
Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) (Ed.)

Article  —  Digitized Version

Entspannung ohne Wiedervereinigung?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) (Ed.) (1957) : Entspannung ohne
Wiedervereinigung?, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 37, Iss. 5,
pp. 250-

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/132466

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/132466
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


ilc 'Z)cLksakiic 
'icM ietiischen ICa^lialntazkt?

Kontensparen oder Sachwertsparen?

Die Spareinlagen sind von Ende 
1948 bis Ende März 1957 um 

rund 23,5 Mrd. DM auf fast 25 Mrd. 
DM gestiegen. Hiervon befinden 
sich etwa 80*/o bei den Sparkas
sen und Kreditgenossenschaften, zu 
einem wesentlichen Teil in m ittle
ren und kleinen Beträgen. Diese 
außergewöhnlidie Sparleistung seit 
der Währungsreform w äre unmög
lich gewesen, wenn sich nicht die 
breite Masse der Lohn- und Ge
haltsempfänger in hohem Maße 
daran beteiligt hätte. Es besteht 
somit kein Zweifel, daß der W ille 
wie auch die Kraft zum Sparen vor
handen sind. Doch hängt ihre In
tensität in erheblichem Umfang von 
solcJien politischen Faktoren ab, die 
das Marktgeschehen nachhaltig be
einflussen. Die aus dem Koreakon
flikt und aus der Suezkrise resul
tierende W arenverknappung und 
Preissteigerung haben sofort ein 
spürbares Nachlassen der Spartätig
keit zur Folge gehabt. Damit hat 
die Erfahrung gezeigt, daß die Ein
kommensbezieher sparen können 
und zum mindesten auch solange 
sparen wollen, bis sie nicht aus
reichende Gründe zu der Annahme 
haben, daß sich die Kaufkraft des 
Geldes fühlbar verringern werde. 
Hieraus ergibt sich die k lare Folge
rung: wer die Spartätigkeit erhal
ten und fördern will, muß vor allem 
dafür Sorge tragen, daß die Kauf
kraft erhalten bleibt, wenigstens 
aber keinem stärkeren Schwund 
ausgesetzt wird.

Eine relativ geringe Kaufkraft
minderung scheint allgemein hinge

nommen zu werden und ist bisher 
offenbar ohne negative Auswirkun
gen auf die Spartätigkeit geblieben, 
wie der fast stetige leid ite Kauf- 
kraftabfall der letzten Jah re zeigt, 
der im Jahresdurchschnitt 2 bis3"/o 
betragen hat.

D er Sachw ertcharakter
gew in n t an  B edeutung

Der Zeitraum ist noch n id it groß 
genug, um beurteilen zu können, 
ob es sidi um einen vorübergehenden 
oder um einen anhaltenden W ert
verfall handelt. Aber dennoch dürfte 
sid i der Kreis derjenigen, die der 
künftigen Entwicklung des Geld
w ertes mit Skepsis entgegensehen, 
immer mehr ausweiten. Im gleichen 
Maße wird das Problem des Sach
w ertes — bewußt oder unbewußt — 
ständig an Bedeutung gewinnen. 
Sollte diese Entwicklung anhalten, 
und vieles deutet darauf hin, so 
w ird das reine Kontensparen, also 
das Sparen ohne Steuer- oder 
Prämienbegünstigung, einen immer 
schwereren Stand gegenüber dem 
direkten oder indirekten Sachwert
oder Substanzsparen haben. In 
einer Zeit, in der der Geldwert, 
wenn auch nur leicht, aber dennoch 
anhaltend sinkt, muß das Interesse 
an W ertpapieren mit Substanzcha
rak ter 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 sidi bis heute ungefähr 
um 15 “/o vermindert. Dieser V er
fall ist zwar rein  rechnerisch durch 
die Zinszahlung mehr als kompen

siert worden. Aber der Zins — als 
Preis für die Kapitalüberlassung 
und gegebenenfalls noch als Risiko
präm ie — hat eine ganz andere 
Funktion als die eines Ausgleichs 
der Geldwertminderung. Oder an
ders ausgedrückt: falls der Zins 
neben seiner bisherigen Funktion 
noch eine weitere, nämlich die 
einer Kompensation der Geldwert
verschlechterung; übernehmen soll, 
müßte er noch höher sein, als er 
ohnehin schon ist. Dieser Fragen
kreis wird zweifellos an Bedeutung 
gewinnen und allgemein bewußter 
werden, wenn erst alle Steuer
begünstigungen des Kontensparens 
weggefallen sind und nicht gleich
zeitig durch andere Formen einer 
zusätzlichen Förderung — etwa, wie 
geplant, durch Prämien — ersetzt 
werden sollten.

