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Investitionsfonds bzw. eine europdische Investitions-
bank gebildet wiirde, Solche Institutionen wéren evtl
besser als die einzelnen europédischen Lander fiir sich
in der Lage, die Bedingungen der Weltbank zu er-
fillen. Dies wiirde bedeuten, daB die Weltbank mit
den einzelnen europaischen Landern nicht unmittelbar,
sondern evtl. unter Zwischenschaltung einer euro-
péischen Investitionsbank in Verbindung treten wiirde.
Theoretisch besteht die Moglichkeit, da auch andere
private Geldgeber Anleihen nach Deutschland ge-
wihren. Die Bereitschaft dazu wird jedoch sehr davon
abhiéngen, daB die politische Lage sich beruhigt und
die wirtschaftliche Entwidklung in Deutschland sich
auf einer stetigen, tibersehbaren Linie vollzieht.

Auch wird es notwendig sein, die Kreditwiirdigkeit
der deutschen Wirtschaft in sichtbarer und iiberzeugen-
der Weise darzulegen. Amerikanische Kreise haben
dariiber hinaus in letzter Zeit zum Ausdruck gebracht,
daB amerikanisches Privatkapital keine Neigung zu
Investitionen in Deutschland haben wiirde, wenn die
Gesetze iiber die Mitbestimmung in Kraft gesetzt und
wenn die langjihrige Belastung des Sachkapitals durch
den Lastenausgleich in dem vorgesehenen Umfange
durchgefiihrt wiirde.

DaB” grundsétzlich trotz vieler Bedenken und Vor-
behalte sich amerikanische Finanzkreise mit der Frage
der Kreditgewdhrung an Europa und auch an Deutsch-
land ernstlich befassen, geht daraus hervor, daf das
neue ECA.-Gesetz Nr. 535 dem amerikanischen privaten
Kreditgeber fiir Investitionen in Lé&ndern, die am
Marshallplan beteiligt sind, gewisse Garantien zu-
néchst im Betrage bis zu 200 Mill, § gewdhrt, Danach
kénnen in Deutschland in D-Mark geleistete Zins- und
Tilgungsbetrdge in Dollar konvertiert und transferiert
werden. Diese gesetzgeberische MaBnahme ist zwar nur
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ein kleiner Schritt zur Anbahnung normaler Kredit-
beziehungen, 148t aber immerhin auch das Bestreben
der amerikanischen Regierung erkennen, ihren Biir-
gern die Aufnahme eines Kreditverkehrs auf privat-
wirtschaftlicher Basis gesetzgeberisch zu erleichtern. -
SchlieBlich sind nodh zu erwdhnen die etwa auf
200 Mill. DM zu schitzenden Sperrmarkbetrdge aus-
léndischer Gldubiger in Deutschland, die zundchst nur
zur Bezahlung bestimmter Dienstleistungen und Spesen
Verwendung finden konnten. Seit kurzem hat die
Alliierte Hohe Kommission die Bank deutscher Lainder
erméchtigt, auch den Erwerb von Wertpapieren, Be-
teiligungen und Grundbesitz aus Sperrmarkguthaben
zu genehmigen.

In letzter Zeit haben die Vertriebenen besondere Hoff-
nungen auf eine Dollaranleihe aus Amerika gesetzt,
die zur Finanzierung der SeBhaftmachung von Ver-
triebenen besonders im ldndlichen Bereich dienen soll.
Bekanntlich hatte Ende 1950 eine amerikanische Kom-
mission unter Fibhrung von Mr. Sonne die Bundes-
republik bereist und das Vertriebenenproblem beson-
ders studiert. Es wére mdéglich, daB ihre Berichte zu
einer internationalen Kredithilfe fiir Vertriebene Anla8
geben. Bundesfinanzminister Schaffer nannte in seiner
Rede zum Lastenausgleich vor dem Bundestag einen
Betrag von 500 Mill. § als mégliche Summe dieser An-
leihe. Wenn diese Hoffnungen sich erfiillen sollten, so
wird auch dann der Weg von der grundsétzlichen Be-
reitschaft zu einer solchen Hilfe bis zu ihrer praktischen
Realisierung erfahrungsgemé recht lang sein.

Bei Wiirdigung aller dieser Umstdnde wird man gut
tun, die Aussichten von Auslandskrediten zwar weiter
sorgfédltig zu beobachten und erkennbare Méglich-
keiten wahrzunehmen, aber in absehbarer Zeit nicht
allzu konkrete Hoffnungen darauf zu setzen.

