morandum ein 300 000 Mann starkes Berufs-
heer vorgeschlagen.

Deutlicher noch als durch die Reaktion
der Opposition wird Konrad Adenauers
auBenpolitische Bedringnis jedoch durch die
Unruhe im eigenen Lager. Nachdem ein so
beflissener Kanzler-Knappe wie der DP-
Bundesminister Hans-Joachim von Merkatz
die Frage der diplomatischen Beziehungen
zu den Ostblockstaaten aufgeworfen hatte,
muckte nun auch der liberale Blinddarm
der CDU, die Freie Vclkspartei, auf.

FVP-Vizekanzler Blucher forderte — in
einer vertraulichen Denkschrift tber die
Beziehungen der freien Welt zu den ,,unter-
entwickelten Gebieten* — verslirkte wirt-
schaftliche Kontakte mit Ostlichen Lindern,
um einerseits den ,,Neutralen“ die grofiere
Leistungsfihigkeit des Westens zu demon-
strieren und andererseits soviel wirt-
schafiliche Sowjet-Kraft wie moglich zu
binden. Merkatz-Vorschlag und Blicher-

Memorandum sollen noch vor Zusammen-

tritt des Bundestags-Plenums in einer Ka-
binettssitzung beraten werden.

Die ungewohnie Eile Konrad Adenauers,
sich unbequemer Vorschlige anzunehmen,
hat ihren guten Grund. Denn noch vor der
ersten Parlamentssitzung wird sich auch
der Altestenrat des Bundestags mit einem
dhnlich heiklen 'auBlenpolitischen Thema
befassen: mit der Einladung des Obersten
Sowjets an den Bundeslag, eine Parla-
meritarier-Delegation nach Moskau zu ent-
senden, .

Bevor dariiber entschieden wird, mochte
der Kanzler Zucht und Ordnung in den

eigenen Reihen wiederhergestellt haben,.

um SPD und FDP, die fiir eine Annahme
der Einladung plédieren, mit -eindrucks-
voller Mehrheit im Altesienrat -iber-
stimmen zu kdnnen.

KAPITALMARKT"

INDUSTRIE-ANLEIHEN :

. Die Achtprozenter’

Jeit einiger Zeit schon fiihite sich die
westdeutsche Wirtschaft durch einzelne
Geldsucher auf dem Kapitalmarkt be-
unruhigt, die sich bald heftige Kritik und
gelegentlich sogar den Schimpfnamen
»Raubritter des Kapitalmarktes® zu-
gezogen hatten, Die Beunruhigung er-
reichte einen neuen Hohepunkt, als in der
vergangenen Woche der Generaldirektor
der Studdeutschen Bank, Hermann J. Abs,
sich anschickte, auf dem Kapitalmarkt mit
einem kiithnen Griff den bisher dicksten
Brocken, nédmlich 125 Millionen Mark, an
sich zu bringen.

Bankier Abs ist zugleich Aufsichtsrats-
vorsitzer der Badischen Anilin- und Soda-
fabrik in Ludwigshafen, und fir dieses
altrenommierte Unternehmen sind die
125 Millionen Mark bestimmt, die durch
eine Industrieanleihe aufgebracht werden

scllen. Grofle Zeitungsannoncen luden
jedermann in der Bundesrepublik ein, die
neuaufgelegte Anleihe der Badischen

Anilin zu zeichnen. Mit dem Geld will die
ehemalige Tochterfirma des IG-Farben-
Konzerns die Automatisierung und Er-
weiterung ihrer  Kunstistoffproduktion
finanzieren.

In wenigen Wochen hat damit das
neunte westdeutsche GroBunternehmenden
Griff in den spirlich gefiillten Geldtopf
der Bundesrepublik getan jenen Griff,

den am 21. Juli die Robert Bosch GmbH,

Stuitgart, vorexerziert hatte, die damit
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nach einer fast zweijihrigen Pause wieder
eine deutsche Industrieanleihe auflegte.

