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Kapitalmazkepzobleme stehen im Oozdezgzund

etrachtet man die weltwirtschaftliche Situation bei
Jahresanfang néher, so deuten zwei Tatsachen auf
kommende Verdnderungen hin. Der erste Nachhol-
-und Investitionsbedarf ist in den meisten Industrie-
staaten gedeckt, und die Aufwendungen fiir die mili-
tirische Bereitschaft werden in ihrer Hohe zurlick-
gesetzt. In beiden Féllen dréngt die wirtschaftliche
Dynamik in die Richtung einer Verstdrkung der Aus-
fuhr, die durch Kapitalausfuhr noch geférdert werden
kann. Diese Entwicklung wére nicht bedrohlich, wenn
die Verschmelzung der europdischen Mirkte' (durch
Vereinheitlichung der Preise, Kosten und Léhne unter
Verzicht auf Inganghaltung unrationeller Betriebe) mit

ihr Schritt hielte. Indessen wird man gut daran tun,

von der europdischen Integration wenigstens fiir das
laufende Jahr nichts wesentliches zu erwarten, von
der Entstehung eines verschirften Wettbewerbes der
Industriestaaten auf den Weltmdrkten dagegen alles

zZu befirchten. Angesichts der fortschreitenden Indu- -

strialisierung der {iberseeischen Gebiete im Konsum-
gliterbereich und dem Ausfall der dem Ostblock zuge-
horigen Staaten als Abnehmer industrieller Verkaufs-
giiter wird dieser Wettbewerb verschirfte Formen
annehmen.

Kapitalmangel
‘ gefdihrdet die wirtschaftliche Widerstandskrafi
Bei dieser wirtschaftlichen Konstellation fallt der staat-
lichen Wirtschafts- und Kreditpolitik grofie Verant-
‘wortung zu. Unsere Wirtschaftsordnung verlangt Be-
schrdnkung der staatlichen Eingriffe auf ein durch die
jeweiligen Situationen gebotenes MindesimaB ‘und
Verzicht auf autonome Konjunkturpolitik mit kredit-
politischen Mitteln, Eines haben wir dieser indirekten
Lenkungsmethode gewifi zu danken. Die schédlichen

Folgen sind uns erspart geblieben, die Zahlungsbilanz-

schwierigkeiten und Ubernachfrage in Gestalt von
Devisenzwangswirtschaft und Einfuhrdrosselung, die-
sen unabwendbaren Begleiterscheinungen .kiinstlich
gebildeter Preis- und ' Lohnniveaus,
Mancher mag an unserer Wirtschaftspolitik Kritik ge-
ibt haben; ihren Methoden der indirekten Lenkung
iiber den Zahlungsbilanzausgleich ‘verdanken wir
immerhin einen guten Teil der raschen wirtschaftlichen
Erholung der westdeutschen Wirtschaft nach dem
zweiten Weltkrieg. :

Indessen gefdhrdet Kapitalmangel die Widerstands-
fahigkeit der westdeutschen Wirtschaft im Falle einer
- wirtschaftlichen Krise. Bei richtiger Einschédtzung des
Expansionsdranges der mit uns konkurrierenden Indu-
striestaaten héngt die wirtschaftliche Entwicklung
unserer néchsten Zukunft von einer Wirtschaftspolitik
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hervorrufen, -

ab, die die Kapitalbildung begiinstigt. Wenn wir einer-
seits unserer’ Wirtschaftspolitik, die wir mit dem Aus-
druck ,gesteuerte Marktwirtschaft” bezeichnen wollen,
den Erfolg nicht absprechen, so erfordern andererseits
die sich auf dem Weltmarkt anbahnenden wirtschaft-
lichen Verdnderungen von ihr die  augenblickliche
Foérderung der bisher vernachldssigten Rolle des
Sparers und Verbrauchers. .

