
Kapferer, Clodwig

Article  —  Digitized Version

1953: Kapitalmarktprobleme stehen im Vordergrund

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Kapferer, Clodwig (1953) : 1953: Kapitalmarktprobleme stehen im Vordergrund,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 33, Iss. 1, pp. 3-5

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/131648

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/131648
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Dr. Clodwig Kapferer, Hamburg
D irektor d es  H am burgisdien W elt-W irtschafis-Archivs:

1953
KafJiiaCfHazkifJZöSLcMe stehen im 'Düzdezgzund

Be trad ite t m an  die -w eltw iitsdiaftlidie S ituation  bei 
Jah resanfang  näher, so deu ten  zwei Tatsachen auf 

komm ende V eränderungen  hin. D er ers te  Nacäihol- 
und Investitionsbedarf is t in  den m eisten  In d u strie 
staa ten  gedeckt, und die A ufw endungen fü r d ie  m ili
tärische B ereitschaft w erden  in  ih re r H öhe zurück
gesetzt. In  be iden  Fällen  d räng t d ie  w irtschaftliche 
D ynam ik in  die Richtung einer V erstärkung  der A us
fuhr, die durch K apitalausfuhr noch gefördert w erden  
kann. D iese Entwicklung w äre  nicht bedrohlich, w enn  
die V erschm elzung der europäischen M ärkte- (durch 
V ereinheitlichung der Preise, K osten und Löhne u n te r 
V erzicht auf Inganghaltung u n ra tione lle r B etriebe) m it 
ih r Schritt h ielte. Indessen w ird  m an gut daran  tun, 
von  der europäischen In teg ra tion  w enigstens fü r das 
laufende Ja h r  nichts w esentliches zu erw arten , von  
der Entstehung eines verschärften  W ettbew erbes der 
Industriestaa ten  auf den W eltm ärk ten  dagegen  alles 
zu befürchten, A ngesichts der fortschreitenden  Indu 
strialisierung der überseeischen G ebiete im K onsum 
güterbereich und dem A usfall d e r dem  O stblock zuge
hörigen S taaten  als A bnehm er industrie lle r V erkau fs
güter w ird d ieser W ettbew erb  verschärfte Form en 
annehmen.

K ap ita lm a n g el 
gefährdet d ie  w irtschafiliche W iderstandskra ft

Bei dieser wirtschaftlichen K onstella tion  fä llt der s ta a t
lichen W irtsdiafts- und  K reditpo litik  große V e ran t
w ortung zu. U nsere W irtschaftsordnung ve rlan g t Be
schränkung der staatlichen Eingriffe auf ein  durch die 
jew eiligen S ituationen gebotenes M indestm aß und 
Verzicht auf autonom e K on junk tu rpo litik  m it k red it
politischen M itteln. Eines haben  w ir d ieser ind irek ten  
Lenkungsmethode gewiß zu danken. Die schädlichen 
Folgen sind uns erspart geblieben, die Z ahlungsbilanz
schwierigkeiten und Ü bernachfrage in  G estalt von 
Devisenzw angsw irtschaft und  E infuhrdrosselung, d ie 
sen unabw endbaren B egleiterscheinungen künstlich  
geb ildeter Preis- und Lohnniveaus, hervorrufen . 
M ancher m ag an unserer W irtschaftspolitik  K ritik  ge
üb t haben; ihren  M ethoden der ind irek ten  L enkung 
über den Zahlungsbilanzausgleich verd an k en  w ir 
im m erhin einen  gu ten  Teil der raschen w irtschaftlichen 
Erholung der w estdeutschen W irtschaft nach dem 
zw eiten W eltkrieg,
Indessen gefährdet K apitalm angel die W iderstands
fähigkeit der w estdeutschen W irtschaft im Falle e iner 
w irtschaftlichen Krise. Bei richtiger Einschätzung des 
E xpansionsdranges der m it uns konkurrierenden  Indu
striestaaten  hängt die w irtschaftliche Entwicklung 
unserer nächsten Zukunft von e iner W irtschaftspolitik

