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ZEITGESPRACH

Fat die Volksaktiec Rukunft

Kontensparen oder Sachwertsparen?

ie Spareinlagen sind von Ende

1948 bis Ende Mérz 1957 um
rund 23,5 Mrd. DM auf fast 25 Mrd.
DM gestiegen. Hiervon befinden
sich etwa 80%0 bei den Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften, zu
einem wesentlichen Teil in mittle-
ren und kleinen Betrdgen. Diese
auBergewo6hnlithe Sparleistung seit
der Wahrungsreform wére unmaog-
lich gewesen, wenn sich nicht die
breite Masse der Lohn- und  Ge-
halisempfénger in hohem MaRe
daran beteiligt hé&tte. Es besteht
somit kein Zweifel, dal der Wille
wie auch die Kraft zum Sparen vor-
handen sind. Doch héngt ihre In-
tensitdt in erheblichem Umfang von
solchen politischen Faktoren ab, die
das Marktgeschehen nachhaltig be-
einflussen. Die aus dem Koreakon-
flikt und aus der Suezkrise resul-
tierende Warenverknappung und
Preissteigerung haben sofort. ein
splirbares Nachlassen der Spartétig-
keit zur Folge gehabt. Damit hat
die Erfahrung gezeigt, daB die Ein-
kommensbezieher sparen k&nnen
und zum mindesten auch solange
sparen wollen, bis sie nicht aus-

reichende Griinde zu der Annahme -

haben, daB sich die Kaufkraft des
Geldes fithlbar verringern werde.
Hieraus ergibt sich die klare Folge-
rung: wer die Spartdtigkeit erhal-
ten und fordern will, muB vor allem
dafiir Sorge tragen, daB die Kauf-
kraft erhalten bleibt, wenigstens
aber keinem stdrkeren Schwund
ausgesetzt wird. ‘

Eine relativ geringe Kaufkraft-
minderung scheint allgemein hinge-

nommen zu werden und ist bisher
offenbar ohne negative Auswirkun-
gen auf die Spartdtigkeit geblieben,
wie der fast stetige leichte Kauf-
kraftabfall der letzten Jahre zeigt,
der im Jahresdurchschnitt 2 bis 3%
betragen hat.
Der Sachwertcharakter
gewinnt an Bedeutung

Der Zeitraum ist noch nicht gro8
genug, um beurteilen zu koénnen,
ob essichumeinen voriibergehenden
oder um einen anhaltenden Wert-
verfall handelt. Aber dennoch diirfte
sich der Kreis derjenigen, die der
kiinftigen Entwicklung des Geld-
wertes mit Skepsis entgegensehen,
immer mehr ausweiten. Im gleichen
MaBe wird das Problem des Sach-
wertes — bewuBt oder unbewufit —
stdndig an Bedeutung gewinnen.
Sollte diese Entwicklung anhalten,
und vielés deutet darauf hin, so

wird. das reine Kontensparen, also

das Sparen ohne Steuer- oder
Pramienbegiinstigung, einen immer
schwereren Stand gegeniiber dem
direkten oder indirekten Sachwert-
oder Substanzsparen haben. In
einer Zeit, in der der Geldwert,
wenn auch nur leicht, aber dennoch
anhaltend sinkt, muB das Interesse
an Wertpapieren mit Substanzcha-
rakter oder an Sachwerten, deren
Preise trotz Abnutzung stabil blei-
ben oder sogar noch steigen, auto-
matisch wachsen. Die Kaufkraft
einer etwa seit 1950 gesparten Geld-
summe hat sich bis heute ungefdahr
um 15°%6 vermindert. Dieser Ver-
fall ist zwar rein rechnerisch durch
die Zinszahlung mehr als kompen-

auf dem dentschen Kapitalmazke?

siert worden. Aber der Zins — als
Preis fiir die Kapitaliiberlassung
und gegebenenfalls noch als Risiko-
prémie — hat eine ganz andere
Funktion als die eines Ausgleichs
der Geldwertminderung. Oder an- -
ders ausgedriickt: falls der Zins
neben seiner bisherigen Funktion
noch eine weitere, ndmlich die
einer Kompensation der Geldwert-
verschlechterung; iibernehmen soll,
miibte er noch hoher sein, als er
ohnehin schon ist. Dieser Fragen-
kreis wird zweifellos an Bedeutung
gewinnen und allgemein bewuBter
werden, wenn erst alle Steuer-
begiinstigungen des Kontensparens
weggefallen sind und nicht gleich-

. zeitig durch andere Formen einer

zusdtzlichen Férderung — etwa, wie
geplant, durch Prdmien — ersetzt
werden sollten.

Der groBe Vorteil des Erwerbs
von Sachwerten gegeniiber dem
Kontensparen wird an folgendem
Beispiel besonders augenscheinlich.
Wer 1950 ein Haus gebaut hat,
hat — abgesehen vom Substanz-
wert — nicht nur trotz der Abnut- -
zung geldwertmdBig infolge der
Preissteigerung ein beachtliches Plus
zu verzeichnen, sondern konnte auch
noch erheblichen Nutzen aus den
Abschreibungen ziehen.

Es diirfte zu einem wesentlichen
Teil auf diese nicht erst in den
letzten Jahren besonders in Erschei-
nung getretenen attraktiven Merk-
male der Sach- oder Substanzwerte
zurickzufithren sein, wenn stets
neue, irgendwie an Substanzwerte
gebundene Sparformen mehr und
mehr in den Vordergrund treten.
Dazu gehoren vor allem das Bau-

Alle in der Abteilung .,Zeitgespriich® verdffentlichten Beitrige sind freie Meinungsdufierungen von Per-
sénlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offisiésen Auferungen der herausgebenden Institutionen.
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sparen, das Investmentsparen, die
Volksaktie und die erst kiirz-
lich in Hamburg erfolgte Griin-
dung einer Sachwertgesellschaft,
der Hansa Sachwerte-Anlage-Ge-
sellschaft mbH, Wé&hrend sich das In-
vestmentsparen und die Volksaktie
im wesentlichen nur auf die Betei-
ligungen an Aktiengesellschaften
beschrdnken, spannt die Sachwert-
Gesellschaft den Rahmen erheblich
weiter, indem auch Kommandit-
beteiligungen, Beteiligungen an Im-
mobilien, Forderungen und andere
Eigentumstitel zum Gegenstand
einer gestiickelten Anlage des Ka-
pitals gemacht werden sollen. Die
Inhaber von Zertifikaten der Sach-
wert-Gesellschaft werden auBer an
den Normaleinkiinften auch an den
Abschreibungen partizipieren. Da
die Sachwertgesellschaft nur die
Funktion als Treuhdnderin hat,
bleiben die Beteiligungen unmittel-
bar. Ihre Ertrdge sind steuerliche
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb oder
aus Vermietung und’ Verpachtung,
also nicht Einkiinfte aus Kapital-
vermégen, wie dies beim mittel-
baren oder unmittelbaren Wert-
papiersparen der Fall ist.

