eine sehr spar-
same Verwendung des Instruments der Investitionsverbote, wenn
man grundsétzlich an der gemischten Ordnung festhalten, also nicht
den Markt ausschalten und an seine Stelle den zentralen Plan setzen
will. Sobald man n#mlich versucht, in groBerem MaBe von dem In-
strument des Investitionsverbots Gebrauch zu machen, verdndert man
die Konkurrenzbedingungen zugunsten der fritheren Investoren,
schafft dadurch neue Situationen unvollkommener Mirkte, verhindert
neue Betriebskombinationen usw. Die groBen Erwartungen, die der
Planer hiufig mit diesem Instrument verbindet, werden daher meist
enttduscht; das Investitionsverbot ist bisher eigentlich nur im Bau-
sektor mit groBerem Erfolg angewandt worden, im Bereich der In-
vestitionen fiir Produktion und Handel hat es zumeist eben wegen
seiner konkurrenzverzerrenden Folgen nur in ganz beschrinktem
Umfang angewandt werden koénnen.

Noch beschrinkter sind die Anwendungsmdglichkeiten fiir das
Investitionsgebot, also die partiellen und positiven Einwirkungen auf
die Investitionsauslese. Es wird hier eigentlich nur um der Vollstindig-
keit willen erwidhnt. Investitionen sind entweder angesichts eines
Vergleichs der Ertragserwartungen und des Kapitalzinses verkehrs-
wirtschaftlich durchfiihrbar — dann bedarf es keines Investitions-
gebots. Oder sie sind verkehrswirtschaftlich nicht durchfithrbar —
dann ist entweder das Investitionsgebot nutzlos, weil es gegeniiber
dem Privatunternehmer nicht zumutbar ist, oder der Staat fithrt die
Investition selbst durch bzw. macht sie einem Privatmann durch Sub-
ventionen moglich, dann bedarf es wiederum Kkeines Investitions-
gebotes. Abgesehen von Auflagen im Rahmen anderer Investitionen,
z. B. Sicherheitsvorschriften, ist daher das Investitionsgebot nicht ver-
wendbar, insbesondere nicht als wirtschaftspolitisches Instrument.

Wenn man also von der recht beschrinkten Anwendungsméglich-
keit des Investitionsverbots absieht, ist das bisherige Ergebnis unserer
Untersuchung iiber das Instrumentarium der Investitionsauslese spar-
lich. Nur im letzten Bereich, der noch zu untersuchen bleibt, also bei
der eigentlichen Kapitallenkung, gibt es etwas groBere Moglichkeiten.
Hier sehen wir uns einer groB8en Mannigfaltigkeit von praktischen
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Anwendungsmoglichkeiten gegeniiber; die Kapitallenkung beobachten
wir in direkter Form als Emissionskontrolle oder Beeinflussung der
Anlagepolitik der Banken, in indirekter Form als o6ffentliche Begiin-
stigung bestimmter Kapitalverwendungen, insbesondere durch Steuer-
und Zinsbegiinstigungen oder durch Kreditschopfung. In allen diesen
Fillen liegt in dem EinfluB dieser Kapitallenkungsformen auf die
Kapitalbildung das grundlegende Problem.

Freilich in anderer Form als bei den bisher untersuchten Formen
der Investitionsauslese. Die Kapitallenkung setzt ja die Kapitalbildung
als bereits geschehen voraus, da sie sich mit dem bereits gebildeten
Kapital befaBt. Hier bereits ist nun ein Faktum gegeben, das die
Moglichkeit solcher Kapitallenkung wesentlich einengt: Der Kapital-
markt ist in weiten Bereichen ein sehr unvollkommener Markt. Sehr
hiufig ist es so, daB der BeschluB des Einkommensbeziehers,
von seinem Einkommen Kapital zu bilden, nicht isoliert, sondern
daB die Kapitalbildung nur im Hinblick auf einen bestimmten
Verwendungszweck erfolgt. Dabei ist nicht nur an das sogenannte
Zwecksparen zu denken, obwohl auch dieses in den Bereich der in
diesem Sinne unvollkommenen Kapitalmirkte gekort. Wenn z. B. ein
Sparer einen Bausparvertrag abschlieBt, so bildet er dies Kapital
hiufig nur zu diesem Zweck, er wiirde es, falls er nicht bauen wollte,
moglicherweise nicht bilden, sondern die Kaufkraft zum Konsum
verwenden. Solches Kapital entzieht sich daher weitgehend jeder
Kapitallenkung, nachdem es einmal entstanden ist. Ahnlich ist es bei
manchen kapitalbildenden Zweckverbénden. Wir erleben z. B. verhilt-
nismidBig hiufig den Fall, daB Gemeindeverbinde, vor allem aber
Krankenkassen usw., bereit sind, Kapital fiir den Bau eines Kranken-
hauses aufzubringen. Versuche, solches Kapital auf andere Verwen-
dungszwecke umzuleiten, schlugen stets fehl, da die betreffenden
Verbidnde dann gar nicht bereit waren, das Kapital zu bilden.

Der weitaus wichtigste Fall solcher zweckbestimmten Kapitalbil-
dung ist aber die Selbstfinanzierung und die Kapitalbildung zum
Zwecke der Abschreibung. Die Berechtigung, verdiente Abschreibungen
als Kapital zu bezeichnen, kann zwar in mancher Hinsicht bestritten
werden; der Vorgang, daf vereinnahmte Kaufkraft zum Zwecke der
Anlage in Kapitalgiitern abgezweigt, also nicht konsumtiv veraus-
gabt wird, ist aber genau der gleiche, ob es sich nun um den Ersatz
oder die zusédtzliche Beschaffung von Kapitalglitern handelt. Es ist
daher nur konsequent, wenn sich Versuche der Kapitallenkung héufig
auch auf die Abschreibungsbetrige erstreckt haben, fast stets aller-
dings mit negativem Erfolg.

Privatwirtschaftlich ist der Zweck dieser Rekapitalbildung, wenn
ich es einmal so nennen darf, eindeutig der, Verluste in der Ver-
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mogenssubstanz zu vermeiden. Es ist aber keineswegs selbstverstind-
lich oder auch nur volks- und betriebswirtschaftlich richtig, dieses
zu Abschreibungszwecken gebildete Kapital stets wieder zum Ersatz
verschlissener Kapitalgiliter anzulegen. Ein moderner Betrieb z.B.
wird hédufig zunichst eine Reihe von Jahren mit seinem Maschinenpark
arbeiten, ehe grofere Reinvestitionen am Platze sind. In dieser Zeit
muB aber die Abschreibung dennoch erfolgen, das Geld wird bereit-
gelegt. Hiufig wird es ferner vorkommen, da Betriebe Abschreibun-
gen mehrerer Jahre fiir groBere Reinvestitionen ansammeln. Vielfach
auch gibt es in an sich iibersetzten Wirtschaftszweigen Betriebe, die
ihre Abschreibungen ganz oder doch wenigstens teilweise verdienen,
ohne den Wunsch der wenig rentablen Reinvestitionen zu haben; viel-
mehr sollen die angesammelten Betrige in anderen Produktionsarten
angelegt werden. In all diesen Féllen stehen die Geldmittel bereit,
sie sehen aus wie jedes andere Kapital, sind auch in fritheren Zeiten
eine der wichtigsten Quellen des Kapitalmarktes gewesen, indem die
Unternehmungen dafiir um der Rendite willen Wertpapiere gekauft
haben, die sie wieder verkauften, wenn sie das Geld benétigten.
Immerhin bleibt diese Kapitalbildung letzten Endes zweckbestimmt.

So haben wir also einen groBen Komplex — in modernen Volks-
wirtschaften handelt es sich um Betrige, die oft mehr als die Hilfte
bis zu zwei Dritteln der gesamten Bruttokapitalbildung ausmachen —
von zweckbestimmter Kapitalbildung. Bei der GroBe dieser Betrédge
ist es kein Wunder, daB sich Staaten, die die Absicht einer Kapital-
lenkung verfolgen, auch dieser Kapitalien zu beméichtigen versuchen.
Groflenteils mit dem Erfolg, daB sich die Mittel dem staatlichen Zu-
griff mehr oder weniger legal entziehen. Das Kapital wird entweder
nicht gebildet, oder es wird von dem Unternehmer nicht erst als
Kapital ausgewiesen, sondern sofort, wenn auch unwirtschaftlich,
reinvestiert. Besonders bei den Abschreibungsbetrigen wird deutlich,
daB ein Versuch der Kapitallenkung hier einen Eingriff in die inner-
betrieblichen Dispositionen, also einen echt zwangswirtschaftlichen
Eingriff bedeutet. Will der Staat diese Betrige anderen Zwecken als
denen, fiir welche die Kapitalbildung erfolgte, zufiihren, so verindert
er damit die Kapitalsubstanz der Volkswirtschaft. Der Effekt solcher
Kapitallenkung ist also nicht die Lenkung neu gebildeten Kapitals
in bestimmte Kanéle und damit die Beeinflussung der Fortschritts-
richtung, sondern auf die Dauer die totale Gestaltung der Kapital-
anlagen, der Kapazititen nach staatlichen Vorstellungen. Damit haben
wir wieder den zentralen Plan: Eine Kapitallenkung, welche die Ver-
wendung zweckbestimmt gebildeter Kapitalien zu regulieren versucht,
ist ein Instrument der Zentralverwaltungswirtschaft, nicht der ge-
mischten Ordnung.

10 Sozialpolitik V
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Damit ist nicht gesagt, daB sich diese Kapitalien jeder staatlichen
Beeinflussung entziehen. Gerade die Zweckbindung dieser Kapitalien
gibt dem Staat eine Lenkungsmoglichkeit in die Hand, die nicht beim
bereits gebildeten Kapital, sondern schon bei dessen Bildung einsetzt.
Wenn der Staat etwa solche Zwecke, wie den Wohnungsbau oder den
innerbetrieblichen Wiederaufbau der Produktionsstdtten in grofer
Breite, fiir wiinschenswert hilt, kann er die Bildung solchen Kapitals
begiinstigen, umgekehrt erschweren, wozu ihm insbesondere das
Mittel der steuerlichen Beglinstigung zur Verfiigung steht. In diesem
Fall ist also die Kapitalbildung selbst in den Lenkungsbereich ein-
bezogen — wodurch aber das Problem des Einflusses der Kapital-
lenkung auf die Kapitalbildung keineswegs gelost ist. Trotz der
Zweckbestimmung der Kapitalbildung ndmlich handelt es sich hier
sehr oft nicht um einen von der tibrigen Kapitalbildung vollig ilolierten
Vorgang, sondern es besteht eine deutliche Interdependenz zwischen
der zweckbestimmten und der sonstigen Bildung von Kapital. Wird
daher die Bildung zweckbestimmten Kapitals ilbermiBig begiinstigt,
so mag darunter die sonstige Kapitalbildung leiden, indem sich auch
Kapital, das sonst ohne Zweckbestimmung gebildet worden wére,
nach der Beglinstigung drdngt. Nun hat gber diese indirekte, bereits
bei der Kapitalbildung einsetzende Form der Kapitallenkung den
Nachteil, da der Umfang der in dieser Weise gelenkten Kapitalien
nicht vorher bestimmt werden kann, sondern daB den Sparern iiber-
lassen bleibt, in welchem Umfang sie von den Begilinstigungen Ge-
brauch machen. Sind daher die Begilinstigungen zu reizvoll, so ent-
steht die Gefahr eines unproportionierten Kapitaleinsatzes und daher
eines ungleichgewichtigen Wirtschaftsfortschritts, indem von dem
insgesamt gebildeten Kapital ein liberm#Big hoher Anteil in die be-
glinstigten Zweige flieBt — ein MiBstand, der in der westdeutschen
Wirtschaftspolitik der vergangenen Jahre und auch noch der Gegen-
wart deutlich sichtbar wird. Auch das Mittel der Kapitallenkung
durch Beeinflussung der zweckbestimmten Kapitalbildung kann daher
als wirtschaftliches Instrument nur bei sehr vorsichtiger Dosierung
und vor allem bei straffer zeitlicher Begrenzung der Beglinstigung
empfohlen werden.

Genau das gleiche gilt fiir die indirekte Kapitallenkung durch
steuerliche oder zinsmiBige Begilinstigung bestimmter Kapitalver~
wendungen. Der Staat kann bestimmte Kapitalanlagen, etwa den
Ankauf bestimmter Wertpapiere, steuerlich oder durch Zinssub-
ventionen beglinstigen. Auch hier ist der Erfolg der LenkungsmaSB-
nahmen nicht vorher quantifizierbar, so da8 bei nicht geniigend vor-
sichtiger Dosierung der Beglinstigung Disproportionalititen in der
Kapitalverwendung entstehen miissen.
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Auf ganz anderer Ebene liegt dagegen eine Form der indirekten
Kapitallenkung, die heute von zahlreichen Wirtschaftspolitikern, die
Keynes gelesen und nicht verstanden haben, gefordert wird, namlich
die Kapitallenkung durch Kreditschépfung. Als Form der Kapital-
lenkung kann die Kreditschopfung gar nicht scharf genug verurteilt
werden, es sei denn, daB man mit schnellen Schritten auf die Zentral-
verwaltungswirtschaft zusteuern will. Damit ist keineswegs ein Urteil
iiber die Kreditschépfung im Zusammenhang mit der Konjunktur-
politik abgegeben. Im Gegenteil: Bei der heutigen Geldverfassung,
die nicht nur jeder Privatbank, sondern dariiber hinaus jedem Ein-
zelnen die Moglichkeit von Geldstillegungs- und zum Teil auch Geld-
schopfungsakten gibt, ist das Instrument der Kreditschopfung in der
Hand des Staates gar nicht zu entbehren. Aber wenn es schon fraglich
ist, ob man hier sozusagen zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen,
d. h. konjunkturell etwa notwendige Kreditschépfungsakte gleichzeitig
zum Zwecke der Kapitallenkung einsetzen soll, so ist die Kredit-
schopfung direkt zum Zweck der Kapitallenkung unbedingt abzu-
lehnen. Sie zum System erheben, hieBe das System der laufenden
Enteignung anwenden, indem der Staat fiir bevorzugte Investi-
tionen Geld schopft und es auf dem Wege der dann unvermeidlichen
Preissteigerungen den iibrigen Besitzern von Geldwerten real entzieht.
Dadurch mu8 auf ldngere Zeit die iibrige Kapitalbildung unterbunden
werden, der Staat muB fiir alle notwendigen Investitionen zu diesem
Mittel greifen, der Schritt zum zentralen Plan ist nur noch eine
notwendige Konsequenz.

An sich sollte das so selbstverstindlich sein, da8 es hier keiner
Ausfiihrung bediirfte. Leider ist dem nicht so, wie aus der AuBerung
eines ausldndischen Kritikers der deutschen Bundesregierung hervor-
geht, der etwa erklidrte, in einer modern geleiteten Volkswirtschaft
gebe es kein Problem der Kapitalknappheit mehr, sondern allenfalls
ein Problem der Kapitalgiiterknappheit. Auch aus einem anderen
Grunde aber ist diese Uberlegung von Wert. Wenn auch unter den wirklich
Sachverstindigen Einigkeit dariiber bestehen diirfte, daB die Kredit-
schopfung als System der Kapitallenkung abzulehnen sei, so wird
doch gerne empfohlen, konjunkturpolitisch notwendige Xredit-
schopfung zur Kapitallenkung zu benutzen. Wenn man schon Geld
schopfe, solle man es fiir entwicklungsnotwendige Investitionen ein-
setzen. Diese Forderung kann richtig sein, sie ist es aber nur in
seltenen Fillen, zu ihrer Erfiillung bedarf es jeweils einer sehr sorg-
filtigen Konjunkturdiagnose. Sehr hiufig widersprechen nidmlich das
konjunkturpolitische Ziel und die Moglichkeit eines Einsatzes der
geschopften Geldmittel fiir Entwicklungsinvestitionen einander, indem
z.B. die konjunkturelle Lage eine schnelle, gar stoBweise Belebung

10*
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der Kaufkraft verlangt, wihrend sich der Einsatz der Geldmittel fiir
Entwicklungsinvestitionen {iber Monate oder Jahre erstreckt, oder in-
dem die konjunkturelle Lage eine schnelle Belebung der Konsumenten-
kaufkraft erfordert, wihrend die multiplikative Verwandlung der In-
vestitionsgelder in Konsumentenkaufkraft nur sickernd und daher
zunichst ohne wesentliche konjunkturelle Wirkung erfolgt, dann aber
eintritt, wenn die konjunkturelle Situation sich unter Umsténden
wieder gedndert hat. Nur in bestimmten konjunkturellen Lagen
kann daher eine Kreditschopfung fiir Entwicklungsinvestitionen ein-
gesetzt werden, als Mittel des gelenkten Kapitaleinsatzes ist die
Kreditschopfung abzulehnen. Gerade im gegenwirtigen Stadium der
Verteidigungsinvestitionen kann diese Tatsache nicht deutlich genug
festgestellt werden. .

Als weiterreichendes wirtschaftspolitisches Instrument der Kapital-
lenkung verbleibt demnach nur die direkte Lenkung bereits gebil-
deten, und zwar ohne spezielle Zweckbindung gebildeten Kapitals.
Hierfiir gibt es insbesondere das Mittel des Anlagenzwanges, der
Emissionskontrolle und der Beeinflussung der Anlagenpolitik der
Banken. Alle drei Moéglichkeiten sind verwendbar, jedoch sind die
beiden ersteren, also der Anlagenzwang und die Emissionskontrolle,
von begrenzter Wirkung. DaBl der Anlagezwang, genauer die staat-
liche Vorschrift iiber die Verwendung gebildeten Kapitals, liberhaupt
nur bei sehr vorsichtiger Dosierung Mittel der gemischten Ordnung
sein kann, bei jeder stirkeren Ausnutzung aber zum Verschwinden
der freiwilligen Kapitalbildung fiihrt, bedarf keiner weiteren Aus-
filhrung. Schon die 7% der Bruttokapitalbildung, die in dem west-
deutschen Investitionshilfegesetz nur fiir die Dauer eines Jahres erfafB3t
werden, erweisen sich in der Durchfiihrung als problematisch. Die
Emissionskontrolle andererseits ist in ihrem Anwendungsbereich
natiirlicherweise begrenzt. Wenn der Staat nur bestimmte Emissionen
von Wertpapieren zuldft, so erfa3t er damit a priori nur einen sehr
begrenzten Teil der Investitionen, ndmlich diejenigen, bei denen der
Kapitalbedarf durch Wertpapieremissionen gedeckt wird. Alle iibrigen,
also die durch Selbstfinanzierung, Direktanleihen usw. finanzierten
Investitionen — und das ist der weit iliberwiegende Teil der In-
vestitionen — sind durch die Emissionskontrolle nicht faBbar. Schon
deshalb also verbietet sich eine zu strenge Handhabung dieses Instru-
ments, weil man sonst willkiirlich einen Teil der Investitionen einer
Beschriankung unterwerfen wiirde, die fiir andere Investitionen gar
nicht anwendbar ist.

Und schlieBllich ist auch die Beeinflussung der Anlagenpolitik der
Banken ein in seiner Wirksamkeit begrenztes Instrument. Sie ist
es, wie wir aus der deutschen Bankengeschichte der letzten eineinhalb
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Jahrzehnte Wissen, schon deshalb, weil eine zu starke Einmischung des
Staates in die Wahl der Geldanlage durch die Banken das Vertrauen
des Publikums in die Banken sehr rasch erschiittert und dadurch
geeignet ist, die Kapitalbildung erheblich zu beeintrichtigen. Sie ist
es ferner, weil zahlreichen Banken und sonstigen Kapitalsammelstellen
ihr Anlagebereich durch ihre Geschiftsnatur vorgeschrieben ist — sei
es direkt bei Hypothekenbanken, Versicherungen, auch Sparkassen,
sei es indirekt bei Geschiftsbanken. Dennoch glauben wir, da8 unter
allen untersuchten Moglichkeiten die staatliche Beeinflussung der
Bankenanlage immer noch die am meisten zu empfehlende ist. Die
Banken selbst haben, in der gemischten Ordnung und zumal bei
Existenz vieler unvollkommener Mirkte und bei daher mangelhaft
funktionierender Zinsselektion, recht hiufig das Gefiihl, mit ihrer
Anlagenpolitik einer volkswirtschaftlichen Verantwortung ausgesetzt
zu sein, die mit ihrer Natur als privaten Instituten mit Gewinnstreben
nicht vereinbar ist. Es ist daher nicht selten zu beobachten, daB8 die
Banken fiir eine staatliche Beratung hinsichtlich ihrer Anlagenpolitik
sogar dankbar sind, ja daB sie zu Vereinbarungen mit dem Staat iliber
ihre Anlagen bereit sind, wenn sich der Staat als fairer Partner
erweist, der sich selbst an die Freiwilligkeit solcher Vereinbarungen
hilt. Es hat den Anschein, als ob sich dem Staat durch die Zusammen-
arbeit mit den Banken hier ein Instrument der Kapitallenkung und
damit der Investitionsauslese erdffnet, das bei weiser Handhabung viel
groBere Wirkungsmoglichkeit verspricht als alle die untersuchten
Formen direkten Zwanges.

Abgesehen von diesen, an die Weisheit des Staates ungewd6hnlich
hohe Anspriiche stellenden Verfahren aber ist das Ergebnis unserer
Untersuchung spérlich. In der gemischten Ordnung — und nur in
dieser ist ja, wie wir sahen, die Investitionsauslese inhaltlich proble-
matisch — stehen unter den zahlreichen untersuchten Moéglichkeiten,
auBer der Zusammenarbeit mit den Banken, nur das Investitions-
verbot, die Beglinstigung der Kapitalbildung fiir bestimmte Verwen-
dungszwecke, der Anlagenzwang und die Emissionskontrolle als In-
strumente der Investitionsauslese zur Verfligung. Diese aber sind aus
den verschiedenen dargelegten Griinden in ihrer Verwendung be-
schrinkt, doch ist fiir diese Beschrinkung im Grunde genommen stets
das gleiche Motiv maBgebend: wird die Beschrénkung nicht einge-
halten, so besteht.die Gefahr eines ungleichgewichtigen Wirtschafts-
fortschritts. Mit dieser Erkenntnis halten wir nun wahrscheinlich den
Schliissel nicht nur fiir die Beurteilung dieses Instrumentariums,
sondern der mechanischen Realisierung der gemischten Ordnung
tiberhaupt in der Hand. Sucht man die Moglichkeiten ihrer instru-
mentalen Verwirklichung genauer zu erkennen, so sind es stets In-
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strumente zur ungleichgewichtigen Entwicklung. In gewissen Stadien
kann eine solche ungleichgewichtige Entwicklung fiir kiirzere oder
lingere Zeit durchaus angemessen sein, auf die Dauer aber mufl sie
sich als ein Hemmnis des Fortschritts ausweisen. Fiir das Instru-
mentarium der Investitionsauslese jedenfalls kommen wir zu dem
Ergebnis, das ja theoretisch keineswegs neu ist, daB8 sich mit der
groBen Ausnahme der neuartigen Zusammenarbeit des Staates mit
den Kapitalsammelstellen alle diese Instrumente als solche des
typischen Interventionismus erweisen, aber nicht als Bestandteile einer
neuen und etwa befriedigenden gemischten Ordnung, die zwischen
Verkehrswirtschaft und Zentralverwaltungswirtschaft sténde.

Prof. Dr. Bouffier (Wien):

Ich danke Herrn Kollegen Meinhold fiir sein Referat und bitte um
Wortmeldungen fiir die

Aussprache

Prof. Dr. Rudolf Stucken (Erlangen):

Ich mochte hier speziell zu dem Referat von Herrn Wolf sprechen
und einen besonderen Punkt hervorheben, der den Markt fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere angeht. Herr Wolf hat uns dankenswerter-
weise statistisches Material zur Lage des Kapitalmarktes vorgelegt,
und daraus geht mit aller Deutlichkeit hervor, da8 der private An-
leger auf dem Kapitalmarkt ganz zuriickgetreten ist. Das ist um so
auffélliger, weil die steuerlichen Verglinstigungen, die im Interesse
reichlicherer Versorgung des Kapitalmarktes gewdhrt werden, gerade
dieser Anlegergruppe zugute kommen. Um so eindringlicher miissen
wir uns deshalb mit der Frage beschidftigen, was die Kapitalsammel-
stellen und andere Institutionen fiir den Kapitalmarkt leisten konnen.
Wir wissen von der bedeutenden Rolle, die die Trager der Versiche-
rung, der Privatversicherung ebenso wie der Sozialversicherung, zu
spielen berufen sind. Leider nur allzu kurz hat Herr Wolf auch die
Frage angeschnitten, was die Banken fiir den Kapitalmarkt leisten
koénnten. Aber trotz der Kiirze hat Herr Wolf einen neuen Ton in die
Musik gebracht, den ich mit groBer Freude gehort habe; nidmlich: die
Banken sollen nicht warten, bis ein funktionsfihiger Kapitalmarkt da
ist, sondern sie sollen durch ihre Wertpapieranlage beim Aufbau eines
funktionsfihigen Kapitalmarktes mitwirken. Das scheint mir ein
wesentlicher Fortschritt zu sein, denn ich glaube, dal wir so schneller
zum Ziele kommen, als wenn die Banken so lange abseits bleiben, bis
ihnen der Absatz gekaufter Wertpapiere am Effektenmarkt gesichert
zu sein scheint. Aber Herr Wolf hat nur von den Banken im allge-
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meinen gesprochen und sich nicht dariiber geduflert, an welche Typen
von Banken er hierbei denkt. Wir miissen mindestens drei Gruppen
von Banken unterscheiden. Die erste Gruppe umfait die Sparkassen,
die bis 1945 bei uns in Deutschland regelmiBig in gréB8erem Stil als
Kéufer von festverzinslichen Wertpapieren aufgetreten sind. In einem
etwas weiteren Sinne handelt es sich hier iiberhaupt um die Frage
der Anlegung von Spargeldern seitens der Banken in festverzinslichen
Wertpapieren. Eine zweite Gruppe bilden die Kreditbanken des kurz-
fristigen Geschéftes, und die dritte Gruppe wird vom Zentralbank-
system gebildet. Es wire mir nun lieb, von Herrn Wolf zu erfahren,
ob er nur an die erste Gruppe gedacht hat, oder ob er bereit ist, auch
der zweiten und dritten Gruppe eine Funktion beim Aufbau des
Effektenmarktes zuzubilligen. Was die zweite Gruppe anbetrifft, die
die Banken des kurzfristigen Geschiftes umfaBt, so miissen wir uns
dariiber klar sein, daBl bei uns in Deutschland noch Auffassungen be-
stehen, die in den anglo-amerikanischen L#ndern lidngst tiberwunden
sind. Ich habe oft das Gefiihl, dal man bei uns iiber die Auffassungen,
die bis 1914 herrschten, noch nicht hinausgekommen ist. Damals sagte
man: ein gréBerer Bestand an festverzinslichen Wertpapieren bei
einer Bank des kurzfristigen Geschéftes zeigt, daB der verantwortliche
Bankdirektor reif zur Pensionierung ist; denn er hat ja schlechte Ge-
schéfte gemacht; er ist bei der Emission auf diesen Papieren hingen-
geblieben, oder er hat diese Papiere nachtriglich aufnehmen miissen,
um seinen Emissionskredit nicht zum Teufel gehen zu lassen. Es ist
nun ja allgemein bekannt, da in anderen Li#ndern, insbesondere in
England und USA, bei den Banken des kurzfristigen Geschiftes
heute eine ganz andere Auffassung herrscht, ndmlich daB diese Banken
bereit sind, in gréBerem Stil langfristige Wertpapiere als Geldanlage
in ihr Portefeuille zu nehmen. Es ist fiir den Kapitalmarkt von groSer
Bedeutung, daB sich diese Auffassung auch bei uns durchsetzt. Was
schlieBlich die dritte Gruppe anlangt, nimlich das Zentralbanksystem,
so handelt es sich hierbei um ein Problem, das wir gewdhnlich mit
dem Wort ,,Offenmarktpolitik“ kennzeichnen. Bei ausldndischen Noten-
banken dominiert vielfach die Anlage in festverzinslichen Wert-
papieren gegeniiber der Anlage in Wechseln; bei uns hat sich in der
Zeit der Deutschen Reichsbank iiberhaupt noch keine Tradition auf
dem Gebiet der Offenmarktpolitik herausgebildet, und auch jetzt kann
bei unserem Zentralbanksystem von einer Offenmarktpolitik keine
Rede sein, denn der Bestand von Ausgleichsforderungen ist ja nicht viel
mehr als ein notwendiges Ubel, eine tote Last. Ich bin nicht der Mei-
nung, daf das so bleiben mu8. Ich bin insbesondere nicht der Meinung,
daB das solange so bleiben mu8, wie ein funktionsfdhiger Kapitalmarkt
noch nicht besteht; ich glaube vielmehr, daB8 die zweite und dritte
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Gruppe sehr viel dazu tun konnten, die Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes herzustellen.

Aber wenn wir so den Banken eine tragende Rolle beim Aufbau
des Kapitalmarktes geben wollen und wenn wir uns dariiber klar
sind, daB ohne steuerliche Vergiinstigungen die Anlage in festverzins-
lichen Wertpapieren ein wenig lukratives Geschéft ist, dann miissen
wir uns fragen, ob die steuerlichen Vergiinstigungen in ihrer heutigen
Form nicht allzusehr auf den privaten Anleger zugeschnitten sind
und allzu wenig den Institutionen zugute kommen, die neben dem
privaten Anleger in Frage kommen. Aber die Zeit reicht nicht aus,
um meinerseits weiteres zu diesem Punkt zu sagen.

