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Investitionsfinanzierung und Kapitalmarkt

von

Dr, Franz Nemschak

Vortrag, gehalten in der VI, {sterreichischen
Betriebswittschaftlichen Woche am 19, Oktober 1954
in Wien (Groficr Festsaal der Wiener Messe-A G )

Meine Damen und Herren!
Die Investitionsfinanzierung seit Kriegsende

Die 6sterreichische Wirtschaft hat seit Kriegsende einen bedeuten-
den Teil ihrer verfiigbaren Giiter und Leistungen dem Konsum ent-
zogen und fiir den Wiederaufbau sowie fiir die Erneuerung der
zerstorten oder demontierten und vielfach iiberalterten Produktions-
anlagen verwendet. Im Jahre 1951 — dem letzten Jahre vor der Sta-
bilisierung des Schilling — waien die gesamten Bruttoinvestitionen
real — nach Ausschaltung der Preissteigerung — gl4mal so hoch
wie im Jahre 1937. Es wurde mehr als viermal soviel gebaut und es
wurden fast doppelt soviel Maschinen, Elektrogerite, Fahrzeuge und
andere Giiter des beweglichen Anlagevermigens investiert. Die
Rate der Bruttoinvestitionen — d. h. ihr Anteil am verfiigbaren
Giter- und Leistungsvolumen — iiberstieg 20%,. Die umfangreichen
Investitionen sicherten eine hohe Beschiftignng und steigerten rasch
die Produktivitit, Die dsterreichische Wirtschaft hatte bereits wenige
Jahre nach Kiiegsende nicht nur die Kiiegsverluste wettgemacht,
sondern sich auch, besonders in der Wiederaufbauperiode von 1948
bis 1951, aber auch in den letzten Jahren 1952 und 1953, in denen die
Rate der Bruttoinvestitionen trotz vorubergehender Stagnation un-
gefidhr 199, betrug, eine Kapitalausstattung geschaffen, die quanti-
tativ und qualitativ bedeutend besser ist als vor dem Kriege,



Die finanziellen Mittel fir die umfangreichen Investitionen
stammten bis vor kurzem fast ausschlieBlich aus vier Quellen;

1. Aus den Erlssen der Auslondshiife, die in den Jahren 194g
bis 1951 rund ein Drittel der gesamten Netto-Anlageinvestitionen
finanzierten (in der Deutschen Bundestepublik hatte dieser Anteil
nur etwa 8%, betragen);

2, aus Steuereinnahmen, die von den Gebietskorperschaften fiir 6ffent-
liche Investitionen verwendet wurden;

3. aus Kommerzkrediten, die nicht nur fiir laufende Betriebsausgaben
sondern auch fiir Anlagezwecke verwendet wurden; und schlieSlich

4. wurden in gréBerem Umfange Investitionen aus Unternehmer-
gewinnen vm eigenen Betriebe finanziert.

Die von mir gewahlte Reihenfolge der Finanzierungsquellen —
Auslandshilfe, Steuermittel, Kommerzkredite und Selbstfinanzierung
— mayg ihrer effektiven Bedeutung nicht ganz gerecht werden. Wahr-
scheinlich mitBte man der Selbstfinanzierung der Investitionen einen
hheren Rang eintiumen. Faktisch ist es nicht moglich, den Anteil
der Kommerzkredite und die Hohe der im eigenen Betrieb investierten
Mittel auch nur gréBenordnungsmifBig anzugeben, da die Bilanzen
der Kreditinstitute und der Unternehmungen dariiber keinerlet
Aufschliisse geben. Jedenfalls aber hat es bis zur Stabilisierung der
Wiihrung im Jahre 1952 in Osterreich kaum Ansatzpunkte eines
witklichen Kapitalmarktes fiir langfristige Kredite gegeben. Der
anhaltende inflatorische Auftrieb von Preisen und Lohnen lihmte
die Spartitigkeit der Unselbstindigen und bewog gewerbliche Unter-
nehmer und Landwirte, ihre Betriebsitberschiisse miglichst rasch in
Sachwerten anzulegen.

Dieses aus den besonderen Verhiltnissen der Nachkriegswirtschaft
entstandene System der Investitionsfinanzierung war sicher nur eine
Notlosung und hatte viele Mingel. Das durch Steuerbegiinstigungen
geforderte Investieren nicht entnommener Gewinne im eigenen
Betrieb fithrte unvermeidlich zu Fehlinvestitionen, da Gewinnmdéglich-
keiten und dringendster Investitionsbedarf keineswegs immer zu-
sammenfielen. Wahrend inflationsbegiinstigte, volkswirtschaftlich aber
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vielleicht weniger wichtige Betiiebe Vermégen anhiufen konnten,
litten lebenswichtige Wirtschaftszweige bei méifBligen Gewinnen unter
wiirgendem Kapitalmangel, oft nur deshalb, weil die Preisbehérde
aus ibergeordneten FErwigungen, etwa um die Lebenshaltungs-
kosten méglichst niedrig zu halten, die amtlichen Preise zu niedrig
fixiert hatte. Andererseits verstiitkte die inanzierung von Investitionen
mit kurzfristigem Bankkapital, die nicht nur durch Ersparnisse der
Bevilkerung gedeckt waten, die kaufkriftige Nachfiage und nihite
den inflatorischen Auftzieb. Selbst die zentrale Verteilung der ERP-
Mittel war angesichts der Fiille der konkurtierenden Ansuchen und
infolge der starken Dynamik der Wirtschaft nur nach groben Kriterien
moglich und bot keine ausreichende Gew#hr gegen Fehlinvestitionen.

So groB auch die Schwichen der in den Nachkriegsjahren domi-
nierenden Finanzierungsmethoden waren und so wenig man ihre
nicht nur wirtschaftlich, sondern auch sozial und soziologisch be-
denklichen Wirkungen tibersehen daif, rickschauend miissen wir doch
feststellen, daB sie eine gesamfwirischaftlich wichtige Aufgabe erfiillten:
Sie erzwangen in einer ausgebluteten Wirtschaft mit niedrigem Sozial-
produkt und hoher Konsumneigung der Bevélkerung eine maximale
Kapitalbildung, die bei finanzieller Stabilitit und, wenn ich so sagen
darf, mit ,,orthodoxen® Finanzierungsmethoden nicht annihernd
erreicht worden wére.

