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Nochmals: Wie beurteilen Sie den Wertpapiermarkt?

Der gegenwiirtige Stand der Diskussion

W' dhrend noch vor nicht allzu
langer Zeit Klagen iiber die
Funktionsschwache des westdeut-
schen Kapitalmarktes und iiber das
zu hohe deutsche Zinsniveau an
der Tagesordnung waren, stehen
die Wertpapiermérkte in der Bun-
desrepublik seit Monaten im Zei-
chen einer fast stiirmischen Auf-
wirtsentwidklung, die nur voriiber-
gehend durch die Geschehnisse im
Nahen Osten beeintrachtigt wurde.
Die Renditen sinken
Weitgehende Ubereinstimmung
besteht dariiber, da die abwirts-
gerichtete Tendenz der Renditen
vorldufig noch andauern wird. Bis
Ende Juli dieses Jahres ermaBigte
sich die Aktienrendite — ein Spie-
gelbild der steigenden Kurse — auf
einen Durchschnittssatz von 4,15%.
Allerdings gibt es heute noch eine
Anzahl von Aktienwerten, deren
effektive Ertrdgnisse aus besonde-
ren Griinden zwischen 5 und 6%
liegen und infolgedessen zur Zeit
mit denen der festverzinslichen
Papiere konkurrieren kénnen.

Der Kapitalzins ist seit Herbst
vergangenen Jahres um nicht we-
niger als 2% gesunken, Wiahrend
der nominelle Satz der Anleihen
von 8 auf 6%, zurlickging, erma-
Bigte sich der der Pfandbriefe von
7.5 auf 5,5%. Diese Entwidklung
mulite sich automatisch in der
Durchschnittsrendite  niederschla-
gen, die allein im Juli um 0,5%
abnahm. Da der Druck auf den
Kapitalmarktzins nicht nachzulas-
sen scheint, ist man fast einmiitig
davon {iberzeugt, da8 mit einem
weiteren Zinsabbau, wenn auch in
verlangsamtem Tempo, zu rechnen
ist. Ein baldiger Ubergang zum
5%igen Pfandbrieftyp liegt durch-
aus im Bereich der Mdoglichkeit.

Die von einigen Fachleuten auf-
gestellte Prognose, daB auch bei

den Anleihen noch vor Jahresende

der Flinf-Prozent-Typ erreicht wer-
de, diirfte angesichts der heutigen
Situation allerdings etwas gewagt
sein. Diese These kann ebenso
richtig oder falsch sein wie jene,
nach der es sich bei der gegenwar-
tigen Entwicklung nur um eine
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interimistische Bewegungsphase
handle, die nicht von Dauer sei
und nach der Angebot und Nach-
frage bald wieder ins Gleichge-
wicht kommen wiirden. Solche Vor-
aussagen sind, da die derzeitigen
Verhéltnisse noch keine zuverlds-
sigen Erklarungen in dieser Rich-
tung zulassen, nur als Spekulatio-
nen zu bewerten,

Niemand vermag daher zu sagen,
in welchem Umfang sich die Ren-
diten noch verschlechtern werden.
Feststehen diirfte jedoch. daB eine
Besserting der Durchschnittsver-
zinsung in nédchster Zeit nicht zu
erwarten sein wird.

Angebot und Nachfrage

Es besteht heute kein Zweifel
dariiber, daB die wachsende Geld-
kapitalbildung, die auf eine Er-
méBigung des Zinsniveaus hinzie-
lende Notenbankpolitik und die
gedampfte Emissionslust den un-
erwartet starken Zinsverfall be-
wirkt und zu einer Verschiebung
der Angebots- und Nachfragever-
héltnisse gefithrt haben. Angebot
und Nachfrage befinden sich gegen-
wirtig nicht mehr im Gleichgewicht,
Die Aufnahmeféhigkeit des Mark-
tes ist groBer, das Angebot neu
ausgegebener Papiere dagegen
spirbar geringer geworden.

Ob die Emissionstdtigkeit in
néchster Zeit wieder lebhafter wird,
1a8t sich schwer voraussagen,
Sicher ist, daB die 6ffentliche Hand
in néchster Zeit kaum mit nennens-
werten Anspriichen an den Kapi-
talmarkt herantreten wird. Vor
allem diirfte dies fiir den Bund zu-
treffen, der in diesem Jahr noch
der Notwendigkeit enthoben blei-
ben diirfte, zur Finanzierung seines
auBerordentlichen Etats eine An-
leihe zu begeben.

