JOHANNES KASNACICH-SCHMID

Kapitalbildung und Sparen

Seit man in Deutschland und Osterreich darangeht, stgienannten ,Kapitalmarkt”
wiederzuerrichten, wird in diesen beiden Landernr séel von der wohltuenden Wir-
kung des Sparens gesprochen. Man bezeichnet jetersing der Spareinlagen als einen
Triumph der Wirtschaftspolitik und einen Sieg desrtvauens. Die seit Jahren eben-
falls ansteigende Arbeitslosigkeit wird zwar mit€egnis registriert, doch lehnt man
es ab, zwischen diesen beiden Parallelentwicklumgehr als einen bloRen Zufall zu
sehen. Wie verhalten sich die Dinge nun in Wirkkieit?

Der Januskopf des Kapitalbegriffes

Wie schon der Name sagt, soll das ,Kapital* auf dg¢apitalmarkt* ebenso ge-
handelt werden wie das Geld auf dem Geldmarkt. Gékr haben wir, und zwar so
viel, daf3, wie verlautet, dem diesbezliglichen Aogeimter den gegenwartigen Bedin-
gungen gar keine ausreichende Nachfrage gegenéberSiese befremdliche Tatsache,
so versichert man uns, beruhe indes auf dem Umsthafties sich hierbei vorwiegend
um ,kurzfristiges" Geld handle, d. h. um Geld, da&éne langfristige Anlage vertrage.
Das jedoch sei bedenklich, und von daher droha\eischaft die groRte Gefahr.

Was wir brauchten, und zwar dringendst, sei deshalbt Geld, sondernKapital.
Dieses Kapital konne man natirlich nicht einfacivbezaubern. Es muisse vielmehr
.erspart® und ,erarbeitet* werden, und die geplaktéederaufrichtung des ,Kapital-
marktes” biete die einzige Mdglichkeit fur eine geartete Kapitalbeschaffung. Die
Industrie- und Bankdirektoren sind sich in dieseami® erstaunlich einig. Die ersteren,
weil sie angeblich ohne Kapital ihr Investitionsgramm geféhrdet sehen; die letz-
teren, weil ihnen, wie sie sagen, die Finanzierdegselben am Herzen liegt und diese
nicht mit ,kurzfristigem Geld“ geschehen kdnne. dlgerlangen sie beidgapital®,
ohne sich jedoch der Mihe zu unterziehen, uns imeéien zu erklaren, was sie nun
eigentlich jeweils unter ,Kapital* verstanden wisseollen. Nur so viel scheint aus
ihren Auslassungen hervorzugehen, daf namlich diiBrs dabei mehr digrspar-
nisse im Auge haben, wahrend die Industriekapitdne vayesmel ,Produktionsgiter"
anvisieren. Womit nun wirklich am Kapitalmarkt geldalt werden soll, muf3 ange-
sichts dieser Zwiespaltigkeit des Kapitalbegriffsdunkeln bleiben.

Hinter diesem ebenso verschwommenen wie unwisseftlicien Kapitalbegriff und
den darauf aufgebauten miRverstandlichen Forderursgeckt jedoch folgende echte
Problematik:

Wenn sich ein Unternehmer eine Maschine kauft, igrirsseinem Betrieb zu ver-
wenden, so nennt man diesen Vorgalmyestition“. Eine Investition wird also durch-
gefuhrt, indem der Investierende ein Produktionsguengeren oder weiteren Sinne
um Geld ersteht. Dies ist der einfachste Fall. Bezduktionsgut wird dann zum An-
schaffungspreis buchméaRig angeschrieben. Handslitleslabei, wie schon gesagt, um
eine Maschine, so wird dieselbe vom Tage ihrer thiddmnahme an abgenitzt und ver-
braucht. Diesen Vorgang dgangsamen Konsumshennt man,Desinvestition”. Es
mufl3 deshalb an ihren rechtzeitigen Ersatz gedaehden und an die Bereitstellung
der Mittel, um ihn zum gebotenen Zeitpunkt durclitdwén. Dies geschieht mit Hilfe
der ,Abschreibung®. Sie ist es, welche die Wiederauffullung des Intestsfonds so
regelt, dal3 die zugReinvestition“ bendtigten Geldmittel auch wirklich termingerecht
vorhanden sind.