Bosch hatte die Anleihe mit dem héchst
altraktiven Jahreszins von acht Prozent
ausgestattet — ein Sparkonto bringt besten-
falls jahrlich vier Prozent Zinsen. Uberdies
war der Ausgabekurs der Anleihe auf 98
festgesetzt; fiur ein Papier mit tausend
Mark Nennwert brauchte man also nur
980 Mark bar zu bezahlen. In den Annon-
cen der Firma Bosch fehlte auch nicht der
Hinweis, der Ersterwerb des neuen Pa-
piers konne als steuerbegiinstigter Kapital-
ansammlungsvertrag im Sinne des Para-
graphen 10 des Einkommensteuergesetzes
gelten.

Das hochprozentige Papier wurde den
Schalterbeamten der Banken in kilirzester
Frist abgenommen: Boschs Anleihe war in

.

Bankier und Aufsichtsratsvorsitzender Abs
Griff nach 125 Millionen

wenigen Stunden ausverkauft, und die
BRanken meldeten am Schlufl des Tages,
da3 Tausende von Interessenten hitten
abgewiesen werden miissen.

Die daran erkennbar gewordene Uber-
nachfrage reizte andere Firmen, die sich
ebenfalls auf der Jagd nach groéferen
Summen befanden, in Abstdnden von nur
wenigen Tagen Anleihen gleichen Typs
herauszubringen:

> Klockner legte eine
30 Millionen Mark auf,

[> das Huttenwerk Rheinhausen 25 Mil-
lionen,

[> die Allgemeine Elektrizitdtsgesellschaft
(AEG) 50 Millionen,

{> die Chemischen Werke Hils 40 Mil-
lionen,

[> die Feldmiihle-Papier AG 30 Millionen,
[> Brown, Boveri und Co. 30 Millionen,

[> die Hamburgischen Electricitits-Werke
35 Millionen Mark.

Anleihe von

Nachdem Bosch vorangegangen war,
statteten alle Firmen ihre Anleihen mit
den gleichen Vorziigen — acht Prozent
Zinsen — aus.

Die Papiere wurden sdmtlich schnell ab-
gesetzt. Da dhnliche Industrieanleihen im
Ausland gegenwiirtig nur Renditen zwi-
schen vier und sechs Prozent abwerfen,
stieg bald auch die internationale ,Ku-
lisse“ ein. Einzelne der neuen Anleihen
wurden zehn- und zwanzigfach tber-
zeichnet. Das Papier von Brown, Boveri
und Co. beispielsweise konnte schlieflich
nur rationiert, mit einer Zuteilungsquote
von 25 Prozent, an die Kaufinteressenten
abgegeben werden.

Westdeutschlands Industrieunternehmen
schlossen sich dem gegliickten VorstoB
der Firma Bosch schleunigst an, nicht zu-
leizt, weil ihnen — wie der gesamien
Wirtschaft — durch die scharfe Diskont-
heraufsetzung* der Bank deutscher Lan-
der im Monat Mai und durch die damit
verbundenen Kreditrestriktionen die Geld-
kassette erheblich hoher gehidngt worden
war (SPIEGEL 23/1956).

Zuvie! Geld fir Fernsehtruhen

Vor allem die sogenannten Schuld-
scheindarlehen, mit deren Hilfe die Indu-
strie jahrelang den Wiederaufbau und die
Erweiterung ihrer Produktionsanlagen
finanziert hatte, waren nach den konjunk-
turdrosselnden MaBnahmen der Bank
deutscher Liander nicht mehr so leicht und
so zinsgiinstig zu bekommen wie noch zu
Beginn des Jahres 1956.

Fir solche schriftlichen Schuldver-
pfiichtungen der Industrie halten vor-
nehmlich die Lebensversicherungs-Gesell-
schaften und die Sozialversicherung Dar-
lehen uber Millionenbetrége vergeben.