Die neuen Sparformen
fallen noch nicht ins Gewicht
Die Sparformen mit Substanz-

charakter spielen im Vergleich zum
traditionellen Kontensparen bisher
nur eine geringe Rolle. So repré-
sentieren heute bei den Investment-
gesellschéften die Anlagekapitalien
lediglich einen Wert von etwa
160 Mill. DM. Bedenkt man aller-
dings, daB die neuen Formen noch
sehr jung sind, so ist das bisherige
Ergebnis immerhin beachtlich. Sie
dirften im Laufe der Zeit zwar
stindig an Bedeutung gewinnen,
doch 188t sich noch nicht ibersehen,
ob sie fiir das Kontensparen und
Versicherungssparen eine wirklich
ins Gewicht fallende Konkurrenz
bedeuten werden. Dies diirfte von
verschiedenen Faktoren abhdngen.

Gelingt es den Kreditinstituten,
bei den Spareinlagen filir die Geld-
wertverschlechterung — selbstver-
stdndlich auBerhalb der Verzin-
sung-— ein Aquivalent zu schaffen,
so sind die Aussichten, daB das
Kontensparen weiterhin eine iber-
ragende Rolle spielen wird, sehr
'groB. Doch auch unabhéngig davon
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ist ein weiterer Gesichtspunkt von
Belang. Es ist die Frage, wieweit
handelt es sich beim Kontensparen
um reines Zwecksparen? Zwecdk-
gesparte Betrage, iiber die es aller-
dings keine statistischen Angaben
gibt, diirften kaum fir andere Spar-
formen, auch wenn diese attraktiver
sind, in Betracht kommen.

Die Volksaktien haben nach dem
bisher Gesagten einmal nur dann
eine Chance, gr68enméBig eine be-
achtliche Rolle zu spielen, wenn. sie
auf Grund ihres Substanzcharakters
einen erheblichen Vorteil bieten,
den das Kontensparen nicht auszu-
gleichen vermag. Zum anderen er-
scheint es aber unbedingt notwen-
dig, der Volksaktie auch psycholo-
gisch den Boden zu bereiten. Eine
reprdsentative Meinungsbefragung
hat ergeben, daf etwa 95 %o der Be-
volkerung dariiber keine Auskunft
geben konnten, was eine Aktie ist.
Solange hier nicht ein grundlegen-
der Wandel geschaffen wird, so-
lange . diirfte das Interesse einer
breiten Offentlichkeit relativ ge-
ring sein. Es wird wahrscheinlich
von untergeordneter Bedeutung
sein, ob der Start der Volksaktie
im Zusammenhang mit der Privati-
sierung offentlicher Unternehmun-
gen erfolgt oder nicht. Hierbei han-
delt es sich auBerdem zum Teil um
ein politisches Problem. Im iibrigen
kann die osterreichische Volksaktie
nicht als Musterbeispiel zum Ver-
gleich herangezogen werden, denn
sie hat eher den Charakter einer
Schuldverschreibung, da drei Vier-

tel der an das Publikum verkauften’

Papiete ohne Stimmrecht sind. Es
handelt sich um stimmrechtlose
Vorzugsaktien mit einer festen
6 %igen Dividende. Die Netto-Ren-
dite liegt nach dem Abzug der
Kapitalertragsteuer allerdings nur
bei 4,3 %.

Entscheidend diirfte weiter sein,
ob es gelingt, die gesetzlichen,
steuerlichen wund institutionellen
Bestimmungen so klar und ver-
sténdlich zu fassen, daB sie auch
von einer breiteren UOffentlichkeit
verstanden werden, Unter anderem
gilt es insbesondere, die Doppel-
besteuerung der Aktie aufzuheben.
Weiterhin muB vor allem sicher-
gestelit werden, daB es zwischen
der Volksaktie und der normalen

Aktie keine grundlegenden Unter-’

. tionspapier entwickeln wird.

schiede gibt, da sonst eine Spaltung
und damit auch eine Schwéchung
des Aktienmarktes eintreten wiirde.

Volksaktie nicht ohne Risiko

Die Sparquote ist nach wie vor
in Anbetracht des hohen Investi-
tions- und Konsolidierungsbedarfs
zu gering. Hieran diirfte sich auch in
absehbarer Zeit nichts dndern. Es ist
daher nicht weiter erstaunlich, da8
immer neue Wege und neue Formen
gesucht werden, entweder um den
bereits vorhandenen Kapitalstrom
in bestimmte Richtungen zu lenken
oder um zusdtzliche Kapitalquellen
zu erschlieBen. Grundsétzlich sollte
jede Form der Anlage nachhaltig
gefordert werden, soweit sie zusatz-
liches Sparkapital zu mobilisieren
vermag. Wenn eine neue Sparform
nurzu einem Austausch, zu einer vor-
iibergehenden Anlage oder zu einer
ungerechtfertigten Beeintrdchtigung
traditioneller Formen fiihrt, ohne
zusdtzliches Kapital heranzuziehen,
wiirde sie volkswirtschaftlich kei-
nen Nutzen stiften.

Bisher ist die Entwicklung an den
deutschen Aktienmarkten auf lan-
gere Sicht ohne allzu groBe Riick-
schldge verlaufen. Dieser Umstand
kommt dem Projekt der Volksaktie
zweifellos zugute. Aber viele In-
teressenten sehen lediglich die Ent-
wicklung der Nachkriegszeit und
sind offenbar der Auffassung, daB
sich hieran auch in Zukunft nichts
dndern werde. Es ist jedoch mit
Nachdruck darauf hinzuweisen, daB
etwaige Sparer in Volksaktien nicht
nur an den Chancen, sondern auch
an den Risiken der gesamten Wirt-
schaft teilnehmen werden. Sollten
einmal, wie es in friheren Zeiten
bisweilen der Fall war, ldnger an-
dauernde Kurseinbriiche auf breiter
Front kommen, dann wiirde sich
das natiirlich auch auf die Volks-
aktien nachhaltig auswirken. Dieses
latente Risiko sollte niemals auBer
acht gelassen werden. Daher solite
auch nur dann Geld in Volksaktien
angelegt werden, wenn man es tat-
sdchlich flir léngere Zeit zuriick-
legen will, so daB eine Beruhi-
gung nach auBergew&hnlichen Kurs-
schwankungen abgewartet werden
kann, Andernfalls besteht die Ge-
fahr, daB sich die Volksaktie mehr
oder weniger zu einem Spekula-
{Hgb)
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Die Abgrenzung gegeniiber anderen Sparformen

Die Volksaktie ist bei uns in
der letzten Zeit zu einem hdufig
verwendeten Schlagwort avanciert.
Manch einer sieht in ihr das kiinf-
tige Wundermittel, mit dem man
den Eigentumsgedanken in jeden
Biirger der Bundesrepublik einpflan-
zen und gleichzeitig die Ergiebig-
keit unseres Wertpapiermarktes
wirksam steigern kann. Von seiten
der Gegner privaten Eigentums an
den Produktionsmitteln werden ge-
. gen die Schaffung von Volksaktien
die alten Bedenken insFeld gefiihrt.
Der Charakter der Volksaktie
Begrifflich darf die Volksaktie
als ein Wertpapier aufgefat wer-
den, mit dessen Hilfe man eine be-
reits bekannte und gesetzlich ver-
ankerte Form der Unternehmens-
finanzierung und verbrieften Kapi-
talbeteiligung den wirtschaftlichen
und sozialen Anforderungen - der
Neuzeit noch besser anpassen will.,
Die Volksaktie sollte als fungibler
Vermogenstitel im Sinne eines In-
haberpapiers — bei gegebener
Veranlassung auch als Namens-
papier — ausgestaltet sein und von
jeder daran interessierten natir-
lichen Person erworben und weiter-
veraduBert werden dirfen. Stiicke-
lung, Begebungskurs und Ertrags-
chancen wiren allerdings auf die
Gewinnung gerade des ,kleinen
Mannes” wie auch mittelstandischer
Schichten abzustellen.