Im Bereich der Privatwirtschaft
verhdlt es sich nicht viel anders.
Sowohl in Bank- als auch in Wirt-
schaftskreisen bezweifelt man, daB
die Emissionstatigkeit die fritheren
Betrdge bald wieder erreichen wird,
zumal die nachlassende Investi-
tionsneigung der Industrie natur-
gemdB auch die Expansion des Ka-
pitalbedarfs erheblich gebremst

hat. Hinzu kommt, daB die Emit-
tenten die Kapitalaufnahme zum
Teil absichtlich hinausschieben, um
spater in den GenuB noch giinsti-
gerer Konditionen zu gelangen.
Auf langere Sicht besteht durchaus
die Mdglichkeit, daB sich auch in
der privaten Sphare ein steigender
Emissionsbedarf bemerkbar macht.
Einerseits - konnten der Mangel an
Arbeitskraften und der zunehmende
Wettbewerb im In- und Ausland zu
arbeitssparenden und kostensen-
kenden RationalisierungsmaBnah-
men zwingen, andererseits diirfte
aber auch die unldngst beschlos-
sene Reform der Korperschafts-
steuer die Unternehmen zu einer
verstdrkten Finanzierung liber den
Kapitalmarkt veranlassen.

Noch deuten jedenfalls alle An-
zeichen darauf, daB die Nachfrage
eher steigen als stagnieren wird.
Wahrscheinlich ist — und dies
kommt in der Diskussion auch im-

mer wieder zum Ausdruck —, daB

die Entscheidungen mancher Anle-
ger gegenwartig zu einem guten
Teil noch durch spekulative Mo-

"mente beeinfluBt werden. So er-

scheint es vielen Kaufern ratsam,
die gebotenen Chancen noch zu
nutzen, bevor die Renditen weiter
nachgeben. Sie beeilen sich also
mit der Nachfrage, um einen mog-
lichst hohen Zins zu erhalten. Der
spekulative Faktor tritt seit kur-
zem ferner dadurch in Erscheinung,
daB Zeichner Neuemissionen ledig-
lich in der Absicht kaufen, sie ein
paar Wochen spdter unter Mit-
nahme des angesichts der Zinssen-
kung eingetretenen Kursgewinns
zu verdauBern.

Die verstarkte Nachfrage nach
Wertpapieren hat jedoch nicht nur
spekulative Elemente, sondern sie
beruht auBerdem darauf, daB als
Folge der grofer werdenden Kapi-
talbildung auch wieder in stdrke-
rem Umfang auf das Wertpapier
zurilickgegriffen wird. Hinzukommt,
dali es eines der Ziele der neuen
Steuergesetzgebung ist, die Kapi-
talbildung in Privathand zu for-
dern. Indes, entscheidend fiir den
Anleger diirfte in der Zukunft
mehr denn je die feste Haltung
des Wertpapiermarktes sein, Das
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Moment der Sicherheit der Kapital-
anlage wird dabei — abgesehen
von der Stabilitit der Wahrung —
eine beachtliche Rolle spielen.
Auswirkungen der Steuerpolitik
‘Wurde bisher das Kapital zum
Teil am Kapitalmarkt vorbei in
falsche Kanile geleitet sowie iiber
die Selbstfinanzierung in den Un-
ternehmen und iiber zu hohe Steu-
ern bei der offentlichen Hand ak-
kumuliert, so soll nun durch das
Steuerreformgesetz der stdndig
steigenden Konzentration von Pro-
duktivvermégen in relativ wenigen
Hinden entgegengewirkt und eine
breitere Streuung des Eigentums
bei den kleinen und mittleren Spa-
rern erméglicht werden. Von aus-
schlaggebender Bedeutung diirfte
dabei die Anderung der Korper-
schaftsteuertarife sein. Die Unter-
nehmen haben es selbstverstdnd-
lich lieber, wenn sie ihre eigenen
Gewinne investieren koénnen. Vom
Standpunkt des Unternehmers aus
ist dies nur allzu verstandlich, vom
volkswirtschaftlichen  Standpunkt
aus kann es duBerst bedenklich
sein, zumal der Anteil der Selbst-
finanzierung unverhaltnisméaBig
hoch und damit die Gefahr, Fehl-

investitionen vorzunehmen, sehr

groB ist.

Sowohl die ErméBigung des
Steuersatzes fiir den ausgeschiitte-
ten Gewinn wie auch die Erhéhung
des Satzes fiir nicht ausgeschiittete
Gewinne werden die Gesellschaf-
ten stdrker als bisher veranlassen,
einen Teil der Ertrége nicht mehr
im Unternehmen arbeiten zu las-
sen, sondern sie an die Gesellschaf-
ter auszuschiitten. Die Folge da-
von wird zweifellos eine Verlage-
rung von der Selbstfinanzierung
zur Finanzierung iiber den Kapital-
markt sein. Bei der Frage freilich,
welcher Markt hiervon am meisten
profitieren werde, teilen sich die
Meinungen. Manche sehen bereits
eine spilirbare Belebung des Ak-
tienmarktes voraus, andere sind
dagegen der Auffassung, daB die
Unternehmer, wenn sie den Kapi-
talmarkt in Anspruch nehmen, auch
weiterhin der Obligation den Vor-
zug geben werden. Fiir die Beur-
teilung dieses Problems ist nicht
nur die Abkehr von der bisher
vornehmlich fiskalisch orientierten
Steuerpolitik maBgebend, sondern
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auch die kinftige Konjunkturlage
der Unternehmen. Da man diese
jedoch heute nicht vorauszusehen
vermag, bleibt als verldBliche Basis
fiir eine derartige Beurteilung zu-
néachst lediglich das steuerliche
Rechenexempel iibrig. Geht man
hiervon aus, so diirfte eine wesent-
liche Belebung des Aktienmarktes
nicht zu erwarten sein.
Aussichten fiir den Kapitalexport

