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ABHANDLUNGEN

Investition-skraft und Investitionsverteilung

in der Bundesrepublik

Dr. Paul,Krebs, Frankfurt a. M.
-

DER UNPROPORTIONALE ENTWICKLUNGSSTAND
DER INDUSTRIE

ie Kapitalbildung in Westdeutschland ist durch
den Krieg und seine Folgen stark beeintrachtigt
worden. Die Spartétigkeit ist infolge der ibermdfigen
steuerlichen Belastungen, des weitgehenden Verlustes
der Sparguthaben und des MiBtrauens in die politische
Entwicklung und die Wertbestandigkeit der Wéhrung
auf einen Stand zuriickgeworfen worden, der die
Grundlage fiir die Finanzierung von Investitionen
iber den Kapitalmarkt im Vergleich zur Vorkriegs-
zeit erheblich verkleinert hat. Ein Gutteil Schuld an
dieser Entwicklung tragt allerdings auch die — nicht
allein in Deutschland zu beobachtende — Kauflust
weiter Kreise, auch der Wirtschaft, die sich in nicht
unbetrdchtlichem AusmaB auf ausgesprochen entbehr-
liche Gegenstinde und Leistungen erstreckt und auf
manchen Gebieten iiber den sogenannten Nachhol-
bedarf weit hinausgeht. Auf der anderen Seite ist die
Eigenfinanzierung vieler Wirtschaftsunternehmungen,
die durch steuerbegiinstigte Abschreibungsmaglichkei-
ten erleichtert wird, infolge des Konjunkturaufschwun-
ges nach der Wahrungsreform, vor allem aber nach
dem Ausbruch des Koreakrieges, betrachtlich verstarkt
worden, Der Wiederaufbau und Ausbau der durch
den Krieg schwer zerstérten und durch die Demon-
tagen beeintrdchtigten Industriebetriebe wurde hier-
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durch erst eigentlich ermdglicht, Das Gleiche gilt —-

wenn auch teilweise unter ungiinstigeren Bedingun-
gen — fiir die Entwicklung von Produktionszweigen,
die frither in der Ostzone und in Berlin heimisch ge-
wesen sind. Demgegeniiber sind diejenigen Industrien
in der Entwicklung stark zuriickgeblieben, die durch
Produktionsverbote und -beschriankungen und durch
besonders empfindliche Demontagen in ihrem Wieder-
aufbau behindert wurden. Dort, wo eine Produktions-
ausweitung an sich zuldssig war, z.B. in der Energie-
wirtschaft, war die Erzielung ausreichender Gewinne
infolge staatlich gebundener, die Produktionskosten
vielfach unterschreitender Preise und damit die Aus-
schopfung der steuerlich begiinstigten Abschreibungs-
méglichkeiten weitgehend unméglich. Es ergab sich
_ hieraus der mit den Grundsdtzen einer freien Markt-
wirtschaft nicht zu vereinbarende Zustand, daB zahl-
reiche Industrie- und Handelsunternehmen iiber das
notwendige Ma8 hinaus investierten, was in einzelnen
Branchen zur Ubersetzung von Kapazititen fihrte, und
daB dariiber hinaus Vorhaben durchgefiihrt und An-
schaffungen gemacht wurden, die mit Riicksicht auf die
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Gesamtlage der Volkswirtschaft als entbehrlich, zum
mindesten aber als nicht vordringlich anzusehen sind.
Die hierfiir aufgewandten ,iiberschiissigen” Betrdge,
die infolge der schematisch wirkenden Steuerbegiin-
stigungen nicht — wie in normalen Zeiten iiblich —
anderweitig investiert wurden, fehlten der Grundstoff-
industrie, vor allem dem Kohlenbergbau, der Energie-
wirtschaft und der Eisen- und Stahlindustrie. Die aus
den o6ffentlichen Haushalten verfiigharen Mittel boten
keinen Ersatz, da die Budgets durch erhebliche Lasten
(Besatzungskosten, soziale Leistungen, Unterstiitzung
der Flichtlinge und Heimatvertriebenen und West-Ber-
lins) so stark in Anspruch genommen waren, daf sie
zur Finanzierung der notwendigen Investitionen nur
minimal beitragen konnten. Den Grundstoffindustrien
kamen an Fremdkapital in den letzten Jahren in der
Hauptsache nur die Gelder zugute, die ihnen aus
Gegenwertkrediten (GARIOA-Fonds, Marshallplan)
zuflossen. Diese Mittel, so betrdchtlich sie in ihrer
absoluten Hoéhe auch waren, standen in keinem Ver-
haltnis zum Investitionsbedarf der Unternehmungen.
Sie haben im iibrigen — abgesehen vom Energiesek-
tor — zum Ausbau der Produktion nur wenig bei- .
tragen konnen.