- Der Erfolg einer Volksaktien-
- Emission wird wesentlich ven dem
Rang des begebenden Unterneh-
mens abhdngen. Sein Name muB
auch im unerfahrenen Sparer eine
konkrete Vorstellung ' erwecken
konnen, d. h. werbekréftig sein. Die
Frage, ob sich das Unternehmen,
das Volksaktien auflegt, im Bege-
bungszeitpunkt ganz oder teilweise
in offentlichem oder Privatbesitz
befindet, ist nicht ausschlaggebend.
Konfrontiert man die eben genann-

ten Hauptcharakteristika mit der
Praxis unseres deutschen Aktien-
wesens, so laBt sich die Eignung
fiilhrender Privatunternehmen und
-konzerne zur Placierung eines
Volksaktien-Typs nicht von der
Hand weisen., Sind doch bereits
zahlreiche Beispiele eines auf ver-
schiedenste Berufs- und Bevdlke-
rungskreise verteilten Aktienstreu-
besitzes bekannt (im Eisen~ und
Stahlbereich etwa .die Konzerne
Mannesmann und Hoesch). Die Tat-
sache, daB es in den USA heute
rund 10 Millionen direkte Aktien-
besitzer und darunter ca. 9 Millio-
nen Kleinaktionare gibt (womit
jeder zwélfte Amerikaner Aktiondr
ist} und daB in GroSbritannien von
ca. 19 Millionen Lohnempfdangern
rund 2 Millionen Wertpapierbesitzer
sind, zeigt aber, daB wir in Deutsch-
land erst am Anfang einer Entwick-
lung stehen, deren erfolgreiche Ge-
staltung durch wohliiberlegte, aber
mutige MaBnahmen wir selbst in
der Hand haben.

Abgrenzung gegeniiber dem
Investmentsparen

Ohne Zweifel sind an die Fun-
dierung, die Ertragskraft, den good-
will und die Publizitatsbereitschaft
eines Unternehmens, das Jeder-
mann-Aktien placieren will, hohe
Anforderungen zu stellen. Damit
wird allerdings nicht die Realitdt
aus der Welt geschafft, daB jeder
Aktienerwerb  Risikobereitschaft,
den EntschluBl zur direkten Beteili-
gung an einem bestimmten Unter-
nehmen und damit eine gewisse
(gegebenenfalls befristete) persén-
liche Bindung, ein personliches
Interesse am Geschick des Unter-
nehmens voraussetzt. Demgegen-
iber nimmt beim Investmentzerti-
fikat eine fachkundige Geschaftsfith-
rung dem Sparer die Entscheidung
iiber das zu treffende Wertpapier-
engagement und dessen Verwal-

tung, ferner die Ausiibung der
Eigentiimerrechte einschlieBlich des
Stimmrechts ab. Infolge der sorg-
faltigen branchenmdéBigen und geo-
graphischen Mischung des Wert-
papierportefeuilles verliert mithin
das Investmentzertifikat den Risiko-
charakter der ihm zugrundeliegen-
den Aktien weitgehend. Der relativ
stabilen, aber auch mit den Verwal-
tungskosten der zwischengeschalte-
ten Investmentgesellschaft belaste-
ten Investment-Dividende und der
Unabhéngigkeit des Zertifikatkur-
ses von speziellen Kursschwankun-
gen stehen beim Aktienbesitz —
auch beim Typ der Volksaktie — Ge-
winnchancen wie Risiken einer in-
dividuell-betrieblichen und von der -
Branchensituation beeinfluften Er-
trags- und Kursgestaltung gegen-
iiber. Weil aber die Volksaktie
einen mit solchen Spielregeln ein-
verstandenen Sparer voraussetzt,
wire es beispielsweise verfehlt, den
Erwerb solcher Papiere etwa aus-
schlieBlich auf die Arbeiterschaft
oder auf die Bezieher nur von klei-
nen Einkommen zu beschrdnken.

Abgrenzung gegeniiber dem
Prdmiensparen

Mit dem Pramiensparen {(gemdf
dem Wohnungsbau-Pramiengesetz
vom 21. 12, 1954) ist die Volksaktie
nur durch den auf direkte Sach-
wertbeteiligung gerichteten Spar-
zweck verwandt. Da die Volksaktie
in einem singuldren Kaufakt als
Ganzes erworben werden muB, ent-
fallt bei ihr die Belastung mit fort-
laufenden und terminierten Beitra-
gen iiber mindestens 5 Jahre hin
ebenso wie eine Riickerstattung des
gewdhrten Bonus, wie sie der Pré-
miensparer beim vorzeitigen Aus-
steigen aus dem Sparvertrag vor-
nehmen muB. Der vertragsireue
Pramiensparer kann zwischen 25
und 359 der préamienbegiinstigten
Aufwendungen, im Hochstfalle bis
zu 400 DM jdhrlich, vom Staat als
Prédmie erhalten.

ZENTRALE:

HAMBURGI1I1,
23 FILIALEN UND ZWEIGSTELLEN

VEREINSBANK IN HAMBURG

ALTESTE HAMBURGER GIROBANK

ALTER WALL 20~30,
IN GROSS-HAMBURG,

TELEFON 341015
CUXHAVEN UND XIEL
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Der Aktiondr hat demgegeniiber
die Chance, wenn auch nicht die
GewiBheit, bei der VerduBerung
seines Papiers durch den realisier-
ten Kursgewinn eine dem Prémien-
und Bausparen durchaus ebenbiir-
tige Rendite zu erhalten. Bei der
Volksaktie unterwirft sich der Spa-
rer weder einer zeitlichen Verpflich-
tung noch der sich etwa aus dem
Erwerb eines Eigenheims in der
Regel ergebenden &rtlichen Bin-
dung seines Aufenthalts.