Dr. Volkmar Muthesius (Frankfurt):

Ich glaube, wir stehen alle unter dem Eindruck, da8 eine besonders
gut dosierte Mischung von Theorie, von Fakten und von Wirtschafts-
politik heute vormittag die Tagung kennzeichnet. Dies gilt nicht nur
fir die beiden Referate, sondern auch Herr Prof. Stucken hat diese
dosierte Methode fortgesetzt, und ich mochte auch diesem Rezept fol-
gen. Ich mochte dabei drei Einzelpunkte herausgreifen, die sich zum
Teil auch noch mit den gestrigen Themen beriihren.

Erstens: die Selbstfinanzierung. Man kann heute oft bei den Dis-
kussionen tiber die Selbstfinanzierung den Eindruck gewinnen, als
ob die Selbstfinanzierung etwas Neues, zugleich etwas grundsétzlich
Abzulehnendes sei. Beides ist meiner Ansicht nach falsch. Die Selbst-
finanzierung ist genau so alt wie die moderne Wirtschaft tiberhaupt,
und ich glaube, daB wir heute zu wenig daran denken, daBl ja doch
sehr viele oder die Mehrzahl der Unternehmungen, sogar die grofle
Mehrzahl gar nicht emissionsfdhig und eo ipso auf Selbstfinanzierung
angewiesen ist. Es klang heute durch die Diskussion immer durch, da8
Selbstfinanzierung in jedem Fall eine Ausschlachtung des Konsumen-
ten bedeute. So weit diirfen wir nicht gehen, schon deshalb nicht, weil
wir damit die ganze Entwicklung der letzten hundert Jahre einfach
negieren wiirden. Tatsdchlich ist in einem sehr groSen Umfang das
Wachstum der Wirtschaft durch Selbstfinanzierung vor sich gegangen,
und dies war auch gar nicht anders méglich.

Zweitens: Ein anderer Eindruck muB meines Erachtens auch recht-
zeitig korrigiert werden, und Herr Wolf hat das dankenswerterweise
auch weitgehend schon getan. Wir haben keine Krise des Kapitalmark-
tes im allgemeinen, sondern wir haben eine ganz spezielle Krise des
Wertpapiermarktes, und zwar begrenzt sehr deutlich besonders seit
dem Herbst 1951, nach beiden Seiten hin sehr deutlich: die Spezial-
krise des Wertpapiermarktes hat sich verschirft, und die giinstige Ent-
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wicklung der librigen Kapitalbildungsformen hat sich intensiviert. In
der sehr schonen statistischen Zusammenstellung von Herrn Wolf
kommt das noch nicht deutlich genug zum Ausdruck, weil die 1952er
Zahlen noch nicht darin enthalten sind, aber man muf3 immer wieder
daran erinnern, da das Kontensparen heute griéSere Ergebnisse
bringt als in der Vorkriegszeit, als 1936, allerdings ohne Beriicksichti-
gung der Kaufkraftverdnderung. Man mufl daneben daran erinnern,
daB das Lebensversicherungssparen viel héhere Zahlen als in der Vor-
kriegszeit erreicht. Hier sehe ich auch eine Bestitigung dafiir, da8 das,
was Herr Dr. Wolf den Geldwertdefaitismus genannt hat, jetzt in
raschem Schwinden ist. Ich glaube, daB das auch fiir das breitere
Publikum gilt, fiir die Meinung des kleinen Mannes. Der Wihrungs-
defaitismus ist meiner Ansicht nach in Westdeutschland tiberwunden.
Das ist auch der Grund dafiir, daB die Diskussion iiber das sachwert-
gesicherte, das sachwertbezogene Wertpapier und #hnliche Projekte
meiner Ansicht nach ganz von selbst aufhort. Im iibrigen glaube ich,
daB zu diesem Thema Herr Bernard, der Prisident des Zentralbank-
rats der Bank deutscher Lénder, das richtige Wort gesagt hat. Herr
Bernard hat ndmlich gesagt, die Gesetzesiinderungen — eine Einfiih-
rung eines sachwertbezogenen Wertpapieres wiirde ja eine Anderung
des BGB voraussetzen —, durch die das BGB geidndert werden miiite,
wiirde man nur mit folgender Priaambel verkiindigen kénnen: Da dem
deutschen Volk nicht zugemutet werden kann, an die Stabilitit der
Wiéhrung zu glauben, wird hiermit folgendes Gesetz verkiindet....
Ich glaube, dieser ganze Punkt ist erledigt. Wir brauchen uns nicht
mehr mit ihm zu beschéftigen. Er hat sich erledigt, das sollte vielleicht
einmal gesagt werden, durch die erfolgreiche Politik der harten W&h-
rung. Es wird iliber unser Zentralbanksystem unter den Praktikern
ja sehr viel geklagt, und die tdgliche Auseinandersetzung mit vielen
unbequemen Dingen ist auch in der Tat fiir viele Praktiker ein hartes
Brot. Aber ich glaube, wir miissen doch gerade bei unserer Themen-
stellung einmal feststellen, daB diese Politik im GroBen richtig ge-
wesen ist. Die Politik der harten Wihrung, des relativ knappen Geldes,
ist ein spezieller deutscher Erfolg der letzten Jahre. Das miissen wir
anerkennen, und das wird teilweise drauBen jenseits der Grenzen
besser gesehen als bei uns zu Hause.

Diese Politik — und damit komme ich zum zweiten Punkt — hat
allerdings noch ein Loch, und dieses Loch kennt ja das Zentralbank-
system am allerbesten: es ist das Loch des nichtfunktionierenden Wert-
papiermarktes. Dieses Loch in der Geldpolitik — fiir das nicht die
Bank deutscher Linder als solche, sondern die wirtschaftspolitischen
Instanzen verantwortlich sind — dieses Loch ist ja auch wihrungs-
politisch durchaus nicht ganz unbedenklich. Denn infolge dieses Loches
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hat es ja passieren kénnen, da das Giralgeldvolumen sich in der Weise
ausgedehnt hat, wie es tatséchlich der Fall gewesen ist. Ich habe es ein-
mal so ausgedriickt (und ich glaube, man kann das Bild verwenden,
wenn man von den Bankbilanzen ausgeht): Die Bankbilanzen atmen
nicht, wie sie in regulidren Zeiten geatmet haben, d. h. sie haben nicht
den fortgesetzten, den kontinuierlichen wechselweisen Expansions-
und Kontraktionsvorgang. Die Bankbilanzen sind nicht erstarrt, aber
sie dehnen sich nur noch aus, ohne jemals zu schrumpfen; das Giral-
geldvolumen wichst auch jetzt noch weiter. Es wiirde nicht so gewach-
sen sein, wenn wir den funktionsfdhigen Effektenmarkt, besonders den
Markt der festverzinslichen Wertpapiere, gehabt hédtten. Dann hétten
eben die Bankbilanzen atmen koénnen.

Wenn ich in diesem Zusammenhang ein ganz kurzes Wort zu der
Anregung von Herrn Wolj iiber den Erwerb von Wertpapieren durch
die Banken selbst sagen darf: Es wird in diesem Zusammenhang
zweifellos der alte Diskussionspunkt wieder auftauchen, ob man denn
nicht einen Teil der Mindestreserven, die die Institute beim Zentral-
banksystem zu halten verpflichtet sind, ob man nicht die Anlegung
eines Teils dieser Mindestreserven in Effekten erwigen sollte. Ich
weiB, was dagegen spricht; ich m6chte das Thema auch nicht vertiefen.
Ich glaube nur, da gerade dieser Augenblick geeignet ist, die Dis-
kussion hieriiber wieder einmal anzuregen. Natiirlich geht fiir diesen
Teil der Mindestreserven, der in Effekten anzulegen wire, der Charak-
ter der Liquiditdtsreserve verloren. Das ist sicher. Aber die Mindest-
reserven haben ja ohnehin ihren Charakter als Liquiditédtsriickhalt
doch mindestens teilweise bereits verloren.

Gerade diese Zusammenhinge des Marktes der festverzinslichen
Wertpapiere mit der Bankbilanz und mit der Frage der Verwertbar-
keit des Wertpapieres fiilhrt zum dritten Punkt, den ich kurz erwéhnen
muB, zur Zinsfrage. Auch hier ist, glaube ich, wieder ein allgemeiner
Eindruck zu korrigieren, der allgemeine Eindruck n#mlich, der auch
gestern einmal anklang, daB angeblich der Zins keine Rolle mehr
spiele. Unbestreitbar ist die Tatsache, dal der Kapitalzins, fiir sich
allein betrachtet, nicht ein genligender Anreger der Kapitalbildung
und daB die Hohe des Zinses nicht allein entscheidend fiir eine Férde-
rung der Kapitalbildung ist. Das ist natiirlich an sich ganz richtig. Es
ist auch richtig, das Schwergewicht auf die andere Seite, auf die selek-
tive Wirkung des Zinses und der Zinshéhe gegeniiber dem Investor zu
legen. Aber es ist mindestens fiir den Markt der festverzinslichen
Wertpapiere — und das sehen wir heute jeden Tag — durchaus falsch,
dem Zins liberhaupt jede Rolle fiir den Kapitalanleger abzusprechen.
Es ist falsch, und zwar aus den indirekten Zusammenhingen heraus,
aus dem Zusammenhang von Zinshohe, Rendite und Kursbildung des
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Wertpapieres. Leider wissen ja {iberhaupt nur die Alteren unter uns
noch, was der Wertpapiermarkt und was die Borse bedeutet, und es ist
immer sehr interessant, daB man bei all diesen Diskussionen einige
offenbar unmodern gewordene Zusammenhinge immer erst wieder
sozusagen ausgraben mufB. Die Borse ist doch erfunden worden, oder
besser gesagt: sie ist aus sich selbst, aus dem Verkehrsbediirfnis heraus
erwachsen, weil das Wertpapier auch eine besondere Art von Liquidi-
tdt erhalten sollte, eine Quasi-Liquiditdt, eine Verwertbarkeit. Man
kann sich direkt an das Wort und an die Etymologie halten. Das Wert-
papier ist etwas und hat etwas zu sein, was eben verwertbar ist.
Deshalb ist ja die Forderung, die Geldforderung, die dem Wertpapier
zugrunde liegt, iiberhaupt erst in diese Form gebracht worden, damit
sie im Bedarfsfall verwertet werden kann. Diese Verwertbarkeit des
Wertpapieres, die Fungibilitit, oder die Quasi-Liquiditdt, oder wie
man es nennen will, ist aber abhingig von Zinshéhe, Rendite und
Kurs, und um diese Zusammenhinge kommen wir nicht herum. Wir
haben es beim 5 %igen Pfandbrief gesehen, wohin es fiihrt, wenn man
um diese Zusammenhinge kiinstlich herumkommen will. Sobald wir
diesen ganz einfachen Zusammenhang wieder herstellen, sobald wir
darauf verzichten, mit Verkaufssperren und &#hnlichen Dingen zu
arbeiten, die ja dem Wesen des Wertpapieres als solchem widersprechen,
werden wir eine Normalisierung der Marktfunktionen erleben. Eine
dreijahrige Verkaufssperre fiir ein Wertpapier ist ein Nonsens; das ist
iiberhaupt kein Wertpapier mehr. Sobald wir diese ganz einfachen
Zusammenhinge wieder herstellen — sie sind unmodern, ich wei8 es,
aber sie haben sich so bewihrt, dafl ich glaube, wir sollten ruhig wie-
der auf sie zuriickgreifen —, dann wird das festverzinsliche Wertpapier
auch wieder ,gehen®; es wird sich wieder verkaufen lassen, vielleicht
nicht in den Riesenbetrigen wie 1926—1929, aber bestimmt in wesent-
lich hoheren Betrégen, als es jetzt der Fall ist.

Ein letztes Wort zur sogenannten Kapitalmarktreform, zum Kapi-
talmarktforderungsgesetz. Mir scheint die Konzeption dieses Kapital-
marktforderungsgesetzes, auf dessen Einzelheiten ich wohl nicht noch
niher einzugehen brauche, ein besonderer Beweis fiir den Zustand zu
sein, den Walter Eucken so beklagt hat und den er als unser
punktuelles Denken gekennzeichnet hat, als Mangel an prinzipiellem
Denken, von dem er ja so oft gesprochen hat. Da scheint mir dieses
Kapitalmarktforderungsgesetz ein besonders deutlicher Beweis dafiir
zu sein. Ich will nicht sprechen iiber die Pervertierung des Steuer-
systems — tiiber diesen Punkt wird sich sicher Herr Prof. Neumark
selber noch duBern —, aber mag es nun das Steuersystem pervertieren
oder nicht, auf alle Fdlle macht es etwas anderes: Es verunreinigt
unser Zinsgefiige, und zwar in einer Art, die man meiner Ansicht nach
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nicht immer nur von der Netto-Verzinsung her sehen darf, sondern
man muBl es auch vom Schuldner aus betrachten. Und vom Schuldner
aus betrachtet, wird dieses Kapitalmarktférderungsgesetz bedeuten,
dafl ganz unverdientermafBen der Staat in einer grotesken Weise zins-
begiinstigt wird. Es kommt dabei heraus, daB die &ffentliche Hand
Kapital zu 5% an sich ziehen wird und die private Wirtschaft Kapi-
tal zu 8% an sich ziehen darf. Das ist meiner Meinung nach eine
Methode, die in unsere Gesamtanschauung von der Kreditwiirdigkeit
der 6ffentlichen Hand sehr schlecht hineinpaBt.

Es ist natiirlich unmoglich, nun auch noch die Zusammenhiinge mit
dem Wohnungsbau und der besonderen Finanzierungsart des Woh-
nungsbaues zu beleuchten. Vielleicht ist einer der anderen Herren
ohnehin gewillt, auf dieses Thema einzugehen. Aber ich habe vor
allem das Bedenken, daB man hier in der heute geldufigen Art der
Unterscheidung der Ziele doch schlieflich in eine Sackgasse gerit.
Es wird gesagt: Fernziel ist natiirlich die Freigabe, die vollige Frei-
gabe des Kapitalmarktes; als Nahziel aber miissen wir uns ein an-
deres setzen, wir miissen froh sein, wenn wir einen kleinen Schritt
vorwirts kommen konnen. Mit den Nahzielen und den Fernzielen ist
das immer eine sehr bedenkliche Sache. Es stellt sich ndmlich meist
heraus, daB8 die Nahziele die Erreichung der Fernziele unmdglich
machen. Wir haben uns ja allmihlich daran gewdhnt, in der Wirt-
schaftspolitik zu einer Betrachtungsweise zu kommen, die sich in den
Worten niederschlégt: Ja gewiB, das Fernziel, das ist das wirtschaftlich
Verniinftige. Das wirtschaftlich Vernlinftige wire es, auf dieses Fern-
ziel direkt loszugehen. Aber das. ist leider politisch unmdglich. Das ist
eine sehr gefdhrliche Art, eine neue Art von Schizophrenie. Denn wenn
man sagt, etwas ist wirtschaftlich verniinftig, dann kann man nicht
im Nachsatz sagen, aber es ist politisch unmdoglich, denn dann kommen
wir schlieBlich dahin, da8 die Politik die Unvernunft ist. Ich habe das
neulich einmal gesagt in einem Vortrag vor den Lebensversicherungs-
gesellschaften in Miinchen. Da ist Prof. Erhard sehr bose mit mir ge-
wesen; ich habe dann ein Experiment gemacht und habe es in einem
Vortrag wiederholt in der Handelskammer in Braunschweig, deren
Prisident der Bundesverkehrsminister Seebohm ist. Er war gar nicht
bdse, sondern er hat gesagt: ,Lieber Herr Muthesius, merken Sie das
jetzt "erst? Das ist immer so, die Politik ist immer unverniinftig.“
Darauf war ich nicht gefaBt, dem konnte ich nichts entgegnen.

Aber zum Schlu8 ein letztes Wort liber das Nahziel und das Fern-
ziel. Mir fillt dabei immer der Heilige Augustinus ein. Dieser Heilige
war ja in seiner Jugend nicht sehr heilig, sondern er war eigentlich
ein gro8er Lebemann. Und er hat jahrelang mit seinem Gott gerungen,
und er hatte sich ein Gebet zurechtgelegt, welches nur zwei Zeilen
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hatte und lautete: Himmlischer Herrgott, gib mir die Keuschheit —
aber bitte nicht sofort. In diese Gefahr geraten wir auch immer mit
Nah- und Fernziel.

Prisident F. Butschkau (Arbeitsgemeinschaft Deutscher Sparkassen-
und Giroverbinde und Girozentralen, Diisseldorf):

In diesem Kreis hat vor einem halben Jahrhundert eine aufler-
ordentlich lesenwerte Untersuchung iiber das Volkssparwesen statt-
gefunden, und es wurden dabei dhnliche Fragen behandelt, wie sie sich
heute der Verein fiir Sozialpolitik gestellt hat. Ich nehme das Wort
aus zwei Griinden: einmal weil mich mein Beruf als Leiter der deut-
schen Sparkassenorganisation ununterbrochen und unmittelbar in eine
Verbindung mit dem bringt, was als ,Sparen“ Grundthema oder eines
der Grundthemen der Referate dieser Tage ist. Und zweitens, weil die
heute von Herrn Dr. Wolf fiir die Psyche des Sparers als kennzeich-
nend angefiihrten Wiahrungsbefiirchtungen mich in Verbindung mit
dem Referat von Herrn Prof. Sauermann und der von ihm ausgezeich-
net dargestellten funktionalistischen Geldtheorie zu einer Stellung-
nahme veranlassen. ‘

I. Die erste Frage, die ich anschneiden wollte, hingt mit den Refe-
raten der Herren Dr. Wolf und Prof. Meinhold zusammen. Das ent-
scheidende Faktum ist ja die Tatsache, daB3 von einer erstaunlich hohen
Kapitalbildung héchstens 20 %o in fr eier Form vor sich geht. Ich will
das Wort ,,Markt“ in diesem Zusammenhang gar nicht erwihnen, denn
auch diese 209 bilden sich nicht marktméiBig. Ein weiteres Faktum
ist, daB demgegeniiber die Selbstfinanzierung, die ERP-Mittel und die
steuerliche Refinanzierung von Investitionen mit insgesamt 80 %o ab-
solut im Vordergrund stehen. Herr Dr. Wolf hat zu dieser Anomalie,
deren Beseitigung wirksam nur durch eine Kiirzung der Selbstfinan-
zierung und der steuerlichen Refinanzierung moglich ist, womit dann
die eigentliche Grundvoraussetzung fiir eine Belebung des Kapital-
marktes gegeben wire, nur anfiihren konnen, da8 er nicht glaube, daB
die Steuerlasten vermindert werden kénnen. Da die Einkommensteile,
die ich freiwillig sparen kann, die ich an Steuern bezahlen mufl und
die ich im {iberhohten Preise oder im Wege der ungleichmiBigen
Steuerbelastung fiir die Selbstfinanzierung abgeben muf, komplemen-
tire GroBen sind, ist die Erkldrung Herrn Dr. Wolfs von groler Be-
deutung. Er meinte ferner, da8 auch bei einer Beschrinkung der
Selbstfinanzierung sehr schwerwiegende, wenn ich ihn richtig ver-
standen habe, steuerpolitische Hemmnisse eintreten. In den ,Basis“-
Faktoren wird also kein Ansatz zur Belebung des Kapitalmarktes er-
kennbar. Ich stimme mit ihm tiiberein, daB das jetzt erdrterte Gesetz
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zur Kapitalmarktforderung, weil es nur die Steuerfreiheit der Zinsen
ausspricht, hochstwahrscheinlich auch keine erheblichen Mittel dem
Kapitalmarkt zufiihren wird.

Meine Herren, solange sich das nicht éndern wird, solange also nicht
eine wirksame Steuerreform freie Einkommensteile dem Kapi-
talmarkt zufiihrt, wird das, was wir freies Sparen nennen, nach mei-
ner Uberzeugung klein bleiben, selbst wenn wir partielle Steigerungen
und Verbesserungen, so wie sie Herr Dr. Wolf an einem Vergleich der
Jahre 1949 und 1952 ausgezeichnet schilderte, feststellen konnen.

Ich habe in meiner praktischen Tétigkeit im Rheinland wiederholt
feststellen miissen, daB unsinnigerweise aus Steuermitteln echte Ver-
mogenswerte, Geldwerte, Kapitalanlagen erstellt werden, deren Eigen-
timer nun die ,falsche Hand“ ist, ndmlich der Staat an Stelle des
Sparers, der um diese Betridge zweifellos zuviel Steuern bezahlt. Diese
Vermégenswerte, die heute schon in die Milliarden gehen, werden
weiter steigen, wenn nicht radikale Anderungen eintreten.

Das Grundproblem, das uns beim Kapitalmarkt beschéiftigen sollte,
ist also nicht das Zinsproblem, sondern die Frage: ,,Wie ist es moglich,
innerhalb der Finanzierungsquellen fiir die deutschen Investitionen
die Zufliisse aus der Steuerquelle und der Selbstfinanzierungsquelle
zugunsten der Kapitalmarktquelle zu verschieben?“ Oder m. a. W.:
»Wird durch Steuersenkungen freigestelltes Volkseinkommen statt dem
Konsum dem Kapitalmarkt zugefiihrt werden?“ Die letztere Frage
mochte ich bejahen, weil heute mehr Hoffnung besteht als vor zwei
Jahren, daf potentielles freies Sparen zu aktuellem Sparen fiihrt und
daf nicht steuerlich freigegebene Betrige etwa mit Riicksicht auf In-
flationsbefiirchtungen zu verstirktem Konsum fiihren werden.

Ein weiterer Diskussionspunkt aus dem Referat von Herrn Dr. Wolf
ist fiir mich die bedauerliche und sachlich nicht haltbare Feststellung,
daB das Wertpapiersparen als besser oder ,vollkommener“ gelte als
das Buchsparen. Die sachliche Begriindung von Herrn Dr. Wolf, daB
das Wertpapiersparen kraft Gesetzes unmittelbar zu Investitions-
finanzierungen fithre und daB die ersparten Betrige 100 %oig in solchen
Finanzierungen Anlage finden, haben zwar heute rechtliche, aber
keine 6konomische Bedeutung. Ich darf daran erinnern, daB de facto
die von mir vertretene Organisation der Sparkassen den Neuzugang
an Spareinlagen restlos der langfristigen Investition zur Verfligung
gestellt hat und daB von der gesamten Wohnungsbaufinanzierung des
Jahres 1950 mehr als 1 Mrd. DM aus dem Spareinlagenzugang refinan-
ziert wurden, der damit 100 %ig und sofort, zum Teil sogar vorfinan-
ziert aus kurzfristigen Geldern, Anlage in der Investition fand.

Noch ein letztes Wort zum Z in s problem: Der Erfolg des Sparens
héingt ab von der Stdrke der Motive, die den Willen zum Sparen
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bewegen. Innerhalb dieser Motive sind es zwei Gefiihle, die der Rede
wert sein miissen: Das Vertrauen und der Eigennutz. Praktisch hat
Herr Dr. Wolf das Problem auch in der gleichen Reihenfolge behan-
delt. Das Vertrauen richtet sich auf die Erhaltung des Kapitals,
der Sparer vertraut darauf, daB er die gleiche reale Kaufkraft eines
Tages zuriickbekommt, wenn er heute auf ihre Geltendmachung zu
Konsumzwecken verzichtet. Der Eigennutz richtet sich auf den
Zins, d. h. auf die Rente, die man fiir den Konsumverzicht erhilt. Der
Eigennutz richtet sich danach auf den kleineren Betrag als das Ver-
trauen. Das Vertrauen ist nun bedroht durch das, was Herr Dr. Wolf
Geldwertdefaitismus nannte, eine auch heute noch durchaus als real
zu bezeichnende Tatsache. Sie brauchen nur die Salzburger Nachrich-
ten von heute friih zu lesen. In einer fiir die heutige Presse typischen
Uberschrift steht dort: ,,Sparen oder Inflation?“ Es kann nun sein, daf3
die beiden Motive Vertrauen und Eigennutz in bestimmten Volkswirt-
schaften, wenn ich so sagen darf, ,parallel geschaltet sind, wie z. B.
in der Schweiz, wo niemand am Werte des Franken zweifelt, das Ver-
trauen also stabil bleibt und die Zinshéhe den Ausschlag tiiber den
Sparerlds gibt.

Es kann aber auch sein, dal — wie in Deutschland und auch in an-
deren europédischen Lindern — das Vertrauen noch sehr empfindsam
ist und daB infolge einer Zinserh6hung mit folgender Preissteigerung
typischer Konsumgiiter (etwa der Miete oder des Brotes) eine Ver-
trauenseinbuBle parallel geht, weil in diesen Preissteigerungen, die
durch Zinserhohungen ausgelést werden, eine Berechtigung des Mi3-
trauens in den Geldwert erblickt wird. In solchen Fillen setzt man
dann am Vertrauen, d. h. am Kapital, ein Vielfaches von dem zu, was
man durch den Anreiz des Eigennutzes (Zinserhohung) zu erringen
suchte. So war die Lage in Deutschland etwa vor 1!/2 Jahren, und des-
halb habe ich stets die Forderung der Zinserh6hung als eines Mittels
zur Uberwindung der Kapitalmarktverengung fiir Deutschland jeden-
falls als verhdngnisvoll angesehen. Diese Auffassung vertrete
ich auch heute noch.

Ich mochte aber diese Frage nicht im Detail diskutieren, sondern
nur feststellen, was sich auch heute aus der Darstellung von Herrn
Dr. Wolf ergab, daB nimlich das, was er ,Zinsunwahrheit* nennt und
was ich in dieser Form nicht voll unterschreibe, auch heute noch
besteht. Der Zins nimlich, den der Sparer bekommt, wird auch
nach dem neuen Kapitalmarkt-Férderungsgesetz in Deutschland die
alte Hohe zwischen 5 und 5'/2% haben, und lediglich der Schuldner
wird eine verstirkte Zinsenlast zu tragen haben, die im Wege der
Couponsteuer formal dem Sparer abgezogen wird, die aber nunmehr
auf den Schuldner verlagert wird.
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Der Nominalzins bleibt jedenfalls auf der alten Hohe. Das Fern-
ziel einer vollkommenen Zinsfreigabe ist eine schone, aber verhingnis-
volle Fata morgana ohne reale Bedeutung. Man hat nur in reichen
Volkswirtschaften — in Deutschland in der Zeit vor 1914 — eine
wirkliche Steuerung der Investitionen durch den Zins feststellen
kénnen. Die wiederholt zitierte deutsche Entwicklung nach 1924 mit
sogenannten ,marktmiBigen” Zinssdtzen bis zu 40% p. a. war, weil
Gott, nicht der Weisheit letzter SchluB. Gerade die damalige markt-
méBige freie Zinspolitik hat infolge der regellosen Zinsfreigabe, wie
viele von uns, die es mitgemacht haben, bestédtigen werden, zu der
Uberverschuldung der deutschen Landwirtschaft und damit spéter in
die landwirtschaftliche Entschuldung gefiihrt und hat vieles von dem
ausgeldst, was dann politisch mit zu der Radikalisierung gefiihrt hat.

Von den Ergebnissen des Referats von Herrn Dr. Wolf weiche ich
schliefllich noch darin ab, da8 er m. E. die Frage des ,Schwar-
zen Marktes“ erheblich tliberschitzt. Das Schreckgespenst des Schwar-
zen Marktes am Kapitalmarkt existiert im Grunde nicht. Wie mir
meine Kollegen von den Pfandbriefinstituten bestitigen werden, -ist
die Unterkursanbietung von Pfandbriefen, die absolut unbedeutend
ist, nicht ein Problem des Marktes iiberhaupt, sondern nur eine Frage
des Standings der emittierenden Banken. Es ist die Frage, ob ein
Emissionsunternehmen es noch mit den Regeln anstindigen kaufméin-
nischen Verkehrs fiir vereinbar hilt, wenn es Umwege bei der Placie-
rung von Emissionen geht, die den vermittelnden Stellen ungew&hn-
liche Erlése gewidhren und einer Placierung weit unter Bérsenkurs
gleichkommen. Ich darf fiir mein Institut, das iiber 300 MilL. DM Wert-
papiere emittiert hat, erkldren, da nicht eine Obligation an den so-
genannten Schwarzen Markt gekommen ist, oder daB wir auch nur
einen Pfandbrief oder eine Kommunalobligation unter 98 % verkauft
hétten.

Wenn meine Kritik richtig ist, so kénnte man fragen, was denn zur
Unterstlitzung des doch zweifellos darniederliegenden Kapitalmarktes
getan werden konnte. Dazu darf ich sagen, daB die gewissen Steuer-
erleichterungen, die das Kapitalmarktférderungsgesetz bringt, auch
wenn sie sich nur auf einen beschrénkten Kreis von Kapitalmarkttiteln
erstrecken, zu begriien sind, wenn man sich auch von dem Erfolg
keine iibertriebenen Vorstellungen machen sollte. In der Hauptsache
kann man nur sagen, daB man, wenn Vertrauen im Spiel ist, eben
Geduld haben muB8, bis sich das Vertrauen festigt. Ich darf nur darauf
hinweisen, daB immer nach Inflationen in den ersten Jahren die klei-
nen und kleinsten aus den KapillargefdBen des Volkseinkommens zu-
strbmenden Betrige das erste Kapital gebildet haben, und daB erst,
wenn der allgemeine Reichtum zunimmt, automatisch auch der Kapi-
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talmarkt iiber Wertpapiere, mégen es Inhaberschuldverschreibungen
oder Aktien sein, Geldbetrdge fiir Investitionen locker macht. Das
Ganze ist natiirlich abhingig von einer verniinftigen Steuerpolitik, die
nicht den Ablauf zwischen der ersten und der von mir gekennzeich-
neten zweiten Phase unnétig verldngert. Eine weitere Voraussetzung
ist die Stabilitdt des Wahrungswertes, hier darf ich die Prognose, die
Herr Dr. Wolf mit geméBigtem Optimismus vortrug, meinerseits unter-
streichen.