Infolge dieser Umstdnde war es unausbleiblich, daB
sich mit der stdndig steigenden Nachfrage des Binnen-
marktes, zusammen mit den ebenfalls stark wachsen-’
den Exportanforderungen, sehr bald erhebliche Span-
nungen in der Versorgung vor allem mit Kohle, Ener-
gie und Stahl ergaben, die bereits im Friithjahr 1950
zu Produktionseinschrankungen in der verarbeiten-
den Industrie fihrten. Diese Spannungen wurden da-
durch verschdrft, daBl die der alliierten Entflechtungs-
politik unterworfenen Betriebe der Montanindustrie
in einem jahrelang anhaltenden — sich erst jetzt all-
méahlich 16senden — Schwebezustand gehalten wur-
den, der ihnen die Voraussetzungen zur normalen
Kapitalaufnahme vorenthielt und sie dariiber hinaus
jeder Initiative beraubte, die Produktionsleistungen
wenigstens im Rahmen der zuldssigen Grenzen zu
erhéhen. Beim Kohlenbergbau kam erschwerend hin-
zu, daB die Leistung der Bergarbeiter durch Uber-
alterung, durch stindigen Belegschaftswechsel — vor
allem bedingt durch unzureichende Wohnungsverhdlt-
nisse — sowie durch Qualitdtsabfall der geférderten
Kohle weit hinter dem normalen Standard zuriick-
blieb.

. Bei der Eisen- und Stahlindustrie wirkten sich die

allilerten Vorschriften nicht .so nachteilig aus, weil
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noch ein gewisser, inzwischen allerdings weitgehend
ausgenutzter Kapazitdtsspielraum vorhanden war. Die
Unternehmungen konnten im ibrigen auf Grund aus-
kémmlicherer Preise mehr Mittel in die Selbstfinan-
zierung einsetzen als der Bergbau und die Energie-
wirtschaft, wobei ihnen zugute kam, daB auf die Inne-
haltung der vorgeschriebenen Produktionshéchstgrenze
von 11,7 Mill. t wegen des hohen ausldndischen Be-
darfs an Stahlerzeugnissen seit Ende 1950 kaum ge-
achtet wurde. Investitionen zur Ausweitung der vor-
handenen Kapazitdten blieben jedoch nach wie vor
untersagt. ‘

Die Energiewirtschaft blieb zwar von Entflechtungs-
maBnahmen verschont und unterlag somit keinerlei
Beschrdankungen und Hemmungen in der Kapitalauf-
nahme. Hier behinderte jedoch — neben den Stopp-
preisen — der unergiebige Kapitalmarkt eine recht-
Zeitige und im AusmaB ausreichende Durchfiihrung
der zur Deckung des steigenden Energiebedarfs not-
wendigen Erweiterungsinvestitionen.

DaB die Industrieproduktion im abgelaufenen Jahr
trotz dieser vielfachen Hemmungen und Engpdsse in
der Grundstoffversorgung und in der Investitions-
finanzierung erneut betrdchtlich ansteigen konnte, ist
vor allem der Tatsache zu verdanken, daB in zuneh-
mendem MaBe amerikanische Kohle importiert wer-
den konnte. 1951 belief sich die Einfuhr an auslandi-
scher Kohle auf etwa 7% der gesamten Inlandserzeu-
gung. Entlastend kam hinzu, daB die Steinkohlen-
féorderung im Ruhrbezirk durch besondere MaBnahmen
vor allem seit den letzten Monaten des vergangenen
Jahres erheblich zunahm. Damit ist. jedoch das Pro-
blem des nachhaltigen Ausbaus der deutschen Koh-
lenforderung nicht geldst, einmal, weil die ernste
Dollarlage eine Fortsetzung der Kohleneinfuhren auf
die Dauer nicht gestatten wird, zum anderen, weil
sich eine noch so gesteigerte Schichtleistung der Berg-
arbeiter an der Tatsache stoBt, daB die Qualitédt der
geforderten Kohle ohne AufschluB neuer Vorkommen
zusehends schlechter wird. Selbst wenn aber die Koh-
lenversorgung den -steigenden Anspriichen geniigen
wiirde, ist ein weiteres nennenswertes Anwachsen der
Industrieproduktion wegen der nunmehr fast vollig
ausgeschépften Stahl- und Energiekapazititen nicht
moglich, wenn nicht sehr bald erhebliche Mittel fiir
die Finanzierung der erforderlichen Erweiterungspro-
jekte im Grundstoffsektor freigemacht werden.