Das Schutzbediirfnis der privaten Sparer ist in der
zuriickliegenden Phase unserer wirtschaftlichen Ent-
wicklung zu kurz gekommen, wéhrend der, Erzeuger

‘eindeutig Vorteile einheimsen konnte. Die gegenwdr-

tige Steuerbelastung macht die Kapitalbildung durch
Sparen nahezu unmoéglich, so daB der Kapitalmarkt
von dieser Seite her nicht ausreichend alimentiert wird.’
Unter den gegebenen wirtschaftlichen Voraussetzun-
gen kann das Interesse der Verbraucher nur durch
Stdarkung des Realeinkommens geférdert werden. Das
wird bei riidcgéngiger Konjunktur nur durch Preissen-
kungen erreicht, die eine erhéhte ‘Wettbewerbsfédhig-
keit der wirtschaftlichen Produktion voraussetzen. Man

hort in letzter Zeit viel gute Wdrte iiber die Bedeu-

tung des Konsumenten als Sozialpartner, Von seinen
Kaufentscheidungen werde die Wirtschaft letztlich ge-
steuert. Diese Entscheide seien die Stimmzettel im
Konsumentenplebiszit iiber das Warensortiment unse-
rer Wirtschaft. In der Theorie entspricht diese Auf-
fassung den Grundsédtzen unserer Wirtschaftsordnung,
die dem Verbraucher die Konsumfreiheit gewdhr-
leistet. Indessen befindet sich der Verbraucher dem
Verkdufer gegeniiber in einer schwdcheren Position.
Zur Starkung seiner Marktposition ist es notwendig,
ihm die Marktiibersicht zu erhéhen, um den Qualitdts-
und Preisvergleich zu erleichtern. Die vorliegenden
Plane fiir eine unparteiische Konsumentenberatung
haben sich tiber erste Ansdtze noch nicht hinausent-
wickelt. Hier liegt eine Aufgabe vor, deren organisa-
torische Losung zwar duBerst schwierig ist, die aber
von entscheidender Bedeutung fiir die Giliterproduk-
tion und -verteilung ware,

Ein Volk kann nur soviel verzehren oder investieren,
wie es laufend produziert.’ Daher stellt sich uns die
Frage, ob und in welchem AusmaB unser Sozialpro-
dukt unter den gegebenen konjunkturellen Bedingun-
gen gehoben werden kann. Voraussetzungen dafiir
sind aber Investitionen, deren Umfang von der Kapi-
talbildung abhédngt. Diese kann durch Verbrauchs-
minderung erreicht werden, die eine Senkung unseres
Lebensstandards bedeuten wiirde, oder durch kosten-
verbilligende und leistungssteigernde Rationalisierung
der Produktion und Verteilung der Guterproduktion.
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Giinstig ist dabei fiir die Wirtschaft der Bundesrepu-
blik, daB noch nicht alle Produktionskapazititen und
Arbeitskrédfte-Reserven ausgenutzt sind; in &hnlicher
Lage befinden sich hochstens noch Belgien und Italien.
Je glinstiger das Verhaltnis zwischen Aufwand und
Erfolg gestaltet werden kann, um so mehr steigt das
Realeinkommen unserer Bevélkerung, auch ohne daB
der Nominalwert des Sozialprodukts zunimmt. Auf der
Seite der Produktion kann diese Wirkung hergestelit
werden durch den Einsatz verbesserter Maschinen,
rationeller Planung von der Arbeitsvorbereitung bis
zur Serienfertigung, Leistungsléhne und Verbesserung
des Betriebsklimas; in der Distribution durch bessere
Anpassung der Unternehmen an den Markt hinsicht-
lich Warenangebot und Absatztaktik.

Die uns bisher zur Deckung unseres notwendigsten
Investitionsbedarfes zur Verfiigung stehenden Kapital-
marktmittel waren sehr beschrankt; sie werden iiber-
wiegend von der 6ffentlichen Hand beansprucht, wéh-
rend es unsere Wirtschaftsordnung erfordert hétte, daB
diese Mittel aus dem Kapitalmarkt gezogen und frei

.

von behordlichen MafBnahmen eingesetzt werden. Die
staatliche Steuerung hat den GroBbetrieb bevorzugt,
weil von diesem eine Verbesserung der technischen
Rationalitit am ehesten erwartet wurde. In manchen
Fédllen hatte die staatliche Mitwirkung nur die Auf-
gabe der Weiterleitung der aus 6ffentlicher Hand be-
reitgestellten Betrdge {ibernommen. Der gesunde
mittlere und kleine Betrieb — Ausnahmen bestdtigen
nur die Regel — hatte das Nachsehen, und es blieb
der Wendigkeit und dem Unternehmerwagnis dieser
breiten Mittelschicht, deren Betriebsgré8en eine hohe
Uberschaubarkeit der betrieblichen Belange sicher-
stellen, vorbehalten, die groBen Risiken auf sich zu
nehmen, die mit einer kurzfristigen Investitionsfinan-
zierung verbunden sind, um auf diese Weise ihre
technische und organisatorische Wettbewerbsfahigkeit
herzustellen, '