Abgrenzung gegeniiber der
Gewinnbeteiligung

Weitaus den Vorrang méchten wir
aber der Volksaktie vor all jenen
Bestrebungen einrdumen, die darauf
gerichtet- sind, durch eine gesetz-
liche Empfehlung allen Betrieben
mit mehr als 100 Beschaftigten ohne
Riicksicht auf deren Unternehmungs-
form eine Gewinnbeteiligung und
Miteigentum am Betriebskapital zu-
gunsten ihrer Belegschaften nahe-
zulegen. Ein solches Gesetz, wie es
die DAG kiirzlich in die Debatte
gebracht hat, ist nicht allein als
eine auf Enteignung der Unterneh-
mer hinauslaufende Besitzumschich-
tung und Kollektivierung abzuleh-
nen. Dariiber hinaus wiirde es in
den Belegschaften die volkswirt-
schaftlich verhdngnisvolle Vorstel-
lung néhren, daB private Ver-
mdogensbildung ohne Konsumver-
zicht des einzelnen moglich sei
und daB die Kapitalbildung der
Unternehmungen aus vorenthalte-
nen Lohn- und Gehaltsanteilen der
Arbeitnehmer gespeist werde. Auf
einem solchen Wege koénnten wir
weder dem Wertpapiersparen in
breiten Volksschichten zu einem
nachhaltigen Aufschwung verhelfen
noch die heute und in Zukunft der
Lésung harrenden Investitionspro-
bleme 16sen., ‘

Die Ausgestaltung der Volksaktie

Fiir die Jedermann-Aktie braucht
-—— wenn man von dem in diesem
Zusammenhang viel diskutierten
Projekt der Privatisierung erwerbs-
wirtschaftlicher = Unternehmungen
der Offentlichen Hand absieht —
der Gesetzgeber nicht -bemiiht zu
werden. Das Aktiengesetz vom
30. 1. 1937 bietet fiir den hier inter-
essierenden Wertpapiertyp eine
Fiille von Gestaltungsméglichkeiten
an. So ist gemaB § 8 Abs. 1 dieses
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Gesetzes - der Mindestnennbetrag
der Aktien 100 DM, hohere Nenn-
betrdge sollen auf volle einhundert
DM lauten. Die Wahl einer Stiicke-
lung etwa von 100,—, 200,— 500,—
und 1000,—DM wird im Interesse
der Absatzfdhigkeit der Volksaktie
unumgdnglich sein. Im " iibrigen
konnte der Emittent ein solches Pa-
pier fiir den kleinen Sparer mit &hn-
lichen Kaufanreizen ausstatten, wie
sie. einige grofie Industriegesell-
schaften bei der Ausgabe von Be-

" legschaftsaktien offenbar mit guten

Zeichnungsergebnissen ihren Arbei-
tern und Angestellten alljéhrlich
anbieten. (Nach der durch die
Kenntnis der Ausgabebedingungen
begriindeten Uberzeugung des Ver-
fassers stellen die in der deutschen
Industrie eingefithrten Belegschafts-
aktien bereits vorbildliche — wenn
auch nur einem begrenzten Per-
sonenkreis zugéngliche — Volks-
aktien dar.) Hier wetrden dem Spar-
und Eigentumsgedanken aufge-
schlossene Menschen aus allen Be-
rufsschichten beispielsweise durch
die Erwerbsbegiinstigung eines
unter dem Borsenkurs, etwa zu
pari oder knapp dariiber, festzuset-
zenden Bezugsrechtes angesprochen.
Ahnlich trug ein solchermafien in
Aussicht gestellter Wertzuwachs

auch zum Gelingen des &sterrei-

chischen Volksaktien-Experiments
maBgeblich bei.

Ein bekanntes Industrieunterneh-
men bietet den daran interessier-
ten Werksangehorigen Belegschafts-
aktien zu Vorzugskursen in Ho&he
von 25% der ausgeschiitteten
Jahrespramien bzw. Sondervergii-
tungen an tnd iibernimmt die ent-
stehenden Nebenkosten, wie Bor-

senumsatzsteuer, Bankprovisionund

dergl. Den Kaufpreis fiir den ge-
wiinschten Aktien-Nennbetrag be-
halt die Lohnbuchhaltung je nach
Auftrag entweder von der Jahres-
prémie oder in dreigleichen Monats-
raten vom Lohn bzw. Gehalt ein. Die
Verwaltung der Aktien liegtin den
Hénden einer besonderen Treu-
handgesellschaft, die die Dividende
an die Lohnbuchhaltung des Arbeit-
gebers iliberweist und nach Ablauf
einer Sperrfrist fiir die Weiterver-
duBerung auch Verkaufsorders aus-
fithrt: Das erfolgreiche Operieren
dieses Unternehmeris mit Beleg-
schaftsaktien hat bewiesen, daB an-

gesichts der glinstigen Bezugsbedin-
gungen selbst eine Besitzbindung
von 15 Monaten — in denen sich
der noch unerfahrene Erwerber be-
reits mit einigen Vorziigen des
Aktiensparens vertraut machen
kann — keinen Hinderungsgrund
fiir eine Inanspruchnahme dieser
fiir so manchen neuartigen Chance
der Eigentumsbildung darstellt.

Staatliche Anreize

Wenn schon Unternehmen der
Privatindustrie weder Kosten noch
Risiken dieses sozial- wie kapital-
marktpolitisch wichtigen Experi-
ments gescheut haben, so kann der
Staat um so weniger von einem
Beitrag zugunsten der Entwicklung
des deutschen Aktienwesens zn
einem volkstimlichen Spar- und
Eigentumsbildungsinstrument ent-
bunden werden. Er koénnte vor
allem durch den Abbau der Doppel-
besteuerung der Aktie die Dividen-
den-Stabilitdt auch in mageren Jah-
ren fordern und hierdurch das
Kursniveau des Aktienmarktes
festigen helfen. Davon wiirden auch
die Investmentsparer sowie der
ibrige Wertpapiermarkt profitieren.
Die Kapitalertragsteuer, die wmit
ihrem Satz von 259 auf den GrofB-
teil der Steuerpflichtigen nicht zu-
geschnitten ist und daher zeitrau-
bende Erstattungsverfahren erfor-
derlich macht, ist nach einem be-
achtenswerten Vorschlag von Herrn
Abs auf 1590 zu senken. Aber auch
ein Verzicht auf Bagatellsteuern,
wie die Kapitalverkehrsteuern,
wiirde die Startbedingungen der
Jedermann-Aktie verbessern.

Dafiir, daB die Volksaktien-Idee
im Zuge einer Reprivatisierung ge-
eigneter offentlicher Erwerbsunter-
nehmen auch in Deutschland eine
durchschlagende Initialziindung er-
fahren koénnte, spricht nach dem
erfolgreichen Osterreichischen Ex-
periment groBe Wahrscheinlichkeit,
Mit einem Unternehmen, wie etwa
dem Volkswagenwerk, wiirde man
daher ein gutes Ergebnis erzielen
und Erfahrungen hinsichtlich des
weiteren Vorgehens gewinnen. Der
Mammutplan einer Uberfithrung der
erwerbswirtschaftlichen Bundesbe-
teiligungen in eine besondere In-
vestmentgesellschaft muf auf seine -
Realisierbarkeit hin sicher noch ein-
gehend geprift werden., Auf die
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Aufnahmefdhigkeit des Kapital-
marktes wére dabei Riicksicht zu
nehmen,

Die Frage des Stimmrechts

Eine Nachahmung des Osterrei-
chischen Beispiels der Ausgabe
von. Vorzugsaktien ohne Stimm-
recht, dafiir aber mit fixierter Divi-
dendenberechtigung kann fiir even-
tuelle deutsche Reprivatisierungs-
mafinahmen nicht empfohlen wer-
den. Wenngleich die §§ 115—117
Aktiengesetz auch bei uns eine der-
artige Konstruktion zulassen, so er-
scheint es doch gefdhrlich, die
Volksaktie von vornherein als
stimmrechtloses Papier abzustem-
peln und damit Zweifel an der Auf-
richtigkeit des Projektes iiberhaupt
aufkommen zu lassen. Nach dem
Willen des Gesetzgebers ist das

)

Stimmrecht notwendiger Bestand-
teil des Anteilrechts, auf das der
Aktiondr im Regelfall nicht wirk-
sam verzichten kann (§ 114 Aktien-
gesetz). Die Vorzugsaktie ohne
Stimmrecht stellt aber bereits eine
Zwischenform zwischen aktienmé&Bi-
ger Beteiligung und Schuldverschrei-~
bung dar.