Desinvestition und Reinvestition heben einandegiestig auf. Dieser Kreislauf
ist fur jegliche Wirtschaft typisch. Geldmittel veem zu Produktionsgutern, und Pro-
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duktionsguter werden wieder zu Geld. Man kénnteasagagen, dal3 dieser Kreislauf
.geschlossen” ist, da die Auffiillung des Investisfonds nichts anderes darstellt als die
um den landestblichen ZinsfulR vermehrte, allmaaligWierflissigung” des durch den
Investitionsakt ,geronnenen Geldes". An sich wéeseé Selbstfinanzierung der Betriebe
durchaus ausreichend, um den Produktions- und Kostsind einer Volkswirtschaft
aufrechtzuerhalten. Von eine®parenist hier nirgendwo die Rede, noch die Not-
wendigkeit, DieBruttoinvestitionist gleich derErsatzinvestitionDie Nettoinvestition

ist gleich Null. Es herrschen einfach die Bedinggmger stationaren Wirtschaft, wie sie
in der mittelalterlichen Zunftwirtschaft durch l&tg Zeit verwirklicht waren und wie
sie sich — nicht nur theoretisch — auch heute noahisieren kénnen.

Was geschieht nun, wenn diese stationare Wirtsgié@tizlich wachsen mul3, sei es,
weil man mehr Arbeitspléatze braucht, oder sei ed| man einfach das Konsumniveau
zu heben wiinscht? Und damit kommen wir zu jeneteecRroblematik, die hinter dem
Kapitaldilemma verborgen ist. Es leuchtet ein, daR geschilderte stationére Kreislauf
zwischen dem Geld und den Produktionsgitern untesed Umstanden nicht mehr
ausreicht. Die bloRe Finanzierung vBnsatzinvestitionementgt nicht mehr. Es muf}
noch etwas hinzukommen, durch das die Kapazitatbd#ang gleichgewichtig arbei-
tenden Wirtschaft gesteigert wird. In der Investisterminologie ausgedrickt, stehen
wir vor der Notwendigkeit vorErweiterungsinvestitionenDie Nettoinvestition muf
grolRer werden als Null, und es bleibt nur noch Kiage offenwie und woherdiese
Wachstumsfinanzierurder Wirtschaft erfolgen soll.

Das ist das tatsachliche Bild der Lage, wie es saioth in einer unterbeschéftigten
Volkswirtschaft bietet, und die ganze Investitioridggematik stellt sich letzten Endes
als das dar, was sie wirklich ist, ndmlich als ededdfrage!— Auf diese nunmehr zur
GeldfragegewordeneKapitalfrage gibt es zwei verschiedene Antworten: eine klassisch
reaktiondre und eine moderne, sozial denkende.

Konsumeinschrankung- Konsumausweitung

Die klassisch-reaktionare Antwort meint, dai dasKinanzierung vorkErweiterungs-
investitionenzusatzlich benétigte Geld nur durétonsumeinschrankungemeschafft
werden dirfe. Die andere ist genau der gegentrilfygsicht und sagt, dald man das zu
diesem Zweck erforderliche Mehrgeld den Investigeenviel besser durch entsprechende
Konsumausweitungewermitteln kénne. Da beide Versionen auf Grund rilBegen-
satzlichkeit nicht gleichzeitig recht haben kénnea, scheint es geboten, dieselben,
genauer zu prufen.

