DEUTSCHE W|RTSCHAFT kommen Importbeschrankungen vieler Lander,

auf die der deutsche Export besonders ange-
wiesen ist. Andererseits Ist aber eine wesent-
liche Ausweitung des Exports gerade fur West-
DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFTS-  deutschland unum%éngllch, denn_ohne sie muR-
ten vor allem auch die groRen internationalen

POLITIK IM FRUHJAHR 1953 Zahlungsverpflichtungen ~aus den Schulden-
abkommen unrealisierbar bleiben.
Die Wirtschaftslage Die offensichtliche Abschwéchung der Wirt-

schaftstatigkeit bei zwei wichtigen Konjunktur-
trdgern hat naturgemafll Anlald zu Vorschldgen
gegeben, die auf eine Neubelebung von Export
und Investitionsguterindustrie gerichtet sind.
Nachdem es zunachst den Anschein hatte, dalR
das Bundeswirtschaftsministerium vor allem die
von dem FDP-Abgeordnetedr. Preusker auf-
gestellten 13 Punkte zur Konjunkturbelebung
stutzen wiirde und sogar ein Sonderbeauftragter
zur Prufung dieser und anderer Vorschlage und
Ausarbeitung eines Sofortprogramms ein-
gesetzt wurde, ist das BWM neuerdings von
diesen Planen wieder abgeriickt; es beurteilt
die Konjunkturlage vielmehr optimistisch und
halt ,Konjunkturspritzen* fur tberflissig. Wah-

. P : ~rend man also auf die Durchfiilhrung eines
Kl]g\?es‘m!)%r;s\%;tiggﬂdf;ﬁfsn mil§01n§ged eﬁmﬁgchls: umfassenden Investitionsprogramms  verzichten
Stand vom Juni 1952 (179, 1936 = 100) abe2Y KOnnen glaubt, will man doch ganz allge-
schreiten, aber der Anstieg erwies sich als Il o' auf die Féirderung von Investitionen, so-
voriibergehend. Der allzu scharfe Rickgang weit sie ohne zusatzliche Kaufkraftschopfung
Januar (157) stand aber wohl weitgehend undurchfiinrbar sind, vermehrtes Gewicht legen.
dem EinfluR jahreszeitlicher Faktoren, wie di Das BWM stitzt sich bei seiner optimistischen

i . Lagebeurteilung vor allem auf die bereits
erneute Anstieg im Februar auf 167 Zb'gt eingetretene und noch bevorstehende Belebung

Diese Abschwachung im Investitionsgitedes Bausektors. In der Tat durften von .der
bereich ist vor allem auch eine Folge der |Bauwirtschaft nach dem sehr starken saison-
befriedigenden Entwicklung der Ausfuhr. D bedingten Einbruch nun auch um so starkere
Export ging von 1526,8 Mill. DM im DezembeKkonjunkturbelebende Impulse ausgehen, zumal
1952 auf 1262,5 Mill. DM im Januar 1953 urdie Finanzierungsmaglichkeiten hier besonders
1228,0 Mill. DM im Februar zuriiék Selbst gunstig sind. Hinzu kommt die recht stabile
wenn man die Schwierigkeiten der statistisctLage in der Konsumguterindustrie. Hier ist u.
Erfassung und Zuordnung auf die einzelrU. sogar von der Einkommenserhthung fur die
Monate in Rechnung stell, sind dim Offentlichen Dienst Beschaftigten eine weitere
alarmierenden Zeichen aus diesem Sektor Belebung zu erwarten. In der gleichen Richtung
Volkswirtschaft nicht zu Ubersehen. Es schedlrften die nun hoffentlich bald reichlicher
so, als habe der westdeutsche Export ej flieRenden Zahlungen aus dem Lastenausgleich
Stand erreicht, bei dem es nun zunachst eirwirken. Im Konsumgutersektor werden sich also
gilt, das Erreichte zu festigen und zu halttbesondere konjunkturstiitzende MaRnahmen bis
Zwar dirfte das zur Zeit erreichte Expo auf weiteres erlbrigen, ja, sie waren u. U. sogar
volumen noch lange nicht den durch die Nageféhrlich, wenn sie mit einer Erhdhung des
kriegsstruktur ~ Westdeutschlands — gegebe Verflgbaren Masseneinkommens und hoheren
wirtschaftlichen Notwendigkeiten entsprechePreisen unsere Exportchancen weiter
es gibt aber keinen Zweifel dariiber, daR j¢herabsetzten.
weitere Ausdehnung unseres Exports nur  Wenn auch von der Bauwirtschaft und der
wachsenden Schwierigkeiten, d. h. mit. abn Konsumgiterindustrie belebende Rickwirkungen
mendem Erfolgszuwachs moglich sein witauf die Investitionsgitererzeugung zu erwarten
Die Konkurrenz auf dem Weltmarkt hat sitsind und auch die Rationalisierungsprogramme
erheblich verscharft. Das Ausland hat sich einen gewissen Auftrieb geben dirften, so wird
die kurzen deutschen Lieferfristen inzwischdie Investitionsgiterindustrie jedoch fir die
angepalfdt, ja, es ist dabei, langerfristige Expnachsten  Monate das  Sorgenkind  des
kredite in den Konkurrenzkampf mit deWirtschaftspolitikers bleiben. Dabei sollte Uber
deutschen Marktteilnehmern zu werfen. Hinder gewiR sehr wichtigen Pflege des Aus-