Da diese Mittel den EngpaBbereichen nicht automatisch
zuflieBen — aus ‘den Griinden, die oben kurz dar-
gestellt worden sind —, blieb den zustédndigen Stellen
nur die Wahl, MaBnahmen zur Lenkung des verfiig-
baren Investitionskapitals in diese Kandle zu ergrei-
fen. Dies um so mehr, als es aus wahrungspolitischen
Griinden nicht vertretbar erschien, fiir die Grundstoff-
industrien Mittel im Wege der Kreditschopfung frei-
zumachen, Man zog daher die sich aus der oben ge-
schilderten Entwidklung folgerichtig ergebende Konse-
quenz, das in der ibrigen Wirtschaft vorhandene ,Zu-
viel” an Investitionskapital den Grundstoffindustrien
nutzbar zu machen; Mit der Zustimmung der betroffe-
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nen Wirtschaftszweige konnte deshalb gerechnet wer-
den, weil es offensichtlich war, daB deren weitere Pro-
duktions- und Umsatzentwidklungletztlich von der Aus-
weitung der Grundstoffproduktion abhdngig ist. An
Stelle des zundchst ventilierten sogenannten Abschrei-
bungsplanes, auf Grund dessen die fiir den Einsatz von
Mitteln aus Abschreibungen und Gewinnen vorgesehe-
nen steuerlichen Begiinstigungen der Wirtschaft nur
dann erhalten bleiben sollten, wenn sie einen Teil
dieser Gelder bei den Grundstoffindustrien anlegt, trat
die vom Bundesfinanzminister im Friithjahr 1951 vor-
geschlagene sogenannte Investitionshilfe, auf Grund
derer die gesamte Wirtschaft nach bestimmten Be-
messungsgrundlagen in Form freiwilliger Beitrdge eine
Summe von insgesamt 1 Mrd. DM aufbringen sollte,
um sie fiir den Ausbau der Produktion im Bergbau,
in der Energiewirtschaft und der Eisen- und Stahl-
industrie einzusetzen. Als Entgelt fiir diese Leistun-
gen sollten die Aufbringungspflichtigen Aktien, Wan-
delschuldverschreibungen oder dinglich gesicherte
Obligationen der begiinstigten Unternehmungen er-
halten. Soweit die Unternehmungen im Zeitpunkt der
Entgegennahme der Investitionshilfe nicht in der Lage
sein wiirden, Aktien oder Obligationen zu emittieren,
was bei dem iiberwiegenden Teil der Kohlenbergbau-
und Stahlbetriebe wegen des allilerten Gesetzes
Nr. 27 auch heute noch nicht mdéglich ist, war vor-
gesehen, daf diese Unternehmen die ihnen zugedach-
ten Mittel bis zur Ablésung durch die genannten
Emissionen zunéchst als Darlehen erhalten. Die Auf-
bringungspflichtigen sollten einstweilen als Unterlage

fir ihren Beitrag Obligationen der mit der Durch-

fiilhrung der Investitionshilfe betrauten Industriekre-
ditbank AG., Diisseldorf, erhalten. Auf diese Weise
hat der Gesetzgeber einen wenn auch unzureichenden
Ersatz flir die normale Kapitalmarktfinanzierung ge-
schaffen.
DER INVESTITIONSBEDARF

Bei der Priifung des im Grundstoffsektor vorliegenden
Investitionsbedarfs' hat sich sehr bald herausgestellt,
daB mit der vorgesehenen ,Umlage” von 1 Mrd. DM
nur ein geringer Teil der erforderlichen Aufwendun-
gen gedeckt werden konnte. Der Finanzierungsbedarf .
allein im Kohlenbergbau, in der Energiewirtschaft und
im Sektor Eisen und Stahl wurde wie unten ndher
ausgefiihrt auf jahrlich etwa 4 Mrd. DM geschitzt,
wobei die beiden erstgenannten Produktionsgruppen
zur Zeit im Durchschnitt nur etwa 209%s, die Eisen-
und Stahlbetriebe rund 40 %/s aus eigenen Mitteln auf-
bringen kénnen. Es lag daher der — inzwischen weit-
verbreitete — Gedanke nahe, das Eigenfinanzierungs-
potential der Grundstoffindustrien durch Anpassung
der Preise ihrer Erzeugnisse an das allgemeine Niveau
zu stirken, obwohl man sich dartiber im klaren war,
daB auf diesem Wege die bestehende Finanzierungs-
liicke nur zum Teil geschlossen werden kénnte, zu-
mal ibermédBige Preiserhdhungen schon aus sozial-
und wirtschaftspolitischen Grilinden kaum vertretbar
erschienen. Dieser Gedanke kam erst kurze Zeit vor
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der Verabschiedung. des Investitionshilfegesetzes zum
Durchbruch. Ihm wurde in der Form Rechnung ge-
tragen, daB man der Bundesregierung bestimmte Voll-
machten zur Erhéhung der Grundstoffpreise zuer-
kannte, wobei den begﬁnstigtefl Unternehmungen
gleichzeitig steuerliche Erleichterungen fiir die Inve-
stition von. Abschreibungsmitteln in Aussicht gestellt
wurden.