II. Aber zuriick zu dem Zentralproblem des Vertrauens. Wir
haben von Herrn Prof. Sauermann das kunstvolle technisch-mathe-
matische Werk des Funktionalismus dargestellt erhalten, an dessen
Wiege, wie er sagte, als Paten die moderne Geldtheorie und der
Keynesianismus gestanden haben, ein kunstvolles Werk, das nur geht,
wenn es mit dem Schliissel der in einer ,,wachsenden Volkswirtschaft”
vorhandenen ,volkswirtschaftlichen Reserven“ und einer ,,Gleich-
gewichtslage” in den Wirkungsstufen ,aufgezogen“ wird. Diese mit
nahezu naturwissenschaftlicher Terminologie beschriebene volkswirt-
schaftliche ,,Maschine“ hat nun fiir die menschlichen Empfindun-
gen des Vertrauens, die psychischen Eigenschaften des Sparers keinen
Raum und keine Verwendung. In dem Referat von Herrn Prof. Sauer-
mann verschwindet der Unterschied zwischen Geld und Kapital, der
doch ein enormer Unterschied ist. Stellen Sie sich vor, wir hitten 1950
den Wohnungsbau mit Notenbankgeld finanzieren sollen statt mit
Sparkapital. In einem Nebensatz sagte Herr Prof. Sauermann: ,,....
Sparen, gleichgiiltig, ob es sich um freiwilliges oder um erzwungenes
Sparen handelt, ...“, eine Feststellung, die einen Mann, der mit
Menschen, die sparen, zu tun hat, erschauern 148t; denn zwischen
freiwilligem Sparen und erzwungenem Sparen besteht kein kleinerer
Gegensatz als zwischen der Staatsameise und dem Heloten und einem
freien Menschen, kein kleinerer Unterschied, als zwischen Kollektivum
und Individuum. Der Funktionalismus bietet eine Vorstellungsmog-
lichkeit von den wirtschaftlichen Zusammenhéngen, wie sie etwa einer
Uhr dhneln, die gleichzeitig geht und funktioniert, gleichgiiltig, ob
sie in der Tasche eines modernen Dschingiskan schligt, der die Men-
schen als Schlacht- oder Nutzvieh behandeln will, oder in der eines
demokratischen Staatschefs. Ist eine solche Theorie noch brauchbar?
Ich werfe die Frage auf, was eine Theorie wert ist, die den Men -
schen in der Wirtschaft, die nur ein Instrument von Menschen ist,
vollig unberticksichtigt 148t, und an Stelle dieser ein Marionettenthea-
ter setzt, das fiir jedes Modell des Staates verwendbar ist und das
Puppen statt Menschen verwendet. So fernab solche Hinweise zu lie-
gen scheinen, so gehoren sie doch mitten in das Thema dieser Tagung!
GewiB hingt Sparen bzw. Kapitalbildung eng mit Kapitalverwendung

11 Sozialpolitik V
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zusammen. Aber im teleologischen Zurechnen zur
Kapitalverwendung erschépft sich das Sparen
nicht. Der Sinn des Sparens als eines menschlichen Entschlusses
flihrt weit iber 6konomische Zwecke hinaus in sozialpolitische, ja welt-
anschauliche Bereiche hiniiber, wie sie etwa in dem Zusammenhang
zwischen Freiheit und Sparen erkannt werden kénnen. Der Sinn des
Sparens ist nicht die ,Kapitalbildung“, sondern er liegt im Ver-
trauen in den Wert des Geldes, er kann als Materialisierung des Wil-
lens zur eigenen Sicherung des Lebens gesehen werden. Da wir nun
wissen, dal man in einer hocharbeitsteiligen Volkswirtschaft keine
Moglichkeit der Index- oder Sachwertsicherung des Spargeldes haben
kann, ohne Gefahr zu laufen, den Geldwert gleichzeitig zu gefdhrden,
ist derjenige, der sich mit der Frage der Geldschopfung als eines
»funktionalen“ aktiven Konjunkturmittels befaBt, geeignet, ganz den
»Vertrauens“wert des Sparens zu vergessen. Was die Moglichkeiten
der Sachwertsicherung anlangt, so haben die Untersuchungen der deut-
schen Sparkassenorganisation zu dem Ergebnis gefiihrt, daB es eine
Sachwertsicherung nicht gibt. Ich darf den entscheidenden Satz des
Beschlusses der Sparkassenvertretung verlesen: ,Wir sind unldsbar
mit dem Schicksal der Wiahrung verbunden, und die Summe unserer
Verantwortung liegt immer wieder darin, die Verantwortlichen, d. h.
die Regierung und die Notenbank, an ihre Verantwortung fiir den
Sparer zu mahnen.”“ Wir befiirchten — und das war mein Eindruck von
der funktionalen Geldtheorie —, daB eine Theorie, die das Geld, das
gleichzeitig Spargeld ist, nur als aktives konjunkturpolitisches Mittel
gebraucht und in dieser Funktion seinen Zweck sieht, zu inflatorischen
Gefahren fiihrt, insbesondere dann, wenn Riickschlige eintreten. Wir
sehen heute die deutsche und auch die &sterreichische Volkswirtschaft
noch immer in dem Schutz des Nachholbedarfs, des Wiederaufbaues
der Kriegszerstorungen und der Treibhausatmosphédre des Marshall-
planes. Lassen Sie Riickschlige kommen, Arbeitslosigkeit eintreten,
lassen Sie das in einem Nationalbanksystem geschehen, das méglicher-
weise politisiert wére, dann bite diese Theorie nicht nur das , Feigen-
blatt“, von dem Herr Prof. Gerloff sprach, sondern den mit vielen
magischen Fremdworten geschmiickten schillernden Mantel, mit dem
jeder jede neue Inflation machen kann. Man hat es ja so einfach: man
braucht nur zu behaupten, wir hitten eine , wachsende Volkswirt-
schaft“, ,Produktionsreserven“ und ein Equilibre aller ungeniitzten
sonstigen Faktoren! Ich komme theoretisch zu dem Ergebnis, daB8 sich
die Funktionen des Geldes einmal als eines konjunkturpolitischen Ein-
satzmittels und zum andern als eines Trégers von Sparervertrauen
ausschlieBen. Mir scheint die letztere ,Funktion“ wichtiger. Einen
»Funktionalismus®, der in der Rechtfertigung des mensch-
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lichen Vertrauens den Sinn der Geldmengenmani-
pulierung sdhe, halte ich fiir zeitgemiBer und der Empirie néiher-
stehend, als den uns heute wissenschaftlich dargelegten.

Ich bin am SchluB8. Wir wenden uns also gegen eine Theorie, deren
Wirksamkeit wir bei der Wahrungsreform erlebt haben, in der Geld
und Kapital identifiziert wurden und in der in Osterreich wie in
Deutschland der Sparer ebenso behandelt wurde wie jeder einfache
Geldbesitzer; wir wenden uns gegen eine Theorie, die einer Infla-
tionierung und damit einer volligen Kollektivierung durchaus Vorschub
leisten kann. Moglicherweise besagt mein beschrinkter Standpunkt
noch nichts gegen die logische Richtigkeit des gedanklichen Modells
dieser Doktrin. Aber ich wire dankbar, wenn mir gerade von theo-
retischer Seite geantwortet wiirde, ob es moglich ist, eine allgemein
brauchbare Wirtschaftstheorie zu entwickeln, die — wie ich aus dem
Referat von Herrn Prof. Sauermann entnahm — brauchbar ist fiir alle
Systeme des Wirtschaftens, ob sie vollkollektivistisch, ob sie liberal
oder ob sie gemischtwirtschaftlich sind. Das sind die Worte eines
Mannes, der in der Welt des Handelns und nicht der Anschauung steht.
Aber wie sich viele vermeintliche Gegensdtze bei tieferem Ansehen
auflésen, so auch dieser: Der Handelnde muB seine Urteile und Taten
aus der Anschauung der Zusammenhinge gewinnen und begriinden,
der Betrachter bedarf der bunten Empirie, wie sie in allen sozialen
Tatbestinden von den handelnden Menschen geschaffen wird. Zu-
sammenfassend mochte ich sagen, dafl Sparen und Kapitalbildung zu
einem grofien Teil in der Form des Geldsparens vor sich geht, daB
damit der Geldwert zum Triger von Vertrauen wird und da des-
halb die Geldmenge nicht nur unter konjunkturpolitischen Gesichts-
punkten verindert werden darf, sondern daB3 die Zwecke der ,Sta-
bilitit“, der Vertrauensrechtfertigung gleichwertig, ja héherwertig sind.
An diese Erkenntnis zu erinnern, darf ich mir vielleicht gerade in einer
Vereinigung erlauben, die den Namen , Verein fiir Sozialpolitik“ fiihrt.

SchluBbemerkung des Referenten Prof. Dr. Heinz Sauermann
(Frankfurt):

Organisatorische Erfordernisse brachten es mit sich, dal mein Vor-
trag nicht geschlossen diskutiert werden konnte. Infolgedessen sind
mir selbst einige Diskussionsbeitrige zu meinem Vortrag entgangen.
Insbesondere aber fand ich keine Gelegenheit, ein SchluBwort zu
sprechen. Der Vorsitzende hat mir jedoch freundlichst ein kurzes
schriftliches SchluBwort zugestanden.

In diesem SchluBwort mochte ich mit der gebotenen Kiirze nur auf
ein Problem eingehen, auf das von mehreren Diskussionsrednern hin-
gewiesen worden ist. Herr Schneider hat hervorgehoben, dafl ich wohl

11*
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absichtlich in meinem Vortrag dieses Problem, nimlich das Problem
der langfristigen Wachstumsrate, nicht beriihrt habe. Das ist in der
Tat vollig richtig. Wenn ich nun absichtlich dieses von Harrod und
Domar aufgeworfene Problem nicht behandelt habe, so sind dafiir
mehrere Griinde maBgebend gewesen. Ich glaubte nicht, daB es in dem
begrenzten Rahmen meines Referates eine solche Bedeutung habe, daB
man es, wenn auch am Rande, hitte behandeln miissen. Zum anderen
ist das Problem als solches von derartigem Umfang, da man es kaum
nebenbei befriedigend darzustellen vermag. Aber der wichtigste Grund
ist doch der, daB ich das Problem, unter langfristigem Gesichtspunkt
behandelt, fiir unlésbar ansehen muB. Wird nédmlich die Zeitperiode
unabhéngig von der Lebensdauer der Investitionsmittel und der Pro-
duktionsaufbringungszeit langfristig gesetzt, dann verschwinden alle
Probleme, die sich als eigentliche Probleme des ¢konomischen Wachs-
tums kennzeichnen lassen. Ich muBl zwar zugeben, daB hierbei voraus-
gesetzt wird, den technischen Fortschritt nicht als unabhéngige Variable
zu betrachten. Wenn ich von einer mittelfristigen Analyse gesprochen
habe, so sollte damit nur zum Ausdruck gebracht werden, da88 in der
wachstumsanalytischen Forschung die Zeitrelation nicht beliebig ge-
setzt werden kann.

SchluBwort des Referenten Prof. Dr. Fritz Neumark (Frankfurt):

Das SchluBwort, da man mir gewéhrt hat, wird sehr kurz sein
konnen. Ich habe mich hauptsichlich deswegen zu Worte gemeldet, um
einer gewissen ,Pervertierung meiner Perversionstheorie“ entgegen-
zutreten, die, glaube ich, heute morgen im Verlaufe des Referates von
Herrn Wolf stattgefunden hat. Wahrscheinlich handelt es sich dabei
freilich um ein bloBes MiBverstindnis. Zunichst aber lege ich Wert
darauf, festzustellen, da Herr Wolf und ich in einem grundsitzlichen
Punkte vollig der gleichen Meinung sind, nidmlich hinsichtlich der
Tatsache, daB die Einkommensbesteuerung, und zwar nicht nur in
Deutschland, deswegen eine, wenn Sie wollen, ,perverse“ Form ange-
nommen hat — auch Herr Schmdlders hat darauf hingedeutet —, weil
einerseits die Progression iibersteigert worden ist und weil anderer-
seits die Hohe der Einkommenssteuer, jedenfalls in Deutschland, ein
MaB erreicht hat, das nur mehr als ,optisch“ begriindet angesehen
werden kann, das aber vom Standpunkt einer realistischen Finanz-
politik aus — einer Politik, die nicht nur auf dem Papier stehen will,
sondern Wert darauf legt, effektiv zu werden — als verhdngnisvoll
bezeichnet werden muB. Aus diesem Grunde erlaubte ich mir gestern
— vielleicht habe ich das nicht geniigend hervorgehoben — zu sagen,
daB ich an die Stelle der zahllosen VerglinstigungsmaBSnahmen
differenzierender Natur, von denen man eigentlich glauben sollte, da8
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gerade die iliberzeugten Anhinger einer liberalen Wirtschaftsverfassung
gegen sie sein miiBten, eine generelle Tarifsenkung setzen mochte, von
der ich mir glinstige Wirkungen im 6konomischen, aber auch im ver-
waltungsméBigen Sinne verspreche. Allerdings kodnnte eine solche
Steuerreform zur Folge haben, daB auf einem Spezialgebiete eine Art
Arbeitslosigkeit entsteht, aber eine — sit venia verbo — , produktive
Arbeitslosigkeit“, ndmlich auf dem Gebiete der Steuerberatung. Wenn
wir jedoch von dieser ,verhidngnisvollen® Wirkung absehen, so wiirde
durch eine Politik, die zugleich eine generelle Tarifsenkung, eine Mil-
derung der Progression und eine Beseitigung vieler, vielleicht der
mei§ten Sondervergiinstigungen vorsieht, alles das erreicht werden
koénnen, was man sich erhofft im Sinne einer Rationalisierung des
Steuerwesens. Dagegen kann ich nicht anerkennen, daB der Vorwurf
unberechtigt sei, eine Steuerbefreiung von ersparten Einkommensteilen
und/oder eine sehr weitgehende Beglinstigung von Kapitalertrigen
stelle eine Pervertierung der Grundgedanken des Einkommensteuer-
systems dar. Eine solche MaBnahme erscheint mir deshalb als unge-
sund, als irrationell, weil sie ja dazu fiihrt, daB eine Einkunftsart, noch
dazu eine, die ceteris paribus leistungsfihiger ist als andere Einkunfts-
arten, begiinstigt wird — so begiinstigt wird, da8 man gar nicht mehr
eine echte synthetische Einkommensbesteuerung verwirklichen kann.
Wenn ich aus einem Einkommen von DM 100 000,— DM 50 000,— oder
DM 30 000,— deswegen, weil es sich um Kapitalertrige handelt, aus-
sondere und diese Kapitalertriage glinstiger stelle als andere Einkiinfte,
dann setze ich mich mit dem Grundgedanken der Einkommensteuer in
Widerspruch, da ich ja dann jemanden, der DM 100 000,— gewerbliche
oder andere Einkiinfte hat, ohne sachliche Berechtigung schwerer be-
laste. Ich habe im Hinblick darauf nicht von einer Pervertierung der
Einkommensteuer gesprochen, sondern von einer Pervertierung des
Grundsatzes der steuerlichen Leistungsfihigkeit, eines Grundsatzes,
dessen allgemeine Giiltigkeit ich allerdings vorausgesetzt habe. Das ist
aber nicht das einzige, was mich zu meiner, ich gebe zu: scharfen Stel-
lungnahme gegen diesen Teil des Kapitalmarktforderungsgesetzent-
wurfes veranlalt hat. Es ist im Laufe der Diskussion auch von anderer
Seite zutreffend hervorgehoben worden — ich glaube, von Herrn
Dr. Muthesius —, daB dieser Entwurf eine Diskriminierung der Aktie
bringt, eine Diskriminierung, von der ich gestern schon sagte, da8 sie
zu der steuerlichen MiBhandlung hinzutritt, die ohnehin in sehr vielen
Steuersystemen diesbeziiglich festzustellen ist. Wenn aber irgend
etwas vom Standpunkt einer produktivitidtspolitisch orientierten Steuer-
politik notwendig ist, so doch wohl das, daB man das ,risk-taking
capital“, das verantwortliche Kapital, mindestens nicht schlechter stellt
als Obligationen. Dazu aber tritt schlieBlich noch der soziale Gesichts-
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punkt, von dem ich hoffen mdéchte, da man von ihm gerade auch in
diesem Verein, der ja den Namen ,Verein fiir Sozialpolitik* trigt,
sprechen darf. Die Anhénger der sogenannten sozialen Marktwirtschaft
werden mit denen, die mehr oder minder interventionistisch gesinnt
sind oder der ,, gemischten Wirtschaftsordnung* das Wort reden, darin
tibereinstimmen, daB es schwer zu verteidigen ist, daB8 man diejenigen,
die sparen kénnen, primiiert, sofern sie sparen, aber diejenigen relativ
benachteiligt, die nicht sparen, auch wenn sie nur deswegen nicht
sparen, weil sie wegen unzulénglicher Einkommen nicht sparen kénnen.
Darauf l14uft aber doch die geplante Regelung faktisch hinaus, und das
scheint mir ein Gesichtspunkt zu sein, den man an dieser Stelle nicht
scharf genug betonen kann. Herr ‘Gerloff hat gestern in seiner Dis-
kussionsrede darauf hingewiesen, daB3 es die beste und schénste Losung
wére, wenn man die Steuern senken und die Einkommen steigern
koénnte. Nun, das scheint mir in der gegenwirtigen Situation eine etwas
zu optimistische Vision zu sein. Gewi}, es wire erwiinscht, daf} eine
derartige Moglichkeit sich verwirklichen lieBe, aber ich habe mir erlaubt,
in meinem gestrigen, ja theoretisch gemeinten Referat im wesentlichen
von Alternativen der Steuerpolitik auszugehen, d.h. ich habe ange-
nommen, dafl der Gesamt-Steuerertrag unter den gegenwirtigen be-
lastungspolitischen Voraussetzungen mindestens gleichbleiben muB.
Infolgedessen miissen wir uns iliberlegen, wenn wir hier eine Steuer-
begiinstigung mit entsprechenden Ertragsausfillen vorschlagen, was
dort an Mehrbelastung eintritt. Es ist eben zu bedenken, daB, wenn
wir Sonderbegiinstigungen durch Steuerbefreiungen von Kapital-
ertrigen fiir eine bestimmte Gruppe von Einkommensempfingern vor-
sehen, sie nicht, wie man zu sagen pflegt, letztlich ,vom Fiskus“ — der
Fiskus ist ja nur eine Durchgangsstelle —, sondern von denjenigen
getragen werden, die die entsprechenden zusitzlichen Steuern aufzu-
bringen hitten, die voraussetzungsgemiB notwendig wéren.

Soviel zu der einen Frage. Und nun zu dem Komplex von Fragen,
die letztlich mit dem Problem zusammenhingen, inwieweit der Zins
eine Bedeutung besitzt nicht nur, was ja unbestritten ist, fiir die
Kapitalnachfrage, sondern auch fiir das Kapitalangebot. Die Referen-
ten und die Diskussionsr_e_dner heute morgen haben, obwohl schein-
bar eine weitgehende Ubereinstimmung der Meinungen zwischen ihnen
bestand, doch, wenigstens was die Nuancen anlangt, verschiedene Auf-
fassungen vertreten. Es wurde gelegentlich gesagt, man kénne doch
nicht ganz bestreiten, daB auch auf der Angebotsseite der Zins eine
gewisse Rolle spiele. Das wird natiirlich auch von mir nicht bestritten;
aber diese Rolle ist unendlich viel bescheidener — ich habe schon
gestern darauf hingewiesen —, als das frither von der klassischen
Theorie angenommen wurde, und im tiibrigen hat sich die diesbezlig-
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liche Bedeutung des Zinses seit lingerem in fast allen L#&ndern noch
weiter verringert gegeniiber der Situation, die bis zum ersten Welt-
krieg, vielleicht sogar dariiber hinaus, herrschte. Wir haben gehdrt,
daB die Selbstfinanzierung absolut und relativ zugenommen hat. Meine
Damen und Herren, das ist wirklich eine international zu beobachtende
Erscheinung, und sie kann infolgedessen nicht mit Zuf#lligkeiten, sagen
wir der deutschen oder der O&sterreichischen oder der franzdsischen
Entwicklung, begriindet werden. Wenn Sie z. B. den Bericht eines
Unterausschusses des ,Joint Committee on the Economic Report
lesen, der vor einem Monat in den Vereinigten Staaten erschienen
ist, so finden Sie darin einen bemerkenswerten Hinweis auf die Tat-
sache, dafl auch in Amerika, wo die Zinssédtze sehr viel niedriger lie-
gen und die Kapitalbeschaffungsschwierigkeiten nicht annihernd die
Bedeutung haben, wie in dem armen Europa, und wo dariiber hinaus
alle anderen Schwierigkeiten nicht bestehen, mit denen wir zu kimpfen
haben — daB auch in Amerika nach den Feststellungen dieses sog.
Padman Reports ,the great majority of capital expenditures by corpo-
rations in the postwar period were financed from undistributed
earnings and accrued depreciation and depletion rather than by new
borrowing“ (a. a. O., p. 35), und es wird betont, da dies .in sharp
contrast” zu der Situation stehe, wie sie auch in Amerika noch in den
20er und 30er Jahren bestand. Wenn dem so ist, wenn wir also sehen, dag
die Selbstfinanzierung iiberall zunimmt, und wenn {iberdies, worauf ins-
besondere Herr Meinhold hingewiesen hat, auch die anderen Formen
des direkt oder indirekt zweckgebundenen Sparens zunehmen, so
miissen wir uns fragen, ob denn wirklich Zinserh6hungsmaBnahmen,
die vielleicht aus anderen Grilinden erwiinscht sein mdgen, flir die Fra-
gen, die uns hier nicht nur theoretisch, sondern auch praktisch-politisch
interessieren, auch nur ann#hernd die Bedeutung besitzen, die ihnen
gelegentlich beigelegt wird. Ich wage das zu bezweifeln. Wenn ich mich
fiir Steuersenkungsmafinahmen, die ja weitgehend wie eine Zins-
erhdhung wirken, ausgesprochen habe, so nicht deswegen, weil ich
glaubte, damit unmittelbaren und erheblichen Einflu ausliben zu
konnen auf das Gesamtangebot an zweckungebundenem Kapital. Das
MaB derjenigen Kapitaltelle (im Sinne von investitionsdisponiblem
Kapital), die wirklich durch erhebliche Zinserhéhungsmafinahmen
oder, was auf dasselbe hinauslduft, SteuerbefreiungsmaB8nahmen
beeinflut werden konnen, ist relativ bescheiden. Daher wird man sich
fragen miissen, ob man, da die Gesamtersparnisse bei uns ja gar nicht
so gering sind, wie vielfach behauptet wird, nicht sein Hauptaugen-
merk auf eine Politik richten sollte, die versucht, das Vertrauen der
Sparer in die Stabilitdt der wirtschaftlichen und politischen Verhalt-
nisse gilinstig zu beeinflussen und zu bewirken, daB jene investitions-



168 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

disponiblen Betrége die Form des Sparens annehmen, die als er-
wiinscht anzusehen ist.

Meine Damen und Herren! Es ist in diesem Zusammenhang viel-
leicht gestattet, kurz auf einen Gedanken einzugehen, den Herr
Kollege Schmdélders soeben angedeutet hat, der aber auch bei anderen
Diskussionsrednern eine Rolle spielte. Es ist die Frage, inwie-
weit es sachlich richtig ist, die Anwendung des Progressions-
prinzips auszudehnen auf die Besteuerung von Einkiinften, die
nicht als Haushalteinkommen zu gelten haben, kurz: auf die Be-
steuerung von Gewinnen, gleichviel ob es sich dabei um Kapitalgewinne
oder, genauer, Gewinne von Kapitalgesellschaften handelt oder um
nicht entnommene Gewinnteile bei Einzelfirmen und Personalgesell-
schaften. Ich mochte, was die Kapitalgesellschaften betrifft, betonen,
daB meines Erachtens selbst eine proportionale Koérperschafts- oder
Gesellschaftsbesteuerung, wie wir sie heute u. a. in Deutschland haben,
deswegen von Grund auf falsch angelegt ist, weil sie ja als Bemes-
sungsgrundlage nur die absolute GréBSe der Gesellschaftsgewinne
kennt. Deren Gkonomische Bedeutung, vom Leistungsprinzip aus ge-
sehen, variiert jedoch nach MaBgabe des Kapitals, mit Hilfe dessen sie
erzielt worden sind. Wenn wir eine Gesellschaft, die 1 Million Kapital
hat und damit DM 100 000,— Gewinn erzielt, fiir diese DM 100 000,—
ebenso besteuern wie eine andere Gesellschaft, die bei gleichem Gewinn
DM 10 Mill. Kapital hat, oder eine dritte, die bei einem Kapital von
nur /2 Mill. dasselbe Einkommen ausweist, so begehen wir offensicht-
lich einen scharfen Versto gegen das Prinzip der Besteuerung nach
der Leistungsfdhigkeit, indem wir nédmlich den Rentabilitdtsgrad nicht
beriicksichtigen. Selbst die Form der nichtprogressiven, sondern nur
proportionalen Gesellschaftsbesteuerung erscheint mir daher aus pro-
duktivitidtspolitischen Gesichtspunkten, aber auch im Hinblick auf das
Leistungsfihigkeitsprinzip reformbediirftig zu sein.

Ich glaube, meine Damen und Herren, daf ich mich mit diesen
Bemerkungen begniigen kann. Zusammenfassend méchte ich noch ein-
mal betonen, daB8 ich die Bedeutung steuerlicher MaBnahmen
zur Forderung der Kapitalbildung im allgemeinen oder zur Foérderung
bestimmter Kapitalverwendungsarten im besonderen gewi nicht
unterschitze, wohl aber davor warnen mochte, sie zu liberschitzen. Es
gibt andere, wichtigere Faktoren, die fiir MaB und Struktur der Kapi-
talbildung und -verwendung mafigebend sind, Faktoren, von denen
eine ganze Anzahl heute schon von den Referenten sowohl wie von
den Diskussionsrednern hervorgehoben wurde. Dariiber hinaus muB
man stets liberlegen, ob nicht MaBnahmen, die als AugenblicksmaB-
nahmen, zur Uberwindung akuter N&te, vorgeschlagen werden und
als solche berechtigt sind, deswegen, weil man sie nicht auf einen
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Schlag wieder beseitigen kann, ihre Wirkungen auch noch zu einer Zeit
geltend machen, in der die Verhiltnisse sich wesentlich gewandelt
haben; eine solche Uberlegung wird sich namentlich dann aufdringen,
wenn es sich um MaBnahmen handelt, die wirtschaftlich mindestens
problematisch sind, zugleich aber sozial sehr bedenkliche Wirkungen
zeitigen.

Prof. Dr. Bouffier (Wien) bricht mit Riicksicht auf die vorgeschrit-
tene Zeit die Vormittagssitzung ab und weist darauf hin, daB die Aus-
sprache zu den Vortrdgen von Dr. Wolf und Prof. Meinhold am Nach-
mittag nach der Diskussion zu dem Referat von Prof. Lohmann fort-
gesetzt werden kann.

Nachmittagssitzung am 3. Oktober 1952

Prof. Dr. Theodor Wessels (Koéln) ilibernimmt auf Bitte des Vor-
sitzenden die Verhandlungsleitung.

In Abwesenheit des erkrankten Referenten verliest Prof. Dr. Erich
Gutenberg (Ko6ln) das Referat:

Kapitalbildung und Kapitalverwendung in der
Unternehmung
von Prof. Dr. Martin Lohmann (Freiburg).

Meine Damen und Herren!
L

Von Kapitalbildung und Kapitalverwendung in der Unterneh-
mung sprechen!, das bedeutet, das Generalthema unserer Tagung in
zweierlei Hinsicht beschrinken. Einmal insofern, als damit die Be-

1 Der Referent ist folgenden Veroffentlichungen verpflichtet: 1. Erich
Schnetder: Wirtschaftlichkeitsrechnung. Bern-Tibingen 1951. — 2. Joel
Dean: Capital Budgeting. New York 1951. — 3. George Terborgh: Dynamic
Equipment Policy. New York, Toronto, London 1949. — 4. Friedrich A. und
Vera C. Lutz: The theory of investment of the firm. Princeton 1951. —
5. B. M. Gerbel: Die Rentabilitdt industrieller Anschaffungen. Wien 1947.
— 6. Ernst Eisendrath: Anlagevermdgen und Dekapitalisation der deutschen
Industrie. Berlin 1950. — 7. Erwin Fein: Bilanzbildsequenzen. Bern 1951. —
8. Zur Frage steuerlich begilinstigter Arbeitsbeschaffungsreserven. Ver-
offentlichungen Nr.29 der Preisbildungskommission des Eidg. Volkswirt-
schaftsdepartement. Sonderheft 55 der ,Volkswirtschaft“. Bern 1951. —
9. Rudolph Borkowsky: Einige Probleme der Kostentheorie, in: Industrielle
Organisation, 17. Jg. 1948, S. 12 ff. — 10. Walter W. Heller: The anatomy of
investment decisions in: Harvard Business Review, Volume XXIX, 1951,
S. 95 ff. — 11. Werner Meyer-Abend: Abschreibungen und Lebensversiche-
rung, in: Die Unternehmung, 6. Jg. 1952, S. 84 ff.
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triebe der Land- und Forstwirtschaft, aber auch die Wohnungswirt-
schaft und das Kleingewerbe und endlich die privaten Haushaltungen
und die Finanzwirtschaft der Hoheitsverwaltungen herausfallen und
allein die Unternehmungen in Handel und Industrie betrachtet
werden. Und da diese Unternehmungen gemeinhin nicht so sehr
Orte der Kapitalbildung als der Kapitalverwendung sind, so ergibt
sich eine zweite Beschrinkung oder doch Akzentverlagerung, nim-
lich auf die Kapitalverwendung.

