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ZEITGESPRACH

ie sind die gegenwiiztigen Phiinomene

anf dem /Ca;aitalmaz,ét 20 benzteilen?

Ein Gesprich zwischen Bankleuten und Wirtschafttern

Kollektives Sparen charakterisiert die Kapitalbildung

auf dem Kapitalmarkt—oder ge-
A nauer:dem Wertpapiermarkt—
hat sich im Laufe des letzten Jah-
res ein grundlegender und von
manchen nicht fiir moéglich gehal-
tener Wandel vollzogen. Waren im
Frithjahr 1954 noch Mafnahmen
nétig gewesen, um den damaligen
«grauen” Markt fiir ertragsteuer-
freie Pfandbriefe mit 5 %¢ Nominal-
zins durch Herabsetzung des Emis-
sionskurses von urspriinglich 98 %e
auf 93 9% zu beseitigen, so finden
im Sommer des Jahres 1955 6%
vollsteuerpilichtige Pfandbriefe mit
jetzt 999 und 5%Y2% ebenfalls
vollsteuerpflichtige Pfandbriefe mit
95—96 %s glatten Absatz. Die 5%
steuerfreie = Bundesanleihe von
1952, die mit 98 %/p emittiert wurde,
wird heute zwischen 103°%s und
104 9/¢ gehandelt, und die 6 %o steu-
erfreie Reichsbahnanleihe von 1949
wird zum Kurse von 1041/2% ge-
sucht. Die Umsdtze beschrianken
sich auf kleinere Betrdge, wdhrend
gréBere Posten — auch an Pfand-
briefen und Kommunalobligatio-
nen — nur schwer erhé&ltlich sind.
Der schnelle Wandel der Lage 148t
begreiflicherweise die Frage ent-
stehen, welche Ursachen dazu ge-
fithrt haben und ob die neue Ent-
wicklung von Dauer sein wird.

Tendensz zur Zinssenkung
Grundsitzlich ist zundchst zu sa-
gen, daB eine Zinssenkung am
deutschen Kapitalmarkt schon seit

ldngerem zu erwarten war. Die
Effektivzinssdtze fiir langfristige
Schuldverschreibungen in  ver-

gleichbaren Landern des Auslandes

liegen niedriger als in Deutschland.
Schon im Hinblick auf die interna-
tionale Zinsstruktur ist es nach
meiner Ansicht nicht anzunehmen,
daB die Zinssenkung in .Deutsch-
land nur eine voriibergehende Er-
scheinung sein wird,

Hinzu kommt aber die deutsche
wirtschaftliche Situation. Sie ist ge-
kennzeichnet durch die allmdhliche
Uberwindung der Kriegsfolgen,
durch - eine relativ hohe Investi-
tionsrate und neuerdings auch
durch stark zunehmende freiwil-
lige Spartidtigkeit. Bei vergleichs-
weise noch méBigem Kostenniveau
und einer eher zuriickhaltenden,
auf Neutralisierung der Verfliissi-
gungstendenzen gerichteten Kredit-
und Finanzpolitik ergaben sich
bisher hohe Ausfuhriiberschiisse,
Nach den Feststellungen der Bank
deutscher Lénder sind im Jahre

1954 etwa 8,1 Mrd. DM ldnger-

fristige Finanzierungsmittel tiber
den Kapitalmarkt bereitgestellt
worden, wahrend rd. 9,0 Mrd. DM
solcher Mittel aus oOffentlichen
Haushalten und Sonderprogram-
men stammten. Noch im Jahre 1950
beispielsweise war der Beitrag des
Kapitalmarktes, im wesentlichen
also der der freiwilligen privaten
Ersparnisse, sehr viel niedriger ge-
wesen, ndmlich nur 2,3 Mrd. DM;

‘er hatte damals nur 29 % der ge-

samten Bereitstellung ldngerfristi-
ger Finanzierungsmittel erbracht,
im Jahre 1954 dagegen bereits fast

die Hadlfte, namlich 47 9%, Wenn .

also nach Abdeckung des dring-
lichsten Nachholbedarfs die frei-

willige Spartatigkeit wieder zuge-
nommen hat, so wird hierdurch auf
der einen Seite zwar -— bei sonst
gleichbleibenden Umsténden — die
Gewinnspanne der Industrie ver-
kiirzt und insofern die Nachfrage
nach Kapital am Markt verstarkt.
Auf der anderen Seite aber wer-
den dem Markt eben nicht nur
Ersparnisse zugefiihrt, sondern —
praktisch sehr wichtig — die In-
vestitionsvorhaben werden besser
nach jhrer wahrscheinlichen Ren-
tabilitdt gesiebt, und das Investi-
tionsvolumen (das nach Abdeckung
des dringendsten Nachholbedarfs
ohnehin tendenziell etwas kleiner
werden diirfte) wird auf das bei
verniinftigem, d. h., rentabilitdts-
méBig noch zu verantwortendem
Zinsfu mogliche MaB begrenzt. Es
ist bezeichnend, daf die Investoren
— sei es in der Industrie, der
Landwirtschaft oder dem Woh-
nungsbau — heute vielfach sogar
ein noch weiteres Absinken der
Zinssdtze erwarten und da8 sie sich
demzufolge keineswegs mehr um
jeden Preis und zu jedem Zinssatz
verschulden,

Wenn nicht ganz ungewdohnliche
Umstdnde eintreten, so liegt kein
Grund zu der Annahme vor, daB

-die Dinge am Kapitalmarkt sich

plotzlich wieder umkehren und die
Nachfrage nach Kapital schneller
wachsen sollte als das Angebot.
Aber andererseits sollte man auch
nicht in den Fehler verfallen zu
glauben, daB die Bdume der Zins-
senkung in den Himmel wachsen.
Die Zinssenkung wird sich mit
wieder zunehmender Kapitalnach-
frage im Herbst zumindest erheb-

