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Investitionsfonds bzw. eine europäisdie Investitions­
bank gebildet würde. Soldie Institutionen wären evtl. 
besser als die einzelnen europäisdien Länder für sidi 
in der Lage, die Bedingungen der W eltbank zu er­
füllen. Dies würde bedeuten, daß die W eltbank mit 
den einzelnen europäisdien Ländern nidit unmittelbar, 
sondern evtl. unter Zwisdiensdialtung einer euro­
päisdien Investitionsbank in Verbindung treten würde. 
Theoretisdi besteht die Möglidikeit, daß audi andere 
private Geldgeber Anleihen nadi Deutsdiland ge­
währen. Die Bereitsdiaft dazu wird jedodi sehr davon 
abhängen, daß die politische Lage sich beruhigt und 
die wirtsdiaftlidie Entwidilung in Deutsdiland sidi 
auf einer stetigen, übersehbaren Linie vollzieht.
Audi wird es notwendig sein, die Kreditwürdigkeit 
der deutsdien W irtsdiaft in siditbarer und überzeugen­
der W eise daizulegen. Amerikanisdie Kreise haben 
darüber hinaus in letzter Zeit zum Ausdrudt gebradit, 
daß amerikanisdies Privatkapital keine Neigung zu 
Investitionen in  Deutsdiland haben würde, wenn die 
Gesetze über die Mitbestimmung in Kraft gesetzt und 
wenn die langjährige Belastung des Sadikapitals durdi 
den Lastenausgleidi in dem vorgesehenen Umfange 
durdigeführt würde.
Daß '  grundsätzlidi trotz vieler Bedenken und Vor­
behalte sidi am erikanisdie Finanzkreise mit der Frage 
der Kreditgewährung an Europa und audi an Deutsdi­
land ernstlidi befassen, geht daraus hervor, daß das 
neue ECA.-Gesetz Nr. 535 dem amerikanischen privaten 
Kreditgeber für Investitionen in  Ländern, die am 
M arshallplan beteiligt sind, gewisse Garantien zu- 
nädist im Betrage bis zu 200 Mill. $ gewährt. Danadi 
können in Deutsdiland in D-Mark geleistete Zins- und 
Tilgungsbeträge in Dollar konvertiert und transferiert 
werden. Diese gesetzgeberisdie Maßnahme ist zwar nur

ein kleiner Sdiritt zur Anbahnung normaler Kredit­
beziehungen, läßt aber immerhin audi das Bestreben 
der amerikanischen Regierung erkennen, ihren Bür­
gern die Aufnahme eines Kreditverkehrs auf privat- 
w irtsdiaftlidier Basis gesetzgeberisdi zu erleiditern. 
Sdiließlidi sind nodi zu erwähnen die etwa auf 
200 Mill. DM zu sdiätzenden Sperrm arkbeträge aus- 
ländisdier Gläubiger in Deutsdiland, die zunädist nur 
zur Bezahlung bestimm ter Dienstleistungen und Spesen 
Verwendung finden konnten. Seit kurzem hat die 
Alliierte Hohe Kommission die Bank deutsdier Länder 
ermäditigt, audi den Erwerb von W ertpapieren, Be­
teiligungen und Grundbesitz aus Sperrmarkguthaben 
zu genehmigen.
In letzter Zeit haben die V ertriebenen besondere Hoff­
nungen auf eine Dollaranleihe aus Amerika gesetzt, 
die zur Finanzierung der Seßhaftmadiung von V er­
triebenen besonders im ländlidien Bereidi dienen soll. 
Bekanntlidi hatte Ende 1950 eine am erikanisdie Kom­
mission unter Führung von Mr. Sonne die Bundes­
republik bereist und das Vertriebenenproblem beson­
ders studiert. Es wäre möglidi, daß ihre Beridite zu 
einer internationalen Kredithilfe für Vertriebene Anlaß 
geben. Bundesfinanzminister Sdiäffer nannte in seiner 
Rede zum Lastenausgleidi vor dem Bundestag einen 
Betrag von 500 Mill. $ als möglidie Summe dieser An­
leihe. W enn diese Hoffnungen sidi erfüllen sollten, so 
wird audi dann der W eg von der grundsätzlidien Be­
reitsdiaft zu einer soldien Hilfe bis zu ihrer praktisdien 
Realisierung erfahrungsgemäß red it lang sein.
Bei W ürdigung aller dieser Umstände wird man gut 
tun, die Aussiditen von Auslandskrediten zwar w eiter 
sorgfältig zu beobadhten und erkennbare Möglidi- 
keiten wahrzunehmen, aber in absehbarer Zeit nidit 
allzu konkrete Hoffnungen darauf zu setzen.

