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VIIIL. Geld, Kredit und Kapital

Banken, Kapital und Kredit
in der zweiten Hilfte des zwanzigsten Jahrhunderts

Von Prof. Dr. Wolfgang Stiitzel (Saarbriicken)

1. Einleitung

Jeder Versuch, aus der Nachkriegsentwicklung in der Bundesrepu-
blik ldngerfristige Strukturwandlungen aufzuzeigen und von anderen
Strukturverschiebungen abzuheben, die auf voriibergehenden, etwa
kriegsbedingten, Einfliissen beruhen, st68t im Bereich von Banken, Ka-
pital und Kredit aus zwei Griinden auf besondere Schwierigkeiten.

Einmal schon aus Griinden der reinen Wachstumsarithmetik. Struk-
turuntersuchungen konnen sich auf die Struktur von Strémen beziehen,
also auf GréBen, die liber gewisse Einheitspenioden hinweg gemessen
werden. So etwa, wenn der Anteil bestimmter Gruppen von Einkom-
mensbeziehern am Gesamteinkommen oder der Anteil bestimmter Pro-
duktionszweige an der Gesamtproduktion durch die Jahre hindurch
verfolgt wird. Bei solchen ,Stromstidrke-Strukturen“ kann es vorkom-
men, daB das Strukturbild sich selbst nach so katastrophalen Einschnit-
ten wie etwa den beiden Weltkriegen schon nach wenigen Jahren wie-
der erholt, also bald iiberwiegend durch gegenwirtige Bestimmungs-
faktoren geprédgt und nicht mehr nennenswert mit den Sondereinfliissen
der unseligen Vergangenheit belastet ist. Strukturuntersuchungen kon-
nen sich aber auch auf Bestdnde beziehen, die an bestimmten Stichtagen
vorhanden waren, auf Lagerbestinde, auf Bestédnde an Anlagen, Bauten
und Ausriistungen oder auf Bestdnde an Zahlungsmitteln, ausstehen-
den Krediten, schwebenden Darlehnsvertrigen, verbrieften Mitglied-
schaftsrechten. Bei solchen ,Bestandsstrukturen“ ist die Regenera-
tionsphase bis zur Uberwindung tiefgreifender Stérungen nur dort
ebenfalls kurz, wo sich Bestinde verhiltnismiBig rasch umschlagen.
Bei allen langlebigen Objekten aber, wie etwa bei Anlagen, Bauten
oder langfristigen Darlehensvertrdgen, dauert es naturgemif sehr
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lange, bis in der Struktur der vorhandenen Bestdnde, vor allem auch
in ihrem Altersaufbau, ihrer Alters-,Pyramide“, die Folgen von Krieg
und Wéhrungszusammenbruch nicht nur vernarbt, sondern ganz geheilt
sind. So ist zum Beispiel im Hinblick auf die Struktur der Bestidnde an
langerfristigen Darlehensvertrigen der Wiederaufbau in der Bundes-
republik auch heute noch lange nicht abgeschlossen. Der laufende Zu-
gang zu den Bestinden hat zwar lingst Friedensniveau erreicht, ja
lberschritten, der laufende Abgang aber, also 'die Stirke der Riickzah-
lungen — Tilgungen und Auslosungen — wird noch auf Jahrzehnte hin-
aus abnorm niedrig sein. Entsprechend lange wird das Wachstum der
vorhandenen Bestédnde als Saldo zwischen hohen gegenwartsbestimm-
ten Zugidngen und extrem niedrigen vergangenheitsbestimmten Abgén-
gen noch im Zeichen der Auffiillung stehen, so da8 das sichtbare Wachs-
tum der Bestdnde noch lange keine Schliisse -auf allgemeine, auch in
die langfristige Zukunft weisende Strukturwandlungen erlauben wird.

Unter diesem rein arithmetischen Aspekt lagen im Hinblick auf den
Sondereinflu von Krieg und Wéhrungsreform fiir viele im Material-
band priasentierte Strukturanalysen die Verhéltnisse insofern vergleichs-
weise einfach, als sie entweder — wie etwa die Stromstruktur-Analy-
sen von Tuchtfeldt, Hesse, Goseke oder auch die von Walther Hoffmann!
— Bereiche umfassen, in denen der Einschnitt des Krieges ldngst ver-
wunden ist, oder aber — wie die Untersuchung von Kirner iiber Be-
standsstrukturverdnderungen des Anlagevermoégens® — sich auf Be-
reiche beziehen, in denen die Regenerationsphase durchgingig noch
nicht abgeschlossen ist. Im Bereich von Banken, Kapital und Kredit
aber findet sich sehr Unterschiedliches nebeneinander in enger Ver-
zahnung: einmal Bestdnde mit raschem Umschlag und entsprechend kur-
zer Auffillungsphase, wie Zahlungsmittelbestinde und kurzfristige
Kredite; daneben Bestinde mit mittlerer Umschlagszeit und entspre-
chend lidngerer Auffiillungsphase; schlielich Bestinde mit sehr langer
Umschlagszeit und entsprechend langen Fristen bis zur Wiederherstel-
lung einer kriegsstorungsfreien GroBen- und Altersstruktur. So ist es
hier auch schwieriger, noch kriegsbedingte Strukturverschiebungen von
jenen zu unterscheiden, in denen lédngerfristige Wandlungen zum Aus-
druck kommen.

1 E. Tuchtfeldt, Strukturwandlungen im Handwerk, in: Wandlungen der
Wirtschaftsstruktur in der Bundesrepublik Deutschland, hrsg. v. Heinz Konig,
Berlin 1962, S. 469 ff.; H. Hesse, Strukturwandlungen im AufBienhandel der
Bundesrepublik, ebenda, S. 249 ff.; G. Goseke, Verteilung und Schichtung der
privaten Haushaltseinkommen, ebenda, S. 89 ff.; W. G. Hoffmann, Die indu-
striellen Lohnrelationen, ebenda, S. 47 ff.

2 W. Kirner, Struktur und Strukturverdnderungen des Anlagevermdogens
in der Bundesrepublik im Zeitraum von 1950 bis 1960, in: Wandlungen der
Wirtschaftsstruktur in der Bundesrepublik Deutschland, a. a. O., S. 129 ff.
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AuBer durch das Nebeneinander von Bestédnden mit ganz unterschied-
lichen Auffiillungsphasen wird die Abschichtung sdkularer Tendenzen
von lediglich voriibergehenden Einflliissen durch einen zweiten Um-
stand erschwert. In vielen hier in Luzern erdrterten Bereichen sind die
letzten Reste planwirtschaftlicher Einflufnahme ldngst beseitigt. Bei
einigen anderen, etwa der Landwirtschaft, konnten die Berichterstatter
davon ausgehen, daB sie auf ldngere Sicht in unverdndertem Grade
Objekte tiefgreifender staatlicher Lenkung bleiben. Auch in dieser Hin-
sicht liegt unser Bereich gerade im Zwischenfeld. Fiir Unternehmen des
Kreditgewerbes besteht erst seit 1958 wieder eine &hnliche Griindungs-
und Niederlassungsfreiheit wie in den Jahren bis 1931 und bis heute
zumindest offiziell noch keine Preisfreiheit, also Zinsfreiheit. Der Ren-
tenmarkt, also der Markt festverzinslicher Wertpapiere, war bis 1957
geradezu bevorzugtes Experimentierfeld fiir Dirigismen verschieden-
artigster Provenienz und Qualifikation, und der fiir den Bereich des
langfristigen Kredits neben Versorgungs- und Verkehrswirtschaft ent-
scheidende Bereich des Wohnungsmarkts ist bis heute noch nicht wie-
der liberalisiert.

Wegen des sehr starken Einflusses, der von den beiden genannten
Sonderfaktoren — sehr unterschiedliche Regenerationsperioden einer-
seits, wechselnde Grade der Liberalisierung andererseits — auf das be-
obachtbare Strukturbild ausgeht, empfiehlt es sich, bei Strukturwand-
lungen im Bereich von Banken, Kapital und Kredit drei Dinge deutlich
zu trennen:

— regenerationsbedingte Strukturwandlungen,

— liberalisierungsbedingte Strukturwandlungen,

— sdkulare Strukturwandlungen.

Denn nur unter gehoriger Erorterung der beiden genannten Sonder-
faktoren kann der Versuch gewagt werden, aus dem Bild der allgemein
sichtbaren Strukturverschiebungen die Tendenzen herauszulesen, die
in die weitere Zukunft weisen.

II. Regenerationsbhedingte Struktnrwandlungen

1. Bestandsstrukturen im Zeichen
des Wiederaufbaus

Das meiste, was sich an Strukturverschiebungen unmittelbar aus den
Statistiken der Deutschen Bundesbank ablesen 148t, ist eindeutig rege-
nerationsbedingt, gehort also zum Typ der Strukturverschiebungen,
denen wir uns nun zunéchst zuwenden wollen.

Heinrich Rittershausen hat anhand dieser Statistiken im Materialband
zu dieser Tagung Strukturwandlungen im Bankwesen behandelt. Be-

34 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 30
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zugsgroBe ist fiir ihn jeweils die Gesamtheit aller bankstatistisch er-
faBten Kreditinstitute, also die Gesamtheit aller privaten, genossen-
schaftlichen und 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute einschlie8lich aller
Sparkassen, Hypothekenbanken und der Kreditinstitute mit Sonderauf-
gaben, wie etwa der bundeseigenen Kreditanstalt fiir Wiederaufbau.
Das um Rediskonte erhéhte Bilanzvolumen, das sog. Geschédftsvolumen,
all dieser Institute hat sich zwischen Ende 1950 und Ende 1960 — in
einer Zeit, in der der Strom des Sozialprodukts sich wertméBig etwa
verdreifachte — von 40 Mrd. auf 240 Mrd. erhoht, also etwa versechs-
facht. Dabei ist, wie Rittershausen ausfiihrt®, z. B. der Anteil der aus-
stehenden kurzfristigen Kredite am gesamten genannten Geschifts-
volumen zwischen Ende 1950 und Ende 1960 von 40 auf 20 Prozent zu-
rlickgegangen. Gleichzeitig hat sich der Bestand an lidngerfristigen Kre-
diten von 25 auf 48 vH erhoht. Ahnlich hat sich auf der Passivseite der
Bilanzen der Anteil kurzfristigerVerbindlichkeiten, insbesondere der
Anteil der Giroverbindlichkeiten, erheblich verringert, widhrend der
Anteil der Bestdnde an lingerfristigen Verbindlichkeiten, wie Sparein-
lagen oder ausgegebenen Pfandbriefen und sonstigen lidngerfristigen
Schuldtiteln, stark zunahm.

Es wire natiirlich verfehlt, aus dieser Verschiebung der Struktur-
ziffern eine sikulare Entwicklungstendenz herauslesen zu wollen. Auch
wire es unrichtig, allein aus der liberproportionalen Zunahme der lidn-
gerfristigen Bestidnde schlieBen zu wollen, daB ldngerfristige Mittel am
Anfang der fiinfziger Jahre noch knapp waren, 1960 aber den Kredit-
suchenden reichlicher zur Verfiigung standen. Fiir die Frage, wieviel
in einem Jahr an Mitteln bestimmter Kategorien zur Verfligung ge-
stellt wurden, kommt es nicht auf Hohe oder Verdnderung der (als
Saldo zwischen Neuausleihungen und Riickzahlungen) jeweils gerade
ausstehenden Bestidnde an, sondern nur auf die Stiarke des Stroms von
Neuausleihungen, iliber die unsere deutsche Bankenstatistik leider kei-
nen AufschluB liefert. Die Verschiebung der Bestandsstruktur beruht im
wesentlichen nur auf dem time-lag der eingangs beschriebenen Auf-
fiillungsphasen, also dem Unterschied in der Linge der Zeitrdume, die
verstreichen, bis nicht nur in der Stirke der laufenden gegenwarts-
bedingten Zuginge, sondern auch in der Stdrke der jeweiligen ver-
gangenheitsbedingten Abginge der Einschnitt von Krieg und Wah-
rungsreform {iberwunden ist.

Bei den Bestinden an Sichteinlagen z. B. war dhnlich wie bei den
Bargeldbestinden die reine Auffiillungsphase schon wenige Monate
nach der Wiahrungsreform im wesentlichen abgeschlossen. Das Wachs-
tum dieser Bestidnde, also das Wachstum der Bestdnde an voll mone-

3 H. Rittershausen, Strukturwandlungen im Bankwesen, in: Wandlungen
der Wirtschaftsstruktur in der Bundesrepublik Deutschland, a. a. O., S. 529.
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tisierten Forderungen der Nichtbanken, folgt seitdem ziemlich genau
dem Wachstum der wichtigsten Stromstédrken, also dem Wachstum der
Nominaleinkommen, der Umsédtze oder auch dem des Sozialproduktes.
Abweichungen des Wachstums dieser Bestdnde vom Wachstum der ge-
nannten StromgrofBen, also Schwankungen der viel genannten Umlaufs-
geschwindigkeit, halten sich in der GréB8enordnung von + 6 Prozent
des gemeinsamen Trends, diirften also ausschlieBlich konjunktur-
bedingt sein®. Allerdings sind unter diesen Zahlungsmittelbestinden
der Nichtbanken die Bargeldbestidnde trotz aller Strukturkomponenten,
die auf eine erhéhte Bargeldhaltung hinwirken — wie: verldngertes
Wochenende, lebhafterer Reiseverkehr —, etwas langsamer gewachsen
als die genannten reprisentativen Geld- und Einkommensstrome. Dem-
gegeniiber nahmen die Bestdnde an Sichtguthaben etwas stdrker zu. So
hat sich das Verhiltnis der Sichtguthaben zu den Bargeldbestinden der
Nichtbanken, das noch bis 1953 wie in der Vorkriegszeit gerade etwa
100:100 betragen hatte, ziemlich stetig auf 134 DM Sichtguthaben je
100 DM Bargeld verschoben. Das hat offensichtlich mit Regeneration
oder Konjunktur nichts mehr zu tun, sondern gehért als Folge des Uber-
gangs zu vermehrter bargeldloser Zahlung, auch bargeldloser Lohn-
und Gehaltszahlung, bereits zu den ldngerfristigen, sikularen Struktur-
wandlungen.

Bei den Termineinlagen dauerte es etwas lidnger, bis bei den Ein-
legern, insbesondere den Unternehmungen, der Zeitpunkt erreicht war,
von dem ab sie die hauptsédchlich als Reserve fiir Steuerzahlungen und
andere terminierte Zahlungsausginge gehaltenen Bestdnde nicht mehr
verhiltnismiaBig rasch auffiillten, sondern per Saldo nur noch entspre-
chend dem allgemeinen Wachstum ihrer Umsidtze erhéhten. Immerhin
war auch hier die Regenerationsphase etwa in den Jahren 1951/52 ab-
geschlossen. Von dieser Zeit ab beruhen groBere Bestandsdnderungen
auf dem Unterschied zwischen der Verzinsung dieser Terminguthaben
und dem erwarteten Nettonutzen anderer, &hnlicher Anlageformen.
War z. B. der Spareinlagenzins héher, kam es regelmiBig zu Um-
buchungen von Termin- auf Sparkonten. Bestanden Aussichten auf
Zinssenkung am Rentenmarkt mit entsprechenden Kursgewinnen der
umlaufenden Titel, kam es zu Verlagerungen vor allem von Termin-
guthaben der Versicherungen in festverzinsliche Wertpapiere. Sooft
andererseits die Zinsénderungserwartungen des Publikums umschlugen
und eher wieder auf steigende Rentenzinsen, also Kursriickgénge, ge-
richtet waren, nahmen regelmifBig die Terminguthaben tliberproportio-
nal zu, so dafl die Verdnderungen dieser Termineinlagen von der
Deutschen Bundesbank in ihren Berichten mit Recht geradezu als Sym-

4 Errechnet aus Angaben in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Juli 1962, S. 89.

34
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ptom der herrschenden Zinsidnderungserwartungen gewertet werden
konnten.

Bei Hypothekenpfandbriefen, Kommunalschuldverschreibungen und
sonstigen Bankschuldverschreibungen wird es hingegen noch sehr lange
dauern, bis die Regenerationsphase abgeschlossen ist und nicht nur der
Strom der Neuzugénge, sondern auch der Strom der Tilgungen Frie-
densniveau erreicht hat. Der Altbesitz ist praktisch untergegangen. Die
Filligkeiten der ersten Nachkriegsemissionen beginnen im wesent-
lichen erst Ende der sechziger Jahre und reichen bis in den Anfang des
néchsten Jahrtausends. Entsprechend lange werden die Bestandserho-
hungen im Zeichen der Auffiillung, also im Zeichen kriegsbedingt ab-
norm niedriger Abginge stehen. Entsprechend lange wird der Anteil
solcher Bestdnde am Gesamtbestand vorhandener Bankpassiven zuneh-
men, ohne daf man hieraus auf einen sikularen Strukturwandel schlie-
Ben konnte. Lidnder mit alten, in ihrer Altersstruktur ungestort gereif-
ten Kapitalmérkten zeichnen sich dadurch aus, daf3 in ihnen der groSte
Teil der zur Finanzierung neuer Vorhaben emittierten Effekten allein
schon mit den Mitteln erworben werden kann, die den Wertpapier-
inhabern Jahr fiir Jahr als Zinszahlungen auf den sehr umfangreichen
Altanleihebesitz und als Zahlungen zur Tilgung alter Anleihen zustré-
men. In der Schweiz haben im Berichtsjahrzehnt (1951—1960) am Markt
inldndischer Obligationenanleihen die auf den jeweiligen Altbestand
geleisteten Zinszahlungen von insgesamt rund 4,5 Mrd. Schweizer Fran-
ken zusammen mit den Riickzahlungen alter Anleihen im Betrag von
rund 2,5 Mrd. Schweizer Franken die gleichzeitige Neubeanspruchung
durch Emission sogar um 1 Mrd. Schweizer Franken iibertroffen®. Im
Vergleich zu solchen Mairkten ist der Kapitalmarkt in der Bundesrepu-
blik noch auf lange Jahre hinaus unausgeglichen. Bis die Wunden hei-
len, die ein Ereignis wie der zweite Weltkrieg mit seinem totalen Staats-
bankrott dem Kapitalmarkt geschlagen hat — diesem in Jahrzehnten
gewachsenen Gefiige von Vertragsbeziehungen, die auf Vertrauen ge-
baut sind —, bis also die Struktur des deutschen Kapitalmarkts wirk-
lich einmal wieder mit der des schweizerischen oder englischen ver-
glichen werden kann, dauert es eben doch, schon aus wachstumsarith-
metischen Griinden, linger, als manch einer, geblendet von den An-
fangserfolgen des sogenannten deutschen Wirtschaftswunders, sich in
seinem Alltag bewuf3t macht.

Fiir die Bestinde an Spareinlagen, die im Berichtsjahrzehnt sehr
stark, ndmlich von 3 Mrd. Ende 1950 auf zur Zeit rund 65 Mrd. DM, zu-

5 Errechnet aus Angaben in: Monatsberichte der Schweizerischen Natio-
nalbank (fiir die Jahre 1949 bis 1953 Heft Nr. 1, 29. Jg., 1954, S. 36; fiir
die Jahre 1954 bis 1956 Heft Nr. 1, 32. Jg., 1957, S. 36/37; fiir die Jahre 1957
bis 1960 Heft Nr. 12, 36. Jg., 1961, S. 40/41) und Statistisches Jahrbuch der
Schweiz 1959/1960, 68. Jg., Basel 1960, S. 296 f.
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nahmen, 146t sich nur wesentlich schwerer abschidtzen, von welchem
Zeitpunkt ab vermutlich die Auffiillung beendet ist und im Wachstum
nur noch der sdkulare Trend zum Ausdruck kommt. Bei Festgeldkon-
ten, die den weitaus groB3ten Teil der vorhin erwidhnten Termineinla-
gen ausmachen, und Bankschuldverschreibungen geht die Lebensdauer
der einzelnen Geldanlage schon aus den Vertragsbedingungen hervor.
Entsprechend 148t sich dort allein aus den vereinbarten Fristen ablesen,
von wann ab im Riickzahlungsturnus der Kriegseinschnitt einigermafen
liberwunden war oder iiberwunden sein wird. Bei Spareinlagen aber
kann aus den vertraglich vereinbarten Fristen nicht ohne weiteres auf
die effektive Stilliegedauer der einzelnen Guthaben geschlossen wer-
den. Man kann natiirlich aus dem jeweiligen Gesamtzustrom oder -ab-
gang und den gleichzeitigen Besténden die jeweilige durchschnittliche
Stilliege- oder Umschlagsdauer ermitteln. Sie betrug 1950 etwa 16 Mo-
nate, 1961 rund 21 Monate®. Aber auch dieser Durchschnitt besagt nicht
viel; denn neben sehr vielen Sparguthaben, die schon nach recht kurzer
Zeit wieder abgehoben werden, steht eine groBe — und, wie die Ver-
lingerung der durchschnittlichen Umschlagsdauer zeigt, offensichtlich
zunehmende — Zahl anderer, die auf lingere Frist stetig aufgefiillt wer-
den. Man kann stattdessen zur Abschédtzung der Linge der Auffiillungs-
phase von der allgemeinen Erfahrung ausgehen, daB es in Deutsch-
land so etwas wie eine natlirliche Zeitfolge der Sparformen gibt. Die
ersten paar tausend Mark eigener Ersparnisse werden gewdhnlich
auBer in ldngerlebigen Gebrauchsgiitern oder Bausparvertrdgen in
Form von Sparguthaben gehalten. Erst dariiber hinausgehende Betréige
werden in Pfandbriefen, Aktien oder Immobilien angelegt. Geht man
von diesem Orientierungsmodell aus, dann wird man das Tempo im
Anstieg der Sparguthabenbestinde bis in die Gegenwart wesentlich
als Regenerationserscheinung deuten miissen. Manche Haushalte sind
auf der bekannten Stufenleiter der Rangabzeichen des wirtschafts-
wunderlichen Wohlstands — Kiihlschrank, Fernsehen, Waschmaschine,
Riviera-Reise, Bausparvertrag, Eigenheim und so weiter — zwar ldngst
iiber das Sparguthaben hinausgewachsen und bereits in der Phase, in
der sie ihre weiteren Ersparnisse in Pfandbriefen, Aktien, Grund-
stiicken anlegen. Andere sind aber erst dabei, ihre Sparguthaben auf-
zufiillen, viele werden mit zunehmendem Wohlstand erst noch damit
beginnen. So kann man wohl noch fiir einige Jahre mit einem weiter-
hin steilen Anstieg der Bestdnde rechnen. Auf ldngere Sicht wird aber
— wenn die Auffiillungsphase zu Ende geht — die Kurve des Anstiegs
der Sparguthaben ziemlich sicher erheblich abflachen. Allerdings ist es

¢ Vgl. Statistisches Handbuch der Bank Deutscher Lander 1948-1954, Frank-
furt a. M. 1955, S. 128, und Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni
1962, S. 68.
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gerade zur Zeit besonders schwierig, die Ursachen eines Abflachens
der Wachstumskurve von Spareinlagen, das ja bereits da und dort sicht-
bar wurde, richtig zu diagnostizieren. Es kann sich, wie manche Beob-
achter meinen, um ein Symptom um sich greifender Geldentwertungs-
befiirchtungen handeln. Es kann sich aber ebensogut — und die Zu-
nahme von Effekten-Kunden-Depots auch bei Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken 148t das sogar als wahrscheinlicher erscheinen — um
ein Zeichen dafiir handeln, daB nun auch im Bereich der Spareinlagen,
wie schon wesentlich frither bei Sichtguthaben und Termineinlagen,
die Auffiillungsperiode allmdhlich zu Ende geht und die Abhebung von
Sparguthaben, nicht nur zur Versorgung im Alter und zu anderen Kon-
sumzwecken, sondern vor allem auch zur Uberfithrung der Ersparnisse
in andere Formen, sich wieder stirker den vermutlich anhaltend hohen

Zugingen nahert.

Die geschilderten erheblichen Differenzen in der Lénge der Auffiil-
lungsphasen einzelner Bankpassiven — Sichteinlagen, Termineinlagen,
Bankschuldverschreibungen, Spareinlagen — fiihrten naturgemafl auch
zu erheblichen Verschiebungen bei den Anteilen der einzelnen Insti-
tutsgruppen am Geschédftsvolumen aller statistisch erfaten Kreditinsti-
tute. Im Berichtsjahrzehnt erhohte sich das Geschiftsvolumen bei den
privaten und staatlichen Banken im engeren Sinn, den sogenannten Kre-
ditbanken, auf das Fiinffache des Standes von 1950, bei den Genossen-
schaftsbanken auf das Sechsfache, bei den Sparkassen auf das Acht-
fache und bei den Hypothekenbanken und 6ffentlich-rechtlichen Grund-
kreditanstalten auf das Fiinfzehnfache’. Entsprechend ging natiirlich der
Anteil der Kreditbanken am gesamten Geschédftsvolumen erheblich zu-
riick, wahrend der Anteil der genannten Institute mit ldngerfristigem
Geschift, der Sparkassen und Hypothekenbanken, sich erheblich ver-
groflert hat. Darin kommt indes kaum mehr zum Ausdruck, als da8 eben
die Bestdnde, die die Basis aller solcher Zuwachsrechnungen bilden,
also die Besténde in den ersten Jahren nach der Wahrungsreform, sehr
unterschiedlich waren: schon hohe Bestinde bei den Kreditbanken mit
ihren Einlagen tiberwiegend recht kurzer Auffiillungsphase, niedrigere
bei Sparkassen und erst recht bei den Hypothekenbanken mit Bestdn-
den liberwiegend langer Auffiillungsdauer.

Darauf, daB auch diese Strukturverschiebungen im Anteil der ein-
zelnen Institutsgruppen noch iliberwiegend regenerationsbedingt sind,
mufl um so nachdriicklicher aufmerksam gemacht werden, als eine die-
ser Anteilsverschiebungen, die Vergroferung des Anteils der Spar-
kassen, in jlingster Zeit zum Gegenstand lebhafter Kontroversen gewor-

7 Errechnet aus Angaben in: Statistisches Handbuch der Bank Deutscher
Liander 1948—1954, a. a. O., Tab. III, C, und in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Juni 1962, Tab. III, B, 1.
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den ist. (Der Anteil der Sparkassen wuchs auf ein Drittel des Geschéfts-
volumens aller Institute einschlieBlich der Hypothekenbanken und der
Institute mit Sonderaufgaben und damit auf ein Geschaftsvolumen, das
nunmehr etwa ebenso grof ist wie das der privaten und Genossen-
schaftsbanken zusammengerechnet?®.)

Gewinne aus dem Spargeschdft brauchen von deutschen Sparkassen
bekanntlich nicht versteuert zu werden; alle Einlagen bei diesen Spar-
kassen genieBen dank der sogenannten Gewdhrtriagerhaftung praktisch
staatliche Ausfallgarantie. Die Sparkassen, so wird nun geklagt, mif3-
brauchten diese Sonderstellung, um mit unfairem Startvorsprung das
private und genossenschaftliche Kreditgewerbe vom Markt zu ver-
driangen. Die Angegriffenen verteidigen sich mit dem Argument, den
genannten Privilegien stiinden, gewissermaBen zur Kompensation,
nicht nur satzungsméfBige Einschriankungen der Geschiftsfreiheit, wie
das Verbot des Eigenerwerbs von Aktien, sondern vor allem beson-
dere gemeinniitzige Aufgaben gegeniiber. Der Bundestag hat die Bun-
desregierung ersucht, diesen Fragenkreis, dem in der Tat fiir die ge-
samte kiinftige Struktur des deutschen Kreditwesens groBe Bedeutung
zukommt, zum Gegenstand einer Enquéte zu machen. Ergebnisse sind
bislang noch nicht bekannt geworden. Zu den reinen Methodenproble-
men einer derartigen Untersuchung wird man aber jetzt schon wenig-
stens zwei Bemerkungen machen kénnen.

_Erstens: Die Messung von Verschiebungen irgendwelcher Anteils-
ziffern kann nach allem, was wir hier iliber Strukturverschiebungen
nach einem Kriegseinschnitt in Bereichen mit unterschiedlichen Auf-
fiilllungsphasen feststellten, keine Kldrung bringen. Zu stark sind zur
Zeit noch im Kreditwesen alle in Betracht kommenden Zahlenreihen
von den Divergenzen in den Auffiillungsphasen nicht prézis feststell-
barer Linge geprégt, als dal man aus statistisch feststellbaren Anteils-
verschiebungen irgendwelcher Art schon auf Startvorteile oder Wett-
bewerbsungleichheiten schlieBen koénnte. Natiirlich kann damit auf dem
Wege rein statistischer Strukturanalyse auch nicht der Nachweis ge-
fiihrt werden, daB fiir die Zunahme des Anteils der Sparkassen den ge-
nannten Sonderregelungen keine wesentliche Bedeutung zukomme.

Zweitens: Um abzuschidtzen, inwieweit im Hinblick auf die Wett-
bewerbsfihigkeit der Sparkassen die ihnen gewidhrten Sondervorteile
durch die ihnen zugemuteten gemeinniitzigen Leistungen aufgewogen
werden, wird man die Gesamtheit gemeinniitziger Leistungen, auf die
sich die Sprecher der Sparkassen berufen, in zwei Gruppen einteilen
miissen. Auch die meisten von erwerbswirtschaftlichen Unternehmen

8 Errechnet aus Angaben in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Juni 1962, Tab. III, B. 1.
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erstellten Leistungen sind gemeinniitzig im allgemeinen Sinn des Wortes.
Die ganze Moral unserer Wirtschaftsordnung beruht ja letzten Endes
auf der Uberzeugung, daB in der Mehrzahl der Fille der einzelne er-
werbswirtschaftlich Tédtige, gerade indem er stets bemiiht ist, die fiir
ihn rentabelste Leistung zu erstellen, gleichzeitig auch eine fiir die
Allgemeinheit niitzliche Leistung erbringt. Es gibt also — anders ausge-
driickt — auch sehr rentable gemeinniitzige Leistungen. Der Begriff
ysgemeinniitzige Leistung® umfaBt mithin zwei Gruppen, ndmlich ren-
table und unrentable. Und es liegt wohl auf der Hand, daB als Gegen-
posten bei der erwdhnten fiir die Wettbewerbslage der Sparkassen
und damit die gesamte Struktur des Kreditgewerbes entscheidenden
Kompensationsrechnung nicht alle gemeinniitzigen Leistungen in Be-
tracht kommen, sondern nur die unrentablen. In Betracht kommen also
nur Leistungen der Sparkassen, die von erwerbswirtschaftlichen Kredit-
instituten, ihrer fehlenden Rentabilitdt wegen, nicht erstellt werden,
Leistungen, an deren Erstellung also private und genossenschaftliche In-
stitute nicht interessiert sind, von denen sie vielmehr sagen: Wir sind
froh, daB sie uns von den Sparkassen abgenommen werden. Es wire
mithin fiir die Entscheidung des Streites niitzlich, wenn die Sparkassen
liber ihre Aufwendungen in solchen Geschiftszweigen, die erwerbs-
wirtschaftlich orientierte Institute von sich aus nicht pflegen mdochten,
genaueren Aufschluf liefern wiirden.

2. Denkstrukturen im Zeichen des Wiederaufbaus

Zu den regenerationsbedingten Strukturwandlungen, mit denen wir
uns zunichst beschiftigen wollten, gehdren aber nicht nur alle diese
statistisch sichtbaren Strukturverschiebungen, sondern auch viele
Anderungen, die micht statistisch sichtbar werden und die sich nicht
in wachstumsarithmetische Modelle einfangen lassen.

Schon bei Erdrterung der Struktur des Rentenmarkts war festzu-
stellen, daB die Offentlichkeit sich, wie die landlidufigen Deutungen der
Vorgidnge zeigen, hdufig kaum bewuBt ist, in welch hohem Grade
auch in der Welt von Banken, Kapital und Kredit die Gegenwart
durch die Vergangenheit geprédgt ist und die Zukunft durch die Ge-
genwart bestimmt wird. Diese extreme Gegenwartsbezogenheit des
Blicks, die Einengung des Blickfelds auf das, was hier und jetzt not-
tut und geschieht, scheint, weit {iber das gerade genannte erste Beispiel
hinaus, tberhaupt zu den Kennzeichen der Berichtsperiode zu gehé-
ren. Eine ganze Reihe von Besonderheiten des zeitgendssischen Den-
kens iliber Banken, Kapital und Kredit, von Grundsitzlichem bis
zu technischen Details, 148t sich, wie durch Beispiele aus den ver-
schiedenartigsten Bereichen belegt werden kann, auf diesen gemein-
samen Nenner bringen: extreme Gegenwartsbezogenheit, Uberbeto-
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nung des unmittelbaren Effekts, Vernachldssigung der zeitlichen Tie-
fendimension.

a) Wie oft wird etwa heutzutage in der Presse, in offiziellen Ver-
lautbarungen und sogar in Arbeiten, die wissenschaftlichen Anspruch
erheben, einfach berichtet, diesem oder jenem Bereich, diesem oder
jenem Land seien soundso viel Mittel zur Verfiigung gestellt worden,
ohne dafBl man es fiir nétig hélt zu erwédhnen, ob diese Mittel geschenkt
werden, also echte Subventionen darstellen, oder frither oder spéter
zuriickgezahlt werden miissen. Als wichtig erscheint nur, daB der
eine Teil Mittel hergegeben, der andere Mittel bekommen hat. Was auf
Grund dieser heutigen Entscheidung in der nichsten und iibernich-
sten Periode geschieht, interessiert schon nicht mehr, tritt nicht ins
allgemeine BewuBtsein. Begiinstigt wird diese Tendenz, fiir jeden or-
dentlichen Kaufmann so grundverschiedene Dinge wie Geschenke und
Darlehen bedenkenlos zu addieren, durch den Umstand, daB noch
lange nach der Wéahrungsreform an den Leihgeldmirkten fiir das
Publikum nicht Gleichgewichtspreise herrschten, sondern Stopppreise.
Wie immer, wenn auf Mirkten die Knappheit sich nicht voll im Preis
ausdriicken darf, gerieten dadurch die Leihgeldgeber in die Rolle gni-
diger Verteiler, und die Empfénger schitzten schon die Tatsache, liber-
haupt Geld zu bekommen, wie ein Geschenk. Inzwischen hat sich aber
auch in dieser Hinsicht die Struktur der Leihgeldmairkte in der Bun-
desrepublik gewandelt. Immer wieder gab es Perioden, in denen die
Banken, auch die Hypothekenbanken, froh waren, wenn sie Kredit-
nehmer fanden. Und so wie wir uns lidngst wieder daran gewdohnt
haben, da der Fleischer an der Ecke fragt, ob es auch ein biBchen
mehr sein diirfe, so haben sich auch im Kreditwesen die Praktiker
an der Front lidngst daran gewohnt, daB Kredit kein gnidiges Ge-
schenk ist, sondern ein Geschift, an dem im Regelfall beide Teile
verdienen. Jedoch ist dieser Wandel noch nicht ins allgemeine Be-
wuBtsein gedrungen.

b) AufBler der bedenkenlosen Addition von Geschenken und Kredi-
ten gibt es hierfiir weitere Beweise. Da erkdmpfen Abgeordnete miih-
selig ein Sonderkreditprogramm fiir X, Y oder Z. Solche Sonderkredit-
programme, typische Lenkungsmittel in Zeiten des offenen oder ver-
deckten Zinsstopps, werden aber zum Anachronismus, wenn Leihgelder
am Markt reichlich und billig zu haben sind. So sitzen die Beamten,
denen die Verteilung der Programmtitel anvertraut worden ist, in
ihren Amtsstuben, warten auf Antrige und wundern sich, daB nie-
mand kommt.

c) Oder es wird in geldtheoretischen Modellen mit der Annahme
gearbeitet, daB — wie es in Erinnerung an die ehemalige Rolle der
Banken als Glieder eines Verteilungsapparates so schon heilt — ,,das
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Banksystem“ das Kreditvolumen erhdhe. Eine derart einseitige Kau-
salzurechnung mag zur Deutung der Verhiltnisse in der ersten deut-
schen Wiederaufbauphase zuldssig gewesen sein. Heute, nach der Re-
generation der Mirkte, muB man bedenken, da zur Kreditgewahrung
mindestens zwei gehdren, eine Bank, die Kredit geben, und ein Kunde,
der ihn nehmen mochte. Offensichtlich gibt es time-lags oder unter-
schiedliche Regenerationsphasen in Zeiten allgemeiner Strukturwand-
lungen nicht nur bei den Gegenstinden unserer Wissenschaft.

d) Eine &dhnlich extreme Gegenwartsbezogenheit und Vernachlis-
sigung der zeitlichen Tiefendimension wie bei der Identifizierung von
Leihgeldern, die zuriickgezahlt werden miissen, mit Geschenken, die
nicht zurilickgezahlt zu werden brauchen, kennzeichneten in der Be-
richtsperiode auch die staatlichen MafBnahmen zur sogenannten For-
derung des Kapitalmarkts. Ein auch allgemein zinstheoretisch beson-
ders interessantes Beispiel hierfiir bietet etwa die steuerliche Begiin-
stigung des Ersterwerbs festverzinslicher Titel. Wer eine neue An-
leihe kaufte, durfte den gesamten angelegten Betrag — bis zu ge-
wissen Hochstgrenzen — bei Ermittlung des steuerpflichtigen Einkom-
mens von seinen Bruttoeinkiinften absetzen. Er mufite sich lediglich
verpflichten, den Titel nicht vor Ablauf einer Sperrfrist von drei oder
fiinf Jahren wieder zu verduBern. Geraume Zeit hielt man diese
MaBnahme fiir recht geeignet, dem Anleger einen attraktiven Ge-
samtnutzen zu sichern, ohne die Kreditnehmer mit hohen Zinsen be-
lasten zu miissen. Angenommen, der Einkommensteuersatz sei ge-
rade 50 %, die Rendite umlaufender alter Titel sei 8 . Dann reicht
es aus, so hat es zunichst den Anschein, neue Titel mit Ersterwerbs-
beglinstigung nur mit etwa der halben Rendite auszustatten, also
etwa 4 oder 5%. Denn fiir dieselben 200 DM, die jemand aus seinem
Bruttoeinkommen aufwenden miifite, um nach Abzug von 50 %o Steuer
gerade 100 DM alter, sich mit 8 % rentierender Titel kaufen zu koén-
nen, kann er ja mit Ersterwerbsbegiinstigung bereits zwei neue mit
je 5 % Verzinsung kaufen. Nur eins wurde dabei libersehen: Nach
Ablauf der genannten Sperrfrist rangiert natiirlich jeder heute neue
Titel unterschiedslos neben den anderen alten. Wenn auch dann noch
die Marktrendite alter Titel hoch ist, also 8 oder 7!/2 %, kann der
heute begiinstigte Ersterwerber seinen niedriger verzinslichen Titel,
der inzwischen zum Alttitel geworden ist, natiirlich nur mit erheb-
lichem Kursverlust verkaufen. Und zwar ist der Kursverlust, wenn
aus dem heute neuen Titel ein second-hand gehandelter Titel wird,
um so grofer, je mehr man versucht, Zinszahlungen der Schuldner
durch steuerliche Ersterwerbsprivilegien zu ersetzen. So wird finanz-
mathematisch zwangsldufig der ,Steuervorteil beim Ersterwerb“ durch
das von ihm produzierte Kursverlustrisiko fiir den weitsichtigen Er-
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werber gerade aufgewogen. Gleichwohl funktionierte der Trick eine
gewisse Zeit lang. Erst als die Sperrfristen der ersten Titel abgelaufen
waren oder — wie es damals an der Berliner Borse hieB — die ersten
Anleihen Geburtstag hatten, wurde der Zusammenhang offenkundig:
Die aus der Sperrfrist entlassenen Titel driickten auf den Markt, es
kam zu sogenannten Geburtstagsbaissen. Und erst als die Regierung
1956/57 in der sogenannten Lex Preusker den Trick ein zweites Mal
anwenden wollte, haben vor allem gréBere Anleger die geschil-
derte Echowirkung jeder Ersterwerbsbegiinstigung in weitem Um-
fang von vornherein einkalkuliert und nur mit groSer Zuriickhaltung
von den Begiinstigungen Gebrauch gemacht. Gerade solche Erschei-
nungen aus der Alltagspraxis des Kapitalmarkts lassen augenfillig
werden, was es heifit, in einer Regenerationsphase zu leben: Alle,
auch die Praktiker, miissen erst wieder lernen, die extreme Gegen-
wartsbezogenheit zu iberwinden und in ldngeren Fristen zu denken.

e) Unldngst wurde angeregt, neue Kassenobligationen, die {iber vier
Jahre laufen sollten, mit gestaffelter Riickzahlung auszustatten: ein
Teil am Ende des zweiten, ein Teil am Ende des dritten, der Rest am
Ende des vierten Jahres. Sofort wurden Bedenken erhoben, das schaffe
Komplikationen, die Titel gerieten damit in Konkurrenz zu den be-
kannten zweijdhrigen U-Schédtzen, deren Zins- oder Diskontsidtze
man nach anderen Gesichtspunkten zu regeln gedenke. Ubersehen
wurde dabei, daB natiirlich heute vierjdhrige Titel in zwei Jahren nur
noch zweijahrige sind, also spdtestens dann doch in der genannten
Konkurrenz stehen.

f) Und wenn iiberhaupt bis heute die Gliederungsvorschriften des
deutschen Bilanzrechts zur Aufteilung von Forderungen und Schul-
den in kurz- und ldngerfristige nicht, wie allein zur Strukturbeur-
teilung sinnvoll, an Restlaufzeiten, sondern an Gesamtlaufzeiten an-
kniipfen, dann scheint mir auch diese Uberbetonung dessen, was bei
der Begriindung gerade war, und die Unterschidtzung dessen, was dar-
aus im Laufe der Jahre geworden ist, zu den Kennzeichen von Zeiten
zu gehoren, in denen alle Welt nur an Aufbau denkt. Die Gepflogen-
heit reicht freilich weiter zuriick. Aber daB sie nicht ldngst auf-
gegeben wurde, hingt vermutlich doch damit zusammen, daf in Deutsch-
land in diesem Jahrhundert immer wieder aufgebaut werden mufte,
nach dem ersten Weltkrieg und der GroBSen Inflation, nach der Gro-
Ben Krise, nach dem zweiten Weltkrieg und dem totalen Zusammen-
bruch. In England wird jeder noch so langfristige Titel, sobald sich
durch Zeitablauf seine Restlaufzeit auf 5 Jahre verkiirzt, auch duBer-
lich sichtbar automatisch aus der Klasse der Kapitalmarkttitel in die
der Geldmarkttitel versetzt.
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g) Uber den ersten Schritt, die Griindung, den Neuaufbau hinaus
zu denken und sich auf ldngerfristig stetiges Wachstum einzurichten,
zwingt auch in anderen Bereichen dazu, Kategorien, die nicht mehr
passen, aufzugeben. Dies gilt vor allem auch fiir unser Recht der
Aktiengesellschaften.