Alle in der Abteilung .Zeitgespric
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lich verlangsamen, wenn nicht zeit-
weise, je nach Marktlage, vielleicht
sogar auch unterbrochen werden.
DaBl aber der Zins fiir langfristige
Wertpapiere in Deutschland sich
letztlich dem Zins in vergleichba-
ren anderen Industrielindern an-
gleichen wird, steht m. E. auBer
Zweifel.
Wer nimmt die Emissionen auf?
Wenn die im Laufe der letzten
Jahre emittierten Wertpapiere, vor
allem die Pfandbriefe -und Kommu-
nalobligationen, in erster Linie
von Banken und Versicherungen
aller Art aufgenommen worden
sind, wahrend der Anteil der rein
privaten Kéufer verhaltnismaBig
gering war, so liegt auch hierin
nach meiner Meinung kein Grund
zur Beunruhigung. Erstens ist —
nicht nur in Deutschland — an die
Stelle der frither weitgehend pri-
vaten Altersvorsorge mehr und
mehr die kollektive Altersvorsorge
getreten mit der Folge, daB Sozial-
versicherungstrdger und andere
Versicherungen heute die grofien
Sammelbecken sind, bei denen sich
ein erheblicher Teil der Erspar-
nisbildung sammelt und die daher
u. a. auch Wertpapiere in groieren
Posten zu Anlagezwecken kaufen
missen. Zweitens aber ist bei
den Banken die frither sehr strenge
Funktionstrennung zwischen reinen
Geschiftsbanken einerseits und
reinen Sparinstituten andererseits
mit der Zeit etwas verwischt wor-
den. Die Sparkassen haben sich
teilweise zu Kreditbanken ent-
wickelt, und die Kreditbanken an-
dererseits verwalten betrdchtliche
Spareinlagen und auBerdem na-
tiirlich auch Termineinlagen. Auch
die Kreditbanken verfiigen daher
iiber betrdchtliche zur Anlage in
Wertpapieren berufene Mittel, Sta-
tistisch ist zu bemerken, daB zu-
verldssige Angaben itber den An-
teil der privaten Kdufer von neu
emittierten Wertpapieren gar nicht
moéglich sind. Die einschldgige
Statistik der Bank deutscher Lidn-
der und der Landeszentralbanken
erfaBt nur die Kdufe der Erst-
erwerber, aber sie sagt nichts dar-
iiber aus, was diese Ersterwerber,
unter denen eben die Banken eine
groBe Rolle spielen, mit den er-
worbenen Wertpapieren machen.
Es liegen Griinde fiir die Annahme
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vor, dafl letzten Endes bedeutend
mehr Wertpapiere  in private
Héinde gehen, als die reine Erst-
erwerberstatistik ausweist.

Termineinlagen sindnichtiiberhéht

Ein besonderes Kapitel bilden
die Termineinlagen. Normaler-
weise werden auf Terminkonto bei
den Banken Mittel angelegt, die
entweder Riickstellungscharakter
haben — beispielsweise fiir Steu-
erzahlungen bestimmt sind — oder
die fiir Investitionen aller Art be-
reitgestellt, einstweilen aber noch
nicht bendétigt werden. Natiirlich
kann bei einem gut funktionie-
renden Wertpapiermarkt ein —
wegen des Kursrisikos vermutlich
ohnehin nicht groSer — Teil sol-
cher Mittel voriibergehend auch in
Wertpapieren angelegt - werden.
Vergleicht man aber die heutige
Hohe der Termineinlagen mit an-
deren GroBen des Geldsystems, wie
etwa der Hohe der Sichteinlagen
oder des Bargeldumlaufs, so erschei-
nen die Termineinlagen gegeniiber
den als normal betrachteten Jahren
von 1926 bis 1936 gegenwirtig kei-
neswegs iiberhoht. Die Wiederher-
stellung eines funktionsfdhigen
Wertpapiermarktes, wie sie durch
das zu Unrecht viel geschmaéhte,
von vornherein nur fiir eine Uber-
gangsfrist gedachte und praktisch
durchaus wirkungsvolle Kapital-
marktférderungsgesetz eingeleitet
worden ist, diirfte wohl gewisse
Betrage von den Terminkonten
wieder in die Wertpapieranlage
iberfithrt haben, Dieser ProzeB

wird aber im wesentlichen abge-
schlossen sein, auch wenn die Emis-
sionspause der Realkreditinstitute
den Wertpapiermarkt wirklich et-
was ,ausgetrocknet” haben sollte.

Private Kédufer erwiinscht

DaB eine stdrkere Wiederein-
schaltung privater Kaufer auf dem
Wertpapiermarkt an sich wiin-
schenswert wadre, steht aufler
Zweifel. Es ist indes die Frage,
ob dieser Wunsch, wenn er die
Wiederherstellung der Verhdlt-
nisse um 1914 oder auch nur der
Zwischenkriegszeit zum - Ziele hat,
realistisch ist. Es wurde bereits
bemerkt, daB das Vordringen des
Kollektivsparens im Zuge der Zeit
liegt. Insoweit aber, wie kollektiv
gespart wird, ist kein Raum und
vielleicht auch kein Bediirfnis mehr
fiir privates Sparen, also auch nicht
mehr fiir private Wertpapierkdufe.
Freilich hat sich dadurch die Markt-
form des Wertpapiermarktes ge-
dndert. An die Stelle der friiher
fast unendlichen Vielzahl einzel-
ner Wertpapierkdufer tritt heute
eine verhédltnisméaBig geringe Zahl
von GroBkaufern, die viel eher die
Moglichkeit hat, die Marktbedin-
gungen von sich aus zu beein-
flussen. Schritte in Richtung auf
eine Wiedervergréferung des An-
teils der privaten Wertpapierkdu-
fer sind daher wiinschenswert, aber
sie hatten wohl auBerhalb des
Wertpapiermarktes zu liegen. Hier
diirfte ein soziologisches, psycho-
logisches und steuerpolitisches Pro-
blem vorliegen. (Ir)

" Produktionswirtschaftliche Aspekte

aB sich wieder anlagesuchendes
Geldkapital in groBem AusmaB
bildete, weiB man seit einigen
Jahren, Der starke Ausloser ist das
sog. Erste Kapitalmarktférderungs-
gesetz der Jahre 1952—1954 ge-
wesen. Unterstiitzt wurde die Geld-
kapitalbildung einerseits von der
Stabilitat des Preisniveaus und der
guten Beschidftigungs- und Ver-
dienstlage fast der gesamten west-
deutschen Wirtschaft und anderer-
seits von den sehr kréftig erhohten
Zwangsspar-Beitragssdtzen (z. B. in
der Angestelltenversicherung teil-
weise auf mehr als das Dreifache
der Sdtze von 1948), den gezielten
klassischen Steuervergiinstigungen

(z. B. der Abzugsfahigkeit wvon
Versicherungsprdmien in betrédcht-
lichen Summen vom steuerpflich-
tigen Einkommen) und den mo-
dernen Formen der gesetzlich er-
laubten Steuervermeidung (etwa
durch die sog. Siebener-Gruppe).
Ferner halfen neue Instrumente
wie z. B. das Schuldscheindarlehen
diesem ProzeB nach.