ab, die die K apitalb ildung  begünstig t. W enn  w ir e iner
se its u nsere r'W irtschaftspo litik , d ie w ir m it dem  A us
druck „gesteuerte  M ark tw irtschaft“ bezeichnen w ollen, 
den  Erfolg nicht absprechen, so e rfo rdern  andererse its  
die sich auf dem  W eltm ark t anbahnenden  w irtschaft
lichen V eränderungen  von  ih r die augenblickliche 
Förderung  der b ish e r vernach lässig ten  Rolle des 
S parers und  V erbrauchers.
Das Schutzbedürfnis der p riv a ten  S parer is t in der 
zurückliegenden Phase u n se re r w irtschaftlichen E nt
w icklung zu kurz  gekom m en, w äh rend  d e r,E rzeu g er 
e indeutig  V orte ile  e inheim sen konnte. D ie gegenw är
tige  S teuerbelastung  m acht die K apitalb ildung durch 
Sparen  nahezu  unmöglich, so daß der K apita lm ark t 
von d ieser Seite h e r  nicht ausreichend alim en tiert w ird. 
U nter den gegebenen  w irtschaftlichen V orausse tzun
gen  k an n  das In te resse  d e r V erbraucher n u r durch 
S tärkung  des R ealeinkom m ens gefördert w erden . Das 
w ird  bei rückgängiger K on junk tu r n u r durch P re issen 
kungen  erreicht, die eine e rhöh te  W ettbew erbsfäh ig
ke it der w irtschaftlichen P roduktion  voraussetzen . M an 
h ö rt in  le tz te r Zeit v ie l gu te  Wcirte ü ber die B edeu
tung  des K onsum enten als Sozialpartner. V on seinen  
K aufentscheidungen w erde die W irtschaft letztlich ge
steuert. D iese Entscheide se ien  die Stim m zettel im 
K onsum entenplebiszit ü b e r das W arensortim en t unse
re r W irtschaft. In der T heorie entspricht d iese A uf
fassung den  G rundsätzen  u n se re r W irtschaftsordnung, 
die dem  V erbraucher die K onsum freiheit gew ähr
leiste t. Indessen  befindet sich d e r V erbraucher dem  
V erkäu fer gegenüber in  e iner schw ächeren Position. 
Zur S tärkung  se in er M ark tposition  is t es notw endig, 
ihm  die M arktübersicht zu erhöhen, um den Q u alitä ts
und Preisvergleich  zu erleichtern . Die vorliegenden  
P läne fü r eine unparteiische K onsum entenberatung  
haben  sich über ers te  A nsätze noch nicht h inausen t
w ickelt. H ier lieg t e ine  A ufgabe vor, deren  o rgan isa
torische Lösung zw ar äußers t schw ierig ist, d ie aber 
von  entscheidender B edeutung fü r die G ü terp roduk
tion  und -V erteilung w äre.
Ein V olk  kann  n u r sov iel verzeh ren  o der investieren , 
w ie es laufend  produziert. D aher ste llt sich uns die 
F rage, ob und  in  w elchem  A usm aß unser Sozialpro
duk t u n te r den gegebenen  k o n junk tu re llen  B edingun
gen gehoben w erden  kann, V oraussetzungen  dafür 
sind aber Investitionen , deren  U m fang von  der K api
talb ildung  abhängt. D iese kann  durch V erbrauchs
m inderung  erreicht w erden, die eine Senkung unseres 
L ebensstandards bedeu ten  w ürde, oder durch k o sten 
verb illigende und  le istungsste igernde R ationalisierung 
d e r P roduktion  und  V erte ilung  der G üterproduktion ,
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G ünstig  is t dabei fü r die W irtsd ia ft d e r B undesrepu
blik , daß noch nicht alle P roduk tionskapazitä ten  und 
A rbeitsk räfte-R eserven  ausgenutzt sind; in  ähnlicher 
Lage befinden sich höchstens noch Belgien und  Italien. 
J e  günstiger das V erhältn is zw ischen A ufw and und 
Erfolg g es ta lte t w erden  kann, um  so m ehr ste ig t das 
R ealeinkom m en unserer B evölkerung, auch ohne daß 
d e r N om inalw ert des Sozialprodukts zunim m t. A uf der 
Seite der P roduktion kann  d iese W irkung  h e rgeste llt 
w erden  durch den Einsatz v e rb esse rte r M aschinen, 
ra tione lle r P lanung von  der A rbe itsvo rbere itung  bis 
zur Serienfertigung, Leistungslöhne und V erbesserung  
des B etriebsklim as; in  der D istribution  durch bessere  
A npassung der U nternehm en an  d en  M ark t hinsicht
lich W arenangebo t und  A bsatztak tik .