Finanzmakler, wie etwa der Miinchner
Vermittler Miinemann, hatlen derartige

-Schuldscheindarlehen noch in der zweiten

Halfte des vergangenen Jahres zum Zins-
salz von sieben Prozent angeboten. Nach-
dem mit der Diskonterh6hung das Gesamt-
Zinsniveau angehoben wurde, stiegen die
Zinssidtze flir Schuldscheindarlehen auf bis
zu neun Prozent, was bei den Millionen-
summen eine Kreditverteuerung von meh-
reren hunderttausend Mark bedeuten
konnte. Uberdies empfahl die Bundesauf-
sichtsbehérde den Versicherungsgesellschaf-
ien bald, sich aus Griinden der Liquiditéat
mit der Hingabe von Schuldscheindarlehen
zuriickzuhalten.

Inmitten dieser Gelddiirre schien das
achtprozentige Papier ein Zauberstab, der
selbst aus dem ausgedorrten Boden des
Kapitalmarktes noch neue Quellen spriefien
lieB. Zu acht Prozent Zinsen schien fiir
honorige Firmen plotzlich jede gewlinschte
Menge Kapital erhiltlich zu sein, zumal
die Schuldzinsen den steuerpflichtigen Ge-
winn der Firmen nicht belasten. In Bonn
héuften sich die Antrige auf Bewilligung
neuer Anleihen, mit deren Hilfe begonnene
oder geplante Investitionen weitergefiihrt
werden konnten, die von den Restriktionen
der Bank deutscher Linder bedroht waren,

Das Geld zum Kauf der Acht-Prozent-
Papiere mufite irgendwoher kommen. Da
nun aber in der Bundesrepublik von den
verdienten Einkommen ein grofB3er Teil fur
Kuhlschrinke, Fernsehtruhen und fur son-
siigen Konsum ausgegeben wird und nicht
auf die Sparkonten wandert, hat sich "in
der relativ kurzen Zeit seit der Wahrungs-
reform doch nicht so viel Kapital gebildet,

* Diskont ist der Zinssatz, den die Lan-
deszentralbanken fir die Laufzeit der bei ihnen
eingereichten Handelswechsel berechnen. An die-
sem Zinssatz orientieren sich alle anderen Zinsen
fiir Kredite im westdeutschen Geld- und Kapital-
verkehr. Wird der Diskont erhoht, dann werden
Kredite knapper und teurer, wird der Diskont
gesenkt, flieBen die Kreditquellen wieder reich-
licher und billiger,
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Zeichnungsaufforderungen der Industrie: Tauschverkaufe am Aktienmarkt

wie man vielfach annahm. Die von der
Bank deutscher Linder verordnete finan-
zielle Didt brachte es an den Tag, dal3 bis-
her sehr viel kurzfristige Mittel fiir lang-
fristige Zwecke eingesetzt worden sind und
dafi die westdeutsche Kapitaldecke immer
noch reichlich kurz ist. ‘

Weil die Industrie durch Kapitalerhéhun-
gen und ihre neuen achtprozentigen An-
leihen diese kurze Decke mit Gewalt zu
sich heriiberzog, bekamen andere Inter-
essenten am Kapitalmarkt kalte Fiile.

Als erste verspiirten die Aktionére einen
kithlen Zug. Die Verlagerung der Nach-
frage auf die neuen Anleihen driickte die
Aktienkurse erheblich herab und lief die
Tendenz an den Aktienborsen ausge-
sprochen lustlos werden, Die Achtprozenter
erwiesen sich als so attraktiv, daBl sie so-
gar die seit Jahren vorherrschende Neigung,
durch den Aktienkauf Sachwerte zu er-
werben, tbertrumpft haben. Die Aktie
verbrieft zwar eine direkte Beteiligung an
dem Unternehmen mit allen seinen Sach-
werten, wihrend Anleihen nur eine brief-
lich fundierte Schuldforderung sind (An-
leihen wurden durch die Wiahrungsreform
von 1948 im Verhiltnis 10:1 abgewertet,
Aktien dagegen nicht). Trotzdem begann
man aber wieder in erster Linie darauf
zu sehen, wieviel Zinsen das Wertpapier
pro Jahr abwirft.