Der große Vorteil des Erwerbs 
von Sachwerten gegenüber dem 
Kontensparen wird an folgendem 
Beispiel besonders augenscheinlich. 
W er 1950 ein Haus gebaut hat, 
hat — abgesehen vom Substanz
w ert — nicht nur trotz der Abnut
zung geldwertmäßig infolge der 
Preissteigerung ein beachtliches Plus 
zu verzeichnen, sondern konnte auch 
noch erheblichen Nutzen aus den 
Abschreibungen ziehen.

Es dürfte zu einem wesentlichen 
fe i l  auf diese nicht erst in den 
letzten Jahren  besonders in Erschei
nung getretenen attraktiven M erk
male der Sach- oder Substanzwerte 
zurückzuführen sein, wenn stets 
neue, irgendwie an Substanzwerte 
gebundene Sparformen mehr u;id 
mehr in den V ordergrund treten. 
Dazu gehören vor allem das Bau

Alle in  der A bteilung „Zeitgespräeh“ veröffentluA ten  B eiträge s in d  f r e ie  M einungsäußerungen von  P er
sönlichkeiten aus W irtschaft und P o litik  und von  in- und ausländischen M itarbeitern . S ie en thalten  keine  
Stellungnahme d er R edaktion  und sin d  keine offiziösen  Ä ußerungen  d e r  herausgebenden Institu tionen.
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sparen, das Investm entsparen, die 
Volksaktie und die erst kürz
lich in Hamburg erfolgte Grün
dung einer Sachwertgesellschaft, 
der Hansa Sadiwerte-Anlage-Ge- 
sellsdiaft mbH. W ährend sidi das In
vestm entsparen und die Volksaktie 
im w esentlidien nur auf die Betei
ligungen an Aktiengesellschaften 
besdiränken, spannt die Sachwert- 
Gesellsdiaft den Rahmen erheblich 
weiter, indem auch Kommandit- 
beteiligungen, Beteiligungen an Im
mobilien, Forderungen und andere 
Eigentumstitel zum Gegenstand 
einer gestückelten Anlage des Ka
pitals gemacht werden sollen. Die 
Inhaber von Zertifikaten der Sadi- 
wert-Gesellschaft werden außer an 
den Normaleinkünften auch an den 
Abschreibungen partizipieren. Da 
die Sachwertgesellschaft nur die 
Funktion als Treuhänderin hat, 
bleiben die Beteiligungen unm ittel
bar. Ihre Erträge sind steuerliche 
Einkünfte aus Gewerbebetrieb oder 
aus Vermietung und Verpachtung, 
also nicht Einkünfte aus Kapital
vermögen, wie dies beim mittel
baren oder unm ittelbaren W ert
papiersparen der Fall ist.

D ie neuen Sparform en
fa lle n  noch nicht ins Gewicht
Die Sparformen mit Substanz

charakter spielen im Vergleich zum 
traditionellen Kontensparen bisher 
nur eine geringe Rolle. So reprä
sentieren heute bei den Investm ent
gesellschaften die Anlagekapitalien 
lediglich einen W ert von etwa 
160 Mill. DM. Bedenkt man aller
dings, daß die neuen Formen noch 
sehr jung sind, so ist das bisherige 
Ergebnis immerhin beachtlich. Sie 
dürften im Laufe der Zeit zwar 
ständig an Bedeutung gewinnen, 
doch läßt sidi nodi nicht übersehen, 
ob sie für das Kontensparen und 
Versicherungssparen eine wirklich 
ins Gewicht fallende Konkurrenz 
bedeuten werden. Dies dürfte von 
verschiedenen Faktoren abhängen.

Gelingt es den Kreditinstituten, 
bei den Spareinlagen für die Geld- 
w ertversdilechterung — selbstver
ständlich außerhalb der Verzin
sung—  ein Ä quivalent zu schaffen, 
so sind die Aussichten, daß das 
Kontensparen w eiterhin eine über
ragende Rolle spielen wird, sehr 

' groß. Doch audi unabhängig davon

ist ein w eiterer Gesichtspunkt von 
Belang. Es ist die Frage, wieweit 
handelt es sidi beim Kontensparen 
um reines Zwecksparen? Zweck
gesparte Beträge, über die es aller
dings keine statistischen Angaben 
gibt, dürften kaum für andere Spar
formen, auch wenn diese attraktiver 
sind, in Betracht kommen.