Entfesselung des Kapitalmarktes

Einige Jahre lang waren die
Wege, die der Geldkapitalstrom
nehmen durfte, gut kontrolliert.
Sie dienten in der Sache — vor
allem und mit Recht — dem Woh-
nungsbau und in den Formen der
offentlichen und privaten Alters-
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fiirsorge, sowie — der Autor denkt -

hier: leider — der Kréftigung der
staatskapitalistischen Grundtendenz
unserer Jahre. Nun kam es 1954/55,
als man tastend den Kapitalmarkt
freigab, zu einer verbliffenden
Marktsituation! Als noch alles
unter der Knappheitsdevise stand,
hatte der Gesetzgeber die Unter-
nehmungen, und zwar die privaten
nicht mehr, sondern eher weniger
als die gemischt-wirtschaftlichen
und die o6ffentlichen, auf mannig-
faltige Wege und Schleichpfade der
Selbstfinanzierung verwiesen, zum
Teil sogar regelrecht abgedréngt.
Die Formen wurden zwar sténdig
abgewandelt, aber die Selbstfinan-
zierungsmasse blieb beachtlich. So
wurde denn plotzlich deutlich, dal
eine ‘liberaus sachkapitalhungrige
Wirtschaft den Moglichkeiten der
’freigegebenen Fremdfinanzierung
sehr gelassen gegeniiberstand.

Hinzu kam die beinahe hoch-
miitige Art des Verzichts auf sich
anbietendes ausléndisches Geld-
kapital, die man vor den Tiiren
der Geschidfts- und Notenbanken
doch wohl so deuten mufite, daB
man hinter diesen Tiiren in der
langen Welle der Expansion einen
Uberdruck an Geldkapitalangebot
aufkommen sah. Sodann machte
sich die aus dem Wettbewerb zwi-
schen verhétschelter Schiene und
vernachldssigterStraBe herrithrende
Verstopfung der Verkehrsinvesti-
tion bemerkbar. SchlieSlich wurde
noch der Corpsgeist der Emissions-
héduser alarmiert, damit einige Mo-
nate lang nach dem Ablauf der
Giiltigkeit des Kapitalmarktférde-
rungsgesetzes eine Emissionspause
dem Angebotsbecken zur Auffiil-
lung verhalf. Kurzum: im Sommer
1955 ist nicht nur der Zins fiir lang-
fristiges Geldkapital spiirbar ge-
sunken (von ca. 9 % auf unter 7 %),
sondern es erklingt sogar der Ruf:
~Macht fiir den Realkredit Re-
klame!"”

Dabei ist wohl niemand in der
Lage, zu sagen, weldher ZinsfuB in

Westdeutschland fiir 8—20 jahriges -

Leihgeld im Durchschnitt gilt. Denn
niemand hat sich unseres Wissens
bislang die Miihe gemacht, die vie-
len Varianten der Zinssubvention
und -verschleierung sowie die
Massen, die zu den zwischen 0 und
iiber 12%y gelegenen Sdtzen ausge-

~ liehen sind, zu berechnen, Man

orientiert sich an einigen Beispiels-
sdtzen, etwa der jetzt gekiindigten
8%igen Bayern-Anleihe von 1952
— iibrigens der ,ersten Schwalbe
im Konversions-Sommer” -, den
mit einem Kiindigungsrecht auch
des Glaubigers (der sog. Degussa-
Klausel} begebenen 8 %igen Indu-
strie-Obligationen von 1953 und
7,5%igen Pfandbriefen — alles
Wertpapiere, die in den letzten
Monaten an den Borsen mit Kur-
sen zwischen 100 und 108,5 notiert
wurden — und vergleicht dann da-
mit die 5,5—7%igen Emissionen
dieses Sommers. Oder man zitiert
die seit anderthalb Jahren als
Pionierleistung geforderte - und
jlingst nur noch konstatierend
beschlossene Herabsetzung des
Hochstzinssatzes fiir Wiederaus-
leihungen aus dem ERP-Vermégen
des Bundes um 0,5 %o auf 7% Aber
jedermann weiBl, daB man damit
nur eine Peilung einiger Richt-
marken vorgenommen hat.

Neue Aufgaben fordern Kapital

Wohin geht nun die Entwicklung?
Sicherlich zu einem sinkenden Zins
fir frei sich darbietendes Geld-
kapital — solange der Staat nicht
als der groBe Nachfrager nachhilft,
Er konnte die Sammelbedken schnell
ausschoépfen, zumal er sich dabei
erfahrungsgemdB nicht zimperlich
— weder im Versprechen noch im
Halten — aufzufiihren braucht. Fiir
Extraordinaria mit imposanten Fas-
saden haben sich Parlamente und
nachgeordnete Bewilligungsgremien
fiskalischer und hilfsfiskalischer

Gewalten {iiberall und stets ge-
winnen lassen. Aber selbst wenn
die oOffentliche Hand Selbstzucht
iiben wollte — auf der zdh ver-
teidigten Bastion der dank der
Steuergesetzgebung der Kriegs-
und Besatzungszeit {berreich er-
schlossenen ordentlichen Finanz-
quellen nicht einmal das schwerste
Unterfangen —, werden sich bald
Aufgaben vor ihr auftiirmen, fir
die Geldkapital erschlossen werden
mufl; die Stichworte Luftschutz,
Luftfahrt, StraBen, bessere Woh-
nungen, Riistungs- und Luftfahrt-
industrie, vielleicht auch Mosel-
kanal und Atommeiler zeigen es an.

Die Selbstfinanzierung darf nicht

gedrosselt werden!

Auf keinen Fall sollte man in
einem radikalen Eifer, der von
Kreditvermittlern geschiirt wird,
die Selbstfinanzierung der Wirt-
schaft abdrosseln. So problematisch
sie auch immer sein mag und so
sehr sie die spatkapitalistische
Neigung zur Verselbstdndigung der
Unternehmungen férdert — sie hat
sich als der wohltatige Schleier er-
wiesen, den die ewig konsum-
hungrigen Massen nicht zu durch-
dringen vermdégen und ‘den daher
auch die betriebswirtschaftlich ge-
schulten Wirtschaftspolitiker der
Gewerkschaften ohne EinbuBie an
Zugkraft dulden koénnen. - Diese
Selbstfinanzierung wird, sofern sich
der Steuergesetzgeber hier als hart-
nickig erweist, vermutlich und im
grofen und ganzen auch mit den
Aufgaben des Werkluftschutzes
und der ,zweiten industriellen Re-
volution”, selbst in der Waffen-
fertigung, fertig werden.

Das ist mit Absicht produktions-
wirtschaftlich gedacht. Der soziale
Aspekt, namlich. die Verankerung
dieses Spétkapitalismus in breiten
Eigentiimerschichten, sollte dariiber
nicht vernachldssigt werden. Aber

- er muf behutsam behandelt und

vielseitig abgesichert werden. (Hn)

ZENTRALE:
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nZuriickhaltung der offentlichen Nachfrage ist zu bedauern”

Die Tendenzen zur Zinssenkung
auf dem Kapitalmarkt, die nach dem
Abbau der kiinstlichen Kapital-
marktférderungsmaBnahmen freies
Spiel gewonnen haben, sind von
Anfang an unterschédtzt worden.
Sie diirften noch fiir geraume Zeit
wirksam sein, weil auf der einen
Seite der Druck der Kapitalien, die
zwangsldufig zur Anlage drédngen,
insbesondere von Kapitalsammel-
stellen her anhalten wird und auf
der anderen Seite bei der jetzt
erreichten Kapazitdt der Wirtschaft
_ einschlieBlich der Bauwirtschaft die
Kreditnehmer in den Zinsbedin-
gungen wahlerischer sein kénnen
und miiften, Auch die soeben
durchgefiihrte ‘Diskonterh6hung
diirfte hieran nichts &ndern, zumal
noch gar nicht feststeht, ob sie sich
iiberhaupt auf die Zinsstellung bei
den Bankguthaben und Kontokor-
rentkrediten in irgendwie be-
trachtlichem Mafe auswirken wird.