Nachdem ein Teil der Aktien heute einen
Borsenkurs von mehr als zweihundert er-
reicht hat, erbringt selbst eine Jahres-
dividende von zehn oder sogar zwolf Pro-
zenl fiir je hundert Mark effektiv nur fiinf
oder sechs Mark Zinsen. Die neuen Indu-
strie-Anleihen dagegen garantieren pro
hundert Mark jihrlich eine Brutto-Rendite
von acht Mark. Aus diesem Grunde boten
die Aktiondre scharenweise ihre Papiere
an der Bérse zum Kauf an, um mit dem
Erlos sofort neue Achtprozenier zu er-
werben.

Wegen des Unwillens, den ihre Anleihen
erregt hatten, waren die Industriefirmen
bemiiht. die Zahl dieser ,Umsteiger” als
gering  hinzustellen. Besonders der Auf-
sichtsratsvorsitzer Hermann Abs versuchte,
ihre Beteiligung am Kauf der Acht-
prozenter zu bagatellisieren. Abs meinte,
die Anleihen wiirden sehr viel echtes

16

neues Kapital heranlocken. Er veranschlagte
den Anteil der ,,Umsteiger” an den Aktien-
verkidufen im Bereich der Siiddeutschen
Bank auf nicht mehr als sieben Prozent.

Aber der Fachmann Abs mufBte sich von
der Bank deutscher Lander eines Besseren
belehren lassen. In ihrem neuesten Monats-
bericht heit es: ,Die entscheidende Ur-
sache fiir die starke Nachfrage nach den
neuen Industrieanleihen ist in ihrem be-
trachtlichen Zinsvorsprung zu suchen . . .
Ihr Erscheinen 18ste daher Kapitalumschich-
tungen zu Lasten anderer Anlagen aus, so
daB nur ein Teil der untergebrachten
Emissionsbetrige durch neugebildetes Ka-
pilal aufgenommen wurde ... Am Aktien-
markt kam es jedenfalls zu umfangreichen
Tauschverkiufen.”

Wihrend der Run auf die begehrten An-
leihen anhielt, sackten die Aktienkurse
stindig ab. Seit Bosch im Juli das Horn-
signal gab, fiel der Durchschnittskurs von
sieben Gesellschaften, die ebenfalls An-
leihen a la Bosch aufgelegt hatten, von
221 Punkten Anfang Juli auf 201 Punkte
am 5. September. Der Kurs der Feldmiihle
AG. sturzte in der gleichen Zeit sogar von
372 auf 312 Punkte — das entspricht einem
Verlust von 600 Mark je 1000 Mark Nenn-
wert. Einige erstklassige Aktienpapiere
sind durch den stindigen Abgabedruck
betrichtlich unter ihren Substanzwert ge-
sunken.

Am schlimmsten zeigte sich die Wirkung
der neuen Anleihen auf dem Markt der
Hypothekenpfandbriefe, Das Standard-
papier dieser Art Schuldverschreibungen,
die im Nennwert von mehreren Milliarden
Mark in der Bundesrepublik umlaufen,
erbringt einen Jahreszins von sechs Pro-
zent und ist also noch weniger als die Aktie
geeignet, mit den Achtprozentern zu kon-
kurrieren.

Wiahrend nun die Aktienbaisse nur Ver-
srgerung zeitigt und dem Gedanken schéd-
lich ist, neue Aktiensparer heranzubilden,
hat die Flaute am Pfandbriefmarkt
schwerere wirtschaftliche Folgen. Denn die
aus dem Verkauf von Pfandbriefen herein-
flicBenden Gelder werden von den Hypo-
thekenbanken in der Regel als Hypo-

thekenkredite fiir den Wohnungsbau ver-
teilt. Je weniger neue Pfandbriefe verkauft
werden, desto weniger Baugeld steht zur
Verfigung.

Bereits im Juli flel die Ausgabe neuer
Pfandbriefe auf 41 Millionen Mark ab,
rachdem zu Beginn des Jahres monatlich
noch filir 189 Millionen Mark verkauft wor-
den waren. Und seitdem die Verwaltungen
der Sozialversicherung unter Hinweis auf
die bevorstehenden Belastungen aus der
Bonner Rentenreform ebenfalls kaum noch
Pfandbriefe abnehmen und die Privat-
versicherungen sich begierig auf die acht-
prozentigen Anleihen der Industrie stirz-
ten, herrscht bei den westdeutschen Pfand-
brief-Instituten praktisch ein Ausgabe-
stopp.