) B landsabsatzes durch exportférdernde Mal3-
1) Monatsberichte der Bank deutscher Lander, Minahmen der Absatz auf dem Binnenmarkt nicht
2) Ebenda, S, 9. vergessen werden. Dazu aber gehért neben

Die starken jahreszeitlich bedingten Ricl
schlage, denen die Wirtschaftstatigkeit in d
Bundesrepublik im letzten Winter ausgeset
war, haben die konjunkturell schwachen B
reiche der westdeutschen Wirtschaft besond
stark hervortreten lassen. Sowohl in der Inv
stitionsgitererzeugung als auch im AulRe
handel sto3t eine expansive Entwicklung a
zunehmend groRere Schwierigkeiten. Die
Schwierigkeiten fuhrten bereits im zweite
Halbjahr 1952 dazu, dal die Investitionsgite
industrie als Konjunkturtréger hinter der Kor
sumguterindustrie merklich zurtcktrat. De
Index der industriellen Produktion in del
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einer Politik gegen alle die Investitionsneigunt Dariiber hinaus wird aber auch in den neuen
lahmenden Einflisse besonders die ErweiteruiKompromil3 vorschlagen wiederum die Tendenz
der Finanzierungsmdglichkeiten, die vor allensichtbar, das Anti-Monopolgesetz mit einer zu-
in einer Wiederbelebung des Kaphaimarktenehmenden Durchlécherung des Verbotsprinzips
zu sehen ist. Es mul sich dabei jedoch uimmer mehr zu verwassern. Die betroffenen
einen Kapitalmarkt handeln, auf dem StariInteressentenkreise waren seit Beginn der Dis-
gerechtigkeit zwischen allen Marktteilnehmertkussion um das Wettbewerbsgesetz bestrebt,
herrscht. Ein Kapitalmarkt, auf dem die Privateine bloRe MiRbrauchsgesetzgebung durchzu-
wirtschaft nur Zaungast sein darf, wird seinsetzen. Vergleicht man den ersten mit dem aus
wichtigste Aufgabe, als Quelle fur die Inve-den neuen Vorschlagen hervorgehenden letzten
stitionsfinanzierung zu dienen, nicht erfiller Entwurf, so scheinen ihre Bemiihungen nicht

kénnen. ohne Erfolg geblieben zu sein. Es bleibt abzu-
. warten, ob mit den neuen Vorschlégen tatséch-
Wettbewerbspolitik lich die &uRerste Grenze der Zugestandnisse

. L erreicht ist. Ist das nicht der Fall, setzt sich

Nachdem die Versuche, mit einem Gesega|so die Entwicklung zur MiBbrauchsgesetz-
gegen Wettbewerbsbeschrankungen wenigstigepung und damit Verwasserung der Wett-
den ersten Baustein flr eine Wettbewerbsolpewerbsgesetzgebung fort, so dirfte die starke
nung zu liefern, 5 Jahre ohne Erfolg betriebeynterstiitzung, die die Wettbewerbspolitik des
worden sind, ist es nicht wahrscheinlich, degyndeswirtschaftsministers in dieser Beziehung
die bis zum Ende der Legislaturperiode notyon Seiten der Opposition erfahrt, kiinftigen
verbleibenden 5 Parlamentswochen genlggntwiirfen wohl nicht mehr zuteil werden. Es
werden, um dieses wichtige Gesetz zu Vékann sehr leicht der Fall eintreten, daR sich die
abschieden. Nichtsdestoweniger macht der Blg|s  planerisch* verschriene Opposition als
deswirtschaftsminister  verzweifelte ~Anstrenpesserer Hiiter des Wettbewerbs erweist als die

gungen, um das Gesetz doch noch bis zijegitimen Vertreter der ,sozialen Marktwirt-
Sommer zustande zu bringen. Um die festgefe schaft,