Die Bank- und Emissionspolitik

Man nimmt an, daB der Wert-
papiermarkt heute mindestens zur
Hilfte durch die Nachfrage von
Kapitalsammelstellen, insbeson-
dere der o6ffentlichen und privaten
Versicherung, getragen wird und
daB der weitaus iiberwiegende Teil
der zweiten Halfte durch Kdufe von
Banken und neuerdings in zuneh-
mendem MaBe von GroBunterneh-
men bestritten wird. Dieser Zu-
stand bringt eine gewisse Stabili-
sierung des Marktes mit sich und
trigt auch zur Tendenz sinkender
' Zinssdtze und steigender Kurse
bei., Trotzdem sollte die Weiterlei-
tung der Wertpapiere an den pri-
vaten Kapitalbildner und tber-
haupt die Ausweitung des Marktes
auf ein gréBeres Publikum hin
stdrker betrieben werden, als es
der Fall zu sein scheint, Wenn

Banken vor einigen Jahren z. B. -

oft Wertpapieremissionen iiberneh-
men muBten, nur um einen Markt
wieder zum Anlauf zu bringen,
ohne Aussichten auf einen ent-
sprechenden Absatz an ihre Kund-
schaft zu haben, so hat man heute
gelegentlich den Eindruck, als ob
es vorgezogen werde, von der
Kundschaft Termingelder herein-
zunehmen und diese fiir Rechnung
der Bank giinstig in Wertpapieren
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anzulegen, statt den Wertpapier-
absatz unter der Kundschaft zu
pflegen. Die wunnatiirliche, wenn
auch nicht gefdhrliche Hohe der
Termineinlagen kann hiermit zu-
sammenhédngen. Auf der anderen
Seite kann sie aber auch mit der
noch anhaltenden verhdltnismdBi-
gen Enge.des Wertpapiermarktes
und der Zuriickhaltung in Neu-
emissionen in Zusammenhang ge-
bracht werden. -Die Emittenten
scheinen auf der einen Seite noch
auf eine weitere Verbesserung der
Zinsbedingungen zu warten, auf
der anderen Seite wagen sie an-
scheinend nicht, diese Entwicklung
durch das Angebot entsprechender
Papiere zu beschleunigen. Insbe-
sondere die Zuriickhaltung des
offentlichen Kredits ist hier eher
zu bedauern. Auch wenn die
offentlichen Stellen infolge ihrer
relativen Flissigkeit im Augen-
blick kein akutes Amnleihebediirfnis
haben, gibt es doch eine Reihe von
Konvertierungsmoglichkeiten, die
ausgenutzt werden sollten, und es
gibt dariiber hinaus einige berech-
tigte Anleihewiinsche, wenn auch
kleineren Umfangs. Die offentli-

chen Stellen koénnten durch ent-
sprechende Angebote an den Ka-
pitalmarkt entscheidend dazu bei-
tragen, die derzeitige Entwicklung
weiter zu férdern und zu unter-
mauern.

Papiere fiir den kleinen Anleger

Jede Moglichkeit zur Verbrei-
terung des Publikums am Wertpa-
piermarkt und zur Stirkung und
Privatisierung des Wertpapierkaufs
ist  begriiBenswert. In Frage
kommt hier vor allem das Angebot
stabiler, verhdltnismédBig risiko-
freier Papiere in Form von In-
vestmentzertifikaten an den klei-
nen Anleger. Die Bedeutung des
Investmentgedankens darf bei der
Art des deutschen Wertpapierpu-
blikums wohl nicht {berschitzt
werden, jedoch. ist jeder Versuch
in dieser Richtung zu begriiBen;
die Auswirkung kommt in erster
Linie fiir den Aktienmarkt in Frage.
Fiir den Rentenmarkt ist vor allem
zu wiinschen, daB die Entwicklung
der Emissionsbedingungen und
Zinsen hier sobald wie moglich
zum Abschlufi gebracht und wieder
eine Standardnorm fiir das Renten-
papier ausgebildet wird, die esals
Sparanlage fiir das breite Publi-
kum geeignet madcht. (S-t)

Wichtigste Voraussetzung ist Zinsnivellierung

Noch bis Ende des letzten Jahres
war das Prinzip der ,freien Markt-
wirtschaft” nur auf dem Giiter-
markt zu Hause. Die Finanzseite
dagegen stand bis zu diesem Zeit-
punkt unter dem EinfluB des
Staates. Durch das Investitionshilfe-
gesetz und das Gesetz zur Kapi-
talmarktférderung wurden die In-
vestitionen in der Schwerindustrie
und in der Bauwirtschaft begiin-
stigt. Auf diese Lenkung verzich-
tete der Staat erst mit dem Aus-
laufen dieser Gesetze am 31. De-
zember 1954,

Die marktwirtschaftliche Probe
Flir den Kapitalmarkt ist also
das laufende Jahr die erste echte

marktwirtschaftliche Probe seit dem.

Kriege. Zum ersten Mal seit nun-
mehr 20 Jahren soll allein die
Zinshohe entscheiden, an welcher
Stelle der Wirtschaft und bis zu
welchem Umfange investiert wird.
Auf diese Weise wird eine ver-
besserte Verteilung des Kapital-

aufkommens erwartet, Dariiber
hinaus verspricht die marktwirt-
schaftliche Regelung eine Nivellie-
rung des langfristigen Zinsniveaus
fiir die verschiedenen Wirtschafts-
zweige. Es wurde erhofft, daB die
marktwirtschaftliche  Konkurrenz
zu einer Senkung des Zinses fiir
langfristiges Kapital fithren wiirde.
Vor allem versprach man sich bei
der Aufhebung der Kapitalmarkt-
lenkung eine erhohte Inanspruch-
nahme des Wertpapiermarktes,

Das erste Halbjahr 1955 hat einen
Teil der Erwartungen bereits be-
stdtigt. Noch 1954 wurden festver-
zinsliche Papiere, deren Zinsen —
im Gegensatz zur volligen Steuer-
befreiung — nur steuerbegiinstigt
waren, mit einer Verzinsung von
71/2 %/0 oder sogar 8 %/« ausgestattet,
um einen fliissigen Absatz zu ge-
wihrleisten. Dagegen erschienen
bereits im April dieses Jahres
Pfandbriefe und Kommunalobliga-
tionen mit einer Verzinsung von
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6 und 6!/2%s Obgleich diese Pa-

piere normal besteuert werden,
fanden sie zu Emissionskursen von
94 %/y bzw. 97 %/¢ reiBenden Absatz.
Auf Grund der starken Nachfrage
konnten die Emissionskurse bald
heraufgesetzt werden.