Manche seiner Kategorien und Bezeichnungen sind durch alle No-
vellen und Reformen dieses Jahrhunderts durchgeschleppt worden, ohne
daB man sich je Rechenschaft dariiber ablegte, wie sehr sich die Struk-
tur der Gesellschaften im Zuge des allgemeinen Wachstums gegen-
liber den Griinderzeiten, aus denen die Kategorien und Bezeichnun-
gen stammen, gewandelt hat. So liegt der Dogmatik und Sprache un-
seres Aktiengesetzes — wie in einer Gemeinschaftsarbeit mit meinem
Saarbriicker juristischen Fakultitskollegen Giinther Jahr® im ein-
zelnen nachgewiesen werden konnte — bis heute noch die Vorstel-
lung zugrunde, daBl das Reinvermdgen einer Aktiengesellschaft nor-
malerweise gerade so groBl sei wie die Einlagen der Griinder und
beides wiederum ebenso gro wie die als Grundkapital bezeichnete
Ziffer auf der Passivseite von Gesellschaftsbilanzen, die bekanntlich
die Funktion hat, einer gldubigerschidigenden Entleerung des Gesell-
schaftsvermégens durch allzu hohe Ausschiittungen einen Riegel vor-
zuschieben. Oder, in einer Kurzformel ausgedriickt: Dogmatik und
Sprache unseres Aktienrechts sind bis heute von der Grundgleichung
beherrscht: Gesellschaftsvermogen = wvon auflen eingebrachte Ein-
lagen der Aktiondre = Ausschiittungssperrziffer. Alles, was an Ver-
moégen nach der Griindung zuwichst, gehort dieser Vorstellung nach,
wie sie sich in der Sprache unseres Aktienrechts verrédt, eigentlich
liberhaupt nicht zum Gesellschaftsvermégen. Der Zuwachs ist viel-
mehr Frucht vom Stamm des eingebrachten Kapitals, die unmittel-
bar wieder den Aktiondren zuféllt und allenfalls voriibergehend von
der Gesellschaft zuriickgelegt wird.

Fir alles, was sich ergibt, wenn das Gesellschaftsvermégen nicht
nur voriibergehend das Griinderkapital ilibersteigt, also ein gewisses
kleines Agio aufweist, sondern auf lange Jahrzehnte hinaus weit
iber das Grund- oder Griinderkapital hinauswichst, hat das Sprach-
gebdude dieses iliberkommenen Aktienrechts keinen rechten Raum.
Bei Borsenkursen oder Emissionskursen von 350 %o, also 250 %o iiber
pari, kann man nicht mehr von Agio oder Aufgeld sprechen. Kein
Wunder, daB das Aktienwesen dariiber in der deutschen Offentlich-
keit zu einem Tummelplatz von logischen, wirtschaftlichen, juristischen,
ja politischen MiBverstdndnissen geworden ist.

Das beginnt mit der bekannten Vexierfrage, womit eine Aktien-
gesellschaft ihren Gldubigern gegeniiber hafte. In neun von zehn

9 G. Jahr und W. Stiitzel, Aktien ohne Nennbetrag, Frankfurt a. M. 1963.
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Féllen lautet die Antwort bekanntlich: mit ihrem Grundkapital. Diese
Antwort ist fiir den skizzierten Archetyp einer soeben gegriindeten
Aktiengesellschaft einigermaflen richtig. Dort weicht der Wert des-
sen, womit die Gesellschaft wirklich haftet, also der Wert ihrer Akti-
ven, gewOhnlich nicht sehr vom Betrag des Grundkapitals ab. Fir
unsere wirklich vorhandenen Aktiengesellschaften, die Jahrzehnte
des Wachstums hinter sich haben, ist die Antwort aber ganz falsch.
Diese Gesellschaften haften natiirlich ihren Glaubigern auch mit ih-
rem zugewachsenen Gesellschaftsvermégen und nicht nur mit Akti-
ven bis zur Hohe des Teils der Passiven, der in der Bilanz als Grund-
kapital bezeichnet wird.

Hierher gehort auch die Geschichte von der Aktiondrin, die zum
Vorstand ihrer Aktiengesellschaft kommt und ihn bittet, ihr zu
zeigen, wo er die Riicklagen aufbewahre. Auch diese Aktionédrin héitte
zu Zeiten der ersten Aktiengesellschaften durchaus recht gehabt. Ka-
men die Schiffe der ostindischen Handelskompagnie zuriick, wurde
abgeladen, verkauft und Bilanz gemacht. Was man als Riicklage in
die néichste Abrechnungsperiode iibernahm, lag in Kellern am Damrak
in funkelndem Gold. Aber heute? Auch die zitierte Dame ist das
Opfer einer Sprache unseres iiberkommenen Aktienrechts, dessen Ka-
tegorien in Zeiten anhaltenden Wachstums industrieller Unterneh-
mensvermodgen einfach nicht mehr passen: Riicklage ist immer etwas,
was man im Augenblick nicht braucht, was man nur in Notzeiten an-
zugreifen gedenkt. Wenn jemand etwas dicker wird, dann mag man
von Reservepolstern sprechen — nicht gerade noétig, aber vielleicht
doch einmal niitzlich. Wenn jemand aber wéchst, kann man nicht sa-
gen, er habe Reserven gebildet. Das Wort mu8, auf Passiven wachsen-
der Gesellschaften angewandt, zu MiBverstindnissen fithren. Man
sollte seine Verwendung auf Aktivreserven, also wirkliche Uber-
briickungsvorrite, beschrénken.

Auf dasselbe Blatt gehoren auch schwerwiegendere MiBverstdnd-
nisse. Da werden Dividendensidtze, also die Ziffern, mit denen wir
nach geltendem Recht Ausschiittungen in Prozent der Grundkapital-
ziffer anzugeben pflegen, sorglos als MafBstdbe fiir die Rentabilitat
bestehender Unternehmen angesehen, als Gewinnrate zur Beurtei-
lung von Wirtschaftlichkeiten, als Profitrate zum Vergleich und
zur Quantifizierung entsprechender Lohnforderungen. ,Die Aktiondre
bekommen 18 Prozent, so ist unsere Forderung auf Lohnerh6hung um
12 Prozent wohl durchaus bescheiden.” Im geschilderten Archetyp einer
soeben gegriindeten Gesellschaft mit seiner Gleichheit zwischen Ge-
sellschaftsvermdgen und Grundkapital bedeutet in der Tat eine Divi-
dende in Hohe von 18 Prozent des Grundkapitals, daB8 sich das ein-
gesetzte Kapital mit 18 Prozent rentiert. Dort ist der Dividendensatz
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geeigneter Ankniipfungspunkt sowohl zur Bestimmung von Leistungs~
primien filir geschiftsfiihrende Manager als auch zur Beurteilung von
Profiten der Kapitalgeber. Nach jahrzehntelangem Wachstum aber sind
auch diese Kategorien und Denkschemata unbrauchbar geworden.

Angenommen, das Vermogen einer Aktiengesellschaft, das in ver-
gangenen Jahrzehnten weit lber ihr Grundkapital hinausgewachsen
war, sei unter der gegenwirtigen Verwaltung zuriickgegangen. Die
Gesellschaft hat also Verlust gemacht. Die Verwaltung l6st offene
oder auch nur stille Reserven auf. So kann sie ohne weiteres eine
Dividende in Héhe von 15 Prozent der recht niedrigen Grundkapital-
ziffer ausweisen. Dividendensidtze, die auf solche Weise zustande
kommen koénnen, haben mit Wirtschaftlichkeitskennzahlen, also mit
dem, woran man Leistungspridmien zu kniipfen pflegt, sicher nichts
mehr zu tun. Sie geben auch nicht mehr den geringsten Anhalts-
punkt zur Beurteilung der Profitraten derer, die ihr Vermdgen in
Aktien angelegt haben. Ihr Profit bestimmt sich ja nicht aus der zu-
fdlligen Hohe der Vermogensteile, die die Gesellschaften als so-
genannte Ausschiittungen gelegentlich aus der Zweckbindung entlas-
sen und den Aktiondren in liquider Form auszahlen, sondern aus
Gewinn und Ertragskraft der Gesellschaft, gleichgiiltig ob etwas
ausgeschiittet wird oder ob der Gewinn einbehalten wird und so den
Anteil der Aktiondre am potentiellen Liquidationserlés und damit
gewohnlich den Kurs ihrer Aktien erhoht. Uberdies haben die heuti-
gen Aktiondre ihre Beteiligungstitel gewo6hnlich nicht zu pari, son-
dern zu ganz anderen Kursen erworben.

Schon lange sind die Vermdgen unserer Aktiengesellschaften iiber
ihr Grund- oder Griinderkapital hinausgewachsen. Schon lange wach-
sen sie Jahr fiir Jahr immer weiter an. Schon lange sind infolgedessen
Nennwerte, Dividenden- und Dividendenrenditensdtze nicht mehr ge-
eignet, Unternehmensrentabilititen oder Aktionédrsprofite zu beurtei-
len. Der entsprechende Strukturwandel des Denkens aber, der Fach-
sprache und der Institutionen unseres Aktienrechts steht bis heute
aus. Unser Aktienrecht ist bis heute ein Aktienrecht fiir Griinderzei-
ten, kein Aktienrecht fiir Gesellschaften in einer stetig wachsenden
Wirtschaft.

Zwar ist inzwischen versucht worden, durch das Gesetz iiber die
sogenannte Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln gewissen Un-
zutriglichkeiten abzuhelfen, die aus der Diskrepanz zwischen dem
notwendig dynamischen Gesellschaftsvermégen und der notwendig
starren Grundkapitalziffer resultieren. Man hat bekanntlich Gesell-
schaften, deren Reinvermodgen weit liber die Grundkapitalziffer hin-
ausgewachsen ist, ermoglicht, ihre Grundkapitalziffer auch ohne Neu-
einlagen heraufzusetzen. Wird auf diese Weise vom gesamten Eigen-
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kapital einer Gesellschaft ein doppelt so hoher Betrag wie bisher als
Grundkapital bezeichnet, so mufl die Beurkundung der Aktien ent-
sprechend geéndert werden. Das kann geschehen, indem auf 100 DM
lautende Urkunden iiberstempelt werden und die Aufschrift ,200¢
erhalten, oder indem jedem Inhaber einer Urkunde mit dem Nenn-
betrag ,100 DM*“ ein zweiter DIN-A4-Bogen ausgehidndigt wird, auf
dem noch einmal ,, 100 DM“ steht. Lautete die Beteiligung eines Ak-
tionars bisher etwa auf einhundert Einhundertmillionstel, dann lau-
tet sie jetzt auf zweihundert Zweihundertmillionstel. Das ist alles:
eine bloBe Umbenennung der Beteiligungsverhiltnisse ohne Ande-
rung ihres Inhalts, gew6hnlich mit gleichzeitiger Zerlegung alter Ak-
tienrechte in kleinere, je fiir sich verbriefte und handelbare Anteile.
Des weiteren hat das Gesetz, hauptsdchlich zur Belehrung des Bun-
desfinanzhofes, klargestellt, da die genannte blo8e Umbenennung und
Zerlegung bestehender Rechte, bei der keinerlei Vermogensverlage-
rungen zwischen Gesellschaft und Aktiondren auftreten, auch wirk-
lich keine Vermogensverlagerung ist, also auch nicht irgendwelchen
Einkommensteuern unterliegt.

Aber auch dieses Gesetz, dessen Wortlaut fast unveridndert in den
Regierungsentwurf eines neuen Aktiengesetzes aufgenommen wurde,
bringt keine Losung der wichtigen Aufgabe einer neuen Kodifizie-
rung, in Struktur, Typologie und Sprache der Wirklichkeit einer wach-
senden Wirtschaft gerecht zu werden. Im Gegenteil.

Das Hauptproblem hie doch schon damals und heiBit auch heute
noch: Anlidsse zu stdndigen — geschiftlich, privatrechtlich, steuer-
rechtlich und wirtschaftspolitisch gleichermaB8en unerquicklichen —
MiBverstdndnissen beseitigen, vor allem: Anlésse fiir die MiBverstiand-
nisse beseitigen, die daraus resultieren, da den Nennbetrdgen von
Grundkapital und Aktien, denen notwendig, wie allem Rechtlichen,
eine gewisse Starre innewohnt, die aber trotzdem hiufig filschlich
gewissen Kalkulationen iliber Angemessenheit von Kursen und Divi-
denden zugrunde gelegt werden, in Wirklichkeit Gesellschafts-
vermogen gegeniiberstehen, die notwendig dynamisch sind, geprégt
von wirtschaftlichen Risiken und vom wirtschaftlichen Wachstum.
Durch die Art und Weise, in der das genannte Gesetz den geschilderten
wirtschaftlich so einfachen Vorgang wie die bloBe Umbenennung von
Anteilsquoten bei gleichzeitiger Zerlegung der Anteilsrechte im ein-
zelnen bezeichnete, regelte und rechtsdogmatisch einordnete, wurden
diese Milverstédndnisse nicht beseitigt, sondern noch zusétzliche Mif3-
verstdndnisse produziert. Man versuchte offensichtlich, den neuen
Wein in die alten Schlduche zu gieflen. Man versuchte, Erscheinungen
eines jahrzehntelangen dauerhaften Wachstums mit den Kategorien
von Griinderzeiten zu erfassen.
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Das beginnt ‘schon mit der Uberschrift: Die geschilderte Umbe-
nennung und Zerlegung von Aktien steht selbst im neuesten Regierungs-
entwurf unter dem Titel ,MaBnahmen der Kapitalbeschaffung“. In
Wirklichkeit bringt der ganze Vorgang der Gesellschaft lediglich
Vermdgensminderungen. Sie hat Aufwendungen fiir Urkundendruck,
und da in Deutschland die Gesellschaften gewdohnlich trotz Um-
benennung ihren alten Dividendensatz beibehalten wollen, erhéht sich
gewohnlich mit der Umbenennung der absolute, effektive Ausschiit-
tungsbetrag, was {ibrigens der einzige Grund ist, weshalb Aktionire
gewoshnlich eine solche Umbenennung freudig begriien. Jedenfalls
wird bei dem ganzen Vorgang von der Gesellschaft nichts von dem
beschafft, was sich normale Kaufleute unter Kapital vorstellen. So
muBlten die Verfasser des Gesetzes zur Fiktion greifen: ,Die neuen
Aktien gelten als voll eingezahlt.“ Schon diese Kiinsteleien sind
natiirlich Quellen neuer Mifiverstindnisse. Wenn ein Aktionédr gratis
und franko ein Stiick Papier bekommt, auf dem in wunderbarem Wert-
papierdruck ,,100 DM* steht, und dann noch im Gesetz zu lesen ist,
er werde so behandelt, als habe er wirklich hundert DM bezahlt, dann
mull diesem Aktiondr doch ein Vermodgenswert geschenkt worden
sein, ein Wert, den er vorher noch nicht hatte. Prompt wurden denn
auch von der deutschen Offentlichkeit die Aktienzerlegungs- und Um-
benennungsaktionen unter dem miBverstidndlichen Schlagwort , Aus-
schiittung von Gratisaktien“ als besondere Zuwendungen an die
Aktionire gewertet.

AuBerdem wurde der ganze Vorgang in der rechtspolitischen Be-
griindung und dann auch in der Offentlichkeit als Berichtigungsaktion
gekennzeichnet. Im Bundesrat wurde sogar die Absicht verfolgt, diese
steuerfreie Umbenennung und Zerlegung von Aktien moglichst
tberhaupt nur fiir fiinf Jahre zuzulassen. Auch hier finden wir also
wieder diese merkwiirdige Verkiirzung des Blickfelds, die iiberhaupt
das Kennzeichen der Berichtsperiode zu sein scheint; natiirlich werden
in einer wachsenden Wirtschaft die dynamischen Gesellschaftsverma-
gen dauernd den rechtlich fixierten Grundkapital- und Nennwert-
ziffern davonlaufen, und nicht nur fiinf Jahre lang, wie die Beamten im
Bundesrat anscheinend glaubten. Hinzu kommt: Gerade indem man
die Anndherung der Nennwerte an die Hohe des Reinvermdgens der
Gesellschaft als »Berichtigung® bezeichnet, wird zwangsldufig der
Vorstellung noch Vorschub geleistet, als bestehe nur ausnahmsweise
ein Unterschied zwischen dem dynamischen Gesellschaftsvermégen
und den starren Nennwerten, als sei es nur ausnahmsweise unrichtig,
das Grundkapital als Indiz fiir die Hohe des haftenden Gesellschafts-
vermdgens anzusehen, als sei es nur ausnahmsweise unrichtig, Diffe-
renzen zwischen Kurs und Nennwert als Qualititsmerkmal einer
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Aktiondre zu schlieBen. Umgekehrt ausgedriickt: Indem man die
Anndherung von Grundkapital und Nennwerten als Berichtigung
deklariert, wird der Vorstellung Vorschub geleistet, als sei es eben
letzten Endes — von Ausnahmefdllen abgesehen — doch richtig,
auch in einer wachsenden Wirtschaft noch die Kategorien des statischen
Archetyps anzuwenden.

Es ist zu wiinschen, daB man sich bei der Aktienrechtsreform all
der Strukturwandlungen bewuBt wird, die eine wachsende Wirtschaft
mit sich bringt, und zwar nicht nur — wie das erfreulicherweise
geschehen ist — bei der unmittelbar gegenwartsbezogenen driangenden
Frage der Ausschiittungskompetenz, sondern auch bei den Grund-
fragen aktienrechtlicher Dogmatik, deren Bedeutung sich nur dem
Blick iiber lédngere Zeitrdume erschlieft: Welches der fiinf verschie-
denen Phinomene soll die Bezeichnung ,,Grundkapital® tragen, wenn
sie nicht mehr, wie im Archetyp einer soeben gegriindeten Gesellschaft,
gerade grofengleich sind, sondern zum Teil erheblich voneinander
divergieren:

der bei der Griindung urspriinglich einmal eingebrachte Betrag,

der gesamte von Aktioniren, auch bei spiteren Uberpari-Emissionen,

irgendwann einmal eingebrachte Betrag,

der Gesamtnennbetrag der Aktien,

das gesamte haftende Gesellschaftsvermégen oder

die Ausschiittungssperrziffer auf der Passivseite der Bilanz, also der
Mindestbetrag, unter den der Wert des Gesellschaftsvermdgens
durch Ausschiittungen an Aktiondre nicht verringert werden
darf?

Vermutlich wiirde man viele Miflverstindnisse vermeiden, wenn
man nicht wieder versuchen wollte, gleich mehrere dieser Phdnomene
mit derselben Vokabel , Grundkapital“ zu bezeichnen, sondern jedes
schlicht mit seinem Namen nennen wiirde, also Griindereinlagen,
Gesamteinlagen, Gesamtnennbetrag von Aktien, Ausschiittungssperr-
ziffer und die Summe des eingezahlten und erwirtschafteten Kapitals,
also den Gesamtiiberschu8 der Aktiven iliber die Fremdpassiven ein-
schlieBlich der heute noch sogenannten Riicklagen als ,Gesamt-
vermoigen der Aktionédre®.

Und wie soll man den Betrag bezeichnen, der gewohnlich jahrlich
aus der Zweckbindung in dem gemeinsamen Unternehmen geldst
und den einzelnen Gesellschaftern zur eigenen freien Verfiigung
iiberlassen wird, der Betrag also, der bis heute noch ,Gewinn der
Gesellschaft” heit, obschon er zum Unterschied vom statischen Arche-
typ schon lidngst nichts mehr mit dem erwirtschafteten Gewinn der

35 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 30
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Gesellschaft zu tun hat? In der genannten Gemeinschaftsarbeit mit
Aktie anzusehen, als sei es nur ausnahmsweise unrichtig, von Divi-
dendenprozentsédtzen auf Rentabilitdten und von Dividendenrenditen-
sdtzen auf die wirkliche Profitrate und den Anlagenutzen fiir die
Gilinther Jahr kamen wir zu dem Ergebnis, es wiare wohl am zweck-
méBigsten, wenn man ihn schlicht als ,Freigegebener Betrag® bezeich-
nen und iiberhaupt alle Eigenkapitalposten beim Namen nennen
wiirde: Also etwa:

auf Grund der Satzung im Unternehmen gebundenes Vermogen der
Aktiondre (bisher Grundkapital),

auf Grund von Verwaltungsbeschliissen im Unternehmen gebun-
denes Vermogen der Aktionére (bisherige Riicklagen),

freigegebener Betrag.

Vielleicht wiirde schon das ausreichen, viele MiB3verstindnisse aus-
zuschlieBen, die daraus resultieren, da wir allzu lange Kategorien
des statischen Archetyps auch noch fiir die wachsende Wirtschaft bei-
behielten.

Erfreulicherweise ist das Gesprédch iiber diese Fragen in diesem
Sommer im Zuge der parlamentarischen Beratungen der Groflen
Aktienrechtsreform erneut in Gang gekommen. AuBeren AnlaB bot
der Wunsch eines zunehmenden Kreises von Beteiligten, mit dem
neuen Aktiengesetz — gerade auch zur Uberwindung der hier her-
vorgehobenen Miflverstdndnisse — die Schaffung nennwertloser
Aktien zu ermoglichen. In der Tat wiirde eine mennwertlose Aktie
der Struktur einer dynamischen, wachsenden Wirtschaft weit eher
gerecht werden als unsere gute alte miBverstdndliche Nennbetrags-
aktie.

Die Vereinigten Staaten haben im Grunde das Problem lingst ge-
16st. Sie haben no par value shares. Und wenn sie Nennwertaktien
haben, dann gewdhnlich nur aus steuerlichen Griinden. Man emittiert
shares zum Emissionskurs von 50 $, gibt ihnen aber den Nennwert
von nur 1 §. Dann braucht man nur auf 1 $§ Emissionssteuer zu zah-
len, wihrend man bei Verzicht auf den Nennwert die Steuer auf den
ganzen Emissionskurs zahlen miiBte. Auch dort scheint es also einen
time-lag der Behorden gegeniiber Strukturwandlungen der wachsen-
den Wirtschaft zu geben. Wichtiger ist indes, daBl dort die Divergenzen
zwischen Nennwerten und dem Wert von Gesellschaftsvermogen
iiber solchen Praktiken so extrem geworden sind, daB niemand mehr
daran denkt, in Nennwerten zu rechnen oder Dividenden in Pro-
zent dieser Nennwerte — man kidme zum Teil auf 2000 und 3000 Pro-
zent — irgendwelchen wirtschaftlichen oder politischen Betrachtungen
zugrunde zu legen.
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Und was England anbetrifft, wo bereits seit Jahren {iber no par
value shares diskutiert wird, so ist es vielleicht auch fiir den deutschen
Aktiengesetzgeber ein Ansporn, wenn selbst in diesem konserva-
tiven Land der soeben im Juni erschienene Report of the Company
Law Committee lapidar feststellt: ,We have received no evidence
against, and much in favour of, the introduction of no par value ....
shares® (S. 9).

h) Nicht nur in Kapitalmarktpolitik und Aktienrecht, auch in der
Kredittheorie selbst war in der Berichtsperiode verschiedentlich die
Neigung zu beobachten, die Bedeutung des néchstliegenden ersten
Schritts zu liberschdtzen und dariiber das, was aus Zurlickliegendem
wird, zuwenig zu beachten.

So wurden etwa Erhohungen des Bankkreditvolumens mit grofBer
RegelmiBigkeit so gedeutet, als beruhten sie selbstverstdndlich und
fraglos allemal auf einer Verstirkung des Stroms von Neuausleihun-
gen und als seien sie ebenso selbstverstdndlich Symptome oder gar
Ursachen einer Steigerung der Investitions- und Konsumausgaben-
strome gegeniiber dem bisherigen Niveau. In Kurzformel ausgedriickt:
Verstiarkung von Neuausleihungen = Erhdhung des Kreditvolumens
= Verstirkung von Ausgabenstromen gegeniiber ihrem bisherigen
Niveau — das ist das undiskutierte Grunddogma der Kredittheorie
dieser stiirmischen Aufbauzeit. In Wirklichkeit kann eine Expansion
von Verschuldungsbestdnden — und nichts anderes ist ja das Bank-
kreditvolumen — mit gleicher Wahrscheinlichkeit auch darauf beru-
hen, daBl ohne Verstirkung des Stroms der Neuausleihungen lediglich
der Strom der Riickzahlungen alter Kredite sich abschwécht. Dann ist
die Expansion des Verschuldungsbestands nicht Symptom einer Ex-
pansion, sondern Symptom eines Einfrierens von Auflensténden, eines
tendenziellen Riickgangs von Ausgaben und entsprechenden Einnah-
men. Das BewuBtsein fiir diesen Sachverhalt ist aber der gegenwirtigen
Kredittheorie fast verlorengegangen. Man denkt auch in der volks-
wirtschaftlichen Theorie des Bankkredits bei Verdnderungen im Ver-
schuldungsbestand heutzutage fast nur an die Seite der Neuauslei-
hungen; an die genauso wichtige Seite der laufenden Riickzahlungen
frither aufgenommener Kredite denkt man gewdhnlich nicht. Eine
rithmliche Ausnahme bilden — abgesehen von Analysen auslidn-
discher Autoren, wie etwa von Senneby in den Vierteljahresberichten
der Skandinaviska Banken — einige Diagnosen der Deutschen Bundes-
bank, etwa im Zusammenhang mit der seinerzeitigen Anhdufung hoher
offentlicher Guthaben. Die Bundesbank hatte damals — meiner Mei-
nung nach durchaus zu Recht — auf den inneren Zusammenhang zwi-
schen einer starken Erhéhung offentlicher Guthaben und einer gleich-
zeitigen Expansion des privaten Bankkreditvolumens hingewiesen.

35*
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Wo auch immer o6ffentliche Stellen sich damit zuriickhalten, aus Steu-
ern eingegangene Mittel wieder an die private Wirtschaft auszugeben,
kann das dazu fiihren, dafl in der privaten Wirtschaft die Kreditriick-
zahlungen verlangsamt werden und ins Stocken geraten, was selbst
bei Stagnation im Tempo von Neuausleihungen bereits auf eine
Expansion des Kreditvolumens hinauslduft. Aber gerade diese Deu-
tung ist seinerzeit vielfach miBverstanden worden. Im Banne der
einseitigen Formel ,Kreditexpansion = Ausgabensteigerung hat sich
die irrige Vorstellung verbreitet, allein die Tatsache der gleichzeitigen
Expansion des privaten Kreditvolumens beweise schon, daB die an
sich kontraktiven Wirkungen der 6ffentlichen Uberschiisse durch ent-
sprechende Ausgabensteigerungen der privaten Wirtschaft kompen-
siert worden seien. So sehr dachte man bei Bestandsverinderungen
nur an die gegenwirtigen Neuausleihungen. So wenig dachte man
daran, dafB ja vielleicht auch einmal das fiir Bestandsverdnderungen
Wesentliche auf der anderen Seite liegen kann, auf der Seite der Riick-
zahlungen von Krediten, die in der Vergangenheit gewdhrt wurden.

In der ersten stlirmischen Aufbauphase hatten die Gkonomischen
GroBen praktisch durchweg positive Vorzeichen: Sozialproduktsstei-
gerung, Einkommenssteigerung, Gesamtausgabensteigerung, Kredit-
expansion. So war praktisch alles mit allem positiv korreliert. Das
bringt natiirlich die Gefahr von ,nonsense correlations“. Wenn wir
jetzt in die Phase gelangen, in der das Zuwachstempo von Besténden,
insbesondere Verschuldungsbestdnden, nicht mehr durch Auffiillung
gekennzeichnet ist, sondern sich eher im Rahmen des allgemeinen
Wachstums der wichtigsten Strome hilt, miissen wir daran denken, daf3
zwischen Anderung von Verschuldungsbestinden, also irgendwelchen
Kreditvolumen, und der konjunkturell entscheidenden Gesamtaus-
gabenstromstirke keine eindeutige positive oder negative Korrelation
besteht. Eine Wirtschaft mag sehr stark expandieren, extrem hohe
Ausgabensteigerungen aufweisen. Wenn dabei die Ausgaben derer,
die bisher Gldubiger waren, stirker zunehmen als ihre gleichzeitigen
Einnahmen und infolgedessen bei den anderen, den Schuldnern, die
Einnahmen stdrker wachsen als die Ausgaben, dann schrumpft das
gesamte Bruttokreditvolumen dieser wachsenden Wirtschaft, und zwar
nicht nur trotz, sondern vielleicht gerade wegen des Wachstums. Ande-
rerseits mag die Gesamtausgabenstromstérke in einer Wirtschaft sta-
gnieren. Wenn dabei gerade die Einnahmen von bisherigen Schuldnern
noch zuriickgehen und dafiir die Einnahmen bisher ohnedies gliick-
licher Gldubiger etwas wachsen, expandiert das Bruttokreditvolu-
men, trotz oder gerade auch wegen der Stagnation.

Aufler der Gleichsetzung von , Verschuldungsexpansion“ mit ,Aus-
gabensteigerung gegeniiber dem bisherigen Niveau“ war in der Auf-
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bauperiode auch hiufig die Neigung zu beobachten, den Verschul-
dungszuwachs unmittelbar der gleichzeitigen Nettoinvestition zuzu-
rechnen. So wurden verschiedentlich in volkswirtschaftlichen Gesamt-
darstellungen oder Geldstromanalysen irgendwelche Zunahmen von
Verschuldungsbeziehungen, etwa zwischen Banken und Industrie-
unternehmen oder zwischen Pfandbriefgldubigern und Hypotheken-
schuldnern, nach Art der Darstellung fiir ein Einzelunternehmen un-
mittelbar dem gleichzeitigen Sachvermodgenszuwachs der Volkswirt-
schaft gegeniibergestellt und als Finanzierung dieses Sachvermogens-
zuwachses bezeichnet. Auch das scheint mir zu den aufbaubedingten
Einseitigkeiten der Berichtsperiode zu gehoéren. Die Darstellungsweise
mag in den ersten Aufbaujahren, als gewissermaflen auf allen Tafeln
drei Pluszeichen standen, einigermaBen sachgerecht gewesen sein. Die
Unternehmen, die einen Verschuldungszuwachs aufwiesen, hatten
regelmidBig auch einen gleich hohen oder hoéheren Sachvermdgens-
zuwachs; wer eine Hypothek bei einer Hypothekenbank aufnahm,
tat dies im allgemeinen, um ein neues Haus zu finanzieren. So konnte
man bedenkenlos in der geschilderten Weise aggregieren und den
Nettoverschuldungszuwachs der gleichzeitigen Sachvermdgensbildung
zurechnen. Wollte man diese Zurechnung aber auf die Dauer beibehal-
ten, konnte das unter Umstédnden leicht zu irrigen Vorstellungen
fiihren.

Schon heute werden wieder in hoherem Umfang als nach dem Krieg
Pfandbriefe emittiert und aus dem Erlés Hypotheken ausgezahlt, nicht
weil der Kreditnehmer bauen will, sondern, als Hypothek auf lidngst
fertige Hiuser, weil die Erben ausgezahlt sein wollen, weil der Kredit-
nehmer seine Kinder studieren lassen, seinen Tochtern eine Aus-
steuer oder seinen SG6hnen einen kleinen, lingst bestehenden Laden
kaufen will, den die bisherige Inhaberin aufgibt, um aus dem Erlos
ihren Lebensabend zu bestreiten. Unternehmungen setzen GroBemis-
sionen von Aktien und Anleihen ab, nicht um neue Anlagen zu errich-
ten, sondern um die Beteiligung an einem ldngst bestehenden Unter-
nehmen zu erwerben. Vielleicht verwendet der Verkédufer dieser Betei-
ligung — man mufl bekanntlich solche Ketten mdoglichst zu Ende den-
ken — den Verkaufserlos zu nichts anderem als gerade wieder zum
Kauf der emittierten Titel. Das alles fiihrt zur Erh6hung des Finanzie-
rungsvolumens, hat aber nichts mit Finanzierung der laufenden Sach-
vermogensbildung zu tun. Es sind Umschichtungen in der Besitz-
struktur, nicht mehr.