Die uns b ish er zur Deckung unseres no tw endigsten  
Investitionsbedarfes zur V erfügung  stehenden  K apita l
m ark tm itte l w aren  seh r beschränkt; sie w erden  ü b e r
w iegend  von  der öffentlichen H and beansprucht, w äh 
rend  es unsere  W irtschaftsordnung  erfo rdert hä tte , daß 
d iese M itte l aus dem  K apitalm ark t gezogen und frei

von  behördlichen M aßnahm en eingesetz t w erden. Die 
staatliche S teuerung  h a t den G roßbetrieb  bevorzugt, 
w eil vo n  diesem  eine V erbesserung  der technischen 
R ationalitä t am  eh esten  e rw arte t w urde. In  m anchen 
F ällen  ha tte  die staatliche M itw irkung  n u r die A uf
gabe d e r W eite rle itung  der aus öffentlicher H and  b e 
re itg este llten  B eträge übernom m en. D er gesunde 
m ittle re  und k le ine  Betrieb —  A usnahm en bestä tig en  
nu r die Regel —  h a tte  das N achsehen, und  es b lieb  
d er W end igke it und dem  U nternehm erw agnis d ieser 
b re iten  M ittelschicht, deren  B etriebsgrößen eine hohe 
Ü berschaubarkeit d e r be trieb lid ien  B elange sicher
stellen , V orbehalten, die großen R isiken auf sich zu 
nehm en, d ie  m it e in e r ku rzfris tigen  Investitionsfinan
zierung  v erbunden  sind, um auf d iese W eise ih re  
technische und organisatorische W ettbew erbsfäh igkeit 
herzustellen .

Rechnet m an das E rgebnis der staatlichen  und  p riv a 
ten  F inanzierungsquellen  zusam m en, so zeig t sich die 
In v es titio n stä tig k e it in  der B undesrepublik  dennoch 
in  gutem  Licht.

Verwendung des Bruttosozialprodukts

Land Jah r Bruttosozialprodukt 
absolu t' in ®/o

B ruttoinvestitionen 
(private und öffentliche) 

absolu t in  ”/»
Offentl. V erbrauch *) 
absolu t in ®/#

Privatverbrauch 
absolu t in •/•

Bundesrepublik 193'6M 47 320 100,0 8 490 17.9 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 14,3 66 430 58,5

Frankreid i 1938 396 100,0 13 3,3 53 13,4 330 83,3
(Mrd. ffrs.) 1949 8 309 100,0 1 814 21,8 996 12,0 5 542 66,7

1951 11 774' 100,0 2 572 21,8 1 591 13,5 7 766 66,0

G roßbritannien 1938 5 841 100,0 845 14,5 731 12,5 4 335 74,2
(Mill. £) 1949 12 481 100,0 1 669 13,4 2 030 16,3 8 748 70,9

1951 14 053 100,0 2 249 16,0 2 240 15,9 9 880 70,3

USA. I93& 84,7 100,0 6,3 7,4 12.8 15,1 64,5 76,2
(Mrd, S) 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 G ebiet der heutigen  B undesrepublik umgerechnet nur für 1936 bekannt. *) Zur Verm eidung von Doppelzählung ohne 
Personalaufw endungen, die in der Rubrik P rivatverbraud i als persön lid ie  Einkommen gezählt wurden.