Diese engere Fassung des Themas erlaubt nun den Versuch, durch
stirkeres Eingehen auf Einzelheiten Liicken auszufiillen, die zwischen
der formalen Eleganz der Theorie und dem Handeln der Praxis auf
dem Gebiet der Finanzierungen bestehen. Dabei gilt es zu priifen,
ob die Kapitaltheorie nicht etwa, von ihren Gleichgewichts- oder
Kreislaufvorstellungen ausgehend, wichtige und schwierige Probleme
des Geschiftsmanns ausklammert. Andererseits wire zu untersuchen,
an welchen Punkten die finanzwirtschaftlichen Entscheidungen der
einzelnen Unternehmungen autonom erfolgen sollten, an welchen
Punkten sie der Koordination durch systematische Wirtschaftspolitik
bediirfen.

Man darf diese Fragestellung nicht mit dem Hinweis auf die
Einheit aller Wirtschaftswissenschaften beiseite schieben. Es wire
utopisch, anzunehmen, daB3 sich volkswirtschaftliche und betriebswirt-
schaftliche Erkenntnisse auf diesem Gebiet reibungslos ineinander
fligten. ,Der Volkswirt ist kein Uberbetriebswirt* (Fein). Eine bloBSe
Summierung mikroSkonomischer GréBen, wie etwa Einkommen, Kapi-
tal, ergibt volkswirtschaftlich noch nicht immer einen plausiblen Sinn,
und schon rein sprachlich versteckt sich unter identischen Bezeich-
nungsweisen auf unserem Gebiet volks- und betriebswirtschaftlich sehr
Verschiedenes. Gelduflg sind diese Abweichungen hinsichtlich des
Kapitalbegriffs, der im betriebswirtschaftlichen Sprachgebrauch ein-
deutig auf das geldliche Passivum der Bilanz (also nicht auf die kon-
kreten Vermdégensteile) beschriankt wird. Oder: was der Betriebswirt
eine Ersatzinvestition nennt, ist im volkswirtschaftlichen Sinn (als
Verbesserungsinvestition) zum Teil eine Neuinvestition, zum Teil (bei
Demontagen) eine Wiederauffiillungsinvestition. Das Ausmerzen eines
Anlagegegenstandes ist vom Betriebe aus gesehen eine Desinvestition;
aber volkswirtschaftlich liegt vielleicht eine sekundire, tertidre In-
vestition ({iber den Altmarkt) vor usf.

II.
Den Betriebswirt interessiert auch an der sogenannten Kapital-
bildung weniger die eigentliche volkswirtschaftliche Seite (Sparen,
Kreditschépfen) oder die Bezeichnung als solche; in seiner Betrach-
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tungsweise spricht er von Finanzierungsquellen und teilt dabei
in grober Schnittfiihrung die Geldmittel, die er in Richtung auf die
Investition, die Einkleidung in werbendes Vermdgen, in Bewegung
setzt, nach ihrer Herkunft in Mittel der AuBenfinanzierung und der
Innenfinanzierung ein. Der erste Teil meines Vortrages soll sich zu-
ndchst mit jenen Quellen beschiftigen.

1. Dabei darf ich die sogenannte AuBenfinanzierung nur
kurz streifen, da der organisierte sogenannte Kapitalmarkt bereits im
Referat von Herrn Dr. Wolf behandelt ist. Nur scheint mir die Fest-
stellung wichtig, daB die sogenannte Verddung des Kapitalmarktes
eine allen Industrievilkern gemeinsame Erscheinung ist, ein Beweis
dafiir, dafl an ihr nich t nur die deutschen Erlebnisse einer zweima-
ligen Inflation und die Steuerpolitik, sondern andere soziologische und
psychologische  Momente beteiligt sind: die Umschichtung der Ein-
kommenspyramide zugunsten eines neuen Mittelstandes, der nicht an
dem ihm wenig vertrauten Wertpapier, sondern am Anstalts-, wohl
auch Versicherungssparen und wenig am Dauerbesitz von Effekten mit
anschlieBendem Entsparen im Alter interessiert ist. AuBer diesem
Kapitalmarkt, der fiir ein paar hundert borsenfihige Emittenten be-
steht, gibt es im {ibrigen noch einen schwer zu kontrollierenden
unorganisierten Markt der stillen und offenen Beteiligungen,
Darlehen und privaten Hypotheken, daneben aber auch, was Verfasser
von Gesetzen zur Ordnung des Kreditwesens in der Regel ilibersehen,
das besonders schwer zu iliberschauende, zum Teil durch Kartelle be-
einflute Gebiet der Lieferanten- und Anzahlungskredite mit meist
hohen Zinsbedingungen, ein interessantes Beispiel dafiir, da8 die In-
dustrie sich gegenseitig Kredithilfe gew&hrt.

Neben der marktmifBigen Verteilung werden der strukturelle
Umbau und die EngpaBbeseitigung in unserer Wirtschaft auch wei-
terhin Zuweisungen o6ffentlicher Mittel zum Wohnungsbau, zur
Beschaffung von Dauerarbeitspldtzen, zur Unterstlitzung von Fliicht-
lingsbetrieben als Form der AufBlenfinanzierung erforderlich machen,
zum Teil aus vorangegangener §ffentlicher Kapitalbildung, zum
Teil in Formen, die der sogenannten Investitionshilfe &hneln. Fiir den
Bereich der Montanbehdrde, also einen gewichtigen Teil der
deutschen Industriefinanzierung, wird erst langsam erkennbar, wie
weit der EinfluB der Behorde auf Kreditaufnahme und -verwendung
geht.

2. Etwas ausfiihrlicher nun von der Innenfinanzierung und
ihren beiden Spielarten, der Selbstfinanzierung und der Finanzierung
aus vorangegangener Desinvestition.

a) Die Selbstfinanzierung aus Gewinnreservierung ist in
der Industriefinanzierung seit ihren Anféngen iiberall bewuBt gehand-
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habt worden. Die gegen sie vorgebrachten Bedenken kénnen sich wohl
kaum gegen die Einbehaltung des Gewinnes an sich richten. Man
kann nicht gut die Gewinnerzielung als Hauptmotor unternehmerischer
Entschliisse bezeichnen und die Akkumulation von Gewinn bei dem
Erfolgreichen tadeln. Auch die Verwendung des reservierten Gewinns
zur Riickzahlung von Fremdkapital kann die Besorgtheit iiber die
Selbstfinanzierung noch nicht rechtfertigen.

Die Kritik kniipft vielmehr an den zweiten Akt, die Verwen-
dung zur dauernden Investition im eigenen Unternehmen, an. Der
kleine und mittlere Unternehmer freilich hat die Selbstfinanzierung
stets nicht nur als eine Not, sondern hiufig als eine Tugend betrachtet.
Die bei Verhandlungen mit der Aulenwelt unvermeidlichen zeitlichen
Verzdégerungen fielen weg, desgleichen die Verpflichtung, einen festen
Zins bar zu zahlen, Geschiftsgeheimnisse den Kreditpriifern preiszu-
geben und sich von ihnen fiir kiinftige Planungen hinderliche Vor-
schriften auferlegen, iliberhaupt einen fremden Investor mitreden zu
lassen. Auch in USA ist die Ablehnung einer Expansion aus Fremd-
mitteln weit verbreitet, wie die vierziger Jahre gerade bei den GroBen
gezeigt haben, bei denen noch die Scheu vor der verschirften Aktien-
und Emissionskritik hinzukommt. Die Selbstfinanzierung ist also eine
tiefverwurzelte Erscheinung; es miissen daher sehr gewichtige Argu-
mente sein, die zu ihrer Unterdriickung angefiihrt werden. Sie sind
dreierlei Art, solche des Kapitalmarkts, der Investition und der Ver-
teilung.

(1). Kapitalmarktpolitisch heiBt es, die Herausbildung eines
der Marktlage entsprechenden ZinsfuBes sei in Frage gestellt, wenn
wachsende Teile neugebildeten Kapitals sich nicht mehr dem Markt-
prozeB von Angebot und Nachfrage stellten. Das wire in dieser Schirfe
nur richtig, wenn auf diesem sogenannten Markt (nicht eigentlich von
Kapital, sondern von zeitlich befristeten Kapitalnutzungen) vdllig
exakte mengenmifige Zusammenhinge zwischen Angebot und Nach-
frage wie auf einem Warenmarkt bestiinden; das ist aber kaum anzu-
nehmen. Zum mindesten sind die Zuteilungen dieses sogenannten
Marktes in der Regel fiir den Einzelnen rationiert, nicht nur von seiner
Preisbewilligung abhingig; und die begehrteste Sicherheit der Banken
ist manchmal die kapitalisierte Differential- oder Monopolrente. Uber-
dies gibt es seit jeher einen marktmiBig unorganisierten Teil des
Kapitalverkehrs mit geringer Transparenz. Es ist zudem zweifelhaft,
ob bei Vollausschiittung aller Gewinne die Einzelempfiénger im ganzen
wieder so viel der Investition zufiihren wiirden, wie im Falle der
Selbstfinanzierung. SchlieBlich ist der Einwand, daB durch Selbstfinan-
zierung den Banken die Basis ihrer Kreditschopfung beschrinkt wiirde,
wohl nur von Bedeutung aus der Perspektive der Bank.
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(2. Investitionspolitisch wird erkldrt, das neugebildete
Kapital des Unternehmens stelle sich nicht dem angeblich objektiven
Test des Kapitalmarktes und entzdge sich der lenkenden Funktion des
Zinses. Einseitiger Ausbau der Unternehmungen und Wirtschafts-
zweige sei die Folge. Der Zins besitzt nun diese Funktion im allge-
meinen nur in eingeschrinktem MaBe. In der Kalkulation der meisten
Geschéftszweige, abgesehen von Wohnungswirtschaft, Elektrizitits-
und Versorgungsbetrieben, nimmt er nur einen bescheidenen Platz ein,
mindestens iiben die iiblichen ZinsfuBénderungen auf das Ingangbrin-
‘gen und Stoppen einer Investition rechnerisch nur geringe Wirkung
aus. Im allgemeinen sollte der Unternehmer in hohen Baupreisen,
Maschinen- und Rohstoffpreisen und Loéhnen ein viel wirksameres
Signal erblicken; mag sein, da iiber diese erst ihm gewisse Zinsbe-
wegungen erkenntlich werden. Aber wenn aus dieser Einsicht der
SchluB gezogen wird, man miisse den Zins nach Wirtschaftszweigen
staffeln, um ihn wirksam zu machen, so fiihrt das in eine betrichtliche
Komplikation mit ungewissem Ausgang. Eine schwer zu beantwortende
Frage ist liberdies, ob der Unternehmer, wenn ihn je Zinserhéhungen
zu Einsparungen veranlassen, gerade an Investitionen oder nicht an
ganz anderen Ausgaben spart.

Es ist moglich, daB der Zins stidrkeren Einflu8 iiber die Kapitali-
sierung der Rendite auf die Erwartungen der Unternehmer hat. Der
Geschiftsmann, der Selbstfinanzierung schétzt, scheint jedenfalls in
dem MaBe zu investieren, wie er Gewinne in der Vergangenheit gehabt
hat, nicht wenn er, wie unsere Textblicher wollen, Gewinne fiir die
Zukunft erwartet.

(3). Die verteilungspolitische Seite der Selbstfinanzierung
ist besonders problematisch. Geht sie zu Lasten tiberhohter Preise und
dem Abnehmer vorenthaltener Rationalisierungsgewinne vor sich, so
macht das den Konsumenten zum ,unbekannten Geldgeber®, der frei-
lich fiir seine erzwungene Kapitalleistung keinerlei Titel ausgehindigt
bekommt: sie wichst vielmehr dem Eigenkapital, bei der Aktiengesell-
schaft im Kurse dem Aktionir, zu. Auch die Arbeitnehmerschaft rea-
giert auf starke Selbstfinanzierung im Wiederaufbau ihres Betriebes
verstédndlicherweise mit Forderungen auf Kapital- oder Gewinnbetei-
ligung.

Immerhin reichen jene Bedenken kaum hin, um eine Unterdriik-
kung der Selbstfinanzierung um jeden Preis zu fordern. Dazu wire
technisch eine befriedigende Losung der mit der jdhrlichen Ge-
winnfeststellung verbundenen Bewertungs- und Abgrenzungsschwie-
rigkeiten erforderlich; diese werden mit Fortschreiten des Industrialis-
mus groBer statt kleiner. Die Abgrenzung von Abschreibung und Ge-
winn beruht weitgehend auf Konvention, einer Konvention, die also
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ihrerseits den Umfang der Investition zu bestimmen geeignet ist. Prak-
tisch beginnt ja der ProzeB bereits mit dem Wiedereinsatz des beim
Umsatz des einzelnen Stiicks erzielten Gewinnes zu laufen, nicht etwa
erst mit einem bewufBit als Kapitalbildung bezeichneten Entschlul am
Ende des Geschéftsjahres oder gar im Zeitpunkt der Hauptversamm-
lung. Die Ziffer des Eigenkapitals ist also gar nicht konstant, sie ver-
schiebt sich von Tag zu Tag.

Das international im Gang befindliche Gesprich iiber die soge-
nannten Scheingewinne beweist die Schwierigkeit der Situation,
Kapital und Einkommen des Unternehmers {fiir Investitions- und
steuerliche Zwecke auseinanderzuhalten. Die Herausnahme von Geld-
wertschwankungen aus der Gewinnrechnung des Kaufmanns und ihre
exakte Trennung von strukturellen Preisverschiebungen sto8t auf
ebenso viele grundsitzliche wie praktische Bedenken. An sich ist die
tibliche Jahresfrist flir die Gewinnberechnung kein sich irgendwie
aus dem ProzeB ergebendes natiirliches Mal der Wirtschaftsrechnung.
Im iibrigen besitzen wir in den Methoden des eisernen Bestandes,
mancherlei neueren Formen der Lagerbewertung (Lifo), im mehrjéhri-
gen Verlustvortrag, in Steuerstundungen und erst iiber einen lédngeren
Zeitraum hin aufzulosenden Preisreserven geniigend Mittel, Abhilfe
zu schaffen. SchlieSlich wiirde die Diskussion in einer Periode soge-
nannter Scheinverluste wohl sehr schnell verstummen, wie ja auch von
den Gewinnen aus nominell festen Schulden bei Geldentwertung jetzt
meist nicht weiter die Rede ist.

Abgesehen davon also, daB es nicht mdéglich ist, den Tatbe-
stand der Selbstfinanzierung rechnerisch genau festzulegen, weil die
Gewinnrechnung voller Problematik ist, kann auch sonst eine Unter-
driickung der Selbstfinanzierung in unserem Wirtschaftssystem kaum
in Betracht kommen, sondern héchstens durch preis- und kapital-
marktpolitische Mittel eine Zuriickfiihrung auf eine tragbare Hohe
und eine Steuerung je nach der konjunkturellen Situation. Dabei
konnte die Absicht vorschweben, so etwas wie eine ,normale“ Pro-
duktionserweiterung aus Gewinn und vor allem aus Rationalisierungs-
effekten zu tolerieren. Dem kleinen und mittleren Unternehmen
sollte dabei meines Erachtens als Ausgleich fiir seine benachteiligte
Stellung im Wettbewerb nicht das Opfer der Bekdmpfung der groflen
leistungsfihigen Unternehmungen, besonders der groSen Aktien-
gesellschaften, gebracht werden, sondern ihm sollte Selbstfinanzierung
vor allem dann zugestanden bleiben, wenn es um seinen Ausbau
kimpft. Bei den groBen Unternehmungen sind solche Begiinstigungen
in der Regel nicht angebracht, vor allem nicht fiir Erweiterungen,
eher fiir Rationalisierungen. Sie kénnen Mittel auf dem Wege der Wert-
papieremission heranziehen, die nur in groBSen Betrdgen lohnt; den
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kleinen steht allenfalls der Weg iiber die Sammelanleihe einer Bank
offen. Bei der groB8en Unternehmung wiirde iibrigens zu hohe Selbst-
finanzierung auf die Dauer den Kurs der Aktie schidigen, wie anderer-
seits auch der Verzicht auf jede Selbstfinanzierung und damit Divi-
dendenstabilisierung.

Was nun den Vorwurf anbetrifft, Selbstfinanzierung vernachléssige
die Uberpriifung am Zins, so mu3 man sich auch hier vor Verallge-
meinerungen hiiten. Sicher ist der Vorstand der Aktiengesellschaft,
ganz abgesehen von der heutigen steuerlichen Lage, nicht mehr so aus-
schlieBlich an hoher Dividende interessiert wie der Typ des selbstdn-
digen Fabrikbesitzers an hohem Gewinn. Vielleicht sorgt er sich mehr
um tunlichste Zufriedenheit der mannigfachen Instanzen, mit denen
er sich tédglich auseinanderzusetzen hat (daneben gelegentlich auch
um Pensionsvertrige fiir sich und seine Mitarbeiter). Es ist schon eine
paradoxe Situation: Wer arriviert ist und gut verdient, hitte auch
guten Zugang zum Kapitalmarkt; aber er mag nicht recht. Verbote
man ihm Selbstfinanzierung, so mietet oder pachtet er Anlagen oder
verkauft sie und mietet sie zurlick, um auf alle Félle den Ausweis von
Schulden in der Bilanz zu vermeiden. Driickt ihn nicht die Last fester
Zinsen, so wird er um so eher geneigt sein, die erforderlichen Abschrei-
bungen vorzunehmen, und vor allem: In grofien Unternehmen gibt es
durchaus oder konnte es wenigstens geben einen intensiven Wett-
bewerb der Abteilungsleiter und Konzernmitglieder um die nicht
unbegrenzt zur Verfiigung stehenden Selbstfinanzierungsbetrige, der,
was Billigkeit, Sachkunde und Schnelligkeit in der Auswahl der Ob-
jekte anbetrifft, den Vergleich mit den qualitativen Kreditentschei-
dungen des herkdmmlichen Bankenapparates vermutlich durchaus
aushilt. Hohe Gewinnsteuern sind freilich wie iiberall das Ende der
Rationalitit solcher Rechnungen: sie fordern leichtsinnige Investitionen
und verhindern die Konsolidation der Finanzen durch Aufnahme
langfristigen Kapitals.

Fir eine umfassende Investitionskontrolle bleibt natiirlich die
Selbstfinanzierung ein Stein des Anstofes. Sie ist bisher statistisch nur
indirekt als Restziffer ermittelt worden, und die Angaben iiber ihre
jéhrliche Hohe sind noch so umstritten, daf3 auf ihre Wiedergabe am
besten verzichtet wird.

b) Weniger als die vieldiskutierte Selbstfinanzierung ist nun gerade
beim groBSen und alten Unternehmen eine andere Quelle der Innen-
finanzierung beachtet worden, die sich aus der laufenden Frei-
setzung von Kapital durch Lagerabbau und Rohstoffeinsparung,
beschleunigten Durchlauf des Produkts und vor allem aus Anla8 der
Abschreibungen ergibt. Hier entsteht zwar kein zusidtzliches neues
Kapital wie bei der Selbstfinanzierung; trotzdem geht der Vorgang
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iiber eine bloBe Umschichtung des Kapitals weit hinaus, worin das
stoBweise Wachstum von Unternehmungen ohne sichtbaren Kapital-
zufluB seine Begriindung findet.

Ein schematisches Beispiel mag den Vorgang erldutern. Der Unter-
nehmer setzt eine Flotte von 10 Schiffen im Preise von je 100 000, also
insgesamt ein Kapital von einer Million ein; bei 20jdhriger Lebens-
dauer rechnet er mit 5% konstanter Abschreibung. Dann hat er be-
reits nach 2 Jahren (2 mal 50 000 gleich 100 000) die Mittel zur Beschaf-
fung eines elften Schiffes aus seinen Einnahmen zur Verfiigung. Der
ProzeB beschleunigt sich, da die neuen Schiffe, was vorausgesetzt wird,
ihrerseits Abschreibungsquoten einbringen, so daB bis Ablauf des
20. Jahres ein Bestand von 24 Schiffen erreicht wird. Nach Ausschei-
den der zehn anfinglich eingestellten Schiffe beginnt das Spiel erneut
und fiihrt allerdings im Laufe einer geraumen Zeit bei zunehmender
Streuung des Lebensalters der einzelnen Schiffe und gleichméiBiger
Beschiftigung der Werften zu einem stindigen Bestand von 18 bis 19
Schiffen, ohne daf3 das Bilanzbild, sei es in den Anlagewerten, sei es
in einer entsprechenden Zunahme des Kapitals dem AufBlenstehenden,
der Borse und dem fliichtigen Bilanzkritiker davon irgend etwas ver-
riete. Aufrechterhaltung des Kapitals bedeutet dann also Expansion
oder Verhinderung der Uberfithrung des Kapitals in andere zweck-
miBigere Verwendung und Téduschung iiber die eigene Rentabilitdts-
lage, soweit das Verhiltnis von steigendem Gewinn und zu klein be-
messenem Eigenkapital zugrunde gelegt wird. Das gilt zunéchst fiir
das sich entwickelnde Unternehmen. In den allerersten Anfingen
hat es freilich nicht viel abzuschreiben; aber sonst wird das lohn- und
rohstoffintensive Unternehmen sich aus jenen Verfliissigungserschei-
nungen die nétigen kurzfristigen Betriebsmittel verschaffen, das an-
lageintensive in der Tat den Anlagebestand erhchen, da es vielleicht
auch mit einem langfristig sinkenden Geldwert rechnet. Aber auch das
sich nicht weiter ausdehnende Unternehmen wird angesichts
dieses Phinomens mancherlei Uberlegungen anstellen. Ist der Wieder-
beschaffungsbedarf zeitlich konzentriert, so kann es fiir gewisse Zeit
Betrige an den Geld- und Kapitalmarkt ausleihen, wozu sich ihm jetzt
auch die Lebensversicherung als Betriebserhaltungsversicherung des
kleineren Unternehmens anbietet, oder Liquiditdtsreserven halten. Hat
es ein klares Bild von dem Endziel seiner Expansion, so brauchte es in
unserem Beispiel iiberhaupt nur 50 bis 60 % von dem in Geld anzu-
legen, was es spiter an Substanz zu haben wiinscht. Oder es sichert sich
durch teilweises Aussetzen des Prozesses sofortiger Anlage zumin-
destens vor jenen Kapazititsschwankungen, die vorhin durch die Zif-
fern 24 und 18 bis 19 Schiffe gekennzeichnet wurden. Das Unterneh-
men im Abstieg, die absterbende alte Produktion kann so in ver-
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stirktem MaBe neue Produktionen alimentieren, Konzerne auf-
bauen usf.

Der ProzeB wird beschleunigt, wenn degressive Abschrei-
bungsmethoden {iblich sind und diese Abschreibungsregel einer
Branche den Charakter einer Preisabrede annimmt. Dann steigt nicht
nur das Anlagevermégen physisch noch stirker, sondern auch wert-
méBig findet eine Erhohung des Eigenkapitals statt. Abschreibungs-
methoden und Altersverteilung beeinflussen also die Rate der Expan-
sion; andererseits sagen verdiente Abschreibungen nichts liber den
Investitionsumfang.

Kein Zweifel, daB das dltere kapitalintensive Unternehmen solche
Wege kennt; in Anbetracht der jéhrlichen Abschreibungssumme, um
die es sich handelt (ca. 8 Milliarden, davon iiber 2 Milliarden in der
Industrie), ist das eine Moglichkeit des Industriesystems, die etwas an
die unheimliche Wirkung der Giralgeldschopfung erinnert. Theoretisch
war also s. Zt. das Projekt nicht so abwegig, die Anlage eines Prozent-
satzes der Abschreibungen der Industrie in Obligationen der Grund-
stoffindustrie verlangen zu wollen. Es ist ja auch schon der Gewinn-
beteiligungsanspruch der Arbeitnehmer auf eine Beteiligung an diesen
Vorgingen ausgedehnt worden.

Ich nehme nicht Stellung zu der wirtschaftspolitischen Aktualitét
dieser Frage, sondern weise nur auf ihre grundsitzliche, von den
straffgelenkten Planwirtschaften erkannte Bedeutung fiir die Investi-
tionskontrolle hin, die sie mit der Selbstfinanzierung teilt. Seit 1948
mogen die hier interessierenden Betrige in der besonderen Situation
der deutschen Industrie, die ihre fliissigen Mittel vernichtet sah, weni-
ger in die Expansion als in den Wiederaufbau, die Wiederauffiillung
und die Steuerzahlung gegangen sein. Sofern sie nicht ausreichten,
auch nicht nach Einfiihrung der im DM-Bilanzgesetz geschaffenen er-
neuten Abschreibungsmoglichkeiten, sind wohl die Banken, deren Ein-
fluB auf die Industrie damit wieder wuchs, kurzfristig in die Liicke
gesprungen: kiinftige Abschreibungen werden ihnen vorerst als Til-
gungsmittel zufallen. '

II1.

Unsere Betrachtungen haben gezeigt, daB sich eine isolierte Unter-
suchung der Quellen ohne Hinblick auf die Verwendung der
Finanzierungsmittel meist nicht durchfiihren 148t, so da8 mancherlei
von dem vorweggenommen wurde, was nunmehr im zweiten Teil
des Referates systematisch hinsichtlich der Verteilung auf die ein-
zelnen Verwendungszwecke zu entwickeln ist: die erstmalige In-
vestition, die Ersatz-, Neu- und Verbesserungsinvestition und die Be-
stand und Wachstum sichernde Erginzungsinvestition. Dazu gesellt
sich das Problem der zeitlichen Anordnung der Investitionsvorginge.

12 Sozialpolitik ¥V
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1. Zuvor noch ein Wort zur Rationalitdtder Investitions-
und Planungsrechnungen, die der Verkniipfung von Aufkommen und
Verwendung der Finanzmittel vorangehen.

Die Kapitaltheorie geht von einer Maximierung der GréBe V-C
aus, d. h. der Differenz aus den Gegenwartswerten aller erwarteten
Einnahmen und Ausgaben der Investition. Abschreibungen
verwendet sie in dieser ex ante — Rechnung nicht, sondern nur glo-
bale Quasirenten; damit bringt sie zutreffend zum Ausdruck, da8 Ab-
schreibungen fiir die ,Schaffung von bloBen Leistungsmoglichkeiten im
Hinblick auf einen zukiinftigen ungewissen Ertrag und nicht fir
tatsédchliche Leistungen aufgewendet werden“ (Bokowsky). Das Risiko,
die entsprechenden Kapitalien jemals wieder im Ertrag zuriickzu-
erhalten, ist das besondere Kennzeichen der Abschreibung, nicht ihre
angebliche Zeitabhingigkeit. Ex post freilich wiinscht der Unter-
nehmer Kapital und Gewinn geschieden, die Abschreibungen also
beziffert zu sehen. Indem die Theorie den sogenannten internen Zins-
fuB, bei dem V und C gleich sind, in die Rechnung einfiihrt, kénnte es
scheinen, dafl fiir sie Gesichtspunkte der Rentabilitdt im Vordergrund
stehen; aber in Wirklichkeit interessiert sie sich stirker fiir die wirt-
schaftliche Fixierung der Investitionshandlungen in der Zeit. Sie 148t
die Markt- und Produktanalyse und die Liquiditdts- und eigentliche
Finanzierungsplanung beiseite und zeigt, welche ganz ungewdhnliche
Kenntnis der Zukunft der Investor haben mii3te, um zu rationalen
Entscheidungen auch nur iiber die eine Seite etwa des Ersatzproblems
zu kommen: Anschaffungswerte, jeweilige Rest- und Schrottwerte fir
die alte und die neue Anlage, durchschnittliche jahrliche Betriebs-
und Instandhaltungskosten gleichfalls fiir den alten und neuen Gegen-
stand, die technische Lebensdauer beider, die Entwicklung des Markt-
zinsfuBles; dazu kommt die Annahme konstanten Einnahmestroms, die
teilweise Gleichsetzung von Kosten mit Ausgaben und zum Teil, in
Verkennung des Risikocharakters, die Annahme konstanten Verlaufes
des technischen Fortschritts, dazu der Satz, daB beliebig viel Kapital
unabhingig vom Umfang der Investition zu gleichen Bedingungen zu
erhalten sei. Die Theorie zielt offensichtlich in erster Linie nicht auf
die Ableitung praktischer Regeln fiir den Kaufmann, sondern soll
gewissermaflen GewiBheit dariiber verschaffen, daB das System in
seinen Grundziigen trotz-allem zu wirtschaftlicher Rationalitdt ten-
diere. In der Tat liegen manche Faustregeln der Praxis mindestens in
ihrer Linie.