Bei einem anderen Unternehmen erhéhen sich die roten Zahlen im
Kontoauszug der Bank, nicht weil es hoch investiert, sondern einfach
deshalb, weil es mit Verlust arbeitet. Auch das hat nichts mit Sach-
vermdgensbildung zu tun.



550 Referat Prof. Dr. Wolfgang Stiitzel (Saarbriicken)

Kurzum: Je eher wir aus der Zeit, in der die vielen Pluszeichen
alles andere iiberlagern, in eine Zeit gelangen, in der auBer dem
Wachstum auch alle moglichen Strukturverschiebungen wieder deut-
licher zutage treten — Verschiebungen der Besitzstruktur, Unaus-
geglichenheiten in der Gewinnstruktur, Gewinne in einzelnen Berei-
chen, Verluste in anderen —, desto eher mufl man sich wohl bewufit
machen: Kredit ist an sich, seinem Wesen nach, iiberhaupt nicht unmit-
telbar mit Wachstum korreliert; weder, wie zuvor festgestellt, mit dem
Wachstum von Ausgabenstromstérken noch mit dem Wachstum des
Sachvermdogens.

Kredit ist vielmehr ein Phénomen der Spannung, der Unausgeglichen-
heiten, der Asynchronitédt, des Ungleichschritts, gleichgiiltig ob dabei
die Wirtschaft expandiert, stagniert oder schrumpft.

Manche Wirtschaftssubjekte leisten es sich, mehr auszugeben als
sie gleichzeitig einnehmen, vielleicht weil sie neu investieren, viel-
leicht weil sie altes Sachvermégen kaufen, vielleicht aber auch nur,
weil ihre Einnahmen gerade besonders niedrig sind. Sobald aber in der
Gesamtwirtschaft jemand mehr ausgibt, als er einnimmt, gibt es
zwangsldufig in derselben Periode andere, die genau ebensoviel mehr
einnehmen, als sie ausgeben, bei denen also gerade umgekehrte Ver-
hiltnisse gegeben sind. Kredit ist die Institution, die diese Unaus-
geglichenheiten und Asynchronititen iiberbriickt und es ermdglicht,
daB auch die Wirtschaftssubjekte mit hohen Ausgabeniiberschiissen
liquide bleiben. '

Deshalb muBl es in die Irre filhren, wenn man in Lehre, Statistik
und diagnostischer Praxis die Sachvermodgensbildung so darstellt, als
miisse diese Gesamtinvestition nach Art der Sachvermégensbildung
eines einzelnen Betriebs finanziert werden. Sachgerechter wére es,
statt dessen stets, wie bei der Analyse internationaler Kapitalbewe-
gungen, von den Einnahmen-Ausgaben-Salden, also gewissermaBen
den Handels- oder Leistungsbilanzsalden, der einzelnen Sektoren
auszugehen, wie sie etwa die Bundesbank neuerdings alljéhrlich aus-
weist. Danach wire zu zeigen, welche intersektoralen Kapital- und
Kredittransaktionen stattfanden, die einerseits diese sektoralen Lei-
stungsbilanzsalden ermoglichten, andererseits dafiir sorgten, dall} die
Sektoren mit groBfen Leistungsbilanzdefiziten, wie gewohnlich der
Sektor Unternehmen, einigermafen liquide blieben.

Wiirden wir uns in unserem geldtheoretischen Denken von diesem
Schema leiten lassen anstatt von dem irrefiihrenden Bild der represen-
tative firm, die ihr Sachvermdgen finanzieren muf}, dann wire auch
von vornherein klar, daB der nach der Wahrungsreform in Gang ge-
kommene Prozef einer sich wechselseitig selbstfinanzierenden Inve-
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stitionstitigkeit gar nicht so geheimnisvoll ist und nur wenig mit den
vielzitierten Steuerpriferenzen zu tun hat: Der Sektor Unternehmen
hat — so wiirde dieser Proze8 mit den vorgeschlagenen Kategorien
zu beschreiben sein — seine Importe aus dem Sektor Haushalt, ndm-
lich die Importe von Dienstleistungen, stark erhoht, um die Arbeiter
nicht nur Konsumgiiter, sondern auch sehr viele Investitionsgliter
produzieren zu lassen. Der Sektor Haushalte war so freundlich, die
Erlése aus seinen Dienstleistungsexporten nicht zu horten oder zu
sparen. Er hat seine Einnahmen in einer Art good-creditor-policy
jeweils sofort fiir erhéhte Importe aus dem Unternehmungssektor ver-
wendet. So nahmen beim Sektor Unternehmen mit den Kédufen immer
auch schon die Verkdufe gleich stark zu. Der Sektor Unternehmen
hatte mithin eine ziemlich ausgeglichene Leistungsbilanz. Bei dieser
Darstellung wiirde sofort klar, dal — was Wilhelm Lautenbach!® und
Leonhard Gleske' mit Recht immer wieder betonten — in volkswirt-
schaftlicher Planungsbetrachtung der Kreditbedarf fiir Investitionen
nicht mit der Hohe der Sachvermdgensbildung korreliert ist, sondern
ausschlieBlich davon abhingt, inwieweit die Unternehmungen befiirch-
ten miissen, daB8 die ausgegebenen Mittel von den iibrigen Sektoren
gespart werden und deshalb nicht wieder als Verkaufserldése zu ihnen
zurlickstromen.

Verwendet man diese Darstellungsweise, dann wird sofort deutlich:
Eine Gesamtwirtschaft mag rasch wachsen, hohe Nettoinvestitionen,
hohe Gesamtausgabensteigerungen aufweisen. Je hoher die Gesamt-
ausgaben, desto hoher werden notwendig die genau gleichzeitigen
Gesamteinnahmen. Wire dabei zufillig die Richtung der Ausgaben so
strukturiert, daB die daraus gleichzeitig resultierenden Einnahmen
gerade bei Wirtschaftssubjekten anfallen, die selbst ihre Ausgaben
steigern, so daB3 Einnahmen und Ausgaben bei jedem einzelnen Wirt-
schaftssubjekt sich gerade synchron verdnderten, so brauchte man
selbst fiir eine inflationistische Expansion praktisch iiberhaupt keinen
Kredit. Es ist also nicht richtig, was uns eine ganze Generation von
Kredittheoretikern glauben machen wollte: daB ohne die vielzitierten
zusdtzlichen Kredite Inflation in jedem Fall vermieden werden kénnte.
Und es ist ebensowenig richtig, was dieselbe Schule aus Analysen mit
Hilfe des bekannten Robertson-lag ableiten zu konnen glaubte: daB
es fiir das Wachstum von Investitionen oder Gesamtausgabenstets dieser
beriihmt-beriichtigten zusétzlichen Kredite bediirfte. Kreditbedarf
entsteht nicht schon mit dem Wachstum selbst, sondern nur insoweit,
als die Struktur der Gesamtausgabensteigerung, nach Stiarke und Rich-

10 W. Lautenbach, Zins, Kredit und Produktion, hrsg. v. W. Stiitzel, Tiibin-
gen 1952.
11 1, Gleske, Die Liquiditdt in der Kreditwirtschaft, Frankfurt a. M. o. J.
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tung der einzelwirtschaftlichen Ausgaben, vom skizzierten rein modell-
theoretischen Grenzfall des genau synchronen Wachstums von Ein-
nahmen und Ausgaben bei jedem Wirtschaftssubjekt abweicht.

Zusammengefaft: Auch in der Kredittheorie konnten wohl — &hn-
lich wie im Aktienwesen — manche MiBverstdndnisse vermieden wer-
den, wenn man sich in Lehre, statistischer Prédsentation und diagno-
stischer Praxis von den Kategorien 16ste, die mit ihrer einseitigen
Korrelation von Verschuldungszunahme mit Ausgabenwachstum oder
Nettoinvestitionen allenfalls auf den ersten Schritt in Aufbauphasen
abgestellt sind, und man statt dessen von solchen Kategorien ausginge,
die auf die Dauer passen. Wir miissen Kategorien verwenden, die dem
Umstand Rechnung tragen, dafl Kreditbedarf auch in einer wachsen-
den Wirtschaft primdr nur von der Struktur abhingt und damit auch
bei Wachstum nur davon, inwieweit die Struktur des Wachstums vom
theoretischen Grenzfall einer Koinzidenz von Einnahmen- und Ausga-
bensteigerungen divergiert.

III. Liberalisierungsbedingte Strukturwandlungen

Kehren wir nun nach all diesen Betrachtungen der Struktur des
Denkens iiber unseren Gegenstand (insbesondere des time-lag zwi-
schen der Wirklichkeit einer anhaltend wachsenden Wirtschaft und
den zu ihrer Deutung verwendeten Kategorien) zur Betrachtung des
Gegenstands selbst zurlick, so ist zunéchst {iber einige weitere libera-
lisierungsbedingte Strukturwandlungen zu berichten. AuBer dem Uber-
gang von einer Zeit effektiven Zinsstopps in eine Zeit, in der auch
Leihgelder wieder friedensmiBig zu haben sind, der bereits kurz
beschrieben wurde, und auBer dem fiir die gesamte konjunkturpolitisch
orientierte Notenbankpolitik so einschneidenden Ubergang zum
freien internationalen Kreditverkehr, auf den ndher einzugehen ich
mir hier leider versagen muB, verdient wohl vor allem die Liberali-
sierung im Gewerberecht der Kreditinstitute hervorgehoben zu
werden.

Erst 1958 wurde, in drei gegen Bankaufsichtsbehorden erstrittenen
Urteilen des Bundesverwaltungsgerichts, erkannt'®, da8 seit Griindung
der Bundesrepublik auf Grund ihrer Verfassung auch im Bereich des
Kreditwesens praktisch Gewerbefreiheit bestehe. An Zulassungs-
voraussetzungen blieben nur die fachliche Qualifikation der Bewerber
und der Nachweis eines angemessenen haftenden Vermoégens; der
beriihmte Nachweis, daB ein Bediirfnis an der Er6ffnung eines weiteren

12 Bundesverwaltungsgericht, Urteile vom 10. 7. 1958 (I C 195/56, I C
177/54 und I C 205/55); abgedruckt in: Neue Juristische Wochenschrift, 12. Jg.
(1959), S. 590 ff.
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Instituts oder auch nur einer Filiale bestehe, darf von den Bankauf-
sichtsbeh6rden nicht mehr gefordert werden.

AuBerlich auffallendste Folge war eine sehr rasche Zunahme der
Bankstellen'®. Uberall sah man Kreditinstitute neue Geschiftsriume
erdffnen, Sparkassen, Genossenschaftsbanken, auch Privatbanken. Die
Zahl der Zweigstellen erhohte sich in vier Jahren um fast 40 Prozent.
Die Eroffnungswelle wurde so stark, da manche Beobachter, auch Ver-
treter der Bundesbank', bereits nach Mitteln Ausschau hielten, der
Flut Einhalt zu gebieten. Die Verbédnde entwickelten ein besonderes
Verfahren, Neuerdffinungen in Grenzen zu halten. Sie versuchten,
genau jene Freiheitsbeschrdnkungen, die, solange sie von Bankauf-
sichtsbeamten verhdngt worden waren, als verfassungswidrig galten,
nun mit der Macht und dem Funktiondrapparat ihrer Verbandsorgani-
sationen durchzusetzen', und fanden dabei — trotz Kartellgesetz —
die Unterstiitzung von Bundesbank und Bankaufsicht. Man machte
sich Sorgen, iibertriecben hoher Aufwand von Kreditinstituten fiir
unwirtschaftliche Betriebsstdtten kdnne ihre Einleger gefdhrden. Sach-
lich richtiger wird es wohl sein, die ganze Vermehrung der Filialen
als Anwendungsfall der allgemeinen Theorie des Zugabewesens an-
zusehen. Die Einlagezinsen sind immer noch gebunden. So bleibt den
Instituten im Wettbewerb um Einleger nichts anderes iibrig, als an
Stelle des Preises oder Zinses moglichst attraktive Zugaben als
Aktionsparameter einzusetzen, nicht nur hiibsche Kalender und vieler-
lei interessante Drucksachen, sondern auch den moglichst kunden-
nahen Geschiftsraum. Und wie immer, wenn sich die Konkurrenz
wegen kartellarischer oder behordlicher Preisbindung auf das Gebiet
der Zugaben oder der sogenannten Wertreklame verlagert, kann es
natiirlich auch hier leicht vorkommen, da8 die Zugaben volkswirt-
schaftlich mehr kosten, als sie dem Kunden niitzen. Und wie iiberall,
wo Zugaben ins Kraut schieBen, so diirfte auch hier ein freieres Spiel
der Preise und Konditionen — und nicht die Symptomtherapie des
doch nur schwer durchsetzbaren Verbots — das beste Mittel sein, die
Vergeudung volkswirtschaftlicher Produktivkrédfte zu verhiiten. Freie
Wahl fiir den Kunden zwischen einem weiten Weg iliber Land zu einem

13 Vom 1. 1. 1958 bis 31. 12. 1961 ist die Zahl der Bankstellen (Kredit-
institute und Zweigstellen) um 4932 von insgesamt 26 336 auf 31 268 ange-
wachsen (Zuwachs 18,7 %). Die Zweigstellen vermehrten sich dabei um 5139
auf 18 116 (Zuwachs gegeniiber 1958 um 40 ). Vgl. Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank, Februar 1961, S. 13, und April 1962, S. 51.

14 Vgl. W. Konneker, Neue Entwicklungen des Wettbewerbs in der Kre-
ditwirtschaft, Der Volkswirt, 13. Jg. (1959), S. 1583 {.

15 Vgl. Die Entwicklung des Bankstellennetzes in der Zeit von Ende 1957
bis Ende 1960, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1961,
S. 14, und: SelbstordnungsmaBnahmen im Kreditgewerbe, Raiffeisen-Rund-
schau, 12. Jg. (1960), S. 310 £.
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filiallos und damit billiger arbeitenden Institut, das mithin giinstigere
Zinsen bieten kann, und dem kurzen Weg zum teureren kunden-
nahen Schalter, wo man nur weniger Zinsen bekommt! Das diirfte
das beste Mittel sein, die weitere Expansion der Betriebsstidttenzahl
auf das MafBl zu reduzieren, das der Kunde gerne bereit ist, im Preis
zu honorieren.

Eine weitere wichtige Folge der Erleichterung des Zugangs zum
Kreditgewerbe ist dem AuBenstehenden weniger sichtbar: Man ist
nicht mehr ganz so unter sich. Neue Krifte dringen ins Gewerbe, die
sich nicht ohne weiteres an die bisherigen Konventionen halten.

Da kamen nach der Wahrungsreform erst die Gemeinwirtschafts-
banken mit zum Teil schon neuartigen Gepflogenheiten, angefangen
vom unbekiimmerten Konditionenwettbewerb auf allen Gebieten bis
hin zum Versuch, durch besondere Ausstattung von Schecks praktisch
die Tausende von Verkaufsstellen der Konsumgenossenschaften als
Zahlstellen ihres eigenen Netzes zu gewinnen.

Dann kamen Industrie- und Handelsunternehmen, die sich durch
Neugriindungen, Ubernahme oder gréBere Beteiligung hauseigene
Banken verschafften. Auch diese Entwicklung folgt einem natiirlichen
Marktgefdlle. Im deutschen Bankwesen wird bis heute der Versuch
durchgehalten, sehr scharf zwischen Konditionen fiir Bankiers und
Nichtbankenkonditionen zu unterscheiden. Braucht eine kleine Bank
fiir drei Monate 300 000 Mark, sind Richtpreise die Frankfurter Geld-
marktkonditionen. Braucht eine riesige GroB8handelsfirma fiir ebenfalls
drei Monate eine Million, beginnt die Kreditverhandlung zum Teil
immer noch mit dem Hochstsollzinstarif der Bankaufsicht, also nicht bei
2%/s oder 2!/s, sondern bei 7 oder 8 Prozent. Ahnliche Spannen findet
man in anderen Bereichen, vor allem, als sogenannte Bankenbonifi-
kation, auch bei den Ubernahmepreisen fiir neue Emissionen. So gibt
es ganz natiirlich, solange diese Spannen noch herrschen, eine Reihe
von Instituten, auch Neugriindungen, denen kaum eine andere Funk-
tion zukommt als die, einem findigen Unternehmer oder vermdgen-
den Privatmann den Zugang zu besonders glinstigen Bankierskondi-
tionen zu verschaffen, ohne dafl sich aus der Fortexistenz oder Neu-
griindung solcher Institute bereits auf einen sdkularen Strukturwan-
del, etwa im Sinne einer gewissen Dekonzentration im Kreditwesen,
schliefen lieBe. Es ist vielmehr abzusehen, daB im Zuge weiterer
Liberalisierung in den Konditionen solche Institute eher wieder ver-
schwinden. Schon heute hat die geschilderte Preisdifferenzierung, die
preistheoretisch den Funktionsrabattsystemen zuzuordnen ist, zahl-
reiche Liicken. Grofifirmen setzen fiir sich, auch ohne den Umweg
liber eine Bankgriindung, Bankierskonditionen durch. Als Bundes-
bank und Wirtschaftsministerium im Juni 1960, in der Endphase ihrer
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titanischen Bemiihungen, trotz Zahlungsbilanziiberschiissen eine re-
striktive Geldpolitik durchzuhalten, den Banken verboten, aus dem
Ausland hereinkommende Gelder zu verzinsen, waren verschiedent-
lich die Rollen sogar vertauscht: GroBfirmen der Industrie und des
Handels tdtigten die Geschédfte internationaler Geldmarktbanken,
nahmen kurzfristige Leihgelder zu internationalen Sé&tzen herein;
Banken waren zum Teil froh, von diesen Geldern etwas abzubekom-
men; die Zwischenhandelsmargen im Leihgeldverkehr, die sonst von
Banken genommen werden, wurden von Kaufleuten verdient, die von
Bankstatistik und Bankaufsicht nicht als Bankiers mitgezdhlt werden.

Solche Ausfliige von Nichtbanken ins Bankgeschift, die mit rein
funktionsbedingten Preisdifferenzierungen zusammenhéngen, werden
im Zuge des liberalisierungsbedingten Ubergangs zu eher mengen-
und leistungsméBigen Differenzierungen voraussichtlich wieder an
Bedeutung verlieren. Immerhin erinnern sie in heilsamer Weise daran,
daB vielleicht tiberhaupt in Zeiten, in denen die Debitorenabteilun-
gen grofler Konzerne ein Mehrfaches der Debitoren einer mittleren
Bank verwalten und in denen Akzepte erster deutscher Industrie- und
Handelshduser auch international mindestens ebenso negotiabel sind
wie die Noten der Deutschen Bundesbank, die Grenze zwischen Bank-
system und Nichtbanken in Lehre und diagnostischer Praxis nicht ganz
so scharf gezogen werden darf, wie das gewoOhnlich bis heute noch
der Fall ist.

IV. Symptome lingerfristiger, sikularer Strukturwandlungen

Zu all diesen Erscheinungen, die voriibergehender Art sein diirf-
ten, traten aber mit der Erleichterung des Zugangs zum Gewerbe und
dem Eindringen neuer Kréfte auch noch Neugriindungen und Impulse,
die allem Anschein nach von nachhaltigerer Wirkung sein werden.

Hauptsichlich auf Initiative fritherer Aufienseiter wurde das bisher
fast nur in den Vereinigten Staaten bekannte Faktorgeschdft auch in
Deutschland bankmaéBig institutionalisiert. In diesem Zweig speziali-
sierte Institute lassen sich Kundenforderungen von Industrie- und
Handelsunternehmen und Honorarforderungen von Arzten nicht nur
sicherheitshalber, sondern definitiv gegen sofortige Auszahlung ab-
treten und iibernehmen damit sowohl die Verwaltung und Uber-
wachung der Debitoren als auch das Ausfallrisiko. Moglicherweise liegt
hier der Keim fiir eine sikulare Strukturwandlung: Jahrhundertelang
haben Kaufleute selbstverstindlich ihre AuBenstinde im eigenen
Haus verwaltet. Vielleicht bringt die Ubertragung dieser Funktion auf
spezialisierte Institute und die dadurch mogliche Hdufung gleichartiger
Arbeitsvorgidnge im Zeitalter des Arbeitskriftemangels und der elek-
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tronischen Datenverarbeitung so erhebliche LosgréBenvorteile, daB auf
langere Sicht immer mehr Unternehmen zu dieser neuartigen Arbeits-
teilung iibergehen. Dann wiirde sich auch die typische Struktur unse-
rer Bilanzen wandeln: Man hétte auf der einen Seite nahezu debitoren-
lose Industriebilanzen, auf der anderen Seite Bankbilanzen, die auch
die bisher von Kredit- und Konjunkturtheorie sehr zu Unrecht kaum
beachteten AuBenstinde aus Warenlieferungen und Dienstleistungen
widerspiegeln.

Vor allem kamen auch flir die Entwicklung des Geschifts in so-
genannten Schuldscheindarlehen wesentliche Impulse aus dem Kreis
von AuBenseitern, die sich erst nach Liberalisierung des Kreditgewerbe-
rechts als Bankiers etablierten.

Diese Entwicklung des Schuldscheingeschifts, die bekanntlich an-
148lich eines Streits zwischen dem Miinchner Finanzmakler Minemann
und dem Bundesverband des privaten Bankgewerbes zum Gegenstand
lebhafter offentlicher Kontroversen wurde, scheint mir ebenfalls und
sogar noch sicherer als die Entwicklung des Faktorgeschifts bereits zu
den sdkularen Strukturwandlungen zu gehéren. Sie erweist sich beim
Riickblick iiber ldngere Zeitrdume als Resultante aus vier je fiir sich
schon bemerkenswerten Entwicklungskomponenten, von denen min-
destens zwei mit allgemeinen, ldngerfristigen Strukturwandlungen
zusammenhéngen.

Aktuellen AnlaB fiir das Aufbliithen des Schuldscheingeschéfts gaben
die bestehenden staatlichen Bankzinsregelungen. Die gro8e Spanne
zwischen niedrigen Habenzinsen und hohen Sollzinsen ist auf die
hohen Manipulationskosten im Geschdft mit kleineren und mittleren
Posten abgestellt. Fiir groBe Summen, bei denen die postenfixen Mani-
pulationskosten kaum ins Gewicht fallen, lohnt sich das Geschift der
Hereinnahme und Ausleihung von Geldern schon bei sehr viel klei-
neren Spannen. Und wie immer, wenn staatliche Regelungen und
Markttendenzen einander widersprechen, setzten sich natiirlich auch
hier die Markttendenzen durch. Schuldscheindarlehen sind insoweit
das Instrument, durch das die Erster-Klasse-Kundschaft sich hhere
Habenzinsen verschaffen und gleichwohl noch mit niedrigen Sollzinsen
aufwarten kann, ohne gegen die staatlichen Bankzinsregelungen zu
verstoBen. Insoweit miiBte man vermuten, daBl mit einem Abbau staat-
licher Bankregelungen, wie er zur Zeit diskutiert wird, auch Schuld-
scheindarlehen wieder an Bedeutung verlieren.

Schuldscheindarlehen sind zweitens ein Produkt des gegenwirtigen
Steuerrechts. Klassische Anleihen unterliegen bei Emission einer Kapi-
talverkehrsteuer von zweieinhalb Prozent und bei jedem Umsatz einer
Kapitalverkehrsteuer von einem Viertel Prozent. Alle geréduschvollen
Versuche, die funktionell gleichartigen Schuldscheingeschédfte ent-
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sprechend zu versteuern, sind fehlgeschlagen. Da im dazu erlassenen
Gesetz die Ausstellung eines Schuldscheins im Inland den Ankniip-
fungspunkt bildet, mietete man zur Ausstellung ein Zimmer in einem
ausldndischen Hotel; da das Gesetz den Schein besteuert, meidet man
den bésen Schein und handelt die Glaubigerrechte neuerdings giral.

Nun sind unsere Geld- und Kapitalverkehrsteuern auch sonst in
ihren anderen Zweigen, etwa als Wechselsteuer, nach allen Struktur-
wandlungen unserer wachsenden Wirtschaft widersinnig geworden.
Sie sind Sondersteuern auf den durch Verbriefung beurkundeten
Kreditverkehr. In ihren Entstehungszeiten war Verbriefung das Kenn-
zeichen groBer Transaktionen. Wer mit solchen Titeln zu tun hatte,
war reich. So gelten sie zum Teil auch heute noch unter Parlamentariern
als eine Sondersteuer fiir reiche Leute, als eine willkommene Ergin-
zung der Steuerprogression. In Wirklichkeit bedienen sich heute gerade
die ganz GroBen anderer Formen im Kreditverkehr. Erste Adressen
in Industrie und Handel koénnen, auch international, offene Buch-
kredite aufnehmen. Grofibanken bekommen am Bankengeldmarkt
Millionenbetrdge zur Refinanzierung ihrer Ausleihungen im einfachen
Loro-Kontokorrent. So sind heute gerade die Kleineren in Industrie,
Handel und Bankgewerbe darauf angewiesen, sich zur Finanzierung
oder Refinanzierung der groBeren Sicherheit wegen des Wechsels
zu bedienen. Und gerade den kleineren Sparern bleiben, da verkehr-
steuerfreie Schuldscheine und &hnliche Titel nur in sehr groB8en Ab-
schnitten zu haben sind, zur Geldanlage nur die verkehrsteuer-
pflichtigen klassischen Anleihetitel. Die Struktur hat sich gewandelt.
Als nur noch kleine Leute mit Pferden kutschierten, hatte sich die
Karossensteuer iiberlebt. So stehen die Steuern auf den Geld- und
Kapitalverkehr — bei lidngerfristiger Betrachtung — vermutlich ohne-
dies auf dem Absterbeetat, zumal sie nicht einmal ein halbes Prozent
des gesamten Steueraufkommens in der Bundesrepublik erbringen und
die Wirtschaft auch noch mit betrdchtlichem, immer teurer werdendem
Arbeitsaufwand belasten.

Auch im Hinblick auf diese zweite Wurzel, den gegenwirtigen Steuer-
vorteil, miite man mithin annehmen, da das Aufbliihen des Schuld-
scheingeschédftes nur eine voriibergehende Erscheinung ist.

In Wirklichkeit ist das Schuldscheingeschdft aber vermutlich nicht
nur Reaktion auf das staatliche Bankenkartell und die altviterische
Karossensteuer im Kapitalverkehr, sondern auch noch Produkt linger-
fristiger Strukturwandlungen. Wohl seit den Anfingen des modernen
Kapitalismus und bis in unser Jahrhundert hinein stammte der weit-
aus grofBte Teil der laufenden Ersparnis nicht etwa aus den Quellen,
die wir in Statistik oder Theorie als Haushaltseinkommen bzw. kon-
traktbestimmte Einkommen bezeichnen, sondern aus Gewinnen — Ge-
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winnen im Handel, Gewinnen in der Land- und Forstwirtschaft, im
Bergbau, in den Manufakturen. Was uns heute als klassische Zeit des
Effektenkapitalismus erscheint, die Epoche von etwa 1850 bis zum Be-
ginn des ersten Weltkriegs, war eine Zeit, in der den Effektenemissionen
praktisch eine einzige Aufgabe zukam: Mittel aus den genannten
Quellen der biedermeierlichen Wirtschaftsstruktur fiir die ersten mo-
dernen Groflinvestitionen heranzuziehen, fiir Eisenbahnbau, Gas- und
Elektrizitdtsversorgung und die Zulieferanten. Sowohl die Zahl der
Emittenten als auch die Zahl der Wertpapierkdufer war verhéltnis-
méBig hoch: Fast jede Stadt hat damals fiir ihr Gaswerk oder ihre
StraBenbahn Aktien oder Anleihen emittiert; und der Kiuferkreis be-
stand aus den zahlreichen Selbstindigen in Handel, Landwirtschaft
und Manufaktur, die nunmehr ihre Gewinne in zukunftstrichtigeren
Bereichen investierten und oft genug dariiber hinaus Grundbesitz und
Einrichtungen an die groBeren modernen Unternehmen veréduBerten,
um aus dem Erldés deren Aktien und Obligationen zu kaufen. Wegen
der groBlen Zahl der Beteiligten bedurfte es der kunstreichsten, aber
auch, rein betriebstechnisch gesehen, aufwendigsten Einrichtung, die
Titel marktgidngig zu machen: der traditionellen Effektenbérse. Man
muflite Prospekte drucken, da man die Grofizahl der Emittenten kaum
kennen konnte; man mufBite kleine Stiicke drucken, da die Mittel ja aus
tausend kleinen Quellen herangezogen wurden.

Inzwischen sind auf der Seite der Emittenten viele Unternehmen so
grof und so wohlbekannt geworden, daB sie ihren Schuldtiteln
Marktgingigkeit erhalten konnen, ohne immer wieder die zeitraubende
und kostspielige Prozedur der Bodrsenzulassung tliber sich ergehen
lassen zu miissen. Die Kommunalfinanzierung ist liber die Sammel-
anleihen der Girozentralen und Landesbanken zentralisiert. Auf der
anderen Seite hat in den letzten Jahrzehnten ein ganz neuer Faktor
verhéltnisméBig rasch iiberragende Bedeutung erlangt: Das Massen-
sparen, das Sparen aus kontraktbestimmten Einkommen, die Vermé-
gensbildung durch Menschen, die nicht unternehmerisch denken, die
infolgedessen dem Effektenwesen innerlich fernstehen.

Der klassische Wertpapierkdufer stammt aus der Welt der Selbstén-
digen, in der man mit den Risiken allen Wirtschaftens vertraut war.
Da war der kleine Unternehmer, der selbst noch im alten Gewerbe
blieb, das Vermogen fiir seine Kinder aber schon in Aktien der gro-
Beren Unternehmen anlegte, da war der Krautjunker, der zum Schlot-
baron werden wollte, und daneben allenfalls noch der wohlbestallte
Beamte, der aber natiirlich Staatspapiere kaufte.

Der Sparer des zwanzigsten Jahrhunderts aber, der Sparer der neuen
Schicht, beginnt mit dem Schulsparheft, dann kommen die Angestell-
tenversicherungskarte und die Lebensversicherungspolice. Kurzum:
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Mit dem modernen Massensparen, der erfreulichsten Frucht des
Wachstums von Wirtschaft und Wohlstand, entstehen zugleich die
grofen Kapitalsammelbecken: Sparkassen, Zentralkassen, Versiche-
rungen.

Einige Spitzen auf seiten der Nachfrage — Riesenunternehmen,
offentliche Versorgungswirtschaft —, groB8e Kapitalsammelbecken auf
seiten des Angebots: Fiir den Kapitalverkehr dieser Grofien unter sich
ist die gute alte Effektenborse entbehrlich, ja schlicht und einfach zu
teuer. Fiir die Kommunikation in der Preisbildung, eine wichtige Vor-
aussetzung der Mobilitdt von Schuldtiteln, braucht man sich nicht erst
aus dem Vorstandsbiiro zu bemiihen und in Bérsensdlen zu treffen;
denn die fiinf, sechs Adressen, die in Betracht kommen, hat man per
Telex rasch angeschrieben. Fiir den Verkehr der GroBen unter sich
braucht man auch nicht die bdrsentypische Stilickelung. Unter diesen
langerfristigen Aspekten ist das Schuldscheingeschdft nicht eine vor-
ibergehende Reaktion auf staatliches Zinskartell oder ungeschicktes
Steuergesetz, sondern ein aufschluBreiches Symptom fiir den Wandel
der Struktur im Zuge des wirtschaftlichen Wachstums. Unter diesen
Aspekten wird seine Bedeutung nicht abnehmen, sondern vermutlich
auf lange Sicht stetig zunehmen.

Neben Zinskartell, Steuer und der beschriebenen Akkumulation von
Angebot und Nachfrage bei wenigen Zentralen bestimmt noch ein
vierter Faktor die Entwicklung des Schuldscheingeschifts. Es ist das
Kennzeichen aller kapitalistischen Finanzierung, nicht erst des zwan-
zigsten, sondern auch des achtzehnten und neunzehnten Jahrhunderts,
daB dem Geldnehmer die Moglichkeit verschafft wird, langerfristig
uber die Mittel zu disponieren, widhrend der eigentliche Geldgeber
am anderen Ende der Finanzierungsketten sich nicht fiir ebensolange
Fristen zu binden braucht. Betrachtet man diese Grundfigur von der
Seite des Geldgebers her, so présentiert sie sich als ,Fristenverlinge-
rung“; betrachtet man sie von seiten des Geldnehmers her, so er-
scheint derselbe Sachverhalt als ,,Mobilisierung“. Wie auch immer diese
Fristentransformation bei Schuldtiteln im einzelnen zustande kommen
mag, stets muf3 dabei einer der Beteiligten das Risiko iibernehmen,
daB sich wahrend der langen Gesamtfrist das Zinsniveau fiir vergleich-
bare Titel zu seinen Ungunsten dndert.

Bis in die neuere Zeit gab es im wesentlichen zwei Transformations-
systeme.

Das eine ist das klassische System der Emission festverzinslicher
marktgidngiger Titel. Der Geldnehmer bleibt langfristig ungestort;
der Geldgeber kann sich ohne weiteres vorzeitig aus der Kette 16sen,
indem er den Titel an einen anderen verkauft. Ist inzwischen das
Zinsniveau gestiegen, so kann er freilich den noch niedriger verzins-
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lichen Alttitel nur mit Kursverlust verkaufen. Das Transformations-
risiko, der Preis jeder Fristentransformation, hat hier also die Form
des Kursrisikos. Es ist bei diesem Transformationssystem vom Geld-
geber zu tragen.

Das zweite Transformationssystem ist das unserer Depositenbanken
und Sparkassen. Ob sie Sichteinlagen in Dreimonatswechseln anlegen
oder Spareinlagen in Hypotheken, sie bewirken in jedem Fall wieder-
um eine Fristentransformation. Sie stehen damit unter dem von
Stucken so bezeichneten ,Risiko des rechtzeitigen Geldanschlusses®.
Wenn hier das Transformationsrisiko akut wird, wenn also die Einleger
ihre Sichtguthaben oder Sparguthaben abheben wollen, kann es vor-
kommen, da8 das Institut sich die zur Auszahlung erforderlichen Mittel
nur zu extrem hohen Refinanzierungszinssidtzen beschaffen kann
und iiber diesem Zinsaufwand und {iber der verlustbringenden Not-
abtretung von Aktiven sein Eigenkapital verliert. Das Transforma-
tionsrisiko hat hier die Form des Kapitalverlustrisikos der Bank im
Fall eines run. Es ist bei diesem Transformationssystem in erster
Linie von dem Durchleitinstitut, der Bank, zu tragen.

Erst seit einiger Zeit zeichnen sich mit zunehmender Deutlichkeit
die Konturen eines dritten Transformationssystems ab. So gerade im
Schuldscheingeschéft, und zwar in manchen, nicht allen Bereichen des
sogenannten Revolvingkredits.

Das Neuartige ist dabei nicht, wie immer wieder behauptet wird,
die sogenannte Revolvingzusage als solche, also die Zusage eines
Finanzierungsinstituts, den abgetretenen langfristigen Titel bereits
nach kurzer Zeit zu einem fest vereinbarten Preis wieder zuriick-
zunehmen. Solche Zusagen auf Riickkauf per Termin hat es schon vor
dem ersten Weltkrieg gegeben; in aller Welt werden von Versiche-
rungen oder anderen Geldsammelstellen Mittel, die nur kurzfristig ge-
bunden werden konnen, hidufig in der Weise angelegt, daB lénger-
fristige Titel nicht auf Dauer, sondern durch gleichzeitigen Verkauf
per Termin nur auf Zeit erworben werden. Frither nannte man das
Reportgeschifte, heute Pensionsgeschdfte. Insoweit gehort das angeb-
lich so neuartige Revolvingsystem bis auf geringfligige Unterschiede
in den Zinsberechnungsmodalitdten zum Bestand traditioneller Bank-
geschifte, iiber die man sich in jedem alten Lehrbuch, Kapitel , Termin-
geschifte®, leicht informieren kann. Und es gehort auch finanzierungs-
theoretisch, soweit ein Durchleitinstitut das AnschluBrisiko libernimmt,
zum klassischen Typus bankmaiBiger Fristentransformation. Ob eine
Bank vierteljdhrige Pensionsgeschédfte macht oder vierteljahrige Ein-
lagen selbst in festverzinslichen Wertpapieren investiert, macht keinen
nennenswerten Unterschied. Der Geldgeber hat beim Pensionsgeschiaft
auBer der Einlosungszusage der Bank noch den Schuldtitel eines Drit-
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ten und damit groBere Sicherheit als bei einer einfachen Bankein-
lage. Das ist alles. Und wenn etwas in dem seinerzeitigen Lirm um
das Revolvingprinzip bemerkenswert war, dann allenfalls, daB sich
kaum jemand der Banktradition in den funktionell gleichartigen
Report- und Pensionsgeschédften so recht bewuBit war. Das hat sich in-
zwischen gedndert. Die Abgabe ldngerfristiger Titel mit kurzfristiger
Riicknahmezusage zu festem Kurs gehort heute zum téglichen Geschift
vieler Banken. Es ist vor allem fiir kleinere Banken, die ihren griSe-
ren Geldgebern Sicherheiten bieten miissen, einer der wenigen Wege,
ihre Geschédfte ausdehnen und gegeniiber den grofien bestehen zu
konnen, ohne den teuren Apparat eines eigenen Filialnetzes von
Geldsammelstellen einrichten zu miissen.