Aber was immer man von der Investitionsfinanzierung in den
vergangenen Jahten halten mag, ob man sie rithmen oder in Grund
und Boden kritisieren will, gegenwirtig und fur die weitere In-
vestitionstitigkeit entscheidend ist die Uberlegung, daB von den vier
genannten Quellen, aus denen bisher die Investitionen finanziert
wurden, drei ganz oder teilweise versiegen werden oder schon ver-
siegt sind.

Mit dem Riickgang der Auslandshilfe wurden zunichst die fiir
Investitionen verfiigbaren Counterpart-Mittel geringer. Im Jahre 1951
konnten noch iiber g Mid. 8 ERP-Mittel investiert werden, in den
Jehren 1953 und 1954 aber nur noch je rund 1 Mrd. S. Kanftig
werden nur etwa 400 bis 600 Mill, S pro Jahr auf dem Counterpart-
Konto eingehen. Dabei ist zu bedenken, daB die kiinftigen Fingéange
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nicht meht den Gegenwert ausldndischer Hilfslieferungen reprisen-
tieren, sondern nur noch aus Zinsen und Amortisationsquoten heimi-
scher Betriebe bestehen, die in den vergangenen Jahren ERP-Kredite
erhalten haben. Volkswirtschaftlich gesehen vergréfern diese Riick-
flisse die fiir Investitionen insgesamt verfiigbaren Mittel nicht,
sondern bewirken nur, daB ein Teil der Ertrige der heimischen
Wirtschaft, die sonst im eigenen Betrieb investiert worden wiren,
tiber das Counterpart-Konto neu verteilt werden.

Weiters hat dic Stabilisierung der Wihrung die Moglichkeiten,
Investitionen durch kurzfristige Bankkredite und aus Gewinnen zu
finanzieren, erheblich beschrinkt. Die Banken muBten seit 1952
wieder rigorosere Mafstidbe bei der Kreditgewahrung anlegen und
die Unternchmer waren seit dem Ubergang vom Verkiufer- zum
Kiufermarkt gezwungen, knapper als bisher zu kalkulieren und ihre
Gewinnspannen zu reduzieren. Gleichzeitig begann sich die hohe
Belastung mit direkten Steuern voll auszuwirken. So sind die Ertrige
der direkten Steuern der Unternehmungen von 1951 bis 1953 sprung-
haft um 860 Mill. S oder 519 gestiegen, wiewohl die im Export-
forderungsgesetz verankerte Bewertungsfieiheit fiir Neuinvestitionen
den Unternchmungen Steuererleichterungen bot, die zumindest
kurzfristig kaum geringer waren als die steuerliche Investitions-
begiinstigung der Jahre 1948 bis 1952. In den Inflationsjahren war
die Steuetlast dadurch gemildert worden, daBl die Gewinne in der
Regel erst zwei Jahre nach ihrem Entstehen veranlagt wurden und
die filligen Steuern mit entwertetem Geld bezahlt werden konnten.
Seit der Stabilisicrung der Wihrung jedoch sind die nominell hohen
Steuern auch real eine schwete Biitde und beschneiden fithlbar die
Mboglichkeit einer Selbstfinanzierung der Investitionen in den Be-
tiieben.

Das Versiegen der Auslandshilfe, die itber den Counterpart-
mechanismus fiir die Investitionsfinanzierung fruchtbar gemacht
wurde, und der Riickgang der fiir Investitionszwecke verfligharen
Unternehmergewinne werden zwar durch wachsende Spareinlagen
zumindest teilweise aufgewogen. Seit Anfang 1952 wurden auf
Sparkonten ungefihr 5 Mrd. S ecingelegt. Diese Ersparnmisse sind
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Jedoch fast restlos jederzeit abhebbar und kénnen daher den kapi-
talsuchenden Betrieben nicht ohne weiteres zugefithit werden.
Zumindest waren die Kreditinstitute in den beiden ersten Jahren
nach der Wahrungsstabilisierung nicht bereit, auf Basis kurzfristiger
Einlagen langfristige Investitionskredite zu gewihren.

Angesichts dieser Situation ist es verstiandlich, daB immer nach-
driicklicher die Wiederherstellung, oder vielleicht zutreffender der
Aufbau eines leistungsfihigen Kapitalmarktes gefordert wird, der
die unergiebig gewordenen alten Finanzierungsquellen erginzen und
Unternehmungen und Staat ausreichend mit langfiistigem Kapital
versorgen soll.

Vorteile eines leistungsfihigen Kapitalmarktes

Vielleicht ist es niitzlich, zunichst Klarheit dariiber zu ge-
winnen, was man unter ,,Kapitalmarkt verstchen soll. In der
Regel denkt man, wenn man davon spricht, an einen Markt, auf
dem die Sparer entweder direkt oder unter Zwischenschaltung von
Kapitalsammelstellen, wie Sparkassen und Lebensversicherungen,
langfiistig Kapital anbieten. Im ersten Falle erwerben dic Sparer
selbst Aktien oder festverzinsliche Papiere, wie Industiie- oder
Kommunalobligationen, Pfandbriefe und Staatsanleihen, im zweiten
Falle legen die Kapitalsammelstellen die ihnen anvertrauten Mittel
entsprechend an. In beiden Fillen werden mit langfristig gebundenen
Spargeldern Investitionen der privaten Betriebe oder der 6ffentlichen
Hand finanziert,

Der Kapitalmarkt in diesem idealen Sinne besitzt gesamtwirt-
schaftlich gesehen eine Reihe groBer Vorteile, die anderen Finanzie-
rungsarten ganz oder teilweise fehlen. Gestatten Sie mir, an einige
dieser Vorteile zu erinnern:

Der Kapitalmarkt erleichtert, daB innerhalb einer Volkswirt-
schaft die gesamten Ersparnisse mit den gesamten Investitionen ibereinstim-
men. Wenn die Bevolkerung ihre Ersparnisse im Strumpf auf bewahit -
oder formell kurzfristig bei den Kreditinstituten einlegt, dann ist es
sehr schwierig, zwischen Sparen und Investicren das Gleichgewicht
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zu wahren. Halten sich die Kreditinstitute in diesem Fall an die goldene
Bankregel, Investitionen nur nach MaBgabe der angebotenen
langerfristigen Mittel zu finanzieren, dann wird im Vergleich zu den
Ersparnissen in der Regel zu wenig investiert und die Gesamtnach-
frage sinkt. Entschliefen sich aber die Kreditinstitute in groBerem
Umfange kurzfiistige Einlagen in langfristiges Kapital zu ,,trans-
formieren®, dann besteht — abgeschen vom Liquidititsrisiko — die
Gefahi, daB die Kreditexpansion itber das Ziel schie3t und inflatorische
Auftriebstendenzen auslost.