Auslandsanleihen

Moglichkeiten und Gefahren

Der gegenwértige Weltriistungs-
boom hat in allen Lindern die
Investitionschancen anwachsen las-
sen. So hat das Auslandskapital
es nicht nétig, risikoreiche Anlage
in Deutschland zu suchen. Die po-
litisch exponierte Lage West-
deutschlands muf$ hier eine In-
vestition risikoreich genug erschei-
nen lassen. Die gewerkschaftliche
Propagierung des Mitbestimmungs-
rechtes diirfte’ dabei kaum die

Rolle spielen, die manche deutschen
Unternehmerkreise ihr gern zu-
schreiben mochten. Schwerer wiegt
die Entliberalisierungstendenz im
deutschen AuBenhandel. Eine An-
lage in Westdeutschland kann dem
ausldndischen Kapital nicht sehr
reizvoll erscheinen, solange die
Transferierung von Zinsen, Ge-
winnen oder Amortisationen mehr

_als zweifelhaft ist.

Die westdeutsche Investitions-
rate war in den letzten Jahren

aullergewohnlich hoch, hoch genug
jedenfalls, um uns zusammen mit
der Offentlichen Awuslandshilfe in
den Stand zu setzen, mit dem Aus-
bau unserer Wirtschaft aus eige-
nen Kriften fertig zu werden.
Wenn trotzdem mnoch im letzten
Jahre die Klage {iber Kapitalman-
gel in Waestdeutschland immer
wieder laut wurde, dann lag das
an den in die Milliarden gehenden
Kapitalfehlleitungen, die durch die
iibermédfige Benutzung des Selbst-
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finanzierungweges hervorgerufen
worden sind. Die Engpédsse, unter
denen wir heute zu leiden haben,
sind entstanden bzw. bestehen ge-
blieben, weil wir allzu sehr der
ausgleichenden Wirkung des Markt-
mechanismus vertraut haben. Es
ist kaum anzunehmen, daB sich
Privatkapital, das heute nach West-
deutschland k&me, in erster Linie
diesen Engpédssen zuwenden wiirde.

Dagegen bieten bei unserer zu-
nehmenden Mangellage die fir
den Inlandkonsum arbeitenden In-
dustrien geniigende Gewinnchan-
cen, besonders fiir ausldndische
Investoren, die in der Lage wiren,
fir ihre Fabriken in Deutschland
die Rohstoffzufuhr sicherzustellen.
Man darf deshalb wohl mit Recht
annehmen, daB auslandisches Pri-
vatkapital gerade solche Investiti-
onen bevorzugen wiirde, die in
unserer gegenwdirtigen Situation
nicht als volkswirtschaftlich vor-
dringlich anzusehen wiren,

Was uns allein helfen wiirde,
widre ein ausreichender oOffent-
licher Kredit des Auslands, mit
dessen Hilfe die Disproportionali-
titen in den Investitionen der letz-
ten Jahre ausgeglichen werden
konnten., Ist Aussicht dafiir vor-
"handen, daf wir sie bekommen
werden? — Wohl kaum! — Selbst
die USA. haben dringendere Ver-
wendungen fiir ihre offentlichen
Mittel. Unser wirtschaftspolitischer
Kurs diirfte ihnen auch keine
Gewdhr dafiir bieten, da8 solche
Mittel volkswirtschaftlich rationell
verwendet' wiirden. Soweit wir
noch Hilfen erwartenr konnen,
werden sie an Ristungsauftrige
gekniipft sein. (P.P)

Voraussetzungen und Formen

ie geringe einheimische Kapital-

bildung lenkt den Blick der
investitionsbediirftigen  westdeut-
schen Wirtschaft immer wieder auf
das Ausland, von dem die Bereit-
stellung der Mittel fiir die dringend
notwendigen Investitionen erwartet
wird. Die gegenwdértige ausldndi-
sche Kapitalhilfe aus den counter-
part funds deckt nur zu einem ge-
ringen Teil den Bedarf. Diese
Kreditquelle wird nach Ablauf des
Marshallplanes iiberdies versiegen.
Die westdeutsche Wirtschaft ist
daher gezwungen, die Aufnahme
auslandischer Anleihen in Erwagung
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zu ziehen. Dazu sind eine Reihe
von Voraussetzungen notwendig.

Die Regulierung der Vorkriegs-
Auslandsverschuldung sowie der
Nacdhkriegs-Verpflichtung der Bun-
desrepublik steht dabei an erster
Stelle. Wéahrend die erste Schulden-
art in ihrer Héhe mit etwa 16 Milli-
arden DM ziemlich feststeht, wurde

die genaue Hohe der Nadhkriegs-

schulden bisher nicht bekannt. Die
Einzelheiten sollen auf einer Schul-
denkonferenz geregelt werden.

