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Nochmals : W ie beurteilen Sie den Wertpapiermarkt?

D er gegenwärtige Stand der Diskussion

Wä h re n d  noch v o r nicht allzu 
la n g e r  Z e it K lagen über die 

Funktionsschw äche des w estdeut­
schen K ap ita lm ark tes  und  über das 
zu h o h e  deu tsche  Z insniveau an 
der T ageso rdnung  w aren , stehen 
die W ertp ap ie rm ärk te  in  d e r  Bun­
d e srep u b lik  se it M onaten  im Zei­
chen e in e r fa s t stürm ischen Auf­
w ärtsen tw ick lung , die n u r vorüber­
gehend  durch d ie  G eschehnisse im 
N ah en  O sten  beein träch tig t wurde.

D ie  R en d iten  sinken
W eitg eh en d e  Ü bereinstim m ung 

b e s te h t darüber, daß die abwärts^ 
gerich te te  T endenz d e r Renditen 
vo rläu fig  noch andauern  w ird. Bis 
Ende J u l i d ieses Jah re s  erm äßigte 
sich d ie  A k tien ren d ite  —• ein Spie­
gelb ild  d e r s te igenden  K urse — auf 
e inen  D urchschnittssatz von  4,15“/o. 
A lle rd in g s g ib t es heu te  noch eine 
A nzah l v o n  A ktienw erten , deren 
effek tive  E rträgn isse  aus besonde­
ren  G rü n d en  zw ischen 5 und 6Vo 
lieg en  u n d  in fo lgedessen  zu r Zeit 
m it d en en  der festverzinslichen 
P ap ie re  k o n k u rr ie ren  können.

D er K ap ita lz ins is t se it Herbst 
v e rg an g en en  Jah re s  um nicht w e­
n ig e r a ls  2®/o gesunken . W ährend 
der n om ine lle  Satz der Anleihen 
von  8 auf 6 Vo zurückging, ermä­
ß ig te  sich d e r d e r P fandbriefe von
7,5 auf 5,5 ®/o. D iese Entwicklung 
m ußte  sich autom atisch in der 
D urchschn ittsrend ite  niederschla- 
gen, d ie  a lle in  im Ju li um 0,5 “/o 
abnahm . Da der Druck auf den 
K ap ita lm ark tz in s nicht nachzulas­
sen sd ie in t, is t m an  fast einmütig 
d avon  überzeug t, daß m it einem 
w e ite ren  Z insabbau , w enn auch in 
verlan g sam tem  Tempo, zu rechnen 
ist. E in b a ld ig e r Ü bergang zum 
5*>/oigen P fandbrieftyp  lieg t durch­
aus im  B ereich der M öglichkeit.

D ie v o n  ein igen  Fachleuten auf­
g e s te llte  Prognose, daß auch bei 
den A n le ih en  noch v o r Jahresende 
d e r Fünf-Prozent-T yp erreicht w er­
de, d ü rf te  angesich ts der heutigen 
S itua tion  a lle rd ings etw as gewagt 
sein. D iese T hese kann  ebenso 
richtig  o d e r falsch sein  w ie jene, 
nach d e r es sich bei der gegenw är­
tig en  E ntw icklung n u r um eine

interim istische B ew egungsphase 
handle, die nicht von  D auer sei 
und  nach d e r A ngebot und  N ach­
frage bald  w ieder ins G leichge­
wicht kom m en w ürden. Solche V or­
aussagen  sind, da d ie derzeitigen  
V erhältn isse  noch ke in e  zuv erlä s­
sigen E rk lärungen  in d ieser Rich­
tung  zulassen, n u r als Speku la tio ­
nen  zu bew erten .

N iem and verm ag daher zu sagen, 
in welchem U m fang sich d ie  R en­
diten  noch verschlechtern w erden. 
Feststehen  dürfte  jedod i. daß eine 
B esserung der D urchschnittsver­
zinsung in  nächster Zeit nicht zu 
e rw arten  sein w ird.

A n gebo t und N achfrage
Es b es teh t h eu te  k e in  Zw eifel 

darüber, daß die w achsende G eld­
kap ita lb ildung , die auf e ine  Er­
m äßigung des Z insniveaus h inzie­
lende N o tenbankpo litik  un d  die 
gedäm pfte Em issionslust den  un­
e rw a rte t s ta rk en  Z insverfall b e ­
w irk t und  zu e iner V erschiebung 
der A ngebots- und  N achfragever­
h ä ltn isse  geführt haben. A ngebot 
und  N achfrage befinden  sich gegen­
w ärtig  nicht m ehr im Gleichgewicht. 
Die A ufnahm efäh igkeit des M ark­
tes is t größer, das A ngebot neu  
ausgegebener P ap iere  dagegen  
spürbar geringer gew orden.