Die fur die Konsumeinschrankungintretende Richtung argumentiert dabei folgen-
dermaf3en: Der geschlossene Kreislauf von Desitioestind Reinvestition kann immer
nur zu Ersatzinvestitionen fihren. Dabei bleibt Wiatschaft stationar. Um sie dyna-
misch zu machen, bedarf es zusatzlicher Erweitsiongstitionen. Zur Finanzierung
derselben missen Mittel bereitgestellt werden. &@es ist nur moglich, wenn man sie
vom stationaren Kreislaudbzweigt.Die Konsumenten miuissen ihren Konsum ein-
schranken. Dadurcbrsparensie sich Geld. Dieses ersparte Geld mussen sidi@iBank
tragen. Die Banken geben es dann den Unternehmiedndiese kdénnen sich davon die
zusatzlichen Maschinen kaufen. Das Ziel des volksehaftlichen Wachstums ist er-
reicht und das Problem seiner Finanzierung gelitste dal? dadurch der Wirtschaft
auch nur ein Pfennig an Mehrbelastung erwéchst.

Ganz anders die Anhanger deonsumausweitungNatirlich bejahen auch sie die
Notwendigkeit von Erweiterungsinvestitionen, um dgationdren Ring zu sprengen.
Was indes deren Finanzierung anlangt, so winsdeeausdrticklich, dieselbe nur ver-
mittelsbrachliegendemderzusétzlicherGeldes durchzufiihren.
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Die Konsumenten missen ihren Konsum ausweiten. i#gseth Zweck dirfen sie
natdirlich nicht sparen, sondern missen in den Bdgiherer Einkommen gelangen.
Dadurch gelangen aber auch die Unternehmer in desitBzusatzlicher Summen.
Durch den anhaltenden Nachfragedruck veranlal3tdevessie ihren Maschinenpark
schneller abnitzen. Der dadurch gesteigerte AnbpaincErsatzinvestitionen vergréRert
die Bruttoinvestitionen. — Die durch diesersten InduktionsstoReugeschaffenen Ein-
kommen fihren den Unternehmern abermals GeldndtteMit ihrer Hilfe werden
sie in der Lage sein, ihre maschinelle Ausristumgveitern. Damit jedoch steigt die
Nettoinvestition Uber den kriteriellen Nullwert. DBroduktionsgtterfonds der Volks-
wirtschaft nimmt zu, und die durch dieseweiten InduktionsstoBeschaffenen Neu-
einkommen vermdgen die Unternehmer allenfalls sagaspontanen Nettoinvestitionen
anzuregen. Das ware dann diitte Induktionsstol3.

Sparen— Investieren

Da sich beide Richtungen tiber die Notwendigkeit Emveiterungsinvestitionen
offenbar einig sind, verengt sich das ganze Probhlemselbst, und es bleibt nur mehr
die Frage ihrer Finanzierung offen, Uberprifen w&shalb die Forderungen der
Spartheoretiker— die ja gleichzeitig die Kapitalmarktverfechter sird und unter-
suchen wir die Folgen ihrer Empfehlungen in eingtetbeschaftigten Volkswirtschatft.
Es ergeben sich dabei folgende Punkte, welche atieegUnhaltbarkeit dieser Postulate
von den verschiedensten Seiten beleuchten:

1. Es ist ohne weiteres einzusehéal? eine Volkswirtschaft, in der die Konsumen-
ten nicht einmal geneigt sind, ihr sparliches Eimkknen zu verzehren, ihre Produk-
tionskapazitat auf die Dauer nicht aufrechterhaliemn.