Leider hat sich die Verabschiedung des Investitions-
hilfegesetzes bis Anfang Januar 1952 hingezogen, so
daB — abgesehen von Vorfinanzierungen in Héhe von
"rund 100 Mill. DM, die durch die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau Ende 1951 erfolgt waren — erst im
Laufe dieses Jahres mit dem Einsatz der restlichen
Mittel gerechnet werden kann.

Auch auf anderen Gebieten lieB es sich angesichts
der herrschenden Kapitalknappheit im Bundesgebiet
und der durch steuerliche MaBnahmen begiinstigten
Fehlleitung von Kapital nicht vermeiden, durch staat-
liche LenkungsmaBnahmen solche Investitionen zu er-
leichtern, die volkswirtschaftlich besonders férderungs-
wiirdig erschienen, Hierzu gehért in erster Linie der
Wohnungsbau, der nach wie vor durch unzureichende
Mietsdtze gehemmt ist. Auch fiir den Bau von See-
schiffen muBten SondermafBnahmen getroffen werden.
Auf Grund der hohen Frachtraten, verbunden mit
steuerlichen Erleichterungen fiir die Abnutzung von
Schiffen, konnte die Seeschiffahrt zwar unter wesent-
lich giinstigeren Bedingungen arbeiten als der Woh-
nungsbau; es fehlte den Reedereien jedoch infolge
des Verlustes fast aller ihrer Schiffe und ihres Kapi-
tals nahezu jede Moglichkeit, die notwendigen Mittel
.fir den Bau neuer Tonnage aufzubringen.

Um den Wohnungs- und Seeschiffbau zu férdern, hat
man daher schon frithzeitig sowohl steuerliche Vor-
kehrungen (§§ 7c und 7d des Einkommensteuergeset-
zes) als auch MafBnahmen zur Bereitstellung langfri-
stigen Investitionskapitals aus 6ffentlichen Geldern
und aus Mitteln des Kapitalmarktes ergriffen. Da-
neben wurden — wie im Grundstoffsektor — aus
ERP.-Lieferungen angesammelte sogenannte Gegen-
wertfonds fiir den Wohnungsbau und die Seeschiff-
fahrt eingesetzt. Ohne diese Hilfen wére 'es unter den
gegebenen Umstinden nicht méglich gewesen, eine
relativ so hohe Zahl sozialer Wohnbauten (anndhernd
je 350000 Einheiten allein in den Jahren 1950/51) zu
erstellen und die Handelsflotte auf den inzwischen
erreichten Bestand von etwa 1,2 Mill. BRT zu bringen.

Ahnliche LenkungsmaBnahmen wurden zugunsten der
verarbeitenden Industrie, der Landwirtschaft, des
Fremdenverkehrs, des Handwerks und Kleingewerbes
und anderer Wirtschaftszweige durchgefiihrt. Hier be-
schrankten sich die MaBnahmen jedoch weitgehend
auf die Zuteilung von Gegenwertmitteln sowie auf
Kredite, die den Unternehmungen im Rahmen der
Vorfinanzierung des Arbeitsbeschaffungsprogramms
der Bundesregierung 1950 zur Verfiigung gestellt wur-
den. Wenn auch viele Betriebe dieser Wirtschafts-
gruppen in wesentlich starkerem Umfange eigene Mit-
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tel fiir Investitionen einsetzen konnten als nament-
lich die Grundstoffindustrien, so darf nicht iibersehen
werden, da die Lage innerhalb dieser Gruppen recht
unterschiedlich  war und daB mit der Konzentration
der zentral steuerbaren Gegenwertmittel auf die Eng-
paBbereiche der Grundstoffproduktion neue Kredite
aus diesen Quellen kaum noch zu erwarten sind. Die
»sonstige Industrie” und die Landwirtschaft vor allem
sind daher zur Ergdnzung ihrer eigenen Mittel fiir
die Zukunft stiarker als bisher auf den Kapitalmarkt
angewiesen, um so mehr, als mit auslédndischen Dar-
lehen und Beteiligungen vorerst nicht zu rechnen ist.
Dabei miissen noch zahlreiche -Investitionen durch-
gefithrt werden, die erforderlich sind, um die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Industrieerzeugung
auf den internationalen Mdrkten und die Einsparung
von Devisen sicherzustellen.