Die Volksaktien haben nach dem 
bisher Gesagten einmal nur dann 
eine Chance, größenmäßig eine be- 
aditlid ie Rolle zu spielen, wenn sie 
auf Grund ihres Substanzdiarakters 
einen erheblichen Vorteil bieten, 
den das Kontensparen nidit auszu- 
gleidien verinag. Zum anderen er
scheint es aber unbedingt notw en
dig, der Volksaktie auch psydiolo- 
gisch den Boden zu bereiten. Eine 
repräsentative Meinungsb efragung 
hat ergeben, daß etwa 95 ®/o der Be
völkerung darüber keine Auskunft 
geben konnten, was eine A ktie ist. 
Solange h ier nicht ein grundlegen
der W andel geschaffen wird, so
lange dürfte das Interesse einer 
breiten Öffentlichkeit relativ ge
ring sein. Es wird wahrscheinlich 
von untergeordneter Bedeutung 
sein, ob der Start der Volksaktie 
im Zusammenhang mit der P rivati
sierung öffentlicher Unternehmun
gen erfolgt oder nicht. Hierbei han
delt es sich außerdem zum Teil um 
ein politisches Problem. Im übrigen 
kann die österreidiische Volksaktie 
nicht als M usterbeispiel zum Ver
gleich herangezogen werden, denn 
sie hat eher den Charakter einer 
Sdiuldversdireibung, da drei V ier
tel der an das Publikum verkauften 
Papiere ohne Stimmrecht sind. Es 
handelt sich um stimmreditlose 
Vorzugsaktien mit einer festen 
6"/oigen Dividende. Die Netto-Ren- 
dite liegt nadi dem Abzug der 
Kapitalertragsteuer allerdings nur 
bei 4,3 »/o.

Entsdieidend dürfte w eiter sein, 
ob es gelingt, die gesetzlidien, 
steuerlidien und institutioneilen 
Bestimmungen so klar und ver- 
ständlidi zu fassen, daß sie auch 
von einer breiteren Öffentlichkeit 
verstanden werden. Unter anderem 
gilt es insbesondere, die Doppel
besteuerung der Aktie aufzuheben. 
W eiterhin muß vor allem sidier- 
gestellt werden, daß es zwischen 
der Volksaktie und der normalen 
Aktie keine grundlegenden Unter-

sdiiede gibt, da sonst eine Spaltung 
und dam it audi eine Schwächung 
des A ktienm arktes eintreten würde.

V olksaktie nicht ohne R isiko
Die Sparquote ist nadi wie vor 

in Anbetracht des hohen Investi
tions- und Konsolidierungsbedarfs 
zu gering. H ieran dürfte sich auch in 
absehbarer Zeit n idits ändern. Es ist 
daher n id it w eiter erstaunlich, daß 
immer neue W ege und neue Formen 
gesucht werden, entweder um den 
bereits vorhandenen Kapitalstrom 
in bestimmte Richtungen zu lenken 
oder um zusätzlidie Kapitalquellen 
zu ersdiließen. Grundsätzlich sollte 
jede Form der Anlage nachhaltig 
gefördert werden, soweit sie zusätz
liches Sparkapital zu mobilisieren 
vermag. W enn eine neue Sparform 
nur zu einem Austausdi, zu einer vor
übergehenden A nlage oder zu einer 
ungereditfertigten Beeinträchtigung 
traditioneller Formen führt, ohne 
zusätzlidies Kapital heranzuziehen, 
w ürde sie volkswirtschaftlich kei
nen Nutzen stiften.

Bisher ist die Entwicklung an den 
deutschen A ktienm ärkten auf län
gere Sicht ohne allzu große Rück
schläge 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, daß 
sich hieran  audi in Zukunft nichts 
ändern werde. Es ist jedoch mit 
Nachdruck darauf hinzuweisen, daß 
etwaige Sparer in V olksaktien nicht 
nur an den Chancen, sondern auch 
an den Risiken der gesam ten W irt
schaft teilnehm en werden. Sollten 
einmal, wie es in früheren Zeiten 
bisweilen der Fall war, länger an
dauernde K urseinbrüdie auf breiter 
Front kommen, dann würde sich 
das natürlich auch auf die Volks
aktien nadihaltig  auswirken. Dieses 
latente Risiko sollte niemals außer 
acht gelassen werden. Daher sollte 
auch nur dann Geld in Volksaktien 
angelegt werden, wenn man es tat- 
sächlidi für längere Zeit zurück
legen will, so daß eine Beruhi
gung nach außergewöhnlidien Kurs- 
sdiw ankungen abgew artet werden 
kann. Andernfalls besteht die Ge
fahr, daß sich die V olksaktie mehr 
oder w eniger zu einem Spekula
tionspapier entwickeln wird. (Hgb)
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Die Abgrenzung gegenüber anderen Sparformen