Mit lebhaftem Interesse wird ge-
genwirtig die Frage des kiinftigen
Kapitalexportes diskutiert. Es liegt
zwar auf der Hand, daB die Bun-
desrepublik zwangsléaufig ein struk-
turelles Kapitalausfuhrland werden
muB, wenn Bestand und Fortschritt
der industriellen Wirtschaft und
damit ein hoher Beschiftigungs-
grad gesichert werden sollen. An
Erleichterungen, den Kapitalexport
auszuweifen, hat es in der letzten
Zeit nicht gefehlt. Es ist jedoch zu
bedenken, daB sich die Kapital-
ausfuhr weitgehend nach ihren
eigenen Gesetzen entwickelt. Wenn
auch die Senkung des Kapitalzin-
ses die Wirkung hat, daB deutsche
Kapitalanlagen im Ausland attrak-
tiver werden, so ist doch das In-
gangkommen eines kontinuierlichen
Stroms von Kapitalausfuhren nicht
allein vom richtigen Zinsgefalle ab-
hédngig. Ebenso wichtig sind ge-
niigende Anlageméglichkeiten im
Ausland, gute Renditen und erst-
klassige Sicherheiten. Sind diese
Voraussetzungen nicht oder nur
unzureichend gegeben, dann sind
schon rein zwangsldufig allen Be-
strebungen zu einer Forcierung
des Kapitalexports enge Grenzen
gesetzt, weil die Anlage liquider
Mittel im Ausland uninteressant
oder allzu risikoreich ist.

Konversionsprobleme

Mit der fortschreitenden Zinser-
méBigung wird auch das Problem
einer Herabkonvertierung der alten
hochverzinslichen Anleihen aktuell.
In Frage hierfir kommen vorerst
allerdings nur die 8%igen Indu-
strieanleihen aus dem Jahre 1953,
bei denen die tilgungsfreie Frist
in diesem Jahr ablauft. Die Schuld-
ner solcher Papiere stehen nun vor
der kritischen Frage, ob sie die
Gelegenheit zur Konversion nutzen
sollen oder nicht. Eine allgemein
giiltige Regel, die den Schuldnern
die Entscheidung erleichtert, wird

man jedoch nicht auistellen kon-
nen. Jeder Fall verlangt vielmehr
einen individuellen, vor allem psy-
chologisch klugen Entschluff. Dies
um so mehr, als es sonst leicht zu
einer Beunruhigung der Wertpa-
piermérkte kommen koénnte. Man
darf nicht vergessen, daB der Be-
griff der Konversion fiir viele Glau-
biger immer noch einen recht bit-
teren Beigeschmack hat.

Auf der anderen Seite werdén
die Schuldner aber auch eingehend
zu priifen haben, ob sich das Zins-
niveau bereits so weit stabilisiert
hat, daB man mit erfolgreichen
Konversionen recinen kann. Soll-
ten die Zinsen wieder steigen, was
freilich fiir die ndchste Zeit kaum
zu erwarten ist, dann konnten sich
die Emittenten der Tatsache gegen-
iibersehen, daB die Kurse ihrer
konvertierten Anleihen sinken und
sie erhebliche Mittel zur Kursstiit-
zung aufwenden miiBten.,

Fluktuation vom Geldmarkt
zum Wertpapiermarkt

Die kiinftige Lage der Wertpa-
piermarkte diirfte nicht zuletzt von
dem steten GeldzufluB zu den Ban-
ken bestimmt werden, Zwar ist die
Nadhfrage nach Aktien bisher fast
ausschlieBlich vom anlagesuchen-
den Publikum ausgelést worden,
dodh sind festverzinsliche Papiere —
ausgenommen Industrieobligatio-
nen — zu einem erheblichen Teil
von Kreditinstituten erworben wor-
den. Wahrend sich die Wertpapier-
bestdnde und Konsortialbeteiligun-
gen der Banken Ende 1956 auf
6,53 Mrd. DM beliefen, erreichten
sie Ende Juni dieses Jahres bereits
eine GréBenordnung von 10,23 Mrd.
DM. Diese betrdachtliche bankmé-
Bige Anreicherung von Geldkapital
ist eine Folge der wachsenden Dif-
ferenz zwischen der Kreditgewéh-
rung und den fiir Ausleihungen
zur Verfliigung stehenden Mitteln.
Insoweit haben im iibrigen die
Banken in auBerordentlichem Mafe
dazu beigetragen, den Preisauftrieb
und damit die inflationdren Ten-
denzen zu mildern. Es ist schwer
vorauszusagen, ob die Wertpapier-
bestinde der Kreditinstitute im
gleichen AusmaBl und Tempo wie
bisher steigen werden. Sicher ist
jedoch, daB sie bei anhaltender
Geldfiille noch wesentlich wachsen
werden, (Gl)
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