Diskussionsbeiträge zum Problem der Ausländsanleihen
Möglichkeiten und Gefahren
D e r  gegenwärtige W eltrüstungs­
boom hat in allen Ländern die 
Investitionschancen anwachsen las­
sen. So hat das Auslandskapital 
es nicht nötig, risikoreiche Anlage 
in Deutschland zu suchen. Die po­
litisch exponierte Lage W est­
deutschlands muß h ier eine In­
vestition risikoreich genug erschei­
nen lassen. Die gewerkschaftliche 
Propagierung des Mitbestimmungs- 
redites dürfte dabei kaum die

Rolle spielen, die m andie deutsdien 
Untem ehm erkreise ih r gern zu­
schreiben möchten. Schwerer wiegt 
die EntliberaUsierungstendenz im 
deutschen Außenhandel. Eine An­
lage in W estdeutschland kann dem 
ausländischen 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

außergewöhnlich hoch, hoch genug 
jedenfalls, um uns zusammen mit 
der öffentlichen Anslandshilfe in 
den Stand zu setzen, mit dem Aus­
bau unserer W irtschaft aais eige­
nen Kräften fertig zu werden. 
W enn trotzdem noch im letzten 
Jahre die Klage über Kapitalman­
gel in W estdeutschland immer 
wieder laut wurde, dann lag das 
an  den in die Milliarden gehenden 
Kapitalfehlleitungen, die durch die 
übermäßige Benutzung des Selbst-
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finanzieningweges hervorgerufen 
worden sind. Die Engpässe, unter 
denen w ir heute zu leiden haben, 
sind entstanden bzw. bestehen ge­
blieben, weil w ir allzu sehr der 
ausgleichenden W irkung des M arkt- 
mechanismus vertrau t haben. Es 
ist kaum anzunehmen, daß sich 
Priyatkapital, das heute mach W est­
deutschland käme, in  erster Linie 
diesen Engpässen zuwenden würde.

Dagegen bieten bei unserer zu­
nehmenden M angellage die für 
den Inlandkonsum, arbeitenden In­
dustrien genügende Gewinnchan­
cen, besonders für ausländische 
Investoren, die in  der Lage wären, 
für ihre Fabriken in  Deutschland 
die Rohstoffzufiüw sicherzustellen. 
Man darf deshalb wohl mit Recht 
annehmen, daß ausländisches Pri­
vatkapital gerade solche Investiti­
onen bevorzugen würde, die in 
unserer gegenwärtigen Situation 
nicht als volkswirtschaftlich vor­
dringlich anzusehen wären.

W as uns allein helfen würde, 
w äre ein ausreichender öffent­
licher Kredit des Auslands, mit 
dessen Hilfe die Disproportionali­
tä ten  in  den Investitionen der letz­
ten Jah re ausgeglichen werden 
könnten. Ist Aussicht dafür vor­
handen, daß w ir sie bekommen 
werden? — W ohl kaum! — Selbst 
die USA. haben dringendere V er­
wendungen für ihre öffentlichen 
Mittel, Unser wirtschaftspolitischer 
Kurs dürfte ihnen auch keine 
Gewähr dafür bieten, daß solche 
M ittel volkswirtschaftlich rationell 
verw endet würden. Soweit wir 
noch Hilfen erwarten; köimen, 
werden sie an  Rüstungsaufträge 
geknüpft sein. (P. P.)

Voraussetzungen und Formen

Die geringe einheimisdie Kapital­
bildung lenkt den Bilde der 

investitionsbedürftigen westdeut- 
sdien W irtsdiaft immer wieder auf 
das Ausland, von dem die Bereit­
stellung der M ittel für die dringend 
notwendigen Investitionen erwartet 
wird. Die gegenwärtige ausländi- 
sdie Kapitalhilfe aus den counter­
part funds dedct nur zu einem ge­
ringen Teil den Bedarf. Diese 
Kreditquelle wird nadi Ablauf des 
M arshallplanes überdies versiegen. 
Die westdeutsdie W irtsdiaft ist 
daher gezwungen, die Aufnahme 
ausländisdier Anleihen in Erwägung

zu ziehen. Dazu sind eine Reihe 
von Voraussetzungen notwendig.

Die Regulierung der Vorkriegs- 
Auslandsversdiuldung sowie der 
Nadikriegs-Verpfliditung der Bun­
desrepublik steht dabei an erster 
Stelle. W ährend die erste Sdiulden- 
art in ihrer Höhe mit etwa 16 Milli­
arden DM ziemlidi feststeht, wurde 
die genaue Höhe der Nadikriegs- 
sdiulden bisher nidit bekannt. Die 
Einzelheiten sollen auf einer Sdiul- 
denkonferenz geregelt werden.