Praktisch ist der dkonomische Horizont des Investors nicht so weit
gezogen, und die Situationen wechseln stindig. Ein statischer Erwar-
tungssatz, wie ihn das Diskontieren anstrebt, ist daher problematisch.
Uberdies wirken nur betrichtlich hohe Zinssitze etwa iiber 20 % in



Referat Prof. Dr. Martin Lohmann (Freiburg) 179

praktisch relevanter Weise auf die Resultate ein, nicht die iiblichen
Schwankungen um einige Prozente. Schon fiir Termine jenseits von
5—6 Jahren werden die Ergebnisse des Diskontierens im allgemeinen
bedeutungslos. Eine DM in 50 Jahren féllig hat einen Gegenwarts-
wert von 1 Pfennig bei 10%, von 9 Pfennig bei 5% Diskont. Da
auBlerdem noch Sicherheitsfaktoren in Héhe von 0,8, 0,7 usf. je nach
zeitlicher Distanz der Ertrédge auf die Ergebnisse der Diskontrechnung
angewandt werden, werden die diskontierten Betrige weiter verkiirzt.
Wirklich hohe Ertrdge der Zukunft, die auch durch das Diskontieren
nicht zu stark dezimiert werden, stehen andererseits in der Gefahr,
sich durch die Konkurrenz zu verfliichtigen.

Die Kenntnis der jeweiligen VerduBerungswerte ist nur bei weni-
gen Anlagegegenstinden, die einen entwickelten Altmarkt haben,
gegeben; liberdies sind sie auch nicht einfach eine Funktion der Zeit,
sondern es kommt auf den Zustand der Pflege und Erhaltung an, der
betriebsindividuell ist. Auch die Schitzung der technischen Lebens-
dauer wirft schwierige praktische Probleme auf.

Ist das so, so liegt es nahe, anzunehmen, daf3 die kurzfristige
Planung praktisch dominiert, die in kurzen Zeitabstinden korrigiert
werden mufB. Angesichts der Entwicklung der technischen und sonsti-
gen Daten ist die Rede von der Notwendigkeit langfristiger Planung
sowieso leicht irrefiihrend. Eine kurzfristige Entscheidung prédjudiziert
tibrigens die langfristige Entwicklung noch keineswegs in allen Fillen:
diese kann durchaus noch in mehreren erst spiter zu ilibersehenden
Varianten verlaufen.

Bei groBer UngewiBheit und sehr kurzlebiger Investition wird die
Diskontmethode gar nicht in Frage kommen. Aber auch dann nicht,
wenn der Ertrag etwa einer Reparatur ganz selbstverstindlich ist,
oder wenn er wie bei einer Einrichtung der betrieblichen Sozialpolitik
schlechterdings nicht zahlenméBig veranschlagt werden kann. Es wun-
dert daher nicht, wenn der Unternehmer zu der vom Theoretiker ver-
ponten Formel des pay-off greift, d. h. die Investition einer
Maschine einfach davon abhingig macht, daB sie sich in wenigen, 2, 3,
4 Jahren bezahlt mache, obwohl er damit keineswegs die Garantie der
wirtschaftlichsten Investition von allen in Frage kommenden hat. Er
wiinscht, sich einfach dem Risiko so schnell wie méglich zu entziehen.
Die Methode ist allerdings v6llig absurd, wenn der Unternehmer, statt
nach Hereinholung der Anschaffungskosten die Preise zu senken, sich
in eine neue Anschaffung wieder nach der Methode des pay-off stiirzt
und dabei die Kapazitdt der Industrie sinnlos steigert.

Die Feststellungen der Kapitaltheorie bediirfen also der Erginzung,
soweit sie es selbst nicht schon tut, nach der Seite des tatsichlichen
Verhaltens der Unternehmer beim Fassen finanzieller Entschliisse; sie

12
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entscheiden damit praktisch liber die Stidrke der Konjunkturschwan-
kungen und die Steigerung der quantitativen und qualitativen Produk-
tivitdt. Liquiditdtssorgen und Riicksichten auf die Finanzplanung
sprechen, wie Joel Dean aus praktischer Kenntnis groBer Unterneh-
mungen der USA gezeigt hat, ein sehr entscheidendes Wort. Die Pla-
nung beginnt mit einer Liste der Investitionsvorhaben, die nach dem
Grade ihrer Vertagbarkeit geordnet und an intern bekanntgegebenen
starren oder beweglich gehaltenen VerrechnungszinsfiiBen {iberpriift
wird. Es sind also Gruppenentscheidungen und Kompromisse, der blitz-
schnell handelnde Unternehmer der Theorie ist eine unrealistische
Figur. Vorhandensein oder Fehlen wirtschaftlicher und technischer
Bildung bedingt die Giite der Entscheidungen. Sie sind iibrigens auch
von der Psychologie der Investoren bestimmt, je nachdem ob es sich
um leicht zu begeisternde Minner handelt, um einen sorgsamen
Familienvater oder um einen Ledigen, der sofort hochsten absoluten
Ertrag verlangt.

So wenig man das Investitionsproblem nur unter dem Gesichts-
punkt der GroBen betrachten sollte, so sehr muf in diesem Zusammen-
hang das von Dobretsberger hervorgehobene Phidnomen der erwei-
terten Kalkulationsbasis des groBen Unternehmens und
Konzerns beachtet werden. Fiir den Konzern gibt es wirtschaftliche
Einsichten, die dem kleinen Investor fehlen; was als Social Cost aus
der privatwirtschaftlichen Rechnung des Kleinen herausfillt, kann in
der Rechnung des GroBSen zum Teil beriicksichtigt werden. Wahrend
nicht ersichtlich ist, wie der Kleine, sei es aus den bescheidenen Mit-
teln, die ihm scharfer Wettbewerb 148t, sei es bei seiner geringen
Kreditwiirdigkeit im Sinne der Bankenkonvention, den technischen
Fortschritt finanzieren soll, ist der GroSe dank seiner Marktstellung
viel besser imstande, vorsichtig den richtigen Zeitpunkt der Investition
einer technisch ausgereiften Anlage abzuwarten und die Finanzie-
rungslast unter den Konzerngliedern und unter abhingigen Vor-
lieferanten und Absatzmittlern auszugleichen.

2. Nun zu einigen besonderen Finanzierungsanldssen. Fiir die
Ersatzinvestition gilt theoretisch der Satz, immer unter den
bekannten Voraussetzungen der Theorie, daB ihr Zeitpunkt durch die
auf die Zeit bezogenen Grenzkosten der alten Anlage, iiber deren Ver-
lauf empirisch freilich wenig bekannt ist, und die durchschnittlichen
Kosten der neuen bestimmt wird; der Buchwert der alten Anlage
diirfte dabei keine Rolle spielen. Dabei fillt allerdings der von Dean
richtig hervorgehobene Gesichtspunkt unter den Tisch, daB nicht nur
der Zeitpunkt des Ersatzes schlechthin, sondern auch die Uberpriifung
am VerrechnungszinsfuB3 interessieren. Und vor allem: Abbuchungen
von Restwerten belasten unweigerlich die Verlust- und Gewinnrech-
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nung und konnen unter Umsténden zusammen mit fehlenden Kredit-
moglichkeiten die finanzielle Situation so erschweren, dafl der Ersatz
unterbleiben mufl; so daB nicht unbedingt die Wirtschaftlichkeit des
Verfahrens, sondern finanzwirtschaftliche Hemmnisse, die durch indi-
viduelle Verhiltnisse eines Betriebes bestimmt sind, den Ausschlag
geben. Die Sorge um finanzielles Gleichgewicht iiberschattet dann alle
anderen Erwégungen.

Allerdings fiihren die Faustregeln der Praxis: automatisches Aus-
scheiden nach soundsovielen Betriebsstunden oder nach Vollabschreibung
oder wenn nicht mehr reparaturfdhig (was durch die steuerliche Voll-
anerkennung der Reparaturen begilinstigt wird) oder nach Erreichen
der niedrigsten Durchschnittskosten je Stiick in die Irre und schieben
hiufig den Ersatzzeitpunkt zu weit hinaus. Eine Untersuchung des
VDMA in Werkzeugmaschinenfabriken hat vor kurzem ergeben, daf3
90 %0 der Maschinen tiber 10 Jahre, 60 %o iiber 20 Jahre alt seien, und
daB 119 aus den Jahren 1910—1914 stammen. Darin liegt zweifellos
eine unwirtschaftliche Uberalterung des volkswirtschaftlichen Produk-
tionsmittelbestandes, der man vielleicht bei starkem Kapitalmangel
auch etwas durch Ubergang zum Mehrschichtenbetrieb abhelfen kénnte.
Gerade die alten Industrielidnder, die im IndustrialisierungsprozeB zu-
nichst einen zeitlichen Vorsprung besaBen, kommen bei allzu konser-
vativer Ersatzpolitik ihrer Unternehmer technisch in Riickstand und
konnen sich, wie das englische Beispiel seit 1945 in Bergbau und Tex-
tilindustrie beweist, nur mit staatlicher Hilfe daraus befreien.

Diese Uberalterung, die also nicht nur in der Meinung der Indu-
strie besteht, die Produktionsmittel verkaufen will, hat nun nicht aus-
schlieBlich mangelhaftes Rechnen zur Ursache. Zum Teil zeigt der
Wettbewerb merkwiirdige Folgen. Oft bildet auch der mangelnde Wille
zur Verschuldung und das Beharren auf Selbstfinanzierung ein Hemm-
nis im Tempo der Erneuerung. So gilt es, zwischen einem sinnlosen
Wettriisten und zu konservativem Festhalten an {iberholten Faust-
regeln das Optimum zu finden und jedenfalls planmé#8ig nach Ablauf
von etwa dreiviertel der technischen Lebensdauer die Anlagegegen-
stinde zu testen, ob ihre Verwendung, selbstverstindlich unter Zu-
grundelegung verschiedener Ausnutzungsgrade, wirtschaftlich weiter-
hin verantwortet werden kann. Die Steuer, die heute den Entschluf3
zur Ersatzbeschaffung z. T. leichter macht, da der Verlust am Buch-
wert zum groBen Teil vom Finanzamt getragen wird, hat es im ibri-
gen in der Hand, durch Einschrinkung der Vollabschreibung hoch zu
Buch stehender Anlagen und durch Staffelung der Abschreibungssitze
nach Industriezweigen und sogar einzelnen Betrieben die Ersatz-
beschaffung zu beeinflussen; besser als die Manipulation der Abschrei-
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bungssitze wirkt aber wohl die Regulierung iiber die Tarifsitze und
liber steuerfreie Riicklagen.

3. Im allgemeinen ist die Ersatz- von der Verbesserungs-
und auch der Erweiterun gsinvestition bei groferem technischen
Fortschritt schwer zu trennen. Ist die gleiche oder gar eine technisch
verbesserte Maschine zu billigerem Preise (einschlieB8lich der Bedie-
nungskosten usf.) zu bekommen, so wird Kapital freigesetzt. Ist zwar
der Preis gleich, so kann doch eine Kapazititserweiterung vorliegen.
Die Gefahr, daB} isoliert vorgehende Geschiftsleute, ohne voneinan-
der zu wissen, dasselbe Erweiterungsprojekt vorantreiben und auch
Kreditgeber iliber die Identitdt der Pldne im unklaren bleiben, ist stets"
vorhanden. Die Annahme eines konstanten Faktors fiir das Tempo des
technischen Fortschritts, mit der Terborgh in seiner Arbeit “Dyna-
mic Equipment Policy” die Schwierigkeiten des Obsoletwer-
dens rechnerisch zu liberwinden sucht, stellt eine petitio principii dar;
hier hilft nur die stédndige Planrevision.

Ein Teil der Verbesserungsinvestitionen wird auch durch die beab-
sichtigte Einfiihrung eines neuen Artikels veranlaBt; neu fir
den Betrieb oder iiberhaupt neu fiir den Markt. Nach einer amerika-
nischen Statistik sind von 50 befragten Firmen nur drei gegriindet
worden, um wichtige Massenartikel neu zu fabrizieren; im {iibrigen
sind die entsprechenden Produktionsprogramme von bestehenden Fir-
men im Rahmen ihrer sonstigen Produktionen iiber die finanziell
schwierigen Anlaufjahre gebracht worden. Der Satz, daB alte Investi-
tionen den bestehenden Unternehmen das Handlungsfeld einschrénken,
darf also nicht iliberspitzt werden. Die alten haben vor den neuen
Unternehmen grofle finanzielle und andere Vorteile voraus. Will man
hier helfen, so mufl man Neugriindungen etwa von Fliichtlingsbetrie-
ben und Rationalisierungsanliegen der mittleren Industrie steuerlich
schonen. Die Englidnder sind mit ihrem Versuch, staatlicherseits In-
dustriegebdude zur Vermietung zu errichten, auf einem anderen Weg
an das Problem herangegangen.

Uberblickt man die wachsende Beunruhigung des Investitions-
problems durch den technischen Fortschritt, so darf man
sich in einem Wirtschaftssystem, das auf der Voraussetzung beruht,
der Konsument sei der Lenker des wirtschaftlichen Getriebes, nicht
bei der Feststellung aufhalten, daB viele von jenen neuen Artikeln gar
keinen echten Fortschritt darstellen, der Konsument also nicht mit
den Kosten derartiger Investitionen belastet oder da8 Arbeiter durch
sie unter keinen Umstédnden beschiftigungslos werden diirfen. Auch
planwirtschaftliche Formen konnen sich nicht fiir eine Konservierung
der Verhéltnisse oder eine unwirtschaftliche Verwendung alter Maschi-
nen zur Beschiftigung von Arbeitern schlechthin einsetzen. Strukturell
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richtig verteilte und abgestimmte Ersatzinvestitionen ohne die allzu
groBe Sprunghaftigkeit von heute, sowie proportionale Entwicklung
komplementirer Wirtschaftszweige miiiten auch ihre Zielsetzung sein.
Wir werden getrennter Meinung dariiber sein, ob es sich bei dieser
Steuerung um eine schlichte kapitalmarkttechnische Zins- oder eine
preispolitische Entscheidung oder nicht viel mehr um eine viel um-
fassendere wirtschaftspolitische Entscheidung dariiber handelt, in
welchem Verhiltnis Konsum und Investition jeweils in der Volkswirt-
schaft aufgeteilt, wie Arbeitszeit und Tempo des Wachstums reguliert
werden sollen.

4. Anlaf stindiger Kapitalwiinsche ist nun endlich noch der finan-
zielle Bedarf aus Forschungsaufgaben, fiir Beteiligungen etwa an Roh-
stoffbetrieben im Interesse der Produktionssicherung und an anlage-
miBigen Aufwendungen fiir betriebliche Sozialpolitik, alles Siche~-
rungs- und AbschirmungsmaBnahmen langfristigen Charakters mit
sehr unsicheren Rechnungsunterlagen. _

5. Das Grundiibel in der zeitlichen Anordnung der In-
vestition ist bereits gestreift worden. Die investierenden Unter-
nehmensleitungen und die Banken huldigen, darin hdufig von der
Theorie unterstiitzt, der Anschauung, daBl die allgemeine Geschéfts-
lage Bestimmungsgrund, nicht Folge ihrer individuellen
Entschliisse sei. Ein Appell, den Kapitalaufwand nicht wie bisher in
bestimmten Phasen des Zyklus zu massieren, sondern ihn stirker zu
stabilisieren, entspricht im allgemeinen nicht der verstédndlicherweise
kurzfristigen Betrachtung des Unternehmers. Sicher gibt es auch
privatwirtschaftliche Griinde, die eine solche Finanzpolitik nahelegen:
in der Krise sind die Baupreise niedrig, man plant in aller Ruhe und
nicht angesteckt von dem psychologischen Uberschwang der Hoch-
konjunktur und tritt in die Aufschwungsperiode geriistet ein. Den
Ausschlag geben aber gewichtige Gegengriinde. Nicht alle Projekte
lassen sich im Boom ohne Gefahr zuriickstellen, nicht jeder Kunden-
wunsch abschlagen, und wer in der Depression baut, riskiert, da8 er
nachher nicht mehr auf der Hohe des technischen Fortschritts ist,
manches nicht recht liberblickt, auch nach Seiten der Liquidit4t, und
die Diskontierung der Zukunftsertrige des Hochschwungs 148t sie
schon bei wenigen Jahren Distanz unbeachtlich erscheinen, so da8 zur
Liquiditédtssorge auch noch das privatwirtschaftlich ungiinstige Kalkiil
tritt.

So ist es begreiflich, dal die Unternehmerentscheidungen allein
mehr Unstabilitdt als Stabilitit produzieren und daB hier noch eine
Gestaltung von auBlen hinzutreten muB. Schon das BewuBtsein, daB
die staatliche Wirtschaftspolitik Mittel der Krisenverhiitung kennt
und willens ist, sie einzusetzen, die rationeller wirken als das Aus-
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pendelnlassen der Konjunktur, wird die Reaktionen des Unternehmers
allmidhlich &ndern und ihn zur Kooperation geneigt machen. Das
Schweizer Bundesgesetz vom 3.Oktober 1951 iiber Arbeits-
beschaffungsreserven sieht zu diesem Punkt vor, da der
Unternehmer aus freiem EntschluB im Boom Gewinne der Investition
zeitweise vorenthilt, wovon er 60 %o in Bundesanleihe anzulegen hat;
da er diese Mittel auch zunichst versteuert, ist das eine zweifache
Bremse seiner Investition. In der Depression wird ihm die Anleihe
zuriickgekauft und die entsprechende Steuer erstattet, wenn er zu
investieren verspricht. Er bleibt also Herr seiner Entschliisse und
kann auch auf Investition verzichten. Seine Gewinne werden zeitweise
sterilisiert, nicht konfisziert, und dem Staat, der freilich die Ein-
nahmen aus Anleihen nicht seinerseits in Verkehr bringen diirfte,
bleiben nur noch wenige, aber entscheidende sogenannte unrentable
Arbeitsbeschaffungsprogramme iiberlassen. Um die Investition in eine
konjunkturpolitisch erwiinschte Linie zu driéngen, ist die Freigabe
der Reserven vorzugsweise fiir Rationalisierungen, Reparaturen, Aus-
gaben fiir Exportwerbung und Entwicklung neuer Artikel (natiirlich
nicht fiir Schuldensenkung und Liquiditdtsverbesserung) vorgesehen.
In einem Lande wie Deutschland mit anderer Wirtschaftsstruktur und
groBerem Umfang des Wirtschaftsgebietes wiére diese Liste ent-
sprechend zu erginzen. Selbstverstindlich wire auch nach anderen
Mitteln Ausschau zu halten: in steuerlicher Beziehung kdme im Hoch-
schwung die Festsetzung niedriger Abschreibungsraten oder, unter
Vermeidung des problematischen Umwegs iliber Abschreibungen, von
Investitionssteuern in Betracht, in der Depression hohe Steuersitze auf
liquide Mittel. Aber auch alle den Absatzmarkt beglinstigenden oder
hemmenden MafBinahmen kémen in gleicher Weise in Frage. Wie im
GroBunternehmen sich die einzelnen Investitionsvorhaben nicht zwangs-
liufig zeitlich gruppieren, sondern mit groer Miihe geordnet werden
miissen, so auch im groBen und ganzen der Volkswirtschaft.

IV.

Und damit komme ich zum SchluBl. Zwischen der Kapitaltheorie,
ihren Randgebieten und der Praxis der Investition liegt noch ein
wissenschaftliches Niemandsland, das bearbeitet werden sollte. Wenn
die Praxis zaudert, sich Gedanken zu erschliefen, die wirtschafts- und
sozialpolitisch vordringlich sind, so sollten wir, statt billige Vorwilirfe
wegen angeblicher Fehlinvestitionen auf den Unternehmer zu héufen
oder einen radikalen Umbau des gesamten Wirtschaftssystems oder
eine &dhnlich radikale Vereinfachung des Lenkungssystems zu ver-
langen, die Grenzen der autonomen Entscheidungsfihigkeit des Unter=
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nehmers wirtschaftspolitisch in Rechnung stellen. Im gesamten volks-
wirtschaftlichen Rahmen wére natitrlich die Unternehmerwirtschaft
nur ein Teil, wenn auch ein besonders beweglicher. Zu seiner wirt-
schaftspolitischen Lenkung bedarf er neuer Unterlagen in Gestalt von
Wirtschaftsstatistiken mit problemgerechter Fragestellung. Bilanzen
allein erweisen sich als immer untauglicher fiir solche Zwecke, daher
das Bestreben, das kaufminnische Rechnungswesen durch Anwendung
verfeinerter statistischer Methoden aufzulockern, mit Planungsrechnun-
gen zu durchsetzen und auf volkswirtschaftliche Fragestellungen aus-
zurichten.

Die Frage nach den Trigern und Mitteln der Investitionslenkung
tberhaupt und damit auch einer korrigierenden und an-
regenden Wirtschaftspolitik, die sich nicht auf rein
finanzielle Probleme beschrénken darf, sondern die gesamten Pro-
duktionsverhéltnisse, auch die Raumordnung, einbeziehen mu8, ist
bereits von Herrn Prof. Meinhold behandelt worden. Daher nur ein
kurzes Wort noch zur Rolle der Banken. Wenn sie nicht zu bloBen
Kontrollstellen der Planausfiihrung sowjetischen Musters werden
wollen, so werden sie sich doch iiber einen gewissen Bedeutungswandel
klar werden miissen. Schon heute sind sie Verteiler o6ffentlicher
Kredite mit mehr oder weniger gebundener Marschroute (Negativ-
liste) und vorpriifende, zum Teil wohl auch anregende Stellen fiir
finanzielle Verwaltungsentscheidungen. Dazu kommt das Vordringen
der Versicherungsgesellschaften in die Industriefinanzierung, das
bereits in den USA betrichtlichen Umfang, iibrigens unter Uber-
springung der Effektenform, annimmt. Es liegt nahe, da8 die Banken
sich mit der Industrie' aussprechen, auch hinsichtlich des Vorwurfs,
daB ihre Entscheidungen nicht industrienahe genug seien, und neue
Formen der Kooperation finden, die die Ablehnung jeder Verschuldung
und das Streben nach Autonomie in der Finanzgebarung der Unter-
nehmung auf das rechte MaB zurlickfiihren, andererseits ihrer qualitati-
ven Kreditauslese besseren volkswirtschaftlichen Erfolg sichern.

Der technische Fortschritt und die Fiille politischer Stdrungen
werden uns in der Investitionspolitik allerdings nur durch tastende
Experimente Anndherungslésungen finden lassen. Aber wir koénnen
nicht alles dem Zufall iiberlassen. So wenig es darauf ankommt, da
vorzugsweise neue Institutionen geschaffen, oder darauf, daB die
investitionspolitischen Entscheidungen im Kontor des Geschéftsmannes
oder im Biiro der Behorde oder im Sitzungsaal einer Gruppe getroffen
werden, so sehr sollten wir Sorge tragen, daB diese Entscheidungen
hinreichend genau, mit geniigend breiter Kalkulationsbasis und immer
mit der Moglichkeit elastischer Revision formuliert werden.
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Nach kurzer Pause eroffnet Prof. Dr. Theodor Wessels die Diskus-
sion und erteilt das Wort an Prof. Dr. Willy Bouffier, Wien:

Prof. Dr. Willy Bouffier (Wien):

Es ist vielleicht etwas undankbar, zu dem Referat eines nicht an-
wesenden Kollegen Stellung nehmen zu sollen, aber ich glaube, es ist
hier deshalb nicht sehr schwer, weil die Themenstellung, die Kapital-
bildung und Kapitalverwendung in der Unternehmung, einen derart
weiten Kreis von Problemen aufwirft, daB3 sie im Rahmen eines drei-
viertelstiindigen Referates iiberhaupt nur ausschnittweise behandelt
werden konnen. Und so hat Kollege Lohmann ja auch sein Referat
eingeschriankt eigentlich auf die Probleme der Kapitalbildung und
Kapitalverwendung im Industrie- und Handelsbetrieb. Er hat damit
bewuBit einen Kreis, und einen sehr bedeutsamen Kreis, der Einzel-
wirtschaften aus seiner Betrachtung ausgeschieden, die an sich fiir die
Kapitalbildung sehr erhebliche Bedeutung haben koénnen und in
denen die Kapitalverwendung auch einzelwirtschaftlich bedeutsame
Probleme aufwirft. Ich denke insbesondere an die Betriebe des Bank-
wesens, des Versicherungswesens, insbesondere auch an die Betriebe
der 6ffentlichen Versicherung, bis hiniiber zu den Verbidnden und ihrer
neben dem Betrieb und fiir den Betrieb stattfindenden Kapitalbildung.
Vielleicht wird Herr Kollege Hintner auf dieses Problem noch etwas
niher eingehen. Jedenfalls, wenn wir von der Kapitalbildung und
Kapitalverwendung in der Einzelwirtschaft sprechen, so stellen Indu-
strie und Handel ja nur einen kleinen Teilausschnitt aus dem Problem
dar. Ich kann in diesem Zusammenhang mitteilen, daB der Verband
der betriebswirtschaftlichen Hochschullehrer fiir eine seiner néchsten
Tagungen das Problem der Kapitalbildung und Kapitalverwendung in
der Einzelwirtschaft zum Gegenstand einer ganzen Tagung machen
wird, um damit nur anzudeuten, wie weit der Bereich den Betriebs-
wirt interessiert.

Was nun die Frage der Kapitalbildung in der Einzelwirt-
schaft anlangt, so hat auch hier Kollege Lohmann eigentlich das
Problem ziemlich kurz behandelt, indem er von dem Gedanken aus-
gegangen ist, daB die Kapitalbildung in der Einzelwirtschaft im In-
dustrie- und Handelsbétrieb eine untergeordnete Rolle spiele, die Kapi-
talverwendung das Hauptproblem sei. Ich glaube, die Referate gestern
und heute hatten eigentlich zum groB8en Teil die gegenteilige Behaup-
tung aufgestellt, daB nédmlich gerade die Kapitalbildung und Belassung
in den Unternehmungen, also die Selbstfinanzierung, ein sehr beacht-
licher Faktor sei. Und ich glaube, daB es auch Aufgabe des Betriebs-
wirtes sein miifite, hier einige Kldrungen iiber die Kapitalentstehung
in der Einzelwirtschaft herbeizufiihren. Ich sage bewuBit Einzelwirt-
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schaft. Die Themenstellung vom Kollegen Lohmann lautete: Kapital-
bildung in der Unternehmung. Wir Betriebswirte sind gewdhnt zu
trennen zwischen Betrieb und Unternehmung. Der Gewinn, die Ge-
winnerzielung als die einzige Basis der Kapitalbildung und die einzige
Grundlage der Kapitalbildung erfolgt ja nicht in der Unternehmung,
sondern im Betrieb. Die Frage, ob dieser im Betrieb erzielte Gewinn
nun zum Kapital wird, ist bereits eine Entscheidung, die in den Bereich
der Unternehmung, in die Unternehmungssphére fillt. Hier entscheidet
der Unternehmer. Die Verwendung des Kapitals, des im Unternehmen
belassenen Gewinnes, erfolgt jedoch wiederum im Betrieb. Hier liegen
Probleme, die meines Erachtens bisher viel zu wenig beachtet sind und
die fiir die Erkliarung des Kapitalbildungsprozesses in der Einzelwirt-
schaft und fiir die Frage der Selbstfinanzierung von sehr erheblicher
Bedeutung sein werden. Es scheint mir auch die Technik der Kapital-
entstehung von Bedeutung zu sein. Wenn ich hier nur einige Begriffe
herausstellen darf, die mir irgendwie wesentlich fiir die Verwendung
und Entscheidung tiiber das im Betrieb belassene Kapital zu sein
scheinen, so sind das z. B. die Gegeniiberstellung der Begriffe:
offene und versteckte Kapitalbildung. Ich denke hier
vor allem an die Probleme der offenen Riicklagenbildung, die Pro-
bleme der stillen Reservenbildung. Im einen Fall treten die gebildeten
Kapitalien tiberhaupt nicht in Erscheinung, die Entscheidung der Ver-
wendung der belassenen Kapitalien wird eine andere sein als in jenen
Fillen, in denen sie offen ausgewiesen werden. Auch die Frage der
bewuBtenundunbewuBten Kapitalbildung — ich denke
hier vor allem an das Problem der unbewuBt {iberhhten Abschreibun-
gen vom Anlagevermdgen — wird fiir die Entscheidung iiber die Kapi-
talbildung von erheblicher Bedeutung sein, Probleme, die, wie ich
glaube, im allgemeinen bisher nicht beachtet wurden. Dann die Gegen-
liberstellung von echter und scheinbarer Kapitalbil-
dung: Es wurde heute schon einige Male das Problem des Schein-
gewinnes erwihnt. Die Entscheidung tiiber die Belassung oder
Verwendung des Kapitals ist wohl wesentlich davon abhingig, ob es
sich um echte oder ob es sich um scheinbare Gewinne und in ihrer
Folge bei ihrer Belassung um echte und scheinbare Kapitalneubildung
handelt.