Jeder freiwillige Konsumverzicht bedeutet daheredéindeutige Aufforderung an
die Unternehmer, ihre Produktion einzuschrankenniVéiese Aufforderung nun in
einer Volkswirtschaft erfolgt, in der Produktionkfaren brachliegen, dann hat das
Sparen,direkt schadliche WirkungerkEs bedeutet, dafl? der nicht ausgeschopfte Kredit-
fonds weiter vermehrt wird, dal3 also die Arbeitslomassen weiter ansteigen und
damit die Allgemeinheit mit erhdhten Aufwendungem &nterstiitzung dieser Arbeits-
losenmasse belastet wird, von den furchtbaren lsozi8chaden steigender Arbeits-
losigkeit ganz abgesehen. Dal der Riickgang derufogisternachfrage etwa durch
erhohte Produktivglternachfrage der UnternehmepgenlEhen wird, dafur besteht
keinerlei Gewéahr. Weshalb sollten die Unternehrhes Produktionsanlagen erweitern,
wenn der Konsumguterabsatz zuriickgeht bzw. die Wmogs§ternachfrage so gering ist,
daR schon die bisherigen Produktionsanlagen niglhtausgenutzt werden konntenp*
Es ist schlie3lich eine Binsenweisheit der modemérischaftstheorie, ,dal} eine Er-
hohung der Sparneigung zu eirgenkung des Volkseinkommens,einerEinschran-
kung der Produktiound mithin zu eineFreisetzung bisher bendétigter Arbeitskrafle
und Produktionsmittefiihrt*?).

Man darf also heute nicht mehr sagen: ,Was wir tnidrbrauchen, verwendet der
Geschaftsmann fur Investitionen.” Das ist hellersidn. Wir missen heute vielmehr
bedenken: ,Wenn wir nicht konsumieren, dann kanohader Geschéftsmann nicht
investieren.”

2. Bei der Verteidigung ihres Kapitalmarktprojektgshen die Spartheoretiker von
der Vorstellung aus, dal3 nur durch Sparen jeneeMittreitgestellt werden kdnnten,
die fur die erforderlichen Erweiterungsinvestitiongendtigt wirden. Versteht man

1)31[\5?)” v. d. Nahmer, Der volkswirtschaftliche étitfonds, Versuch einer Losung des Kreditproblems|ii8&934.

2) E. Schneider, Einfuhrung in die Wirtschaftsthieotll. Teil, Geld, Kredit, Volkseinkommen und Besiftigung,
Tlbingen 1952, S. 128.
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dabei ,unter ,Mittel' die fir die Durchfuhrung dewestition nétigen Zahlungsmittel,

so ist eine derartige Vorstellurfglsch. Die erforderlichen Zahlungsmittel kénnen dem
Investor von einer Bank durch Gewahrung eines Ksedir Verflgung gestellt werden;
und diese Kreditgewahrung ist vollig unabhangig atgvob irgendwelche Wirtschafts-
subjekte sparery).

,Das naive Bild vom Sparer, der, unmittelbar odercth Vermittlung der Bank, dem
Investor seine Ersparnisse zur Verfugung stetlelinso wirklichkeitsfremd, wie es die
nebelhaften Vorstellungen vom weiteren Verlauf Beszesses sind)*

Um hier Klarheit zu gewinnen, ,scheint es vielmegf@boten, auf die wohlfundierte
Tatsache hinzuweisen, dald die Kreditbanken sowehihber Kreditierungs- als auch
bei ihrer Investitionstatigkeit Kredit erschaffefwch ist von dieser Seite her schon oft
genug betont wordemlal} diese Banken nicht die Sparbetrage ihrer Kundeteihen,
weil sie (iberhaupt gar nicht verleihen kénndn‘Der naheliegende Einwand, daR die
irgendeinen Sparbetrag reprasentierenden Geldsch#ias Sparers bzw. Bankglaubigers
nachgewiesenermalRen sehr wohl in die Hande irgeegld{redithehmers bzw. Bank-
schuldners gelangen kénnen, beruht auf einem Veieen MiRverstandnis. Dasselbe
rihrt daher, daR die Kreditbanken bei der Neusuhgffihrer Geldmittel keineswegs
gleichzeitig die entsprechenden Geldscheine mifeatakdnnen. Die Erzeugung der
Banknoten ist vielmehr ein Privileg der Notenbahlun sind die Kreditbanken aber
gezwungen, bei der Ausgabe ihrer Geldmittel dieSefdmitteln fallweise die Noten-
gestalt zu verleihen. Zu diesem Zweck greifen siandauf die bei ihnen vorhandenen
Notenbestdnde zuriick. Daher kommt es, daf3 ein enselbe Geldschein durchaus
verschiedene Tauschwertsummen, d. h. Tauschwertsormit verschiedenen Eigen-
timern, zur Darstellung bringen muf3.