Ohne Zweifel wird ein breitge-
streuter = Aktienkleinbesitz neue
Probleme der Stimmrechtsausiibung
und Willensbildung entstehen las-
sen. Mit dem Depotstimmrecht der
Banken wird man hier nicht allein
auskommen, sondern nach zweck-
méBigen organisatorischen Losun-
gen. — allerdings auBerhalb poli-
tisch-ideologischer Konstruktionen,
wie etwa einer Stimmrechtsaus-
iibung durch Gewerkschaftsvertre-
ter — zu suchen haben, (St)

Ein kleiner Vorteil und grofle Nachteile!

V ermégensbildung bei den unselb-
stindig Erwerbstédtigen wird heute
auf fast allen Seiten als ein mehr
oder weniger dringendes Anliegen
angesehen. Die Griinde, die dabei
ins Spiel kommen, sind recht unter-
schiedliche: man will der Eigen-
tumsidee neues Leben einhauchen
und der Tendenz zum allgemeinen
Versorgungsstaat einen Riegel vor-
schieben; man will der Machtzu-
sammenballung in der modernen
Wirtschaftsgesellschaft Einhalt ge-
bieten und gleichzeitig die Vertei-
lung des Sozialproduktes korrigie-
ren, man will Sparen und Kapital-
bildung férdern und durch das En-
gagement der Arbeitnehmer die
Marktwirtschaft fester verankern.

DaB dem Anliegen schon mit ei-
ner Verstdrkung des Baus von
Eigenheimen gedient sein koénnte,
ist wenig wahrscheinlich; einmal
angesichts der GréBenordnung, um
die es sich hier allenfalls handeln
kénnte, vor allem aber darum, weil
die tragende und bestimmende
Eigentumsform im modernen Wirt-
schaftssystem nun einmal die Un-
ternehmensbeteiligung in irgend-
einer Form ist. Und so kreisen denn
seit geraumer Zeit sozial- und wirt-
schaftspolitische Uberlegungen um
die Frage, wie die breite Schicht
der Arbeitnehmer an das Anlage-
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sparen herangefiihrt werden koénne,
Dabei tut man gut, von vornherein
zwei Probleme zu unterscheiden:
die Frage nach der Quelle dieser
Vgrmégénsbildung und die Frage

nach den attraktiven Sparwegen.
i

Die Quelle des Sparens

Fir den strukturpolitischen Effekt
der Vermogensbildung in Arbeiter-
hand ist die erste Frage entschei-
dend. Man kann verniinftigerweise
nicht annehmen, daB bei der her-
gebrachten Konstruktion der Arbeit-
nehmereinkommen (,Konsumlohn*)
und damit der durchschnittlichen
Lohnhdhe die Arbeitnehmer, wenn
sie es auch tatséchlich wollten, zum
Anlagesparen in einem AusmaB
greifen konnten, das zu einer wirk-
lich durchschlagenden Korrektur
der bisherigen und weiter zu erwar-
tenden Vermdégensverteilung fiih-
wiirdé. Konjunkturpolitisch
ware zudem ein auf der ganzen
Linie massiv einsetzendes Sparen

_ der Lohneinkommensbezieher noch

nicht einmal ungefahrlich; unter be-
stimmten Bedingungen koénnte es
die Unternehmererwartungen un-
giinstig beeinflussen und sich iiber
eine riickldufige Massennachfrage
depressiv auswirken.

So wird auf verschiedenen Seiten
eine -Aufstockung der Arbeitneh-

. mereinkommen um einen Investiv-

.

‘macht.

lohnanteil gefordert, mit dem der
Lohneinkommensbezieher an der eh
und je erstellten Nettoinvestition
beteiligt werden soll, als einer
wirklich zu Buche schlagenden
Quelle seiner Vermogensbildung.
Gesamtwirtschaftlich ist ein solches
Experiment indessen nur vertret-
bar, wenn sichergestellt ist, daff die
zusdtzlichen Einkommensteile auf
die Dauer und im Durchschnitt tat-
sdchlich gespart und der volks-
wirtschaftlichen Kapitalbildung in
irgendeiner Form zugefithrt wer-
den; Hier liegt dann die Bedeutung
der Fi’age nach den attraktiven, auf
die Arbeitnehmersituation zuge-
schnittenen Sparwegen.

Man kann natiirlich den kleinen
Wagen besteigen und sich ohne
sonderliche gesellschaftspolitische
Ambitionen Gedanken tiber Formen
des Anlagesparens machen, die auf
Lohneinkommensbezieher, die kdn-
nen und wollen, {iber das Zweck-
sparen hinaus heute einen Anreiz
ausitben moégen. In solcher Hinsicht
ist die Idee der Volksaktie geboren
worden. Das Neue liegt eigentlich
nur in der kleinen Stiickelung, die
dem Arbeitnehmergeldbeutel ent-
gegenkommen soll, Es ist nicht be-
kannt, ob solchen Werten zusatz-
lich die Sonne steuerlicher Vergiin-
stigungen scheinen soll. Dagegen
sollen sie von Stimmrechten ent-
lastet sein. )

Von diesem Schénheitsfehler ab-
gesehen: in einzelnen Unternehmen
wurden vor einiger Zeit den Ar-
beitnehmern Kleinaktien angeboten,
die immerhin den Vorteil eines ge-
senkten Abgabekurses boten; die
Erfahrungen haben nicht Schule ge-
Kann es der Volksaktie
besser ergehen?

ssEin problematischer Sparweg**

Im Bouquet der Sparwege — Pré-
miensparen, Versicherungs- und
Bausparvertrdage, Investmentsparen
und Erwerb eines Genossenschafts-
anteiles — ist die Volksaktie fiir
den Arbeitnehmer zweifellos der
problematischste. Der allenfalls mog-
liche Vorteil einer héheren Rendite
(aber was bedeutet sie schon fiir
kleine Werte bei Doppelbesteue-
rung?) wird mit groBen Nachteilen
erkauft. Dem einzelnen Arbeitneh-
mer wird zugemutet, unmittelbar
Wertpapiere zu erwerben; aber er
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hat ja in der Regel keinerlei Erfah-
rungen in Effektenangelegenheiten.
Verluste miissen ihn bei
schmalen Einkommensbasis unver-
héltnisméBig hart treffen; aber die
Volksaktie setzt ihn den gleichen
Stiirmen aus, wie sie der GroBan-
leger kannte. Man muB damit rech-
nen, daB der Arbeitnehmer-An-
leger gezwungen sein konnte, seine
Anlagewerte aus dringendem per-
sonlichen Bedarf schnell einzu-
16sen; die Volksaktie steht, anders
als etwa das Investmentzertifikat,
auf dem einzigen Bein des jeweili-
gen Aktienkurses einer einzelnen
Unternehmung.