Die langfiistige Bindung det Ersparnisse auf dem Kapitalmarkt
festigt weiters die finanzielle Stabilitit der Gesamiwirtschaft. Liquide
Ersparnisse kénnen unerwartet und in einem wahrungspolitisch
ungiinstigen Zeitpunkt, etwa wenn politische Ereignisse eine Hausse-
stimmung ausldsen, ausgegeben werden und eine inflatorische Nach-
fragesteigerung ausldsen. Der Wertpapierbesitzer dagegen kann seine
Farsparnisse nur dann in Geld umwandeln, wenn sich ein Kiufer
findet, der fiir ihn spart. Als ein Stabilisierungsfaktor ersten Ranges
erweist sich dabei das Versicherungssparen, denn der Sparer, der fiir
sein Alter und seine Familie vorsorgen will, wird sich gerade in
unsicheren Zeiten nur ungern von seinem Versicherungsvertrage
lésen und wohl auch kaum vorteilhaft Iésen kénnen.

Der Kapitalmarkt erlaubt drittens — zumindest im theoretischen
Modell — die denkbar rationellste Investitionsauslese, indem er die ver-
fiighbaren Ersparnisse dem jeweils ergiebigsten Verwendungszweck
zufithrt. Diese Investitionsauslese erstreckt sich auch auf die nicht dem
Kapitalmarkt zogefithrten Ersparnisse, denn ein Unternehmer wird,
wenn ein funktionsfihiger Kapitalmarkt existiert, seinen Gewinn
nur dann im eigenen Betriebe investieren, wenn er sich davon eine
hohere Rendite erhoflt, als er auf dem Kapitalmarkt vorfindet. Be-
kanntlich ist in den vergangenen Jahren, mangels eines Kapital-
marktes, die Selbstfinanzierung zur Regel geworden. Wer Gewinne
erzielen konnte, investierte diese selbst, unabhingig davon, ob die
kunftigen Frtragschancen zusitzliche Investitionen 1echtfertigen. Die
unvermeidliche Konsequenz ciner Steuerpolitik, die dem Unter-
nehmer nur die Wahl 14Bt, seine Gewinne im eigenen Betrieb aufs
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Geratewohl zu investieren oder sie vom Fiskus wegsteuern zu lassen,
sind teilweise Kapitalfehlleitungen, (Ich pladiere mit meinen Be-
metkungen keineswegs gegen die steuerliche Begunstigung von In-
vestitionen — sie war und ist unter den gegebenen Verhiltnissen
absolut notwendig —, ich will nur auf die volkswirtschaftlich nach-
teiligen Konsequenzen dieses Notbehelfes hinweisen.)

Fin umfassender Kapitalmarkt hat ferner eine wichtige Funktion
fiir die Bildung des Zinsfufes. Mit seiner differenzierten Zinsskala
macht er die Investitionen zinsempfindlich und verleiht der Zins-
politik der Notenbank eine gi6Bere Tiefenwirkung. Solange der
iberwiegende Teil der Investitionen aus Figenmitteln finanziert
wird, ohne Riicksicht auf den Kapitalmarktzins, erweisen sich die
wichtigsten Lenkungsinstrumente der Notenbank — die Diskont-
politik und die offene Matktpolitik — als unzureichend, ihre wihrungs-
politischen Aufgaben befiiedigend erfillen zu kénnen.

Der Kapitalmarkt hilft weiters den Unternehmungen, ihre
Verschuldung gegeniiber den Kreditinstituten in engen Grenzen zu
halten. Steht den Unternehmungen ein Kapitalmarkt offen, dann
1iBt sich eine einseitige und konzernfsrdernde Abhingigkeit der
Industrien von den GroBbanken leichter vermeiden, aber auch der
Kreditapparat selbst wird kiisenfester. Bei hoher langfristiger Ver-
schuldung der Wirtschaft gegenitber den Kreditinstituten besteht
immer die Gefahr, daB schon ein miBiger Konjunkturriickschlag
eine depressionsverschirfende Finanzkiise nach sich zieht. Dall es
sich hiebei keineswegs nur um eine theotetische Moglichkeit handelt,
hat die osterreichische Wirtschaft in den DreiBligerjahren erfahren.

Die Finanzierung von Investitionen iiber den Kapitalmarkt
sichert auch eine gleichmafigere Vermigensverteilung als die Investitions-
finanzierung tiber hohe Preise. Sie schafft damit wichtige soziologische
und politische Voraussetzungen fiir ein befiiedigendes Funktionieren
einer Marktwir tschaft und einer demokratischen Gesellschafisordnung.
Je mehr Unselbstidndige sparen und Vermégen bilden, desto leichter
kénnen sie wirtschaftliche Riickschlige ohne Hilfe des Staates tber-
briiccken und um so mehr wird eine konsequente Stabilisierungs-
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politik trotz den unvermeidlichen Hérten, die sie in Einzelfillen mit
sich bringt, auf allgemeine Zustimmung rechnen kénnen.

SchlieBlich bietet der Kapitalmarkt auch positive konjunktur-
politische Moglichkeiten. Aul dem Kapitalmarkt kénnen sich Unter-
nehmungen nicht nur fremdes Kapital, sondern auch neues eigenes
Kapital durch Ausgabe von Aktien beschaffen. Diese Moglichkeit
ist konjunkturpolitisch von groBler Bedeutung. Fiir jedes Unternehmen
gibt es eine Verschuldungsgienze, die es nicht iiberschreiten darf,
auch wenn sich noch so lohnende Investitionsmdglichkeiten bieten,
Je mehr sich die durchschnittliche Verschuldung der Wirtschaft
dieser Grenze ndhert, desto groBer ist die Gefahr eines Konjunktur-
riickschlages, wenn es nicht gelingt, der Wirtschaft neues Risiko-
kapital zuzufithren.