Die B undesrepublik  h a t e inen  besonders d ringenden  
Investitionsbedarf, deshalb  lieg t bei ih r die Ihvesti- 
tionsquo te  h öher und  die p riv a te  V erbrauchsquote 
n ied rig er als in  a llen  anderen  Ländern. In G roßbritan
n ien  drückt der hohe L ebensstandard  der britischen 
B evölkerung  die Investitionsquo te  u n te r den Investi
tionsbedarf. In  den  USA. is t die Q uote des p riv a ten  
V erbrauchs w egen  der A usgaben  fü r die m ilitärische 
B ereitschaft in  den  zurückliegenden Jah ren  gesunken.

B ela stu n g  des Sozia lp roduktes  
durch  d ie  ö ffen tliche H a n d  

D er p riv a ten  K apita lb ildung  steh t zunächst ein  Expan
sionsstreben  d e r öffentlichen H aushalte  entgegen , das

ü b er die W achstum srate des Sozialprodukts h inaus
zugehen  tend iert. Das b ed eu te t aber e ine zunehm ende 
steuerliche B elastung der P rivatw irtschaft und eine 
en tsprechende V erringerung  ih re r Fähigkeit, K apital 
zu bilden. E rw eist sich selbst die e rhöh te  S teuer
belastung  zur Deckung der K osten fü r die expand ie
rende staatliche B etätigung als nicht ausreichend, so 
en ts teh t Inflationsgefahr.
Die fo lgende statistische Ü bersicht ste llt d ie Entwick
lung  des Sozialprodukts der B undesrepublik  dem  A uf
kom m en aus S teuern  und  Zöllen und  den  B eiträgen 
fü r die Sozialversicherung gegenüber, um  die Be
las tung  der P roduktion  durch A bgaben  an  die öffent
liche H and zu erm itte ln .

Steuerliche Belastung des Volkseinkommens in der Bundesrepublik

Marschallplan-
iahr

Volks
einkommen^) 

Mrd. DM

Steuerbelastung 
Mrd. DM

Sozial
belastung *)

Mrd. DM.

Steuer- 
und Sozial
belastung

Mrd. DM.

Steuer
belastung

Steuer- und 
Sozial- 

belastuug

Bund u. Länder Gemeinden Insgesamt in ®/o des Volkseinkommens

1948/49 59,0 13,1 2,1 15,2 25,5
1949/50 65,4 16,8 2.4 19,0 6,8 25,8 29,1 39
1950/51 81,9 18,8 2,8 21,6 8,1 29,7 26,4 36
1951/52 94,6 25,7 3,7 29,4 9,5 *) 38,9 31,1 41