Daraus wird aber auch klar, daR das Bankensysteseiiter Giralgeldschdpfung
nicht an das Vorhandensein von Spargeld gebundebies Investitionsfinanzierung
ist auch ohne Spargeld méglich urd wie wir aus Punkt eins erfuhren segar viel
wiinschenswerter.

3. Es gibt noch einen letzten Punkt, auf den iseafie Zusammenhang hingewiesen
werden muf3. Er betrifft jene lllusion der Sparap@stierzufolge sie sich fur féahig
halten, eine volkswirtschaftliche Wachstumsfinanzig ganz ohne zuséatzliches Geld
durchzufiihren.

Woher sollen ihrer Meinung nach denn dieuenEinkommen fliel3en, die flr eine
wachsende Wirtschaft doch von kriterieller Bedegtgimd? Sie werden doch nicht allen
Ernstes annehmen, wir folgten ihnen in der Behaaptalie vermehrte Gitermenge
kénne mit Hilfe des Wechselkredits abgesetzt werd&n erleichtert den Prozel3,
gewil3, aber wo ist die definitive Nachfrage, wo dsts Einkommen, aus dem diese
Nachfrage kommt? Durch die wechselmaRige Umsatzfieaung wird es nicht ge-
schaffen. Aber schlimmer noch, nicht einmal die rdehrung des Angebots kann zu-
stande kommen, jedenfalls nicht, wenn es sich uweEerungsinvestitionen handelt.
Wir haben ja eine wachsende Wirtschaft vor ufiys.*

Es ist klar, daR die Spartheoretiker auch in diesamkt fehlgehenSelbstver-
standlich braucht man zur Finanzierung des volkseiraftlichen Wachstumsprozesses
zusatzliches GeldDas hat schoiroll!) unwiderlegbar aufgezeigt. Das ganze ,Kapital-
dilemma“ dreht sich um nichts anderes. Man daf siarch den doppelziingigen Aus-

3) Schneider, a. a. O., S. 127.

4) E. Preiser, Der Kapitalbegriff und die neuere Thepin: Die Unternehmung am Markt, Festschrift Wilhelm
Rieger zu seinem 75. Geburtstag, Stuttgart und K8®B3, S. 28.

5) Leland J. Pritchard, A Note on the Relationstop8ank Capital to the Lending Ability of the Corencial Banks,
The Am. Ec. Rev., Vol. XLIIl (June 1953), S. 365.

6) E. Preiser, a.a.0O., S. 28/29.

7) G. Kroll, Neutrales Geld und Kapitalbildung, Ber1935.
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druck nur nicht irrefuhren lassenKapital ist nichts anderes .,als ein
Geldquantum: . . . sein Markt ist der Geldmarktdwginen eigenen Kapitalmarkt gibt
es nicht®). Darin ist die modernste Theorie ndithampeteeinig.

Der klassenkampferische Hintergrund

Wenn nun das Sparen unter den geschilderten Bedjeguals grober Unfug abgelehnt
werden mul3, wenn weiter Geld und Kapital dasseiie, sler Geld- und Kapitalmarkt
also zusammenfallen kann und der behauptete Uthierswon lang- und kurzfristi-
gem Geld sich tatséchlich als ,eine der Lebensli@nBanktheori% erweist, dann
bleibt nur noch zu ergriinden, weshalb denn eigdntliewisse Kreise so hartnackig an
jenem omindsen ,Kapitalmarkt” festhalten?