Rechnet man das Ergebnis der staatlichen und priva-
ten Finanzierungsquellen zusammen, so zeigt sich die

Investitionstdtigkeit in der Bundesrepublik dennoch
in gutem Licht.

Verwendung des Bruttosozialprodukts

Bruttoi titi

Land Jahr Bruttosozialprodukt (pﬂé:teoﬁl;de%flfé;ﬁeigle) Uffentl. Verbrauch ?) Privatverbrauch
absolut in % absolut in % absolut in % absolut in %
Bundesrepublik 1936 1) 47 320 100,0 8 480 17,8 9 400 19,9 29 430 62,2
(Mill, DM} 1949 79 780 100,0 16 960 21,3 12 830 16,1 52 600 65,9
’ 1951 113 520 100,0 28 920 25,5 16 270 14, 66 430 58,5
Prankreich 1938 396 100,0 13 3.3 53 13,4 330 83,3
(Mrd. frs.) 1949 8 309 100,0 1814 21,8 996 12,0 5542 66,7
’ ' 1951 11 774 100,0 2572 21,8 1591 13,5 7 766 66,0
GroBbritannien 1938 5841 100,0 845 14,5 731 12,5 4335 74,2
(Mill, £) 1949 12 481 100,0 1 669 13,4 2030 16,3 8748 70,9
' 1951 14 053 100,0 2249 16,0 2240 15,9 9 880 70,3
USA. 1938 84,7 100,0 6,3 7.4 12,8 15,1 64,5 76,2
(Mrd. §) 1949 258,2 100,0 33,5 13,0 43,6 16,9 180,6 69,9
: 1951 329.2 100,0 58,5 17,8 62,5 19,0 208,0 63,2

!) Auf das Gebiet der heutigen Bundesrepublik umgerechnet nur fiir 1936 bekannt.

2) Zur Vermeidung von Doppelzdhlung ohne

Personalaufwendungen, die in der Rubrik Privatverbrauch als persoénliche Einkommen gez&hlt wurden.

Die Bundesrepublik hat einen besonders dringenden
Investitionsbedarf, deshalb liegt bei ihr die Ihvesti-
tionsquote hoher und die private Verbrauchsquote
niedriger als in allen anderen Léndern. In GroBbritan-
nien driickt der hohe Lebensstandard der britischen
Bevolkerung die Investitionsquote unter den Investi-
tionsbedarf. In den USA. ist die Quote des privaten
Verbrauchs wegen der Ausgaben fiir die militarische
Bereitschaft in den zuriickliegenden Jahren gesunken.

Belastung des Sozialproduktes
durch die offentliche Hand
Der privaten Kapitalbildung steht zunéchst ein Expan-
sionsstreben der 6ffentlichen Haushalte entgegen, das

liber die Wachstumsrate des Sozialprodukts hinaus-
zugehen tendiert. Das bedeutet aber eine zunehmende
steuerliche Belastung der Privatwirtschaft und eine
entsprechende Verringerung ihrer Fdhigkeit, Kapital
zu bilden. Erweist sich selbst die erhohte Steuer-
belastung zur Deckung der Kosten fiir die expandie-
rende staatliche Betatigung als nicht ausreichend, so
entsteht Inflationsgefahr,

Die folgende statistische Ubersicht stellt die Entwick-
lung des Sozialprodukts der Bundesrepublik dem Auf-
kommen aus Steuern und Zéllen und den Beitrdgen
fir die Sozialversicherung gegeniiber, um die Be-
lastung der Produktion durch Abgaben an die &ffent-
liche Hand zu ermitteln,