Es ist dann ein Problem wiederholt besprochen worden, und gerade
Lohmann ist jetzt auf diesen Punkt etwas ausfiihrlicher eingegangen,
die Frage der Kapitalbildung aus freigesetzten Abschreibungs-
quoten. Ich glaube, wir sollten hier bei der Begriffsbildung etwas vor-
sichtig sein. Durch Abschreibung vom Anlagevermégen kann es keine
Kapitalbildung geben. Es wird niemand einfallen zu sagen, daf3, wenn
ich eine Ware verkauft habe und dafiir Geld erlése, dann eine Kapital-
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bildung vorliege. Und es ist gar nichts anderes, wenn ich im Preis
meiner Produkte einen Teil des Anlagevermdgens refundiert bekomme.
Hier findet nichts anderes statt als Vermogensumschichtung, aber
keinesfalls eine Kapitalbildung. Einzelwirtschaftlich, vom Standpunkt
des einzelnen Unternehmens, des einzelnen Betriebes aus gesehen, ist
es richtig, da eine gewisse Kapazitdtsausweitung voriibergehend oder
bei entsprechender Vermogensschichtung in den Altersstufen auch
dauernd eintreten kann. Aber nicht einmal gesamtwirtschaftlich liegt
eine Kapitalbildung vor, denn in dem AusmaB, in dem im Betrieb Ab-
schreibungen notwendig werden, ergibt sich ja in der iibrigen Wirt-
schaft wiederum die Notwendigkeit der Regenerierung dieses Anlage-
gutes und demzufolge der neuerlichen Bindung des gleichen Kapital-
gegenwertes, der hier in den Markt abwandert. Ich glaube daher, da3
wir bei der Beurteilung der Frage der ,Kapitalbildung® aus freige-
setzten Abschreibungsquoten auBerordentlich vorsichtig sein sollten,
wenn wir nicht zu Trugschliissen kommen wollen. Ich darf vielleicht
hier an das Lohmannsche Referat, so ungern ich es mache, eine kurze
kritische Bemerkung anschlieBen. Lohmann meinte an einer Stelle,
daB durch die Wahl der degressiven Abschreibungen eine verstirkte
Kapitalneubildung stattfinden wiirde. Ich glaube, das ist wiederum
auch nur gesehen und gedacht vom Gesichtspunkt einer Wirtschaft, die
ihre Preise nach dem Kostenprinzip zu bilden vermag. Nur dann,
wenn der Markt bereit ist, die richtig oder falsch kalkulierten Kosten
zu ersetzen, nur dann werden auch dem Markt so viele Mittel entzogen,
daB eine zusitzliche Kapitalbildung stattfindet. In einer Wirtschaft, in
der sich die Preise nicht von den Kosten her, sondern nach dem Wert-
prinzip bilden, dort wird auch die Frage der Abschreibungstechnik auf
das Ausmafl der Kapitalbildung gar keinen EinfluB haben kénnen.
Nur soviel in Erginzung zu dem Referat zur Frage der Kapitalbildung.

Was die Frage der Kapitalverwendung anlangt, so hat
Kollege Lohmann in seinem Referat ja die Verwendung im Rahmen
des Anlagevermogens ausfiihrlich behandelt, und er hat auch einen
zweiten Verwendungszweck hier gestreift, der gerade fiir die Verwen-
dung der im Betrieb selbst gebildeten Kapitalien eine groSe Rolle
spielt, das ist die Abdeckung von Verbindlichkeiten. Kapitalverwen-
dung im Betrieb besteht nicht nur in Erweiterung, sondern auch in
finanzieller Umschichtung, hier insbesondere in der Verwendung der
Ertrignisse, die im Betrieb belassen werden, zur Abdeckung von Ver-
bindlichkeiten. Abgr eines scheint mir in der ganzen bisherigen Dis-
kussion und in sé@mtlichen Referaten eigentlich unbeachtet geblieben
zu sein, nidmlich die Notwendigkeit erheblicher Kapitalbildung im
Umlaufvermégen. Es ist immer wieder gesprochen worden von Investi-
tionen, und, bewuBt oder unbewuBt, liegt dem immer der Gedanke der
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Neuschaffung, der Erweiterung oder Verbesserung des Anlagever-
mogens zugrunde. Es ist aber doch so, da in der Wirtschaft ein ganz
erheblicher Teil des Kapitals im Umlaufvermégen gebunden ist. Und
gerade dieser ProzeB des fortdauernden Ansteigens des Umlaufver-
mogens spielt heute eine sehr erhebliche Rolle. Ich méchte nur einige
Ziffern, die ich aus einem anderen Zusammenhang heraus hier an der
Hand habe, erwidhnen. Seyffert bringt in seiner Mitteilung der For-
schungsstelle fiir den Handel Umschlagshiufigkeitsziffern, d.h. also
das Verhiltnis des Absatzes zum durchschnittlichen Lagerbestand. Im
Lebensmitteleinzelhandel z.B. war vor 1938 eine durchschnittliche
Umschlagshéufigkeit von 8,6 festgestellt worden. Im Jahre 1949 betrug
sie 20,4, im Jahre 1950 15,2, im Jahre 1951 12,5, d.h. also hier im
Lebensmitteleinzelhandel mit seiner raschen Umschlagshiufigkeit
nahezu eine Verdoppelung des fiir die Lagerhaltung erforderlichen
Kapitals! Oder im Schuheinzelhandel, um ein anderes Beispiel heraus-
zugreifen, betrug die normale Umschlagshiufigkeit 2,3, im Jahre 1949
7,9, im Jahre 1950 5,7, im Jahre 1951 4,9, und diese ist nach den letzten
Ergebnissen noch weiter gesunken. Es zeigt sich also, daB gerade die
Probleme der Kapitalbindung im Umlaufvermdgen ein nicht nur ein-
zel-, sondern auch gesamtwirtschaftlich bedeutsames Phinomen sind,
und es erhebt sich die Frage, ob nicht das, was fiir den Industriellen,
fir den Erzeugungsbetrieb, die Qualitit der maschinellen Ausstattung
ist, fiir den Handelsbetrieb die Normalisierung des Sortiments dar-
stellt. Und mit dem weiteren Ubergang vom Verkiufermarkt zum
Kiufermarkt wird dieses Problem der VergriéBerung des Umlaufver-
moégens im industriellen Betrieb wie im GroBhandels- und Einzel-
handelsbetrieb eine wachsende Bedeutung gewinnen; es wére sicher-
lich nur eine unvollstindige Betrachtungsweise, wollten wir lediglich
das Problem der Kapitalverwendung vom Gesichtspunkt des Anlage-
vermogens aus sehen.

Wenn ich noch weiter eine Frage der Kapitalverwendung an-
schneiden darf, so ist es die nach der Betrachtung der Bereiche, in
denen das Kapital Verwendung finden kann, also das Problem der
Ziele der Kapitalverwendung. Es wurde bisher von Betriebserweite-
rung, Betriebsverbesserung, Erhohung der Wirtschaftlichkeit ge-
sprochen. Ich glaube aber, da8 ein weiterer Gesichtspunkt fiir die
Einzelwirtschaft, fiir den Betriebswirt, von besonderer Bedeutung ist,
das ist die Kapitalbildung zum Zwecke des Verlustaus-
gleichs. Wenn wir an die Gesichtspunkte der alten Riicklagenbil-
dung denken und die frithere Literatur liber den Zweck der Riick-
lagenbildung lesen, so ist dort immer davon die Rede, dafl die Riick-
lagen den Zweck haben, den Betrieb im Verlustfalle vor formalen und
materiellen Konsequenzen zu schiitzen. In den letzten Jahren ist an
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Stelle des Verlustdeckungszweckes eigentlich bei der Kapitalbildung
zumeist der Gedanke der Betriebserweiterung und der Betriebs-
erneuerung getreten. Warum? Weil wir durch Jahrzehnte hindurch
nichts anderes als Konjunkturjahre gehabt haben. Es ist aber doch ein
erfahrungsmiBiger Tatbestand, daB gerade die fixkosten-intensiven
Betriebe sowohl der Erzeugung als auch der Verteilung nur in den
Konjunkturjahren Gewinne erzielen, aber in den Krisenjahren Ver-
luste erleiden, und daB diese Verluste nur getragen werden koénnen,
wenn in den Konjunkturjahren entsprechende Vorkehrungen durch
Riicklagenbildungen moglich waren. Diese Riicklagenbildung, diese
Kapitalbildung erfolgt also hier gar nicht zum Zwecke der Betriebs-
erweiterung, gar nicht im Interesse gesamtwirtschaftlicher Erneue-
rungsmoglichkeiten, sondern ausschlieBlich im Dienste der Erhaltung
des Betriebes und seiner Sicherung gegen etwaige Verluste. Und wenn
ich hier nur daran erinnern darf, um wieviel schwieriger dieses Pro-
blem durch die progressive Besteuerung geworden ist, so wei ich
nicht, wie unsere wirtschaftenden Betriebe ohne Hilfe von auBien die
unvermeidlichen Krisen- und Verlustjahre iiberstehen werden. Die
sieben fetten Jahre werden voriiber sein, ob aber die Betriebe ge-
niigend Fett angesetzt haben, um die sieben mageren Jahre durch-
zustehen, das ist eine durchaus offene Frage. Hierbei wirft sich grund-
sétzlich die Frage auf, ob diese dem spéteren betrieblichen Verzehr
(Konsum) gewidmeten Gewinnanteile liberhaupt als Kapital oder nur
bedingt als solches anzusprechen sind. Welcher Unterschied ist schlie3-
lich zwischen der Zuriickbehaltung von Einkommensteilen fiir sp4teren
Konsum und der Zuriickhaltung von Gewinnteilen fiir spiteren be-
trieblichen Verzehr? Jedenfalls ist die Verwendung dieser zur Verlust-
deckung dienenden Kapitalteile anders zu beurteilen, als die der be-
trieblichen Erweiterung oder Verbesserung dienenden. Denn ob ein
Vermogensteil zum Einsatz bestimmt ist (also Kosten darstellen soll),
oder ob er zum Verzehr bestimmt ist, d. h. Verluste decken soll, macht
einen erheblichen Unterschied. Diese Fragestellung fiihrt uns aber
unmittelbar in das Problem der Finanzpolitik hiniiber.

Wir kennen zwar in unserem Steuerrecht die Vorkehrung des zwei-
jahrigen Verlustvortrages oder Verlustabzuges; aber wir haben damit
noch lange nicht eine ausreichende Vorkehrung fiir eine gleichmé&Bige
und durchschnittliche Besteuerung der Unternehmungen in Konjunktur
und Krise erreicht. Eine Durchschnittsbesteuerung und die Einbeziehung
auch von Gewinnvortrdgen aus typischen Konjunkturjahren in die
Verlustjahre wiirde hier fiir die Betriebe wahrscheinlich manche Er-
leichterung, gerade im Zeichen der progressiven Besteuerung, bedeuten.

Ich darf hier noch eine Frage der Selbstfinanzierung anschneiden,
die allerdings jetzt etwas mehr auf unsere Gsterreichischen Verhilt-
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nisse abgestellt ist. Ich kann mich den kritischen Bemerkungen iiber
die Selbstfinanzierung in vielen Belangen nicht entziehen, aber man
darf auch eines nicht libersehen: Wenn man gerade an die Probleme
der Kapitalbildung zum Zwecke spéterer Verlustausgleichung denkt,
so wird man heute sehr ernsthaft zu iiberlegen haben, ob die Unter-
nehmungen bei einer Zinsspanne von 4% auf 10—11 9%, wie sie bei
uns zur Zeit herrscht, es nicht auf lange Zeit hinaus auf sich nehmen,
Kapital einer minderen Ertragsmoglichkeit auszusetzen, als die Gefahr
derart hoher spiterer Zinskosten auf sich zu nehmen. Die Selbstfinan-
zierung dient daher heute in vielen Fillen gar nichts anderem als
einer derartigen Vorkehrung gegen kiinftige iiberméBige Zinskosten-
belastungen.

Zum Problem unzweckmiBiger Kapitalbildung und -verwendung
darf ich zum AbschluB8 noch zwei weitere Beispiele bringen. Das eine
ist unsere sogenannte Investitionsriicklagenbegiinsti-
gung: Im osterreichischen Steuerrecht haben die Unternehmungen
des Handels, des Gewerbes, der Industrie das Recht, 20 %o des Rein-
gewinnes steuerfrei in Riicklage zu stellen und den Gegenwert fir
Anlagenanschaffungen zu verwenden. Diese Anlagenanschaffungen
sind im ndheren noch umschrieben. Nun zeigt sich folgendes: Wahrend
die Industriebetriebe im wesentlichen in der Lage sind, die Anlagen
zweckmifBig zu verwenden, ist den Handelsbetrieben, die gerade jetzt
mit dem Problem der zusitzlichen Kapitalbindung durch das Umlauf-
vermdgen zu kiémpfen haben, nicht gestattet, fiir diese Sortiments-
erginzung die angesammelten Reserven zu verwenden, sondern sie
miissen Fassaden und Einrichtungen bauen. Hier kommen wir von der
Kapitalverwendung — gestatten Sie mir bitte das Wort — zur Kapital-
verschwendung!

Ein zweites Beispiel: Dort, wo eine Kapitalbildung auf der
Grundlage preisbehérdlicher Bestimmungen méglich ist, insbesondere
dort, wo das Kostendeckungsprinzip in der staatlichen Preispolitik und
im staatlichen Preisrecht noch verankert ist, dort ergibt sich eine
Kapitalbildung und in ihrer Folge eine Kapitalverwendung, die eben-
falls einer Kapitalverschwendung gleichzusetzen ist. Dadurch, da8
ohne Riicksicht auf die Kapazitdtsausnutzung die Vollkosten ersetzt
werden, daB preisrechtlich nicht etwa die notwendigen, sondern die
tatsdchlichen Kosten und ein Gewinnzuschlag ersetzt werden, ver-
bleiben Gewinne, die letzten Endes wieder zur Betriebserweiterung
verwendet werden, so daB die bestehende Uberkapazitit anstatt be-
seitigt noch vergréBert wird. Hier fallen Kapitalbildung und Kapital-
vernichtung zusammen. ‘
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Prof. Dr. Otto Hintner (Miinchen):

Der Herr Kollege Boufjier hat ja zu dem Referat in allgemeiner
Beziehung sehr ausfiihrlich Stellung genommen. Vielleicht darf ich
mich daher darauf beschriinken, nur einige Punkte, die mir bei der
Verlesung des Referats aufgefallen sind, hier kurz zu erdrtern. Ich
denke dabei vor allem an einen Umstand, den auch Herr Kollege
Bouffier hervorgehoben hat, ndmlich die Tatsache, da3 im Referat ver-
hilinismiBig wenig von der Kapitalbildung in der Unternehmung
die Rede war, wihrend die Darlegung der Kapitalverwendung
stark {iberwogen hat. Es wire wohl auch einer Untersuchung wert,
d. h. einer erginzenden Untersuchung, inwieweit in der Unter-
nehmung einerseits Kapital intern gebildet und intern verwendet wird
und andererseits extern. Die interne Verwendung und Bildung in
Gestalt der Riicklagen ist ja ausfiihrlich besprochen worden. Extern
— hier denke ich an einige Punkte, die vielleicht des besonderen In-
teresses der Steuerpolitik wert wéiren. Ich moéchte darunter folgendes
verstehen: Sparen, wenn ich mich so ausdriicken darf, des Betriebes fiir
seine Zwecke, aber auB8erhalb des Betriebes, also z. B. Teilhaberver-
sicherung, Erbschaftssteuerversicherung, Delcredereversicherung, Ma-
schinenbruchversicherung usw. Es ist also ein Vorgang, der statt der
sonst tblichen Riicklagenbildung erfolgt. Nun ist es so, da die Zahlung
einer Versicherungsprédmie an sich merkwiirdigerweise steuerlich giin-
stiger behandelt wird; denn man kann die Versicherungsprimie ab-
ziehen, wéhrend die Riicklagenbildung steuerlich mindestens ein sehr
umstrittener Vorgang ist. Hierbei erfolgt je nachdem eine Verschie-
bung des Akzents, ndmlich eine Verschiebung in den Gewinn- und
Verlustrechnungen und eine Verschiebung in den Bilanzen, die unter
Umstidnden zu ganz falschen Schliissen fiihrt, wenn man Kapitalbil-
dung und Kapitalverwendung etwa aus den Bilanzen feststellen will;
wenn der Weg des externen Sparens, wie ich es gerade genannt habe,
beschritten wird, dann kann der Betrieb in dem Augenblick, in dem
die Pramie bezahlt wird, steuerlich begiinstigte Abziige machen. Wenn
der Betrieb, weil nicht versichert, dagegen den Schaden erst abwarten
mufl, dann konnen die steuerlich wirksamen Abziige (Schadensver-
buchungen) natiirlich zu einer ganz anderen Zeit, also in einer ganz
anderen Periode gemacht werden, als im ersteren Fall. Dadurch gibt
es also moglicherweise erhebliche Verschiebungen zwischen verschie-
denen Rechnungsperioden. Beim externen Sparen wire vielleicht auch
die Zwangsversicherung der Gefolgschaftsmitglieder, des Handwerks-
meisters, damit auch der Betriebsunternchmer, wenn ich mich so aus-
driicken darf, zu nennen. Nun hat der Unternehmer nur teilweise ein
Wahlrecht, was er macht. Er kann entscheiden, ob er intern spart
durch Riicklagen oder extern durch Versicherungen; aber zwangs-
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weise wird das Sparen ihm bei der Sozialversicherung im weitesten
Sinne auferlegt. Nun kommen wir hiermit wieder zu den gestern und
heute erdrterten Fragen der Selbstfinanzierung; es ist festzustellen
— gerade wenn man die Handhabung in der Praxis beobachtet —, da
die Vorschriften des § 7a EStG stellenweise zu ganz erheblichen Uber-
investierungen gefiihrt haben, weil die Betriebe alle Moglichkeiten
ergreifen, um die steuerlichen Vergiinstigungen restlos auszuniitzen.
Aber vielleicht hat eine gewisse Kapitalumschichtung hier stattgefun-
den, die, glaube ich, auch Herr Kollege Bouffier angedeutet hat. Ich
denke etwa daran, um gleich ein konkretes Beispiel zu bringen — man
kann sich das fiir jeden Betrieb vorstellen —, da8 etwa ein Fliicht-
lingsbetrieb, eine Spinnerei, einen Kredit bekommen hat von, sagen
wir, DM 120 000,—, und er hat sich damit einen neuen Krempelsatz
gekauft. Nun kann er im ersten Jahr nach § 7a EStG etwa 60—70 %0
der Anschaffungskosten abschreiben. Sich noch einen zweiten Krempel-
satz oder noch mehrere zu kaufen nach dem Beispiel mit den
11 Schiffen, das in dem Referat gebracht wurde, die sich dann letzten
Endes irgendwie auf 24 vermehrt haben — ich bin ein schlechter
Mathematiker, aber so dhnlich war die Ziffer —, das wird der Betrieb
wahrscheinlich nicht machen; sondern er wird gewdhnlich so vorgehen,
daB er mit den Abschreibungsbetrigen nun sich erst das Umlaufsver-
mogen schafft, das er haben miifite, um den Krempelsatz und damit
seine Kapazitdt, die er auf Grund der Kredite bekommen hat, ent-
sprechend ausniitzen zu konnen. Es ist das eine aufgezwungene Um-
échichtung insofern, weil ja die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und
die Anstalten fiir Aufbaufinanzierung usw. nur Anlage kredite fiir
eine typische Betriebsanlage geben diirfen. Trotzdem verwandelt sich
dann hier der Anlagekredit zwangsliufig liber die Abschreibungserlése
teilweise in einen Umlaufskredit.

Nun, meine Damen und Herren, darf ich vielleicht noch auf einen
Punkt hinweisen, der hier in diesem Zusammenhang erwidhnenswert
erscheint, ndmlich auf die Tatsache, daB sicherlich gerade auch die
Investition der Gegenwerte von offenen Reserven in Anlagen zu recht
schéddlichen Auswirkungen fiihren kann. Hierzu mochte ich auf einen
Vorschlag zurlickkommen, den ich schon vor vielen Jahren gemacht
habe, nidmlich: ob es nicht zweckmifBig wire, eine gesetzliche Vor-
schrift zu schaffen, nicht nur dahin, daB Reserven gebildet werden
miissen — diese steht ja bereits im Aktiengesetz —, sondern auch
dariiber, wie die Reserven anzulegen sind. Ebenso wie fiir die Banken
eine Vorschrift iiber Liquiditédtsreserven besteht, miilte auch eine
Vorschrift fiir die Kapitalgesellschaften hinsichtlich der fliissigen An-
lage der Reserven geschaffen werden. Zum SchluBl noch ein kurzer Hin-
weis. Vielleicht wire es zweckmiBig gewesen, auch auf die Kapital-
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bildung durch den goodwill einzugehen, also auf die Tatsache, da8 die
Unternehmung durch Steigerung ihrer Ertragskraft einen zusédtzlichen
Kapitalwert beinhaltet, der allerdings bilanzmiBig nicht in jedem
Falle ausgewiesen wird, sondern erst dann, wenn verkauft wird oder
wenn etwas dafiir bezahlt wurde.

Prof. Dr. Gilinter Schmolders (Kéln):

Von der Parteien HaBl und Gunst verwirrt, schwankt das Charakter-
bild der Selbstfinanzierung in der Geschichte; das ist der Eindruck,
den wir auch hier wieder heute und gestern von unserer Diskussion
bekommen haben. Was der Selbstfinanzierung, also der innerbetrieb-
lichen Kapitalbildung liber den Preis, hauptséchlich vorgeworfen wird,
ist ja die dabei auftretende Gefahr von Fehlinvestitionen aller Art.
Die hauptsichlichsten Wurzeln gerade dieser Fehlinvestitionen liegen
in der Wirkungsweise steuerlicher Bestimmungen, insbesondere der
Begiinstigungen der verschiedensten Art. In ganz kurzem Abrif} ver-
lief die Entwicklung doch so, daB3 die Bundesregierung die exorbitanten
Steuersitze des Kontrollratsgesetzes von 1946 der Wirtschaft nicht zu-
muten zu konnen glaubte und wieder und wieder zum Petersberg zog,
um eine Herabsetzung dieses Tarifs zu erreichen. Da das zu Anfang
nicht gelang und spiter, wie ich glaube, nur recht unvollkommen
gelang, sind wir auf den Weg gedridngt worden, die schwer ertrigliche
Belastung dadurch zu mildern, daB der Wirtschaft bestimmte Ver-
glinstigungen im Steuergesetz eingerdumt wurden. Es zeigt sich aller-
dings dabei mehr und mehr, dal diese Vergiinstigungen, die wir im
Steuergesetz eingerdumt haben, an recht einseitige MaBstibe gebunden
und von Bedingungen abhingig gemacht worden sind, die die Ge-
fahren der Fehlinvestitionen heute immer akuter hervortreten lassen.

Das wird besonders klar, wenn man beriicksichtigt, in welchem
MaSBe die Begilinstigungen oder Erleichterungen an den Nachweis einer
bestimmten Verwendung von Einkommensteilen gebunden wur-
den, also etwa fiir die Beschaffung kurzlebiger Wirtschaftsgiiter, fiir
den Schiffbau und den Wohnungsbau. Diese steuerliche Lenkung der
Investitionen ist volkswirtschaftlich h6échst problematisch. Wir haben
in Hamburg heute Fille, in denen vermittels von § 7d Gelder im
Schiffbau investiert wurden und die Steuerpflichtigen sich heute hinde-
ringend von ihren Investitionen trennen mochten, wobei sie unter
Umstinden Verluste von 60 und mehr Prozent in Kauf nehmen
miissen; dieser an den steuerlich verschuldeten Fehlinvestitionen
erlittene Verlust wird andererseits steuerlich nicht anerkannt, da das
Finanzamt diesen nur zu 409 wieder hereingeholten Investitions-
betrag mit 100%o zur Nachversteuerung heranzieht, da der Vorgang
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als MiBbrauch der Verglinstigungsmoglichkeit des §7d betrachtet
wird. Bei der Hohe, die die Steuer heute erreicht hat, ist jede
derartige steuerliche Lenkung und steuerliche Primiierung bestimmter
Verwendungsarten ein so grob wirkendes Mittel, daB starke Gefahren
fiir die volkswirtschaftliche Kapitalstruktur daraus erwachsen. Die
Primie, die hier gegeben wird, ist ja eine Primie von 50 bis zu 80 %o,
mit dem Notopfer Berlin sogar 83 %o, und es ist ganz selbstversténdlich,
daB es hier zu zahlreichen Fehlinvestitionen kommt.

Damit im Zusammenhang steht nun eine andere Entwicklung, die
fiir mein Gefiihl ebenso bedenklich ist, ndmlich die gedankenlose
Verwendung des MaBstabes der Abschreibungen fiir die steuerliche
Forderung der innerbetrieblichen Kapitalbildung. Herr Bouffier hat ja
schon darauf hingewiesen, und auch in dem Referat von Herrn Loh-
mann kam es zum Ausdruck, daB Abschreibungen an und fiir sich
betriebswirtschaftlich keinen MaBstab fiir den wiinschenswerten Um-
fang derInvestitionen bilden sollten; Abschreibungen sind der Ausdruck
fiir die Abnutzung der vorhandenen Anlagen und nichts weiter. Wir
finden aber in unserer ganzen Steuergesetzgebung immer wieder die
Tendenz, an diesen MaBstab gewissermalBen die steuerliche Investi-
tionserlaubnis anzukniipfen. Offenbar geht man dabei von dem Ge-
danken aus, da8 die Industriebetriebe ihre stillen Riicklagen in der
Form {iberhohter Abschreibungen bilden; wenn ihnen nun ge-
stattet wird, kurzlebige oder auch langlebige Wirtschaftsgliter steuer-
lich begiinstigt mit erhéhten Sitzen abzuschreiben, so scheint ihnen
damit eine gewisse Investitionsreserve gewihrt worden zu sein.

Meine Herren, ich glaube, es ist ein auBerordentlich gefidhrlicher
Weg, den wir da beschritten haben; es ist ja gar nicht sicher, daB der
Betrieb, der noch groBSe abschreibungsfihige und abschreibungsberech-
tigte Anlagen hat, zugleich auch der Betrieb ist, in dem volkswirt-
schaftlich die dringendste Investitionsméglichkeit besteht. Umgekehrt
braucht bei einem Betrieb, der seine Anlagen schon abgeschrieben hat,
diese Investitionsnotwendigkeit keineswegs verneint zu werden. Wir
kommen auch hier wieder auf die Tatsache, da8 die Steuervergiinsti-
gungen, die gewdhrt werden, um einen tiberhohten Tarif einigermaBen
wieder ertriglich zu machen, an MaSBstibe gekniipft werden, die die
Fehlinvestitionen geradezu hervorrufen, die man nachher der Selbst-
finanzierung zum Vorwurf macht.

Der richtigere Weg wire schon 1949 und 1951 der einer allge-
meinen Tarifreduktion gewesen, und wenn dieser Weg aus finanziellen
Griinden nicht zu beschreiten war, dann ist hier wenigstens das Pro-
blem aufzuwerfen, ob es iiberhaupt richtig ist, betriebliche Gewinne
einer Progressionssteuer zu unterwerfen. Ich will mich hier nicht in
Einzelheiten verlieren, ich glaube aber, wir konnen heute als iiber-

13*
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wiegende Meinung doch feststellen, daB die Anwendung des Progres-
sionstarifs auf nichtverteilte unternehmerische Gewinne einfach ein
Systemfehler ist, dafiir war die Progression ja nie gedacht. Die Pro-
gression war gedacht fiir das Haushaltseinkommen des privaten
Verbrauchers; fiir diese soll sie auch bestehen bleiben. Aber die Pro-
gression auf Betriebsgewinne anzuwenden, die nur teilweise spiter
zu Einkommen werden, zum anderen Teil aber im Betrieb verbleiben,
das ist eigentlich der Fehler. Ich méchte daher glauben, daB es sich
empfehlen wiirde, auch von dem Gesichtspunkt der steuerlichen Be-
handlung der betrieblichen Kapitalbildung im Rahmen der Steuer-
reform zu einer Losung zu gelangen, die zum mindesten die nichtent-
nommenen Betriebsgewinne statt der Progression lediglich einem Pro-
portionalsatz unterwirft, flir dessen Ho6he ja schon bestimmte Vor-
schlige gemacht worden sind, um auf diese Weise der Groteske, daB
der Staat mit seiner Steuerpolitik Fehlinvestitionen hervorruft, die er
nachher der Wirtschaft zum Vorwurf macht, ein Ende zu bereiten.

Prof. Dr. Karl Schwantag (Mainz):

Ich mochte noch auf einen vielleicht nicht unwichtigen Tatbestand
hinweisen. Wer die Verhéltnisse der einzelnen Industriezweige auf
Grund ihrer internen Abrechnungen kennt, weil, da bei richtiger
Rechnung die Gewinne in den letzten Jahren bei weitem nicht die
Hohe erreicht haben, wie es auf Grund der Handels- und Steuer-
bilanzen erscheinen mag. Rechnet man mit Reproduktionswertabschrei-
bungen, also mit dem, was auf die Dauer zur Reinvestition und damit
zur Betriebserhaltung bendtigt wird, bewertet man auch die ilbrigen
Aufwandsgiiter mit Tagespreisen, so bleibt in den meisten Fillen
nach Abzug der Korperschaftsteuer nur ein Gewinn iibrig, der eine
sehr bescheidene Rente des Reproduktionswertes der investierten
Kapitalien ausmacht. In wenigen Unternehmen diirften mehr als einige
Prozent herauskommen.

Wie kommt es nun, daB in einer solchen Situation liberhaupt noch
investiert wird? Denn Investitionen werden ja ohne Zweifel in hohem
Umfange vorgenommen. Die Antwort ist die, da8 der GroB8teil der
Investitionen Ersatz- oder Erweiterungsinvestitionen darstellt, die
dazu bestimmt sind, vorhandene Anlagen zu verbessern oder zu ver-
vollstdndigen. Diese Investitionen lohnen sich trotz unzureichender
Verzinsung des Gesamtkapitals, wenn die Grenzertrige des zusitz-
lichen Kapitaleinsatzes héher sind als seine Grenzkosten. Wenn in den
letzten Jahren dagegen kaum gréBere Unternehmen neu geschaffen
worden sind, so diirfte die Ursache dafiir in der durch die hohe Be-
steuerung verursachten niedrigen Rendite zu suchen sein, die dort auch
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klar in Erscheinung tritt, wo sdmtliche Investitionen eines Unter-
nehmens zu dem hohen gegenwirtigen Preisniveau durchgefiihrt
werden miissen.