rene Situation zu lockern, hat er die Gegner
des bisherigen Kartellgesetzentwurfes mit Kon Das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankun-
promif3vorschlagen Uberrascht, in denen er cgen gehdrt als eine MalRnahme der Anti-
auRersten noch mdoglichen Zugesténdnisse sie Monopolpolitik in den Bereich der sogenannten
ohne das Gesetz vollig zu entwerten. Die Vo ,negativen* Wettbewerbspolitik. Gewil3 ist die
schlage beziehen sich vor allem auf die AnweiVerhinderung monopolistischer und wettbe-
dung des MiRbrauchsprinzips statt des Verbotwerbsfeindlicher Praktiken der erste und ent-
Prinzips bei bestimmten Konditionen-, Rationascheidende Schritt zu einer ,Wettbewerbsord-
isierungs- und AuRenhandelskartellen und bnung“ — nichtsdestoweniger hat der laute
Auslandsvereinbarungen. Auch Uber die EirStreit um ,Verbots- oder MiRbrauchsgesetz-
engung der besonders von der Industrie schigebung” vergessen lassen, dal es mit diesem
kritisierten Befreiungsliste will der Bundeswirt- ersten Schritt nicht getan ist, sondern daf
schaftsminister mit sich reden lassen. weitere, wettbewerbsaufbauende MaRnahmen
Nun ist in der Tat an die deutsche Exporfolgen missen. Diese Mafnahmen ,positiver
Wirtschaft ein besonderer Mafstab anzu\oeg'V\{ettbewerbsp0|ltl|_< sind in letzter Zeit unge-
da sie haufig genug auf dem Weltmarkt dbuhrlich in den Hintergrund gedrangt worden.
zum Teil stark %arte lierten Auslandswirtscha Gewil3 sind die Grenzen zwischen einer ,nega-
Eegenubertreten muR. Auch die Konditionetiven* und einer ,positiven* Wettbewerbs-
artelle sind zum wesentlichen Teil anders :politik fliekend, denn die Beseitigung einer
beurteilen als die héheren Kartellformen. S Wettbewerbsbeschrankung bedeutet immer auch
weit sie nicht mit Hilfe ,Allgemeiner Ge- gleichzeitig eine Wettbewerbsforderung. Trotz-
schaftsbedingungen* eine wettbewerbslahmendem kann man den Begriff einer positiven
die Marktgegenseite vollig entrechtende VeWettbewerbspolitk wohl mit Recht auf alle
teilung der Rechte und Pflichten zu erreichiMalnahmen anwenden, die mit einer Verbes-
suchen, ist die Anwendung des Verbotsprinziserung des Konkurrenzmechanismus auch des-
auf diese }éartﬂlformgn WOIl‘}l dkaulzg not(\jNeBndigSen Ergebnisse verbessern.
Ja, es ist durchaus der Fall denkbar, dal? Kon- . .
ditionenkartelle mit einer Einebnung vor  D€r Theoretiker kennt aus seinen Analysen
,ProduktdifferenzierungerffMarktstruktur und &IS €ine wesentliche Voraussetzung fur das er-
Markttransparenz inwettbewerbspositiver 9€Pnisreiche Funktionieren des Preismechanis-
Sinne verandern mus bei Konkurrenz die ,Homogenitét der
3) Gemeint _sind .t')konomische“ Produktdifferenzi GUteyI;“' I\/Ilanhvers}(eht ddarunter emg okono-
. o ¢ . PIOC “mische Gleichartigkeit der Giter, und zwar in
e atnadichs " Bonenunt: tsahmaicaisch " gleich der Bewertung durch den Kaufer. Diese Gleich-
artiger Guter oder Leistengen wegen unterschie artigkeit ist nun in der Wirklichkeit nur in
{!Cner Llelea_trtrtlstertl, Llﬁfe&bed{/r\l/qugqen Verme{?t-lwenigen Fallen gegeben, ja, in weiten Bereichen
icher Qualietsuntersehiede (Werbung) usw. V9l der Wirtschaft wird gerade im Gegensatz dazu
positive Wettbewerbspolitik. ; versucht, durch Differenzierung der Produkte
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Marktvorteile zu gewinnen. Das Ergebnis istweitgehend, dal3 es fur den Kéaufer unméglich
die sogenannte ,unvollkommene“ oder aucist, Preise und Qualitadten miteinander zu ver-
~monopolistische* Konkurrenz. Die Produkt-gleichen. Hinzu kommt, dafl} die Differenzie-
differenzierung kann nach drei Richtungen hirung ,im Bewuf3tsein des Kaufers* noch wesent-
erfolgen: zeitlich, ortlich und sachlich. Alle lich weitergetrieben wird. Durch eine suggestive
drei Formen der Differenzierung kénnen durc Massenreklame erhalten einzelne Giiter ,ver-
.Praferenzen* auf Grund traditionaler Bin-meintliche* Vorziige, die sich unmittelbar in
dungen oder auch als Ergebnis einer suggestivhtheren Preiswilligkeiten des Kéaufers aus-
Werbung noch zusatzlich verstarkt werderdriicken. Bedenkt man, daf z. B. die USA im
Durch die Produktdifferenzierung wird dervergangenen Jahr fur Reklame die gewaltige
Gesamtmarkt eines Gutes in zahlreiche EinzeSumme von 6 Md. Dollar ausgaben, so wird
maérkte (,Elementarméarkf®'aufgeldst. man den zulﬁtzt genl?nnten ngtor nicht hohch
Es liegt auf der Hand, daR jede EinebnurSnod ..SSC azen konnen. Das Gutezeichen
solcher Elementarmarkte zugléich auch eir%eschrankt den reinen Reklamewettbewerb und

lakt trotzdem einem echten Qualitatswettbe-
\s’c?\,rv%ﬁsﬁﬁg”%trduekstu\rNﬁtéts’e",&e;f’kS{e28'(”ZarﬂF'%i cWwerb Raum. AuBerdem erleichtert es die quali-