Steuerliche Belastung des Volkseinkommens in der Bundesrepublik

Steuerbelastung . Steuer- St . Steuer- und
Volks- Sozial- P suer Sozial-
Mars?;;liplan- einkommen!) Mrd. DM belastung %) ul;:glaict)é;agl- belastung belastuug
Mrd. DM Bund u. Linder Gemeinden Insgesamt Mrd. DM. Mrd. DM. | in %o des Volkseinkommens
1943/49 59,6 131 21 152 . 25,5 .
1949/50 65,4 16,8 2,4 ;1'6 6,8 25.8 291 29
1950/51 81,9 18,8 2.8 6 81 2 Y X
1951/52 94,6 25,7 3,7 v 9.5%) 389 311 2t

1) Nettosozialprodukt zu Paktorkosten (= Bruttosozialprodukt abziigl. Abschreibungen und indirekten Steuern, zuziigl. Subventionen).
) Beitrdge zur gesetzlichen Angestellten-, Invaliden-, Knappschafts-, Kranken-, Arbeitslosen- und Unfallversicherung. 3) Geschdtzt.
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In der wirtschaftspolitischen Diskussion stehen die
Mittel zur VergroBerung der westdeutschen Kapital-
bildung seit einiger Zeit im Brennpunkt der Aufmerk-
samkeit. Man fordert eine Herabsetzung der Unter-
nehmer- und Arbeitnehmersteuern. Man bezieht auch
die Léndersteuern in die Betrachtung ein, um der
Steuerreform eine durchgreifende Wirkung zu sichern.
Man verlangt eine Vereinfachung des Steuersystems,
wobei die Finanzminister den direkten Weg der allge-~

meinen Steuersenkung bevorzugen, die fiir alle Ein-

kommens- und Lohnstufen gleichzeitig wirksam wird,
wdahrend sich die Wirtschaft fiir den indirekten Weg
der Beibehaltung und Einfithrung neuer Einzelver-
glinstigungen einsetzt. Man verlangt Férderung des
Kapitalmarktes durch Anleiheausgabe, die mit der
Gewdhrung von Steuervorteilen verbunden wird; ver-
wahrt sich aber dagegen, daB die gewdhrten Unter-
stiitzungen einseitig der Emission von Anleihen der
6ffentlichen Hand zugutekommen, weil man zu
verhindern wiinscht, daB die Wirtschaft von ihr er-
arbeitetes und fir eigene Zwecke dringend benétigtes
Kapital, nur um es vor der Abschépfung zu bewahren,
artfremd verwendet. Man schligt fiir die Kapital-
bildung in industriellen Unternehmungen mit gréB8e-
rem Kapitalbedarf (sogenannte EngpaBbereiche) je
nach Liquiditdtsgrad der Unternehmung eine Ausgabe
von Obligationen, die dann von Investment-Gesell-
schaften mit halbamtlichen Befugnissen auf privatwirt-
schaftlicher Grundlage tbernommen werden, vor. Die
wirksamste Kapitalmarktpolitik muB sich iiber den Be-
reich der Wirtschaftsunternehmungen hinaus jedoch
wieder an eine breite Schicht von privaten Sparern
wenden kénnen, denen also ein hinreichender Anreiz
zum Sparen wieder gegeben werden mubB.

Eine Ergédnzung findet die eigene Kapitalbildung durch
die Zufuhr von Auslandskapital. Die erste Voraus-
setzung, unter der ausldandisches Kapital sich inter-
essiert zeigt, eine ausgeglichene Zahlungsbilanz, darf
als erfiillt betrachtet werden, Eine Reihe weiterer
Voraussetzungen harren der Entscheidung. Sie be-
treffen die Ratifizierung der Empfehlungen der Lon-
doner Konferenz iiber die Begleichung der deutschen
Schulden durch die beteiligten Regierungen, die Siche-
rung des ausldndischen Kapitals gegen Sozialisierung,
MaBnahmen gegen Doppelbesteuerung, Wiedereinfiih-
rung der Konvertibilitdt und des freien Transfers
von Devisen fiir Zinsen-, Amortisations-, Patent- und
Lizenzzahlungen und schlieBlich verniinftige Steuer-
satze, die nicht von vornherein auf das Auslands-
kapital entmutigend wirken.

Was verspricht die Konjunkturlage?