Ist es richtig, daB bei gegenwartsnaher Bewertung des Aufwandes
und insbesondere der Abschreibungen der GroBteil der Unternehmen
eine marktgerechte Eigenkapitalverzinsung nicht erwirtschaftet, so er-
gibt sich als SchluBifolgerung, da von einer Selbstfinanzierung zu
Lasten der Preise nicht gesprochen werden kann. Das, was in den Han-
dels- und Steuerbilanzen als Gewinn erscheint, ist in Wahrheit zum
erheblichen Teil Aufwand. Soweit derartige Betridge investiert worden
sind, handelt es sich auch nicht um Gewinnthesaurierung, sondern um
echte Re-Investitionen zur Erhaltung des Anlagekapitals.

Prof. Dr. Theodor Wessels (Ké6ln):

In den vorhergehenden Diskussionsbeitrigen ist mehrfach eine all-
zu scharfe Kritik an der Selbstfinanzierung zuriickgewiesen worden.
Da die wirtschaftspolitische Diskussion dieser Frage in den letzten
Jahren vor allem von Nationalokonomen veranlaft worden ist, er-
scheint es mir zweckmiBig, einige volkswirtschaftliche Argumente
vorzutragen.

Es gibt eine Selbstfinanzierung, die in der Marktwirtschaft vollig
unproblematisch ist. Diese Wirtschaftsordnung iiberldt die Entschei-
dung tiber die Verwendung der Einkommen den Einkommensbeziehern,
und es ist in ihr ein alltdglicher Vorgang, da Unternehmer Teile der
Gewinne, die sie erzielt haben, zu Investitionen in ihren Betrieben
verwenden. Wiren die Unternehmergewinne in den ersten Jahren nach
der Wihrungsreform im normalen Ablauf einer Marktwirtschaft er-
zielt worden, so wiirde die Selbstfinanzierung keine neuen Fragen auf-
werfen. Ich glaube aber, dafl das nicht zutrifft. Einmal haben die fiir
diese Finanzierungsform zur Verfligung stehenden Gewinne eine unge-
wohnliche Hohe besessen, da wir in vielen Zweigen der Wirtschaft
ausgesprochene Verkidufermirkte hatten und die Knappheit des
Warenangebotes Preise mit weit liberdurchschnittlichen Unternehmer-
renten entstehen lieB. Vor allem aber hat sich die Nachfrage nach der
Wiahrungsreform zunichst einseitig bestimmten Warengruppen zu-
gewendet, die dem Nachholbedarf der Konsumenten oder dringendem
Investitionsbedarf der Industrie dienten, wihrend andere Wirtschafts-
zweige, deren Produkte von der Nachfrage weniger bevorzugt wurden,
unterdurchschnittliche Gewinnraten erzielten — in manchen Féllen
sogar infolge des Fortbestehens staatlicher Preisbindungen ihre Er-
zeugnisse zu Verlustpreisen an den Markt weitergeben muBten. Die
Streuung der Gewinne bestimmt aber das Ausmaf der moglichen
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Selbstfinanzierung in den einzelnen Teilen der Wirtschaft. Die Nach-
frageskalen haben sich gegeniiber der ersten Zeit nach der Wahrungs-
reform wesentlich gedndert; daher hat die Phase der Selbstfinanzie-
rung eine Verteilung der Investitionen hinterlassen, die nicht der
volkswirtschaftlichen Dringlichkeitsskala von heute entspricht: sie hat
in gewissen Teilen der Wirtschaft Uberinvestitionen hervorgerufen
und in anderen Investitionsliicken entstehen lassen. Das ist der Tat-
bestand, der den Volkswirten immer wieder Sorge gemacht hat. Aller-
dings stand den Betrieben vielfach eine Verwendung der Gewinne
nicht offen. Sie hatten angesichts der steuerlichen Regelung, auf die
Herr Schmdolders aufmerksam gemacht hat, nur die Wahl, ihre Gewinne
zur Selbstfinanzierung zu verwenden oder sie an das Finanzamt abzu-
liefern. Mit diesem Hinweis wird aber nur das Verhalten der Unter-
nehmer erklirt, nicht aber widerlegt, daB diese Form der Kapital-
bildung volkswirtschaftliche Nachteile nach sich gezogen hat.

GewiB3 ist die Fehlinvestition nicht der Regelfall gewesen; der
grofte Teil der aus Gewinnen hervorgegangenen Kapitalbildung hat
vielmehr dem ProduktionsprozeB Mittel zugefiihrt, die dem echten
Kapitalbedarf der Volkswirtschaft entsprachen. Die Notwendigkeit
einer ausgedehnten Kapitalbildung ist unbestritten, aber mit dieser
Feststellung ist noch nicht eine Rechtfertigung der Selbstfinanzierung
gegeben. Sie brachte die neu gebildeten Produktionsmittel direkt in
das Eigentum der Unternehmer, wihrend friiher in der Regel die Auf-
nahme von Krediten zur Ausdehnung der Produktion notwendig war.
Indem die Steuergesetzgebung diese Form der Kapitalbildung ermdog-
lichte und die Betriebsinhaber angesichts der Lage des Kapitalmarktes
nicht gendtigt waren, einen Teil ihrer Gewinne auszuschiitten, schuf
die Selbstfinanzierung praktisch fiir die Unternehmer ein Privileg der
Vermoégensneubildung. Diese Tatsache sollte gerade der berlicksich-
tigen, der an der Existenz einer Marktwirtschaft interessiert ist. Diese
Wirtschaftsordnung wird sich sicherlich nur dann zu behaupten ver-
mogen, wenn die Chance der Vermdogensbildung fiir groBe Gruppen
der Bevolkerung gegeben ist.

Prof. Dr. Rudolf Stucken (Erlangen) iibernimmt die Verhandlungs-
leitung und dankt den Teilnehmern, die zum Vortrag von Prof. Dr.
Martin Lohmann (Freiburg) gesprochen haben.

Die am Mittag unterbrochene Diskussion zu den Vortrédgen von
Dr. Wolf (Frankfurt) und Prof. Dr. Meinhold (Heidelberg) wird fort-
gesetzt.
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Dr. Franz Steffan (Miinchen):

Ich mdchte zu den Ausfiihrungen des Herrn Dr. Wolf und den Aus-
filhrungen einiger meiner Vorredner in der Diskussion Stellung neh-
men vom Standpunkte des Praktikers aus, genau genommen vom
Standpunkt des Direktors einer gemischten Hypotheken-Bank. Deshalb
mochte ich erstens besonders und noch schirfer hervorheben als Herr
Dr. Wolf die Erfordernisse und den Gesichtspunkt der Liquiditédt: die
Wechselwirkung zwischen der langfristigen Anlage im Wertpapier
und der notwendigen Bindung des Wertpapiersparers an die
Langfristigkeit im Interesse des Kapitalverbrauchers, die dann doch
wieder kompensiert werden muB durch die Moglichkeit, das Wertpapier
jederzeit ohne empfindliche Kursverluste verduBern zu konnen. Das
ist keineswegs ein circulus vitiosus, wie es zunédchst zu sein scheint,
sondern es ist ein Zustand, der allerdings nicht auf einmal, aber in
fortschreitender Wirkung erreicht werden kann. Allerdings, wenn hier,
wie gesagt worden ist, die Kreditbanken als Schrittmacher vorangehen
sollen, so mufl ich dem entgegenhalten, daB das nicht die erste Aufgabe
der Kreditbanken ist, sich in der Anlage von Wertpapieren, mégen sie
auch letzten Endes bei einem breiten Kapitalmarkt wieder verduBerlich
sein, festzulegen. Die Bilanzen der holldndischen Kreditbanken, die
mit 6ffentlichen Wohnungsbauanleihen vollgestopft sind, erscheinen
mir kein erfreuliches Bild, sondern die Hauptaufgabe der Kreditban-
ken ist hier, Vermittler zu sein in der endgiiltigen Placierung im brei-
ten Publikum und bei den Kapitalsammelstellen der 6ffentlichen und
privaten Versicherung.

Und wenn sie in der Zwischenzeit, in einer Ubergangslésung, auch
in der eigenen Anlage Schrittmacher sein sollen, dann konnen sie es
nur mit einer entsprechenden Riickendeckung durch die Notenbank,
und daB dieser Riickendeckung bestimmte Grenzen gezogen sind, das
ist uns ja allen bekannt.

In diesem Zusammenhang mochte ich auch kurz eingehen auf einige
Ausfithrungen des Herrn Prisidenten Butschkau. Wenn Herr Prasident
Butschkau den Ausfiihrungen des Herrn Dr. Wolf, daB die Anlage im
Wertpapier wegen der hundertprozentigen Moglichkeit der Uberfiih-
rung in die langfristige Investition besonders zu bevorzugen sei, ent-
gegentreten zu miissen glaubte mit dem Hinweis auf die absolute Lei-
stung der Sparkassen bei der Investitionsfinanzierung, so méchte ich
dem entgegenhalten, daf3 bei aller Anerkennung dieser hervorragenden
Leistung, der absoluten Leistung der Sparkassen, doch eben nicht ver-
gessen werden darf, daB 980 Mark, in Pfandbriefen oder Kommunal-
obligationen angelegt, mit 940 oder 950 Mark in die langfristige In-
vestition zwangsweise libergehen miissen, aber 1000 DM, auf Spar-
konto angelegt, aus Liquiditdtsgriinden nur mit 400, 500 oder vielleicht
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600 Mark in die langfristige Investition libergehen kénnen. Das ist
die Stdrke des Kontosparens vom Standpunkt des Kapitalgebers, aber
seine Schwiche vom Standpunkt des Kapitalverbrauchers, und das mu8l
uns dazu mahnen, daB neben der erfreulichen Entwicklung, die das
Kontosparen genommen hat, auch nun das Wertpapiersparen zu seinem
Recht kommen mu8.

Wenn ich nun die Mittel betrachte, mit denen das Wertpapier-
sparen wieder attraktiv gemacht werden kann, so scheint mir bisher
ein Punkt zu wenig hervorgehoben worden zu sein, und das ist die
Wiedergutmachung des Unrechts, das man dem Sparer, insbesondere
dem Wertpapiersparer, zugefiigt hat. Es ist richtig: Der Erfolg des
Kontosparens, der Erfolg des Zwecksparens scheint die Meinung her-
vorzurufen, da man nur etwas Geduld zu haben brauchte, und auto-
matisch geht dann die Sparwelle auch auf den Wertpapiersparer tiiber.
Aber ich mochte Sie darauf aufmerksam machen: Gewonnen ist die
Schlacht erst, wenn das langfristige Sparen wieder die Bedeutung er-
langt, die es friiher hatte. Ich denke mit Schaudern daran, daB ein so
groBer Finanzmann wie Schacht im Jahre 1925 die Meinung vertreten
hat, die richtigste Politik wire, die Althypotheken entschddigungslos
zu streichen und auf jede Aufwertung zu verzichten, und ich méchte dem
gegeniiberstellen den Erfolg, den die Aufwertung tatsidchlich gehabt
hat, indem das Aufkommen an Rentenpapieren sich nach der Aufwer-
tung ohne Erhohung des Zinssatzes verachtfachte. Sicherlich war dies
nicht allein eine Folge der Aufwertung, sondern auch der zunehmen-
den Sparfihigkeit, aber bestimmt hatte die Aufwertung einen sehr
wesentlichen Anteil daran, und auch rein vom moralischen Standpunkt,
vom Standpunkt der Gerechtigkeit, méchte ich davor warnen, in der
Kapitalmarktspolitik nur auf ZweckméiBigkeitsgriinde auszugehen. Auf
lange Sicht gesehen, werden immer der Standpunkt der Gerechtigkeit
und der Standpunkt der Beriicksichtigung des Eigentums auch auf dem
rein wirtschaftlichen Gebiet sich als die rentabelsten erweisen.

Bei allgemeiner Zustimmung zum Kapitalmarktférderungsgesetz
mochte ich nur auf eine Liicke aufmerksam machen, und das ist die,
daB es in der jetzigen Fassung meines Erachtens die privaten Ver-
sicherer, auch ein sehr beachtlicher Faktor am Wertpapiermarkt, nicht
geniigend anspricht. Denen ist, wie die Praxis zeigt, mit einer bloen
Steuerbegiinstigung der Zinsen zu wenig gedient wegen ihrer eigenen
steuertechnischen Belastung, sondern sie kann man nur ansprechen
entweder mit einer Steuerbegiinstigung beim Erwerb oder mit einer
Erhéhung der Nominalzinsen. Dazu komme ich nun auf die Ausfiihrun-
gen des sehr verehrten Herrn Dr. Muthesius, des prominentesten Ver-
treters der Meinung, daBl die schrankenlose sofortige Freigabe der Zin-
sen notwendig sei. Ich mochte dazu eigentlich nur folgendes sagen:
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Herr Dr. Muthesius hatte hervorgehoben, da8 wir im Ziel einig sind,
nur im Wege sind wir verschieden. Ich bin ihm da sehr dankbar fiir
die ausgezeichnete Anekdote vom heiligen Augustinus und bin durch-
aus der Meinung, da manchmal der direkte Weg zu bevorzugen ist.
Aber gerade vom Standpunkt der Praxis und des Lebens hat vielleicht
die Meinung des heiligen Augusiinus auch gewisse Vorziige vor der
Meinung der Puritaner, und wenn Sie iibermorgen auf den GroB-
glockner fahren wollen, méchte ich Sie sehr dringend davor warnen,
den Weg im direkten Ansturm zu nehmen, sondern es wird notwendig
sein, den Umweg tliber die Serpentinen zu machen. So ist es eben auch
manchmal in der Praxis. Sicher ist das Kapitalmarktforderungsgesetz
nicht einmal ein so schoner Umweg wie die Serpentinen zum GroBglock-
ner, aber die Notwendigkeit, die verdammte Politik, mochte ich sagen,
der Siindenfall der Zwangsbewirtschaftung, aus dem wir noch nicht
herauskommen, der macht es eben notwendig, diesen Umweg hier zu
machen, und ob der Umweg gelingt — nun, ich mochte zunichst opti-
mistisch sein. Und dazu eigentlich ist mein Kronzeuge der Schwarze
Pfandbriefmarkt, bei dem vor einem halben Jahr noch die Kurse um
72 herum pendelten, wihrend sie inzwischen auf 88 gestiegen sind.
Hoffentlich geht es so weiter.

Senator Prof. Dr. Karl Schiller (Hamburg):

Als Anhinger einer gemischten Wirtschaftsordnung, wie Herr
Meinhold es nennt, zudem als jemand, der zur Zeit eine Gastrolle in
der Politik gibt, erscheine ich natiirlich sehr vielen hier als aufler-
ordentlich vorbelastet, um nicht zu sagen suspekt. Aber ich mochte
gleich zu der gemischten Wirtschaftsordnung eines ganz klar sagen, ich
fiihle mich eigentlich mit Ihnen gemeinsam in einem Boot, da ich der
Auffassung bin, daB wir in der freien Welt, in der Realitit, in der wir
leben, gar keine andere Wahl haben, als in einer gemischten Wirt-
schaftsordnung zu leben. Ich sehe in einer freien Welt keine andere
Losung, und ich méchte ganz deutlich sagen, daB bei einer Behandlung
eines so speziellen Problems, des Problems der Kapitalpolitik, das
Hantieren mit den radikalen Idealtypen — perfektionierte Marktwirt-
schaft und Zentralverwaltungswirtschaft — auBlerordentlich unfrucht-
bar ist, da man nach meiner Ansicht in der Realitit unter den
gegebenen Bedingungen, wie einige Referenten es gemacht
haben, diskutieren muB und daB hier das Schema, das Lehrbuch-
schema in diesem Moment, glaube ich, nicht unmittelbar anzuwenden
ist. Herr Meinhold ist nun zu dem SchluB gekommen, dafB die
gemischte Wirtschaftsordnung auf dem Gebiete der Kapitallenkung
nicht nur von Gefahren umlauert sei, sondern auch notgedrungen in
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sehr negativen Ergebnissen landen miisse. Ich mochte dazu eins sagen,
Herr Kollege Meinhold, gefragt war das im Thema nicht. Das Thema
handelte nicht, so wie es gestellt war, von der Frage, ob eine markt-
wirtschaftliche oder zentralverwaltungswirtschaftliche oder gemischt-
wirtschaftliche Ordnung vorzuziehen sei, sondern das Thema war ein-
zig und allein: Methoden der Kapitallenkung. Das ist das eine; und
zum andern habe ich sehr den Eindruck, da8 hier, wie so oft, von vorn-
herein bei der Festlegung dieser drei Gruppen, wobei ich mich gegen
die Anwendung der beiden radikalen eben schon gewendet habe, in die
gemischte Wirtschaftsordnung dasjenige ex definitione hineingetan ist,
was dann notgedrungenermaBen natlirlich am Ende zu negativen Er-
gebnissen fiihren muB. Also dieses Hantieren mit einem solchen
Begriff, der schon als Mischbegriff und unorganisches Mixtum am An-
fang recht deutlich angesprochen wurde, ist, glaube ich, am Schlufl
des Ergebnisses, am SchluBl der Ableitung nicht gerade sehr fruchtbar.
Nun, dieses Vorherrschen — und das darf ich in meiner Kritik zu beiden
Referaten sagen — eines mehr oder weniger negativen Untertons gegen-
uber dem groBten Teil der heutigen kapitalpolitischen MaBnahmen, die
heute ergriffen werden, hat mich etwas betroffen. Ich habe in beiden
Referaten und auch in dem Beitrag von Herrn Muthesius, der zu den
beiden Referaten von Herrn Wolf und Herrn Meinhold sozusagen
Uberbetont gehort, nur eigentlich sehr wenig konkrete wirtschafts-
politische Moglichkeiten, die realiter zu verwirklichen sind, gesehen.
Bei Herrn Wolf muf} ich aber den klaren Hinweis auf die Forderung
und Nichtdiskriminierung der Aktie, womit ich {ibereinstimme, aner-
kennen. Aber was ist sonst geblieben neben der sehr reichhaltigen
und negativen Kritik gegeniiber der von Gefahren umlauerten prak-
tischen aktuellen Kapitalpolitik? Herr Muthesius hat das Generalmittel
und die Generallosung sehr deutlich ausgesprochen: die Zinsfreigabe.
Nun, meine Damen und Herren, sehr schén. Ich glaube, wir kdnnten
hier auch dariiber, iiber jenen paradiesischen Zustand einer vdllig
liberalisierten Kapitalmarktwirtschaft, Einigkeit herbeifiihren, aber es
sind doch in diesem Konzept und in diesem Rezept, das hier angedeu-
tet wurde, eine Reihe von theoretisch noch offenen Fragen véllig unge-
klirt geblieben, z. B. folgendes: Bei Freigabe der Zinsen wird der
Nominalzins steigen. Ist dieser Nominalzins, der dann herauskommt,
e¢in echter Zins im Sinne des wirtschaftlichen Gleichgewichts, der in
Ubereinstimmung zu dem Realzins kommt, oder ist es nicht ein durch
das politische Risiko in Europa bedingter iibertrieben hoher freier
Nominalzins, der dann in seinen ganzen Riickwirkungen sowohl auf
Sparen wie vor allem auf die Investitionstdtigkeit erheblich negative
Auswirkungen haben wird? Die Frage ist ungeklirt.
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Weiter bleibt ungeklirt, was bei der Zinsfreigabe mit dem Woh-
nungsbau geschieht, was hier mit den 6ffentlichen Investitionen, dem
Verkehrswesen usw. geschieht, und was geschieht weiter, um noch eine
nicht nur theoretische, sondern praktische Frage anzukniipfen, bei
einer Zinsfreigabe mit unserer Handelsbilanz? Was geschieht mit der
jetzt fiir uns alle ganz klar gegebenen Last der deutschen Auslandsver-
schuldung, der Aufbringung und Transferierung jener Uberschiisse, fiir
deren Regelung Herr Abs sich eingesetzt hat und die er uns bringen
muflite, um auch auf diesem Gebiete weiterzukommen. Alle Antworten
auf diese Fragen, meine Damen und Herren, die sich notwendigerweise
ankniipfen miissen an die Losung: Zinsfreigabe — sind nach meiner
Ansicht heute die Referenten und die Proponenten schuldig geblieben.
Ich bin auch der Meinung — Herr Muthesius hat hier das etwas harte
Wort von der Schizophrenie verwendet —, daB wir mit dem Vorwurf
der BewuBtseinsspaltung etwas vorsichtig sein miiSten. Man koénnte
nidmlich auch umgekehrt sagen: hier liegt eine gewisse BewuBtseins-
spaltung vor in dem Sinne, daBl man das ideale Bild einer liberalisierten
Kapitalmarktwirtschaft aufreiBt und gleichzeitig vor den Realitdten
unserer nur sehr unvollkommenen Welt steht, aber zwischen diesen
beiden aufgespaltenen Bereichen nicht den Weg aufzeigt. Es ist dies
die Spaltung zwischen Ideal oder Paradies auf der einen Seite und
hochst unvollkommenem Erdendasein auf der anderen Seite. Ich selber
lebte bis heute in der Vorstellung, daB der Ausbruch des Paradieses
nicht so bald zu erwarten sei.

Nun ein Wort zu der Politik als solcher, die hier ja den ganzen Tag
sehr schlecht wegkam. Meine Damen und Herren! Zwischen diesen
beiden Welten, zwischen Ideal, das hier gesetzt worden ist, und Reali-
tdt, hochst unvollkommener Realitit, bewegt sich nédmlich die Politik.
Sie versucht, diesen Abgrund zu iiberbriicken. Die Politik selber, wenn
sie von der Theorie keine Hinweise bekommt — und es waren eben
sehr wenig Hinweise heute gegeben, wie man in jenes Paradies der
liberalisierten Kapitalmarktwirtschaft kommt —, baut sich entweder
eigene Briicken ohne die Theorie, oder sie sucht sich, wenn sie sieht,
der Abgrund ist nicht zu iliberbriicken, eigene neue Ziele. Und diese
Situation, in der die Politik sich heute befindet, meine Damen und
Herren, sollten Sie sich, glaube ich, sehr genau gerade wegen der
Gefahren, die darin einbeschlossen sind, zu Gemiite fiihren bei Ihren
Ratschligen {iber den Weg, der in jenes ideale Gebiet, in
jenen idealen Zustand fiihrt. Es sind zwar einige Andeu-
tungen gemacht worden, es sind aber noch viel mehr Mittel
sehr scharf und sehr deutlich abgelehnt worden. Um auf ein
paar konkrete Fille zu kommen: Herr Meinhold hat z. B. die Ein-
beziehung der Abschreibungsquoten in die Kapitallenkung als zwangs-



204 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

wirtschaftlich abgelehnt. Ich muB sagen, da8 ich den Absplan, der im
vorigen Jahr anldBlich der Investitionshilfe diskutiert wurde, nie und
nimmer als zwangswirtschaftlich angesehen habe, sondern als ein
durchaus unter marktkonformen Gesichtspunkten durchzufiihrendes
Programm. Ich darf weiter sagen, daB hinsichtlich der Zusammen-
arbeit von Staat und Banken an die Weisheit der Staatsménner
appelliert wurde. Die Weisheit der Staatsménner ist sicherlich eng
begrenzt. Aber eines kann ich aus den Erfahrungen, die ich nun habe,
sagen: Diese Zusammenarbeit, die schon auf vielen Gebieten vorhanden
ist, funktioniert heute nur, wenn der Staat selber mit einem groBen
Fonds von staatlichen Biirgschaften an die privaten Banken herantritt.
Dann allerdings wird er in die Lage versetzt, ihre Anlagepolitik in
freundschaftlicher Zusammenarbeit zu beeinflussen. Und das muB} er
eben mitbringen, und damit komme ich auf den Staat und seine geld-
lichen Ausgaben, der hier ja in vieler Hinsicht mit seinen Anspriichen
als der groBe Siindenbock dargestellt wurde. Ich habe mich gefreut,
daBl in dem Referat von Herrn Lohmann nachgewiesen wurde, dafl
nicht nur der Staat irrt, sondern hin und wieder auch der Unterneh-
mer in seinen Kalkulationen. Und unsere Stellung zum Staat gerade
als Verein fiir Sozialpolitik, meine Damen und Herren, scheint mir in
den beiden Referaten von heute vormittag und in dem Beitrag von
Herrn Muthesius ein klein wenig schief zu sein gegeniiber der Tradition
des Vereins fiir Sozialpolitik. Es ist furchtbar populdr, wer wollte es
nicht, daB die Steuern gesenkt werden sollten! Im gleichen Atemzuge
ist heute gefordert worden, daB8 der Staat nicht 5% Zinsen, wie im
Kapitalmarktforderungsgesetz vorgesehen ist, auf seine Verpflich-
tungen bezahlen sollte, sondern 8%.. Woher soll er das nehmen? Aus
Steuern! Im iibrigen miiBte er die 8 % fiir Investitionen zahlen, die er
zu machen hat, die nie und nimmer 8 %o bringen, sondern dieses sind
Investitionen, die wir alle kennen, gemeinwirtschaftliche Investitionen,
die eine Rendite bringen, die eben marktwirtschaftlich gar nicht akzep-
tabel ist, weil sie so klein ist. Weiter soll er Auslandsschulden zahlen,
weiter soll er fiir neue 6ffentliche Bediirfnisse zahlen, siehe Verteidi-
gungsbeitrag. Das scheinen mir Ungeldstheiten und Widerspriiche zu
sein zwischen der einen sehr populidren Forderung nach Steuersenkung
und der anderen, ndmlich dauernd mit Anspriichen an den Staat her-
anzutreten. Meine Herren, ich habe das hier so deutlich und ausfithr-
lich gesagt, weil ich gerade in Pyrmont festgestellt habe, da wir im
Sinne unseres Vereins fiir Sozialpolitik damals eine gewisse Synthese
erreicht hatten. Die Beschéftigungspolitik ist damals deutlich in
unseren Referaten und Diskussionen in ihre Grenzen gebracht worden,
die gezogen sind durch die Engpésse und durch die Notwendigkeit der
Wihrungsstabilitit, und auch von der anderen Seite hat man sich eben
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zu diesen begrenzten Mafnahmen bekannt. Im Sinne dieser Synthese,
die ich fiir fruchtbar halte, bin ich der Meinung, daB die Referate von
Herrn Sauermann, von Herrn Neumark und das Referat von Herrn
Lohmann einen Fortschritt darstellen. Ich bin aber ganz offen der
Meinung, dafl die grundsétzlichen Standpunkte, die nun ausgesprochen
sind, durch zwei Beitrige, besonders durch das Referat von Herrn
Meinhold, uns wieder in die Situation von vor Pyrmont zuriickgewor-
fen haben, uns in eine Situation gebracht haben, in der es nun wieder
um die unfruchtbaren Streitigkeiten der Systeme geht. Ich méchte an-
regen, dal3 wir uns stérker im Sinne der von mir vorhin zitierten drei
Referate an die Pyrmonter Synthese halten, an die ja gerade vom
Verein fiir Sozialpolitik traditionellerweise angestrebte Synthese. Ich
habe allerdings in diesem meinem Plddoyer gleichzeitig fiir die Syn-
these und die gemischte Wirtschaftsordnung, meine Damen und
Herren, aus dem Referat von Herrn Meinhold einen Trost mitgenom-
men. Herr Meinhold gab nidmlich der gemischten Wirtschaftsordnung
eine Chance, die Chance nimlich, daB sie fiir Uberginge angebracht
und lebensfidhig sei. Meine Damen und Herren, wir leben immer im
Ubergang, wir treiben immer eine Politik des Uberganges, und inso-
fern bin ich der Meinung, daB3 die gemischte Wirtschaftsordnung sich
gegeniiber den Angriffen von heute morgen als auflerordentlich lebens-
zdh erweisen wird und daB sie die Angriffe liberstehen wird.

Prof. Dr. Otto Veit (Frankfurt):

Nach Herrn Schiller sprechen zu diirfen, betrachte ich zwar als
ehrenvoll, aber in diesem Fall ist es nicht ganz leicht. Auf der einen
Seite wiinscht Herr Schiller, daB wissenschaftliche Diskussionsbeitrige
deutliche Wertungen enthalten; auf der anderen Seite kritisiert er den
Wert solcher Wertungen — selbst da, wo sie gar nicht vorliegen.

Auch die Kritik der verwendeten Modelle finde ich etwas ver-
wirrend. Die Theorie kann sich nicht versagen, Marktwirtschaft und
Zentralverwaltungswirtschaft modellmédBig zu trennen, selbst wenn
der Theoretiker genau weiB}, daB} die Wirklichkeit verschiedene Misch-
formen enthilt. Soll der Nationalokonom Werturteile fillen, so kann
er sich nicht damit bescheiden, daB man es empirisch immer mit einem
Mischsystem zu tun haben wird; vielmehr mufBl er dazu Stellung
nehmen, nach welcher Richtung die gegebene Mischung korrigiert
werden soll. Hilt man nun im Prinzip eine Korrektur nach der markt-
wirtschaftlichen Seite fiir das richtige, so kann man gleichwohl eine
Korrektur nach der Seite der zentralgeleiteten Wirtschaft immer noch
erwiinschter finden als das Beibehalten eines Mischsystems. In einem
solchen taucht die groBe Schwierigkeit auf, die Komplementirwirkun-
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gen der Einzelvorginge addquat zu erfassen. Ein Vorgang, der aus der
Realisierung des einen Modells erwichst, etwa die Bewegung unge-
bundener Preise, hat Konsequenzen, die in den Bereich des anderen
Modells fallen konnen. In diesem Bereich mu83 man dann Korrekturen
anbringen, die das Modell und seine Realisierung zuséitzlich erschweren
und diskreditieren.