: : . ~rtative Marktibersicht des Kaufers, ja macht
Marktteilnehm =
Verbessart werden. I Giosem Siane. hat . S in vielen Fallen sogar erst moglich
die standig fortschreitende Verbesserung d Diese qualitative Marktibersicht ist zusam-
Verkehrswesens mit der Verminderung lokalemen mit der preislichen eine weitere sehr
Produktdifferenzierung, d. h. also mit eineWesentliche Voraussetzung fur das Funktionieren
regionalen Erweiterung des Marktes, ausgder Marktwirtschaft. Es gehort zu den schon
sprochen wettbewerbsfordernd gewirkt. Trlange gebréauchlichen Mitteln der Wettbewerbs-
gleicher Weise dienen auch alle MaRnahmepolitik, daR man mit Verordnungen Uber Preis-
der Forderung des Wettbewerbs, die auf dauszeichnungspflicht die preisliche Marktuber-
Einebnung sachlich differenzierter ElementaiSicht der Kaufer und damit auch den Wett-
markte gerichtet sind und damit in sachlichebewerb zu verbessern sucht. Diese Bemihungen
Beziehung zu einer Erweiterung des MarktemUssen ergebnislos bleiben, wenn bei einer
beitragen.” Selbstverstandlich ist jede Normurimmer mehr fortschreitenden sachlichen Pro-
und Typisierung von Produkten, soweit sicduktdifferenzierung dem Kaufer der gemein-
nicht in Abreden (iber Produktionsbeschrarsame Nenner fur einen Preisvergleich fehit.
kungen ausartet, der Feind jeder sachlichiDie Entwicklung hat vielfach schon zu der
Produktdifferenzierung und "gehért damiparadoxen Erscheinung gefiihrt, daB sich die
ebenso zu den MaRnahmen einer positiveKaufer bei der Beurteilung der Qualitat am
Wettbewerbspolitik wie etwa die EinfiihrungPreis des Produktes orientieren. Hier kann das
eines Gltezeichens, die in letzter Zeit erne Gutezeichen ein wichtiges Mittel sein, um einen
diskutiert wird. gemeinsamen Nenner flir einen Preisvergleich

. . . zu schaffen. Ungeachtet aller Schwierigkeiten,
Es ist nicht tberraschend, daB der Gedangie sich bei seiner praktischen Einfihrung er-
eines Gutezeichens von Industrie und Handgepen werden, solite man es also grundsatzlich
fast einhellig abgelehnt wird. Glitezeichen sei¢pgjahen '
.Kinder der Planwirtschaft’, so wird be- ' . .
hauptet, und der Feind jeder individueller . ES_leuchtet ein, daB ein so verstandenes
Leistung. Beriicksichtigt man, daR aus deCUtezeichen auch vor dem Markenartikel nicht
gleichen Bereichen der Wirtschaft auch gegehaltmachen oder von diesem gar ersetzt wer-

das ,Gesetz gegen Wettbewerbsheschrankungden kann: das Umgekehrte ist richtig. Der
der Vorwurf erhoben wird, es sei ein ,Instru-Markenartikel ist gerade das Schulbeispiel einer

ment der Planwirtschaft‘, so liegt der Cedanksachlichen Produktdifferenzierung verbunden
nahe, daR es sich auch bei der Ablehnung ¢Mit dem Versuch, durch geschickte Reklame
Gitezeichens um nichts anderes handelt als (daruber hinaus noch Praferenzen bei den
Rationalisierungen wettbewerbsfeindlicher EinKaufern zu erzeugen. Damit ist aber auch in
stellungen. Zugleich werfen diese Stellungdiésem Bereich der sogenannten ,monopoli-
nahmen aber auch ein erschreckendes Licht ;Stischen Konkurrenz® die Anwendung eines
jene verheerende Schlagwortakrobatik, mit giGutezeichens durchaus gerechtfertigt und wett-
eute in der wirtschaftspolitischen Diskussio 0ewerbsfordernd.

die verschiedenartigsten Interessen verhiillt

werden. Investitionspolitik
Inwiefern ist nun die Einflhrung eines Guite

zeichens als eine wettbewerbsfordernde Ma Zwei Tatsachen werden den Charakter der
nahme anzusehen? Das Glitezeichen richtet sikiinftigen Investitionspolitik entscheidend mit-
wie schon betont, gegen die sachliche Produtbestimmen: mehr denn je werden kUnfti% in
differenzierung und “Unibersichtlichkeit desder Investitionspolitik konjunkturpolitische
Marktes in qualitativer Hinsicht. Bei vielen Gesichtspunkte bericksichtigt werden missen;
Gutern ist die sachliche Differenzierung scferner werden die Erweiterungsinvestitionen
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zugunsten der Modernisierungsinvestitionen b Kapitalmarktpolitik