In diesem Zusammenhang wäre 
audi die Frage der Rückzahlung, 
d. h. der Aufbringung und des 
Transfers zu klären. Eine Lodierung 
in der Verwendung ausländisdien 
Kapitals ist in den vergangenen 
Jahren durdi erleiditernde Bestim­
mungen und durdi Erweiterungen 
der Zuständigkeiten der Bank deut­
sdier Länder und der Landeszentral­
banken eingetreten.

W iditiger ersdieint allerdings die 
notwendige Aufhebung des Investi­
tionsverbotes. Die M öglidikeit des 
Erwerbes von DM-Sperrguthaben 
durdi ausländisdie Kapitalgeber 
für Investitionszwedie ist bereits 
eine Erleiditerung und ein Sdiritt 
zur Normalisierung, aber die Hem­
mungen sind nodi nidit beseitigt. 
Ähnlidi liegen die Hemmungen, 
die auf den Vermögenskontrollen 
und Verfügungsverboten über Ver­
mögen gemäß den Gesetzen Nr. 52 
und 53 beruhen. Diese Gesetze 
müßten gleichfalls fallen, da Kapi­
talzuflüsse aus privatwirtschaft- 
lidien Rentabilitätserwägungen nur 
erfolgen, wenn keine zwangswirt­
schaftlichen Maßnahmen bestehen. 
Die Gewährung einer S taatsgaran­
tie, die dem ausländisdien Kapital­
geber das Risiko der Konvertie­
rung, der Sozialisierung und der Be­
schlagnahme abnehmen soll, würde 
eine erheblidie Erleiditerung be­
deuten. Allerdings müßte die 
Staatsgarantie audi die N iditdis- 
kriminierung des privaten Aus­
landskapitals gegenüber dem deut­
schen Anlagekapital gewährleisten.

Es wäre sidier zwedimäßig, die 
früheren Kapitalquellen wieder zu 
ersdiließen. In erster Linie käm en 
die USA, in Frage, aus denen 
früher die Kredite durdi Erwerb 
von Aktien, Obligationen und Ge­
währung von Anleihen flössen. Die 
am erikanisdie W irtsdiaft b ietet

aber zur Zeit eine Verzinsung von 
7—10*/o, die ohne Risiko verdient 
wird. Soldie Anlagen gewähren 
eine sidiere Rente, deren W ert 
nodi dadurdi erhöht wird, daß ein 
jederzeitiger Verkauf ohne V er­
lust möglidi ist.

Die Schweiz dürfte ebenfalls für 
die Zurverfügungstellung von Ka­
pital in  Betradit kommen. Der 
natürlidie Zins am Sdiweizer Kapi­
talm arkt schwankt zwisdien 3 und 
3 V2 ®/o.' Da in W estdeutsdiland für 
Kapitalm arktpapiere eine durdi- 
sdinittlidie Verzinsung von 6*/o 
üblidi ist, könnten die Schweizer 
Kapitalanleger aus dem Kauf west- 
deutsdier W ertpapiere einen nidit 
unbeträchtlidien Nutzen ziehen.

Die Frage nadi der Verwendung 
der Kredite sollte in erster Linie 
unter volksw irtsdiaftlidien Ge- 
siditspunkten beantw ortet werden. 
Vor allem w ären also die Engpaß­
industrien, die Produktionsgüter­
industrien, der Sdiiffbau, die V er­
kehrsbetriebe, aber audi die Land­
w irtsdiaft und der W ohnungsbau 
zu berüdisichtigen.

Die Form, in der Auslands­
kredite gew ährt werden, spielt eine 
bedeutende Rolle. Die Beteiligung 
von A usländern an deutsdien 
Unternehmen ist eine Kreditform, 
die früher kaum üblich war, heute 
jedoch im Vordergrund des Inter­
esses steht, Dadurdi würde audi 
der ausländisdie Kreditgeber am 
Risiko beteiligt werden.

Die Aufnahme von Auslands­
krediten ist eine rein w irtsdiaftlidie 
Frage. Die westdeutsdie Bundes­
republik leidet wie viele andere 
Länder un ter dem M angel an aus­
ländischen Zahlungsmitteln, der 
den Zugang zu den Rohstoffmärk­
ten  der W elt versperrt. Die Banken, 
die die W irtsdiaft nur mit kurz­
fristigem Kredit versorgen können, 
haben hierbei die Aufgabe, den 
für Investitionen notwendigen lang­
fristigen Kredit durdi ihre V er­
m ittlung zu ersdiließen. In der 
Zwisdienzeit könnten die Investi­
tionen, um Verzögerungen zu v er­
meiden, durdi die Banken vorfinan-' 
ziert werden. Diese Finanzierungs­
weise w ird jedodi unter Beaditung 
der goldenen Bankregel nur dann 
durdizuführen sein, wenn mit dem 
Absdiluß langfristiger Kreditver­
träge gerechnet werden kann. (St.)
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