Eher neuartige Elemente — obschon es auch hier viele Vorldufer
gibt — fanden sich an ganz anderer Stelle im System dieser Schuld-
scheingeschédfte. Da gab es immer wieder Vertragsklauseln, die prak-
tisch darauf hinausliefen, dal im Ernstfall das eigentliche Transfor-
mationsrisiko nicht, wie beim klassischen Anleihesystem, vom Geld-
gebér, auch nicht, wie beim klassischen Banksystem, vom Durchleit-
institut, sondern ausschlieBlich vom Kreditnehmer zu tragen war. Dies
— und nicht das Revolvingprinzip selbst — scheint mir nun wiederum
ein fiir die sdkularen Strukturwandlungen besonders interessantes
Symptom zu sein.

Vielleicht kann man pointierend drei Epochen unterscheiden: In der
ersten, dem Zeitalter festverzinslicher Anleihen in Privathand, trugen
diese Privaten das Transformationsrisiko selbst in Gestalt des Kurs-
risikos. In der zweiten, dem Zeitalter riesiger Anleihebestédnde bei Ban-
ken und Sparkassen, trugen es diese Durchleitinstitute. In der dritten
Epoche werden es die Kreditnehmer immer mehr selbst iibernehmen
miissen. Die neuen Schichten von Geldgebern wollen es nicht iiber-
nehmen. Sie ziehen es vor, ihre Ersparnisse kursunempfindlich auf
Konten und in Versicherungsvertrigen anzulegen. Die heutigen Ban-
ken konnen es nicht mehr iibernehmen. Ihre Eigenkapitalreserven
zum Auffangen solcher Risiken sind viel zu klein geworden. Um die
Jahrhundertwende konnte eine deutsche Depositenbank noch 33 vH
ihrer gesamten Aktiven verlieren, ohne da8 dadurch die Riickzahlung
ihrer Einlagen gefihrdet worden wire. Damals stand bei Banken als
Quelle zur Finanzierung der Bankkredite die Aktienemission noch
gleichrangig neben der Hereinnahme von Einlagen. Heute halt
es selbst die Bankaufsicht fiir geniigend, wenn die gesamten Eigen-
kapitalreserven einer Bank ausreichen, Verluste von 5 vH der gesam-
ten Aktiven aufzufangen. Das ist zu wenig, als daB die Banken so wie
einst hohe Transformationsrisiken iibernehmen koénnten.

36 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 30
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So sehen wir seit einiger Zeit liberall die Verlagerung des Transfor-
mationsrisikos, insbesondere des bei jeder Fristentransformation auf-
tretenden Zins- oder Kursdnderungsrisikos, auf die Kreditnehmer
selbst. Man hat Investitionsfinanzierung aus Bankkrediten verschie-
dentlich als ungesund bezeichnet und fiir stirkere Finanzierung durch
Anleihen pléddiert. Einer Depositenbank aber, die nur 6 oder 7 Prozent
Wertminderung ihrer Aktiven ertragen kann, muBl die Gewidhrung
eines stdndig zu prolongierenden Buchkredits zur Finanzierung lang-
fristiger Investitionen lieber sein als die Hereinnahme einer klassi-
schen Industrieanleihe. Der prolongierte Buchkredit kann im Zinssatz
stindig der Marktlage angepaBt werden. Ihn kann sie mithin, wenn
der Schuldner gut ist, im Notfall einigermaB8en um pari einer anderen
Bank abtreten. Die Industrieanleihe aber hat einen festen Zins. Bei ihr
sind im Notfall zwar, da sie borsengéngig ist, die Spesen der Ab-
tretung niedriger. Aber was niitzt das, wenn ihr Kurs, weil das Zins-
niveau inzwischen stieg, nur noch bei 84 oder 72 steht?

Auch in anderen Bereichen ist unsere Epoche durch die Tendenz
gekennzeichnet, den Preis der Transformation, den friiher einmal die
Geldgeber selbst und spidter die Durchleitinstitute trugen, also das
Zinsdnderungsrisiko, auf die Kreditnehmer abzuwilzen: Sparkassen
statten langfristige Hypothekendarlehen mit Gleitzinsklauseln aus.
Versicherungen geben langfristige Kredite zum Teil nur unter der
Voraussetzung, da8 der Zinssatz nach oben korrigiert werden darf.

Diese Abwilzung von Zinsdnderungsrisiken auf den letzten Kredit-
nehmer, die zu den interessantesten Strukturwandlungen der jiingsten
Zeit gehort, wird auch bedeutsam, wenn es gilt, die Empfindlichkeit
der Volkswirtschaft gegeniiber Zinsédnderungen abzuschidtzen und da-
mit die Effizienz der Notenbankpolitik zu beurteilen.

Auf den ersten Blick hat es den Anschein, als ob durch den geschil-
derten Strukturwandel die Effizienz der Notenbankpolitik vergroBert
werde. Es kann ja nur gut sein, so heit es vielfach, wenn dank all
dieser Gleitklauseln jede Diskontdnderung sofort bis zum letzten
Kreditnehmer durchschldgt. Ich personlich glaube jedoch, daB gerade
das Gegenteil richtig ist.

Solange Durchleitinstitute ohne Zinsgleitklauseln arbeiten und da-
mit das Transformationsrisiko tragen, haben bereits geringste Diskont-
erhbhungen oder auch nur entsprechende Anderungen in den Zins-
dnderungserwartungen erhebliche Liquiditatseffekte: Die Kurse fest-
verzinslicher Anleihen sinken, ebenso wird natiirlich auch der Wert.
aller Buchkredite und Schuldscheindarlehen, die mit Festzinssatz ge-
wihrt wurden, geschmilert, auch wenn unsere heutigen Bilanzierungs-
gepflogenheiten und manche Darstellungen des Schuldscheingeschifts
keine Notiz davon nehmen. Bei jedem Kreditinstitut, das festverzins-
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liche Buchengagements oder Papiere hilt, wird dadurch das tatsdchliche
Eigenkapital und damit die Reserve zur Ubernahme zusitzlicher Risi-
ken sofort erheblich verringert. Dadurch werden die Kreditinstitute
sehr zur Zuriickhaltung mit Neuausleihungen veranlaBt. Dieser Liqui-
ditatseffekt, richtiger wohl: Solvenzeffekt, ist der wichtigste Weg, auf
dem eine Diskonterhohung erreicht, was sie eigentlich erreichen will:
Drosselung der Ausgaben von Unternehmungen, o6ffentlichen und
privaten Haushalten. Dem anderen Weg, der friiher, bis zum Erschei-
nen des Radcliffe-Reports und Otto Veits Darstellung der , Veridnderten
Wihrungspolitik und ihrer Folgen“, gewohnlich in den Vordergrund
geriickt wurde, der Schmélerung der Rentabilititsmarge bei den Kredit-
nehmern, kommt demgegeniiber nur sehr viel geringere Bedeutung
zu. Mit wachsendem Wohlstand wird die Richtung der Konsumenten-
nachfrage immer modeempfindlicher, die technische Ausriistung immer
spezialisierter und veralterungsempfindlicher. So werden Investitionen
in Vorrdten und Ausriistungen immer riskanter. So wird — wie
praktische Untersuchungen zeigen — eine Fiille von Investitionen
tiberhaupt nur in Angriff genommen, wenn diese im Gliicksfall jahrliche
Renditen von 40, 60, 90 Prozent versprechen, denen natiirlich im
schlechteren Fall entsprechende Verluste gegeniiberstehen. Es sind
also Planungssituationen gegeben, in denen angesichts aller UngewiB-
heiten eine diskontpolitische Erh6hung von Finanzierungskosten um
1/2 oder 1 Prozent praktisch keine Rolle spielt.

Was niitzt es, dank aller Zinsgleitklauseln die GewiBheit zu erlan-
gen, daB eine Diskonterh6hung sofort bis zum letzten Kreditnehmer
durchschlégt, wenn die Erhéhung der Finanzierungskosten bei diesem
Kreditnehmer praktisch keinen EinfluB auf seine Ausgabeentscheidun-
gen ausiibt und wenn wegen dieser Zinsgleitklauseln der zuverlis-
sigere Solvenzeffekt erheblich geschwicht wird oder sogar ganz ver-
lorengeht?

Wo alle Preise auf Waren- und Dienstleistungsmérkten durch Preis-
gleitklauseln miteinander verkoppelt werden, ist die Funktion des
Preismechanismus aufler Kraft gesetzt. Wo alle Zinsen auf Leihgeld-
mirkten von der kiirzesten bis zur ldngsten Frist durch Zinsgleit-
klauseln miteinander verkoppelt sind, ist die Empfindlichkeit eines
Geldsystems gegeniiber Diskontinderungen minimal. Es ist sicher kein
Zufall, daB im letzten Jahrzehnt die Diskontpolitik ausgerechnet auf
das Geschift der Hypothekenbanken, die noch am wenigsten Zinsgleit-
klauseln verwenden, viel stirker einwirkte als auf das Hypotheken-
geschidft der Sparkassen und das ganze Bankkreditgeschdft, wo das
System der Zinsgleitklauseln bereits zu groBer Perfektion entwickelt
wurde.

36*
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Die Tendenz zur Abwailzung von Zinsidnderungsrisiken auf die letzten
Kreditnehmer ist sicherlich die Resultante der skizzierten ldnger-
fristigen Strukturwandlungen: neue Sparerschichten, die Kursrisiken
nicht tragen wollen, Banken mit geschrumpfter Eigenkapitalquote, die
sie nicht tragen konnen. Sie ist aber natiirlich durch die flexible
Diskontpolitik des letzten Jahrzehnts noch begiinstigt worden: Jeder
Organismus entwickelt gegeniiber Beldstigungen von auBlen seine
Abwehrkrifte. Kein Wunder, daB auch das Kreditgewerbe alles daran-
setzt, sich gegeniiber Diskontinderungen zu immunisieren.

So wie im Vordringen von Schuldscheindarlehen, die zum Teil auf
lange, zum Teil aber auf mittlere Fristen laufen, nicht nur voriiber-
gehende, sondern auch ldngerfristige Strukturwandlungen zum Aus-
druck kommen, so diirfte liberhaupt der mittelfristige Kredit zu den
Erscheinungen gehoren, denen auf lange Sicht wachsende Bedeutung
zukommt. Der groBe Bedarf an Mitteln fiir Zwecke, die weder in das
Schema des klassischen Umschlagkredits der Depositenbanken noch
in das Schema des klassischen Kredits der Hypothekenbanken passen,
wurde in der Bundesrepublik nach der Wahrungsreform lange Zeit von
vielen als eine wiederaufbaubedingte Besonderheit angesehen. Man
sprach von Verletzung klassischer Regeln, die nur aus dem Notstand,
der vielberufenen Krankheit des Kapitalmarkts, zu erkldren sei, und
gab sich der Vorstellung hin, daB auch das sich wieder normalisieren
werde. Diese Vorstellung scheint mir verfehlt zu sein. Das zeigt schon
ein Blick liber die Grenzen. Vor einiger Zeit hat ein internationales
Bankierstreffen in den Niederlanden — dem Land, in dem unsere
moderne Aktie entstand und das bis in die jlingste Zeit fiir das ganze
Gebiet der Finanzierung, auch in der Theorie, hervorragende Beitrédge
lieferte — sich mehrere Tage lang ausschlieSlich mit Problemen des
mittelfristigen Kredits beschiftigt. Nirgendwo treten die typischen
Strukturwandlungen jeder wachsenden Wirtschaft deutlicher zutage
als bei dieser Erscheinung, dem mittelfristigen Kredit, der in keines
der vorhandenen Schemata paft.

Hier kommen alle Register ins Spiel: der Wandel von alten zu neuen
Produktionsverfahren, der wohlstandsbedingte Wandel im Grad der
Mobilitdt der Verbrauchernachfrage und das wohlstandsbedingte Her-
anwachsen einer neuen Schicht von Vermégensbesitzern.

Technik und Konsumdifferenzierung sind dabei, die Struktur des
Sachvermdgens der Volkswirtschaft wesentlich zu dndern. Woraus be-
stand das Sachvermogen noch zu Beginn unseres Jahrhunderts? Das
BGB entwickelte aus Anla8 der Zubehordefinition in § 98 eine hierfiir
hochst aufschluireiche Typologie. Es spricht von ,einem Gebdude, das
fiir einen gewerblichen Betrieb dauernd eingerichtet ist, insbesondere

. einer Miihle, einer Schmiede, einem Brauhaus, einer Fabrik...“.
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Also: Wald, Miihle, Bauernhof, Schlosserdrehbank, Dampfmaschine,
Rentenhaus und im Lager von Gustav Freytags koniglichem Kaufmann,
auf den Schiffen und den Planwagen: Salz, Leinen, Petroleum, Kaffee.
Alle diese Dinge hatten finanzierungstheoretisch zweierlei gemein-
sam: Sie waren erstens in hohem MaBe standardisiert, fungibel, ver-
tretbar: Wald, Hof, Drehbank, Dampfmaschine, ebenso die Stapel-
waren, schwimmend, rollend und in Anton Wohlfahrts Lager. Es waren
zweitens Objekte, nach denen eine verldBlich gleichbleibende Nach-
frage bestand. Die Verbrauchsgewohnheiten armer Menschen pflegen
konstant zu sein. Beides zusammen bedeutet: Die Differenz zwischen
dem Teilwert dieser Gegenstinde, eingefiigt in die Organisation eines
blithenden Unternehmens, und ihrem Liquidationswert war minimal,
weshalb sich iibrigens die Viter unseres Handelsgesetzbuches keine
bewertungstheoretischen Sorgen dariiber zu machen brauchten, mit
welchem Wert die Gegensténde in der Bilanz des Kaufmanns angesetzt
werden miiten. Eben mit dem Wert, ,der ihnen beizulegen ist“. Das
war eindeutig und geniigte, da Anschaffungswert, Reproduktionswert,
Teilwert und Liquidationswert kaum voneinander divergierten.

Entsprechend lag die kaufménnisch vertretbare Beleihungsquote recht
hoch. Selbst die ihrer Absicht nach besonders strengen Vorschriften
fiir gesetzliche Sicherheitsleistungen lieBen sich von der Vorstellung
leiten, daB man alle beweglichen Sachen unbedenklich ,bis zu zwei
Dritteilen des Schitzungswertes“ beleihen koénne. AuBerdem bestand
eine klare Trennung: Die Giiter wurden entweder transportiert und
umgeschlagen; dafiir gab es Wechselkredit. Oder sie eigneten sich
fiir langfristige Nutzung; dann nahm man eine Hypothek auf.

Das heutige Bild ist anders. Nach Kirners Untersuchungen im Mate-
rialband zu dieser Tagung hat sich der Anteil der Industrie am Gesamt-
anlagevermogen seit 1914 von 10 auf fast 20 Prozent erhoht; dar-
unter hat, zu Lasten des Anteils der Bauten, der Anteil der Ausrii-
stungen von 25 auf 37 Prozent zugenommen. Im Zuge der betricht-
lichen Erhéhung aller Transportgeschwindigkeiten, die auch der Er-
héhung der Fahrgeschwindigkeiten, vor allem aber der Verdichtung
des Gesamtverkehrsnetzes zu verdanken ist, hat der Anteil rollender
und bereits verkaufter Ware, der klassischen Objekte aller traditio-
nellen bankmaiBigen Finanzierung, erheblich abgenommen. Vor allem
aber: Schon groBe und noch zunehmende Teile der Sachvermégens-
bestinde in aller Welt sind hochgradig spezieller Art: vollautoma-
tische Motorblock-Bohr- und Frésstrafe fiir Renault-Dauphine; Spe-
zialrundwirkmaschine fiir Damenstriimpfe von 75 gauges bei 10
denier; Lager an Vergaserdeckeln fiir Borgward 1800, Baujahr 1957.
Hinzu kommen enorme Bestinde an Halbfertigwaren, nicht nur auf
Lager und im Verkehr zwischen den Betrieben, sondern auch in den
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Betrieben selbst, auf dem Weg von Werkbank zu Werkbank. Auch
diese neuen Bestinde, die sehr viel Kapital binden, haben zweierlei
gemeinsam: erstens sind sie nicht fungibel; zweitens ist die Verbrau-
chernachfrage, die ihnen allein Wert zu verschaffen vermag, hoch-
gradig labil. So kommt es zu groBen Divergenzen zwischen ihrem
hohen Teilwert innerhalb eines going concern und ihrem Liquida-
tionswert. Fiir die Bewertung solcher Bestdnde in den Bilanzen rei-
chen die schlichten Vorschriften des Handelsgesetzbuches nicht mehr
aus. Und kann man solche Bestédnde iiberhaupt beleihen? Das ist eine
der wichtigsten ungelosten Fragen der Finanzierung in unserer wach-
senden Wirtschaft. Nicht: Mit welchen Geldern, sondern: In welchen
Formen sollen die enormen Bestédnde spezialisierter Halbfertigwaren,
in welchen Formen soll also der Produktionsprozef einer technisch
immer differenzierteren Wirtschaft finanziert werden?

Klassisches Mobiliarfaustpfand kommt zur Besicherung nicht in Be-
tracht. Man kann die Objekte aus den typischen Zwischenstufen heu-
tiger Produktion, vom halbgefrdsten Schmiedeblock bis zur Wasch-
maschine in der GroBwaéscherei, nicht dinglich absondern und im
Pfandlager unter VerschluB nehmen. Man braucht sie zur Produktion.
Praxis und Rechtsprechung halfen sich — da von den allgemeinen
Staats- und Wirtschaftswissenschaften kein dem landwirtschaftlichen
Pachtkredit der spezialisierten Pachtkreditinstitute entsprechendes
Instrument entwickelt worden war — mit dem Institut der Sicherungs-
ibereignung. Gleichwohl hielten sich die Banken, in Treue zu den
iiberkommenen Vorstellungen von bankiiblicher Sicherheit, sehr zu-
riick.

Das ist aus ihrer Situation heraus erklérlich, ja 6konomisch zwangs-
ldufig. Eine Bank als Transformationsinstitut darf sich bei Absché&t-
zung von Risiken gar nicht von der subjektiven eigenen Einschdtzung
dieser Risiken leiten lassen. Sie darf sich, theoretisch modern gespro-
chen, gar nicht von ihrer subjektiven Entscheidungsfunktion leiten
lassen. Sie muf, damit die Riickzahlung an ihre Einleger gesichert
bleibt, ihre Kredite abtretbar halten. Sie muB} sich, um diese Abtret-
barkeit und shiftability zu sichern, davon leiten lassen, wie andere
diese Risiken beurteilen; da diese anderen in ihrem Urteil wiederum
auf das Urteil Dritter reflektieren miissen, reicht es nicht einmal aus,
wenn jeder einzelne Bankier fiir sich subjektiv bereit wire, die Risiken
in Kauf zu nehmen; entscheidend ist vielmehr das ,,man“, das, was in
der Bankwelt als tragbar und vertretbar gilt. MaB3geblich ist also, mo-
dern ausgedriickt, die jenseits aller subjektiven Entscheidungsfunk-
tionen im allgemein anerkannten Begriff der Bankiiblichkeit soziologisch
objektivierte Entscheidungsfunktion, was ilibrigens nicht nur das Zo-
gern im Falle der Finanzierung von Produktionsprozessen, sondern
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iiberhaupt den berufstypischen Konservativismus im Bankgewerbe als
6konomisch zweckrational notwendig erweist.

Da die Banken zoégerten, die typisch modernen Produktionspro-
zesse zu finanzieren, sprang zum Teil die Industrie selbst in die Bre-
sche. Das eingefiihrte GroBunternehmen beniitzte seinen in langen
Jahren wohlerworbenen Kredit dazu, Gelder aufzunehmen, um von
sich aus die Produktionsprozesse seiner Zulieferanten und Abnehmeér
zu finanzieren. Dariliber wurden viele Unternehmen selbst zum bank-
dhnlichen Durchleitinstitut fiir Kredite. So finden wir als typische Er-
scheinung unseres Jahrhunderts, nicht nur im auBenwirtschaftlichen,
sondern vor allem auch im binnenwirtschaftlichen Kreditverkehr, die
Industrie mit ihren Vorauszahlungen und Lieferantenkrediten in Kon-
kurrenz zu dem auf Kreditgeschéfte spezialisierten Kreditgewerbe. Ihr
Besicherungsmittel ist der Eigentumsvorbehalt. Und wenn man heut-
zutage beim Gang durch Lager und Werkstédtten erfiahrt, daB ein Gro8-
teil dessen, was da liegt und herumsteht, nicht den Betrieben gehort,
sondern noch unter Eigentumsvorbehalt steht, dann wird deutlich, wel-
chen Umfang diese Bankgeschédfte von Banken auflerhalb der Listen
der Bankaufsichtsimter und der Bankstatistik erlangt haben. Und nir-
gends kommt diese Konkurrenz der Industrie zu den traditionellen
Banken deutlicher zum Ausdruck als in dem nun in der Bundesrepublik
schon jahrelang anhaltenden Streit um.die Frage, wem der Vorrang
gebiihre, wenn eine Vorausabtretung durch verlingerten Eigentums-
vorbehalt und eine Vorausabtretung durch globale Sicherungszession
bei einer Forderung des verschuldeten Unternehmens konkurrieren.
Was geht vor: die Globalzession oder der verldngerte Eigentumsvor=
behalt, die Kredite der Banken oder die Kredite der Industrie?

Es ist schwierig, fiir diese ihrem Umfang nach immer bedeutsamer
werdende Finanzierung von Produktionsprozessen in der gewachsenen
Wirtschaft das angemessene Instrument zu finden, ein Instrument, das
nicht mit den Unzuldnglichkeiten der Sicherungsiibereignung, des
Eigentumsvorbehalts und der fiir jeden alten Hypothekenbankier un-
ertrdglichen Industriehypothek belastet ist, sondern das neue Problem
dahnlich dauerhaft 16st, wie die alten Probleme durch den Wechsel und
die klassische Hypothek gelést wurden. Den involvierten Risiken
nach — man denke an die erhebliche Differenz zwischen hohem Teil-
wert und niedrigem Liquidationswert — kdme nur Eigenfinanzierung
in Betracht.

AufschluBireich hierfiir sind die typischen Bedingungen, unter denen
medium term credits in den Vereinigten Staaten gegeben werden. Der
Anteil solcher term loans an allen business loans der amerikanischen
commercial banks wurde von Price, dem Vizeprisidenten der Chase
Manhattan Bank, fiir 1937 auf knapp 5, fiir 1957 aber schon auf fast
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40 Prozent geschitzt'®. Die Bedingungen sind gewdéhnlich fiir unsere
Begriffe hart. Mit dinglicher Besicherung und der Verpflichtung, keine
Kredite bei Dritten aufzunehmen, pflegt man sich nicht zu begniigen.
Die Kreditnehmer miissen sich vielmehr auBlerdem von vornherein
verpflichten, bestimmte Bilanzrelationen einzuhalten, nicht mehr als be-
stimmte Betrige in Anlagen und Ausriistungen zu investieren, nicht
mehr als bestimmte Betrdge auszuschiitten oder fiir Geschéftsfiihrer-
gehilter aufzuwenden, die Produktion nicht ohne Genehmigung der
Bank zu dndern und dergleichen mehr. Die Stellung des Kreditgebers
im Hinblick auf die Geschéftsfiihrung des Kreditnehmers iiberspielt
mithin alle gesellschaftsrechtlichen Kompetenzverteilungen und ist hau-
fig stdrker als die jedes gesellschaftsrechtlichen Organs. Vielleicht
wiirde unser Bundesgerichtshof schon von sittenwidriger Knebelung
sprechen. Gleichwohl scheint das System einstweilen zur Zufrieden-
heit aller zu funktionieren. Trotzdem darf bezweifelt werden, dafl ein
System mit dieser ungeregelten EinfluBkonkurrenz zwischen der kre-
ditgebenden Bank und den Eigentiimern oder Organen des von ihr
finanzierten Unternehmens das Problem der Produktionsfinanzierung
auf die Dauer zu losen vermag.

Die natiirliche Ordnung war bisher: Wer bei irgendwelchen Aus-
zahlungen Vorrang hatte, wie etwa ein Glaubiger oder der Inhaber
eines nachzuzahlenden Dividendenvorzugs, hatte dafiir kein Stimm-
recht. Wer umgekehrt Stimmrecht hatte, rangierte dafiir im Konkurs
hinter allen anderen. Die amerikanische Konstruktion, wie sie sich in
der Praxis herausgebildet hat, lduft jedoch darauf hinaus, zur Finan-
zierung des Produktionsprozesses so etwas wie eine Vorzugsaktie mit
Alleinstimmrecht und Konkursvorrang vor allen Glaubigern zu schaf-
fen. Das wire sicher keine dauerhafte Losung. An solchen Gesellschaften
wiirde sich kaum jemand beteiligen wollen.

So deutet alles darauf hin, daB zur Finanzierung des Produktions-
prozesses selbst, also der umfangreichen Lohn- und Materialvoraus-
zahlungen, deren Wert in hochspezialisierten Halbfertigwaren, Vor-
richtungen und Ausriistungen gebunden bleibt, ihres hohen Risikos
wegen auf die Dauer doch nur die ordentliche Beteiligungsfinanzierung
in Betracht kommt, die Emission von Aktien, die Hereinnahme von
Kommanditeinlagen, die Begriindung von Anteilen an Gesellschaften
mit beschrénkter Haftung oder Genossenschaften.

Hier kommt aber die dritte Komponente ins Spiel, die neben dem
Wandel von alten zu neuen Produktionsverfahren und neben dem
wohlstandsbedingten Wandel im Grad der Mobilitdt der Konsumenten-

16 W.G.F. Price, Medium Term Credits in the United States of America,
in: Trends in Bank Credit and Finance, Lectures delivered at the thirteenth
International Banking Summer School, Sept. 1960, Den Haag 1961, S. 105 f.
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nachfrage den mittelfristigen Produktionskredit zum typischen Problem
einer wachsenden Wirtschaft, zum typischen Problem der zweiten
Hilfte des zwanzigsten Jahrhunderts macht: das wohlstandsbedingte
Heranwachsen einer neuen Schicht von Vermogensbesitzern.

Diese Menschen sparen. Sie sparen sehr viel. Noch nie in der
Wirtschaftsgeschichte wurde aus kontraktbestimmten Einkommen, aus
Lohnen und Gehiltern, Renten und Pensionen, so viel gespart wie in
unserer Zeit. Damit wird die intersektorale Leistungsbilanz der Unter-
nehmungen, ihr Einnahmen-Ausgaben-Saldo, passiv. Aus dem Einkom-
men der breiten Massen wird aber noch mehr gespart werden. Damit
wird dieses Leistungsbilanzdefizit noch groBer werden. Damit, also we-
gen der Massenersparnisse und nicht etwa wegen hoher Investitionen,
wird auch der Finanzierungsbedarf der Unternehmungen grofler wer-
den, der Bedarf an Mitteln von auBen zur Finanzierung des laufenden
Leistungsbilanzdefizits, der Bedarf der Unternehmen an Mitteln, die es
ihnen ermdglichen, trotz des bestidndigen Zuriickbleibens ihrer Ver-
kaufserlose gegeniiber ihren Lohn- und Gehaltsausgaben liquide zu
bleiben.

Die neuen Sparer sparen aber in besonderer Form. Sie legen ihre
Gelder bei Kapitalsammelstellen an und erhalten dafiir fixierte
Zahlungsversprechen. Wer solche Versprechen abgegeben hat, kann
die geschilderten riskanten Produktionsprozesse nicht ohne weiteres
in der Form finanzieren, da er Aktien oder sonstige Beteiligungen
tibernimmt.

Threm Betrag nach reichen die Mittel, die von einem Sektor mit
Leistungsbilanziiberschu, wie hier dem Sektor der Haushalte, als
Ersparnisse von der Verausgabung zuriickgehalten werden, stets auf
den Pfennig genau aus, die dadurch produzierten Leistungsbilanz-
defizite der anderen Sektoren zu finanzieren, also auch den gesamten
Finanzierungsmittelbedarf der Unternehmen zu befriedigen. Die Quan-
titdit im ganzen kann also nie zum Problem werden. Ihrer Form nach
aber sind diese Ersparnisse ungeeignet, den Ausgabeiiberschufl von
Unternehmen zu finanzieren.

Immer wieder wird die These laut, es sei gar nicht abzusehen, wie
der groBe Kapitalbedarf der wachsenden Wirtschaft gedeckt werden
konne. Ich halte diese These fiir falsch und fiir richtig zugleich.

Versteht man unter Kapitalbedarf Realkapitalbedarf, also Bedarf an
Maschinen und Ausriistungen, an besseren StraBen, ldrmfreieren
Stadten, weniger verschmutzten Gewdssern und gréferen militdri-
schen Anlagen, und schédtzt man ab, ob die vorhandenen physischen
Quellen ausreichen, alle diese Sachgiiter zu produzieren, so halte ich
die These fiir falsch. Diese Giiter zu produzieren, wird man der
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wachsenden Wirtschaft angesichts der gegebenen Kapazititen und der
Zahl der Arbeitsfihigen zutrauen konnen, wenn nur weiterhin flei-
Big gearbeitet wird.

Versteht man unter Kapitalbedarf einfach Bedarf an Finanzierungs-
mitteln irgendwelcher Art und unter Mangel an Kapital einen Mangel
an Ersparnissen, die von irgend jemand durch Konsumverzicht gebil-
det und in irgendwelcher Form gehalten werden, dann halte ich die
genannte These ebenfalls fiir falsch. Was fiir Sektoren gilt, gilt auch
fiir Einzelwirtschaften. Wenn ein Unternehmer fiir seine Investitionen
oder ein Staat fiir seine Riistung mehr ausgibt, als er einnimmt, pro-
duziert er dadurch notwendig ebenso hohe Einnahmeniiberschiisse der
lbrigen, so daB die Mittel dieser iibrigen stets ausreichen, die Aus-
gabeniiberschiisse der Unternehmer und des Staats zu finanzieren.

Versteht man aber unter Befriedigung von Kapitalbedarf, daB
eine Kongruenz herrscht zwischen den Bedingungen, unter denen die
Wirtschaftssubjekte mit Einnahmeniiberschiissen bereit sind, ihre Mit-
tel Dritten zur Verfiigung zu stellen, und den Bedingungen, die von
den Wirtschaftssubjekten mit Ausgabeniiberschiissen erfiillt werden
konnen, dann, aber auch nur dann, unter diesem qualitativen Aspekt,
halte ich die These fiir richtig.

Zusammengefat: Das Problem der Zukunft heifit nicht Mangel an
Realkapital oder Mangel an Finanzierungsmitteln. Das Problem der
Zukunft ist ein Problem der qualitativen Inkongruenz. Durch das Mas-
sensparen wird bei den Unternehmern ein so groBer Bedarf produziert,
sich Mittel zur Uberbriickung ihres intersektoralen Defizits von auBen
zu beschaffen, dafl die relativ abnehmenden Bestidnde an klassischen
Besicherungsobjekten nicht mehr ausreichen und somit die Mdoglichkeit
der Riickzahlung der notwendig steigenden Schulden immer mehr an
den riskanten im Produktionsprozel gebundenen Objekten hidngt. Durch
dasselbe Massensparen wird aber gleichzeitig ein Angebot von Mitteln
produziert, das seiner Form nach nicht ohne weiteres in der Lage ist,
in diese Risiken einzutreten.

Bis jetzt sind Gestaltungen, die die Schirfe dieses Problems mil-
dern konnten, nur in Anséitzen sichtbar. Hierher gehort etwa die neue
Technik in der Finanzierung von Anlagen und Ausriistungen. Friither
lieh oder ,mietete“ man sich Geld, um seine Geschidftsrdume oder Ma-
schinen zu bauen oder zu kaufen. Heute werden diese Umwege in zu-
nehmendem MaBle eingespart und gleich Hduser und Maschinen selbst
gemietet. DaB damit nach geltendem Recht aufgemachte Bilanzen, ge-
messen an herkémmlichen Liquiditdtskennziffern, geslinder aussehen,
weil Schulden und Anlagevermdgen wegfallen, und damit fiir Kredit-
geber attraktiver erscheinen, wird natiirlich nicht lange ziehen. Fiir
verstindige Liquiditdtsbeurteilung ist es ziemlich gleichgiiltig, ob die
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jahrlichen fixen Betrédge, die man zahlen muf}, um eine Maschine auf
ihre Lebenszeit nutzen zu koénnen, ,Zins und Amortisation des zum
Ankauf aufgenommenen Darlehens“ oder ,Mietzinsen“ heifien. Beide
Dauerzahlungsbelastungen involvieren fiir sonstige Gldubiger dieses
Unternehmens die gleichen Risiken. Und wenn trotzdem die Bilanz
des mietenden Unternehmens gesiinder aussieht, dann erinnert das
nur daran, wie inaddquat nach allen Strukturwandlungen unsere
an miBverstandenem romischem Sachenrecht orientierte Gepflogen-~
heit ist, nur Bestdnde an dinglichen Rechten und Darlehnsverpflich-
tungen zu bilanzieren, die 6konomisch gleichartigen Bestinde an obli-
gatorischen Nutzungsmoglichkeiten und Zahlungsverpflichtungen aus
Miet-, Pacht-, Lieferungs- und Frachtvertrdgen aber iiberhaupt nicht
in die Bilanz aufzunehmen. Gleichwohl konnte diese neuartige Arbeits-
teilung zwischen Eigentiimer und Benutzer industrieller Anlagen und
Ausriistungen auch ldngerfristig von Bedeutung sein. Wer Geschifts-
hduser, Werksanlagen und Maschinen berufs- und serienmifBig nur
baut oder kauft, um sie dauernd zu vermieten, wird weit eher als der
in Investitionszeiten ja immer optimistische Ké&ufer, Selbsthersteller
und Selbstbenutzer darauf achten, da3 die Objekte nicht zu individuell
und spezialisiert werden. Er wird sie eher so gestalten, da8 sie auch
nach Schwankungen der Konsumentennachfrage, unter ganz anderen
Branchenkonjunkturen noch verwendbar und wertvoll bleiben. Und
er wird schon damit bewirken, dafl sie hoher beliehen werden konnen.

Aber auch diese und &hnliche Tendenzen zur Standardisierung, Nor-
mierung, Entspezialisierung und damit zur Erhéhung der mdglichen
Fremdfinanzierungs- oder Beleihungsquoten werden, so geeignet sie
sind, das Problem etwas zu lindern, keineswegs ausreichen, es zu
16sen.

Das Problem wird zur Zeit in der Bundesrepublik durch den ab-
normen Umstand verschirft, daB der Staat per Saldo trotz seines gro-
Ben Sachvermégens nicht zu den Schuldnern, sondern zu den Gldu-
bigern gehoért. Die Summe seiner Einnahmeniiberschiisse oder Lei-
stungsbilanziiberschiisse in unserer sektoralen Saldenrechnung ist seit
der Wahrungsreform — Gebietskérperschaften und Sozialversicherungs-
triger zusammengerechnet — auf rund 90 Milliarden Deutsche Mark
angewachsen. Wir haben damit zur Zeit schitzungsweise folgende Ge-
samtbilanz, folgendes national balance sheet: Nettogldubiger sind ein-
mal die privaten Haushalte mit rund 110 Mrd. DM und dann die 6ffent-
lichen Haushalte mit den erwidhnten 90 Mrd. DM, macht zusammen
200 Mrd. DM. Schuldner sind einmal vor allem die Unternehmen ein-
schlieBlich des gesamten Wohnungsbaus mit rund 160 Mrd. DM, fiir
die verbleibenden 40 Mrd. DM das Ausland.
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Nichts macht wohl die Abnormitdt unserer volkswirtschaftlichen Si-
tuation mit einer hohen Staatsgldubigerposition anstelle einer Schuld-
nerposition deutlicher als die Feststellung, da wir damit schon seit
geraumer Zeit in der Bundesrepublik mit einem negativen real-balance-
Effekt zu rechnen haben. Wenn in angelsédchsischen Liandern heute alle
Waren billiger wiirden, dann wiirden dadurch die Privaten, wie wir
alle als normal annehmen, reicher. Die USA haben eine Staatsver-
schuldung in der GréB8enordnung von 300 Mrd. Dollar, also 1200 Mrd.
DM. Entsprechend viele Glaubigertitel liegen bei den Privaten. Und
alle diese Titel wiirden mit einer Preissenkung wertvoller werden. In
der Bundesrepublik aber wiirde eine allgemeine Preissenkung zwar
die Vermogen aller Geldsparer natiirlich erhéhen, aber doch die Verma-
gensposition der gesamten privaten Wirtschaft nur verschlechtern. Denn
die gesamte private Wirtschaft, Haushalte und Unternehmen zusam-
mengerechnet, hat per Saldo nicht wie in Amerika 1200 Mrd. Gut-
haben, sondern 90 Mrd. Schulden.

Wenn unsere Gebietskorperschaften per Saldo nicht mehr Einnahmen-
uberschiisse, sondern Ausgabeniiberschiisse hitten, also keine aktive,
sondern eine passive intersektorale Bilanz, dann wiirden sich mit die-
ser Anderung zwangsldufig auch die Salden unserer drei anderen
Gruppen insgesamt um den genau gleichen Betrag éndern. Soweit der
Ausgabeniiberschul der 6ffentlichen Haushalte nicht zu einer Erho-
hung der Ersparnisse privater Haushalte oder zu einem Abbau der
Verschuldung des Auslands fiihrt, wird er die Verschuldung der Un-
ternehmen verringern. Die Last der mit dem Wachstum der Glaubiger-
positionen privater Haushalte notwendig einhergehenden Verschul-
dung irgendwelcher Dritter, die heute per Saldo ausschlieSlich von
Unternehmungen und dem Ausland getragen wird, wiirde dann zu
einem wachsenden Teil vom Staat iibernommen werden. Der wachsende
Reichtum unserer Volkswirtschaft, der heute fast zur Hilfte Reichtum
des Staates ist, wiirde damit wieder eher zum Reichtum seiner Biirger.