auf bestimmte Ausnahmen in der Schwer- : o .
industrie kiinftig an Bedeutung verlieren. Solinﬂ!ghﬁaggﬂlgﬁgﬁh%fg#r?gnﬁgh?"ggé?ns{eg&%n
len konjunkturelle Rickschlage vermieden wel . o ' : gst Ol .
A eine Revision des ersten Kapitalmarktforde
Iden, t'sto muf3 d%fur gesorgt V\(]erdeg, daSB Crungsgesetzes die einseitige Begunstigung der
nvestitionsausgaben dem wachsenden S0zl sgrantichen Hand gegenlber der sonstigen
produkt entsprechen. Die _Brutto-Anlage wirtschaft aufgehoben und auRerdem die
investitionen waren mit 25,5 Md. DM im jmmer noch bestehende Diskriminierung der
Jahre 1952 um 11 vH (bei Ausschaltung de¢aktie in einem zweiten Kapitalmarktforde-
Preisveranderungen um 5 vH) hoher als ityyngsgesetz beseitigt wird. Der gesamte Wert-
Vorjahre, ‘wahrend ihr Anteil am Brutto- papierabsatz von der Wahrungsreform bis ein-
ﬁgélall-%?wgugerplh;gindvgpaxgeg;vr\wlgeﬂg r{eyj\’aek']'schliersllicg Februar C}953 betrdug rund 3,65 Md.
D-Mark, davon rund 0,35 Md. DM Industrie-
erreichte. Die HOhe der Netto-Investitionergbligationen und 0,55 Md. DM Aktien. In den
wird tf)ur 19:2 rglt et';/ya 16,65 Md-d DMNartWt- erstenlbeiclj(efn (I;/Ionaten nach Inkrafttreten deg
gegeben. An der Finanzierung aer NeticKapitalmarktférderungsgesetzes, Januar un
Anlageinvestitionen sind 6ffentliche Haushalts Fegruar 1953, betru% ger Absatz von Aktien
mittel mit 31 vH, Kapitalmarktmittel (lang- 32,5 Mill. DM und der Absatz von Industrie-
fristige Bangkredlte, | Invegtltlonshllf%kredlte, obligationen ganze 4,5 Mill. DM gegeniber
Wertpapierabsatz, Anlage der Versicherungeieinem Absatz von sonstigen festverzinslichen
mit 26 vH und Gegenwertmittel mit 3,3 vH Wertpapieren von rund 580,5 Mill. DM, an
beteiligt. Der Rest (rund 40 vH) verteilt sichdem die Anleihen der 6ffentlichen Hand allein
auf Selbstfinanzierung, 7c- und 7d-Darlehermit 372 Mill. DM und dig Pfandbriefe mit
kurzfrie%tige Bankkredite und sonstige private13D7 l\/lll\l/. DM bhelelll_%t \Av%reﬁzj' Kaitalmarkt
Kredite'). _Der Versuch, mit Hilfe des Kapitalmarkt-
Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau schatz forderungsgesetzes den Rentenmarkt fur die
den fir das laufende Jahr erforderlichen B(In)ll?e_stltlongslflnanZIerun% hderanZUZ'e.henv 'Stz a.|t5°
trag der Anlagei titi f rund 20 MdVollig milungen, und die vor einiger Zeit
D-Mark. Die Finanzierung wird wiederum aufNier_ausgesprochenen Beftirchiungen haben sich
eine Reihe einzelner Fonds zuriickgreifen mgil€ider in vollem Umfange bewahrheitet. Das
sen, von denen der offentliche Haushalt wotti€fe_Unbehagen tber den ,Erfolg” des ersten
" arqiahi ; i Kapitalmarktgesetzes liegt allerdings mehr auf
der ergiebigste sein dirfte. Daneben stehe

/ : ; Seiten des Wirtschaftspolitikers und Wirt-
noch Finanzierungsmittel aus dem GegenWe'scha}‘tspraktikers; der Finanzpolitiker wird
fonds, der Versicherungswirtschaft und de M ..

: ; - -~ dagegen wahrscheinlich feststellen kénnen, dal’
Sozialversicherung zur Verfugung. Auch dI(die gesteckten Ziele voll erreicht worden sind
LJInvestitionshilfe-Milliarde® ist noch nicht voll ; ; ; ; .

L 4 - Das Gesetz und seine Wirkungen sind ein lehr
zur Investitionsfinanzierung herangezogen wo i S
reiches Beispiel flur die Folgen mangelhafter
gen. ig?k1/52 Wurgen Tund 0,4 Mhdlf DM au'kqordination in der Wirtschaftspolitik und fur
em uh|omg1'en| es Rvestltéonsll €9eselze yas, was dabei herauskommt, wenn man primér
ausgezahlt. Die letzte Rate der Investitionsitschaftspolitische Gesetze der Federfihrung
hilfe ist %nde Aprltl) fallig. Mit elrzjemhvollin des Finanzministeriums tiberlaRt
Eingang des Restbetrages ist jedoch nicht \™“\worin liegen nun die Ursachen fur die Start-
rechnen, das zeigt eine Fulle von Stundungyngerechtigkeit auf dem Rentenmarkt? Zu-
gesuchen, hinter der sich wirkliche und angelnachst einmal ist die vorgesehene Differen-
liche Aufbringungsschwierigkeiten und sonstigizierung der Bruttozinsen, die durch Steuer-
Unsicherheitsfaktoren verbergen. befreiung etwa der offentlichen Anleihen und
_ Die genannten Finanzierungsquellen durfteBelastung der Industrieobligationen mit einer
jedoch nicht ausreichen, um den diesjahrigeKapitalertragssteuer von 30 vH erreicht wer-
Idnvfgssdtltlonsbdedarf zu deckfern.lenzuhkomm}den sollteb, oﬁenbar: durch ein Verlfehen ddes
al3 die Bundesregierung offenbar nicht gewil Gesetzgebers noch weiter verstarkt worden.
ist, einen einheitlichen Investitionsplan de Wahrend die Steuerbefreiung sich auf alle
kunftigen Investitionspolitik zugrundezulegen Steuern bezieht, unterliegen die Zinsen der
Dieser Verzicht ist offensichtlich von der Furch Industrieobligationen noch den sogenannten
diktiert, ein solcher Plan kénnte ihr als ,,plan-,,IilelnenNErttra?sstBeu?_rn“, %. ||< Gﬁwertbeertrag&
wirtschaftliche* MalRnahme ausgelegt werderSteuer, Notopter Berlin und Kirchensteuer. Da-
Da bei der gegenwartigen Wirtschaftslage aucdurch mufte sich die Bruttoverzinsung von
die Quellen der Selbstfinanzierung kiinftig ehe!ndustrieobligationen auf 9 bis 10 vH erhchen,
sparlicher als reichlicher flieRen werden, bleibeWenn sie mit 6ffentlichen Anleihen konkurrieren