In diesem Zusammenhang wére
auch die Frage der Riickzahlung,
d. h. der Aufbringung und des
Transfers zu kldren. Eine Lodkerung
in der Verwendung ausléndischen
Kapitals ist in den vergangenen

Jahren durch erleichternde Bestim-

mungen und durch Erweiterungen
der Zustdndigkeiten der Bank deut-
scher Lander und der Landeszentral-
banken eingetreten.

Wichtiger erscheint allerdings die

notwendige Aufhebung des Investi-.

tionsverbotes. Die Méglichkeit des
Erwerbes von DM-Sperrguthaben
durch ausldndische Kapitalgeber
fiir Investitionszwecke ist bereits
eine Erleichterung und ein Schritt
zur Normalisierung, aber die Hem-
mungen sind noch nicht beseitigt.
Ahnlich liegen die Hemmungen,
die auf den Vermdgenskontrollen
und Verfiigungsverbotén iber Ver-
mégen gem&B den Gesetzen Nr.52
und 53 beruhen. Diese Gesetze
miifiten gleichfalls fallen, da Kapi-
talzufliisse aus privatwirtschaft-
lichen Rentabilitdtserwdagungen nur
erfolgen, wenn keine zwangswirt-
schaftlichen MaBnahmen bestehen.

Die Gewéhrung einer Staatsgaran-
tie, die dem auslindischen Kapital-
geber das Risiko der Konvertie-
rung, der Sozialisierung und der Be-
schlagnahme abnehmen soll, wiirde
eine erhebliche Erleichterung be-
deuten. Allerdings mite die
Staatsgarantié auch die Nichtdis-
kriminierung des privaten Aus-
landskapitals gegeniiber dem deut-
schen Anlagekapital gewdhrleisten.

Es wire sicher zweckmdBig, die
fritheren Kapitalquellen wieder zu
erschliefen. In erster Linie kdmen
die USA. in Frage, aus denen
friiher die Kredite durch Erwerb
von Aktien, Obligationen und Ge-
wihrung von Anleihen flossen. Die
amerikanische Wirtschaft Dbietet

aber zur Zeit eine Verzinsung von
7—1079, die ohne Risiko verdient
wird. Solche Anlagen gewdéhren
eine sichere Rente, deren Wert
noch dadurch erhéht wird, da8 ein
jederzeitiger Verkauf ohne Ver-
lust moglich ist.

Die Schweiz diirfte ebenfalls fiir
die Zurverfiigungstellung von Ka-
pital in Betracht kommen. Der
natiirliche Zins am Schweizer Kapi-
talniarkt schwankt zwischen 3 und
3Y29%- Da in Westdeutschland fiir
Kapitalmarktpapiere eine durch-
schnittliche Verzinsung von 6%
iiblich ist, kénnten die Schweizer
Kapitalanleger aus dem Kauf west-
deutscher Wertpapiere einen nicht
unbetréchtlichen Nutzen ziehen.

Die Frage nach der Verwendung
der Kredite sollte in erster Linie
unter volkswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten beantwortet werden.
Vor allem wiren also die EngpaB-
industrien, die Produktionsgiiter-
industrien, der Schiffbau, die Ver-
kehrsbetriebe, aber auch die Land-
wirtschaft und der Wohnungsbau
zu beriicksichtigen.

Die Form, in der Auslands-
kredite gewdhrt werden, spielt eine
bedeutende Rolle. Die Beteiligung
von Ausldndern an deutschen
Unternehmen ist eine Kreditform,
die friither kaum {iblich war, heute
jedoch im Vordergrund des Inter-
esses steht. Dadurch wiirde auch
der ausldndische Kreditgeber am
Risiko beteiligt werden.

Die Aufnahme von Auslands-
krediten ist eine rein wirtschaftliche
Frage. Die westdeutsche Bundes-
republik leidet wie viele andere
Liander unter dem Mangel an aus-
landischen Zahlungsmitteln, -der
den Zugang zu den Rohstoffméark-
ten der Welt versperrt. Die Banken,
die die Wirtschaft nur mit kurz-
fristigem Kredit versorgen kdnnen,
haben hierbei die Aufgabe, den
fiir Investitionen notwendigen lang-
fristigen Kredit durch ijhre Ver-
mittlung zu erschlieBen. In der
Zwischenzeit konnten die Investi-
tionen, um Verzdégerungen zu ver-
meiden, durch die Banken vorfinan--
ziert werden, Diese Finanzierungs-
weise wird jedoch unter Beachtung
der goldenen Bankregel nur dann
durchzufiihren sein, wenn mit dem
Abschluf langfristiger Kreditver-
trage gerechnet werden kann. (St.)