So glaube ich in der Tat, dal das Mischsystem auf dem Gebiet des
Kapitalmarktes und des Zinses sich sehr schlecht bewé#hrt hat. Der
Vortrag von Herrn Meinhold hat das mit seiner wertvollen Gliederung
verdeutlicht. Neben der Lenkung des Kapitalmarktes durch den Zins
hat Herr Meinhold vier Arten der Lenkung gekennzeichnet, die sémt-
lich mehr oder minder interventionistischen Charakter haben. Wird
nun immer wieder eingewandt, daf3 der Zins ohne Wirkung sei, so mufl
ich sagen, daB ich gegeniiber dieser Behauptung nachgerade allergisch
geworden bin. Wird ein Ofen geheizt und werden gleichzeitig die
Fenster weit getffnet, so darf man nicht den Ofen verantwortlich
machen, wenn die gewiinschte Wirmewirkung ausbleibt. Wenn der
Kapitalanleger Geldentwertungen ausgesetzt ist und wenn dem Kredit-
schuldner Geldentwertungen zugute kommen, ist der Zins nicht ver-
antwortlich dafiir, daB3 der eine den Kapitalmarkt scheut, wihrend der
andere die Kreditaufnahme durchaus nicht zu scheuen braucht. Wie
soll der Zins als Anreiz oder als Bremse wirken, wenn man nicht ein-
mal das angelegte Kapital in vollem Wert zuriickerhilt oder die Schuld
vollwertig zuriickbezahlen muB}! Und wie soll schlieBlich ein Zinsertrag
oder ein Zinsaufwand seine Wirkung tun, wenn der Staat zwei Drittel
bis drei Viertel des Ertrages fortnimmt oder zwei Drittel bis drei
Viertel des Aufwandes iibernimmt! Ein Zins, der nicht voll entsteht,
kann nicht voll wirken. Das gilt nicht fiir Deutschland allein, sondern
fiir das gesamte Ausland — je nach der Gefahr des Geldwertverlustes
und nach der Hoéhe der Steuersitze.

Zins und Kapitalbildung im freien Markt sind zarte und empfind-
liche Gewiichse. Man muB sie vorsichtig behandeln — sowohl durch
gesunde Geldpolitik wie durch zweckmiBige Finanzpolitik.

Otto Lautenbach (Heidelberg):

Gestatten Sie mir einige Bemerkungen aus wirtschaftspolitischer
Sicht, und zwar — um es vorwegzunehmen — aus der Sicht einer
konsequenten Marktwirtschaft. Zu den Vortrigen dieser Tagung ist
mir eine Tagebuchnotiz von André Gide eingefallen, in der es etwa
heiBt, daB drei Viertel unserer Tiatigkeit darin besteht, die Folgen
fritherer Versdumnisse zu korrigieren. Und in dieser Situation, so
scheint mir, befindet sich auch die Wirtschaftspolitik der deutschen
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Bundesrepublik, weil die Unterlassungssiinden — im Hinblick auf eine
marktwirtschaftliche Konzeption — immer neue MaBnahmen erfor-
derten und immer neue Eingriffe hervorriefen, die dann schlieBlich zu
dem gegenwirtigen Mischsystem fiihrten. Aber ich bezweifle, ob es
richtig ist, diesen Einzelerscheinungen durch punktuelle Verfahren zu
Leibe zu riicken; dies gilt ebenso fiir die Wirtschaftspolitik wie fiir die
Wirtschaftswissenschaft. Ich glaube nicht, daB es die Aufgabe der
Wissenschaft sein kann, sich mit diesen Monstrosititen, die sich hier
eingenistet haben, vor allem in der Steuerpolitik und auf dem Kapital-
markt, auseinanderzusetzen und dadurch ihrer eigentlichen Aufgabe,
Grundlagen zu schaffen, entfremdet wird.

Ich will zu dem Vortrag von Herrn Dr. Wolf einige Worte sagen:
Ich bin mit ihm einer Meinung dariiber, daB wir zu einem freien
Kapitalmarkt kommen sollen. Ich bin jedoch fiir den direkten Weg,
nidmlich die Zinswahrheit schlagartig herzustellen, nicht etwa Zins-
erhbhungen oder ZinsermiBigungen vorzunehmen, sondern der freien
Zinsbildung den Weg freizumachen. Ich bin trotzdem auch mit
Herrn Direktor Steffan einig, daB der kiirzeste Weg auf den GroB-
glockner, verkehrstechnisch gesehen, tatsdchlich diese Serpentinen-
strae ist und daB auf dem Kapitalmarkt, verkehrswirtschaftlich
gesehen, der kiirzeste Weg die direkte Aufgabe der Zwangsbewirt-
schaftung ist. Wenn dem entgegensteht, da8 es hierfiir notwendig sein
wird, die bisherigen, kiinstlich niedrig verzinslichen Emissionen herauf-
zukonvertieren und mit Subventionen die alten Fehler zu bezahlen,
so sollte man in diesen sauren Apfel beiSen, wenn damit ein freier
Kapitalmarkt mit Zinswahrheit hergestellt werden kann. Wenn sich
dann der Zinssatz in der Bundesrepublik erhoht, nehmen wir einmal
an, der 8%ige Typ setzt sich durch, so glaube ich, daB im Effekt die
Bundesregierung trotzdem nicht mehr bezahlen wird, als wenn sie eine
5%ige Anleihe aufnimmt und Steuerbegiinstigungen gewihrt, weil sie
dann auf der anderen Seite weit weniger Einnahmen haben wird, als
sie hitte, wenn die Zinsbildung frei wire.

Eine weitere Stérung des Kapitalmarktes, das schwerste Hindernis,
sind die ungeheuren offentlichen Mittel, die der soziale Wohnungsbau
erfordert, und da8 man glaubt, die zusitzliche Finanzierung mit Riick-
sicht auf die Miethohe nicht mit hoheren Zinssédtzen durchfiihren zu
konnen.

In Anlehnung an das, was Herr Dr. Muthesius gesagt hat, will ich
das Wagnis unternehmen und versuchen, etwas Verniinftiges zu sagen,
obgleich ich glaube, daB die politische EntschluBfreudigkeit dazu fehlt,
das Verniinftige zu tun. Man ist zwar in weiten Kreisen, und zwar
gerade bei Fachleuten, der Uberzeugung, daB eine Freigabe der Woh-
nungswirtschaft eminenten Erfolg haben wiirde. Man tut es trotzdem



208 Kapitalbildung und Kapitalverwendung

nicht, weil man sagt, es sei politisch nicht moglich, es sei psychologisch
nicht moglich. Man handelt also, man denkt und schreibt und redet
zu einem Teil gegen die bessere Uberzeugung. Selbstverstindlich
herrschen auf dem Wohnungsgebiet abnorme Zusténde durch die Zer-
storung im Kriege und durch den Zustrom von 10 Millionen Fliicht-
lingen, alles Tatsachen, die Ihnen bekannt sind. Aber hier sind zeitlich
begrenzte Ubergangslosungen denkbar, von denen ich drei kurz dar-
stellen will.

Der erste Vorschlag wurde schon 1945 gemacht; nach verhdiltnis-
miBig kurzer Frist soll die Wohnungswirtschaft vollstindig freigegeben
werden. Auf Kreis- bzw. Gemeindeebene wire ein Mietausgleich her-
beizufiihren ohne Riicksicht auf den sozialen Stand des einzelnen,
sondern nur mit Riicksicht auf die GroBe des benutzten Wohnraumes.
Wer weniger als den Durchschnittswohnraum benutzt, erhélt einen
Zuschufl aus den Leistungen derer, die mehr Wohnraum benutzen, als
dem Durchschnitt entspricht. Also keine fiskalische Mafinahme, sondern
eine Verstirkung des Druckes zum Zusammenriicken und eine Ent-
fesselung der Krifte der Wirtschaft durch die freie Initiative.

Wer sich mit diesem Plan nicht befreunden kann, dem bietet sich
ein zweiter an, der m. E. in der Wirkung schwécher ist, aber vielleicht
eher angenommen wird, der Weg der Mietsubvention. Voriibergehend
konnten diejenigen eine Mietsubvention erhalten, die nur ein sehr
geringes Einkommen haben, dabei soll nicht das Einkommen des Ein-
zelnen, sondern das Einkommen der Wohngemeinschaft angesetzt
werden, also alle, die eine Wohneinheit benutzen, die Mietsubvention
erhalten, wenn sie zusammen ein gewisses Minimum nicht erreichen.
Die Mietsubvention soll voriibergehend gezahlt werden, bis die Ver-
hiltnisse sich normalisiert haben, um die voriibergehend gesteigerte
Miete fiir die Schwachen tragfihig zu machen.

Der dritte Vorschlag ist der einer Wohnungspfandbriefsubvention
in Hohe von 3%, um die Pfandbriefe marktfihig zu machen und
trotzdem die Mieten nicht hoher zu belasten als heute bei den 5%igen.

Diese Ubergangslosungen sollen voriibergehend sein, aber von
vornherein wire kein Zeitraum festzulegen, sondern ein Zeitpunkt,
an dem der freie Kapitalmarkt normalisiert ist.

Die Ubergangslésungen wiren zu begrenzen bis zu dem Zeitpunkt,
an dem auf dem freien Kapitalmarkt zu pari 5%ige Pfandbriefe
reibungslos abgesetzt werden konnen. Dann diirfte sich darin der
Zustand einer normalen Kapitalversorgung ausdriicken, und die Uber-
gangslosungen konnten eingestellt werden.

Die Subventionen, die heute fiir den Wohnungsbau in Form von
direkten Zuschiissen gezahlt werden, sind fiir das Auge sichtbarer; denn,
wenn fiir 3 Milliarden DM jidhrlich Wohnungen gebaut werden, so
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sieht man unmittelbar die erstellten Hiuser. Ich glaube aber, daB die
funktionelle Wirkung einer dieser drei Ubergangslésungen weit gréBer
ist bei einem weit geringeren Aufwand an Offentlichen Mitteln.
Wir brauchen nur zu tberlegen, daB die 250 Millionen DM, die die
Wohnungsidmter an Kosten jahrlich verursachen, ausreichen, um
71/¢ Milliarden Pfandbriefe mit 3 %o zu subventionieren! Ich will damit
natiirlich nicht behaupten, dafl Pfandbriefe in diesem Umfang sofort
untergebracht werden kénnen. Ich will nur die GréBenordnung klar-
machen.

Mit meinen Ausfiihrungen wollte ich lediglich sagen, da auch auf
dem Gebiet des Wohnungsbaues das Prinzip der Freiheit sich als
richtig erweisen wird. Ich hétte noch einiges zu den Steuerfragen zu
sagen, soweit diese in den Kapitalmarkt hineingreifen, ich muf3 dies
aus Zeitgriinden unterlassen.

Ich moéchte nur noch kurz als Gast auf eines hinweisen, daB die
Wissenschaft meiner Ansicht nach nicht die Aufgabe hat, sich mit den
Auswiichsen einer falschen Ordnung, die sie selbst als Auswiichse
erkennt, als Ratgeber zu beschidftigen, sondern vielmehr ihre Kraft
zu konzentrieren auf die Erarbeitung einer Ordnung, und zwar, von
meinem Gesichtspunkte aus, einer freien Wettbewerbsordnung. Viel-
leicht wiirde es dann moglich sein, die Vernunft auch in die Politik zu
bringen.

Dr. E. W. Schmidt (Dﬁsseldorf):

Ich muB Sie leider bitten, von dem Gedankenhohenflug, der in der
Diskussion zu meiner groBen Freude erreicht worden ist, als es um
die grundsitzliche Auseinandersetzung zwischen Wirtschaftssystemen
ging, wieder etwas herunterzusteigen auf das, was dem Praktiker, als
der ich hier spreche, am Herzen liegt. Gestatten Sie mir also einige
kurze Bemerkungen zum Thema des Wertpapiersparens. Es
ist sowohl in dem Referat, das wir heute morgen gehort haben, als
auch in der anschlieBenden Diskussion von der Empfehlung an die
Banken die Rede gewesen, in groBerem Umfange in die Effekten-
anlage hineinzugehen und auf diese Weise, sagen wir einmal, eine
Initialziindung fiir den Wertpapiermarkt herbeizufiihren.

Ich darf auf folgende Ziffern in dem uns von Herrn Dr. Wolf iiber-
gebenen Material hinweisen:

Der Anteil der 6ffentlichen Haushaltmittel an den gesamten Netto-
Anlageinvestitionen hat sich belaufen im Jahre 1949 auf rund 24 %o,
im Jahre 1951 auf fast 32 %. Von meinem Gesichtspunkt aus muB ich
sagen, daB dies fiir mich Alarmziffern sind, denn es sind Ziffern, in
denen zum Ausdruck kommt, daB dieser ProzeB .sich fortschreitend
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entwickelt, da die 6ffentliche Hand aus Steuermitteln immer stérker
in die Investition und damit in das Eigentum an Produktionsmitteln
usw. hineingeht. Wer iiberzeugt davon ist, daB die private Unter-
nehmerwirtschaft den héheren Leistungsgrad darstellt und im ganzen
genommen zu einer besseren Gestaltung des durchschnittlichen Lebens-
standards fiihrt, der kann diese Zahlen nur mit tiefstem Bedauern
hinnehmen. Und das schicke ich voraus, wenn ich jetzt vom Wert-
papiersparen spreche, indem ich daraus zu entnehmen bitte, da8 mir
dieses Wertpapiersparen und seine Foérderung und Belebung ein unge-
heuer wichtiges Anliegen ist.

Trotzdem mufl ich sagen, daB ich mir von dem Ratschlag an die
Banken, jetzt in groBerem Umfang in die Wertpapieranlage hinein-
zugehen, nicht viel versprechen kann. Ich glaube, Herr Stucken sprach
von drei Kategorien von Banken und stellte die Frage an Herrn
Dr. Wolf, welche von den drei Kategorien in erster Linie gemeint sei,
ob die eigentlichen Sparbanken oder die Banken des kurzfristigen Ge-
schéfts oder schlieBlich das Zentralbanksystem. Ich mochte mich nur
ganz kurz mit den Banken des kurzfristigen Geschifts beschéftigen.
Ich glaube, man sollte bei der Empfehlung der Wertpapieranlage durch
die Kreditbanken sich klarmachen, wie gro8 der Anteil ist, den die
Kreditbanken bisher tatsdchlich bereits an der Investitionsfinanzierung
libernommen haben. Meine Herren, befiirchten Sie nicht, da8 ich hier
als Verfechter der goldenen Bankregel auftrete. Ich wei, daB wir
theoretisch und praktisch iiber die Erkenntnisse der goldenen Bank-
regel lingst hinausgediehen sind. Aber es kann nicht {ibersehen werden,
daf3 schon heute bei den Kreditbanken sehr erhebliche Kredite mit
lingerer Laufzeit vorhanden sind. Bitte sehen Sie sich darauf einmal
die Eréffnungsbilanzen der Nachfolgeinstitute der GroBbanken an, die
vor wenigen Tagen der Offentlichkeit iibergeben worden sind. Wenn
ich an das denke, was dort an langfristigen Krediten in Erscheinung
tritt und was nicht in Erscheinung tritt, ferner an die Durchleitungs-
kredite, die die Banken als Hausbanken im Rahmen der Weitergabe
der ERP-Mittel ibernommen haben, wenn ich weiter denke an direkte
Anforderungen fiir echte Investitionszwecke, wie sie in téglich zu-
nehmendem MaBe an die Kreditbanken gestellt werden, Zechenkredite
usw. — ich mdochte keine einzelnen Stichworte hier nennen —, wenn
ich schlieBlich noch einen gesamtwirtschaftlich sehr wichtigen Punkt
hinzufiige, ndmlich die mittel- und langfristige Ausfuhrfinanzierung,
bei der wir ja heute vor der sehr schwierigen Frage stehen, wieweit
wir nicht nur die Finanzierung des fiir den Export bestimmten Pro-
duktionsganges bewerkstelligen, sondern dariiber hinaus in Verbin-
dung mit unserem Giiterexport auch bereits einen gewissen Kapital-
export betreiben kdnnen, indem wir dem Ausland echte langfristige
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Lieferantenkredite einrdumen — so ergibt das alles zusammen-
genommen auflerordentlich hohe Anforderungen.

Auf der anderen Seite steht die nach wie vor vorhandene GroéSe
des echten Betriebsmittelkreditbedarfs einer Wirtschaft, die vor
wenigen Jahren ihrer Mittel durch eine brutale Inflationsausrdumung
weitgehend beraubt und bewufit in den Bankkredit hineingezwungen
worden ist mit dem Ergebnis, dal die Kreditbanken mit groser Risiko-
freudigkeit in wenigen Jahren ein gewaltig groBes neues Kredit-
gebidude haben aufrichten miissen. Wenn ich an das erinnere, was hier
in der Diskussion gesagt worden ist liber die GroBe des Kreditmittel-
bedarfs im Zusammenhang mit der Tendenz eines stidrkeren Uber-
gangs zum Kéufermarkt und die sich daraus ergebenden Notwendig-
keiten, wenn wir also noch mit einer Steigerung des Betriebskredit-
bedarfs zu rechnen haben, dann frage ich mich, was wird, wenn
morgen oder ilibermorgen aus irgendwelchen Griinden, die wir gar
nicht voraussehen konnen — Korea ist uns damals auch iliber Nacht
iiber den Hals gekommen —, wieder einmal die Banken vor der Tat-
sache stehen, da8 die Befolgung von Restriktionsparolen von ihnen
verlangt wird. Ich méchte also abschlieBend sagen: ich bitte dringend,
die Moglichkeiten, die Banken in diese Initialziindung fiir den Wert-
papiermarkt und fiir das Wertpapiersparen einzuschalten, nicht zu
liberschitzen.

Prof. Dr. Paul Hermberg (Bad Godesberg):

Wenn ich auch nur fiinf Minuten zur Verfiigung habe, mdéchte ich
doch einen Augenblick meiner kostbaren Zeit dazu verwenden, Herrn
Wolf ganz besonders fiir sein Referat zu danken, weil es uns fiir mein
Gefiihl zum erstenmal wieder in die Ndhe der Praxis brachte dadurch,
daB8 es nicht nur allgemeine Regeln gab, sondern gewisse GroB8enord-
nungen aufzeigte, in denen sich diese Regeln bewegen. Es niitzen uns
ja die besten Vorschriften und die besten Theorien nichts, wenn wir
sie nicht irgendwie quantifizieren kénnen, denn solange wir das nicht
koénnen, sind sie praktisch unverwendbar. Darum glaube ich, war es
so ungeheuer wichtig, dal Herr Wolf von konkreten GréSen ausging
und uns, wenn er auch oft, wie er ja selbst sagte, mit unsicheren
GroBen rechnen muBte, doch ein gewisses GréBensystem wieder hier-
hergesetzt hat. Vor allen Dingen moéchte ich eins dick unterstreichen.
Es handelt sich in unserer Situation in Westdeutschland nicht etwa
darum, daf3 die Investitionen zu klein wiren, sondern die Investitionen
sind ganz enorm groB, sind niemals so gro8 gewesen, wie in den letzten
Jahren. Wenn Sie die Gesamtinvestitionen oder die Brutto-Investi-
tionen nehmen, zu denen auch die Vorratsbildung gehort, die, wie ja
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schon betont wurde, ein sehr wichtiges Stlick in der Gesamtheit der
Investitionen darstellt, so haben wir in den letzten Jahren rund jéhr-
lich 259% des Brutto-Sozialprodukts investiert. Das ist enorm und
frither in Deutschland, solange wir wissen — es mag in der Griinder-
zeit vorgekommen sein, das wissen wir nicht — aber, sagen wir einmal
seit 1900, nicht mehr vorgekommen. Wir sind selbst in den starken
Investitionszeiten der letzten 20er Jahre nicht ganz an diese Gro8en
herangekommen. Das sollten wir nicht vergessen. Wenn wir also fiir
die Investitionen etwas tun miissen oder glauben tun zu miissen, so
kann es sich nicht darum handeln, daB wir die Gesamtinvestitionen
verstirken wollen, sondern nur darum, da wir Umschichtungen in
den Investitionen wiinschen. Wenn ich , wir“ sage, so schlieBe ich mich
nicht unbedingt in diesen Wunsch ein, aber im allgemeinen liebt man
es nicht, die Investitionen so stark iiber Selbstfinanzierung laufen zu
sehen, und man liebt noch weniger, Investitionen liber den Staat laufen
zu sehen. Nun ist dies ja an sich schon eine sehr verallgemeinernde
Darstellung, denn die Investitionen des Staates sind zwar Investi-
tionen, aber es ist im allgemeinen nicht so, daB sich der Staat fiir den
Unternehmer irgendwo eingedringt und statt .des Unternehmers
investiert hitte, sondern er hat dort investiert, wo kein Unternehmer
investieren wollte, und das ist natiirlich ein ungeheurer Unterschied.
Nun, ich will auf die Einzelheiten gar nicht eingehen. Es handelt sich
also darum, daB uns diese Formen der Investitionen nicht passen. Wir
mochten da Anderungen sehen, und zwar ist das Schmerzenskind, das
nicht recht gedeihen will und schwéchlich scheint, der Kapitalmarkt.
Ihn mochte man fordern, indem man die Pervertierung der Perversion
nun noch weiter forttreibt und generelle Steueriiberhéhungen,
statt sie zu beseitigen, durch Steuerbegiinstigungen, die man hie
und da draufsetzt, etwas schmackhafter macht. Wenn jemand von
Steuervergiinstigungen hort, so ist er meistens sofort dafiir, es sei
denn, er sieht ganz deutlich, daB die Steuervergiinstigung nur
einem anderen zugute kommt, denn der Zorn gegen die iliberhéhten
Steuern ist ja allgemein. Nun ist aber durch diese Vergiinstigungen,
durch die man dem Kapitalmarkt Mittel zufiihren will, wahrscheinlich,
was ja auch bei Herrn Wolf leicht anklang, nichts zu erreichen, wenn
man nicht gleichzeitig vor einer neuen Einkommensverteilung steht.
Herr Wolf betonte, da die Situation so schlecht fiir den Kapitalmarkt
ist, weil die Schicht, die frither hauptséchlich ihr Geld auf den Kapital-
markt brachte, in ihrem Einkommen relativ stark gedriickt ist. Wenn
ich ihn recht verstanden habe, ist das hauptsdchlich die Schicht der
héher bezahlten Unselbstindigen, das wiren also héhere Angestellte
und Beamte im allgemeinen Sinne. Infolge der Einkommensverluste
dieser Schicht sind keine Mittel fiir den Kapitalmarkt da, denn weder
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der Unternehmer noch der Arbeiter bringt im allgemeinen seine Mittel
auf den Kapitalmarkt. Nun, damit ist das eigentliche Problem heraus-
gestellt. Herr Wolf glaubte, daB sich eine Anderung anbahnt, daf
diese Einkommensschicht wieder mehr in ihre alten Rechte hinein-
wichst, daBl damit also zunéchst einmal wieder Mittel fiir den Kapital-
markt da sein werden. Solange niimlich die Mittel fiir den Kapital-
markt speziell in Hinden von Geldgebern sind, die den Kapitalmarkt
nicht als ihr eigentliches Anlagefeld betrachten, solange werden auch
diese kleinen Steuervergiinstigungen nichts niitzen. Nun hatte Herr
Wolf noch einen anderen Grund angefiihrt, weswegen der Kapital-
markt geférdert werden miifite, der aber, glaube ich, wenn man ihn
sich nidher ansieht, nicht so ganz stichhaltig bleibt. Herr Wolf fiirchtet,
dafl die anderen beiden Qellen der Investition, das ist auf der einen
Seite die Selbstfinanzierung und auf der anderen Seite der Staat, in
Zukunft nicht mehr in der Lage sein wiirden, im selben Umfang wie
bisher ihre Aufgaben zu erfiillen. Die Gewinne der Unternehmer
wiirden nédmlich nicht mehr fiir die Selbstfinanzierung reichen, und der
Staat wiirde so mit anderen Ausgaben belastet werden, dafl er das
Geld, das er bisher — ich will nicht gleich sagen fiir den Wohnungs-
bau, um Sie nicht zu sehr zu entriisten —, aber das er bisher fiir In-
vestitionen verwendet hat, nunmehr anderweitig sgebunden sieht. Wenn
das wirklich der Fall sein sollte, wiirde es natiirlich auch nichts niitzen,
wenn wir den Kapitalmarkt primiieren, wenn nicht andere Leute da
sind, die nun doch Geld fiir den Kapitalmarkt freihaben, d.h. also,
wenn nicht gleichzeitig jene Umschichtung in den Einkommen eintreten
wiirde, mit der Herr Wolf rechnet. Ich glaube nicht so recht an diese
Umschichtung in den Einkommen. Die leichte Tendenz dazu ist wahr-
scheinlich eine Folge einer gewissen Stockung im Aufstieg. Wenn der
Aufstieg wieder etwas rapider vor sich gehen wiirde, wiirde sich
wahrscheinlich die Erscheinung wiederholen, dafl der besser situierte
Mittelstand relativ am wenigsten mit dem Aufstieg Schritt hidlt. Nun,
ich kann darauf im einzelnen nicht eingehen, das ist auch nicht ent-
scheidend. Entscheidend ist nur, daB3 dieses bei Herrn Wolf anklingende
Moment stirker unterstrichen werden muB. Es hat gar keinen Zweck,
fiir den Kapitalmarkt besondere Primien auszusetzen, wenn die Leute
nicht da sind, die ihre Ersparnisse, die ja vorher gemacht sein miissen,
nunmehr fiir diese Primien auf den Kapitalmarkt bringen wollen.
Um Herrn Stucken entgegenzukommen, méchte ich nun schnell zum
Schlu kommen und nur noch auf eines hinweisen. Bei diesen vielen
Vergiinstigungen, die fiir den Kapitalmarkt gegeben werden, entsteht
ein Problem, das mich nun deswegen besonders bekiimmert, weil ich
nicht eher zufrieden bin, als bis ich es mir irgendwie gré8enordnungs-
miBig vorstellen kann. Kein Mensch weiB, jedenfalls hat kein Mensch
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bisher sich dariliber geiuBert, wie teuer diese Kapitalmarktsférderung
fiir den Staat werden wird, und noch weniger wei jemand, was der
Staat fiir den Preis, den er da zahlt, nun tatsichlich einhandeln wiirde.
Es ist vollkommen so, dafl wir den guten Vater Staat in die Rolle des
beriihmten Milchméadchens schieben, da8 er eine Milchmédchenrech-
nung macht. ,,6 Batzen“, dachte sie, ,,gibt mir wohl jedermann, denn in
der Stadt ist alles teuer, die hebe ich mir auf und lege sie mir an“
usw. usw. usw., bis sie schlieflich vor dem zerbrochenen Milchtopf
stehen wird, d. h. bis der Staat schlieBlich {iberhaupt nicht mehr weiB,
wie er sein Budget in Ordnung zu bringen hat.

Dr. Ernst Winkler (Grafelfing b. Miinchen):

Gestatten Sie mir bitte, auf die grundsitzliche Frage kurz zuriick-
zukommen, die durch den Vortrag von Herrn Prof. Meinhold heute
vormittag angeregt und soeben heftig diskutiert wurde: die Bedeutung
der Wirtschaftsordnung fiir die Probleme der Kapitalbildung und der
Kapitallenkung.

Herr Prof. Meinhold hat begriindet und der bisherige Diskussions-
verlauf erbrachte hierfiir eine iliberwiegende und entschiedene Zu-
stimmung, erstens, daf die sogenannte ,,gemischte Wirtschaftsordnung*
ihrem Wesen nach ein Ubergangszustand ist, ein instabiler und ein
gefdhrlicher Zustand, weil er die Entwicklungstendenz zur zentral-
geleiteten Wirtschaft in sich schlieBt; zweitens, da die meisten MaB-
nahmen, die im Laufe dieser Tagung zur Kapitallenkung vorgeschlagen
wurden, nur im Rahmen einer gemischten Wirtschaftsordnung wirk-
sam sind, und zwar mit dem Ergebnis, daf sie diese gefdhrliche Ent-
wicklungstendenz noch verstirken. Herr Senator Schiller hat den Vor-
wurf erhoben, da demgegeniiber die Mittel und Wege zum ,Paradies
des freien Kapitalmarktes und allgemein der freien Wirtschaft“ nicht
aufgezeigt werden konnten.

Gestatten Sie mir, daB ich die nach dieser Richtung zielenden
Vorschlidge aus den Referaten und Diskussionen heraushebe und ver-
stirke, und zwar durch eine Akzentverschiebung von der finanz-
politischen zur wihrungspolitischen Seite. Ich darf dabei an zwei Fest-
stellungen aus dem Vortrag von Herrn Prof. Neumark ankniipfen.

Erstens. Dieser Vortrag erwihnte die ,idle money tax“, also die
Hortungssteuer, mit der Bemerkung, sie habe nur eine voriibergehende
Bedeutung, da die Auflosung des potentiellen Kapitals in Form ge-
horteter Geldmittel nur eine einmalige Kapitalbildung ermdgliche.
Nun ist aber die Hortung oder allgemein der stockende Geldumlauf nur
ein Symptom der Liquidit4tsvorliebe, und die meisten Referate sowie
Diskussionsbeitrige kamen zu der Feststellung, daB diese Liquiditéts-
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vorliebe eine entscheidende Hemmung fiir die Kapitalbildung ist. Herr
Prof. Sauermann hat bei der Darstellung der funktionellen Theorie
— wie ich glaube, mit eigener Zustimmung — die Entdeckung dieses
wichtigen Zusammenhanges durch Keynes betont. Wie Herr Dr. Krelle
in seinem Diskussionsbeitrag hervorhob, bestitigen moderne sta-
tistische Untersuchungen, daB gegenwértig — allerdings in der wohl
krankhaften Wirtschaftsform Westdeutschlands — nicht in erster Linie
Zinshéhe und Einkommen, sondern die Finanzierungsmoglichkeit die
Investition bestimmt, und das heit nach seiner eigenen Form