als Hoffnung nur Auslandsanleihen und KapiWwollten. i -
talmarkt. Diese ungewollte zusatzliche Benachteiligung,

) ) ) die durch eine Novelle zum Kapitalmarkt-
4) Monatsberichte der Bank deutscher Lander, Marz

1953, 5. 371, 43. 5) Monatsberichte der Bank deutscher Lander, Ma6319
S. 86
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forderungsgesetz beseitigt werden soll, erklétalmarktforderungsgesetz werden die Markte
jedoch noch nicht die Starre auf dem Markfir Eigen- und Fremdfinanzierung der Unter-
fur Industrieobligationen. Hinzu kommt, dafinehmungen weiter verdden. Damit aber wird
die Befreiung von der Einkommensteuer beauch die sozialpolitisch dringend erwiinschte
Eelhaﬂdlungl dis E_rslterwerbs Ivon bffentllchegeteiliglljkng breﬁe;ﬁarhBev'oIkerungskr%i?g an
nleihen als Kapitalansammlungsvertrag z der volkswirtschaftlichen Vermdégensbildun
einle;;_ dher bProgrﬁls_sionsstufe _enhsprecflllendmnmbglich gemacht. J g
praktisch aber wohl immer zweistelligen Netto-
verzinsung o6ffentlicher Anleihen fihrt. Die Be-NotenbankpoIitik
mihungen, die Startgerechtigkeit am Renten- . e
markt wiederherzustellen, muRten sich als,, Obwohl die Zustandigkeit fir Geld und
auch auf die Verallgemeinerung dieser SteueKredit seit mehr als einem Jahr durch Be-
verginngen bezerien, B Boigarbin 5 Ao
au?lgel?:}nlggntteelugn’lnjgr tdS\;alrrtladl\J/\/sgrlw?ogrll%?atfogﬁ' November des vergangenen Jahres vom Kabi-
wenn es den Unternehmunden rr?t‘) lich gwarnett verabschiedete Notenbankgesetzentwurf
durch Emission von Aktien I%i enfing\nzierun(be-kf”mm"ch unter der Federfuhrung des Finanz-
ZU betreiben. Nun ist aber d?e Situation aiministers entstanden. Der Bundesfinanzminister
dem Aktienmarkt noch weniger befriedi enth-at einfach nicht auf seine Zustandigkeit ver-
als auf dem Markt fir Indusgtrieobli atiognen zichtet, der Bundeswirtschaftsminister hat nicht
Selbst wenn man von dem in normalen Zeite2Uf seiner alleinigen Zustéandigkeit bestanden,
vorhandenen Zinsgefalle zwischen Aktien- undas Kabinett hat d'g Ents%helgung des IIE’Bundﬁs-
Rentenmarkt absieht und nur eine Gleichste @988 1gnoriert, und der Bundestag seibst hat
lung in der Nettoverzinsung ins Auge fagticts dazu gesagt — kein besonders rahm-
9 ¢ ZInsung In % liches Beispiel fur die Beachtung parlamen-
ergeben sich Zahlen fur die Gewinnaufbringuni

- ; o - tarischer Spielregeln.
die jede Aktienemission von vornherein ver : : i
hindern miissen. Nach diesem schon nicht besonders glick-