Ob d ie  E m issionstätigkeit in 
nächster Z eit w ieder lebhafte r w ird, 
läß t sich schwer V oraussagen. 
Sicher ist, daß die öffentliche H and 
in nächster Z eit kaum  m it n ennens­
w erten  A nsprüchen an  den  K api­
ta lm ark t heran  tre ten  w ird. V or 
allem  dürfte  dies für den  Bund zu- 
treffen, d e r  in  diesem  Ja h r  noch 
der N otw end igkeit en thoben  b le i­
ben  dürfte, zur F inanzierung  seines 
außerorden tlichen  E tats e ine  A n­
le ihe  zu begeben.

Im Bereich der P rivatw irtschaft 
v e rh ä lt es sich nicht v ie l anders. 
Sowohl in  Bank- a ls  auch in W irt­
schaftskreisen  bezw eifelt m an, daß 
die E m issionstätigkeit d ie  früheren  
B eträge b a ld  w ieder erreichen wird, 
zum al d ie nachlassende In v es ti­
tionsneigung  der Industrie  n a tu r­
gem äß auch die E xpansion des K a­
p ita lbedarfs erheblich gebrem st

hat. H inzu kom m t, daß die Emit­
ten ten  d ie K ap ita laufnahm e zum 
Teil absichtlich hinausschieben, um 
sp ä te r in  den G enuß noch g ünsti­
gere r K onditionen zu gelangen. 
A uf längere  Sicht b es teh t durchaus 
die M öglichkeit, daß sich auch in 
der p riv a ten  Sphäre ein s te igender 
E m issionsbedarf bem erkbar macht. 
E inerseits kö n n ten  d e r M angel an 
A rbe itsk rä ften  u n d  der zunehm ende 
W ettbew erb  im In- und  A usland  zu 
arbe itssparenden  u n d  k o sten sen ­
kenden  R ationalisierungsm aßnah- 
m en zw ingen, an d ere rse its  dü rfte  
ab er auch die un längst beschlos­
sene  Reform d e r  K örperschafts­
steu er die U nternehm en zu e iner 
v e rs tä rk ten  F inanzierung  ü b er den  
K ap ita lm ark t v eran lassen .

Noch deu ten  jedenfa lls  a lle  A n­
zeichen darauf, daß die N achfrage 
eh e r ste igen  als stagn ie ren  w ird. 
W ahrscheinlich is t — u n d  d ies 
kom m t in  der D iskussion auch im ­
m er w ieder zum A usdruck — , daß 
die E ntscheidungen m ancher A n le­
ger gegenw ärtig  zu einem  gu ten  
Teil noch durch sp ek u la tiv e  M o­
m ente beein fluß t w erden . So e r­
scheint es v ie len  K äufern ratsam , 
d ie gebo tenen  C hancen noch zu 
nutzen, b evo r d ie  R enditen  w eiter 
nachgeben. Sie beeilen  sich also  
m it der N achfrage, um einen  m ög­
lichst hohen  Zins zu erhalten . Der 
speku la tive  F ak to r tr it t  se it k u r­
zem ferner dadurch in  Erscheinung, 
daß Zeichner N euem issionen led ig ­
lich in  d e r A bsid it kaufen , sie ein 
p aar W ochen sp ä te r u n te r M it­
nahm e des angesichts der Z inssen­
kung  e inge tre tenen  K ursgew inns 
zu veräußern .

Die v e rs tä rk te  N achfrage nach 
W ertp ap ie ren  h a t jedoch nicht nu r 
speku la tive  Elem ente, sondern  sie 
b e ru h t außerdem  darauf, daß als 
Folge der g rößer w erdenden  K api­
ta lb ildung  auch w ieder in  s tä rk e ­
rem  U m fang auf das W ertpap ie r 
zurückgegriffen w ird. H inzukom m t, 
daß es e ines d e r  Z iele der neuen 
S teuergesetzgebung  ist, d ie K api­
ta lb ildung  in  P riva thand  zu fö r­
dern. Indes, entscheidend  fü r den 
A nleger dü rfte  in  der Z ukunft 
m ehr denn  je  die feste  H altung  
des W ertpap ie rm ark tes  sein. Das
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M om ent der S id ie rhe it der K ap ita l­
an lage  w ird  dabei — abgesehen  
von der S tab ilitä t der W ährung  — 
eine beachtliche Rolle spielen.