Ein weiterer Erfolg des .freien”
Kapitalmarktes in diesem ersten
Halbjahr war die Durchbrechung
der bis Ende 1954 bestehenden
Priferenz fiir Pfandbriefe und Ob-
ligationen. Wahrend die Industrie
von 1948 bis 1954 einschlieBlich
Aktien nur im Betrage von 1,2
Mrd. DM emittierte, konnten in
der ersten Hailfte dieses Jahres be-
reits Aktien im Werte von 1 Mrd.
DM untergebracht werden.

Es ist allerdings verfriiht, diese
ersten, schnell erzielten Erfolge als
endgiiltig errungen anzusehen. Sie
wurden vielmehr unter dem Schutz
einer freiwilligen Zuriidkhaltung
der Kapitalnehmer erreicht. Im
ersten Halbjahr wurden daher
nicht alle Anforderungen an den
Kapitalmarkt herangetragen. So
wurden im 1. Halbjahr 1955 Pfand-
briefe und Kommunalobligationen
nur im Werte von 1,19 Mrd. DM
abgesetzt gegeniiber 1,48 Mrd. DM
im 1. Halbjahr 1954. Ebenso er-
reichte der gesamte Absatz an
Wertpapieren mit 2,65 Mrd. DM
nicht den Umfang von 2,818 Mrd.
DM im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres.

Die offentliche Hand erschien
erst im Juli/August mit den er-
sten Anleihen dieses Jahres. Be-
reits bei Auflegung dieser Staats-
anleihen zeigte sich eine gering-
fiigige Sattigung des Kapitalmark-
tes. Auf jeden Fall zeigen vorerst
die Bilanzen der Banken, daB ein
Teil dieser Anleihen noch nicht
beim Publikum untergebracht
wurde.

Kurswechsel der Notenbankpolitik

Diese Verdnderung am Kapital-
markt wurde begleitet von einem
Wedhsel in der Notenbankpolitik:
Seit Beginn dieses Jahres hatte
die BdL bei allen geldpolitischen
MaBnahmen die Zinssenkung ‘am
Kapitalmarkt im Auge behalten
und durch - einen fliissigen Geld-
markt unterstiitzt. Die BdL erwar-
tete, daB das Aufkommen lang-
fristiger Mittel am Kapitalmarkt
von der Industrie dazu benutzt
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werde, ihre kurzfristigen Schulden
in langfristige umzuwandeln. Die
anhaltende Hochkonjunktur ‘aber
bewegte die Industrie, auf eine Um-
schuldung zu verzichten. Vielmehr
wurden =zusétzlich zu den lang-
fristigen Krediten weitere kurz-
fristige Kredite aufgenommen und
damit die Expansion vorangetrie-
ben. Aus der Furcht vor einer
Uberhitzung der Konjunktur er-
héhte die BAL Anfang August ihren
Diskontsatz. Die bisher beachtete
Forderung des Kapitalmarktes
mufte dabei zuriickstehen, '
Die weitere Entwicklung am Ka-
pitalmarkt flir den Rest dieses
Jahres steht also unter grundsitz-
lich anderen Voraussetzungen als
die der vergangenen Monate. Eine
Fortsetzung der bisherigen Erfolge
ist nur dann moglich, wenn das
Kapitalaufkommen so stark ist,
daB die Investitionswiinsche ohne
Heraufsetzung des einmal errun-
genen Normalzinses von 5Y2:—6 %6
befriedigt werden kénnen.

Das Vertrauen der privaten Sparer

Der zur Stdrkung des organi-
sierten Kapitalmarktes notwendige
zusitzliche Kapitalstrom miiite
von privaten Sparern aufgebracht
werden. Bis Ende 1954 bevorzug-
ten die privaten Kapitalgeber das

Kontensparen. Auch Direktkredite -

oder Beteiligungen waren beson-
ders durch die steuerlichen Vorteile

attraktiv. Wenn privates Sparka-
pital sich am Wertpapiermarkt be-
teiligte, wurde es meist in Aktien
investiert.

Mit Aufhebung der Kapitalmarkt-
lenkung wurde eine steigende Be-
teiligung des privaten Sparers am
Wertpapiermarkt erwartet. Bisher
ist allerdings noch keine wesent-
liche Anderung eingetreten. Viel-
mehr sind die Termineinlagen bei
den Banken gestiegen. Nur der
Aktienmarkt konnte Erfolge ver-
zeichnen.

Es bleibt also auch auf der Ka-
pitalgeberseite eine Forderung,
die bereits zu Jahresbeginn aufge-
stellt wurde, weiterhin bestehen;
Durch eine Angleichung der Zins-
hohe der verschiedenen Anlage-
moglichkeiten mehr privates Spar-
kapital auf den Wertpapiermarkt
zu lenken. Einen Hemmschuh fiir
eine derartige Entwicklung bilden
aber die Erfahrungen der privaten
Sparer aus den beiden groBen In-
flationen. Diese Abneigung macht
auch das private Sparkapital rela-
tiv zinsunempfindlich. Da sich aber
auch das Kontensparen wieder
einbiirgern konnte, miiBte auch das
Wertpapiersparen Aussichten auf
eine Wiederbelebung haben. Erste
Voraussetzung hierfiir ist aber,
daB durch eine Zinsnivellierung
die normalen Verhéltnisse wieder-
hergestellt werden. (Me.)

Kapitalmarkt und Wahrungspolitik

Wer die Lage am Kapitalmarkt
beurteilen will, sollte nicht unter-
lassen, einen Blick auf die Entwick-
lung der zuriickliegenden Jahre
zu werfen. Greift man einige re-
prdsentative Zahlen heraus, so er-
gibt sich folgendes Bild. In dem Zeit-
raum von Ende 1950 bis Mitte 1955
haben sich die Termineinlagen um
rund 150 %/¢ auf 10,53 Mrd. DM, die
Spareinlagen um etwa 370°%o auf
18,93 Mrd. DM sowie der Absatz
von festverzinslichen Wertpapieren
und Aktien um fast 8809% auf
15,26 Mrd. DM erhéht, Zum Ver-
gleich sei noch erwidhnt, daB die
Sichteinlagen im gleichen Zeitraum
nur um knapp 85 % auf 19,28 Mrd.
DM gestiegen sind. Diese wenigen
Zahlen spiegeln unter Beriicksich-
tigung der 6konomischen und poli-