Eine solche Bestandsumschichtung allmé&hlich herbeizufiihren, diirfte
zu den wichtigsten wirtschaftspolitischen* Aufghben im kommenden
Jahrzehnt gehoren. Das sikulare Problem der qualitativen Inkongruenz
ist alter und reicht weiter. Schon lange wachsen die Geldvermégen
und die innere Verschuldung schneller als die Sachvermégen. Der Druck
der Vermogenserhaltungsversprechen auf immer wertempfindlicher
werdende Sachvermdégen begann schon mit diesem Jahrhundert, be-
steht in der ganzen industriellen Welt und wird auch bleiben, wenn
die Glaubigerposition der Bundesrepublik Deutschland und ihrer Lén-
der, wie zu wiinschen, abgebaut sein wird. Zu stark sind die ur-
sdchlichen sdkularen Komponenten: technische Differenzierung, wohl-
standsbedingte Konsumflexibilitit und Vermdégensbildung breiter Mas-
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sen. Zu stark ist der sidkulare Wandel der gesamten Wirtschaftsstruk-
tur.

Wirtschaften heifit Risiken {ibernehmen. Kapitalverkehr heit Han-
del mit Risiken. Solange es in einer Wirtschaft keine nennenswerten
Verschuldungsbeziehungen und Geldvermdgen gibt, solange also die
beriihmte Gleichung I = S nicht nur auf die Gesamtwirtschaft, son-
dern auf jeden einzelnen angewandt werden kann, bleibt das jeder-
mann bewuBt. Alle speziellen Branchenrisiken treffen den einzelnen
unmittelbar; jedermann wird es augenféllig: Man kann nicht Vermégen
ansammeln, ohne gleichzeitig Vermodgensverlustrisiken zu tiiberneh-
men. Casum sentit dominus.

Je mehr eine Wirtschaft von diesem Grenzfall abweicht, je mehr
positive Geldvermdgen und entsprechend hohe Verschuldungen ent-
stehen, desto mehr divergieren die Vermdgen der einzelnen von ihren
Sachvermodgen. Soweit sie ihr Vermogen als Geldvermdgen hal-
ten, werden ihnen von ihren Schuldnern, den Banken und Versiche-
rungen, Versprechen abgegeben, dal der Wert ihrer Vermdgen er-
halten bleibe. In Wirklichkeit sind -aber natiirlich alle; diese Geldver-
mégen, auch wenn wir zuniichst von Geldentwertungsrisiken absehen,
nie mehr wert als die Riickzahlungsversprechen derer, die mit ent-
sprechend hohen Schulden am Ende der Finanzierungsketten stehen.

Mit dem modernen Massensparen werden an immer mehr Men-
schen fiir immer groBere Betrige solche Vermégenserhaltungsver-
sprechen abgegeben. Aber die Risiken bei den Schuldnern am Ende
dieser Ketten von Versprechen, also die Risiken im Sachvermo-
gensbestand der Volkswirtschaft, bleiben von der Zunahme der Ver-
mogenserhaltungsversprechen unberiihrt; im Hinblick auf solche Ver-
anderungen der Finanzierungsstruktur bleiben sie also gleich. Im Zeit-
verlauf betrachtet aber nehmen sie — wie ausgefiihrt — mit techni-
scher Differenzierung und wohlstandsbedingter Konsumflexibilitit
immer weiter zu. Immer mehr Vermdgenserhaltungsversprechen auf
der einen, eher zunehmende tatsdchliche Vermdgensrisiken auf der
anderen Seite — hier, und nicht in gewissen Techniken der Finan-
zierung, liegt die Wurzel des Problems. Den einzelnen Unternehmern
am Ende der Kette von Vermdgenserhaltungsversprechen erscheint es
als das Problem zunehmender Verschuldung trotz erhéhter Geschifts-
und Sachvermogensrisiken.

Erster Effekt dieser sdkularen Zunahme der Vermdgenserhaltungs-
versprechen und Vermogenserhaltungserwartungen ist, da8 man sich
nirgendwo mehr traut, iiber die Risiken offen zu sprechen. Aus dem
klassischen Effektenkapitalismus, wo noch zwischen dem Emittenten
und dem Aktienkdufer der Dritte im Spiel, das Schicksal, auf der
Offentlichen Biihne erscheinen durfte und wo man zur Rechtfertigung
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von Gewinn und zur Entschuldigung von Verlust auf ihn verweisen
konnte, wurde ein Kapitalismus, in dem man glaubt, alles beherr-
schen zu koénnen, also auch alles verantworten zu miissen. Aus dem
Kapitalismus der kithnen Gewinner und groBSen Verlierer ist ein Kapi-
talismus der Versicherer und Versicherten geworden. Der Kleine, der,
nur in einer Produktion engagiert, also nur mit einem Los in der
Hand, entweder Gliick und Gewinn hat oder mit einer Niete alles
verliert, kommt in dieser Zeit der Vorliebe fiir Sicherheit gegeniiber
den GrofBen, die ihre Engagements streuen, also tausend Lose halten
koénnen, naturgemaB ins Hintertreffen. Aus der Aktie — einem Lotterie-
los, weil Wirtschaften mit Risiko Spielen heiit — ist iiber dieser Ent-
wicklung zur Diversifikation, zur Versicherung im Unternehmen selbst,
ein Investmentzertifikat geworden. Man verspricht als Emittent nicht
mehr ,Gewinn oder Pech“, man verspricht moglichst konstante Di-
vidende. Das Lécheln der frisierten Bilanzen entspricht dem keep smil-
ing der cover-girls. So wie man den Schmerz der Kranken in Kran-
kenhiusern verbirgt und Irre in Anstalten dem Blick der Offentlich-
keit entziehen zu miissen glaubt, so muB auch in der Wirtschaft, so
lautet das ungeschriebene Gesetz unserer Tage, dem Publikum mog-
lichst verborgen bleiben, daBl es Schicksalsschldge gibt. Und wenn es
schon nicht gelingt, dem Schicksal durch sorgfiltigste Diversifikation
noch einmal ein Schnippchen zu schlagen, glaubt man, den Rest durch
Stille-Reserven-Politik kaschieren zu miissen. Den Tausenden neuer
Vermogensbesitzer, denen man Vermogenserhaltungsversprechen ab-
gegeben hat, wagt man es nicht zu sagen. Nur in den Vorstandssekre-
tariaten fliistert man sich zu, daB die Risiken gréBer geworden sind.

Zweiter Effekt dieser sikularen Zunahme von Vermégenserhaltungs-
versprechen und Vermdgenserhaltungserwartungen ist, dal Anderun-
gen des Preisniveaus, also des Geldwerts, sehr viel griferes politi-
sches Gewicht erlangt haben. Alle die tausend neuen Sparer, die ihr
Vermogen hauptsédchlich als Geldvermdgen, als Forderungen halten,
erwarten natiirlich nicht nur, daB ihre Schuldner letzten Endes zahlen
konnen, sondern auch, dal der Realwert der Wihrung, auf die ihre
Forderungen lauten, moglichst erhalten bleibt. Indes: Wo viele Glau-
biger sind, sind auch viele Schuldner. Und unvermeidlich wird die
Intensitdt, mit der sich Menschen gegen Preissteigerungen einsetzen,
nachlassen, je hohere Schulden sie haben. Die Schande, wegen Preis-
senkung die Schulden nicht bezahlen zu konnen, trifft den einzel-
nen Manager. Die Schande, daB der Geldwert sinkt, verteilt sich auf
viele. Gerade diese Interessenkonstellation wird mit der Zunahme
des Massensparens vermutlich immer deutlicher zutage treten.

Die Summe der Geschiftsrisiken und damit der Risiken aller Ver-
mogensbesitzer ist in jedem Zeitpunkt eine Konstante. Je weniger
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von dieser jeweiligen Summe aller Risiken die Sparer individuell, durch
Aktienkauf und Beteiligung, iibernehmen, je mehr die Sparer in For-
derungstiteln sparen, desto grofer werden in der Volkswirtschaft die
Schulden, desto grofer wird das Entschuldungsinteresse all derer in
Wirtschaft und Staat, die Insolvenzen mit all ihren Folgen fiir den
Arbeitsmarkt vermeiden wollen, desto gréfier also die Gefahr, daf die
Sparer diese Risiken generell, durch Geldentwertung, tragen miissen.

Vermogen haben heiit nun einmal Risiken tragen. Man kann Risi-
ken sozialisieren. Beseitigen kann man sie nicht.



Wandlungen von Kapitalstruktur und Finanzierungsformen
deutscher Industrie-Aktiengesellschaften

Von Prof. Dr. Helmut Lipfert (Hamburg)

I. Vorbemerkung

Ziel dieser Arbeit ist es, die Wandlungen in der Struktur des Kapi-
tals und in den Formen der Finanzierung der deutschen Industrie-Ak-
tiengesellschaften aufzuzeigen. Schon eine oberflichliche Analyse der
amtlichen Bilanzstatistik ergibt, da8 ein langfristiger Trend zur fiihl-
baren Verminderung des Anteils des Eigenkapitals am Gesamtkapital
(unter entsprechender VergroSerung des Fremdkapitalanteils) zu ver-
zeichnen ist, wie aus-folgender kleiner Ubersicht hervorgeht. Fiir die
Gesamtheit aller statistisch erfaBten deutschen Industrie-Aktiengesell-
schaften betrugen

im Jahre 1907 1929 1953 1960
die Gesamt-Bilanzsumme

Mrd. M/RM/DM 14,5 33,8 47,5 98,7
das Eigenkapital

Mrd. M/RM/DM 78 16,7 21,2 37,1
vH d. Bilanzsumme 53,8 49,3 44,6 37,7

Diese unter dem Aspekt der Krisenfestigkeit wenig erfreuliche Ent-
wicklung der durchschnittlichen Eigenkapital-Anteile in den verdffent-
lichten Bilanzen der deutschen Industrie ist nicht zuletzt deshalb der
AnlaBl zu weiteren Untersuchungen gewesen, weil der Gedanke be-
fremdend wirkte, daB der Vorstand und Aufsichtsrat einer Durch-
schnitts-Industrie-AG in der Bundesrepublik 1960 fiir jede D-Mark
Eigenkapital eine Last von 1,65 DM Fremdkapital aufgenommen haben
sollte. Zum Zwecke der Erlangung einer genaueren Einsicht in die
Zusammenhinge ist der Versuch unternommen worden, das in den Un-
ternehmen vorhandene unsichtbare Eigenkapital (= die aus stillen Ge-
winnen gebildeten stillen Reserven) zu ermitteln. Als Ansatzpunkt fiir
solche Untersuchungen bieten sich allein die gezahlten gewinnabhéngi-
gen Steuern an, die es ermdglichen, die in der Handelsbilanz eines Jah-
res gegeniiber der dazugehorigen Steuerbilanz ,versteckten“ steuer-
pflichtigen Gewinne anndherungsweise zu errechnen. Das dafiir anzu-
wendende Ermittlungsprinzip ist unseres Wissens zuerst im Bankhaus
Georg Hauck & Sohn, Frankfurt (Main), entwickelt worden (es wird des-
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halb zu Recht von einer Hauckschen Formel gesprochen). In diesem Bei-
trag ist die Haucksche Formel entsprechend den Erfordernissen variiert
worden.

Da die zur Ermittlung der kumulativen stillen Reserven erforder-
liche Errechnung der jihrlichen stillen Gewinne eine sehr zeitraubende
Arbeit ist, kann sie nicht fiir alle Industrie-Aktiengesellschaften durch-
gefiihrt werden. Deshalb ist der sich anbietende Ausweg der Bildung
eines — hinsichtlich seiner Repridsentanz sorgfiltig tiberpriiften —
Sample von 6 Gesellschaften begangen worden. Aus dem RiickschluB3
von den Gegebenheiten bei den Sample-Gesellschaften auf die Gesamt-
heit aller statistisch erfaBten deutschen Industrie-AG’s ergibt sich, daB
1960 hinter den 98,7 Mrd. DM Gesamtkapital und 37,1 Mrd. DM aus-
gewiesenes Eigenkapital — anndherungsweise — weitere 14,6 Mrd. DM
unsichtbares Eigenkapital standen. Damit ist realiter fiir die 61,6 Mrd.
DM Fremdkapital ein Grundlage von insgesamt ea. 51,7 Mrd. DM
Eigenkapital gegeben.

Die Ergebnisse der Errechnung der stillen Reserven mittels des Sample
diirften mit der allgemeinen Erfahrung sehr weitgehend iibereinstim-
men. Es spricht viel dafiir, daB8 die deutsche Durchschnitts-Industrie-AG
im Jahre 1960 tatsdchlich etwa 13 vH ihres Vermdgens still besa und
daB vom gesamten im Unternehmen vorhandenen Eigenkapital rund
ein Viertel ,,versteckt“ in den Handelsbilanzen stand.

Hinsichtlich der laufenden—von JahrzuJahr anhand der Bewegungs-
bilanzen verfolgten — Finanzierung der deutschen Industrie-AG’s zei-
gen die Berechnungen ein wachsendes Ubergewicht der Innenfinan-
zierung. Von der jahrlichen Gesamtfinanzierung entfielen

im Jahre 1950 1959 1960
auf Innenfinanzierung
Mrd. DM 2,5 89 9,0
auf AuBenfinanzierung
Mrd. DM 2,4 2,8 6,3

Von 1959 auf 1960 hat sich demnach — bei einem nur geringen An-
stieg der Innenfinanzierung auf 9,0 Mrd. DM und einem betrichtlichen
Anwachsen der AuBenfinanzierung auf 6,3 Mrd. DM — das Bild wesent-
lich modifiziert.

Von den beiden erwdhnten Wandlungen in den Kapitalstrukturen
und Finanzierungsformen abgesehen, haben die Untersuchungen keine
wesentlichen langfristigen Trends erkennen lassen. Es hat sich damit
erneut gezeigt, da die Erfordernisse einer geordneten Finanzwirt-
schaft der Aktiengesellschaften den Vorstinden und Aufsichtsrédten in
freien Entscheidungen nur innerhalb einer gewissen ,Bandbreite“ Ab-

37 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 30
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weichungen von normalen, gewachsenen, herkémmlichen Strukturen
ermoglichen. Mittelfristige Tendenzen — zum Beispiel auf 5 oder 7 Jahre
— sind dagegen mehrfach erkennbar. Es besteht offenbar im Konjunk-
turablauf ein eindeutiger Pendeleffekt der finanzwirtschaftlichen Ver-
haltensweisen der Aktiengesellschaften um den Normalpegel. Auf
Grund bestimmter Annahmen iiber den zukiinftigen Konjunkturver-
lauf lassen sich deshalb anhand des im folgenden dargebotenen Mate-
rials mittelfristige Prognosen iiber (pendelnde) Verdnderungen von
Kapitalstrukturen und Finanzierungsformen aufstellen. Auf lange Sicht
wird man damit zu rechnen haben, da die Verminderung des Eigen-
kapital-Anteils und die Verstirkung der Innenfinanzierung friither oder
spédter an absolute Grenzen stofen und von einer gegenteiligen Ent-
wicklung abgeldst werden.

II. Begriffsbestimmungen

Die verwendeten Begriffe seien wie folgt bestimmt bzw. erldutert:

Grundsétzlich ist zwischen Kapitalstruktur und Finanzierungsformen
zu unterscheiden. Beide gemeinsam bilden die Finanzstruktur einer Un-
ternehmung. Die Kapitalstruktur zeigt sich im Vergleich von reinen
zeitpunktbezogenen GroBen, wie sie auf der Passivseite der Bilanzen
zu einem bestimmten Stichtag dargestellt werden, beispielsweise Eigen-
kapital, Riicklagen, Fremdkapital. Die Finanzierungsformen werden
aus der Gegeniiberstellung von reinen zeitraumbezogenen GréSen
sichtbar. Es sind die laufenden Vorgénge der Finanzmittelbeschaffung
innerhalb eines Zeitraumes, wie Eigen- oder Fremdfinanzierung bei-
spielsweise innerhalb eines Jahres.

Will man die Wandlungen der Finanzstruktur untersuchen, so ist auf
Grund der angedeuteten Zweischichtigkeit in diesem Begriff eine
zweifache Strukturanalyse erforderlich. Zur Ermittlung der Wandlun-
gen der Kapitalstruktur werden anhand der Passivseiten zeitpunktbe-
zogener Bilanzen (Jahresabschliisse) statische KapitalgréoSen von Jahr
zu Jahr miteinander verglichen (zu methodischen Einzelfragen vgl. An-
hang 1). Um dagegen Wandlungen der Finanzierungsformen festzustel-
len, werden mittels Bewegungsbilanzen dynamische Finanzierungsvor-
ginge in den aufeinanderfolgenden Jahren betrachtet (zu methodi-
schen Einzelfragen vgl. Anhang 3).

Hinsichtlich der Finanzierungsformen sind Eigen-, Fremd- und Selbst-
finanzierung sowie Innen- und AuBenfinanzierung zu unterscheiden.
Eigenfinanzierung ist die Zufiihrung neuen Haftungskapitals in eine
Unternehmung von auBlen durch ihre Eigentiimer (z. B. Erhohung des
Aktienkapitals durch Emission von Aktien, Einstellung von Agiobetrai-
gen in die Riicklagen). Fremdfinanzierung ist die Beschaffung von
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Gldubigerkapital mit Hilfe von Krediten der verschiedensten Formen
und Fristigkeiten. Die Selbstfinanzierung umfalt gemid der Begriffs-
bildung i.e.S. den im Unternehmen erzielten, aber nicht ausgeschiitte-
ten Gewinn!. Sie duflert sich in der ,Dotierung offener Reserven (Riick-
lagen)“ und in der ,Bildung stiller Reserven?, ist also entweder in
der Bilanz sichtbar oder unsichtbar. Die sichtbare Selbstfinanzierung
enthélt die offene Riicklagenbildung — abziiglich der den Riicklagen
zugewiesenen Agioertrage — einschlieBlich der Zunahme des Gewinn-
vortrages, der Abnahme des Verlustvortrages sowie etwa der Hilfte
der Sonderwertberichtigungen®. Die Agioertridge sind ,selbstfinanzie-
rungsfremde Riicklagenbildung“. Die wunsichtbare Selbstfinanzierung
umfaft alle nicht erkennbaren, im Zeitraum der Betrachtung gebildeten
stillen Gewinne (das sind die jdhrlichen Zuwichse zu den bereits aus
friiheren Perioden vorhandenen stillen Reserven). Der stille Gewinn
wird definiert als die Differenz zwischen dem in der Steuerbilanz und
dem in der Handelsbilanz ausgewiesenen Gewinn nach Steuerabzug,
womit implizite unterstellt wird, daB die Wertansidtze der Steuerbilanz
yrichtig” sind, also weder zu stillen Gewinnen noch zu Scheingewinnen
(infolge erzwungener Uberbewertung) fiihren. Die Innenfinanzierung
umfafit gemaB der Begriffsbildung der Selbstfinanzierung i. w. S. alle Fi-
nanzmittel, die dem Unternehmen von innen heraus zur Verfiigung ste-
hen, sei es durch Verminderung der Aktiva oder Erhohung der Passiva.
Dazu gehoren hauptsédchlich die gesamte sichtbare Selbstfinanzierung,
die Erh6hung der Riickstellungen und die Abschreibungen®. Die weite=
ren Einzelpositionen der Innenfinanzierung finden sich in der Gliede-
rung der erstellten Bewegungsbilanzen (vgl. Tab. IV, V, VI und An-
hang 3). Die Aufenfinanzierung umfat die Eigen- und die Fremdfinan-
zierung.

Wenn im folgenden die deutschen Industrie-Aktiengesellschaften
betrachtet werden, so ist darunter die Gesamtheit der in der deutschen
Bilanzstatistik erfaBten Industrie-Aktiengesellschaften — im folgenden

als Gesamtheit bezeichnet — zu verstehen (vgl. hierzu Anhang 1,
S. 595 ft.).

1 E. Gutenberg, Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden
1958, S. 120.

2 E. Gutenberg, Finanzierung und Sanierung, in: Handworterbuch der
Betriebswirtschaft, 2. Aufl., Stuttgart 1938, Sp. 1758.

3 Nach der Versteuerung im Gewinn verbleiben von den zunichst steuer-
begiinstigten Betridgen nur noch rund 50 % im Unternehmen.

4 Soweit z. B. die Abschreibungen sowie die Zunahme von Riickstellungen
und Wertberichtigungen iiberhohte Betrdge enthalten, werden diese letzteren
in der ,Innenflnanzierung® miterfaBt. Insoweit enthilt die Innenfinanzierung
auch Teile der unsichtbaren Selbstfinanzierung. Dagegen tritt die Bildung
stiller Gewinne in der Innenfinanzierung nicht in Erscheinung, wenn bei-
spielsweise echte Anlagenzugénge iiber die Gewinn- und Verlustrechnung als
Aufwand verbucht werden.

37
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III. Wandlungen der Kapitalstruktur

1. Gesamtkapitalentwicklung

Da die Untersuchung auf Zahlenmaterial aus Bilanzen beruht, er-
scheint es sinnvoll, das Wachstum anhand der jahresdurchschnittlichen®
Gesamtkapitalentwicklung — wie sie aus den in der Bilanzstatistik
ausgewiesenen Daten errechnet wurde — und deren jeweiligen Zu-
wachsraten in vH des vorangegangenen Jahres zu verfolgen (vgl.
Tab. I und Darst. 1).

Im Interesse der Systematisierung der Untersuchung erscheint es
erforderlich, einzelne Wachstumsepochen herauszuarbeiten. Dabei ist
zu beriicksichtigen, daB das statistische Material im Zusammenhang mit
den beiden Weltkriegen jeweils Liicken von mehreren Jahren aufweist
und daB vorhandene Zahlenwerte durch auBergewohnliche wirtschaft-
liche Gegebenheiten und Entwicklungen (Weltwirtschaftskrise, Wieder-
aufbauperiode 1948 bis 1952) verzerrt sind. In Anbetracht dieser Um-
stinde wurde die durchgefiihrte Analyse auf folgende Perioden be-
schrankt:

1907—1916
1924—1929
1934—1938
1953—1960.

Vergleichsweise war das jahresdurchschnittliche Anwachsen des
ausgewiesenen Kapitals der Gesamtheit (der statistisch erfaBten Indu-
strie-Aktiengesellschaften) vor dem 1. Weltkrieg — genauer: in den
Jahren von 1907 bis 1916 — schwdcher (knapp § vH), in den normali-
sierten Jahren nach der Weltwirtschaftskrise von 1934—1938 stirker
(9,2 vH) und besonders stark in den Jahren vor der Weltwirtschafts-
krise von 1924—1929 (13,2 vH) sowie in der Periode nach der Uber-
windung der Koreakrise von 1953—1960 (13,4 vH). Fiir die Nachkriegs-
jahre von 1948—1952 ergab sich ein jahresdurchschnittliches Wachstum
des ausgewiesenen Kapitals der Gesamtheit von 29 vH (!).

Es zeigt sich also, daB in der jlingsten betrachteten Wachstums-
periode von 1953—1960 die Expansion, gemessen an der Entwicklung
des ausgewiesenen Kapitals der Gesamtheit, erheblich stirker war als
vor dem 1. und auch stirker als vor dem 2. Weltkrieg, sich aber unge-

5 Die Betrachtung jeweils des jahresdurchschnittlichen Gesamtkapitals —
d. i. die Gesamtbilanzsumme dividiert durch die Anzahl der Gesellschaften —
soll die Verfdlschungen ausschalten, die durch die jahrlich schwankende
Anzahl der statistisch erfaBten Gesellschaften entstehen koénnten. Es ist aber
darauf hinzuweisen, da3 selbst bei derartigen Durchschnitten noch Verfil-
schungen auftreten kénnen, indem Verdnderungen in der Zahl der erfaBten
Aktiengesellschaften infolge Neugriindungen im Aufschwung, Zusammen-
briichen in Krisen das Bild im Aufschwung relativ ungiinstiger, in Krisen
relativ glinstiger gestalten.
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fihr mit der Entwicklung vor der Weltwirtschaftskrise, also von 1924
bis 1929, deckte. Lediglich fiir die letzten Jahre von 1957—1960 ergab
sich ein verringertes Wachstum bei einer jahrlichen durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von 10 vH. Damit war fiir die Periode von 1953
bis 1960 der Hohepunkt der Expansion in den Jahren nach 1955 schon
{iberschritten (vgl. Tab. I und Darst. 6). Es ist erkennbar, da88 die Ge-
samtkapitalentwicklung die wirtschaftliche Gesamtentwicklung — mit
einem geringen time-lag — gut widerspiegelt.

2. Eigenkapital und Fremdkapital

Der Anteil des handelsbilanzmdfigen Eigenkapitals am Gesamtka-
pital (= Bilanzsumme) ist vom Beginn bis zum Ende jeder der betrach-
teten Wachstumsperioden (Ausnahme: 1960) jeweils fithlbar zuriickge-
gangen, wie aus den Tab. I und II und der Darst. 2 sowie aus folgender
kleiner Ubersicht hervorgeht:

Eigenkapitalanteil an der Bilanzsumme
(verédffentlichte Handelsbilanzen)

1907 53,8 %
1916 46,5 %0
1924 61,8 %
1929 49,3 %
1934 48,7 %
1938 41,0 %
1953 44,6 %
1959 37,0%
1960 37,7%

Eine deutliche Wende in der bisherigen Entwicklung zeigt das Jahr
1960, in dem der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital erstmalig
seit vielen Jahren wieder leicht ansteigt. Die veroffentlichten Handels-
bilanzen der Gesamtheit aller statistisch erfaBten deutschen Industrie-
Aktiengesellschaften lassen damit erkennen, dafl in Wachstumsperio-
den die Bereitschaft und die Notwendigkeit zur Inanspruchnahme von
Fremdkapital merklich zunimmt. Dagegen wird bei konjunkturellen
Riickschldgen und Krisen sowie bei exogen durch Wahrungszusammen-
briiche induzierten Neuaufstellungen von Bilanzen der Riickgang des
Eigenkapitalanteils vermindert bzw. kommt es zu einer Wiedervergro-
Berung dieses Eigenkapitalanteils.

Besonders bemerkenswert ist die Tatsache, daB der handelsbilanz-
mifige Eigenkapitalanteil 1959 einen in allen in die Betrachtung ein-
bezogenen Jahren vorher nie erreichten Tiefstand von nur noch 37,0 vH
aufweist, nachdem er schon 1956 mit 39,4 vH die 40-Prozent-Grenze
unterschritten hat. Auf den ersten Blick gibt die ungilinstige Relation
zwischen Risiko tragendem Kapital und Glaubigerkapital — erreicht
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nach einer ldngeren Reihe von Jahren giinstiger Konjunktur und star-
ken Wirtschaftswachstums — AnlaB zur Besorgnis hinsichtlich der
finanzwirtschaftlichen Widerstandsfihigkeit der durchschnittlichen deut-
schen Industrie-Aktiengesellschaft der Gegenwart in Zeiten der Kon-
junkturabschwichung. Es darf jedoch nicht iibersehen werden, da8 die
wiedergegebenen Verhéltnisziffern aus den verdffentlichten Handels-
bilanzen der Gesamtheit der Industrie-Aktiengesellschaften errechnet
sind. Diese Handelsbilanzen konnen in mehr oder weniger erheblichem
Umfang stille Reserven ,enthalten“, d. h. vorhandenes Risikokapital
nicht ausweisen. Es kann die Vermutung nicht ausgeschlossen werden,
daB die Verschiebung zwischen Eigen- und Fremdkapitalanteilen in
der Gegenwart gegeniiber fritheren Perioden ganz oder zum Teil eine
Folge von im Laufe der Jahre verdnderten Bilanzierungspraktiken ist,
d. h. dafl in jlingerer Zeit mehr stilles Risikokapital auf Kosten des er-
kennbaren Eigenkapitals gebildet wird, dagegen friither ,ehrlichere”
Handelsbilanzen erstellt wurden, die das gesamte oder fast das ge-
samte Haftungskapital oder zumindest einen groferen Teil des Haf-
tungskapitals als heute sichtbar auswiesen. Unter diesen Aspekten ge-
winnt die Frage groBe Bedeutung, inwieweit eine Berilicksichtigung der
stillen Reserven zu einer Modifizierung der (auf Basis der veroffent-
lichten Handelsbilanz errechneten) ungiinstigen Kapitalstruktur-Ziffern
fliihren wiirde. Es wird deshalb weiter unten der Versuch unternommen,
die stillen Reserven in den verdffentlichten Bilanzen der Gegenwart
zu ermitteln.

Der Anteil des Grundkapitals an der Bilanzsumme hat (mit Ausnahme
von 1960) stindig abgenommen. Die Entwicklung in den betrachteten
Wachstumsperioden verlief wie folgt (vgl. Tab. II):

1924—1929 von 58,9 % auf 43,0 %o,

1934—1938 von 42,7% auf 34,3 %o,

1953—1959 von 28,3 % auf 22,6 %,
1960 auf 23,4 %o.

Ein langfristiger Trend® zur Verschlechterung in der Kapitalstruktur
ist unverkennbar. Allerdings deutet der Anstieg des Grundkapital-

¢ Von langfristigen Trends kann nur unter gewissen Einschrénkungen
gesprochen werden. Denn bei ihrer Ermittlung wurden keine statistisch-ma-
thematischen Verfahren zur Anwendung gebracht, weil derartig exakte Me-
thoden im Vergleich zur Genauigkeit des zu verarbeitenden statistischen Aus-
gangsmaterials wenig sinnvoll erscheinen. Um exakte langfristige Trends
festzustellen, miiBten — abgesehen von den Ungenauigkeiten im Grund-
material — auch die verfilschenden Einfliisse infolge von Kaufkraftdnderun-
gen und Konjunkturzyklen eliminiert werden. Zu welchen Ergebnissen der-
artige Bereinigungen fiihren, sei an einem Beispiel aufgezeigt (vgl. Darst. 7,
Teile 1 und 2). In einer Untersuchung in den USA wurden &hnliche Pro-
bleme im Bereich der Finanzierung in folgender Weise gelost (vgl. hierzu
D. Creamer, S. P. Dobrovolsky, 1. Borenstein, Capital in Manufacturing and
Mining: Its Formation and Financing, A Study by the National Bureau of
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anteils an der Bilanzsumme auf 23,4 vH im Jahre 1960 auf eine Unter-
brechung, evtl. sogar eine Beendigung dieser Entwicklung hin.

Waihrend sich der Anteil des Grundkapitals am Gesamtkapital mehr
und mehr verringerte, zeigten die in den Handelsbilanzen ausgewie-
senen riicklagedhnlichen Posten (zu deren Ermittlung vgl. Anhang 1)
eine relative Zunahme, wenn man ihre Anteile mit denen der friihe-
ren Perioden vergleicht.

Betrachtet man die Verédnderungen zwischen lang- und kurzfristigem
Fremdkapital auf lange Sicht, so stellt man trotz einiger Schwankungen
eine allmdhliche Verbesserung in der Struktur des Fremdkapitals fest
(vgl. Tab. IIT und Darst. 3). Der Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals
— 1924 nicht weniger als 92 vH des gesamten Fremdkapitals — zeigt
eine riickldufige Tendenz — ab 1953 sogar fast kontinuierlich. 1959 war
das Verhiltnis zwischen kurz- und langfristigem Fremdkapital nahezu
1:1. Allerdings nahm das Gewicht des kurzfristigen Fremdkapitals 1960
wieder zu. Insgesamt erwies sich die Fremdkapitalstruktur in den Jah-
ren ab 1955 jedoch besser als in der Periode vor dem 1. Weltkrieg, in
der das relativ giinstigste Verhiltnis zwischen lang- und kurzfristi-
gem Fremdkapital im Verlauf der ersten Héilfte des 20. Jahrhunderts
(bis einschlieBlich 1954) zu verzeichnen war. Der Anteil des kurzfristi-
gen Fremdkapitals am gesamten Fremdkapital betrug jahresdurch-
schnittlich

in der ersten Periode 1907—1916 rund 60 %o,
in der zweiten Periode 1924—1929 rund 81 %,
in der dritten Periode 1934—1938 rund 79 %o,
in der vierten Periode 1953—1960 rund 57 %,
im Jahre 1960 knapp 55 %.

Die insbesondere in der jiingsten Vergangenheit eingetretene Struk-
turverbesserung innerhalb des Fremdkapitals der Industrie-Aktienge-
sellschaften ist um so erfreulicher, als dadurch die erhebliche Ver-
schlechterung des Anteils des Risikokapitals am Gesamtkapital eine
gewisse Kompensation erféhrt.

In den Zeitrdumen jeweils vor den beiden Weltkriegen, also von
1907—1916 und von 1934—1938, nahmen die kurzfristigen Fremdkapi-

Economic Research, Princeton 1960): Aus dem fiir jedes einzelne Jahr vorhan-
denen Zahlenmaterial wurden Durchschnittswerte iiber jeweils einen ganzen
Konjunkturzyklus gebildet. Diese Durchschnittswerte wurden zur Darstellung
langfristiger Trends verwendet (vgl. Darst. 7, Teil 2). Damit wurden die kurz-
seitigen, durch Konjunkturzyklen hervorgerufenen Schwankungen (vgl. Dar-
st. 7, Teil 1) ausgeschaltet. Fiir eine derartig umfassende Arbeit zur Ermitt-
lung langfristiger Trends reichen die Moglichkeiten eines normalen deutschen
Universititsinstitutes bei weitem nicht aus. Abgesehen davon fehlen in
Deutschland infolge der Unterbrechung durch die beiden Weltkriege die zu-
sammenhingenden statistischen Unterlagen, wie sie in den USA vorhanden
sind.
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talanteile der Gesamtheit der Industrie-Aktiengesellschaften zu Lasten
der langfristigen zu. Dagegen verlief die Entwicklung in den Perioden
jeweils nach den beiden Kriegen von 1924—1929 und von 1953—1959
umgekehrt. Die kurzfristigen Fremdkapitalanteile nahmen ab, die
langfristigen zu. Da die Entwicklung des langfristigen Fremdkapitals
sehr stark durch die Anleihen bestimmt wird, liegt die Vermutung nahe,
daB die aufgezeigten Verdnderungen mit der staatlichen Kapitalmarkt-
politik im Rahmen der Riistungsfinanzierung in Zusammenhang stan-
den. Die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch die Industrie-
Aktiengesellschaften wurde jeweils vor den Kriegen durch die staat-
lichen Interessen zurlickgedriangt. Dagegen stand der Kapitalmarkt je-
weils nach den Weltkriegen der privaten Wirtschaft wieder stiarker zur
Verfiigung.

Unter den einzelnen Positionen innerhalb des Fremdkapitals zeigten
besonders die Anleihen — bis 1948/49 wichtigster Posten unter den
langfristigen Fremdkapitalteilen — eine charakteristische Entwick-
lung (vgl. Tab. III und Darst. 3). Ihr Anteil am gesamten Fremdkapital
ist in dem ganzen Betrachtungszeitraum — von vor dem 1. Weltkrieg
bis zu den Jahren in der jiingsten Wachstumsperiode — auf rund ein
Viertel des Anfangsbestandes gesunken. Der starke Riickgang begann
schon nach dem Jahre 1909, in dem die Anleihen ihren spéater nie
wieder erreichten Hdchststand wvon 29,5 vH des gesamten Fremd-
kapitals erreicht hatten. In allen folgenden Perioden lag der jahres-
durchschnittliche Anteil niedriger:

Er betrug 1907—1916 rund 27 9,

1924—1929 13,5 %,
ebenso 1934—1938 13,5 %
und 1953—1960 6,9 %o.

Der Riickgang des Anteils der Anleihen am Fremdkapital wihrend
des letzten halben Jahrhunderts stellt sich damit als ein langfristiger
Trend dar, der 1952 mit nur noch 3,9 vH Anteil am gesamten Fremd-
kapital wahrscheinlich sein Ende gefunden hat, weil von da an ein neuer
Anstieg deutlich erkennbar wurde.

Auch der Anteil der Hypotheken am gesamten Fremdkapital, der
zwar in den einzelnen Perioden im wesentlichen um ein konstantes
Niveau pendelte, verringerte sich auf lange Sicht: Sein jahresdurch-
schnittlicher Anteil betrug

von 1907—1916 iiber 9 /o,
von 1953—1960 nur noch 2%,

Die aufgezeigte Strukturverbesserung im Fremdkapital, d. h. die all-
maéhliche Verbreiterung des langfristigen Fremdkapitals, war also nicht
auf die Anleihen und Hypotheken zuriickzufiihren, die in ihrer Ten-
denz riickldufig waren, sondern auf die Position ,Sonstige langfristige



Wandlungen von Kapitalstruktur und Finanzierungsformen 585

Verbindlichkeiten. Diese zeigte besonders nach dem 2. Weltkrieg
eine beachtliche Zunahme und wurde dadurch zum wichtigsten Posten
des langfristigen Fremdkapitals, in erster Linie auf Kosten der An-
leihen. Es liegt die Vermutung nahe, da die , Sonstigen langfristigen
Verbindlichkeiten“ die Fremdkapitalanteile enthalten, die der Industrie
im Zuge der staatlichen Kapitalhergabepolitik aus Sonderquellen (ERP-
Counterpart Funds etc.), im Wege von privatwirtschaftlichen Schuld-
scheindarlehen usw. nach dem 2. Weltkrieg in beachtlicher Hohe zu-
flossen.