Diesem dreifachen Handicap des
Arbeitnehmers suchen die anderen
genannten Sparwege in dieser oder
jener Form zu begegnen. Wollte
man auch die Volksaktie ,auf-
bessern”, so kénnte das wohl nur
in Anndherung an das Investment-
sparen geschehen.

Der gesamtwirtschaftliche Effekt

ist gering

Aber auch gesamtwirtschaftlich
gesehen ist das Volksaktiensparen
nicht frei von Wurmstichen. Der
nervése Kleinstanleger muB der
Borsenfunktion mehr schaden, als
er der Kapitalbildung niitzen kann.
Sein Stimmrecht geht im Bankdepot
auf oder unterstiitzt die Unabhin-
gigkeit des Managements. MuB er
verkaufen, 148t sich die Moglichkeit
nicht ausschlieBen, daf- die Werte
wieder groBen Paketen zuwandern.
Wohl um das zu vermeiden, will
man das Stimmrecht ganz aus-
schlieBen; aber damit wird der
Volksaktiensparer zu einer zweiten
Klasse der Kapitalanleger gestem-
pelt. Allenfalls lieBe sich an ein
Namenspapier denken, um die
Fluktuation zu bremsen, Im gan-
zen gesehen sollte die mdogliche
Verfliissigung des Kapitalmarktes
nicht zu hoch gepriesen werden,
wenn auf der Passivseite der Ent-
wicklung sich solche Gefahren-
posten nicht ausschlieBen lassen.
Man kommt eben nicht um die Tat-
sache (sie mag noch so anstéBig
sein) herum, daB in einer Markt-
wirtschaft modernen Stils das An-
lagesparen von Lohneinkommens-
beziehern einer gleichwie gestalte-
ten solidarischen Stiitzung nicht
entbehren kann: um der Sicherheit,
um der Eintréglichkeit und um des

248

seiner ~

machtverteilenden Prinzips willen.
Aud in anderen Bereichen hat man
sich mit diesem strukturbedingten
Element abfinden miissen.

SchlieBlich steht hinter der Idee
der Volksaktie noch der konjunk-
turelle Wunsch, Einkommensteile
von der Nachfrage auf den Ver-
brauchsgiitermédrkten abzuzi€hen.
Soweit die Uberhitzungsgefahren
von dieser Seite kommen, kénnte
dieser Effekt begriiBt werden. Aber
man sollte die Investitionsgiiter-
nachfrage nicht aus den Augen
verlieren, die mdglicherweise eine
itberproportionale Steigerung er-
fahrt, ferner den permanenten
AuBenhandelsiiberschuB}, der einsei-
tig den - Geldkreislauf stimuliert,
und schlieBlich den spekulativen
EinfluB des AuBenpreisniveaus auf
die Inlandspreise.

Kurz und gut: niemand wird dar-
an gehindert, Volksaktien zu er-
werben; fiir den, der will, sollte
auch dieser Weg offenstehen; aber
es fallt schwer, dazu mit gutem
Gewissen zu animieren oder gar die
Volksaktie als erlosende Form des
Anlagesparens fiir breite Schichten
Zu preisen. )

Nicht geeignet fiir die Privati-

sierung Gffentlichen Vermdogens!

Dies alles bliebe zu erwigen,
auch wenn die Volksaktie von pri-
vater Seite herausgebracht wiirde.
In den gegenwértigen Plénen ist
sie- indessen gekoppelt mit dem

Vorhaben, Bundesunternehmen zu
privatisieren (von Reprivatisierung
kann durchweg wohl kaum die
Rede sein). Man kann geteilter
Meinung sein, ob das psychologisch
ein Plus oder Minus ist. Sachlich
werden dadurch zusdtzlich folgende
Fragen ins Spiel gebracht: In wel-
chem Umfang ist iberhaupt eine
Privatisierung mdglich wund er-
wiinscht? Kann der Steuerzahler ein
Interesse daran haben, daB mog-
licherweise nur die Rosinen her-
ausgepidkt werden? Wie ist es um
das preispolitische Interesse des
Konsumenten bestellt, wenn sich-
die Gefahr nicht ausschlieBen laBt,
daBl nach einem Volksaktien-Inter-
regnum die Werte interessanter
Unternehmen schlieBlich bei jenen
Oligopolisten landen, die bislang
unter einem gelinden Preisdruck
von dieser Seite standen? Was soll
endlich mit den Erlésen aus dem
Verkauf des Bundesvermdgens ge-
schehen? Das sind dornige Fragen,
die der Antwort harren.

Man kann in einem gewissen
Umfang die Beschrdnkung des Bun-
des als eines Privatunternehmers
fiir opportun halten, ohne dar-
aus eine Weltanschauungsfrage zu
machen. Es lieBen sich auch durch-
aus geschickte Formen finden, die
die Privatisierung mit einem so-
zialen Effekt verbinden. Die Volks-
aktie scheint uns hier aber der
nach allen Seiten denkbar unge-
eignete Weg. (BM)

Die Entdemokratisierung der Aktiengesellschaft

J e mehr sich die Konjunktur ihrem
Hoéhepunkt néhert, desto stdrker
erortert man die Frage, wie man

.den Investitionswillen stdrken kann.

Die Wiederbelebung des Kapital-
marktes ist das Endziel all dieser
Experimente, seit die Selbstfinan-
zierurly durch Schrépfung des Kon-

sumenten nicht mehr ganz so ein-

fach ist. Sie kann aber nicht da-
durch erfolgen, daB man alten
Wein in neue Schlduche gieBt, und
praktisch sind stimmrechtlose Vor-
zugsaktien, wie sie z. B. in Uster-
reich unter der Bezeichnung , Volks-
aktie” ausgegeben wurden, eben
nichts Neues. Im Gegenteil: mit
ihnen wird der Trend zur Umwand-

lung des Aktionérs in einen Gldu-
biger ohne Gldubigerrechte noch
verstarkt.

Hatte die nationalsozialistische
Gesetzgebung die Entmachtung des
Aktiondrs de jure gebracht, so setzt
sich mit dem Trend zur stimmrecht-
losen Aktie die endgiiltige Aner-
kennung der Machtlosigkeit des
Aktionérs nun de facto durch,

Im Risiko liegt der Anreiz
des Anteileigners!

Die Pléne um die Volksaktie
zielen auf eine Verbreitung des Ver-
moégensgedankens ab, der zwangs-
laufig auch Mitverantwortung, Mit-
risiko in sich tragt. Um das zu er-
moglichen, will man die Beteiligung
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am Kapitalmarkt risikoloser gestal-

ten. Jeder solche Versuch geht von
der Annahme aus, daB das Risiko
im Prinzip etwas Unangenehmes sei.

Was in Wirklichkeit in der Ver-
gangenheit der Aktie den Auftrieb
gab, diirfte nicht zuletzt der posi-
tive Reiz des Risikos gewesen sein,
der Reiz des Spiels. Eben dieser hat
sich heute vermindert, zum min-
desten in der Hohe der Einsatzbe-
reitschaft kommt das zum Ausdruck:
man setzt noch Pfennige im Toto,
aber schon weniger Markbetrédge in
der Lotterie ... Die Bereitschaft
zum Spiel hat sich vermindert, je-
denfalls bei denen, die groBere Ein-
sétze zu bieten hatten. Glaubt man
nun, man koénne den Kleinsparer
diese Locher ausfiillen lassen?