Alles in allem miissen fiir die Finanzierung der un-
bedingt notwendigen Investitionen im Bundesgebiet
ganz betrachtliche Mittel bereitgestellt werden, die
aus eigenen Mitteln der Wirtschaft, mit den etwa noch
zu erwartenden Gegenwertmitteln, mit dem Investiti-
onshilfebeitrag und mit Kapitalmarkterlésen allein
nicht aufzubringen sind., Aus diesem Grunde wird es
sich auch in Zukunft nicht vermeiden lassen, beim
Einsatz zusdtzlich zu erschlieBender Finanzierungs-
quellen auf eine gewisse, wohlabgewogene Gesamt-
planung zu achten, die allerdings dem Spiel der freien
Marktwirtschaft moéglichst weiten Raum lassen sollte.
Bei der Beurteilung des AusmaBes der vordringlichen
Investitionsbediirfnisse ist zu berlicksichtigen, daf
neben den Erfordernissen fiir eine organische Weiter-
entwicklung der zivilen Produktion eine zusatzliche
Steigerung der Industrieerzeugung im Rahmen des
westlichen Verteidigungsprogramms notwendig wer-
den wird. Fiir den Fall einer Einschaltung der Bundes-
republik in dieses Programm muBl Westdeutschland
seinen Beitrag zu einer jdhrlichen 5-prozentigen Er-

_ hohung der europdischen Industrieproduktion leisten.

Im Sektor der Eisen- und Stahlindustrie wird von
Deutschland erwartet, daB innerhalb verhdltnismé&Big
kurzer Zeit ein Aussto von 20 Mill. t Stahl pro Jahr
erreicht wird. :

Um den zivilen Bedarf decken zu koénnen und dar-
iiber hinaus die erforderlichen Lieferungen zugunsten
des Verteidigungsprogramms durchzufithren, kommt
es zundchst darauf an, die deutsche Kohlenbasis nach-
haltig zu erweitern. Nach den bisherigen Berechnun-
gen werden fiir die Niederbringung neuer Schéchte,
fiir Investitionen zur Mechanisierung des Kohlenab-
baus und fiir die Erstellung von Bergarbeiterwohnun-
gen bis Ende 1953 mehrere Milliarden DM benétigt.
In der Eisen- und Stahlindustrie, bei der sowohl Inve-
stitionen zur Erweiterung der Kapazititen als auch
zur Rationalisierung und Modernisierung der Produk-
tion im Vordergrund stehen, muB jdhrlich ein Betrag
von nahezu 1 Mrd. DM aufgebracht werden. Die Elek-
trizitdtsversorgung mufl sich auf einen jdhrlichen Be-
darfszuwachs von 15—20 % einstellen. Der erforder-
liche Investitionsaufwand umfaft fiir die Erweiterung
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und den Neubau von Kraftwerken sowie fir den Aus-
bau der Leitungsnetze einen jdhrlichen Betrag von
~etwa 1 Mrd. DM. Hinzu kommen die Erfordernisse
der Gas- und Wasserwirtschaft, fiir die weitere er-
hebliche Mittel bereitgestellt werden missen. Fir die
Fortsetzung des Wohnungsbauprogramms, die fiir die
Steigerung der Produktivitdt der arbeitenden Bevdl-
kerung unerldBlich ist, miissen in diesem Jahr wieder-
um etwa 4 Mrd., DM aufgebracht werden, wenn die
gleiche Zahl von Wohnungen wie im Vorjahr erstelit
werden soll. Weitere erhebliche Betrdge bendtigt der
Seeschiffbau, der zur Aktivierung der deutschen Zah-
" lungsbilanz unbedingt gefordert werden mu8, SchlieB-
lich darf nicht unerwihnt bleiben, daffi die notwendi-
gen Rationalisierungs- und Modernisierungsmafinah-
men in der ,Sonstigen Industrie” und die Intensivie-
rung der landwirtschaftlichen Erzeugung einen er-
heblichen Kapitalaufwand erfordern.