Die internationale Konjunkturlage bei Jahresanfang
148t befiirchten, daB die bisher wirksamen starken
Auftriebskrdfte in absehbarer Zeit erlahmen kénnten.
Dies wiirde eine weitere Verschdrfung des Erzeuger-
wettbewerbs und des Preisdrucks auf den Welt-
mérkten zur Folge haben. Bei der besonders starken
Preisreagibilitdt der Rohstoffe wiirde das zu einer
Anspannung der Zahlungsbilanzlage der rohstoff- und
nahrungsmittelexportierenden iberseeischen Staaten
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fiilhren, was ihre Importfahigkeit und damit die Ex-
portmoglichkeitéen der Industrieldnder entsprechend
mindern wiirde. Im Interesse der Erhaltung unserer
Nahrungsmittel- und Rohstoffversorgung und der Ein-
16sung alter (Sozialausgaben) und neuer Verpflichtun-
gen (bevorstehende Belastung der deutschen Zahlungs-
bilanz durch die Londoner Schuldenregelung und den
Verteidigungsbeitrag) miissen wir aber unser Aufien-
handelsvolumen zumindest in der bisherigen Hohe
aufrechterhalten. Wir miissen aus diesem Grunde alle
Preisauftriebstendenzen vermeiden, die zu einer Diver-
genz zwischen der Entwicklung der deutschen und der
Weltmarktpreise fiilhren wirden. .

Von den Rohstofflindern werden verldngerte Zah-
lungsfristen sowie Kapitalinvestitionen verlangt. Die
Finanzierung des internationalen Entwicklungsgeschaf-
tes ist aber in erster Linie eine Frage der Kapital-
bildung. Hierzu reicht die Finanzkraft der Bundes-
republik nicht aus. Unsere Exportwirtschaft befindet
sich also vor der Gefahr, den Kredit-, Liefer- und
Zahlungsbedingungen des Auslandes nicht mehr ent-
sprechen zu kénnen. Das aus diesen Bedingungen ent-
stehende Kundenrisiko muB dem Exporteur tragbar

. gemacht werden, indem ihm seine Bank wieder wie

frither aus eigenen Devisenbetriebsfonds Vorschiisse
oder Diskonte oder im Ausland aufgenommene De-
visenkredite zur Verfiigung stellt.

Im Austausch mit {iberseeischen Maérkten bietet auch
noch die ErschlieBung des Transithandels neue Ge-
schiftsmoglichkeiten. Auf diesem Gebiet haben wir
sogar eine frither innegehabte zentrale deutsche Posi-
tion aufzuholen. Je geringer die Devisenbewirtschaf-
tung eines Landes ist und je weniger sein AuBen-
handel durch bilaterale Zahlungs- und Handelsabkom-
men eingeengt wird, desto gréBer sind die Aussichten
auf Wiederherstellung des Transitgeschdfts. Man er-
innere sich der volkswirtschaftlichen Gewinne, die die
Switch-Geschdfte den Niederlanden und der Schweiz
einbrachten. Aber auch das Transitgeschdft ist ohne
Devisenbetriebsfonds nicht denkbar,

Zur Erorterung steht auch das Problem unserer Dollar-
licke. Ein Drittel unseres auf 750 Mill, $ zu ver-
anschlagenden Bedarfs an Dollardevisen diirfte durch
offshore-Kdufe gededit werden, ein Drittel ist durch
unser bisheriges Ausfuhrvolumen gedeckt, so daB eine
Verdoppelung unserer Ausfuhr nach den USA. die
Dollarliicke bereits schlieBen wiirde. Ihre erfolgreiche
Bekdmpfung ist eine Aufgabe, die in gleicher Weise
die iibrigen europédischen Industriestaaten betrifft und

-die von beiden Seiten, den USA. und ihren Partner-

landern, gleichzeitig in Angriff genommen werden
miiBte; seitens der USA. durch die Foérderung des
freien Handelsaustausches, der den Abbau der ameri-
kanischen Zollschranken und eine Anderung der Wert-
ermittlung bei der Zollbemessung nétig erscheinen
1a8t, durch Forderung der amerikanischen Kapital-
investition in den Partnerldndern,. durch Herstellung
der freien Konvertibilitdit der Wahrungen und durch
die Forderung eines den amerikanischen Marktver-
hélinissen angemesseneren Warenangebotes und
Warenvertriebes.