Wer sein Kapital aufs Spief setzt,
tibernimmt praktisch vier verschie-
dene Risiken. Das erste Risiko liegt
darin, daB man das Kapital ganz

“verlieren kann. Das zweite besteht
in der Tatsache, daB man mit einem
mehr oder weniger schwankenden
Einkommen rechnen muB. Das dritte
Risiko betrifft die Liquiditdt: man
wird das Geld nicht in jedem Monat
zur Hand haben kénnen, wenn man
es braucht, jedenfalls nicht in voller
Hohe. Und schlieBlich l&uft man
noch Gefahr, daB man gutes Geld
hinter schlechtem herwerfen mus8.
Die letztere Gefahr ist eben mit der
Erfindung der Aktie und der Be-
grenzung der Haftung beschworen
worden. Das erste Risiko, der voll-
stindige Kapitalverlust, ist in
der heutigen, durch verschiedenste
Eingriffe der o6ffentlichen Hand

mit Sicherheitsfaktoren durchsetzten:

Zeit vielleicht nicht mehr so akut.

Das Risiko schwankenden
Einkommens

Dafi Aktienbesitz die Moglichkeit
eines schwankenden Einkommens
mit sich bringt, liegt im Begriff der
Dividende. Es ist dies eine Tat-
sache, die auch nicht durch die Vor-
zugsaktie mit ihrem Dividenden-
vorrecht und der damit verbunde-
nen Anndherung an den Obliga-
tionscharakter aufgehoben werden

kann, -

Man wird im iibrigen die Unter-

schiede zwischen Vorzugsaktie und

Obligation in dieser Hinsicht nicht
allzu stark bewerten diirfen. Es ist
nicht so, daB die Obligation eine
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nun unbedingt sichere Angelegen-
heit ist, und das gilt auch gerade
fiir die Frage der Einnahmeschwan-
kungen; denn jede Festverzinsung
verlagert das Verlustrisiko, wie es
sich aus Schwankungen in der Kauf-
kraft des Geldes ergibt, auf den
Trager der Obligation. Gerade
diese Tatsache wirkt sich auch bei
einer Vorzugsaktie mit mehr oder
weniger fester Dividende aus. Un-
tersuchungen fiir das 19. Jahrhun-
dert zeigten, daB in der Zeit
zwischen 1866 und 1922 in den USA
auch die sicherste Obligation einen
erheblich geringeren Ertrag lieferte
als die Aktie, wenn man die Kauf-
kraftschwankungen des Dollars in
Rechnung stellt. Ahnliche Unter-
suchungen fiir Deutschland kamen
auch hier zu dem Ergebnis, daB
Aktien im Schnitt keineswegs eine
niedrigere Rendite als Obligatio-
nen aufzuweisen haben und da8,
wenn man die Kaufkraftschwan-
kungen der Mark in Rechnung
stellt, der Ertrag aus festverzins-
lichen Obligationen tats&chlich un-
bestandiger war als der Ertrag aus
Aktien.

Alles das mag in gewissem Sinne
fiir den Aktiencharakter sprechen
und gegen die Obligation, es
spricht aber gleichzeitig auch gegen
eine Anndherung der Aktie an den
Obligationscharakter, wie sie in
der Vorzugsaktie liegt. Man muB
bezweifeln, ob man die Beteiligung
an der Vermdgensbildung in einer
Form erméglichen soll, die vom Er-
trag her gesehen jedenfalls trotz
aller scheinbaren GleichmédBigkeit
auf die Dauer eben doch eine un-
giinstigere Position aufweist.

Das Risiko der Liquiditiit

Das entscheidende Risiko aber
diirfte das dritte sein: daB man
eben mit jeder Festlegung von
Kapitalien auf die Moglichkeit der
Liquidierung Verzicht leisten mus:
Je kleiner das angelegte Kapital ist,
desto schmerzhafter wird jede teil-
weise Liquiditatsbeschrénkung, wie
sie nun einmal in Kursschwankun-
gen enthalten ist, fiir den Kapital-
besitzer werden. Wer liquide blei-
ben muB oder wer mit der Liqui-
dierung seines Spargroschens in ab-
sehbarer Zukunft rechnet, bleibe
eben zweckméBigerweise bei dem
Sparkonto!

" zugsaktie,

‘Will man die Volksaktie einfiih-
ren, so wird man sie zwangslaufig
mit Vergiinstigungen ausstatien
miissen. Der naheliegendste Weg
ist hier die Erstberiicksichtigung bei
der Gewinnverteilung im amerika-
nischen Typus, ergdnzt durch die
limitierte Dividende. Dies letztere
Prinzip ergibt sich ganz logisch,
wenn man einmal den Grundsatz
akzeptiert: die Profite der Vor-
die Uberprofite dem
common stock. Dann kann aber in-
guten Zeiten leicht der Eindruck
entstehen, daB der Begriff der Vor-
zugsaktie eigentlich eine Irrefiih-
rung ist. Wenn ein Unternehmen
Jahre hindurch auf die Stamm-
aktien 129%p und auf die Vorzugs-
aktien die Maximaldividende von
7% verteilt, so wird der Klein-
aktiondr glauben, daB er betrogen
worden ist.

Die Aufsplitterung

des Aktienbesitzes
Dariiber hinaus stdarkt die Auf-
splitterung des Aktienbesitzes in
einer Zeit, die nach wie vor die
Diktatur von  Vorstand und Auf-
sichtsrat gegeniiber dem Aktiondr

" aufrechterhalt, praktisch nur die

Entdemokratisierung der Aktienge-

sellschaft. Die Kleinaktie kann in

dieser Situation nur zu leicht weiter
nichts bewirken, als méglichst viel
Risiko auf breiteste Schichten zu
verlagern, denen man gleichzeitig
moglichst wenig Vorteile zukom-
men lassen will.

Man weist in neuerer Zeit lobend
darauf hin, daB beispielsweise in
den USA das ,Volkseigentum” auf
dem Wege iiber die Aktie Wirk-
lichkeit geworden sei. Und wenn
von gewerkschaftlicher Seite wohl
nicht zu Unrecht immer wieder be-
tont wird, daB die Vermdogensbil-
dung im Zeichen des Wirtschafts-
wunders am Arbeitnehmer wvor-
iibergegangen sei, so hélt man dem
das Ideal des amerikanischen Klein-
aktiondrs entgegen.

Tatsdchlich hat sich in den Jah-

ren der Jahrhundertwende und der

groBen Krise die Zahl der Aktien-
besitzer ungeheuer vermehrt. Die-
ser Aufstand der Massen auf dem
Aktienmarkt lieB selbst scharfsich-
tige Sozialisten davon trédumen, da
sich der Klassenkampf in Wohlge-
fallen auflésen werde. Man'vergabB,
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daB8 mit der Vervielfachung der
Aktiondre sich auch die Machtlosig-
keit vervielfachte und daB die
Massenaktie keineswegs eine Ver-
allgemeinerung des Kapitalisten,
sondern nichts anderes bedeutete
als die Degradierung vom Eigen-
timer zum rechtlosen Dauerkre-
ditgeber, der dem Manager die Bau-
steine der Macht lieferte.