Ein funktionsfihiger Kapitalmarkt bietet also, wie ich darzu-
stellen versuchte, ttberragende Vorteile: Er erleichtert ~ wenn ich
die Hauptpunkte nochmals wiederholen darf — das Zusammenspiel
und Ubereinstimmen der Gesamtersparnisse mit den Gesamtin-
vestitionen einer Volkswirtschaft, festigt ihre finanzielle Stabilitit,
ermiglicht eine denkbar rationelle Auslese der Investitionen, erfiillt
eine wichtige Funktion fiir die Bildung des ZinsfuBes, hilft den Unter-
nechmungen, ihre Veischuldung in engen Grenzen zu halten, gewiihi-
leistet eine gleichmiBigere Verteilung der Vermégen und ist, nicht
zuletzt, auch konjunkturpolitisch von groBer Bedeutung.

Diese Vorziige rechtfertigen es, den Ausbau eines Kapitalmarktes
als eines der vordringlichsten wirtschaftspolitischen Ziele zu erkliren
und ihn mit allen verfugbaren Mitteln zu fordern. Ein wichtiger
Schritt in dieser Richtung sind die Kapitalmarktgesetze.

Bisherige Bemiihungen um den Aufbau eines Kapitalmarktes

Ich méchte in meinem Vortrage auf die sogenannten Kapital-
marktgesetze nicht niher eingehen. Sie werden ja, voran das Schilling-
erdflnungsbilanzgesetz, im Rahmen dieser Veranstaltung von be-
rufenen Fachleuten eingehend besprochen werden, zum Teil wurden
sie schon yon meinen Vorrednern erdrtert. Ich werde die bisherigen
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Bemithungen um den Aufbau eines Kapitalmarktes daher nur soweit
kurz streifen, alssie mein Thema, ,,Investitionsfinanzierung und Kapi-
talmarkt®, unmittelbar beriithren.

Die Schillingersffnungsbilanzen, die den Kiufern von Aktien
und Obligationen wieder eine Ubersicht iiber Lage und Rentabilitat
der Unternehmungen geben werden, weiters die Kldrung der Besitz-
verhiltnisse bei in- und auslindischen Wertpapieren, die durch
Kijegs- und Nachkriegsereignisse in Unordnung geraten sind, die
Wiederaufnahme des Tilgungs- und Zinsendienstes fiir auslindische
Titel und die Moglichkeit des Devisentransfers sowie die Entschadi-
gung der ehemaligen Eigentiimer der verstaatlichten Unternehmun-
gen, sind grundlegende Voraussetzungen fiir den Aufbau des Kapital-
marktes. Ohne die eheméglichst nachzuholende Bilanzbereinigung
der Kreditinstitute und Versicherungsanstalten wiren diese MaB-
mnahmen aber doch nur ein Torso. Auch die Entscheidung iiber das
Notenbankinstitut, das der Osterreichischen Nationalbank eine
Schliisselstellung fir die Stabilisierung der Konjunktur einrdumen
soll und damit auch fiir den Kapitalmarkt sehr wichtig wire, sollte
nicht linger aufgeschoben werden,

BloB die institutionellen Voraussetzungen des Kapitalmarktes
zu schaffen, geniigt natiirlich nicht. Ebenso wichtig ist es, die Spar-
kraft und den Sparwillen jener sozialen Schichten zu fordern, die
fir die individuelle Ersparnisbildung in Frage kommen. In dieser
Richtung ist in den beiden letzten Jahiren sicherlich manches gesche-
hen. Die Entnivellierung der Beziige der privaten und offentlichen
Angestellten, die Senkung der Einkommensteuer, besonders der
mittleren und héheren Einkommen, aber auch das Gewerbesteuer-
anderungsgesetz und das Vermogenssteuergesetz sind hier zu nennen.
Weniger erfolgreich waren bisher die steuerlichen Malnahmen zur
Férderung der Spartitigkeit. Das Sparbegiinstigungsgesetz, das bei
dreijihriger Bindung einen ZuschuB des Bundes von 10% (bei
Einkommensteuerpflichtigen) und 159% (bei Lohnsteuerpflichtigen)
bei Zeichnung von Wertpapieren und bei Sparecinlagen vorsieht,
wurde bisher wenig in Anspruch genommen. Wiewohl keine genauen
Statistiken vorhanden sind, kénnen die steuerbegiinstigten Sparein-
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lagen fiir Mitte 1954 auf etwa 100 Mill. § geschétzt werden, das sind
nur rund 5%, der insgesamt zugewachsenen Spareinlagen. Bei Wert-
papieren diirfte der Anteil etwas hoher sein, weil sich auch Kredit-
institute und Versicherungsanstalten der Steuerbegiinstigung be-
dienen konnten.

Das gegenwirtige Sparbegiinstigungsgesetz ist in vieler Hinsicht
unzulinglich. Vor allem, weil es sich nur auf festverzinsliche Papiere,
einschlieBlich Industrieobligationen bezieht, nicht aber auf Aktien.
Die fiir die Industriefinanzierung duBerst wichtige Aktie wird nach
wie vor diskriminiert. Thie Doppelbestcuerung ist ein Hauptgrund
fiir die allgemein {bliche und beliebte Selbstfinanzierung. Die
Senkung der Vermogens- und Einkommensteuer kommt zwar auch
den Besitzern von Aktien zugute, durch das Sparbegiinstigungs-
gesetz aber sind die Kiufer von Aktien gegeniiber den Konten-
sparern und Erwerbern von Obligationen relativ noch stirker ins
Hintertreffen geraten. Auch das in Osterreich noch geltende deutsche
Aktienrecht ist einer stirkeren Belebung des Aktienmarktes abtrag-
lich. Der Kleinaktiondr besitzt heute fast keine Rechte, er mull
sich vielfach mit einer Dividende zufriedengeben, die erheblich
kleiner ist als die Verzinsung fit jederzeit abhebbare Spareinlagen.
Die Aktie kann nur dann ein brauchbares Instrument der Industrie-
finanzierung werden, wenn die gegenwirtige Dividendenpolitik
grundlegend gedndert wird und der Fiskus auf eine Doppelbesteuerung
der Aktienertridge verzichtet,

Erlauben Sie mir, bitte, im folgenden auf das Problem ,,Wert-
papiersparen und Industriefinanzierung etwas nzher einzugehen.