tischen Verhdltnisse sowie insbe-
sondere auch der Erfahrungen, die
die Sparer machen mubBten, eine
durchaus gesunde Entwidklung wi-
der. Besonders bemerkenswert ist
die — bisweilen in ihrem Wachs-
tum. unterschédtzte — starke Zu-
nahme des Absatzes von festver-
zinslichen Wertpapieren und Ak-
tien, Ein leistungsfahiger Wertpa-
piermarkt ist eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir eine stérungsfreie
Wihrungspolitik; denn die Wert-
papierbesitzer vermégen in Zeiten
wirtschaftlicher Anspannung — im
Gegensatz zu den Kontensparern,
die ihre Guthaben abheben kén-
nen — keinen nachteiligen Ein-
fluB auf das Geldvolumen auszu-
iiben. Wenn sie mittels ihrer
Wertpapiere als Kaufer auf den
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‘Warenmdrkten auftreten wollen,
miissen sie erst Interessenten fin-
den, die bereit sind,-ihre Obliga-
tionen oder Aktien zu iiberneh-
men, Derartige Transaktionen las-
sen das bestehende Geldvolumen
unverdndert.
Kontensparen kann das
Marktgleichgewicht stéren

- 'Wird dagegen Geldkapital iiber-
wiegend in Form von Spar- oder
Termineinlagen gebildet, so kann
der SparprozeB zu einem wesent-
lichen Teil dann nicht zur vollen
Auswirkung gelangen, wenn die
Banken aus Risikogriinden oder
aus anderen Uberlegungen davon
absehen, Mittel in entsprechendem
Umfang fiir die Investitionsfinan-
zierung zur Verfiigung zu stellen,
Hinzukommt, daB diese Einlagen
in Zeiten der Unsicherheit oder ei-
ner konjunkturellen Anspannung
in Bewegung geraten und in den
Geldkreislauf einstrémen kénnen
und zu einer Stérung des Markt-
gleichgewichts fiihren. Schon aus
diesen Griinden miissen die Be-
mithungen, den Wertpapiermarkt
zu festigen und zu verbreitern,
fortgesetzt werden. Das wird aber
nur dann moglich sein, wenn kei-
nerlei MiBitrauen in die Wahrung
besteht und die Sparer mit einer
gewissen Stabilitdt der Wertpa-
piermérkte rechnen konnen,

An der starken Zunahme des

Absatzes von Wertpapieren hat’

sich bisher allerdings eine Kdufer-
schicht, die frither neben den Ka-
pitalstellen, Kreditinstituten und
gewerblichen Unternehmungen mit

im' Vordergrund stand, kaum be-
teiligt: die privaten, auf Daueran-
lage bedachten Wertpapierkédufer.
Sie sollten aber mit der Zeit wie-
der Haupttrdger eines breiten und
gesunden Wertpapiermarktes wer-
den. Von den Wertpapieren, die
nach der Wahrungsreform aufge-
legt und abgesetzt worden sind,
diirften bisher weniger als 10 9%
in private Hande gelangt sein. Die
beiden Steuerreformen haben zwar
bei den kleineren und mittleren
Einkommen auch gewisse Voraus-
setzungen fir eine ins Gewicht
fallende Ersparnisbildung in Form
von Wertpapieren geschaffen, aber
es ist notwendig, noch mehr zu tun.
Insbesondere wére auch die Arbei-
terschaft, soweit sie iiber ein ent-
sprechendes Einkommen verfiigt,
fiir die Anlage in Aktien- und
Rentenwerten zu interessieren. Dies
konnte unter anderem in Form
von Anteilen an Investmentgesell-
schaften geschehen. Wenn hierbei
die Erwartungen auch nicht zu
hoch gespannt werden diirfen —
zumal eine derartige . Umstellung
einen gréferen Zeitraum erfordern
wird —, so sollten doch mit mdg-
lichster Beschleunigung die recht-
lichen und steuerlichen Vorausset-
zungen fir die Intensivierung die-
ser Sparform geschaffen werden.

Der Pflege des langfristigen Spa-
rens kommt gerade jetzt wieder
besondere Bedeutung zu. Die west-
deutsche Wirtschaft befindet sich
in der Phase der Hochkonjunktur
und der Vollbeschdftigung. Ein
Mittel, der Gefahr einer inflatio-

kurzfristigen

ndren Entwicklung zu begegnen,
besteht darin, das Sparen zu inten-
sivieren. Das starke Wachstum der
Wirtschaftskredite
hat den Zentralbankrat der Bank
deutscher Lénder veranla8t, den
Diskont-' und Lombardsatz sowie
die Mindestreservesdtze zu erhd-
hen. Es hat sich ferner gezeigt, daf
Kapitalaufnahmen iiber den Kapi-
talmarkt zu einem wesentlichen
Teil nicht zur Riickzahlung von
Bankkrediten, sondern fiir Erwei-
terungsinvestitionen verwendet
worden sind. Da auch die Preise
in manchen Bereichen nach oben
tendieren und in zunehmendem
Umfang Forderungen auf Lohnher-
aufsetzungen erhoben werden,
besteht durchaus Anla8, die Nach-
frage auf breiter Front zu ziigeln.

Im Rahmen der skizzierten- Ent-
wicklung sind in letzter Zeit einige
Zweifel aufgetreten, ob die im
Gang befindliche Zinssenkung fiir
langfristiges Kapital weiter anhal-
ten wird oder nicht. Im Augenblick
scheint — auch nach Auffassung
der Bank deutscher Liénder — die
abwirts gerichtete Zinstendenz
noch vorzuherrschen.

Ist die Zinssenkung dauerhaft?

Ob aber diese Entwidklung trotz
anhaltender Ersparnisbildung von
Dauer sein wird, kénnte aus zwei
Griinden fraglich erscheinen, Ein-
mal werden in den kommenden
Monaten die Anforderungen an den
Kapitalmarkt von seiten der Real-
kreditinstitute, der Aktiengesell-
schaften und staatlicher Stellen er-
heblich wachsen. Hierbei besteht
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auch die Méglichkeit, daB das In-
teresse an einer Finanzierung iber
Industrieobligationen starker zu-
nehmen wird. Diese Finanzierungs-
form hat dadurch in letzter Zeit an
Bedeutung verloren, daB Bankkre-
dite und Schuldscheindarlehen im
ganzen gesehen zu giinstigeren Be-
dingungen zu erhalten waren.
Durch die nunmehr erhobene For-
derung, das Kreditvolumen einzu-
ddmmen, konnten sich die gewerb-
lichen  Unternehmen veranlaBt
sehen, mehr als bisher den Kapi-
talmarkt in Anspruch zu nehmen.