Der Anteil der gesamten (lang- und kurzfristigen) Riickstellungen
— seit 1935 statistisch erfat — zeigte in beiden betrachteten Wachs-
tumsperioden 1935—1938 und 1953—1960 eine dauernde Zunahme. Er
stieg von 7,5 vH des gesamten Fremdkapitals im Jahre 1935 auf 26,2 vH
im Jahre 1960, also um rund 250 vH des Anfangswertes. 1953 betrugen
die Riickstellungen erst ein Fiinftel, 1959 jedoch schon ein Viertel des
gesamten Fremdkapitals. Die kriaftige Aufwirtsentwicklung der Riick-
stellungen stellt eine kennzeichnende Wandlung in der Kapitalstruktur
unserer wachsenden Wirtschaft dar. Sie findet ihre Parallele im Eigen-
kapital bei den Riicklagen: Denn wihrend im Eigenkapital die Riick-
lagen ihr Gewicht vergroBerten, erhohten im Fremdkapital die Riick-
stellungen ihren Anteil. Der starke Zuwachs 148t auf eine umfang-
reiche Innenfinanzierung schlieBen, da die Erhohung der Riickstellungen
aus Gewinnanteilen erfolgt. AuBer auf die gute Ertragslage’ ist die Ten-
denz zur immer stdrkeren Bildung von Riickstellungen (zeitweilig) auf
die Steuerpolitik zuriickzufiihren.

3. Beziehungen zwischen Kapital -
und Vermoégensstruktur

Die Relation ,Handelsbilanzmifiges Eigenkapital in vH des ausge-
wiesenen Anlagevermdogens“® zeigt — soweit die Unterlagen zuriick-
reichen — eine stindige Abnahme dieses Verhiltnisses, sowohl von
1934—1938 wie von 1953—1959. Erst 1960 ist ein geringer Wieder-
anstieg zu erkennen (vgl. Tab. II). Auf lange Sicht stellte sich also eine
Verschlechterung dieser Relation gegeniiber der Zeit vor dem 2. Welt-
krieg dar (soweit die zugrunde gelegten Ziffern aus den Handelsbilan-
zen Aussagewert besitzen). Wdhrend 1933 das ausgewiesene Eigen-
kapital das Anlagevermdgen voll deckte (zu rund 100 vH), betrug es
1959 nur noch rund 60 vH desselben. Von 1934—1936 war nur ein

7 Anhand der Entwicklung der Riickstellungen lassen sich nach Meinung
des Verfassers bessere Riickschliisse auf die Ertragslage ziehen, als dies durch
die Untersuchung der manipulierten handelsbilanzméBigen Reingewinne der
Fall wire, Sie bilden daher einen der interessantesten passiven Bilanz-
posten nach dem 2. Weltkrieg.

8 Zur Ermittlung des Anlage- und Umlaufvermégens s. Anhang 1.
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ganz unbedeutender Fremdkapitalanteil zur Deckung des Anlagever-
mogens erforderlich. 1937 und 1938 muBten bereits ein Fiinftel, 1959
schon zwei Fiinftel des Anlagevermégens durch Fremdkapital finanziert
werden. In diesem Zusammenhang wird erneut die Frage bedeutungs-
voll, inwieweit dieses Ergebnis endgiiltig ist oder noch durch die Be-
riicksichtigung der stillen Reserven verindert wird.

Die Betrachtung der Relation ,Langfristiges Kapital (Eigenkapital
+ langfristiges Fremdkapital) zum Anlagevermdégen® 138t das Be-
miihen der Gesamtheit der Industrie-Aktiengesellschaften erkennen,
den sténdigen Riickgang an offen ausgewiesenem Eigenkapital durch
Erhohung des langfristigen Fremdkapitals zu kompensieren. Jedoch hat
sich nach dem 2. Weltkrieg bisher nicht wieder eine so giinstige Uber-
deckung des Anlagevermogens durch langfristiges Kapital eingestellt
wie beispielsweise in den Jahren 1933—1936, nimlich (jeweils lang-
fristiges Kapital in Prozent des Anlagevermogens) 123 bis 131 vH ge-
geniiber 111 bis 116 vH in den Jahren ab 1953.

IV. Versuch einer Ermittlung der unsichtbaren Selbstfinanzierung
bzw. der stillen Reserven der Gesamtheit

Im Laufe der Analyse der Kapitalstruktur ist die Notwendigkeit einer
Quantifizierung der stillen Reserven deutlich geworden. Nur unter
Beriicksichtigung der nicht offen erkennbaren Kapitalteile erscheinen
richtige Aussagen iiber die Strukturwandlungen mdglich. Die Schwie-
rigkeiten und die Problematik der Ermittlung der stillen Reserven bzw.
der unsichtbaren Selbstfinanzierung® sind allgemein bekannt. Wich-
tigste Voraussetzung fiir die Losung dieser Aufgabe ist die Kenntnis
des steuerpflichtigen Ertrages. Er wire am einfachsten anhand von
anonymen Steuerbilanzstatistiken zu ermitteln. Da solche aber nicht
existieren und die Bilanzstatistik fiir diesen Zweck unbrauchbar ist,
bleibt nur die Moglichkeit, die Einzelbilanzen aller Industrie-Aktien-
gesellschaften der Gesamtheit zu untersuchen. Das wiirde jedoch einen
tbergroBen Arbeitsaufwand bedingen. Bei dem hier unternommenen
Versuch wurden aus der Gesamtheit einige Gesellschaften — ein
Sample!® — so ausgewihlt, ,daB sie hinsichtlich der Untersuchungs-
merkmale moglichst reprisentativ fiir die ... vertretene Grundgesamt-

9 Wihrend bisher nur reine zeitpunktbezogene GroBen untersucht wur-
den, treten bei der Ermittlung der stillen Reserven zwangsldufig zeitpunkt-
und zeitraumbezogene GrofBlen gleichzeitig auf; das liegt an der Ermittlungs-
methode, die auf zeitraumbezogenen GroBen basiert, z. B. Steuern, steuer-
pflichtigem Ertrag.

10 Das Sample besteht aus: Farbenfabriken Bayer Aktiengesellschaft,
Daimler-Benz Aktiengesellschaft, Demag Aktiengesellschaft, Harpener Berg-
bau Aktiengesellschaft, Brown, Boveri & Cie Aktiengesellschaft, Dortmunder
Union-Brauerei Aktiengesellschaft.
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heit sind“!’. Fiir diese ausgew#hlten Gesellschaften des Sample wurden
deren jdhrliche steuerpflichtige Ertridge auf Grund der von ihnen
gezahlten Steuern mittels mathematischer Formeln anndherungsweise
geschitzt® und daraus die gesamte Selbstfinanzierung ermittelt. Von
dieser wurde dann mittels eines durch Korrelation begriindeten Rechen-
verfahrens auf die gesamte Selbstfinanzierung der Gesamtheit ge-
schlossen (zu den methodischen Einzelheiten vgl. Anhang 2). Daraus
wurde unter Abzug der sichtbaren die unsichtbare Selbstfinanzierung
ermittelt, die kumuliert iliber die einzelnen Jahre zu den stillen Reser-
ven der Gesamtheit fithrte. Als Ausgangsbasis fiir die Erfassung der
stillen Reserven wurde angenommen, da zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des DM-Bilanzgesetzes keine stillen Reserven vorhanden
waren, daB also noch Ubereinstimmung zwischen Handelsbilanz und
Steuerbilanz bestand®®. Es muBite weiterhin unterstellt werden, daB bis
zum Jahresende 1949 keine stillen Reserven gebildet wurden, weil kein
statistisches Material zu deren Berechnung vorlag. Die Ergebnisse aus
diesem Quantifizierungsversuch kénnen infolge des Schitzungscharak-
ters der steuerpflichtigen Ertridge und infolge unvermeidbarer Ungenau-
igkeiten in den Rechenmethoden nur als ungefihre Anhaltswerte
angesehen werden.

Bei ndherer Betrachtung der Ergebnisse (vgl. Tab. X und Darst. 13,
14) zeigt sich, daB die gesamten im Untersuchungszeitraum (ab 1949 bis
1960) gebildeten stillen Reserven im Vergleich zu dem in der glei-
chen Zeit gebildeten Kapital der Gesamtheit nicht {ibermiBig hoch
waren, besonders wenn man an die Jahre dauernder Hochkonjunktur
denkt. Hinzu kommt noch der Einwand, da8 die echten stillen Reserven
moglicherweise kleiner sind, als sie hier ermittelt wurden. Man kann
argumentieren, daB die Aktiengesellschaften durch die fiskalischen
Bewertungsvorschriften dazu veranlaBt werden, einen Teil der stil-
len Reserven zwangsweise zu bilden. Diese Argumentation lduft dar-
auf hinaus, daB die wirklichen, nach kaufménnisch-betriebswirtschaft-
lichen Gesichtspunkten auf lange Sicht geltenden Bewertungen zwar
hoher liegen als die Sétze, zu denen in der Handelsbilanz das Vermo-
gen bewertet wird, jedoch niedriger als die Mindestwerte, die der
Fiskus vorschreibt (m. a. W. irgendwo zwischen den handels- und steu-
erbilanzméBigen Ansidtzen liegen). Da die Unternehmer das Vermdgen
in der Steuerbilanz nicht niedriger bewerten konnen, als die steuer-
bilanzmiBigen Vorschriften zulassen, werden in der Héhe des Diffe-
renzbetrages zwischen den geltenden steuerlichen und echten kauf-

11 H, Kellerer, Statistik im modernen Wirtschafts- und Sozialleben, Rein-
beck (Hamburg) 1960, S. 30.

12 In Anlehnung an K. Klinger, Uber den Schitzungscharakter einer Er-
tragsvorschau, NB 1958, S. 67.

13 R, Falk, Die Steuerbilanz, Herne-Berlin 1958, S. 5.
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maénnisch-betriebswirtschaftlichen Wertansitzen unechte Zwangsreser-
ven gebildet.

Der Anteil der (durch Trendbildung bereinigten) stillen Reserven
im Vergleich zum jeweiligen Gesamtkapital ohne stille Reserven (wie
es in Tab. I ermittelt ist) stieg in der betrachteten Wachstumsperiode
von 1953—1960 fast stindig an.

Jahresende 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
stille Reserven in %
der Bilanzsumme 53 84 73 7,7 7,2 80 9,5 10,8 12,6 13,5 14,8

Er betrug Ende 1953 7,7 vH, Ende 1960 14,8 vH, also fast das Doppelte.
Damit wird die friiher angedeutete Vermutung bestitigt, daB in jiin-
gerer Zeit in zunehmendem Mafe stilles Risikokapital auf Kosten des
erkennbaren Eigenkapitals gebildet worden ist. Es ist anzunehmen, da8
die Verdnderung in den Bilanzierungspraktiken eng mit dem Wirt-
schaftswachstum verbunden ist, weil gerade in linger andauernden
Wachstumsperioden die Moglichkeit zu héherer Gewinnbildung und
damit zur Legung stiller Reserven in gréBerem Umfang besteht. Inwie-
weit dieses Phédnomen auch schon in der Wachstumsperiode vor dem
2. Weltkrieg anzutreffen war, kann nicht festgestellt werden, weil nur
fiir die Zeit nach 1949 die stillen Reserven versuchsweise ermittelt wur-
den. Es ist jedoch anzunehmen, dafl die Neigung und die Fihigkeit zur
Bildung stiller Reserven noch nie so gro war wie in der jlingsten
Vergangenheit und vor dem 1. Weltkrieg sehr viel kleiner war als
heute. Solange die Wachstumsperioden vergleichsweise kurz und wenig
intensiv waren (vgl. Darst. 1) und durch Rezessionen und Depressionen
abgelost wurden, muBiten angesammelte stille Gewinne bald wieder
eingesetzt werden, um entstandene Verluste nicht auszuweisen, also
»still“ zu gestalten. Daneben war es — notwendigerweise — lange Zeit
die normale Bilanzierungspolitik vieler (im Aufbau befindlicher)
Aktiengesellschaften, den effektiven und potentiellen Gldubigern
gegeniiber ein moglichst giinstiges Bilanzbild zu bieten; diese Gesell-
schaften legten nicht nur keine stillen Reserven, sondern mufiten vom
Gesetzgeber durch die den zuldssigen Bilanzwertansatz fiir Ver-
mogenswerte nach oben begrenzenden Niederstwertvorschriften u. .
an zu hohen Vermdgensausweisen gehindert werden. Die in friihe-
ren Wachstumsperioden geltenden Steuerbestimmungen diirften
die Neigung zur Erstellung von zwei unterschiedlichen Bilanzen weni-
ger gefordert haben als die heutigen Vorschriften. AuSlerdem bestand
in den friiheren Perioden im Vergleich zu den Verhéltnissen in der
Gegenwart anteilsmdfig noch bei sehr viel bedeutenderen kleineren
und mittleren Aktiengesellschaften (insbesondere Familien-AG’s) in der
Regel weniger die Neigung und/oder Notwendigkeit, Gewinnanteile vor

14 Die folgenden Werte sind aus Tab. XI entnommen.
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den Augen der Aktiondre zu ,verstecken“, als das heute bei den gro-
Ben Publikumsgesellschaften mit Trennung von Eigentum und Manage-
ment der Fall ist. SchlieBlich kann es als unvermeidliche Entwicklung
angesehen werden, daB die Faktoren, die zu der eingetretenen Ver-
starkung der Innenfinanzierung (vgl. weiter unten) gefiihrt haben, auch
die stillen Reserven fordern mufBten.

Die zuvor auf Grund des verdffentlichten Bilanzbildes festgestellte
Verschlechterung in der Kapitalstruktur ist in Anbetracht des zuneh-
menden Anteils stiller Reserven am Gesamtkapital zu modifizieren.
In welchem Umfang der Anstieg der stillen Risikokapitalteile den
Riickgang des offen ausgewiesenen Eigenkapitalanteils auszugleichen
in der Lage war, soll im folgenden noch untersucht werden. Dazu sind
Korrekturen der in Frage stehenden Anteile oder Relationen in der
Weise erforderlich, daB die gebildeten stillen Reserven auf die
Eigenkapitalteile aufgestockt werden und ins Verhiltnis zu den ent-
sprechenden verldngerten Bilanzsummen gesetzt werden (vgl. Darst.
14, 15 und Tab. XI; Erlduterungen zu den Darstellungen in Anhang 1
und in Anhang 2). Ein Teil der ermittelten stillen Reserven — die durch
liberhdhte Ansiétze auf der Passivseite der Bilanz gebildeten — ist be-
reits in den der Bilanzstatistik entnommenen Bilanzsummen enthalten
und wird daher bei dieser Korrekturbetrachtung doppelt beriicksichtigt;
dieser Teil ist nicht bekannt und somit nicht eliminierbar. Der hierbei
entstehende Fehler diirfte jedoch gering sein.

V. Modifizierung der aus handelsbilanzmiBigen Daten
gewonnenen Ergebnisse der Kapitalstruktur

Betrachtet man den um die stillen Reserven erhiohten Anteil des
Eigenkapitals an der um die stillen Reserven verlingerten Bilanzsumme,
50 stellt man fest, daB das so ermittelte Bild der Eigenkapitalstruktur
gegeniiber den Relationen ohne Berlicksichtigung der stillen Reserven
merklich giinstiger ist (vgl. Tab. XI und Darst. 15 sowie Tab. II und
Darst. 2). Beispielsweise betrug der Anteil des Eigenkapitals an der
Bilanzsumme

jeweils ohne stille Reserven jeweils mit stillen Reserven
1953 44,6 %0 48,6 /o
1956 39,4 % 44,79,
1959 37,0% 4459,
1960 37,7% 45,7 %.

Die Ziffern zeigen deutlich das giinstigere Kapitalstrukturbild bei
Beriicksichtigung der stillen Reserven, aber auch die Tatsache, daB ein-
schlieBlich des unsichtbaren Risikokapitals der Eigenkapitalanteil an
der Bilanzsumme nicht unwesentlich zuriickgegangen ist. Der lang-
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fristige Vergleich zeigt folgende Entwicklung der Eigenkapitalanteile
am Gesamtkapital: 1907: 53,8 vH; 1916: 46,5 vH; 1924: 61,8 vH; 1929: 49,3
vH (bis hierher ohne stille Reserven); 1953 (ab hier mit stillen Reser-
ven): 48,6 vH; 1959: 44,5 vH; 1960: 45,7 vH. In Friedenszeiten mit Markt-
wirtschaft zwischen 1907 und 1929 ist das ausgewiesene Risikokapital
also immer relativ reichhaltiger vorhanden gewesen als in den letzten
Jahren das ausgewiesene und unsichtbare Risikokapital zusammen (!).
Der aus den Ziffern zu gewinnende wenig erfreuliche Eindruck wird
verstirkt, wenn man berlicksichtigt, daB es in einem gewissen Umfang
auch von 1907 bis 1929 stille Reserven gegeben hat. Daher ist die Tat-
sache begriilenswert, daf (wie Darst. 15 zeigt) der Eigenkapitalanteil
(einschl. stille Reserven) am Gesamtkapital ab 1955 nicht mehr geringer
geworden ist.

Griinde fiir den relativen Riickgang des Eigenkapitals sind die im
Vergleich zu anderen Industrielindern geradezu chronische Kapital-
armut Deutschlands und die Verringerung der Leistungsfdhigkeit des
Kapitalmarktes infolge der Verdrdngung eines frither vorhandenen
yreichen® risikofreudigen Publikums und der Stérungen durch die
Kapitalmarktpolitik von 1933 bis 1945 (Emissionssperre, Dividenden-
stopp, Zins- und Kursstopp). Dariiber hinaus machen sich die Doppel-
besteuerung auf den ausgeschiitteten Gewinn der Kapitalgesellschaf-
ten, die Umschichtung in den Sparformen vom Wertpapiersparen zum
Einlagesparen bemerkbar. Schliellich diirften Rentabilitdtsaspekte eine
Rolle spielen, weil in Zeiten langandauernder Hochkonjunktur mit
hohen Dividenden die Neigung zur Aufnahme relativ billigen Fremd-
kapitals (Zinsen sind auflerdem steuerlich absetzbare Kosten) wichst
(high versus low gearing between equity and creditor capital).

Korrigiert man fiir die Periode nach dem 2. Weltkrieg das aus han-
delsbilanzmiBigen Werten gebildete Deckungsverhiltnis Eigenkapital
zu Anlagevermdgen um die stillen Reserven, so bleibt zwar insgesamt
gesehen die bereits frither ohne Beriicksichtigung der stillen Reserven
aufgezeigte Abnahme bestehen. Sie wurde aber ab 1955 weitgehend
aufgefangen (vgl. Tab. XI, Darst. 15 und Tab. II). Entsprechend erweist
sich auch das Verhiltnis ,langfristiges Kapital zu Anlagevermégen®
bei Bertiicksichtigung des unsichtbaren Eigenkapitals als glinstiger, als
das auf Grund der verdffentlichten Handelsbilanzziffern der Fall ist.

V1. Wandlungen der Finanzierungsformen!®)

Bei der Untersuchung der Wandlungen der Finanzierungsformen er-
scheint es nicht sinnvoll, die aus handelsbilanzméBigen Daten gewon-
nenen Ergebnisse um die Betrdge der ermittelten unsichtbaren Selbst-

15 Zu methodischen Einzelfragen vgl. Anhang 3.
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finanzierung zu korrigieren, weil anzunehmen ist, da8 bereits ein
groBer Teil dieser Betridge in den (liberh6hten) Abschreibungen, Riick-
stellungen und damit in der Innenfinanzierung enthalten ist (vgl. An-
hang 2, S. 597 ff.).

1. Innen- und Auflenfinanzierung

Wihrend 1927 der Anteil der jdhrlichen Innenfinanzierung an der
jdhrlichen Gesamtfinanzierung der Gesamtheit aller statistisch erfaten
deutschen Industrie-Aktiengesellschaften knapp 40 vH betrug (vgl
Tab. VI), lag er in den Jahren 1953—1960 standig iiber 50 vH, 1959 sogar
maximal bei 76 vH (vgl. Tab. V und Darst. 4). 1959 wurden damit mehr
als drei Viertel der gesamten Finanzmittelbeanspruchung seitens der
Gesamtheit aus eigenerwirtschafteten Mitteln erbracht. Ganz allgemein
iiberwog in allen Jahren des betrachteten Zeitraumes (1953—1960) der
Anteil der Innenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung gegeniiber
der AuBenfinanzierung (Eigen- und Fremdfinanzierung). Im Jahres-
durchschnitt wurden von 1953—1960 jdhrlich rund 64 vH aller Mittel
durch Innen- und 36 vH durch Aufenfinanzierung bereitgestellt (fiir die
Zeit von 1950—1960 betrugen die entsprechenden durchschnittlichen
Anteile 62 vH bzw. 38 vH). Fast die gleichen Ergebnisse erbrachte eine
fiir einen nur partiell kongruenten Zeitraum, nédmlich 1948—1955, ange-
stellte Untersuchung des deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung.
Das Institut kam zu dem Ergebnis, daB der Anteil der Innenfinanzie-
rung der Aktiengesellschaften der deutschen Industrie in der Zeit von
1948—1955 im Durchschnitt 60 vH, der Anteil der AufBlenfinanzierung
entsprechend 40 vH der Gesamtfinanzierung betrug'. Die Griinde fiir
das Ubergewicht der Innenfinanzierung in der Zeit nach dem 2. Welt-
krieg sind in der giinstigen Ertragslage der Industrie zu sehen, in der
vergleichsweise schwachen Stellung des Kapitalmarktes, in gesetzlichen
und steuergesetzlichen Regelungen, wie DM-Bilanzgesetz (Kapitalent-
wertungskonten, Kapitalverlustkonten), einheitlicher Korperschaft-
steuersatz (bis 1953) zusammen mit der progressiven Einkommensteuer
beim Aktiondr, Bildung von erhohten Abschreibungen, steuerfreien
Riicklagen und Riickstellungen, nicht zuletzt die Entstehung und Ver-
flechtung von Konzernen.

Verfolgt man die Verdnderung der jihrlichen Anteile der Innen-
finanzierung an der Gesamtfinanzierung im Untersuchungszeitraum
von 1953—1960, so zeigt sich ein leicht ansteigender Trend (dgl. im
Vergleich zu 1927). 1953 betrug der Anteil 62 vH, 1957 64 vH, 1958 68 vH,

16 Vgl. E. Baumgart, R. Krengel, W. Moritz, Die Finanzierung der indu-
striellen Expansion in der Bundesrepublik wihrend der Jahre des Wieder-
aufbaues, Berlin 1960, S. 35. — Vgl. auch die Angaben bei F. Brinckmann,
Investition und Selbstfinanzierung, ZfgK 15 (1962), Heft 5, S. 193.
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1959 76 vH und 1960 58,8 vH (vgl. Darst. 4 und Tab. V). Insgesamt ergab
sich eine eindeutige Verschiebung zugunsten der Innenfinanzierung.

Bei den absoluten Betrdgen der Innenfinanzierung ist eine starke
Abhdngigkeit vom Konjunkturverlauf festzustellen (fiir die Bundes-
republik vgl. Darst. 6, fiir die USA vgl. Darst. 7, Teil 1).

Besonders deutlich war der relative Riickgang im Jahre 1960 in
Deutschland (vgl. Tab. V, Darst. 4) und anderen westlichen Lindern.

Die wichtigsten Beitrige zur Innenfinanzierung lieferten die Abschrei-
bungen auf Anlagen und die Zuginge an Riickstellungen. Von diesen
erbrachten die Abschreibungen mit einem Jahresdurchschnitt von
42,5 vH an der Gesamtfinanzierung fiir die Zeit von 1953—1960 den
weitaus groBten Anteil. Sie zeigten daher einen dhnlichen Verlauf wie
die Innenfinanzierung (in vH der Gesamtfinanzierung), nimlich einen
ansteigenden Trend (vgl. Darst. 5).

Der Anteil der Abschreibungen an der Gesamtﬁnanzierung betrug

im Jahre 1927 27,7 %,
im Jahre 1953 39,6 %,
im Jahre 1960 46,0 %o.

Der absolute Verlauf der Abschreibungen erweist sich als von kon-
junkturellen Schwankungen weitgehend unabhdngig (vgl. Darst. 7,
Teil 1). Unter den Griinden fiir den starken Mittelzuflu aus Abschrei-
bungen sind neben den fiir die Innenfinanzierung allgemein geltenden
Ursachen (s. 0.) die Moglichkeiten erhdhter Abschreibungen als Folge
von Neubewertungen im Rahmen des DM-Bilanzgesetzes, die Sonder-
abschreibungsméglichkeiten nach § 7 a—e EStG und § 36 IHG und der
Ubergang vom linearen zum degressiven Abschreibungssatz 1952
zu erwihnen.

Einen im Vergleich zu den Abschreibungen wesentlich geringeren
Beitrag zur Innenfinanzierung lieferte deren zweitgroSte Quelle, die
»Zunahme an Riickstellungen®, mit einem .durchschnittlichen Jahres-
betrag von 10,7 vH der Gesamtfinanzierung in der Zeit von 1953—1960.
Sie erreichte etwa die GroBenordnung der Eigenfinanzierung (12 vH)
und der kurzfristigen Fremdfinanzierung (10,5 vH).

Klein war der Anteil der offenen Riicklagenbildung an der Gesamt-
finanzierung. Er betrug von 1953—1960 jahresdurchschnittlich nur 3,2 vH.
Der Verlauf der jahrlichen Anteile der Zunahmen an Riicklagen und
Riickstellungen im Verhéltnis zur Gesamtfinanzierung zeigt keine klare
Entwicklungstendenz (vgl. Darst. 5).

Der Anteil der Auflenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung ver-
ringerte sich — entsprechend der relativen Zunahme der Innenfinan-
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zierung — insgesamt gesehen von 1953—1959 (vgl. Tab. V, VI, Darst. 4).
Er sank von 60,4 vH im Jahre 1927 und 38 vH im Jahre 1953 auf 24 vH im
Jahre 1959, also auf weniger als ein Viertel aller in Anspruch genomme-
nen Finanzmittel. Er stieg allerdings 1960 infolge der starken absoluten
Zunahme von Eigen- und Fremdfinanzierung wieder auf 41,2 vH. an. Der
jahresdurchschnittliche Anteil der Fremdfinanzierung an der Gesamt-
finanzierung betrug in der Zeit von 1953—1960 24 vH, der der Eigen-
finanzierung 12 vH; 1927 betrugen die entsprechenden jidhrlichen Anteile
45,4 vH bzw. 15,0 vH. Entwicklungstendenzen der Innen- und AuBen-
finanzierung sind wegen des starken Einflusses kiirzerfristiger Faktoren
auf die relevanten GréSen nur sehr schwer zu erkennen. Mit dieser Ein-
schriankung 148t sich sagen, daB die Mittelbeschaffung aus Aktienemis-
sionen (einschl. der den Riicklagen zugefiihrten Agioertrdge), der nach
dem 2. Weltkrieg ohnehin eine sehr bescheidene Bedeutung zukam, an-
teilsméBig konstant blieb und daBl der Anteil der Fremdfinanzierung
leicht zuriickging.

Die Vergleichbarkeit und die Kombinierbarkeit der Ergebnisse aus
den Analysen der Kapitalstruktur einerseits und der Finanzierungs-
formen andererseits sind begrenzt. Das hat technische, terminologische
und methodische Griinde: Die Untersuchung der Kapitalstruktur auf
Grund zeitpunktbezogener Bilanzen arbeitet mit GesamtgrdBen, die sich
in ihrer Abgrenzung und in ihrer Zusammensetzung aus Einzelpositio-
nen von denjenigen Begriffen unterscheiden, auf die sich die dyna-
mische Analyse der Finanzierungsformen bezieht. Wihrend einerseits
eine groBe Gliederung in die zwei Grundformen Eigenkapital und
Fremdkapital erfolgt, teilt man andererseits in die drei Gruppen Eigen-
finanzierung, Fremdfinanzierung und Innenfinanzierung (Selbstfinanzie-
rung i. w. S.) ein; dadurch entstehen Verschiebungen in der Zusammen-
setzung der GroBen. Einzelpositionen, wie Lastenausgleichskredit-
gewinnabgabe, Lastenausgleichsvermdgensabgabe, Unterstiitzungsein-
richtungen, Steueranteile aus Wertberichtigungen (gemiB § 36 IHG,
§§ 7c, d EStG), die Position ,Sonstige Passiva“ und insbesondere die
langfristigen und kurzfristigen Riickstellungen, sind in der zeitpunkt-
bezogenen Bilanzgliederung im Fremdkapital enthalten, in der dyna-
mischen Bilanzgliederung erscheinen sie dagegen in der Innenfinanzie-
rung; letztere nimmt auBerdem noch GréBen aus der Gewinn- und Ver-
lust-Rechnung, insbesondere Abschreibungen, auf. Die Riicklagen geho-
ren in der zeitpunktbezogenen Bilanzgliederung zum Eigenkapital, in
der Bewegungsbilanz erscheinen dagegen groBe Teile der Riicklagen-
zuweisungen in der Innenfinanzierung. Lediglich die Agioertrige kom-
men in die Eigenfinanzierung.

Trotz dieser Problematik ergeben sich einige bedeutende Uberein-
stimmungen in den Resultaten der durchgefiihrten Analysen. So hat

38 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 30
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die Untersuchung der Entwicklung der Kapitalstruktur in den Jahren
1953—1959 einen relativen Riickgang des Eigenkapitalanteils und eine
relative Zunahme des Fremdkapitalanteils erkennen lassen. Entspre-
chend zeigen die iiber die Finanzierungsformen ermittelten Ziffern fiir
die gleiche Periode einen jahresdurchschnittlichen Anteil der Fremd-
finanzierung an der Gesamtfinanzierung von 24 vH, wihrend der Anteil
der Eigenfinanzierung nur 12 vH ausmacht. — Wie es angesichts der
sachlichen Interdependenzen zu erwarten ist, bestehen &hnliche Tenden-
zen in der Entwicklung des Bestandes an unsichtbarem Risikokapital
(stillen Reserven) und der Innenfinanzierung. Von 1953—1959 ist der
Anteil der Innenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung von 62 vH
auf 76 vH (Hochststand im gesamten untersuchten Zeitraum) angestie-
gen. Fiir die gleiche Periode wurde ein Anstieg der unsichtbaren Riick-
lagen von 7,7 vH auf 13,5 vH des sichtbaren Gesamtkapitals (= Bilanz-
summe) errechnet.

2. Innenfinanzierung und Anlagevermdgenszuwachs

Die Innenfinanzierung der Gesamtheit erreichte wihrend der betrach-
teten Periode nach dem 2. Weltkrieg im Jahresdurchschnitt von 1953 bis
1960 nicht weniger als 98,2 vH des Sachanlagenzugangs. Es bestand
also die Moglichkeit, die gesamten Anlageninvestitionen aus eigen-
erwirtschafteten Mitteln zu finanzieren. Letztere reichten in mehreren
Jahren sogar noch dazu aus, Teile des Umlaufvermdégens zu finanzieren.
Noch giinstiger wird das Bild, wenn man die Innenfinanzierung jéhrlich
um die stillen Gewinne korrigiert (vgl. Tab. XI und Darst. 15). Bezogen
auf den Zugang an Sachanlagen ergibt sich dann ein Jahresdurchschnitt
von 113,6 vH statt 98,2 vH. Allerdings ist der Aussagewert der korrigier-
ten Prozentzahl gering, weil die erkennbare Innenfinanzierung einen
grofien Teil der unsichtbaren Selbstfinanzierung enthélt, in der Haupt-
sache liberhohte Abschreibungen. Immerhin geben auch die unkorri-
gierten Zahlen ein plastisches Bild von der Stirke der Innenfinanzierung.

Allein die Abschreibungen in vH des Zuganges an Sachanlagen be-
trugen im Jahresdurchschnitt 1953—1960 67,3 vH. Sie waren demnach
in der Lage, zwei Drittel aller jédhrlichen Sachanlagenzugénge zu tragen.
Thnen kam wihrend des stiirmischen Wachstums eine entscheidende
Bedeutung als Finanzierungsquelle fiir die industrielle Expansion in der
Bundesrepublik zu. Bemerkenswert ist, daf die absolute Entwicklung
der Sachanlagenzuginge erst mit einem gewissen time-lag der konjunk-
turabhéngigen Innenfinanzierung folgt (vgl. Darst. 7, Teil 1). Die zeit-
liche Verzogerung entsteht offenbar durch die Schwierigkeit der An-
passung der Investitionsplanung an den Konjunkturverlauf.
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Anhang 1

Zu ,,Wandlungen in der Kapitalstruktur®.

Grundlage fiir die Untersuchung bilden die Abschliisse der Aktiengesell-
schaften der gesamten Industrie, wie sie in der Bilanzstatistik des Statistischen
Reichs- bzw. Bundesamtes erfat werden. Die 1t. Statistik der Bundesrepublik
(vgl. Bde. 60, 80, 266) einbezogene gesamte Industrie — hier kurz mit Ge-
samtheit bezeichnet — umfaBt: Bergbau, Steine und Erden, Energiewirt-
schaft, Eisen- und Metallerzeugung und -verarbeitung, verarbeitende In-
dustrie (ohne Eisen- und Metallverarbeitung), Bau-, Ausbau- und Bauhilfs-
industrie.

Neben der Gesamtheit werden 6 einzelne Industrie-Aktiengesellschaften —
ein Sample — anhand der Unterlagen des Hoppenstedt-Verlages!7 untersucht.

Bei der Beurteilung der in diesem Beitrag durchgefiihrten Arbeiten moge
hinsichtlich der als Grundlage dienenden — sehr dankenswerten und wohl
kaum noch verbesserungsfihigen — amtlichen Bilanzstatistik folgendes
beriicksichtigt werden:

1. Die Gesamtziffern aus der Bilanzstatistik konnen nicht die gleiche Aus-
sagekraft wie die Einzelbilanzen der einzelnen Gesellschaften besitzen
(infolge unvermeidbarer Abgrenzungsschwierigkeiten, Zusammenziehun-
gen usw.).

2. Die Bilanzstatistik beruht auf den veréffentlichten Einzelbilanzen, d. h. auf
den in vieler Hinsicht manipulierten Handelsbilanzen. Die wahre Situa-
tion der Unternehmen, die steuerlichen Gewinne, die Legung stiller Re-
serven, konnen nicht ohne weiteres ersehen werden.

3. Eine Kontinuitit der Bilanzstatistik ist wegen der beiden Weltkriege nicht
gegeben, auch mangelt es infolge der Wahrungs- und Bilanzumstellungen
an der vollen Vergleichbarkeit. Aulerdem verkleinerte sich nach beiden
Kriegen das deutsche Staatsgebiet und damit die Zahl der erfaten Aktien-
gesellschaften.

4. Branchenunterschiede hinsichtlich der Saisonabhingigkeit, Arbeits-, An-
lagen-, Materialintensitét in den einzelnen Industriezweigen sind bei der
globalen Untersuchung anhand der Bilanzstatistik fiir die gesamte Indu-
strie nicht erkennbar. Sie haben laut miindlicher Mitteilung des Stati-
stischen Bundesamtes mehr Bedeutung als Unterschiede auf Grund der
Betriebsgrofe branchengleicher Unternehmungen.

5. Die Unterschiedlichkeiten in den einzelnen Methoden der Bewertung des
Vermogens der einzelnen Gesellschaften vermindern den Aussagewert der
Gesamtergebnisse.

6. Die in der Bilanzstatistik erfaten Bilanzen sind zu verschiedenen Stich-
tagen erstellt. Bis zum 2. Weltkrieg wurden sie jeweils fiir den Zeitraum
vom 1. Juli des betreffenden Jahres bis zum 30. Juni des folgenden Jahres
auf den SchluB3 des 1. Halbjahres, nach dem 2. Weltkrieg fiir ein Kalender-
jahr auf den 31. Dezember zusammengefaBt.

7. Die Position ,,Sonstige Passiva“ (Andere Passiva) innerhalb des kurz-
fristigen Fremdkapitals (das bis 1932 in der Bilanzstatistik nur wenig auf-
geschliisselt war) bildete in friiheren Jahren den gréSten Posten und zu-
gleich das stidrkste Unsicherheitsmoment (vgl. auch Anhang 3). Sie enthielt

17 Verlag Hoppenstedt & Co., Handbuch der deutschen Aktiengesellschaf-
ten, Jahrgang 1949/50—1960/61.
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neben kurzfristigen auch langfristige Kapitalteile und gewisse Korrektur-
posten zum Anlagevermdgen. (Letztere entstanden dadurch, da ein Teil
der statistisch erfaBten Gesellschaften die aus indirekter Abschreibung
resultierenden Wertberichtigungen vom Anlagevermogen absetzte und auf
der Aktivseite der Position ,,Andere Aktiva“ bzw. auf der Passivseite den
»Sonstigen Passiva“ zuschlug.)

8. Die Riickstellungen wurden erst ab 1935 ausgewiesen und erst ab 1952 in
lang- und kurzfristige Teile aufgespalten.

Das bei den hier angestellten Untersuchungen verwendete Gliederungs-
schema wurde soweit wie moglich nicht nach formaljuristischen, sondern nach
betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten aufgebaut (vgl. Tab. I, II, III). Hierin
erfolgte zunichst die Gliederung in Eigen- und Fremdkapital und Riicklagen.
Es wurde auf folgende Weise aus den Unterlagen der Bilanzstatistik ent-
nommen:

In der Periode vor und wéhrend des 1. Weltkrieges:

Eigenkapital = dividendenberechtigtes Aktienkapital
+ echte (ausgewiesene) Reserven.