Wertpapiersparen und Industriefinanzierung

Als Realisten miissen wir uns mit dem Gedanken vertraut
machen, daBl die nenen Kapitalmarktgesetze nur ein erster Schritt
in Richtung eines funktionsfihigen Kapitalmarktes sind, weit davon
entfexnt, das Problem der Industriefinanzierung mit einem Schlage
losen zu konnen. Verschiedene Erwigungen sprechen dafiir, daB
sich greifbare Erfolge in der Gewinnung des Sparers fiir das Wert-
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papier und damit in der ErschlieBung des Kapitalmarktes fiir die
Industriefinanzierung nur langsam und auch gunstigenfalls nur in
begrenztem Umfange cinstellen werden.

Bekanntlich war das Wertpapiersparen in Osterreich auch vor
dem Kiiege den Anforderungen einer expandierenden Wirtschaft
nicht gewachsen. Die Klagen iber das mangelnde Interesse des
osterreichischen Publikums am Wertpapier reichen bis in die Zeit
der Monarchie zuriick. Gerade jene sozialen Schichten, die in an-
deren Industiielindern das Hauptkontingent der Wertpapiersparer
aul dem Kapitalmarkt stellen, kleinere Unternehmer und Geschafts-
leute, mittlere und hohere Beamte und Angestellte, legten in Osterreich
ihre Ersparnisse licber in miindelsicheren festverzinslichen Staats-
papieren an als in Aktien, die zwar hohere Gewinne versprachen,
aber mit einem gewissen Risiko belastet waren, Selbst gut einge-
fithrte Unternehmungen konnten nur unter giinstigen Umstinden
Emissionen an der Borse unterbringen. Aus der Emissionshilfe der
Banken wurde in der Regel und oft gegen den Willen der Institute
eine dauernde Beteiligung von Bankkapital, da die Aktien nicht
oder nur teilweise verkauft werden konnten. Aus diesem Grunde
gibt es in Osterreich nur wenige groBere Industrieunternehmungen,
die nicht mit Hilfe der Banken gegriindet und finanziert worden sind.
Nach dem ersten Weltkrieg verdnderte sich die Situation nur wenig.
Wohl fanden verschiedene Anleihen zum Ausbau der Wasserkriifie
und einige Staatsanleihen einen relativ guten Absatz. Die Industiie
blieb jedoch auf die Finanzierungshilfe der Banken angewiesen,
die ihr bis zur Weltwirtschafiskrise mehr als reichlich gewihrt,
nachher aber fast vollstindig versagt wurde.

Diese gleichsam ‘traditionelle Abneigung der §sterreichischen
Sparer gegen das Wertpapier wurde durch die Nachkriegsinflation
noch verstirkt, Die Bevolkerung hat zwar nach der Stabilisierung
der Wahrung rasch wieder zu sparen begonnen, will aber ihre Ei-
sparnisse mbglichst liquide halten, damit sie im Notfall jederzeit
abgezogen werden konnen. Dazu kommt, daB sich mit der Ver-
schiebung der Verbrauchsgewohnheiten zu Gunsten langlebiger
Konsumgtiter auch der Charakter der Ersparnisse dndert. An Stelle
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der langfristigen Vorsorge fiir das Alter oder fiit Erwerbsunfahigkeit
— diese Vorsorge trifft heute zum Teil die Sozialversicherung —
trat immer mehr das kurzfristige Zwecksparen fiir die Anschaffung
dauerhafter Konsumgiiter. Nach einer Stichprobenbeftagung des
Bankenverbandes, die sich von vorneherein nur an die Bezieher
hsherer Einkommen wandte, verfolgen mehr als die Hilfte allex
Sparer kurzfiistige, und nur 179, langfiistige Sparziele. Fir kurz-
fristiges Zwecksparen ist jedoch das Wertpapiersparen ungeeignet,
da die An- und Verkaufskosten vielfach héher sind als der Ertrag.
Im iibrigen handelt es sich hierbei keineswegs um eine gsterreichische
Besonderheit. Die gleiche Tendenz schen wir auch in anderen Lindern,
in Westdeutschland z. B. und sogar in den Vereinigten Staaten.
An Hand amerikanischer Statistiken 148t sich zeigen, welch nachhalti-
gen Linflu dic Vorlicbe der Bevolkerung finr dauerhafte Konsum-
giiter auf die Sparformen auszuiiben vermag. Wihrend der durch-
schnittliche amerikanische Haushalt in den Jahren 1910 bis 1913
noch 35%, seiner Ersparnisse in Wertpapieren und nur 9%, in dauer-
haften Konsumgiitern anlegte, entfielen im Zeitraum 1946 bis
1949 nur noch 17% aul Wertpapiere, aber 329 auf dauerhafte
Konsumgiiter.

Die Schwierigkeiten beim Aufbau eines leistungsfihigen Kapital-
marktes liegen in Osterreich aber nicht nur auf der Nachfrageseite.
Voraussichtlich werden viele Industricunternehmungen auch nach
Umstellung ihter Bilanzen wenig Neigung zeigen, attraktive Emis-
sionen auf den Markt zu bringen. Die Aktienmehrheit des iiber-
wiegenden Teiles der osterreichischen Gesellschaften befindet sich
in den Hénden der Banken oder in Familienbesitz. Die Groflaktionire
dieser Gesellschaften haben aus steuerlichen Griinden in der Regel
kein Interesse an hohen Dividendenausschiittungen, sondern sichern
sich ihren Ertrag am Unternehmen durch entsprechende Tantiemen
an die Geschiftsfithrung, deren wichtigste Stellen sie bekleiden.

Komplementire Wege der Investitionsfinanzierung

Meine Damen und Herren, meine bisher pessimistisch scheinende
Analyse und Diagnose lduft keineswegs, wie Sie vielleicht schon
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befiirchten werden, auf eine Resignation vor den Problemen des
Kapitalmaiktes und der Investitionsfinanzierung hinaus. Ich wollte
nur vermeiden, daB an das Sparen in Wertpapieren iibertriebene
Erwartungen gekniipft werden. Der 6sterreichische Durchschnitts-
sparer wird voraussichtlich auch kiinftig seine Ersparnisse vorwiegend
liquid auf Sparkonten anlegen, Vielleicht wird auch das Versiche-
rungssparen wieder in gi6Berem Umfang Anklang finden. Der Wert-
papierverkauf an das Publikum diurfte nur sehr langsam an Be-
deutung gewinnen und wird auf lange Sicht zu gering sein, die
Wirtschaft ausreichend mit Fremdkapital zu versorgen. Die Wirt-
schaftspolitik darf jedoch ihre Hoffnungen nicht nur auf eine Karte
— auf das Wertpapiersparen -— setzen, sondern mulB sich gleichzeitig
um erginzende Instrumente der Investitionsfinanzierung bemiihen.