Zum anderen beeinflussen die
geldmarktpolitischen MaBnahmen
der Bank deutscher Lénder in der
einen oder anderen Weise fast
auch stets den Kapitalmarkt. Wie

durch eine Senkung des Diskont-
satzes und der Mindestreserve-
sitze eine indirekte Stilitzung des
Kapitalmarktes herbeigefiihrt wer-
den kann, vermag sich auch um-
gekehrt eine Verknappung des
Geldmarktes' durch Heraufsetzung
des Diskontsatzes und der Mindest-’
reservesdatze nachteilig auf den
Kapitalmarkt auszuwirken. Kommt

noch eine Erhéhung der Habenzin-

sen hinzu, so werden disponible
Mittel zum Teil nicht mehr der
Wertpapieranlage, sondern den
Banken als Einlagen zuflieBen.
Es wird daher aller Anstrengun-
gen und aller Einsicht bediirfen,
um das jetzt erreichte Zinsniveau
fir langfristige Mittel zu befesti-
gen und zu halten. (G])

Welche Anforderungen hat der Kapitalmarkt zu erwarten?

Der Kapitalmarkt, worunter ich im
engeren Sinne den Markt der fest-
verzinslichen und Dividendenpa-
piere verstehe, hat sich zweifellos
im Jahre 1955 befriedigend ent-
widkelt, und .es gibt Stimmen, die
meinen, daB man bereits von einer
endgiiltigen Konsolidierung des
Marktes sprechen kann. Der Ka-
pitalzins zeigt eine sinkende Ten-
denz, Neuemissionen finden guten
Absatz, ja, man kann schon von
einem Verkdufermarkt sprechen,
und das alles geschieht trotz Auf-
hebung der steuerlichen Foérderung
der Kapitalbildung.

Wir sind noch nicht iiber den Berg!

So erfreulich diese Erscheinun-
gen sind, so diirfen sie doch un-
seren Blick dafiir, daB wir noch
lange nicht tber den Berg sind,
nicht verdunkeln. Der Absatz von
festverzinslichen Wertpapieren be-
trug im ersten Halbjahr 1955 1 797
Mill. DM gegeniiber 2 713 Mill. DM
im ersten Halbjahr 1954. Bei der
Beurteilung dieser Zahlen miissen
jedoch -einerseits die neuemittier-
ten Aktien, andererseits die Emis-
sionen der Investitionshilfe, die ja
den Markt nur im Falle der Wie-
derverduBerung beriihren, beriick-
sichtigt werden. In der Zahl von
2713 Mill. DM sind 354 Mill. DM
Investitionshilfepapiere, in der von
1797 Mill, DM 556 Mill. DM In-
vestitionshilfe enthalten, so daB
die bereinigten Zahlen lauten:
2 359 Mill. DM im ersten Halbjahr
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1954, 1241 Mill. DM im ersten
Halbjahr 1955. Dagegen hat der
Absatz von Aktien-Neuemissionen
erfreulich zugenommen, und zwar
von 104 Mill, auf 859 Mill. DM.

Die Emissionsanspriiche

Wie sind nun diese Zahlen in
Einklang zu bringen mit der Nach-
frage nach  Wertpapierkapital?
Herr Benning, Mitglied des Direk-
toriums der Bank deutscher Lé&n-
der, hat in einem in Stuttgart im
April ds. Js. gehaltenen Vortrag
die Emissionanspriiche im Jahre
1955 m. E. zutreffend auf 4—5 Mrd.
DM geschitzt. Dieser Betrag wiirde
sich nach seiner Vorausschau wie
folgt zusammensetzen: Aktien min-
destens t Mrd. DM, Industrieob-
ligationen (zusammengesetzt aus
endgiiltigem Placement von In-
vestitionshilfepapieren und eini-
gen neuen Emissionen): 300—400
Mill. DM, Wohnungsbau und er-
ginzender kommunaler Bedarf:
2 Mrd. DM oder sogar etwas mehr,
und schlieBlich 500—750 Mill. DM
fir offentliche Emissionen (einschl.
400 Mill. DM Lastenausgleich).

Wenn man hofft und unterstellt,
daB der Absatz an festverzinsli-
chen Wertpapieren eine zum Jah-
resende leicht steigende Tendenz
aufzeigt, so ist in der Tat die Er-
wartung, daB in diesem Jahr An-
gebot .und Nachfrage ausgeglichen
werden, berechtigt.

Es fehlen aber in der diesjdhri-
gen Rechnung einige Emittenten,

deren Kapitalbediirfnisse auf die
Dauer gesehen beriicksichtigt wer-
den miissen. Uber einen langeren
Zeitraum - betrachtet, muB man
m. E. mit folgenden Zahlen im
Durchschnitt jahrlich rechnen:

1. Der Wohnungsbau bendétigt min-
destens 2—212 Mrd. DM; dabei
ist zu beriicksichtigen, daf, je mehr
es gelingt, die Mietpreise zu ent-
zerren und zu einer Kostenmiete
zu gelangen, die Nachirage nach
Kapital seitens des Wohnungsbaus
(natiirlich unter gleichzeitiger Ent-

lastung der o6ffentlichen Hand und

damit der Steuerzahler) waéchst.
Das Wohnungsbauprogramm re-
prasentiert z. Zt. einen Wert von
8,8 Mrd. DM, von denen nur 3,7
Mrd. DM rentierlich finanziert wer-
den. Diese Zahlen zeigen, wie erheb-
lich mehr der Wohnungsbau be-
notigt, wenn wir einmal wieder
das Ziel einer normalen Finanzie-
rung des Wohnungsbaus erreichen
wiirden.

2. Den Bedarf der Industrie schatze
ich auf 2 Mrd. DM und

3. den der Offentlichen Hand
(Bund, Lander, Gemeinden, Lasten-
ausgleich, Bundesbahn, Bundespost)
auf mindestens 3 Mrd. DM ein. Ins-
gesamt komme ich damit auf eine
Summe von mindestens 7—7/2
Mrd. DM, von denen 6—6'/: Mrd.
DM auf festverzinsliche Wertpa-
piere entfallen, Das bedeutet aber,
daB der jetzige Absatz in Zukunft
mehr als verdoppelt werden miiBite.
Abbau des Steuertarifs

erschliefit neue Sparerschichten

Ist dies moglich? Welches sind
die bisherigen Kaufer von festver-
zinslichen Anleihen, in welchem
AusmaB kann erhofft werden, dafl
ihre Nachfrage sich steigert, und
kénnen noch neue Kéaufer dem
Markt zugefiihrt werden?