N ettosozialprodukt zu Faktorkosten  (=" B ruttosozialprodukt abzügl. A bsdireibungen und indirekten  S teuern, zuzüal. Subventionen). 
Beiträge zur gesetz lid ien  A ngestellten-, Invaliden-, K nappsdiaf ts-, Kranken-, A rbeitslosen- und U nfallversicherung. ®) Geschätzt.
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In d e r w irtschaftspolitischen Diskussion stehen  die 
M itte l zu r V ergrößerung  der w estdeutsdien  K apita l
b ildung  se it e in iger Z eit im  Brennpunkt der A ufm erk
sam keit. M an fo rd ert e ine H erabsetzung der U nter
nehm er- und  A rbeitnehm ersteuern. M an bezieh t auch 
die L ändersteuern  in  die Betraditung ein , um  der 
S teuerreform  eine  durdigreifende W irkung  zu sichern. 
M an v e rlan g t eine V ereinfadiung des S teuersystem s, 
w obei d ie  F inanzm inister den  direkten W eg der a llge
m einen  S teuersenkung  bevorzugen, die für a lle  Ein
kom m ens- und  Lohnstufen gleichzeitig w irksam  wird, 
w ährend  sich die W irtschaft für den ind irek ten  W eg 
d e r B eibehaltung und  Einführung neu er E inzelver
günstigungen  einsetzt. M an verlangt Förderung  des 
K ap ita lm ark tes durch A nleiheausgabe, die m it der 
G ew ährung  von  S teuervorte ilen  verbunden w ird ; v e r
w ah rt sich aber dagegen, daß die gew ährten  U nter
stü tzungen  e inseitig  der Emission von  A nleihen  der 
öffentlichen H and zugutekom men, w eil m an zu 
verh indern  w ünscht, daß die W irtschaft von  ih r e r 
a rb e ite te s  und  fü r e igene  Zwecke dringend benö tig tes 
K apital, n u r um  es v o r der Abschöpfung zu bew ahren , 
artfrem d verw endet. M an schlägt fü r d ie K ap ita l
b ildung  in  in d ustrie llen  U nternehm ungen m it g röße
rem  K ap ita lbedarf (sogenannte Engpaßbereiche) je  
nach L iqu id itä tsg rad  der U nternehm ung eine A usgabe 
von  O bligationen , d ie dann  von Investm ent-G esell
schaften  m it halbam tlichen Befugnissen auf p riv a tw irt
schaftlicher G rundlage übernommen w erden, vor. Die 
w irksam ste  K ap ita lm ark tpo litik  muß sich über den Be
reich der W irtschaftsunternehm ungen h inaus jedoch 
w ieder an eine b re ite  Schicht von p riv a ten  Sparern  
w enden  können, denen  also ein h inreichender A nreiz 
zum  Sparen  w ieder gegeben  werden muß.
Eine Ergänzung findet die eigene K apitalbildung durch 
d ie Zufuhr von  A uslandskapital. Die ers te  V oraus
setzung, u n te r d e r ausländisches K apital sich in te r
e ss ie rt zeigt, eine ausgeglichene Zahlungsbilanz, darf 
als erfü llt b e trach te t w erden. Eine Reihe w e ite re r 
V orausse tzungen  h arren  der Entscheidung. Sie b e 
treffen  d ie R atifizierung der Em pfehlungen der Lon
d oner K onferenz über die Begleichung der deutschen 
Schulden durch die be te ilig ten  Regierungen, die Siche
rung  des ausländischen K apitals gegen Sozialisierung, 
M aßnahm en gegen D oppelbesteuerung, W iederein füh
rung  d e r K onvertib ilitä t und  des freien  T ransfers 
vo n  D evisen  fü r Zinsen-, Amortisations-, P aten t- und 
L izenzzahlungen und  schließlich vernünftige S teuer
sätze, die nicht vo n  vornherein auf das A uslands
kap ita l en tm utigend  w irken .

TF'as versprich t d ie  K on junkturlage?

Die in ternationale  K onjunkturlage bei Jah resan fang  
läß t befürchten, daß die b isher w irksam en sta rken  
A uftriebsk räfte  in  absehbarer Zeit erlahm en könnten. 
D ies w ürde  eine w eitere  V erschärfung des E rzeuger
w e ttbew erbs und des Preisdrucks auf den W e lt
m ärk ten  zu r Folge haben. Bei der besonders sta rken  
P re isreag ib ilitä t der Rohstoffe w ürde das zu  e iner 
A nspannung  der Zahlungsbilanzlage der rohstoff- und  
n ah rungsm itte lexpo rtierenden  überseeischen S taaten