Ich méchte in diesem Zusammenhang zwei komplementire
Instrumente der Investitionsfinanzierung herausgreifen und ihre
Probleme niher beleuchten:

a) Die Verwendung liquider Ersparnisse fiir Investitionen und

b) die Aufnahme langfristigen Kapitals aus dem Auslande.

Verwendung liquider Ersparnisse fiir Investitionen

Der Gedanke, daB die Kreditinstitute aus formell kurzfiistigen
Spareinlagen langfristiges Kapital verleihen, daB sie also nicht
Kapital vermitteln, sondern schaffen, oder besser vielleicht ,,trans-
formieren® sollen, dieser Gedanke mag vielen konservativen Bank-
und Finanzpolitikern ketzerisch, als ein VerstoB gegen die Prinzipien
einer gesunden Finanz- und Wiahrungspolitik erscheinen. Man wird
einwenden, daBl die Kreditinstitute Illiquiditat riskierten, wenn sie
die Falligkeiten ihrer Einlagen und Ausleihungen nicht aufeinander
abstimmten. Ein solches Vorgehen berge auch wihrungspolitische
Gefahren, Wenn im Vertrauen auf den anhaltenden Konsumverzicht
der Sparer Produktivkrifte fiir langfiistige Investitionen eingesetzt
wiirden, die Sparer aber ihre liquiden Ersparnisse aus irgendwelchen
Grinden — etwa infolge beunruhigender politischer Ereignisse —
vorzeitig verbrauchten, dann entstiinde eine zusdtzliche, giiter-
méaBig nicht fundierte Nachfrage, die inflatorische Auftrichstendenzen
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auslésen witrde, Diese Konsequenz lieBe sich, nach dieser Auffassung,
gesamtwirtschaftlich vertretbar nur dadurch vermeiden, daB die
Sparer dazu gebracht werden, auf Liquiditdt zu verzichten, und
die Kreditinstitute im eigenen wie im gesamtwirtschaftlichen Inter-
esse langfristige Kiedite nur in einem Umfange gewéhren, als echte
langfristige Mittel aufgebracht werden.

Ich habe fiir diese Argumentation groBes Verstdndnis, aber
ich glaube, daB die Vertreter dieser konservativen Richtung zu
einseitig urteilen. Sie sehen nur die Schwichen eciner Investitions-
finanzierung mit Hilfe liquider Ersparnisse, {ibersehen aber die
Konsequenzen, die sich ergeben, wenn die Ersparnisse nicht so ver-
wendet werden, Jedes Sparen — auch das kurzfiistige und in liquider
Form — bedeutet Konsumverzicht und beschrinkt den Absatz
und die Beschiftigung in den Konsumgiiterindustrien. Werden nun
die liquiden Ersparnisse niché fiix Investitionen bereitgestellt, dann
konnen die in den Konsumgiiterindustrien freigesetzten Produktiv-
krifte nicht in die Investitionsgiiterindustrien umgeschichtet werden,
sondern bleiben unbeschiftigt. Das Sparen wiirde seinen gesamt-
wirtschaftlichen Zweck verfehlen, es wiirde die Kapitalausstatiung
und den Reichtum der Gesamtwirtschaft nicht vermehren, sondern
nw Arbeitslosigkeit und ein Schrumpfen des Wirtschaftsvolumens
bewirken. Wenn die Wirtschaftspolitik einen hohen Beschiltigten-
stand sichern und ein stetiges Wachstum des Sozialproduktes fordern
will, bleibt ihr daher keine andere Wahl, als auch liquide Ersparnisse
fiar Investitionen zu verwenden. Ob man diese Form der Investitions-
finanzierung noch als echte Kapitalmarktoperationen gelten laBt
— die einleitend angefithr ten Vorziige eines funktionsfahigen Kapital-
marktes treffen fiir sie nur teilweise zu —, ist eine rein terminologische
Fiage, die ich hier nicht entscheiden mochte.

Ich mochte nicht miBverstanden werden, selbstverstindlich
schwebt mir nicht vor, daB der gewaltige Geldiiberhang, der in
den vergangenen Jahren bei den &sterreichischen Kreditinstituten
aufgetiirmt wurde — ich denke dabei besonders an die Schilling-
gegenwerte fir die groflen Devisenbestinde —, mit Hilfe neuer
Finanzierungsinstrumente mobilisiert werden sollte. Und sicherlich
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wire der gegenwirtige Zustand der Hochkonjunktur fiir eine riskante
Kreditpolitik denkbar ungiinstig. Ich denke vielmehr daran, dafB
die neu zuwachsenden Sparmittel, auch wenn sie nur in liquider Form
anfallen, nicht brachliegen bleiben, sondern zur Finanzierung von
Investitionen herangezogen werden.

Im iibrigen werden in allen Lindern, wenn auch nicht zu einem
so unverhiltnismiBig hohen Anteil wie in Osterreich, Investitionen
auch mit formell kurzfiistigen Spareinlagen finanziert. Die Kredit-
institute kénnen innerhalb bestimmter Grenzen ohne ein allzu
grofles Liquiditatsrisiko kurzfristiges Geld in langfiistiges Kapital
transformieren, da auch formell kurzfristige Spareinlagen in ihrer
Gesamtheit einen ziemlich stabilen und bei florierender Wirtschaft
sogar stetig steigenden Fonds bilden. Finem unvorhergesehenen
Run auf einzelne Institute kénnte durch enge Kooperation der
Kreditinstitute und nétigenfalls durch Unterstiitzung der Notenbank
unschwer begegnet werden. Auch die wihrungspolitischen Risken
kénnen auf ein Minimum reduziert werden, wenn es der Wirt-
schaftspolitik gelingt, das Vertrauen der Bevilkerung in die Stabilitat
der Wihrung zu festigen. Die moderne Wirtschaftspolitik verfiigt
heute iiber verschiedene konjunkturpolitische Instrumente, um einen
inflatorischen Auftrieb gegebénenfalls rasch und wirksam bekampfen
zu konnen.,