A usteirkungen d er  S teuerpolitik
W urde b ish e r das K apita l zum 

Teil am K apitalm ark t vo rbei in 
falsche K anäle g e le ite t sow ie über 
d ie S elbstfinanzierung in  den  U n­
ternehm en  und  über zu hohe S teu ­
ern bei d e r öffentlichen H and a k ­
kum uliert, so soll nu n  durch das 
S teuerreform gesetz  der ständig  
ste igenden  K onzentration  von  Pro­
duk tivverm ögen  in  re la tiv  w enigen 
H änden  en tgegengew irk t u n d  eine 
b re ite re  S treuung  des E igentum s 
bei den  k le inen  und  m ittle ren  Spa­
re rn  erm öglicht w erden. V on au s­
sch laggebender B edeutung  dürfte  
dabei die Ä nderung  d e r K örper­
schaftsteuertarife  sein. D ie U n te r­
nehm en haben  es se lb stv e rstän d ­
lich lieber, w enn sie ih re  eigenen  
G ew inne in v es tie ren  können . Vom 
S tandpunk t des U nternehm ers aus 
is t d ies n u r allzu verständlich , vom 
volksw irtschaftlichen S tandpunk t 
aus kann  es äußers t bedenklich 
sein, zum al der A nteil der S elbst­
finanzierung  unverhältn ism äßig  
hoch und  dam it die G efahr, F eh l­
inves titionen  vorzunehm en, seh r 
groß ist.

Sow ohl d ie  E rm äßigung des 
S teuersatzes für d en  ausgeschütte­
ten  G ew inn w ie auch die Erhöhung 
des Satzes für nicht ausgeschütte te  
G ew iim e w erden  die G esellschaf­
ten  s tä rk e r als b isher veran lassen , 
e inen  T eil d e r E rträge n icht m ehr 
im U nternehm en arb e iten  zu la s­
sen, sondern  sie an d ie  G esellschaf­
te r  auszuschütten. D ie F olge d a ­
von w ird  zw eifellos e ine V erlage- 
n m g  von  d e r Selbstfinanzierung 
zur F inanzierung  über den K apital­
m ark t sein . Bei der F rage freilich, 
w elcher M ark t h ie rvon  am m eisten  
pro fitie ren  w erde, te ilen  sich die 
M einungen. M anche sehen  bere its  
e ine spü rbare  B elebung des A k­
tienm ark tes voraus, andere  sind 
dagegen  d e r  A uffassung, daß  die 
U nternehm er, w enn  sie den  K api­
ta lm ark t in A nspruch nehm en, auch 
w eite rh in  der O bligation  den  V or­
zug geben w erden. F ür die B eur­
teilung  d ieses Problem s is t nicht 
n u r d ie A bkehr von  der b isher 
vornehm lich fiskalisch o rien tierten  
S teuerpo litik  m aßgebend, sondern

auch d ie  kün ftige  K on junk tu rlage  
der U nternehm en. Da m an diese 
jedoch heu te  nicht vo rauszusehen  
verm ag, b le ib t als verläß liche Basis 
für e ine dera rtig e  B eurteilung  zu ­
nächst lediglich das steuerliche 
R echenexem pel übrig. G eht m an 
h iervon  aus, so dü rfte  e ine w esen t­
liche B elebung des A ktienm ark tes 
nicht zu e rw arten  sein.
A ussichten fü r den  K ap ita lexport 

M it lebhaftem  In te resse  w ird  g e ­
genw ärtig  die F rage  des künftigen  
K ap ita lexportes d isku tiert. Es liegt 
zw ar auf der H and, daß d ie  Bun­
desrepublik  zw angsläufig  ein s tru k ­
tu re lles  K ap ita lausfuhrland  w erden  
muß, w enn B estand  und  Fortschritt 
d er industrie llen  W irtschaft und 
dam it e in  hoher B eschäftigungs­
grad  gesichert w erden  sollen. An 
E rleichterungen, den K apita lexport 
auszuw eiten , h a t es in  der le tz ten  
Zeit nicht gefehlt. Es is t jedoch zu 
bedenken , daß sich d ie  K ap ita l­
ausfuhr w eitgehend  nach ih ren  
eigenen G esetzen entw ickelt. W enn 
auch die Senkung des K apitalzin­
ses die W irk u n g  hat, daß deutsche 
K ap ita lan lagen  im  A usland  a ttra k ­
tiv e r w erden, so is t doch das In­
gangkom m en eines kontinuierlichen 
Strom s von  K ap ita lausfuhren  nicht 
a lle in  vom  richtigen Z insgefälle ab ­
hängig. Ebenso w ichtig sind  ge­
nügende A lllagem öglichkeiten  im 
A usland, gu te  R enditen  u n d  e rs t­
k lassige  Sicherheiten. Sind d iese 
V oraussetzungen  nicht oder nu r 
unzureichend gegeben, dann  sind 
schon re in  zw angsläufig  allen  Be­
strebungen  zu e in e r F orcierung  
des K ap ita lexports enge G renzen 
gesetzt, w eil d ie  A nlage liqu ider 
M ittel im A usland  un in te ressan t 
oder allzu risikoreich  ist.