Einen Zinssatz von acht Prozent kann
zwar die Elite der vollbeschiftigten Indu-
striebetriebe Westdeutschlands verhéltnis-
miBig leicht erwirtschaften, nicht aber bei-
spielsweise der Wohnungsbau. Die Hypo-
thekenbanken schreckten deshalb davor
zuriick, nun ihrerseits die Pfandbriefe mit
dem hohen Satz von acht Prozent aus-
zustatten. Der Verband privater Hypo-
thekenbanken e. V. in Bonn wies darauf hin,
daB eine solche MaBnahme zwangslaufig
auch die Wohnungsmieten in die Hohe
treiben wiirde.

Das schwache Pfandbriefgeschaft hat zu
einem akuten Mangel an erststelligen
Hypotheken gefiihrt. Bei den Bauspar-
kassen der Bundesrepublik liegen Tausende
zuteilungsreifer Vertriage vor, die nicht
realisiert werden konnen, weil den Bau-
herren die erste Hypothek fehlt. Dank. der
bereits im vergangenen Jahr in Aufirag
gegebenen Bauten floriert zwar die west-
deulsche Bauwirtschaft noch. Die neuen
Hypothekenzusagen lagen jedoch im Juli
1956 schon um 45 Prozent unter den Zu- ~
sagen vom Juli 1955.

Zentralbankratsprasident Bernard
Unter der Kapitaldecke kalte Fobe




Wohnungsbau-Expertien bellirchien des-
halb, die Bundesrepublik werde statt der
geplantdn 500 000 Wohnungen in diesem
Jahr hochstens 480 000 bauen (1955 waren
es mehr als 540 000). Der Deutsche Gewerk-
schaftsbund lieB in der vergangenen Woche
schon verlauten, die ,vollige Verddung®
am Kapitalmarkt werde spidtestens ,im
Frithjahr 1957 den Zusammenbruch des
sozialen Wohnungsbaues fiir jeden erkenn-
bar machen®. Das Bundeskabinett setzte
daraufhin die Wohnungsbaufinanzierung
als eines der vordringlichsten Beratungs-
themen auf die Tagesordnung seiner ersten
Sitzung nach den Parlamentsferien.

Als die Hypothekenbankiers mitansehen
muflten, wie immer mehr Industriefirmen
sich bemiihten, durch Anleihen den Rahm
des Kapitalmarktes in ihre Kassen zu
schipfen, formierten sie sich zu taktischen
Gegensttlen. Es kam zu Gesprachen ihrer
Verbénde mit dem Bundeswirtschaftsmini-
sterium; sogar die Frage eines behordlichen
FEinissionsverbotes fiir den Typ der acht-
prozentigen Anleihen wurde erortert. Para-
graph 795 des Biirgerlichen Gesetzbuches
gibt ndmlich dem Staat das Recht, die Aus-
gabe von Schuldverschreibungen abzu-
stoppen, wenn durch eine Massierung sol-
cher Anleihen der Kapitalmarkt gestort
beziehungsweise die Befriedigung des Ka-
pilalbedarfs anderer Interessenien unméog-
lich gemacht wird.

Fuhlbare Entspannung

Das Wirtschaftsministerium des Libera-
len Erhard will zunichst auf dirigistische
Malinahmen dieser Art verzichten. In An-
belracht der Tatsache jedoch, dafB} die
Schlange der Anleihe-Aufleger stindig
wilchst und die Antrige bereits die Summe
von 500 Millionen Mark iiberschritten
haben, sollen die Anleihewlinsche kiinftig
noch sehr viel strenger als bisher Uberpriift
werden.