Tatsichlich hat die &sterreichische Wirtschaftspolitk — trotz
verschiedenen theoretischen Bedenken -~ in den beiden letzten
Jahren in wachsendem MaBe aus dieser liquiden Kapitalquelle
geschopft. Seitdem Mitte 1953 mit der Energieanleihe zum ersten
Male die Aufnahmsfihigkeit des Marktes abgetastet wurde und auf
Anhieb das bemerkenswert hohe Zeichnungsergebnis von 660 Mill. S
erzielt wurde, konnten in rascher Aufeinanderfolge weitere Anleihen
untergebracht werden. Im Herbst 1953 wurde die erste Tranche
der Opernanleihe in Hohe von g5 Mill. S aufgelegt, im Frithjahr 1954
vergab die Girozentrale der Osterreichischen Sparkassen Anleihen
in Hohe von 1.1 Mrd. S an dic Bundesbahnen, an dic NEWAG
und an das Land Niederosterreich. Weiters gewadhrte die Postspar-
kasse dem Bund einen titrierten Kredit in Hohe von 200 Mill. §,
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und die erst vor wenigen Wochen aufgelegte erste Tranche der
Wohnbauanleihe von 4oo Mill. S war bereits kurz nach Zeich-
nungsbeginn itberzeichnet. Auch der Absatz von Pfandbriefen und
Kommunalobligationen nimmt stindig zu. In den Jahren 1951 und
1953 wurden nur 20 Mill. S Pfandbriefe und Kommunalobligationen
verkauft, im 1. Halbjahr 1954 aber bereits 176 MilL. S. Einschlieflich
der nicht titrierten langfiistigen Kredite der Kieditinstitute diirfie
im Jahre 1954 rund 23 Mrd. S langfristiges inlindisches Kapital
vermittelt werden, das ist mehr als doppelt so viel wie im Jahre 1953.

Dieser Kapitalmarkt wurde fast ausschlieBlich von den Kredit-
instituten gespeist, die in groBerem Stil kurzfiistige Einlagen in
langfiistiges Kapital umwandelten. Die meisten in diesem Jahre
begebenen Anleihen wurden von den Kreditinstituten fest iber-
nommen und iiberhaupt nicht zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegt.
Die erste Tranche der Wohnbauanleihe wurde zwar von einem
Garantie-Syndikat anf den Markt gebracht, als Kaufer traten jedoch
— nach den bisher vorliegenden Meldungen — hauptsachlich
Kreditinstitute (Spatkassen, Hypothekenanstalten) und &hnliche
Institutionen, wic Versicherungen und Sozialversicherungen, auf.
Nur Pfandbiiefe wurden in gréBerem Umfange auch an private
Kunden abgegeben. Man wird nicht fehigehen, wenn man schérzat,
dafl vom Gesamtaufkommen an lingerfristigen Mitteln im Jahre 1954
héchstens 109, von privaten Haushalten oder von Unternehmungen
auBlerhalb der Finanzsphire stammen.

Dieser Markt fiir langfristiges Kapital, der sich aus den gegebenen
wirtschaltlichen Verhiltnissen heraus entwickelte, besitzt ‘jedo'ch
die entscheidende Schwiche, daff er bisher nur dev §ffentlichen Hand, in ge-
ringem Umfange auch dem Wohnungsbau, nickt aber der privaten
und verstaatlichten Industrie zur Verfiigung stand. Dicser Einbahnverkehr
auf dem Kapitalmaikte hat verschiedene Grimnde: Fiir Industrie-
emissionen fehlten bisher wichtige betricbswirtschaftliche und juri-
stische Voraussetzungen, wie echte Bilanzen und klare Eigentums-
verhiiltnisse. AuBlerdem stattete die offentliche Hand ihre Anleihen
so attraktiv aus, daB kommerziell gefithrte Unternehmungen schwer
konkwirieren konnten. Letztlich entscheidend aber war wohl der
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Umstand, daf die Kreditinstitute, die den iiberwiegenden Teil der
Ersparnisse verwalten — die Sparkassen, die Hypothekenanstalten
und die Postsparkasse —, sich aus Tradition und infolge ihrer Ver-
anlagungsvorschiiften bisher nicht an der Industiiefinanzierung
beteiligten.

Hier miifite meiner Ansicht nach der Hebel angesetzt werden.
Wenn auf lingere Sicht der weitaus iiberwiegende Teil der privaten
Ersparnisse den Kreditinstituten auf Sparkonten zuflieBt, dann ist
es gesamtwirtschafilich einfach nicht mehr vertretbar, diese Mittel
vorwiegend oder ausschlieBlich der éffentlichen Hand vorzubehalten,
die sich verhiltnismiBig leicht auch auf andere Art Kapital beschaffen
kann, und die Industzie auf das reclativ unergiebige Wertpapier-
sparen zu verweisen. Man muf3 vielmehr auch der Industie die
Chance geben, an diesem Kapitalstrom der Ersparnisse zu partizi-
pieren,

Es ist Aufgabe der zustindigen Fachleute, hiefin die finanz-
technischen Voraussetzungen zu schaffen. Ich kann hier nur bei-
spiethaft auf cinige Moglichkeiten hinweisen. Man kénnte etwa
daran denken, die Eigenschaften ,lombardfihig” und ,,miindel-
sicher® einem grofleren Kreis von Wertpapieren zu verleihen oder
die bestehenden Veranlagungsvorschiiften wichtiger Gruppen von
Kapitalsammelstellen so fassen, daB sie sich stirker als bisher an
der Industriefinanzierung beteiligen kénnen. Auch die von aus-
lindischen Experten vorgeschlagene Griindung einer Investitions-
bank verdient in diesem Zusammenhang gepriift zu werden. Die
Mittel dieser Bank konnten durch Ausgabe von Obligationen auf-
gebracht werden, die nicht nur im Publikum abgesetzt, sondern
vor allem von jenen Kapitalsammelstellen erworben werden, die
sich aus bestimmten Griinden nicht selbst in der Industrie engagieren
kénnen oder wollen. Fiir welche finanztechnische Methode man sich
immer entscheiden mag: Vom Standpunkt der Gesamtwirtschaft ist
Jedenfalls eine Lisung anzustreben, die allen kapitalwerbenden Gruppen
anndhernd gleiche Bedingungen auf dem Kapitalmarkt sichert.
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Aufnahme langfristigen Kapitals aus dem Auslande

Dic zweite Moglichkeit, das im Inlande unzureichende lang-
fristige Kapital zu ersetzen, liegt in der Aufnahme auslindischenKapitals.