K onversionsproblem e  
M it d e r fo rtschreitenden  Z inser­

m äßigung w ird  auch das Problem  
einer H erabkonvertie rung  der a lten  
hochverzinslichen A nleihen  ak tuell. 
In  F rage  h ie rfü r kom m en v o re rst 
a lle rd ings n u r die 8®/oigen Indu­
striean le ihen  aus dem  Ja h re  1953, 
bei denen die tilgungsfreie  F rist 
in diesem  Ja h r  abläuft. D ie Schuld­
n e r solcher P ap iere  stehen  nun  vor 
der k ritischen  F rage, ob sie die 
G elegenheit zur K onversion nutzen 
sollen  oder nicht. Eine allgem ein  
gültige Regel, die den Schuldnern 
die Entscheidung erleichtert, w ird

m an jedoch nicht aufstellen  kön­
nen. J e d e r  Fall v e rlan g t vielmehr 
einen  ind iv iduellen , vo r allem  psy­
chologisch k lugen  Entsdiluß. Dies 
um so m ehr, als es sonst leicht zu 
e iner B eunruhigung der W ertpa­
p ie rm ärk te  kom m en körm te. Man 
darf nicht vergessen , daß der Be­
griff der K onversion  für v ie le  Gläu­
b iger im m er noch einen  red it bit­
te ren  Beigeschmack hat.

Auf der and eren  Seite werden 
die Schuldner aber auch eingehend 
zu p rü fen  haben, ob sich das Zins­
n iveau  bere its  so w e it stabilisiert 
hat, daß m an  m it erfolgreichen 
K onversionen  rechnen kann. Soll­
ten  d ie Z insen w ieder steigen, was 
freilich für d ie nächste  Zeit kaum 
zu e rw arten  ist, dann  könnten  sidi 
die E m itten ten  der Tatsache gegen­
übersehen , daß  d ie  K urse ihrer 
k o n v ertie r ten  A nle ihen  sinken und 
s ie  erhebliche M ittel zur Kursstüt­
zung aufw enden m üßten.,

F luktuation  vom  G eldm arkt 
zu m  W ertpapierm arkt

Die kün ftige  Lage der W ertpa­
p ie rm ärk te  dü rfte  nicht zuletzt von 
dem  s te ten  G eldzufluß zu den  Ban­
k en  bestim m t w erden . Zw ar is t die 
N achfrage nach A k tien  b isher fast 
ausschließlich vom  anlagesuchen­
den  Publikum  ausgelöst worden, 
doch sind  festverzinsliche P ap iere— 
ausgenom m en Industrieobligatio­
nen  — zu einem  erheblichen Teil 
von  K red itin stitu ten  erw orben wor­
den. W äh ren d  sich d ie  W ertpapier­
bestände  und  K onsortialbeteiligun­
gen  der B anken  Ende 1956 auf 
6,53 M rd. DM beliefen, erreichten 
sie Ende Ju n i d ieses Jah re s  bereits 
eine G rößenordnung von  10,23 Mrd. 
DM. D iese beträchtliche bankmä­
ß ige A nreicherung von  Geldkapital 
is t e ine Folge der w achsenden Dif­
ferenz zw ischen d e r  K reditgew äh­
rung  und den fü r A usleihungen 
zur V erfügung  stehenden  Mitteln. 
Insow eit haben  im übrigen die 
B anken in  außerordentlichem  Maße 
dazu beigetragen , den Preisauftrieb 
und dam it d ie  in fla tionären  Ten­
denzen zu m ildern . Es is t schwer 
vorauszusagen , ob die W ertpapier­
b es tän d e  d e r  K red itinstitu te  im 
gleichen A usm aß und Tempo wie 
b isher ste igen  w erden. Sicher ist 
jedoch, daß  sie  bei anhaltender 
G eldfülle noch w esentlich wachsen 
w erden. (GI.)
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