Wenn schlieflich Ein-Dollar-Ak-
tien von Hausierern an der Haus-
tir verhtkert wurden, so war das
die Apotheose der Bekehrung eines
ganzen Volkes zum Goétzen der
Spekulation. Zwischen 1922 und
1929 kletterte der Kursindex auf
5009/. Das Endergebnis war der
Katzenjammer der Krise.

Man wird sich fragen missen,
warum der Gedanke der Volksaktie
erst zu einer Zeit aufgetaucht ist,
da die Aktienkurse nach phdnome-
nalem Aufstieg leicht zu bréckeln

begannen. Soll der kleine Investor

den mangelnden Mut der GroBen
erseizen? Wenn man hier gleichzei-
tig noch eine Methode der ,Repri-
vatisierung” entdecken mochte, so
mubB man sich weiter fragen: Kann
es sinnvoll sein, zu einem Zeit-
punkt, da der Hohepunkt der Kon-
junktur mehr oder weniger erreicht
sein diirfte, an Stelle offentlicher
Mittel fiir Investitionen in &ffent-
lichen Unternehmen private Mittel
heranzuziehen, die - damit ihrer
Funktion als Basis fiir private In-
vestitionen entzogen werden? Und
das in einer Zeit, in der immer noch
kontraktive Einfliisse von der Kas-
senhaltung der 6ffentlichen Hand
moglich bleiben? (Kue)

F. O. Ehlert, Buenos Aires:

Entspannung ohne Wiedervereinigung?

as energische Aufnehmen von Entspannungsplénen, wie es sich in der
diplomatischen Auseinandersetzung der beiden polaren GroSméchte
gegenwirtig abzeichnet, sollte uns eigentlich mit einer gewissen Genug-

‘tuung erfiillen, da wir selbst doch zu den Initiatoren einer Entsparnungs-

politik gehdren und unsere Appelle an die GroBmachte iiber die Einstel-
lung von Atomversuchen der Entspannung dienen sollen. DaB sich das
Gefiihl der Genugtuung nicht recht einstellen will, diirfte auf. zweierlei
Ursachen zuriickgefiihrt werden: Einmal haben wir schon 6fter die Erfah-
rung gemacht, daB allzu globale Pléne, die auf die Regelung konkreter
Einzelheiten verzichten, den gewiinschten Effekt vermissen lassen und in
einer ideellen Demonstration versanden. Zum anderen diirfte die Aus-
klammerung dieser konkreten politischen Regelungen gerade fiir uns von
recht problematischer Natur sein. Denn der Hinweis, daB durch diese
globale Entspannungspolitik erst die Atmosphére fiir konkrete Regelun-
gen geschaffen werden soll, trdgt zu offensichtlich den Charakter einer
verlegenen Trostung in sich, als daB er glaubhaft sein konnte.

Mit dem Zirkel auf der Landkarte groBe Kreise schlagen, ist ein von
Diplomaten auf héchster Ebene gern gelibter Brauch. Bisher sind jedoch
aus diesen Kreisen immer nur neue Unruheherde entstanden, weil man
sich nicht die Miihe genommen hat, die theoretischen Kreislinien auf ihren
realen Verlauf zu untersuchen. Man stelle sich in der Praxis die Durch-
fiihrung einer Boden- und Luftkontrolle in einem Kreisabschnitt vor, der
sowohl groBe Gebiete Frankreichs wie auch der Sowjetunion umfaft, ganz
abgesehen davon, daB in diesem Kreisabschnitt auch einige andere
«Kritische Rdume" liegen. Die ernsthafte Durchfihrung dieser Kontrollen
diirfte zu den vorhandenen Spannungen noch einige hinzufiigen. Man
iiberlege sich iiberdies, was eine entmilitarisierte oder militdrsch ver-
diinnte Zone von 2000 km Breite im Zeitalter der Fernraketen fiir eine
effektive Sicherheit bieten kann! Wenn der Begriff ,Neutralitit* in den
letzten Jahren keine so starke politische Diskriminierung erfahren hitte,
wiren die Weltpaolitiker vielleicht auf die Idee gekommen, mit einer gro8-
ziigigen Fortfilhrung der begonnenen Kreislinien iiber den Nahen und
Mittleren Osten bis Siidostasien und zum Fernen Osten einen Machteblock
der ,neutralen Staaten” abzugrenzen, der bei beiderseitiger Nichtein-
mischung auch ein Entspannungsfeld hétte abgeben konnen.

Der Verzicht auf die Regelung konkreter politischer Einzelheiten be-
deutet fiir uns eine Vertagung der Wiedervereinigung auf unabsehbare
Zeit. Die GroBmaichte entziehen sich damit einer Verantwortung, die sie
selbst bei Beendigung des Krieges iibernommen haben. Insofern diirfen
wir die Pléne unserer Freunde nicht unwidersprochen lassen. Wenn niam-
lich die Achse, die fiir die Berechnung der verdiinnten Zone maBgebend
sein soll, mitten durch Deutschland lauft, besteht die Gefahr, dafi keine
der beiden GroBméchte bereit sein wird, einer kiinftigen Verschiebung
dieser Achse, die ja dem ,Eisernen Vorhang” entspricht, zuzustimmen.
Man darf uns nicht falsch verstehen: Wir begriifien jede Entspannungs-
politik, denn jede Entspannung ist besser als keine. Und wir wiirden an
einer ,globalen Entspannung” freudig mitarbeiten, wenn uns die GroB8-
michte die verpflichtende Zusicherung geben wiirden, daB in ihrem Ge-
folge auch die konkreten politischen .Unruheherde bereinigt werden.
Und dieser Zusicherung diirfte Deutschland trotz seiner geschwéchten -
weltpolitischen Position wiirdig sein. (sk)

Negative Bilanz der argentinischen Revolutionsregierung

Buenos Aires, 8.'Mai 1957
ie Hoffnungen, die nicht nur die argentinische
Wirtschaft, sondern alle Handelspariner Argen-

tiniens nach dem Sturz Perdéns auf eine Besserung und
Normalisierung der. Wirtschaftslage des Landes. ge-
setzt hatten, haben sich nicht erfiillt. Die Bilanz {iber
die seit der Revolution vergangenen neunzehn Monate
schlieft mit einem negativen Saldo. Entgegen den all-
gemeinen Erwartungen hat sich die Lage von Monat
zu Monat verschlechtert. Die Revolutionsregierung des
Generals Aramburu hat es nicht verstanden, die Atmo-
sphéire des Vertrauens, die anfdanglich zweifellos im
Inland und im Ausland vorhanden war, zu nutzen, um
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die Folgen der peronistischen Politik zu beseitigen
und den erforderlichen Wiederaufbau der Wirtschaft
und die notigen Strukturwandlungen durchzufithren.

Defizite in Zahlungsbilanz und Budget

Dem neutralen Beobachter der argentinischen Wirt-
schaftsentwicklung bietet sich daher heute ein Bild,
das sehr stark im Zeichen einer zunehmenden Krise
steht. In dem kiirzlichen Exposé des inzwischen zuriick-
getretenen Finanzministers Dr. Roberto Verrier, der
erstmals die ungeschminkte’ Wahrheit enthiillt, wird
die heutige Situation unumwunden als kastrophal be-
zeichnet. Dr. Verrier erschiitterte die argentinische
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