Nachdem der Bankier Hermann Abs die
Genehmigung der Anleihe tiber 125 Millio-
nen fiir die Badische Anilin in der Tasche
hatte, zeigte sich bei ihm ein gewisser
Sinneswandel. Er meinte, in Zukunft werde
hinsichtlich neuer Industrieanleihen tat-
sdchlich ein vorsichtigeres Operieren und
eine Verschnaufpause angebracht sein,
wenn man den Kapitalmarkt vor Uber-
futterung bewahren wolle,

Ahnliche Besorgnisse hegt auch die Bank
deutscher Linder in Frankfurt, Fachleute
vermuten, dafl es nicht zuletzt die Sorge
um den vom Pfandbrieimarkt her ange-
knacksten Wohnungsbau gewesen ist, die
den Zentralbankrat veranlafte, in der ver-
gangenen Woche das kreditpolitische Steuer
nach vier Monaten schirfster Restriktion
— wenn auch untier Vorbehalten — wieder
herumzuwerfen.

Nachdem schon im Monatsbericht der
Bank der bislang als iiberhitzt bezeichne-
ten Konjunktur Westdeutschlands die ,Zei-
chen einer fiithlbaren Entspannung® atte-
stiert worden waren, unternahm der Rat
der Notenbank den ersten Schritt, um das
westdeutsche Zinsgefiige auf ein niedrigeres
Niveau zu driicken, auf ein Niveau, auf
dem auch solche Kapitalsucher wieder an
den Geldtopf heranlangen koénnen, die
nicht in der Lage sind, wie die groflen
Industriefirmen acht Prozent Jahreszinsen
aufzubringen.

Mit der Mahnung an die Wirtschaft, in
ihren Geldwiinschen nun nicht gleich wie-
der Uber die Stringe zu schlagen, beschloB
der Zentralbankrat unter Vorsitz seines
Prisidenten Dr. Karl Bernard am vergan-
genen Mittwoch in Bad Pyrmont, den Dis-
kontsatz in der Bundesrepublik um ein
halbes auf fiinf Prozent herabzusetzen,

DER SPIEGEL, Mittwoch, 12 September 1956

&€eute abend: Tanz im Freien!

Wunderschén sind die Abende jetzt,diese
Luft und die klaren Sterne des verklingen-
den Sommers ...

Wer weil}, wie oft wir das nach genieflen
kénnen; flotte Kapelle, Platz zum Tanzen
ist genug, und wir tanzen gern! — Zu
warm? Na sicher, uns auch, aber ... wir
trinken zwischendurch POTT mit Cola,
schén eisgekiihlt, Trotzdem kann man
ruhig einen guten, tiefen Schluck tun,
und mit POTT drin bekommt’s prima!
Nach einem Tanz ist man durstig. Wir
lechzen formlich nach etwas Trinkbarem.

Dagibtes fiiruns nur POTT mit Cola.Das
erfrischt so richtig von innen heraus!
Noch nicht probiert? Dann aber los; durch
diese schénen Abende zubummelnund zu
tanzen, anschlieBend einen POTT mit
Cola — prickelnd frisch! — das ist wunder-
bar. Sie nehmen dazu das Ori-
ginalfldschchen POTT — Inhalt
2 Likorgldser.

Ubrigens, noch ein Vorschlag:
ImGartenoderaufdem Balkon,
wenn Sie Giste haben, trinkt
sich POTT mit Cola herrlich!

Das POTT-Negerlein ist der
Meinung, daf man jetzt noch
einen Rumtop} ansetzen kann;
cs gibt so viel herrliches Obst,
Apfel, Pflaumen, Birnen und so
fort. Das Rezept steht auf der
POTT-54-Rumtopf-Padkung, die
Sie bei Threm Kaufmann bekom-
men. Auch in der POTT-Rum-

Zauberfibel finden
Sie es zusammen
mit vielen anderen kbstlichen
Vorschlagen. Sie erhalten dieses
nette Biichlein gegen Einsen-
dung von 50 Pfg. in Briefmarken,
oder auch gratis, menn Sie ein
Geschiift nennen, das Spirituoa-
sen fihrt, aber keinen POTT,

Schreiben Sie bitte gleich an P OTT-Rum, Flensburg, Postfach 685.

Die Ei'frischung »POTT mit Colac
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