Um dieses Ratsel zu I6sen, muld man sich dariibé&famn sein, dald diese Leute
die tatsachliche Lage ebenso sehen wie wir. Weandshnoch am vieldeutigen und
milRverstéandlichen Kapitalbegriff festhalten, soseningt dies einer ganz bestimmten
Absicht. Diese Absicht wird ihnen vollasseninteressdiktiert. Darliber kann seit
Marx kein Zweifel sein. Der Kapitalbegriff aber empfielsich gerade wegen seines
Doppelsinns — einmal Spargeld, einmal Produktioregit- zur Verbergung dieser
Interessen.

Obwohl namlich die Spareinlagen nicht verliehen deer kénnen, propagiert man
das Sparen unter dem fadenscheinigen Vorwand depitilknappheit* und meint
hier unter Kapital Geld. Die dadurch bewirkte Konsumeinschrénkung entziedm d
Unternehmern das zur Reinvestition benétigte Gelt. Maschineapark veraltet, auch
wenn er nicht voll ausgenitzt wird, und es tritt &all ein, dal die abzuschreibenden
Betrage fehlen. Der Unternehmer steht dann vorAltrnative, entweder bei den
Banken ,Zuflucht* zu suchen, die ihm dann selbstt@&ndlich nicht Spareinlagen,
sondern durch Kreditschopfung entstandene Betrdg&erfligung stellen — in diesem
Fall liefert er sich der GroRRfinanz auf Gedeih Wwetderb aus — oder aber die Preise
zu erhdhen. Die durch die Sparpropaganda veruesa@htdverknappung versteift die
Monopolstellung der Hochfinanz und inauguriert sendfir den Spéatkapitalismus
typischen Akkumulations- und Konzentrationstrerdas ist die eine Seite der Ent-
wicklung. Es gibt aber noch eine andere.

Diese andere wird mittels der zweiten Version dempitalbegriffes vorgetragen.
Versteht man namlich unter Kapital eing@itervorrat*™), so ergibt sich aus der
angeblichen Kapitalknappheit, die abermals daftnhaléen mul3, die nachstehende
horrende Uberlegung quasi von selbst. ,Ein auf t&dipidung bedachtes Steuerwesen
mufite (dann) notwendigerweise den Grundsatz alefstelal nicht der Kapitalbild-
ner* — also der Unternehmer —sondern der Kapitalverzehrer*— also der Ver-
braucher —,die steuerliche Hauptbelastung zu tragen hRtaktisch bedeutet das, dal3
die Steuern auf Einkommen und Ertrag ganz wegfabdar wenigstenstark ermaRigt
werden muften, und dalR an ihrer Stéltde und progressive Steuern auf den Ver-
brauch,und zwar auf den ersparbaren Verbrauch, gelegtemendiRten®)

Hier erlbrigt sich jeglicher Kommentar. Die Einggieit des Klassenprotektionismus
kann kaum eindeutiger zum Ausdruck gebracht werdm, dal? dies keine bloRRen
Wunschtraume sind, das haben wir an den verscléadBemiihungen um eine Steuer-
reform sehr deutlich gemerkt.

8) J. A. Schumpeter, Business Cycles, A. Theoadtidlistorical and Statistical Analysis of the Ceglist Process,
New York and London, S. 129.

9) Derselbe, Das Sozialprodukt und die RechenpfgnrGlossen und Beitrdge zur Geldtheorie von heAteh. f.
Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, Bd. 44 (1913) 705.

10) E. Schmalertbach, Kapital, Kredit und Zins in tswirtschaftlicher Beleuchtung (Die Finanzierung Betriebe,
Bd. 1), KéIn und Opladen 1951, S. 11.

11) ebenda. S. 108.
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