In den Perioden zwischen den Kriegen:
Eigenkapital = eingezahltes Aktienkapital (Nominalkapital X ausste-

hende Einlagen)
(von 1924—1927 dividendenberechtigtes Kapital)
+ GenuBscheine
+ ausgewiesene offene Reserven;
ab 1933 wurden noch die eigenen Aktien abgesetzt.

In der Periode nach dem 2. Weltkrieg:

Eigenkapital = Grundkapital (Stamm- und Vorzugsaktien)

+ GenuBscheine und Einlagen der personlich haftenden
Gesellschafter bei KGaA
+ Riicklagen (gesetzliche und sonstige)
+ Treuhandkonto aus Bilanzumstellung
+ 509, Eigenkapital-Anteil der Darlehen gemaB §§ 7 c,
d EStG und § 36 IHG (vgl. FuBlnote 3 im Vortragstext)
4 ausstehende Einlagen
// eigene Aktien
/ Kapitalentwertungskonto
 a.o. Kapitalentwertungskonto
/4 Kapitalverlustkonto

Die Riicklagen wurden aus erfassungstechnischen Griinden lediglich als
Differenz zwischen dem nach obigen Angaben ermittelten Eigenkapital und
dem Grundkapital errechnet.

Das Fremdkapital wurde, soweit das anhand der Unterlagen moglich war,
unterteilt in — jeweils lang- und kurzfristige(s) — Schulden und sonstiges
Fremdkapital. Schulden sind echte Verbindlichkeiten, die nach Hoéhe und
Filligkeit genau festliegen (z. B. Hypotheken, Lieferantenkredite, Bankkre-
dite). Wo dies nicht der Fall ist (z. B. Riickstellungen), wird der terminus
technicus ,,sonstiges Fremdkapital* gebraucht.
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Verluste (ebenso Gewinne) wurden nicht erfat, weil sie meist manipulierte
GroBen sind. Gewinn- und Verlustvortrage muiten wegen der Wahrung der
Einheitlichkeit und Kontinuitdt ausgeschlossen werden, da sie erst nach dem
2. Weltkrieg in der Bilanzstatistik erscheinen. Dagegen wurde die Dividende
als kurzfristiges Fremdkapital miterfafit, weil sie in der Regel ein halbes
Jahr nach der Bilanzerstellung ausgezahlt wird.

Die nach dem hier verwendeten Gliederungsschema errechneten Bilanz-
summen der einzelnen Jahre sind nicht identisch mit den in der Bilanzsta-
tistik ausgewiesenen Bilanzsummen, sondern niedriger. Alle Passivgroen der
Kapitalstruktur sind prozentual auf diese verkiirzte Bilanzsumme bezogen
worden.

Allein die Anteile von Anlagevermdgen und Umlaufvermogen am Gesamt-
vermogen, die fiir die Darstellung der Deckungsrelationen erforderlich waren,
muBten auf die urspriinglichen Bilanzsummen aus der Bilanzstatistik bezogen
werden, um umsténdliche Korrekturrechenverfahren zu vermeiden. Das Ver-
fahren dirfte jedoch ausreichen, um Strukturverschiebungen anhand von
Deckungsrelationen in ihren Tendenzen aufzuzeigen.

Die Darstellung des erkennbaren Gesamtkapitals einschlieflich der ermit-
telten stillen Reserven ist nicht ganz korrekt (vgl. Darst. 14), weil kleine Teile
der stillen Reserven auf dem Wege iiber die Uberbewertung der Passiven
(Riickstellungen) bereits im handelsbilanzméBigen Gesamtkapital enthalten
sein diirften.

Anhang 2

Zu ,,Versuch einer Ermittlung der unsichtbaren Selbstfinanzierung bzw.
der stillen Reserven der Gesamtheit*.

0 Bildung eines die Innenfinanzierung der deutschen
Industrie-Aktiengesellschaften reprdsentierenden Sample

Ziel der Bildung des Sample ist es, von der gesamten Selbstfinanzierung!®
dieses Sample auf die der Gesamtheit aller statistisch erfaten deutschen
Industrie-Aktiengesellschaften zu schliefen, um hernach durch Subtraktion
der bekannten sichtbaren von der gesamten Selbstfinanzierung der Gesamt-
heit die unsichtbare ermitteln zu kénnen.

Die Auswahl der Gesellschaften fiir das Sample muf3 also nach Unter-
suchungsmerkmalen vorgenommen werden, die stellvertretend fiir die un-
sichtbare Selbstfinanzierung stehen kénnen, bzw. die einen &hnlichen Trend
vermuten lassen, so daB von gleichartigen Entwicklungstendenzen dieser
Untersuchungsmerkmale fiir das Sample und fiir die Gesamtindustrie auf
entsprechende Verldufe der unsichtbaren Selbstfinanzierung riickgeschlossen
werden kann. Das Untersuchungsmerkmal ,sichtbare Selbstfinanzierung*
scheidet dafiir aus, da keine Zusammenhinge zwischen sichtbarer und un-
sichtbarer Selbstfinanzierung erkennbar sind. Die sichtbare Selbstfinanzie-
rung kann unabhingig von der unsichtbaren weitgehend manipuliert werden.

18 Die gesamte Selbstfinanzierung wurde in Prozent der Gesamtfinanzierung
dargestellt, um die Absolutbewegungen der ersteren zu eliminieren und auf
diese Weise ihre Relativ-Verdnderungen sichtbar zu machen. Analog wurde
bei allen Darstellungen der einzelnen Finanzierungsformen verfahren, sofern
sich solches aus einer gleichartigen Zwecksetzung ergab.
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Es besteht kein Grund zur Annahme einer Parallelitdt zwischen beiden. Als
brauchbares Untersuchungsmerkmal fiir die Auswahl der das Sample bilden-
den Gesellschaften bietet sich die Innenfinanzierung an. Aus einer eingangs
erwidhnten Definition geht hervor, da die Innenfinanzierung die gesamte
sichtbare und einen grofien Teil der unsichtbaren Selbstfinanzierung enthdlt.
So gehort beispielsweise die stille Selbstfinanzierung durch unterbewertete
Anlagen bzw. liberhohte Abschreibungen und durch iiberbewertete Riick-
stellungen in der Handelsbilanz dazu. Nicht in der Innenfinanzierung enthal-
ten sind demgegeniiber nur verhiltnisméfig geringfligige Betridge der unsicht-
baren Selbstfinanzierung, die beispielsweise durch Nichtaktivierung von An-
lage- und Umlaufvermégen gebildet werden konnen (geringwertige Wirt-
schaftsgiiter und Reparaturen werden direkt als Aufwand verbucht). Ande-
rerseits gehoren jedoch Betrdge zur Innenfinanzierung, die nicht Bestandteil
der Selbstfinanzierung sind, z. B. verbrauchsbedingte Abschreibungen. Es
handelt sich dabei jedoch um Positionen, deren Entstehung hinsichtlich ihrer
GroBenordnung einen dhnlichen Trend wie die Selbstfinanzierung aufweisen
diirfte. Wenn die Innenfinanzierung die gesamte sichtbare und einen grofien
Teil der unsichtbaren Selbstfinanzierung enthilt, also Innen- und gesamte
Selbstfinanzierung des Sample korrelieren, und das Sample hinsichtlich der
Innenfinanzierung fiir die Gesamtheit der statistisch erfaBten deutschen In-
dustrie-Aktiengesellschaften repridsentativ ist, dann kann angenommen
werden, daB das Sample auch hinsichtlich der gesamten Selbstfinanzierung
— zumindest anndhernd — repréasentativ ist, d. h. daB {iiber dieses Ver-
hiltnis auf die gesamte Selbstfinanzierung der Gesamtheit geschlossen wer-
den kann. Fiihrt man die représentative Auswahl fiir das Sample graphisch
durch, dann kann mathematisch formuliert werden:

Innenfinanzierung

Wenn ( . 100) Sample um

Gesamtfinanzierung

A Innenfinanzierung
die

- . 100) Gesamtheit
Gesamtfinanzierung

oszilliert und zusétzlich

( Innenfinanzierung

- . 100) Sample mit
Gesamtfinanzierung

gesamte Selbstfinanzierung
- . 100 Sample
Gesamtfinanzierung

korreliert, dann ist anzunehmen, daB auch die

gesamte Selbstfinanzierung
- . 100 Sample
Gesamtfinanzierung
gesamte Selbstfinanzierung

Gesamtfinanzierung

fiir die ( . 100) Gesamtheit

repriasentativ ist. Auf die gesamte Selbstfinanzierung der Gesamtheit der
statistisch erfaBten deutschen Industrie-Aktiengesellschaften kann dann iiber
folgendes Verhiltnis geschlossen werden:

( gesamte Selbstfinanzierung

- ) Sample =
Innenfinanzierung
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gesamte Selbstfinanzierung .
- ) Gesamtheit.
Innenfinanzierung

Bei der Auswahl der einzelnen Unternehmen fiir das die Gesamtheit hin-
sichtlich der Innenfinanzierung reprasentierende Sample wurde folgender-
maBen vorgegangen: Zunichst wurde auf Grund des cash flow (er enthilt die
ausgewiesenen Gewinne und die Abschreibungen, also ebenfalls die offene
und einen — jedoch unbekannten — Anteil der stillen Selbstfinanzierung),
der fiir die bedeutendsten deutschen Aktiengesellschaften tabellarisch vor-
lagl?, eine Vorauswahl getroffen. Es wurden jeweils eine Gesellschaft mit
groBem und eine mit kleinem cash flow, von der also eine entsprechende
Selbstfinanzierung vermutet werden konnte, ausgewihlt, um einen repri-
sentativen Querschnitt zu erhalten. Sodann wurde die Innenfinanzierung in
vH der Gesamtfinanzierung von 6 ausgewahlten Gesellschaften ermittelt und
die Entwicklung der Relation fiir die Jahre 1950—1960 graphisch dargestellt.
Die Auswahl der Gesellschaften wurde nun so variiert, da8 sich eine an-
nihernde graphische Uberlagerung mit dem entsprechenden Verhiltnis aller
von der Bilanzstatistik erfaBten deutschen Industrie-Aktiengesellschaften
ergab (vgl. Darst. 8 und Darst. 9). Die das Sample bildenden 6 Gesellschaften
konnen damit als reprasentativ hinsichtlich der Innenfinanzierung angesehen
werden. Fiir die Richtigkeit der Auswahl der 6 Gesellschaften spricht ferner,
daB das Sample auch hinsichtlich anderer Finanzierungsformen reprisen-
tativ ist, daB sich auch dabei niherungsweise graphische Uberlagerung ergibt.
Das trifft fiir die Eigenfinanzierung (in vH der Gesamtfinanzierung) wie die
Fremdfinanzierung (in vH der Gesamtfinanzierung) (s. Darst. 10) zu.

Es kann also in bezug auf die obigen Ausfiihrungen erhirtend festgestellt
werden: Da das Sample die deutschen Industrie-Aktiengesellschaften beziig-
lich der verschiedenen Finanzierungsformen (Eigen-, Fremd- und Innenfinan-
zierung) auf Grund graphischer Uberlagerung zu vertreten vermag, kann an-
genommen werden, da das Sample die deutschen Industrie-Aktiengesell-
schaften auch hinsichtlich der gesamten Selbstfinanzierung reprasentiert —
wenn Korrelation zwischen Innen- und gesamter Selbstfinanzierung des
Sample besteht. Dadurch wird es moglich, von der gesamten Selbstfinanzie-
rung des Sample auf die der Gesamtheit der statistisch erfafiten deutschen
Industrie-Aktiengesellschaften zu schlieBen.

1 Die Ermittlung der gesamten Selbstfinanzierung des Sample

Zu obengenanntem Zweck ist zunédchst die gesamte Selbstfinanzierung der
einzelnen Gesellschaften zu ermitteln. Das ist durch die Bestimmung des
steuerpflichtigen Ertrages aus den in der Handelsbilanz ausgewiesenen
ertragsabhiingigen Steuern mit Hilfe eines Gleichungssystems moglich.

10 Mathematische Methoden zur Schdtzung des Ertrages vor Steuerabzug

Der Ertrag vor Steuerabzug 148t sich aus den gewinnabhingigen Steuern
ermitteln, da er eine Funktion derselben ist. Die gewinnabhéngigen Steuern
sind in der Steuerposition ,,Steuern vom Einkommen, Ertrag und Vermdégen*
in der publizierten Erfolgsrechnung enthalten.

19 Hauck & Sohn, Ertragszahlen 70 deutscher Gesellschaften, Frankfurt/M.
1959, 1960, 1961.
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100 Aufbereitung der gewinnabhdngigen Steuern20

Die Steuerposition ,,Steuern vom Einkommen, Ertrag und Vermégen“ ent-
hélt neben den gewinnabhingigen auch gewinnunabhingige Steuern: die
Vermogensteuer, Gewerbekapitalsteuer, gelegentlich die Vermdgensabgabe
(VA) und die Soforthilfe, ferner die Grundsteuer, evtl. die Lohnsteuer. Diese
miissen herausgezogen werden, um von den gewinnabhéingigen Steuern auf
den steuerbaren Gewinn schliefen zu koénnen. Bagatellsteuern bleiben un-
bertlicksichtigt, da es sich ohnehin bei der Gewinnermittlung um eine Schit-
zung handelt.

a) Eliminierung der VA: Das bereitet keine Schwierigkeiten, da sie in ihrer
GroBe durch Bilanzangaben ,,unterm Strich* bekannt ist.

b) Eliminierung der Soforthilfe: Es ist oft nicht zu erkennen, ob diese in der
ausgewiesenen Steuerposition enthalten ist. Wenn erkennbar ist, daB die
Steuerposition diese Angaben enthélt, dann kann man den Betrag der So-
forthilfe in gleicher Hohe wie den der VA — meist jedoch niedriger —
schitzen.

¢) Eliminierung der Vermdgensteuer und
d) Eliminierung der Gewerbesteuer?!:
Bezeichnet man

das Grundkapital der Gesellschaft mit N,

die offen ausgewiesenen Riicklagen mit Ro,
die erkennbaren Eigenkapitalteile mit M
und die sich auf die Summe dieser Betrige

beziehenden Sitze der Vermdgensteuer mit m (%),
die SteuermefBzahl der Gewerbekapitalsteuer mit v (%),
und den Hebesatz mit h (%),

so ergibt sich ein Pauschalsatz in bezug auf diese Steuern vonp = v + m-h (%),
Damit errechnen sich die nicht gewinnabhéngigen Steuern zu:
v+m-h
S, = ——— (N + Ro + M).
100

Manche Gemeinden erheben Lohnsummensteuer. Da nicht zu erkennen ist,
an welchen Orten das der Fall ist, nimmt man an, daB8 vor allem in der Mon-
tanindustrie (besonders im Ruhrgebiet) mit dieser Steuer zu rechnen ist.

Es sei
Summe der Léhne und Gehélter P,
Steuermef3zahl my (%),
Hebesatz hy (o).
Es ergibt sich als Pauschalsatz: p; = m; * h; (%)
my - by
oder als Lohnsummensteuer: S;=P- 100

Fiir die Formelzeichen setzt man die bekannten Steuersétze ein.

20 Vgl. hierzu und im folgenden: Hauck & Sohn, Grundsitzliche Betrach-
tungen zur Anlageberatung II, Frankfurt/M. 1959, S. 1 ff.; A. Schiitz, Ein
neuer Weg zur Schitzung des Bruttogewinns deutscher Aktiengesellschaften,
NB 12 (1959), S. 141 fi.; E. Biischgen, Aktienanalyse und Aktienbewertung
nach der Ertragskraft, Wiesbaden 1962, S. 249 ff.

21 In Anlehnung an H. E. Biischgen, a.a.O., S. 250 ff.
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Da die Lohnsummensteuer zusétzlich erhoben wird, kann man annehmen,
daB in einem solchen Falle sich die Hebesétze der Gewerbekapitalsteuer etwas
senken werden. Zwei Fille sind moglich:

Fillt keine Lohnsummensteuer an, dann betrage v = 1%, m = 0,2%, h =
300 %o (angenommener durchschnittlicher Hebesatz).
Damit folgt:

1+ 0,2 - 300% 1,6
— ——  (N+Ro+M) = — (N + Ro + M).

S =
nt 100 100

Wird Lohnsummensteuer erhoben, dann seien v = 1%, m = 0,2%, m; = 0,2%s,
die durchschnittlichen Hebesétze h = 100 %o, h; = 600 %o.
Daraus errechnen sich die Steuern zu:
1,2 1,2
=—— (N + R M .
jo0 N+ Ro+ M+ 75

Sus P.

101 Normalformel zur Ermittlung des steuerpflichtigen Ertrages

Mit Hilfe des Gleichungssystems 148t sich der erwirtschaftete Brutto-
gewinn ndherungsweise errechnen22,

Im folgenden bedeutet

= steuerpflichtiger Bruttogewinn vor Zahlung der VA,

Ertrag vor Steuerabzug nach Zahlung der Vermédgensabgabe,

korperschaftsteuerpflichtiger Gewinn,

Dividendensumme,

gewinnabhéngige Steuern,

= offene und stille Riicklagenbildung und nicht abzugsfihige
Aufwendungen,

= Schachtelbeteiligungsertrag,

Lastenausgleichsvermédgensabgabe,

Soforthilfe,

Korperschaftsteuersatz, bezogen auf K,

Korperschaftsteuer, bezogen auf D,

= effektiver Gewerbeertragsteuersatz

(er betrdgt nominal 15 %, da diese Steuer jedoch abzugsfihig
ist, ergeben sich effektiv ca. 13 %o).

I

HTwnURHEW
1l

S

Il

I

m oo I H S
I

Es ergibt sich als Grundformel fiir alle méglichen Steuersdtze im Normal-
falle:

E 30000S + 300D (b—a) — [200b + 3g (100—b)] L
- 300b + 3g (100 —b)

23,

22 In Anlehnung an H. E. Biischgen, a.a.0., S. 257 ff. Biischgen verwendet ein
Beispiel von E. Schiitz, a.a.O., S. 142.

238 Es ist dies die allgemeine mathematische Formulierung der vom Bank-
haus Georg Hauck & Sohn entwickelten Methoden zur Schitzung des Ertrages
vor Steuerabzug. Bei Biischgen (a.a.0., S. 259) erscheint diese Formel mit eini-
gen anderen Vorzeichen, die vermutlich aus Druckfehlern resultieren, da in
den folgenden Formeln wieder Ubereinstimmung besteht.
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102 Ermittlung des Ertrages vor Steuerabzug bei Sonderfillen

Mit Hilfe obengenannter Formel ist es nicht moglich, den Ertrag vor Steuer-
abzug bei — relativ oft vorkommenden — Sonderfillen exakt genug zu schit-
zen.

a) Ist die zu untersuchende Gesellschaft mit mindestens 259 an einer ande-
ren beteiligt, so werden die Ertrige aus Beteiligungen bei ihr nicht ver-
steuert, wenn diese in Form der Dividende ausgeschiittet werden. Andern-
falls wird dieser sogenannte Schachtelbeteiligungsertrag (Sch) mit (b—a) %o
— 2. Z. mit 36 % — bei der Muttergesellschaft nachversteuert. Aus steuer-
lichen Erwigungen wird also dieser Ertrag zuerst ausgeschiittet, um der
genannten steuerlichen Belastung zu entgehen. Von der Dividende ist dann
nur die Differenz (D—Sch) mit a % zu versteuern — z. Z. mit 15 %o.

b) Die Lastenausgleichsvermogensabgabe (VA) kann aus den schon ver-
steuerten Riicklagen bezahlt werden, um die Besteuerung der VA zu um-
gehen. Es werden dabei 2/3 L aus den Riicklagen (RL) entnommen, da 1/3L
ohnehin steuerlich abzugsfihig ist. Zusdtzliche Komplikationen treten ein,
wenn nur ein Teil dieser 2/3L aus den Riicklagen gezahlt wird. Dieses
Modell schlie3t obige Moglichkeit als Sonderfall ein.

Natiirlich kann es auch vorkommen, dal sowohl ein Teil der VA aus den
Riicklagen gezahlt wird als auch Schachtelbeteiligungsertrige anfallen. Auf
letzterer Annahme basiert folgender Rechnungsgang:

r sei definiert als der Teil, der von den moglichen 2/3 VA wirklich aus den
Riicklagen gezahlt wird. Dann ist

aus den RL gezahlter Teilbetrag der 2/3 VA
2/3 VA
Es werden also r 2/3 L, aus den Riicklagen gezahlt.

Zahlenbeispiel:

E =500, D = 300, Sch = 100, LL = 90, r = 1/6. An VA sind zunichst 2/3L zu
versteuern. Da aber r 2/3 L. aus RL gezahlt werden, unterliegt nur folgender
Restbetrag der Besteuerung: (2/3—2/3r) L= (1—r1) 2/3 L

E = 500,00
/3 +230—1)L 80,00
B = 580,00
A g%B 75,40
% 13 VA 30,00
% (D— Sch) 200,00
K = 274,60
A b%K 139,60 (hier b = 51 %)
% a%o (D — Sch) 30,00 (hier a = 159%)
%23 1—1) L 50,00
R = 55,00

Daraus lassen sich folgende drei Gleichungen ableiten:

1. E=S+ (D—Sch) +R

2.8 = L K+ —E—(D—Sch)'+ £ (E + 1—2/3r) L)
100 100 100
b a

3. K = K+ — (D—Sch)+23(1—r) L+R

100 100
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Daraus erhélt man die Generalgleichung der Gewinnschitzung:

30000 S + 300 (b—a) (D— Sch) — [200b (1 —r1) + 3g (100 —b) (1 —2/3r)] L
3g (100—Db) + 300 b

die fast alle Mdoglichkeiten der Abwandlung der Normalformel enthilt:

1. den Fall, daB keine Sch gezahlt werden (Sch = 0,

2. den Fall, daB die gesamte Dividende aus Sch gezahlt wird (D = Sch),

3. den Fall, daB3 die VA nicht aus der Riicklage gezahlt wird (r = 0),

4. den Fall, daB der ganze Betrag der VA aus der RL gezahlt wird,

(r=1),

5. den Fall, daB keine VA gezahlt wird (relevant von 1948—1951) (L = 0),

6. den Fall, daB8 (D — Sch) nicht versteuert wird (relevant von 1948—1952).

Die Formel enthilt nicht den Fall, daB D < Sch. In einem solchen Falle kann
die obige Formel nicht ohne Abwandlungen angewandt werden, da sich hier
besondere — schon erwihnte — steuerliche Konsequenzen ergeben. Die For-
mel dndert sich dann um in:
30000 S + 300a (Sch — D) — [200b (1 —r) + 3g (100 —b) (1 —2/3r)] L

3g (100—Db) + 300b

In die obige Generalgleichung wurden die den Erfolgsrechnungen der ein-
zelnen Gesellschaften des Sample entnommenen Werte und die entsprechen-
den jahrlichen Steuersdtze (vgl. Tab. XII) eingesetzt und so die jeweiligen
Ertriage vor Steuerabzug ermittelt. Als Beispiel zur Ermittlung des Ertrages
vor Steuerabzug und daran anschlieBend der gesamten Selbstfinanzierung
moge Tabelle VII, Teile 1—3, dienen. Zusétzlich wurde die unsichtbare Selbst-
finanzierung ermittelt, obwohl fiir den weiteren Gang der Rechnung die Be-
stimmung der gesamten Selbstfinanzierung ausreichte.

E=

E =

11 Hinweise auf Besonderheiten und Mdngel der angewandten mathemati-
schen Methoden zur Schitzung des Ertrages vor Steuerabzug

110 Kritik zum Pauschalsatz zur Ermittlung der nicht gewinnabhdngigen
Steuern

Hinsichtlich des Pauschalsatzes von 1,6 % sei auf folgendes hingewiesen24:

a) Die Abzugsfihigkeit der Gewerbekapitalsteuer kann wegen relativer Ge-
ringfiigigkeit unberiicksichtigt bleiben.

b) Die ungekiirzte Anwendung des Gewerbekapitalsteuersatzes bringt es im
iibrigen mit sich, daB die Belastung der Gesellschaft durch die Grund-
steuer eine gewisse Beriicksichtigung erfihrt. Die Grundsteuer ist abzugs-
fihig und betrigt 0,6 bis 1% mal Hebesatz in Hohe von 200 bis 250 %
= ca. 2% vom Grundvermoégen.

Nimmt man einen 12—15%igen Anteil des Grundvermoigens am Gesamt-
vermdgen an, so ergibt sich eine Belastung von 0,3 %0 des Gesamtvermégens.
Dieser geringe Fehler wird durch den iiberh6hten Pauschalsatz von 1,6% in
etwa kompensiert.

111 Hinweise bei Anwendung der Formeln zur Bruttogewinnermittlung

a) Das dargestellte Schitzungsverfahren ermittelt den steuerbaren Gewinn,
nicht jedoch steuerfreie Ertrdge (z. B. aus Wertpapieren)25. Daher wurde

24 In Anlehnung an H. E. Biischgen, a.a.0., S. 252.
26 In Anlehnung an A. Schiitz, a.a.0., S. 142.
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angenommen, da3 der Wertpapierbestand zu 60 %/ aus Festverzinslichen be-
steht, die sich zu 5 % verzinsen; daraus ergeben sich steuerfreie Ertrige in
Hohe von 3% des ausgewiesenen Wertpapierbestandes.

b) Bei Konzernen, die keine konsolidierte Erfolgsrechnung publizieren, er-
fassen die Formeln naturgeméaB nur die Ertrdge, die die Muttergesellschaft
versteuert hat2e.

¢) In dem Steuernachweis konnen periodenfremde Steuern enthalten sein,
die man evtl. nur durch Vergleich von Steuernachweisen anderer Jahre vor-
und nachher abschidtzen und ausgleichen kann??. Bei Ermittlung der Er-
trdage liber eine Periode mehrerer Jahre (wie hier errechnet) kann eine
Fehlschitzung des Jahresertrages, die durch Ausweis aperiodischer Steuern
entsteht, weitgehend ausgeglichen werden. Um den Ertrag des jeweiligen
Jahres anndhernd abschdtzen zu konnen, wurden die jahrlichen Steuer-
zahlungen graphisch aufgetragen und durch Ordinatenabgleich ein Trend
gebildet, der aperiodische Steuerzahlungen weitgehend eliminieren diirfte
(vgl. Darst. 11).

2 Die Ermittlung der unsichtbaren Selbstfinanzierung bzw. der stillen Re-
serven der Gesamtheit

Die mit obengenannten mathematischen Methoden ermittelte gesamte
Selbstfinanzierung des Sample in vH der Gesamtfinanzierung wurde graphisch
dargestellt (vgl. Darst. 9). Dabei zeigte sich deutlich die auf S. 598 f. geforderte
Korrelation zwischen Innen- und gesamter Selbstfinanzierung des Sample. Es
konnte also nun iiber die bereits erwéhnte Proportion

(Gesamte Selbstﬁnanzierung) Sample =
Innenfinanzierung

(Gesamte Selbstfina}n_zierung) Gesamtheit
Innenfinanzierung

auf die gesamte Selbstfinanzierung der Gesamtheit aller statistisch erfaSten
deutschen Industrie-Aktiengesellschaften geschlossen werden, indem folgen-
dermaBen aufgeldost wurde:

(Gesamte Selbstfinanzierung) Gesamtheit =

(Gesamte Selbstfinanzierung
Innenfinanzierung

(Innenfinanzierung) Gesamtheit.

) Sample mal

Da das Sample nur eine geringe Auswahl aus den Gesellschaften der Ge-
samtheit enthilt (etwa 3 %o), oszilliert die Kurve der Innenfinanzierung des
Sample mit relativ weiten Ausschldgen um die entsprechende der Gesamtheit.
Dadurch kann es bei Ermittlung der gesamten Selbstfinanzierung der Gesamt-
heit durch obige Proportion in den Jahren groSer Abweichung der Innenfi-
nanzierungskurve des Sample von der der Gesamtheit zu entsprechend groen
Fehlern kommen. Um solche zu verringern, wurde die Innenfinanzierungs-
kurve des Sample nach der Methode gleitender Drei-Phasen-Durchschnitte
als Trend dargestellt (vgl. Darst. 9). Das gleiche Prinzip liegt der Trendbildung

26 Nach Hauck & Sohn, a.a.0O., S. 3.
27 In Anlehnung an Hauck & Sohn, a.a.O., S. 3.
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der gesamten Selbstfinanzierung des Sample zugrunde. Trotz der Trendbil-
dung kann in den Jahren, in denen der Trend der Innenfinanzierung des
Sample von der Innenfinanzierungskurve der Gesamtheit noch immer ab-
weicht, diese Differenz im Verhélinis der oben genannten Proportion als Feh-
ler auf die gesamte Selbstfinanzierung der Gesamtheit iibertragen werden.
Daraus ergibt sich, da zwar der Trend der gesamten Selbstfinanzierung der
Gesamtheit in etwa — auch seiner GréBenordnung — richtig ermittelt worden
ist, daB3 aber bei einzelnen Jahreswerten evtl. Abweichungen von den tatsich-
lichen Werten infolge der hier angewandten Methode auftreten kénnen.

Die Ergebnisse des hier beschricbenen Quantifizierungsversuches sind in
Darstellung 13 und 14 wiedergegeben. Aus den beiden Diagrammen koénnen
an den Ordinaten der eingetragenen Punkte jeweils zum Jahresende offener
und stiller Riicklagenbestand abgelesen werden (Zeitpunktbetrachtung). Die
Differenz zweier aufeinanderfolgender Riicklagenbestidnde gibt jeweils die Zu-
nahme wahrend des Jahres an, also die offene und gesamte Selbstfinanzierung
eines Jahres (Zeitraumbetrachtung). Die einzelnen Zuwéichse sind Jahr fiir
Jahr kumuliert. Dadurch erscheint der Anstieg in der Entwicklung des stillen
Riicklagenbestandes verhdltnisméBig steil. Zum Vergleich wurde in Darstel-
lung 14 die Gesamtkapitalentwicklung gegeniibergestellt.

Anhang 3
Zu ,Wandlungen der Finanzierungsformen®.

Die zeitraumbezogene Bilanzierungsmethode mittels Bewegungsbilanzen
wurde verwendet, weil sie (im Gegensatz zu zeitpunktbezogenen Bilanzen) ge-
eignet ist, Wandlungen bei den verschiedenen Formen der Finanzmittelbe-
schaffung wahrend eines Zeitraumes nachzuweisen. Bewegungsbilanzen wer-
den aus zwei aufeinanderfolgenden Jahresabschliissen abgelcitet, indem man
die einzelnen Bilanzpositionen der Aktiv- und Passivseite miteinander ver-
gleicht und ihre Verdnderungen unter dem Gesichtspunkt der Mittelherkunft
und/oder -verwendung in geeigneter Weise zusammenstellt. Im Ergebnis zeigt
die Bewegungsbilanz im Soll den Zugang an Aktiven, die Abnahme der Schul-
den, der Riickstellungen, des Eigenkapitals und den Bilanzverlust, im Haben
die Abnahme der Aktiven, die Zunahme der Schulden, Riickstellungen, des
Eigenkapitals und den Bilanzgewinn28. Zur Untersuchung der Mittelherkunft
gilt es insbesondere, die Habenseite der Bewegungsbilanz, also die Verminde-
rung der Aktivposten und die Erhdhung der Passivposten sowie den Gewinn,
zu erfassen.

In Anlehnung an die im Schrifttum vertretenen Auffassungen iiber Gliede-
rungssysteme?® wurde folgendes Gliederungsschema zur Untersuchung der
Mittelherkunft verwendet:

28 Zur Bewegungsbilanz im einzelnen vergleiche auch: W. Bauer, Die Be-
wegungsbilanz und ihre Anwendbarkeit, insbesondere als Konzernbilanz,
ZfhF 20 (1926), S. 485 ff.; E. Walb, die finanzwirtschaftliche Bilanz, 2. Aufl.,
Duisburg 1947, S. 4 ff.; A. Strobel, Die Liquiditat, Stuttgart 1953, S. 137 ff.

29 Vgl. hierzu: H. Rittershausen, Finanzwirtschaft, Die kurzfristigen Finanz-
dispositionen, Handbuch der Wirtschaftswissenschaften, Bd. I, Koln u. Opladen
1958, S. 403 ff.; G. Flohr, Die zeitraumbezogene Bilanzierung in ihrer Bedeu-
tung als finanzwirtschaftliche Ergebnis-, Vorschau- und Kontrollrechnung,
Diss. Mannheim 1956, S. 37 ff.
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Zur Ermittlung des Beitrags der Innenfinanzierung an der Gesamtfinanzie-

rung wurden erfafBt:

a) Anlagenabschreibungen:
b) Anlagenabgénge:

c¢) Erh6hung der Sonderwertberich-
tigungen:

d) Zunahme der Riicklagen (einschl.
LA-Vermogensabgabe):

e) Verminderung des Verlustvortrages:

f) Zunahme des Gewinnvortrages:

g) Zunahme der gesamten Riickstel-
lungen:

h) Zunahme der sonstigen Passiva:

i) Riickgang der Forderungen und
Vorréte:
j) Verminderung der liquiden Mittel:

}

Werte aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung.

Bruttowerte der Verminderung des
Sachanlagevermogens.

d. i. steuerliche Begiinstigung der In-
nenfinanzierung; statistisch gesondert
erfaBt sind nur die Beitrige gemal
§ 36 IHG, §§ 7c, d EStG.

Die LA-Vermogensabgabe wird ge-
méfB den Bestimmungen des LAG den
Riicklagen gleichgestellt.

Verdnderungen des Verlustvortrages
wurden nicht gegen die der Riickla-
gen aufgerechnet.

Hierunter wird der Gewinn erfaBt,
und zwar nur der im Unternehmen
verbleibende, nicht ausgeschiittete
Teil. Der restliche Betrag (Dividende)
steht dem Unternehmen zwar bis zur
Dividendenauszahlung (rd. 1/2 Jahr)
als Finanzmittel zur Verfiligung, er
wird aber nicht in die Berechnung
einbezogen.

Hierin sind auch die Pensionsriick-
stellungen erfafBt, die den Unterneh-
mungen als Finanzierungsmittel zur
Verfligung stehen.

Sie stellt in der Zeit zwischen den
Kriegen ein gewisses Unsicherheits-
moment dar, da sie Korrekturposten
und nicht eindeutig zurechenbare
Restposten umfafit. Erst nach dem 2.
Weltkrieg ist die Position soweit be-
reinigt, daB sie niemals mehr als
0,7 der jéhrlichen Gesamtfinanzie-
rung betrdgt (s. auch unten, S. 608,
und Anhang 1, S. 595 £.).

Die Mittelbeschaffung aus diesen Ak-
tivposten ist gering; sie sollen aber in
der Betrachtung nicht fehlen.

Die Eigenfinanzierung ergibt sich aus der:

k) Erh6hung des Grundkapitals:

) Erhohung des Eigenkapitals durch
Agioertrige:

durch Aktienemission.

Sie werden erst ab 1958 beriicksich-
tigt, da sie vorher unbedeutend wa-
ren (s. unten).
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Beitriage zur Fremdfinanzierung ergeben sich aus der:

m) Zunahme der langfristigen Ver-
bindlichkeiten (einschliefllich Kre-

d.i. Zunahme der Anleihen, Hypo-
theken, Sozialverbindlichkeiten, Kre-

ditgewinnabgabe): ditgewinnabgaben, sonstigen lang-
fristigen Verbindlichkeiten.
n) Zunahme der kurzfristigen Ver- d.i. Zunahme der erhaltenen An-
bindlichkeiten: zahlungen, Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen, Kon-
zern-, Wechsel-, Bank- und sonstigen
kurzfristigen Verbindlichkeiten.
AuBlerdem:

0) Zugang an Sachlagen: Sachanlagen enthalten: bebaute und
unbebaute Grundstiicke, Maschinen
und maschinelle Anlagen, Spezialan-
lagen, Werkzeuge, Betriebs- und Ge-
schiftsausstattung, sonstige Sachan-
lagen, im Bau befindliche Anlagen,
Anzahlungen auf Anlagen; nicht: Be-

teiligungenso.

Die Agioertrige, die nach § 130, Abs. 2, Nr. 2 Akt. Ges. den Riicklagen zuzu-
fithren sind, werden in der Bewegungsbilanz ab 1958 gegen die Position ,,Zu-
nahme der Riicklagen“ saldiert und der Eigenfinanzierung zugerechnet. Dabei
wird angenommen, daf3 die Aktienemissionen vor 1958 in der Regel zu pari
oder nur zu solchen Kursen emittiert wurden, da3 gerade die Emissionskosten
gedeckt wurden. (Die Agioertrige wurden beim Statistischen Bundesamt er-
fragt.) Bei Erstellung von Bewegungsbilanzen aus der Bilanzstatistik ist es
nicht moéglich, in echte und unechte Finanzierungsvorginge zu trennen. Daher
werden Verdnderungen, verursacht durch bloB8e Umbuchungen, beispielsweise
Grundkapitalerh6hung aus Riicklagen (Gratisaktienausgabe), zwangsldufig
miterfaBt.

Exakte Bewegungsbilanzen konnen nur fiir die Zeit von 1950—1960 erstellt
werden. Bis 1925/26 enthilt die Bilanzstatistik nur die Passivseite, nicht aber
die Aktivseite, die Aufwands- und Ertragsrechnung und insbesondere nicht
die Abschreibungen. Ab 1926/27 sind zwar vergleichbare Bilanzen vorhanden;
es fehlen aber in diesen jeweils vierteljahrlich zusammengefaSten Bilanzen
die Verdnderungen beispielsweise der Sachanlagen (Abgéinge, Zuginge), der
Riickstellungen, Gewinn- und Verlustvortréige. Insbesondere stimmen die ver-
gleichbaren zeitpunktbezogenen Bilanzen zweier aufeinanderfolgender Jahre
in der Anzahl der erfaten Gesellschaften nicht iiberein. Daher kénnen fiir
die Zeit ab 1927 bis zum 2. Weltkrieg nur unter den genannten Vorbehalten
Bewegungsbilanzen erstellt werden.