Zundachst ist zu sagen, daB be-
dauerlicherweise das private Kdu-
ferpublikum im Augenblick nur in
verschwindendem  AusmaB am
Markt ist. Die Hauptabnehmer sind
die Sozialversicherungstrager, die
Sparkassen und die Lebensversiche-
rungen, Von diesen drei Kéufer-
gruppen nehmen die Sparkassen
und Lebensversicherungen zuneh-
mend Material auf. Es darf aber
nicht verkannt werden, daB das
Tempo der Zunahme der Spargut-
haben, so erfreulich die Zunahme
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absolut gesehen noch immer ist,
nachgelassen hat; wé&hrend nam-
lich von Anfang Dezember 1953
bis Ende Juni 1954 die Zunahme
3,9 Mrd. DM betrug, nahmen die
Sparguthaben von Anfang Dezem-
ber 1954 bis Ende Juni 1955 nur
um 3,1 Mrd. DM zu. Zweifellos
treten die Sparkassen und Lebens-
versicherungen jetzt in erheblich
hoherem MaBe als im Vorjahr als
Kéaufer festverzinslicher Wertpa-
piere auf, weil sie im vorigen
Jahre im Zusammenhang mit ihrer
eigenen Ertragsteuerbegiinstigung
und angesichts der vorjahrigen

Zinslage vorteilhafter Direktan-
lagen machen konnten. Ob aber
ihre diesjahrige Anlagetatigkeitin
den nachsten Jahren vermehrt
werden kann, hangt von einer
Steigerung der Spartatigkeit des
Publikums ab, diese wiederum aber
‘wird entscheidend nur von weite-
ren Steuersenkungen beeinfluit
werden konnen.

Die Tatsache, da8 trotz der noch
bis Ende 1954 bestehenden auBer-
ordentlich reizvollen Steuerbegiin-
stigungen fiir die Spartatigkeit im
Grunde genommen im Rahmen
der Steuerbeginstigung

von privater Seite nicht gerade
viel gespart wurde, beweist m. E.
eindeutig, daB die hohen Steuer-
satze das Sparen behindern. Es
mag sicherlich noch einige MaB-
nahmen geben — ich denke an den
von mir frither schon einmal ge-
machten Vorschlag der Griindung
iiberbetrieblicher Werksparkassen,
an den Aufbau von Investment-
gesellschaften, an die vermehrte
Anlage von Pensionsriickstellungen
in festverzinslichen Wertpapie-
ren — entscheidend bleibt meiner
Ansicht nach der Abbau des noch
immer zu hohen Steuertarifs. (-rg)

Swischen Clenf and Clenf;

Zwei Briefe politischer Beobachter

Die Entspannungstendenz dominiert

Bonn, 10. August

W ie die Berliner Konferenz im
Friihjahr 1954 als einziges kon-
kretes Ergebnis eine andere Konfe-
renz, die Genfer Asienkonferenz,
geboren hatte, so ist auch die Gen-
fer Konferenz der Regierungschefs
am 23. Juli damit beendet worden,
daB sie eine neue Konferenz, die
der AuBenminister im Oktober,
. einberief. Zwischen diesen beiden
formell &hnlichen Konferenzergeb-
nissen besteht aber ein sehr we-
sentlicher Unterschied, Der Ent-
schluB zur Indochinakonferenz war

den Westmiachten in Berlin durch -

den militdrischen Druck eines fer-
nen Krieges, den Frankreich nicht
. gewinnen konnte, von der Sowjet-
union aufgezwungen worden. Der
jetzige EntschluB zur AuBenmini-
sterkonferenz wurde von allen vier
Maéchten in volliger Freiheit als
erste Etappe in einem langwie-
rigen ProzeB des Ausarbeitens von
Kompromissen gefaft. Die Stro-
mung der Koexistenz hat das Ver-
hdltnis der Machte in erstaunlich
kurzer Zeit fast revolutioniert. Die
Fihrer der beiden groBen Atom-
machte gelangten etwa gieichzeitig
zu SchluBfolgerungen aus der
waffentechnischen Umwalzung, die
zum erstenmal in der Weltgeschichte
den Krieg als Mittel nationaler
Politik sinnlos erscheinen lieBen
und die somit eine allgemeine Ent-
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spannung, einen Abbau des kost-
spieligen Apparats des kalten Krie-
ges als gemeinsames Interesse der
GroBmaéchte erforderten. Die Kon-

‘ferenz ,auf hochster Ebene” war

nichts anderes als der Durchbruch
dieser méchtigen Entspannungs-
tendenz in diediplomatische Sphére.

Alle Einzelfragen mubBten an Be-
deutung gegeniiber dem neuen
groBen Faktum der Weltpolitik,
dem Willen der GroBmaéachte, den
kalten Krieg zu beenden, zuriick-
treten, ja sie muBten unweigerlich
auch an Gewicht verlieren. Hiervon
wurde auch die Frage der deut-
schen Wiedervereinigung betroffen,
die neben den Verhandlungspunk-
ten ,Europaische Sicherheit”, ,Ab-
ristung” und ,Kontakte zwischen

.Ost und West” den Gegenstand

der kommenden Ministerkonferenz
im Oktober bilden wird.

Die Westmdchte waren nach Genf
mit der Zusage an Bonn gegangen,
der Sowjetunion keine ,Sicherheit”
zu gewdhren, es sei denn als Preis
fir die deutsche Wiedervereini-
gung. Wéahrend Eisenhower diesen
Gedanken allgemein formulierte,
machten Eden und Faure der rus-
sischen Delegation konkrete Ga-
rantieangebote. Darunter befand
sich ein Viermachtepakt mit Ge-
samtdeutschland, ein Abkommen
iiber Riistungsbeschrankungen an
beiden Seiten der nach der Wieder-

vereinigung zwischen Ost und West
verlaufenden Linie sowie die Schaf-
fung einer entmilitarisierten Zone
zwischen West und Ost; ein ande-
res Garantieangebot war, daB Ge-
samtdeutschland nicht mehr Divi-
sionen haben solle, als sie jetzt
der Bundesrepublik zugestanden
worden sind. Auch ein interregio-
naler Sicherheitspakt zwischen den
bestehenden militdrischen Gruppie-
rungen wurde Moskau angeboten,
wobei der Westen stets von der
Entscheidungsfreiheit eines wieder-
vereinigten Deutschland fiir die
Zugehorigkeit zum Atlantikpakt
ausging. Bulganin, als Sprecher des
sowjetischen Fihrungskollektivs —
in dem Chruschtschew die stédrkste,
aber keineswegs allein dominie-
rende Figur schien — lehnte die
Serie der westlichen Garantieange-
bote mit einer einzigen Bemerkung
ab: Garantien seien nur etwas fiir
schwache und kleine Staaten, nicht
fiir ,groBe*.

Statt dessen schlugen die Russen
eine umgekehrte Rangordnung der
Probleme vor: Da die Wiederver-
einigung Deutschlands, wie sie aufs
neue erklarten, durch die Verwirk-
lichung der Pariser Vertrdge zu-
néchst ,gegenstandslos” geworden
sei, miiBten die Probleme Sicher-
heit und Abriistung vor der deut-
schen Frage gelost werden. Hier
war man bald am Kern der Ver-
handlungslage angelangt: Sollten
die Westméchte, getreu ihrer Aus-
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