BESCHAFFUNG DER INVESTITIONSMITTEL

Von amerikanischer Seite wurde wiederholt zum Aus-
druck gebracht, daB der erwartete zusdtzliche Produk-
tionsumfang nicht ausschlieflich fiir Verteidigungs-
zwecke eingesetzt werden soll, in der Erkenntnis, daf
fiir die laufende Versorgung der zivilen Wirtschaft
und des Exports und damit zur Aufrechterhaltung der
finanziellen und wirtschaftlichen Stabilitdt der Bundes-
republik ein ausreichender Spielraum verbleiben muf.
Es ist allerdings zu befiirchten, daB man von amerika-
nischer Seite einen zu hohen MaBstab an die Lei-
stungskraft der deutschen Wirtschaft anlegt, weil man
erklirlicherweise von den reichen Hilfsquellen aus-
geht, die den USA. zur Verfiigung stehen. Wie auch
immer die Entscheidungen iiber die Hohe des giiter-
mé&Bigen” deutschen Beitrags zur westlichen Verteidi-
gung ausfallen mdgen, so diirfte angesichts der oben
angedeuteten Ziffern nicht zweifelhaft sein, daB wir
auf eine betridchtliche Investitionshilfe von auBen an-
gewiesen sind, selbst dann, wenn sich die deutsche
Investitionspolitik auf die vordringlichen Bediirfnisse
konzentriert und wenn Staat, Wirtschaft und Bevdlke-
rung zur Erreichung dieses Ziels Opfer bringen, die
man unter den gegebenen Umstédnden von ihnen er-
warten kann.

Da sich eine Kreditausweitung aus wihrungspoliti-
schen Griinden verbietet, ist die Bereitstellung des
zusétzlich bendtigten Investitinonskapitals nur aus.dem
laufenden Einkommen mdéglich. Da dies sowohl fiir
die Bevoélkerung als auch fir die Wirtschaft gewisse,
wenn auch nur voriibergehende Opfer bedeutet, ist
nicht von der Hand zu weisen. Andererseits wird zu-
gegeben werden miissen, daB gewisse Einkommen-
teile zu entbehren sind, ohne dal damit nennenswerte
EinbuBen in der Lebenshaltung und im Betriebsab-
lauf der Wirtschaft zu erwarten sind. Im Gegenteil, ein
angemessener Konsumverzicht, der sich in langfristi-
gen Sparkonten oder in Wertpapieren niederschldgt,
ist der geeignete Weg, den notwendigen Druck auf
die Preise auszuilben und damit die allenthalben
zum Durchbruch kommenden inflationistischen Ten-
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denzen abzuschirmen, Er hilft gleichzeitig dem Ausbau
und der Rationalisierung der Produktion, fiihrt also
zwangsldufig zur Versorgung des Marktes mit besse-
ren und billigeren Erzeugnissen. Bei der relativ. hohen
Beschéftigungszahl - im Bundesgebiet, den im Verhdlt-
nis zur Steigerung der Lebenshaltungskosten hohen
Einkommen vor allem in der Industrie und der Land-
wirtschaft und der an Hand zahlreicher Beispiele be-
legbaren ,Ausgabenwirtschaft” ist es durchaus még-
lich, nennenswerte Betrdge fiir die Finanzierung" vor-
dringlicher Investitionsvorhaben zu eriibrigen, auch
dann, wenn zugleich eine in verniinftigen Grenzen
gehaltene Anpassung der Grundstoffpreise vorgenom-
men werden wiirde. Eine zusdtzliche Ersparnis von
durchschnittlich nur 5— DM pro Kopf und Monat von
ca. 15 Mill, Beschiftigten wiirde rund 1 Mrd. DM im
Jahr erbringen. Damit wére ein wesentlicher deutscher
Beitrag fiir die Steigerung der Leistungskraft der
deutschen Wirtschaft im Interesse aller erbracht. Die
bisherige Spartdtigkeit, so glinstig sie auch in den
letzten Monaten verlaufen ist, muB noch immer als
unzureichend bezeichnet werden. Die Ergebnisse sind
im ganzen noch betrichtlich ungiinstiger als in der
Zeit vor dem Ausbruch der Koreakrise. Fiir eine lang-
fristige Investitionsfinanzierung kommen die bisher
angelegten Sparguthaben -jedenfalls nur zum Teil in
Betracht, weil sie im wesentlichen auf jederzeitigen
Abruf angelegt sind.