Die grofien Erfolge der Stabilisierungspolitik haben das Ansehen
Osterrcichs im Auslande gefestigt und unser Land international
wieder kreditwiirdig gemacht. Die dsterreichische Wirtschaftspolitik
hat bereits im Vorjahre einen Schweizer Kredit zum Ausbau des
Fernsprechnetzes und in diesem Jahre eine Weltbankanleihe fiir die
Energiewirtschaft erhalten, Uber weitere Anleihen wird verhandelt.
Auch private Unternehmungen haben bereits auslindische Kapital-
geber gefunden, dic bereit sind, langfristige Kredite zur Verfugung
zu stellen. Die Durchfithrung dieser Kapitaltransaktionen bedurfte
nur noch der Zustimmung der Osterreichischen Nationalbank.
Das einzelne Unternehmen zdge aus dicsen Auslandsanleihen sicherlich
groBe Vorteile: Es erhielte langfiistiges Kapital zu Zinssétzen, die
meist erheblich unter dem Zinssatz licgen, zu dem inléndische
Kreditinstitute verleihen. Fine andere Frage jedoch ist, wie Aus-
landskredite gesamtwirtschaftlich zu beurteilen sind.

Osterreich ist, im Vergleich zu den meisten westeuropdischen
Staaten, ein armes Land mit niedrigem Lebensstandard und geringer
Kapitalausstattung. Es kénnte den Vorsprung der westeuropaischen
Linder rascher und mit einem geringeren Konsumverzicht der
Bevilkerung aufholen, wenn es auBer seinen eigenen Hilfsquellen
itber einen breiten Strom auslindischen Kapitals verfiigte. Auch fir
die Glaubigerlinder bote die Kapitalaustuhr nach Osterreich Vor-
teile, da sie ihre Ersparnisse bei uns ertragbringender anlegen konnten
als im eigenen, mit Kapital gesittigten Lande. Grundsitzlich und
auf lange Sicht ist daher Osterreich ein nattirliches Kapitaleinfuhr-
land und sollte — nicht zuletzt im Hinblick auf die européische
Integration — den Zustrom an ausléndischem Kapital nach Mog-
lichkeit férdern und erleichtern.

Diese grundsitzlichen Uberlegungen miissen jedoch im Lichte
der gegenwirtigen Situation der dsterreichischen Zahlungsbilanz
etwas modifiziert werden. Auslindische Kredite kénnen nur dann
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die eben erwihnte Aufgabe erfiillen, wenn sie auch req/, in Form
zusitzlicher auslindischer Giiter und Leistungen, nach Osterreich
transferiert werden, oder mit anderen Worten, wenn die laufende
Zahlungsbilanz passiv ist. Bekanntlich aber ist unsere Zahlungs-
bilanz gegenwirtig aktiv. Osterreich exportiert selbst, wenn auch
unfreiwillig, kurzfristiges Kapital, Fin ausldndischer Kredit wirde
unter diesen Umstinden nicht das im Inland verfiigbare Giiter-
und Leistungsvolumen vergréBern, sondern nur die Devisenreserven
der Notenbank oder der Kreditinstitute erhéhen und die ohnehin
bestehende Geldfiille vermehren. Diese augenblickliche Konstellation
datf uns jedoch micht iiber den wirklichen Sachverhalt tduschen.
Manches spricht dafiir, daB die gegenwiitigen Uberschiisse in der
Zahlungsbilanz nur voritbergehend sind. In dem MaBe als sich die
heimischen Preise und Kosten dem Welimarkte angleichen, die
Liberalisierung erweitert wird und bestimmte einmalige Devisen-
einkiufe, wie etwa die Besatzungskosten, wegfallen, diurfte sich
die Zahlungsbilanz Osterreichs wieder cinem Gleichgewicht nihern
oder sogar leicht passiv werden. Es mag daher niitzlich sein, vor-
ausschauend bereits jetzt Kontakte mit dem Ausland zu pflegen
und die oft langwierigen Verhandlungen iiber internationale Anleihen
soweit abzuschlieBen, dafB sie auch kurzfiistig zur Verfiigung stehen,
wenn sie tatsichlich gebraucht werden.

SchluSworte

Meine Damen und Herren, ich bin am Ende meines Vortrages,
in dem ich zunichst einen Uberblick iiber die Investitionstitigkeit
seit Kriegsende zu vermitteln suchte und zeigen wollte, wie mit
dem Versiegen der bisherigen Finanzierungsquellen die Wieder-
herstellung eines Kapitalmarktes immer dringlicher geworden ist.
Ich habe die groBen Vorteile eines leistungsfahigen Kapitalmarktes
hervorgehoben und die bisherigen Bemithungen um den Aufbau
eines Kapitalmarktes gewiirdigt. In meiner weiteren Analyse bin
ich zu dem Ergebnis gekommen, daB das volkswirtschaftlich tiberaus
forderungswiirdige Wertpapiersparen auch unter giinstigen’; An-
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nahmen das Problem der Industriefinanzierung in Osterzeich,
mehr noch als in anderen Lindern, nur zum Teil wird lésen kénnen.
Auf Grund dieser Diagnose plidierte ich — bewuBt iiberspitzt,
um die Diskussion anzuregen — fiir Finanzierungsmethoden, die
heute in manchen Kreisen noch als bedenklich gelten. Ich bin dafiir,
daB die goldene Bankregel, langfristige Kredite nur nach Malgabe
langfristic gebundener Spareinlagen zu gewihren, weiterhin Leit-
stern der Kreditpolitik sein soll; es gibt jedoch wirtschafis- und
konjunktur politische Konstellationen, die uns zwingen und es gleich-
zeitig rechtfertigen, unter bestimmten Modalititen auch formell
liquide Ersparnisse fin langfristige Investitionen zu verwenden.
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