: - . . ) lichen Start hat der weitere Verlauf der Noten-
_ Eine Aktienemission, die mit der Sprozenpankdiskussion erwartungsgemaR zu noch
tigen Bundesanleihe zu einem Ausgabekurs vgroReren Komplikationen gefihrt. Der Ver-
98 vH konkurrieren wollte, muRte eine Nettcabschiedung des foderalistisch gehaltenen Re-
dividende von mindestens 5,5 vH garantier¢gierungsentwurfs folgte die Einbringung eines
konnen. Selbst wenn man nur eine 40prozezentralistischen Initiativgesetzentwurfs durch
tige Progressionsstufe der Einkommensteldie FDP, dessen Ahnlichkeit mit dem vom
zugrunde legt, die etwa einem Jahreseinkomm Kabinett verworfenen Gegenentwurf des Bun-
von 10 000 DM in Steuerklasse Il entsprichdeswirtschaftsministers nicht zu tibersehen war.
muf3 die auszuschittende Bruttodividende tDamit nicht genug, wurde der an den Bundes-
einem Kursstand zu pari bereits 9Ve VH birat (berwiesene Regierungsentwurf mit rund
tragen. Unter Berlcksichtigung von 60 vt60 Anderungsantragen zuriickgegeben, die
Korperschaftsteuer und insgesamt 10 vwegen ihres extrem dezentralistischen Charak-
Nebensteuern muf3 die Aktiengesellschaft ruiters selbst den eifrigsten Verfechtern des Re-
30,5 vH ihres Aktienkapitals an Gewinn helgierungsentwurfs unannehmbar erschienen.
auswirtschaften. Bei Verbindung von AnleiheNach ~mehrmaliger Verschiebung kam es
zeichnung und _ Kapitalansammlungsvertraendlich Anfang April zur Behandlung der
ergibt sich bei Zugrundelegung der gleichepeiden Gesetzentwiirfe im Parlament. Der
Einkommensverhaltnisse und einer FestleguncRegierungsentwurf wurde von Staatssekretar
zeit von drei Jahren nun aber praktisch eir Hartmann vom Bundesfinanzministerium ein-
Nettoverzinsung der Bundesanleihe von rungebracht und begriindet. Bezeichnenderweise
15 vH. Soll die Aktie mit dieser Nettover-fand er im Bun estag kaum Unterstiitzung.
zinsung konkurrieren kénnen, so mufte siwahrend sichDr. Semler als Sprecher eines
eine auszuschuttende Bruttodividende voengeren Kreises der CSU fir den Entwurf
25 vH aufweisen, die einem Gesamtgewinn Vceinsetzte, wandten sich FDP und SPD scharf
rund 83 vH des Aktienkapitals entspreche dagegen. Der Sprecher der SPD, ABguf-
wirde. Das Bild wird fur die Aktie noch fert, fiihrte aus, daR ,der Regierungsentwurf
wesentlich ungunstiger, wenn man von héhereund erst recht die Tendenzen, die den Ande-
Pro_ ressmnsstufe_r_l der Elnk_ommensteuer, 'Ub rungsvorschlagen des Bundesrates zugrunde
parikursen und Rucklagenbildung ausgeht.  Jiegen, aus rechtlichen und sachlichen Griinden

Diese Zahlen machen deutlich, daR auch nunannehmbar” seié)l Der Sprecher der FDP,
der geforderten und bisher noch umstrittencAbg. Dr. Preusker, lberraschte das Plenum
Herabsetzung der Kdorperschaftsteuer auf dmit der AnkUndic?ung einer Verfassungsklage,
auszuschittenden Gewinn von 60 vH atin der das Bundesverfassungsgericht aufgefor-
40 vH die Lage auf dem Aktienmarkt nich-dert wird festzustellen, daf3 die Zustimmung
grundlegend gewandelt werden kann. Ohrdes Bundesrates zum Notenbankgesetz nicht
Herstellung einer wirklichen Startgerechtigkei
fur alle Wertpapiere durch ein zweites Kapi-6) Vvgl. Protokoll der Sitzung des Deutschen Bundestages

vom 4. 2. 1953.
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erforderlich sei und daR der Artikel 88 detlichen Belebung der Einfuhr und damit zum
Grundgesetzes Landeszentralbanken als Te Abbau des rund 4,4 Md. DM betragenden Be-
eines Notenbanksystems nicht zulasse. standes nicht ausgenutzter Einfuhr- und Zah-
Der von Dr. Preusker begriindete Geset:lungsbewilligungen fuhren.
entwurf der FDP fand dagegen die volle Zu pje westdeutsche Zahlungsbilanz wies im
stimmung der SPD, die diesen Entwurf auc pepryar einen Aktivsaldo von 64 Mill. Dollar
zur Grundlage der nachfolgenden Ausschulayf. von diesem UberschuR entfallen auf den
besprechungen zu machen wiinschte. Da aLzah|ungsverkehr mit dem Dollarraum rund
die DP offenbar dem Entwurf der FPD zu-26 Mill. Dollar, auf den Verkehr mit den
neigt, durfte fur ihn bei positiver Entscheiduntpjjateralen Verrechnungslanderm 3 Mill. Dollar,
des Bundesverfassungsgerichts eine parlameynd auf den Zahlungsverkehr mit den EZU-
tarische Mehrheit gesichert sein. BerUcksichti(| 5ndern 35,3 Mill. Dollar. Damit hat sich die
man, dafd uber die sonstigen Punkte, insbRrechnungsposition der Bundesrepublik bei der
sondetge iaskAusmaB der Unabh%ngégkilt dEZU auf 430,5 Mill. Dollar erhoht
Notenban aum Meinungsverschiedenheiter N Y o
-~ . : : Die Auswirkung dieser Entwicklung war
Eeasrltserr:%ne' l‘jvu{_?eeﬁigevg?ggghi%gtjﬁheé%%ng@eine erneute Erweiterung der Liberalisierungs-
setzes noch in der laufenden Legisle?turperiO("Stfe Westdeutschlan(?]s Mitte Méré von 83’9 vH
auf 84,4 vH. Inzwischen ist gar die Forderung