AuBerdem zeigen bei den aus diesen Bewegungsbilanzen errechneten Werten
(vgl. Tab. VI) schon die Zahlen fiir die Jahre nach der Weltwirtschaftskrise,
wie extrem anomal die Bedingungen zu dieser Zeit waren. Man vergleiche bei-
spielsweise den hohen Riickgang an Forderungen und Vorrédten im Jahre 1931
(in erster Linie vermutlich infolge Wertberichtigungen), der die Innenfinan-

30 Vgl hierzu: Statistik der Bundesrepublik Deutschland, Bd. 104, S. 13.
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zierungsziffer sehr stark erhoht und damit das Gesamtbild véllig verschiebt.
Dagegen geben die negativen Werte der AuBlenfinanzierung ein eindrucks-
volles Bild iliber die umfangreichen Kapitalherabsetzungen und Riickzahlun-
gen in dieser Zeit. Die Periode zwischen den Kriegen (beispielsweise das Jahr
1927) ist angesichts dieser Umstédnde nur in beschridnktem MaBe in die Be-
trachtung einbezogen worden.

Zu den Untersuchungen tiiber die Finanzierungsformen der Gesamtheit (s.

Tab. VI) sind folgende Erlduterungen erforderlich:

1.

Die Anlagenabschreibungen, beispielsweise fiir das Jahr 1927, setzen sich
aus den Betridgen der zusammengefaten Vierteljahresabschliisse vom 1.
Juli 1927 bis zum 30. Juni 1928 zusammen. In analoger Weise wurden die
Abschreibungen fir die tibrigen Jahre ermittelt. (Sie enthalten auch die
Zuweisungen zum Erneuerungsfonds.)

Nicht erfaBbar sind: Zunahme der Riickstellungen bis 1935, Anlagenab-
ginge bis 1931, Zunahme des Gewinnvortrages, Abnahme des Verlustvor-
trages.

. Die Zunahme der ,offenen Reserven“ enthidlt nur die Zunahme solcher

GrofBen, die eindeutig als offene Reserven erkennbar sind — auch Sonder-
abschreibungen —, aulerdem auch Sanierungsgewinne. Alle iibrigen Riick-
lagen auBler transitorischen Posten erscheinen unter den ,,Anderen (Son-
stigen) Passiva“si,

Die Position ,,Sonstige Passiva‘ (Andere Passiva) enthilt in der betrachte-
ten Zeit zwischen den Kriegen alle Riicklagen, die nicht zu den echten Re-
serven oder sonstigen Schulden gehdren, Erneuerungsfonds, Biirgschaften,
Ausgleichsreserven, Delkredere, alle Korrekturkonten, um die das einge-
zahlte Aktienkapital gekiirzt ist, z. B. Vorrats- und Verwertungsaktien so-
wie das nicht eingezahlte Aktienkapital.

Das Nominalkapital — abziiglich ausstehender Einzahlungen und ab 1933
abziiglich eigener Aktien — ist das tatsdchlich im Betrieb arbeitende Ak-
tienkapital, soweit es in der Bilanz ausgewiesen ist.

Die langfristigen Verbindlichkeiten (Schulden) enthalten Schuldverschrei-
bungen, Passivhypotheken sowie alle als langfristig erkennbaren Dar-
lehen.

. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten sind erst ab 1933 erfaBbar. Sie ent-

halten von da an auch die sonstigen Schulden.
Die sonstigen Schulden (ebenfalls kurzfristiger Natur) sind bis 1934 in der

Statistik ausgewiesen. Sie enthalten Kreditoren (soweit nicht langfristig),
Akzepte, Bankschulden und transitorische Passivposten.

31 Vgl. hierzu wie zu den folgenden Erlduterungen: Abschliisse deutscher

Aktiengesellschaften 1930/31 und 1931/32, Vierteljahreshefte zur Statistik
des Deutschen Reiches, 42/Sonderheft I (1933), S. 3 f.
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612 Referat Prof. Dr. Helmut Lipfert (Hamburg)
Tabelle II: Kapital- und Vermédgensstruktur
Einzelpositionen (in %o der Bilanzsumme, Deckungs-
RM-Er
Janr .......... ereeeeeaneas ... |1907 1908 1909 1910 1911 1912 1913 1914 1915 1916 | sttnes-. 1924 1925 1926 1927 1928 1929

Bilanz

Anlagevermégen ..

Umlaufvermogen ..........
Grundkapital ........c.oo0eneln 58.9 53,2 50.1 47.0 44,1 43,0
RUcKIagen .........ceeeveeenn 38 39 42 39 59 63
Eigenkapital ................|538 54,3 54,1 53,2 52,4 52,0 51,6 52,0 49,9 46,5 | 73,2 61,8 57,1 54,3 50,9 50,0 49,3
LA-Kreditgewinn-Abgabe ..
Anleihen [ ...|131 13,3 135 131 129 12,8 126 12,6 11,6 10,2 1,8 16 29 76 80 94 98
Hypotheken ................ 43 45 44 44 44 45 47 48 45 40 04 08 12 1,3 14 13 13
Unterstiitzungseinrichtgen. 10 1,2 13 1,3 14 13 14 13 14 14 06 07 07 07 07 08 08
Sonstige langfristige Ver-

bindlichkeiten ............ 21 24
Langfristige Schulden ....|184 190 19,2 188 18,7 186 187 18,7 17,5 15,6 28 31 48 96 101 136 143
LA-Vermégensabgabe ......
Steueranteil gem. § 36 IHG
Steueranteil gem. §§ 7c, d
Als langfristig erkennbare

Rickstellungen ............
Langfristiges Fremdkapital |18,4 19,0 19,2 188 18,7 186 18,7 187 17,5 15,6 28 31 48 96 101 13,6 143

Empfangene Anzahlungen ..
Verbindlichk. aus Warenlief.

und Leistungen .... .
Konzernverbindllchkeiten .
Wechselschulden ............

Bankschulden .........cee..
Dividende .......oceeeenennnns 41 35 3839 40 41 36 31 39 41 21 24 25 30 28 27
Sonstige kurzfristige Ver-

bindlichkeiten .......... .. 17,9 26,4 289 27,4 295 27,2 26,5
Kurzfristige Schulden ......|41 35 38 39 40 41 36 31 39 41 17,9 285 31,3 299 325 30,0 29,2
Kurzfristige Rilckstellungen
Andere pgassiva ,,,,, g 23,7 23,2 22,9 24,1 249 253 26,1 26.2 28,7 33,8 61 66 68 62 65 64 12
Kurzfristiges Fremdkapital 27,8 26,7 26,7 280 289 29,4 29,7 29,3 32,6 37,9 | 240 351 38,1 361 39,0 364 36,4
Gesamtes Fremdkapital 46,2 457 45,9 46,8 47,6 48,0 48,4 480 50,1 53,5 | 26,8 38,2 42,9 457 49,1 50,0 50,7
Bilanzsumme .......oooeeeen. 100 100 100 100 100 1CO 100 100 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100

Riickstellungen insgesamt ..

Deckungsrelationen (in %):
(Eigenkapital + langfr.
Anlage-

Fremdkapital) :
vermégen .....
Eigenkapital :
MOBEN toviviernernnnnnnennns
Umlaufvermogen : kurz-
fristiges Fremdkapital .

Grundlage: Errechnet aus den Werten der Tabelle I bzw. entnommen aus den dort angegebenen
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der Gesamtheit (zeitpunktbezogen, 1907—1960)
relationen (in %/ der jeweiligen Bezugsbasis)
RM-

DM-
1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 | 3chlus- Eroffn. 1948/49 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
Bilanz  Bilanz

509 49.9 51,0 49,0 47,0 503 49,0 62,1 57,6 54,2 55,7 56.4 58,8 58,3 58,1 58,7 58.8 58,8 58.8
49,1 50,1 49,0 51,0 53,0 49,7 51,0 37,9 42,4 45,8 44,3 43,6 41,2 41,7 41,9 413 41,2 41,2 41,2
44,7 41,9 42,3 4.5 42,7 42,3 395 363 343 420 36,7 31,5 29,3 28.3 26,4 24,8 24,2 24,1 22,9 22,6 234
51 85 78 60 60 46 56 60 67 22,5 198174178 163 169 159 15,2 145 14,2 14,4 14,3

49,8 50,4 50,1 50,5 48,7 469 45,2 42,3 410| 586 832 643 56,5 48,9 47,1 44,6 43,3 40,7 39,4 386 37,1 37,0 37,7

12 1008 11 09 14 08 07 06 05 04 03
10,3 10,7 100 88 85 7,9 7.2 69 6,5 78 30 26 2421 20 25 34 34 35 40 59 59 50
1,2 12 1,3 13 12 1,1 11 09 09 09 01 03 0707 08 1,0 1,1 12 1,2 1,3 12 )5 17
09 09 11 12 1,2 1,1 1,2 1,3 13 1,2 14 14 1,5 15 14 14
31 33 39 35 34 32 29 26 25( 39 13 20 3950 55 70 83 86 94 95105105 95

155 163 16,3 14,8 142 134 124 11,7 11,2| 126 44 61 80 86 94 114 154 154 16,2 169 196 19,7 17,9

13 13 12 10 08 08 08 1,1 1,1
02 05 08 09 10 09
} 19 1,6 14

0101 04 07 07 1,1 10 09
35 42 66 69 74 76 81 80 78

155 16,3 16,3 14,8 142 134 12,4 11,7 11,2 126 44 61 81 87 14,8 181 247 253 26,4 27,1 304 304 28,2

28 1.2 28 3448 50 52 48 50 51 55 51 47 45

23 27 34 37 41 43 49| 38 07 48 55 66 66 60 60 64 60 58 54 57 61

38 19 30 4238 34 27 25 27 30 32 24 24 27

11 1,1 1,2 1,3 12 11 1,3 01 00 25 2532 29 27 23 27 26 26 23 20 17

59 53 48 44 37 35 37| 29 10 39 42 47 45 48 36 33 37 30 26 20 21

19 11 1,2 14 1,6 1,8 19 20 19 05 0708 08 11 11 1,3 14 1,5 20 22 25
24,5 22,4 12,1 12,3 139 109 11,9 140 155| 60 20 41 5257 60 60 49 47 47 49 49 50 53

264 235 226 228 249 22,1 228 249 273 194 68 21,6 258 29,6 29,2 285 25,2 26,1 26,5 26,5 24,7 24,0 24,9

0 64 68| 86
08

40 5 S 92123 85 8. 2 13 71 79 85
83 98 11,0 11,9 12,2 13,7 14,6 14,7 13,7 5 5 7

7 3 63 73 7
0, 05 05 04 05 05 06 05 05 07 07 07

34,7 33,3 33,6 34,7 37,1 39,8 42,4 46,0 47,8| 288 124 296 354 424 381 37,3 32,0 34,0 34,2 34,3 32,5 32,6 34,1

50,2 49,6 49,9 49,5 51,3 52,7 54,8 57,6 59,0 41,4 168 357 435 51,1 52,9 554 56,7 59,3 60,6 61,4 62,9 63,0 62,3

100 100 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1CO

40 50 64 68| 86 50 7,5 92123 120 125 129 142 14,6 149 15,2 159 163

130 131 123 123 123 107 107 110 112 106 111 111 116 113 113 112 115 115 112
98 101 96 96 96 84 83 103 98 90 8 79 74 70 68 66 63 63 64
146 144 132 128 125 108 107 128 120 108 116 117 129 123 123 120 127 126 121

Quellen.
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Tabelle III: Fremdkapitalstruktur der
Verteilung auf Einzelpositionen

1907 1908 1909 1910 1911 1912 1913 1914 1915 1916

RM-Er-
offngs.- 1924 1925 1926 1927 1928 1929

Bilanz

LA-Kreditgewinn-Abgabe ..

Anleihen ............ N 28,3 29,1 29,5 280 27,1 26,5 26,2 26,2 26,2 19,0 64 43 68 16,6 162 188 19,4
Hypotheken ................ 93 94 96 93 93 94 97101101 75 1,6 20 28 29 28 26 25
Unterstiitzungs-

einrichtungen ............ 22 28 28 28 29 28 28 28 28 26 24 1,7 17 16 1,5 15 16
Sonstige langfristige

Verbindlichkeiten ..... . 41 47
Langfristige Schulden ....|398 41,5 41,9 40,1 39,3 387 38,7 39,1 391 29,1 | 104 8,0 11,3 21,1 20.5 27,0 28,2

LA-Verméogensabgabe ......
Steueranteil gem. § 36 IHG
Steueranteil gem §§ 7c, d
EStG  .iiviiiiiiiininns
Als langf. erkennbare Rilck-
stellungen

Langfristiges Fremdkapital

39,8 41,5 41,9 40,1 39,3 38,7 38,7 39,1 39,1 29,1

104 80 11,3 21,1 20,5 27,0 28,2

Empfangene Anzahlungen ..

Verbindlichk. aus Warenlief.
u. Leistungen ..........

Konzernverbindlichkeiten ..
Wechselschulden .
Bankschulden
Dividende

Sonstige kurzfristige Ver=-
bindlichkeiten

90 77 83 83 84 86 74 64 64 16

55 57 55 61 57 53
66,9 69,3 67,2 59,8 60,1 54,3 52,3

Kurzfristige Schulden ......

90 7,7 83 83 84 86 74 64 64 7,6

66,9 74,8 72,9 65,3 66,2 60,0 57,6

Kurzfristige Riickstellungen
Andere Passiva

51,2 50,8 49,8 51,6 52,3 52,7 53,9 54,5 54,5 63,3

22,7 17,2 158 13,6 13,3 13,0 14,2

Kurzfristiges Fremdkapital

60,2 58,5 58,1 59,9 60,7 61,3 61,3 60,9 60,9 70,9

89,6 92,0 88,7 789 79,5 73,0 71,8

Gesamtes Fremdkapital

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

100 100 100 100 100 100 100

Rilckstellungen insgesamt ..

Verhiltnis:
langfr. Fremdkap.

kurzfr. Fremdkap.

66 71 72 671 65 63 63 64 64 41

12 9 13 27 2 37 40

Grundlage: Tabelle I.
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1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

RM-

DM.
Schlug- Eroffn. 1948/49 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960

Bilanz Bilanz

34 23 17 21 18 1,6 1,3 11 10 08 05 05
20,5 21,7 20,0 17,8 16,6 148 131 120 110 | 188 176 72 56 42 39 45 59 58 57 65 94 94 80
25 23 26 26 23 21 20 16 16 22 07 08 16 15 1,5 1,7 20 20 20 21 20 23 28
1,7 1,7 21 24 21 21 22 22 21 22 24 24 24 23 23 22
62 71 78 71 67 61 53 45 42 94 1,5 57 89 98 10,5 12,6 14,6 14,5 156 155 16,7 16,7 15,2
30,9 32,8 325 29,9 27,7 251 22,6 20,3 189 | 304 258 17,1 184 17,2 180 20,6 26,3 26,0 26,8 27,5 31,2 31,2 28,7
25 24 20 16 13 13 13 17 18

04 08 14 16 1,7 15
} 30 26 23

01 o1 02 08 12 20 1,8 1,7 15
66 7,6 11,7 11,6 12,3 124 128 12,7 125
30,9 32,8 325 299 27,7 25,1 22,6 20,3 189 | 30,4 258 17,2 185 17,4 283 32,6 434 42,6 438 44,2 483 482 45,3
67 171 78 79 93 94 95 84 84 83 89 81 75 12
46 54 65 71 76 15 82 92 38 135 126 129 12,4 108 10,6 108 99 95 87 90 98
92 114 85 96 74 64 48 44 46 50 52 38 39 44
22 22 23 24 21 18 22 03 01 69 58 62 54 49 41 45 42 42 37 32 27
120 107 93 84 67 61 62 71 59 110 96 91 85 88 64 56 61 49 42 32 34
39 22 25 29 32 34 35 34 33 13 1,7 1,6 1,5 1,9 20 22 23 25 31 35 39
48,8 451 242 248 27,2 264 21,8 24,3 26,2 | 143 122 11,4 120111 11,3108 86 80 78 80 78 79 85
52,7 47,3 45,5 46,0 48,5 41,7 41,7 43,1 46,1 | 468 40,5 604 59,2 57,6 549 51,5 44,5 44,1 43,6 43,2 394 382 399
75 97111 11,5 209 299 21,1 21,2 240 160 150 11,2 12,3 11,8 11,8 11,2 12,5 13,7
16,4 19,9 22,0 24,1 238 25,7 26,6 255 23,3 19 38 13 1,1 10 08 09 09 10 08 08 11 11 1,1
69,1 67,2 67,5 70,1 723 749 77,4 79,7 81,1 | 69,6 74,2 828 81,5 82,6 71,7 67,4 56,6 57,4 56,2 558 51,7 51,8 54,7
100 100 100 100 100 100 100 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
75 97 11,1 14,5 | 209 299 21,1 21,2 24,0 22,6 22,6 229 23,9 24,1 242 24,0 252 26,2
45 49 48 43 38 34 29 25 23 4 35 21 23 21 39 49 77 74 78 79 94 94 83
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Tabelle XII: Die zur Ermittlung des Bruttogewinns
relevanten Steuersitze bzw. Abgaben (1948—61)

" " Gewerbe-

Korperschaft- Korperschaft-
Jahr steuersitze NOB steuersitze ) ?;2:5; Abgabe

bi% | a% | % | b% | a% g% | pmv
1948 50,00 — 3,75 53,75 — 13,00 H
1949 50,00 — 3,75 53,75 — 13,00 H
1950 50,00 — 3,75 53,75 — 13,00 H
1951 60,00 — 3,75 63,75 — 13,00 H
1952 60,00 — 3,75 63,75 — 13,00 L
1953 60,00 30,00 3,75 63,75 33,75 13,00 L
1954 60,00 30,00 3,75 63,75 33,75 13,00 L
1955 45,00 30,00 3,92 48,92 33,92 13,00 L
1956 45,00 30,00 4,09 49,09 34,09 13,00 L
1957 45,00 30,00 4,09 49,09 34,09 13,00 L
1958 47,00 11,00 4,00 51,00 15,00 13,00 L
1959 47,00 11,00 4,00 51,00 15,00 13,00 L
1960 | 47,00 11,00 4,00 51,00 15,00 13.00 L
1961 47,00 11,00 4,00 51,00 15,00 13,00 L

a) Fir die Berechnung verwendete Kdrperschaftsteuersitze, wobei b = b; + NOB
(%), bezogen auf K = koérperschaftsteuerpflichtiger Gewinn der Unternehmung;
a =a; + NOB (%), bezogen auf D = Dividende (erst seit 1953 erhoben).

b) H = Soforthilfeabgaben; L = Lastenausgleichsvermdgensabgabe (VA).

Abb. 1. Die Gesamtkapitalentwicklung der Gesamtheit2) gemessen an der
durchschnittlichen Bilanzsumme (1907—1960)
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a) Gesamtheit aller statistisch erfaBften deutschen Industrie-Aktiengesellschaften,
deren Anzahl im Zeitablauf schwankt.
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D

29

A bb. 2. Eigenkapital, Grundkapital und Fremdkapital in %/ der Bilanzsumme
fiir die Gesamtheit von 1907—1960

T 700777 7700
s AN 2

Trennungslinie zwischen Fremdkapital und Eigenkapital
Trennungslinie zwischen Grundkapital und sonstigem Eigenkapital -------
Grundlage: Tabelle II.

Abb. 3. Die Fremdkapitalstruktur der Gesamtheit von 1907—1960
(in %0 des gesamten Fremdkapitals)
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a) Die Rickstellungen enthalten lang- und kurzfristiges Fremdkapital.
Grundlage: Tabelle III.
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Abb. 4. AuBien?)- und Innenfinanzierung der Gesamtheit in %o der
Gesamtfinanzierung (1950—1960)
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a) Eigen- und Fremdfinanzierung.
Grundlage: Tabelle V; flir 1952 liegt keine amtliche Bilanzstatistik vor.

Abb. 5. Die wichtigsten Posten der Innenfinanzierung
(Anlagenabschreibungen, Zunahme der Riicklagen und Riickstellungen)
fiir die Gesamtheit in %o der Gesamtfinanzierung (1950—1960)
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Grundlage: Tabelle V.
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Abb. 6. Innen- und AuBenfinanzierungs) der Gesamtheit (Mrd. DM) sowie
Konjunkturverlauf, dargestellt am Umsatz der Industrie (Mrd. DM) und der
Nettoproduktion der Gesamtindustrie (Indexziffern)
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a) Eigen- und Fremdfinanzierung.
Grundlage: Tabelle IV.
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Umsatz der Industrie (in Mrd. DM)
Index der industriellen Nettoproduktion (1950 = 100)) - -~ = -~ -

Quellen: Umsatz der Industrie: Stat. Jahrbuch der BRD 1957 u. 1961, Kap. XI, Al; Index
der industriellen Nettoproduktion: Stat. Jahrbuch der BRD 1959 u. 1961, Kap. XI, B 1.
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A bb. 7. Innenfinanzierung und Investitionen im Anlagevermdgen aller
Kapitalgesellschaften des Bergbaus und der verarbeitenden Industrie in den
USA von 1900 bis 19532)
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a) Dargestellt nach Durchschnittswerten positiver Konjunkturzyklen.

Quellen: Das der graphischen Darstellung zugrunde gelegte Zahlenmaterial ist ent-
nommen aus: D. Craemer, S. P. Dobrovolsky und J. Borenstein, a.a.O., S.332—334
bzw. S.121 u. 131 f. Die Darstellung der Konjunkturzyklen basiert auf der Zeittafel
der Konjunkturzyklen des National Bureau of Economic Research.
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Abb. 8. Der Anteil der Innenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung fiir
Sample und Gesamtheit (in /o der Gesamtfinanzierung) 1950—1960

160 -
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Forben Bayer der G thei N
Horpener Bergbau™ ........ .
120.
100
80
60
m .
]

950 H) 52 53 54 ss 56 57 58 59 60

Grundlage: Tabelle VIII und selbsterstellte Bewegungsbilanzen f{ir die einzelnen
Sample-Gesellschaften.
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ADbb. 9. Ausgewihlte Finanzierungsformen der Gesamtheit und des Sample
fiir die Beweisfiihrung der Reprisentanz des Sample
(in %o der Gesamtfinanzierung)
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a) Erster und letzter Wert jeder Trendlinie nach Methode der 2-Phasendurchschnitte
gebildet, alle iibrigen Werte nach Methode der 3-Phasendurchschnitte.

Grundlage: Tabelle VIII.
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Abb. 10. Ausgewihlte Finanzierungsformen der Gesamtheit und des Sample
— zusitzlich fiir die Beweisfiihrung der Reprisentanz des Sample in %o der
Gesamtfinanzierung (1950—1960)
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des Somple der Gesamtheit
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grum}lage: Tabelle V und VIII und selbsterstellte Gesamtbewegungsbilanz fiir das
ample.

Abb. 11. Jihrliche gewinnabhingige Steuern am Beispiel der Dortmunder
Union Brauerei AG (1948—1961)
5
MioDM effektive Stevern
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Grundlage: Tabelle VII, Teil 1.
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Abb. 12. Entwicklung des Riicklagenbestandes2) der Dortmunder Union-
Brauerei AGb) (1948—1961)
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a) Die Selbstfinanzierung wihrend eines Jahres ergibt sich als Differenz zweier auf-
einander folgender Riicklagenbestinde.

b) at random ausgewihlt als Beispiel fliir die Ermittlung der Werte fiir die Sample-
Gesellschaften.

Grundlage: Tabelle VII, Teil 1, 2 und 3.
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Abb. 13. Entwicklung des Riicklagenbestandes2) fiir die Gesamtheit
(1949—1960)
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a) Die Selbstfinanzierung wihrend eines Jahres ergibt sich als Differenz zweler auf-
einander folgender Riicklagenbestinde. Weitere Erlduterungen s. Anhang 2.

Grundlage: Tabelle X.
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Abb. 14. Die Verinderung des Riicklagenbestandes im Vergleich zur Gesamt-
kapital-Entwicklung fiir die Gesamtheit von 1950 bis 1960
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Grundlage: Tabelle I und X.
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Grundlage: Tabelle X.
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ADbb. 15. Unkorrigierte und um die stillen Reserven korrigierte Kennziffern
fiir die Gesamtheit in %o (1950—1960)
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Grundlage: Tabelle XI.
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Protokoll: Dr. Eduard Wolf { (Frankfurt a. M.)

Dr. E. Wolf (als Diskussionsleiter) betonte einleitend, daB er der Dis-
kussion keine Fesseln anlegen wolle, daB es aber zu begriiSen wire,
wenn eine gewisse Konzentration erreicht wiirde. Er regte an, die Frage
der kiinftigen Kapitalversorgung (Kapitalbedarf und zur Verfiigung
stehende Finanzierungsmittel) in den Mittelpunkt der Diskussion zu
stellen. Diese Frage habe in beiden Referaten im Vordergrund gestan-
den, einmal unter volkswirtschaftlichen, zum anderen unter betriebs-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten. Stiitzel habe unterschieden zwischen
einem quantitativen und einem qualitativen Problem und habe, was den
quantitativen Aspekt angehe, betont, daB stets geniigend Mittel fiir
Investitionszwecke zur Verfligung stehen wiirden. Das sei rein finan-
zierungstechnisch selbstverstindlich richtig; was investiert werde, werde
auch finanziert. Es frage sich aber, ob damit das Problem befriedigend
geldst sei. Es konne sich ndmlich nachtréglich herausstellen, daB neben
dem freiwilligen Sparen das erzwungene Sparen iiber den Preis eine
groBe Rolle gespielt habe, weil das freiwillige Sparen zur Finanzierung
der Investitionen nicht ausgereicht habe. Das Gleichgewicht sei dann
nur unter inflatorischen Bedingungen hergestellt worden. Er méchte
jedenfalls davor warnen, anzunehmen, dal in der Zukunft quantita-
tiv unter allen Umsténden geniigend , Kapital“ da sein werde.

Hinsichtlich des qualitativen Problems sei Stiitzel relativ pessimistisch
gewesen; er bezweifle, daB der Sparer bereit sein werde, sich an dem
erhohten Risiko des Sachvermdgens zu beteiligen, und er glaube, dafl
das Risiko auch nicht von den Banken ilibernommen werden kdnne.
Dr. Wolf erinnerte daran, dal er vor zehn Jahren auf der Salzburger
Tagung des Vereins fiir Socialpolitik dhnliche Befiirchtungen gedufBert
habe. Immerhin solle man die Gefahr auch nicht iibertreiben. Die Bereit-
schaft des Sparers, langfristig durch Ubernahme von Wertpapieren
(einschl. von Aktien) zu sparen, sei in den letzten Jahren gewachsen.
Bei Aktien habe man zeitweilig sogar liber ,Materialmangel“ geklagt.
Es komme hinzu, daf die Banken offenbar doch bereit seien, sich an der
Finanzierung des Produktionsprozesses trotz erhohter Risiken in star-
kem MaBe zu beteiligen. Die Kreditgewdhrung der Banken sei bisher
in der Regel grofier gewesen als die sich bei ihnen vollziehende Geld-
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kapitalbildung. Im Gegensatz zu Stiitzel konne also von einer zu gerin-
gen Kreditgewdhrung der Banken kaum die Rede sein. Es sei daher
fraglich, ob wir uns wirklich in einer Krise des ,Transformations-
prozesses“ befinden, wie Stiitzel behauptet habe. Aber wenn wirklich
eine qualitative Inkongruenz gegeben sei, was folge daraus? Teile
man Stiitzels Befiirchtungen, so miite man eigentlich zu dem Schlufl
kommen, daB eine Deflation drohe. Eine solche wire jedenfalls unver-
meidlich, wenn gebildetes Kapital nicht in vollem Umfang der Investi-
tion zugefiihrt wiirde, weil weder die Sparer noch die Banken das
»Iransformationsrisiko“ {ibernehmen wollen. Stiitzel male aber um-
gekehrt das Gespenst einer Geldwertverschlechterung an die Wand.
Die Wirtschaft miite sich ndmlich, wie er sagt, aus Mangel an Eigen-
kapital stiandig verschulden, und sie wiirde deshalb unweigerlich da-
nach trachten, die Reallast dieser Verschuldung durch Entwertung der
ihr gegeniiberstehenden nominellen Vermdgensanspriiche zu vermin-
dern. Diese Uberlegung sei jedoch nicht zwingend. Sie stehe und falle
mit der These, da3 die ,Wirtschaft“ die Macht habe, eine Geldentwer-
tung herbeizufiihren. Das sei jedoch sowohl 6konomisch als auch sozio-
logisch problematisch. Mit der von Stiitzel erwarteten zunehmenden
Verschuldung wachse die Zahl der Vermogensbesitzer, die an der
Aufrechterhaltung der Kaufkraft nomineller Geldvermoégensanspriiche
interessiert seien, wahrscheinlich stidrker als die der Schuldner. Es
komme hinzu, dafl der Staat heute Nettogldubiger sei (Stiitzel beklage
dies ja sogar). Inflationen seien aber meistens aus dem Bestreben des
Staates entstanden, sich seiner Schulden zu entledigen.

Dr. Wolf schlug vor, da8 sich die Diskussion eingehender mit diesen
von ihm nur kurz angedeuteten Fragen beschiftigen solle.

Prof. Dr. H. C. Wallich sagte, er fiihle sich als Amerikaner nicht ganz
kompetent, zu den deutschen Verhéltnissen zu sprechen. Aus den Er-
fahrungen seines Landes kdnne er jedoch feststellen, daB vor zehn Jah-
ren dort eine dhnliche Lage bestanden habe, wie sie Herr Stiitzel jetzt
fiir die Bundesrepublik darstelle, d. h. man habe {iber den Mangel an
Risikokapital geklagt, also dariiber, da die Geldgeber das Risiko
scheuten. Heute herrsche jedoch eher ein Uberangebot an Risikokapital,
und die Renditen seien gefallen, wahrend die Zinssiatze fiir festverzins-
liche Gelder erheblich gestiegen seien. Anscheinend sei der Mangel
also nicht struktureller Natur gewesen. Moglicherweise kénne auch in
Deutschland eine Anderung rasch eintreten. Uber den Zinssatz kénne
ein Ausgleich bewirkt werden; wenn das nicht ausreiche, gebe es die
Moglichkeit, neue Institutionen zu schaffen, die Risikokapital bereit-
stellen helfen; es bildeten sich z. B. Investment-Fonds, auch gingen die
Banken zunehmend in andere als ihre traditionellen Geschifte. Er
glaube nicht, daB die Wirtschaft in dieser Hinsicht vor unl6ésbaren Pro-
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blemen stehe. Eine andere Frage sei es, ob man mit geniigender Er-
sparnis rechnen kénne, wie schon von Dr. Wolf erwidhnt. Der Redner
wandte sich dann der Frage einer moglichen Uberschuldung der Wirt-
schaft zu. Herr Stiitzel habe den Wunsch nach einer Erhéhung der
Staatsverschuldung und einer geringeren Verschuldung der Wirtschaft
ausgesprochen. Er (Wallich) sei eher geneigt, in einer Beanspruchung
des Kapitalmarktes durch den Staat eine Gefihrdung der Kapital-
versorgung der Wirtschaft zu sehen. Auf der anderen Seite konne die
private Fremdmittelaufnahme so groB werden, daB Solvenzprobleme
auftreten. Ob man sich in Deutschland dieser Grenze nidhere, wage er
nicht zu sagen. Die Ermittlungen von Herrn Lipfert lieBen eine Pendel-
bewegung erkennen; das Pendel schlage jedoch immer weiter in Rich-
tung Verschuldung der Industrie aus. Ziehe man aber die Bildung von
stillen Reserven als Verstirkung des Eigenkapitals und die Erwerbs-
kraft der Unternehmen in Betracht, wie sie in der Boérsenbewertung
zum Ausdruck komme, so ergebe sich eine geringere Verschuldung im
Verhiltnis zum Eigenwert des Unternehmens. Das alles lasse ihn ver-
muten, daB die Gefahr der Uberschuldung vielleicht nicht so gro8 sei.
Allerdings, wenn lange Zeit keine Krise eintrete, wagten sich die Schuld-
ner immer weiter vor.

Zum Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, den Herr
Stiitzel angegriffen habe, fiihrte Wallich aus, daB er durch einen
anderen Ansatz ersetzt werden sollte. Man habe immer unterstellt,
daB der Unternehmer sich sorge, nicht genug Geld zu haben. In Wirk-
lichkeit miisse er befiirchten, daB er seine Schulden nicht bezahlen
konne; seine Solvenz ergebe sich aber aus dem Verhéltnis kurzfristiger
Aktiva und kurzfristiger Passiva. Die Stabilitdt der Bilanzrelationen
biete einen besseren Ansatz als die Kassenhaltung. Das Verhéltnis 2:1
von Umlaufvermoégen und kurzfristigen Verpflichtungen zeige eine
erhebliche Konstanz sowohl in Deutschland als auch in den USA.

Prof. Dr. R. Meimberg meinte, Professor Wallich habe einprigsam
dargestellt, welche Schwierigkeiten Prognosen bieten. Auf dem Gebiet
von Geld und Kredit kdnne er (Meimberg) sich von sdkularen Prognosen
tiberhaupt nichts versprechen. Zu bedenken sei auch, inwieweit man
sich mit als solchen erkennbaren, langerfristig erscheinenden Tenden-
zen abfinden sollte. Ungewollt konne das Operieren mit sikularen Pro-
gnosen zu Fatalismus fiihren. Mit guten Griinden habe man ein Vor-
dringen von Schuldscheindarlehen festgestellt, aber es gebe dabei Gren-
zen, die genau beachtet werden sollten. An ,Transformation“ scheine
ihm im groBSen ganzen genug getan zu werden. Der Investor kénne
Zinsrisiken und Filligkeitsrisiken nur in beschrinktem Umfang tragen,
zumal da man auf ldngere Sicht wohl mit mehr Schwankungen in der
Wirtschaftslage rechnen miisse, als sie in der Bundesrepublik in den
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letzten Jahren vorgekommen seien. Es sei alles andere als sicher, daB
stets genug Finanzierungsmittel ldngerfristig verfligbar seien; es kénne
durchaus auch einmal zuviel konsumiert werden, ohne daB} sich stets
befriedigend schnell mit geld- oder finanzpolitischen Mitteln ein Aus-
gleich herstellen lasse. Die Frage, wie man geldpolitisch zur Sicherung
einer ausreichenden Selbstfinanzierung stehen solle, bediirfe vertiefen-
der Behandlung. Nach seiner Auffassung konne die Sorge um aus-
reichende Selbstfinanzierung auch einmal fiir Entscheidungen der Noten-
bank von Belang sein. Einen engen Zusammenhang gibe es auf lange
Sicht zwischen der Entwicklung des Geldwerts und einer ausreichenden
Investitionsfinanzierung sowie der Struktur dieser Finanzierung. Er
fiirchte, daB3, wenn sich die schleichende Geldentwertung nicht noch
wirksamer als bisher bekdmpfen lasse, es zu Lagen kommen konnte,
in denen weder der Umfang noch die Qualitdt der Investitionsfinan-
zierung befriedige, dies besonders dann, wenn man nicht sein Heil in
wachsender Aktivitidt des Staates im Investitionssektor suchen wolle.

Prof. Dr. Dr. h. c. R. Stucken sagte, Herr Neumark habe zu Beginn die-
ser Tagung hervorgehoben, dafl wir im Unterschied zu friiheren Tagun-
gen des Vereins keine Prophezeiungen mehr zu machen bereit seien. Er
selbst sehe mehr einen anderen Unterschied: Die Redner, die friiher
auf Tagungen sprachen, hitten zu einer groBen Offentlichkeit ge-
sprochen. Daraus habe sich wesentlich die Problemstellung ergeben. Fiir
diese Personlichkeiten habe im Vordergrund die Frage gestanden, was
in dem, was wir erkennen konnen, an Schiden fiir unsere soziale Existenz
vorhanden sei, und mit gleicher Intensitdt hitten sie dann regelmifBig
die MaBnahmen erortert, mit denen diesen Gefahren entgegengetreten
werden konnte. Davon sei heute nur wenig die Rede gewesen. Wenn Herr
Stiitzel davon gesprochen habe, daB in Zukunft der Kreditnehmer das
Risiko in bezug auf Zinsdnderungen zu tragen habe, so habe er damit
nur eine Feststellung getroffen. Ihm (Stucken) ligen jedoch die Abhilfe-
mittel mehr am Herzen. Herr Stiitzel habe gesagt, da8 es eine eigentliche
Liicke an Finanzierungsmitteln fiir Zwecke des Wachstums gar nicht ge-
ben konne. Er (Stucken) wiirde dhnlich wie Herr Wolf sagen, es konne
eine solche Liicke geben, wenn man davon ausgehe, dal die Finanzie-
rung nicht-inflationér sein solle, d. h. der Fall des durch Inflation er-
zwungenen Konsumverzichts ausgeschlossen werde. Seit dem Kriege
habe eine groBe Liicke bestanden, allerdings bei groBen Unterschieden
hinsichtlich der Qualitit der Finanzierungsmittel. Mangel an kurz-
fristigen Finanzierungsmitteln habe es nie gegeben, nur an la