führen, w as ih re  Im portfäh igkeit und  dam it die Ex
portm öglichkeiten  der In dustrie länder entsprechend 
m indern  w ürde. Im  In te resse  der E rhaltung  unserer 
N ahrungsm itte l- und R ohstoffversorgung und  der Ein
lösung a lte r (Sozialausgaben) und n eu e r V erpflichtun
gen (bevorstehende B elastung der deutschen Z ahlungs
bilanz durch d ie Londoner Schuldenregelung und  den 
V erteid igungsbeitrag) m üssen  w ir aber u n se r A ußen
handelsvo lum en  zum indest in  d e r b isherigen  H öhe 
aufrech terhalten . W ir m üssen  aus diesem  G runde alle 
P reisau ftriebstendenzen  verm eiden, die zu e iner D iver
genz zw ischen der Entw icklung der deutschen und  der 
W eltm ark tp re ise  füh ren  w ürden.
Von den R ohstoffländern  w erden  v erlän g erte  Z ah
lungsfristen  sow ie K apita linvestitionen  verlang t. Die 
F inanzierung  des in te rn a tio n a len  Entw icklungsgeschäf
tes is t aber in  e rs te r Linie eine F rage der K apital- 
bildung. H ierzu reicht die F inanzkraft d e r B undes
repub lik  nicht aus. U nsere E xportw irtschaft befindet 
sich also v o r d e r G efahr, den  K redit-, Liefer- und 
Z ahlungsbedingungen  des A uslandes nicht m ehr en t
sprechen zu können . D as aus d iesen  B edingungen en t
stehende K undenrisiko  muß dem  E xporteu r trag b ar 
gem acht w erden , indem  ihm  seine Bank w ieder w ie 
früher aus eigenen  D ev isenbetriebsionds V orschüsse 
oder D iskonte oder im A usland  aufgenom m ene De
v isen k red ite  zu r V erfügung  stellt.
Im  A ustausch m it überseeischen  M ärk ten  b ie te t auch 
noch die Erschließung des T ransithandels neue  G e
schäftsm öglichkeiten. A uf d iesem  G ebiet haben  w ir 
sogar eine früher innegehab te  zen tra le  deutsche Posi
tion  aufzuholen. Je  geringer d ie D evisenbew irtschaf
tung  eines Landes is t und  je  w en iger sein  A ußen
handel durch b ila te ra le  Zahlungs- und H andelsabkom 
m en eingeeng t w ird, desto  größer sind die A ussichten 
auf W iede rherste llung  des T ransitgeschäfts. M an e r
innere  sich d e r volksw irtschaftlichen G ew inne, die die 
Switch-Geschäfte den  N iederlanden  und  der Schweiz 
einbrachten. A ber auch das T ransitgeschäft is t ohne 
D evisenbetriebsfonds nicht denkbar.
Z ur E rö rterung  s teh t auch das P roblem  u n se re r D ollar
lücke. Ein D ritte l unseres auf 750 M ill. $ zu v e r
anschlagenden B edarfs an D ollardev isen  dürfte  durch 
offshore-K äufe gededct w erden , e in  D ritte l is t durch 
u n se r b isheriges A usfuhrvolum en gedeckt, so daß eine 
V erdoppelung  u n se re r A usfuhr nach den  USA. die 
D ollarlücke b e re its  schließen w ürde. Ih re  erfolgreiche 
B ekäm pfung is t eine A ufgabe, die in gleicher W eise 
die üb rigen  europäischen In d u strie staa ten  betrifft und 
die von  beiden  Seiten, den  USA. und  ih ren  P artn er
ländern , gleichzeitig in  A ngriff genom m en w erden  
m üßte; se itens d e r USA. durch die Förderung  des 
freien  H andelsaustausches, der den A bbau  der am eri
kanischen Zollschranken und  e ine Ä nderung  der W ert
e rm ittlung  bei d e r Zollbem essung nö tig  erscheinen 
läßt, durch Förderung  d e r am erikanischen K apital
investition  in  den P artnerländern , durch H erstellung  
der fre ien  K onvertib ilitä t der W ährungen  und  durch 
die F örderung  eines den  am erikanischen M ark tv er
h ä ltn issen  angem esseneren  W arenangebo tes und 
W arenvertriebes.
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