ermoglichen. Insofern kame die verfassung: ok I
rechtﬁche Klarung nicht zu spat. Wahrschei%erhObe..n worden, die Liberalisierung auf 90 vH
lich aber hatte eine bereits zu einem frUheref;liseig:grqen'erlrje‘"’i‘é?]'tt v;%redggs Qgﬁ"&?eg Sanla'gse_'
Zeitpunkt veranlal3te ven‘assungsgerichtlichre blik g Paris bereit erklart hat d
Entscheidung die Verschiebung der Notenban!$PURIK 1N ans bereit erklart hat, an dessen
. : . o Verwirklichung aber auch die Erwartung ge-
diskussion von der Ebene sachlicher Beurtellurknu ft werden muR. dak die Bemihunden um
wirtschaftspolitischer ZweckmaRigkeiten auf dit einep wirtschaftliche 'Wiederaesundun Iguro as
Ebene hitziger Auseinandersetzungen um po Sl O einan wor gen Léndgrn Ubgr-
tisch und interessenmalig verwurzelte Dogme[lct NUr €inze 9 :
lassen werden darf. Insbesondere sollte nicht

tberhaupt verhindern konnen. Ubﬁlrserr:en _werden,zdzlaﬁ ZoIIerhdhung_en sich
o schlecht mit jenen Zielen vertragen, die man
Aufzenhandelspolitik mit der Liberalisierung des europaischen AuRen-
In der Entwicklun%_des westdeutschen AuBerhandels zu erreichen hofft.
handels werden hier und da Stagnation: Es sind nicht zuletzt die RestriktionsmaR-
erscheinungen sichtbar, die nicht ohne Ruclhahmen der EZU-Lander, die unserer Export-
wirkung auch auf die Konjunkturlage gebliebelyirtschaft in neuester Zeit immer neue, schwer
sind. Die Einfuhr lag im Februar mit nur grfijllbare Aufgaben stellen. Die Zeit leichter
1177 Mill. DM rund 13 VH niedriger als im Erfolge im Export ist vorbei. Die Konkurrenz-
Januar, dessen Einfuhr etwa dem Monat|ynder bauen ihre ExportforderungsmaRnahmen
g_urcRsc?nkl}tt des Jahﬁes f1.952 S”E)Spr'cmi?zus‘weiter aus. Ja, es gibt Falle, in denen man
le Ausfuhr war rucklaufig und betrug selbst vor einem Dumping oder auch Preis-
M'”-kDM |rrj]Februar gggelr%uzt%er,\ﬁ&gﬂ“}lll. D- ifferenzierungen je nach Wahrungsgebiet nicht
ark im Januar un i1l IM zurtickschreckt. In dieser Situation sollte man

Dezember. Als Ergebnis der starker sinkende; : :
; - : : in Westdeutschland nicht bei der Frage stehen-
Einfuhr wurde die im Januar mit 90 Mill. DM bleiben, wie man durch Erweiterung der be-

gails,ameDl-,{/?r;dkg\Iﬁ;)-llanz im Februar ermeut Mstehenden Steuervergunstigungen den Export

Der Einfuhrriickgang ist zu einem erheb ausweiten konnte. Die Notwendigkeit, unseren

lichen Teil auf die Veranderung der ,terms o EXPOrt unter allen Umstanden — nicht zuletzt

trade* zuriickzufiihren; dem Volumen nach laiMm Hinblick auf die Schuldenabkommen — zu-
die Einfuhr im Januar und Februar etwa urneéhmend auszudehnen, sollte vielmehr zu
6 vH hoher als zur gleichen Zeit des Vor €inem umfassenden Exportférderungsprogramm
jahres. Die Preisriickgange auf den WeltAnlal geben. Selbstverstandlich werden die
markten sind vor allem der RohstoffeinfuhiSteuervergiinstigungen in diesem Programm
zugute gekommen. Eine weitere Begiinstigurihren Platz haben. Daruber hinaus gehort hier-
der westdeutschen Aul’SenhandeIsbﬁanz urher aber auch die Verhinderung der gegen-
die Anderung der Austauschrelationen ist nictseitigen Preisunterbietungen deutscher Expor-
zu erwarten, da sich auf der einen Seite dteure auf dem Weltmarkt, solange und soweit
Rohstoffpreise auf den Weltmarkten relativauch die ausléandische Konkurrenz mit einheit-
gefestigt haben, wéhrend die Exportmérktlichen Preisen auf dem Weltmarkt auftritt.
immer mehr unter den Preisdruck der KonFerner ist die Heranziehung langerfristiger
kurrenz geraten. Weder die Wirtschaftslage itKredite zur Exportfinanzierung erforderlich.
innern noch die Entwicklung der Weltmarkt- Nicht zuletzt wird aber auch der Aufbau von
preise dirften in nachster Zeit zu einer weser Wirtschaftsvertretungen im Ausland eine wich-
) B . tige MaRnahme klnftiger Exportférderung
7) l:\L/IéJSréatgbzegchte der Bank deutscher Lander, Mar. darstellen miissen. DR. ERICH ARNDT
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