Es bedarf naturgemaB besonderer Anstrengungen, die
Spartdtigkeit so anzuregen, daf sie einen fruchtbaren
Beitrag zur Finanzierung der volkswirtschaftlich vor-
dringlichen Investitionen leisten kann, Auf die Schwie-
rigkeiten und psychologisch begriindeten Hemmungen,
die einem Erfolg dieser Anstrengungen entgegen-
stehen, ist eingangs bereits in kurzen Worten hin-
gewiesen worden. Gleichwohl konnte selbst unter den
gegebenen labilen Verhdltnissen einiges erreicht wer-
den. Zundchst ist wichtig, durch geeignete Aufkldrung,
notfalls durch unterstiitzende staatliche MaBnahmen,
dafiir zu sorgen, daB Investitionen und Ausgaben der
Wirtschaft unterbleiben oder- zumindest stark ein-
geschrankt werden, die fiir den Ausbau der volks-
wirtschaftlichen Leistungskraft entbehrlich sind. Selbst
in einem reichen Land wie den USA. bestehen seit
geraumer Zeit Investitionsverbote fiir minderwichtige
Bauvorhaben und sonstige Investitionen. Das breite
Publikum muB die Uberzeugung gewinnen, daB Staat
und Wirtschaft mit gutem Beispiel vorangehen, das
knappe Kapital in die richtigen Kandle zu leiten und
die verfligbaren Rohstoffe und Arbeitskréfte da ein-
zusetzen, wo sie den volkswirtschaftlich und sozial-
politisch nachhaltigsten Effekt erzielen.
Selbstverstindlich kann eine Propaganda fiir erh8htes
langfristiges Sparen nur Erfolg haben, wenn dem
Sparer ein geniigender Anreiz fiir Kapitalanlagen ge-
boten wird. Leider fehlt es in dieser Beziehung noch
immer an den notwendigen Voraussetzungen sowohl
auf steuerlichem Gebiet als auch in bezug auf den
Zins, der den gegebenen Kapitalmarktverhdltnissen
nicht entspricht.
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Dies vorausgesetzt, wiirde es auch dem Publikum be-.
greiflich gemacht werden konnen, daB es seinerseits
durch Konsumverzicht zur dauerhaften Gesundung der
Wirtschaft und damit zur Erhaltung der Kaufkraft der
eigenen Einkommen beisteuern kann und muB.

Zusammenfassend kann gesagt werden, da vom finan-
ziellen Standpunkt gesehen die Investitionskraft der
Bundesrepublik durchaus nicht so gering ist, wie sie
oft hingestellt wird. Es sind betrichtliche Kapital-
reserven vorhanden, die mit geeigneten Mitteln erfaBt
und zusdtzlich erschlossen werden kénnen, um an
Schwerpunkten des Aufbaus eingesetzt zu werden,
Andererseits sind die Lasten und unentbehrlichen Be-

Summary: Investment Power
and Investment Distribu-
tion in the Federal Repub-
lic. The strong decrease in capital
formation through the war and its
aftermath has greatly reduced invest-
ment financing via the capital market.
Thus, self-financing which was prefer-
red during these years caused an un-
proportionate development of West-
German industry. Especially the basic
industry lagged behind in reconstruc-
tion. Funds lacking on the capital mar-
ket could not be procured from the
public budgets already strained too
much. As the credit volume was not
to be expanded for reasons of monetary
policy, ways had to be found to direct
available investment capital into the
channels of basic industries. It was
soon discovered that the investment
aid of one thousand million DMarks
to be raised from within the German
economy was inadequate. Financing re-
quirements of coal mining, power, and
the iron and steel industry alone are
edlimated at 4 thousand million DMarks
a year, of which the two first-mention-
ed industries cannot raise at present
more than 20 %9 and iron and steel not
more than 40 % from own funds. And
there were other sectors appearing to
deserve promotion from the national
aspect . (housing and the ship yards)
on which government measures had to
be taken in the shape of tax conces-
sions as well as procurement of .long-
term capital loans from public funds.
In the case of the processing indu-
stries, agriculture, tourism, and handi-
craft,
to the allocation of counterpart funds
or the pre-financing of investments
being part of the increase-of-employ-
ment programme. In view of the
amount of funds required, the utiliza-
tion of additional financing resources
will call for careful overall planning.
As the credit volume is not to be ex-
panded, additional investments must be
financed from current income. Although
there are still unused capital reserves,
especially by foregoing consumption,
the Federal Republic’s investment sche-
mes depend — apart from a substan-
tial investment contribution to expand
the defence sector — also on foreign
long-term loans for which the condi-
tions have yet to be created.
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such measures were restricted-

Résumé: La capacité d'in-
vestissement et lareparti-
tion des capitaux dans la
République Fédérale. La con-
stitution de capitaux ayant été entravée
par la guerre, le financement & l'aide
du marché des capitaux a diminué
beaucoup. Comme, pendant les années
derniéres, on a eu recours a l'auto-
financement, dans la République Fédé-
rale en resulte un développement dis-
proportionné des secteurs de la pro-
duction industrielle, Ce sont surtout
les industries de base dont l'expansion
est retardée. Les budgets publics sur-
chargés n'étaient pas en état de pro-
curer le capital faisant défaut aux
marchés des capitaux. Comme d'autre
part, pour des raisons de politique
monétaire, tout procédé de création de
credits fut refusé, il fallait trouver des
mesures pour diriger les capitaux d'in-
vestissement disponibles dans les ar-
téres des industries de base. Pourtant
l'aide financiére au montant de 1 mrd.
DM. prévue dans ce but pour 1l'écono-
mie allemande bientét fut jugé in-
suffisante. Selon des estimations ré-
centes les capitaux demandés annuelle-
ment par les industries houillére,
métallurgique et de l'énergie, seule-
ment, se montent déja a 4 mrd. DM.
La capacité d'auto-financement de 1'in-
dustrie métallurgique s‘éléve a 409%,
au maximum, celle des deux autres
branches a 209, Mais aussi dans
d‘autres domaines, du point de vue de
I'intérét public dignes d’'étre encouragé
(construction de logements et de chan-
tiers) 1'état fut obligé d'intervenir dans
un sens dirigiste; soit sous forme de dé-
taxes préférentielles, soit par des crédits
a longue terme. Vu le montant élevé
des capitaux nécessaires il faudra co-
ordiner les emplois de nouvelles res-
sources financiéres dans une planifica-
tion équilibrée. Comme on n’aura pas
recours au moyen de la création de
crédits des capitaux supplémentaires
doivent étre constitué a l'aide des
revenues. Bien qu'il soit encore pos-
sible de mopbiliser des réserves finan-
ciéres — surtout par restriction de la
consommation — la République Fédé-
rale, pour la réalisation de ses projets
d'investissement, dépend non seule-
ment d‘une contribution importante
pour la fortification de sa défense,
mais aussi de crédits étrangers a
longue terme dont les conditions
seraint encore & determiner.

dirfnisse jedes Einzelnen wie auch des Staates und
der Wirtschaft so groB, daB die vor uns liegenden
Aufgaben mit diesen Reserven allein nicht zu bewdl-
tigen sind. Die Bundesrepublik ist daher auBer einer
nennenswerten Investitionshilfe des Auslands auf lang-
fristige Auslandskredite angewiesen. Die Vorausset- '
zungen fir solche Kredite sind noch nicht geschaffen;
es ist jedoch zu hoffen, daB der Beitritt des Bundes
zum Weltwédhrungsfonds und zur Weltbank, der be-
vorzustehen scheint, und die Regelung der deutschen
Auslandsverbindlichkeiten, iiber die zur Zeit in Lon-
don verhandelt wird, die Wege fiir die ErschlieBung
dieser zusétzlichen Finanzierungsquellen ebnen werden.

Resumen: El poder de inver-
sionyladistribucidondelas
inversiones en la Republi-
ca Federal. La formacién de capi-
tales, considerablemente estorbada por
la guerra y sus consecuencias, dis-
minuy6 mucho la financiacién de inver-
siones por el mercado de capitales.
Debido a la financiacion propia, pre-
ferida en los tGltimos afios, la industria

‘de la Alemania occidental se desarrollé

desproporcionadamente. Por eso, el de-
sarrollo de la industrias de elementos
de caracter basico a quedado atrasado.
Los presupuestos publicos, ya sobre-
cargados, no podian suplir los medios
que faltaban. Como por razones de la
politica monetaria el camino de la
creacion de créditos ha sido rehusado,
se debian tomar medidas para dirigir
los fondos disponibles de inversion en
los cauces de las industrias de elemen-
tos basicos. La ayuda de inversién pre-
vista en la economia alemana con esta
finalidad y que importa mil millones
de D-Mark, pronto resulté demasiada-
mente pequefia. La demanda de fondos
por parte de la industria de carbdn,
de la industria de electricidad y de
la siderurgica se cifra en cuatro mil
millones de D-Mark por afio. De esta
suma, los dos primeros ramos indu-
striales s6lo podrian procurar actunal-
mente el 20 por ciento y la siderurgica
a lo sumo el 40 por ciento de capitales
propios. Pero también en otros terre-
nos, que merecian ser fomentados (con-
struccion de viviendas y astilleros), el
Estado tuve que tomar medidas direc-
tivas o por rebajas de contribuciones
o por la prestaciéon de créditos a
largo plazo de fondos publicos.
Con respecto a la magnitud de los
medios necesarios serd indispensable
de reparar en una planificacién total
bien equilibrada en lo que respecta
al empleo de las fuentas financieras
a abrir. Como el camino de la creacion
de créditos queda cerrado, los adicio-
nales fondos de inversion deben venir
de las corrientes rentas. Aunque fuese
posible crear reservas de capitales,
especialmente por renuncia de con-
sumo, la Republica Federal, en su pro-
yecto de inversién, no s6lo puede pre:
scindir de una inversién considerable
en el sector de la defensa sino también
necesita créditos extranjeros a largo
plazo para los que deben ser creados
aun las suposiciones.
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