J)ie Volksaktie ist bei uns in 
der letzten Zeit zu einem häufig 
verwendeten Schlagwort avanciert. 
Mandl einer sieht in ihr das künf
tige Wundermittel, mit dem man 
den Eigentumsgedanken in jeden 
Bürger der Bundesrepublik einpflan
zen und gleichzeitig die Ergiebig
keit unseres W ertpapierm arktes 
wirksam steigern kann. V on seiten 
der Gegner privaten Eigentums an 
den Produktionsmitteln w erden ge
gen die Schaffung von Volksaktien 
die alten Bedenken ins Feld geführt.

Der C harakter der V o lksak tie  
Begrifflich darf die Volksaktie 

als ein W ertpapier aufgefaßt 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 
Vermögenstitel im Sinne eines In
haberpapiers — bei gegebener 
Veranlassung auch als Namens
papier — ausgestaltet sein und von 
jeder daran interessierten natü r
lichen Person erworben und w eiter
veräußert werden dürfen. Stücke
lung, Begebungskurs und Ertrags
chancen wären allerdings auf die 
Gewinnung gerade des „kleinen 
Mannes" wie audi mittelständischer 
Schiditen abzustellen.

Der Erfolg einer Volksaktien- 
Emission wird wesentlich von dem 
Rang des begebenden Unterneh
mens abhängen. Sein Name muß 
auch im unerfahrenen Sparer eine 
konkrete Vorstellung erwecken 
können, d. h. werbekräftig sein. Die 
Frage, ob sich das Unternehmen, 
das Volksaktien auflegt, im Bege
bungszeitpunkt ganz oder teilweise 
in öffentlichem oder Privatbesitz 
befindet, ist nidit ausschlaggebend. 
Konfrontiert man die eben genann

ten H auptdiarakteristika mit der 
Praxis unseres deutschen A ktien
wesens, so läßt sich die Eignung 
führender Privatunternehm en und 
-konzerne zur Placierung eines 
Volksaktien-Typs nicht von der 
Hand weisen. Sind dodi bereits 
zahlreiche Beispiele eines auf ver
schiedenste Berufs- und Bevölke
rungskreise verteilten A ktienstreu
besitzes bekannt (im Eisen- und 
Stahlbereich etwa die Konzerne 
Mannesmann und Hoesch). Die Tat- 
sadie, daß es in den USA heute 
rund 10 M illionen direkte Aktien
besitzer und darunter ca. 9 Millio
nen K leinaktionäre gibt (womit 
jeder zwölfte Am erikaner Aktionär 
ist) und daß in Großbritannien von 
ca. 19 M illionen Lohnempfängern 
rund 2 Millionen W ertpapierbesitzer 
sind, zeigt aber, daß wir in D eutsdi
land erst am Anfang einer Entwidi
lung stehen, deren erfolgreiche Ge
staltung durch wohlüberlegte, aber 
mutige Maßnahmen wir selbst in 
der Hand haben.

A b g ren zu n g  gegenüber dem  
In ves tm en tsp a ren

Ohne Zweifel sind an die Fun
dierung, die Ertragskraft, den good- 
will und die Publizitätsbereitsdiaft 
eines Unternehmens, das Jeder- 
mann-Aktien placieren will, hohe 
Anforderungen zu stellen. Damit 
wird allerdings n id it die Realität 
aus der W elt geschafft, daß jeder 
Aktienerwerb Risikobereitschaft, 
den Entschluß zur direkten Beteili
gung an einem bestimmten Unter
nehmen und damit eine gewisse 
(gegebenenfalls befristete) persön
liche Bindung, ein persönliches 
Interesse am G esdiidi des Unter
nehmens voraussetzt. Demgegen
über nimmt beim Investmentzerti- 
flkat eine fachkundige Geschäftsfüh
rung dem Sparer die Entscheidung 
über das zu treffende W ertpapier
engagem ent und dessen Verwal

tung, ferner die Ausübung der 
Eigentüm erredite einsdiließlich des 
Stimmrechts ab. Infolge der sorg
fältigen branchenmäßigen und geo- 
graphisdien Mischung des W ert
papierportefeuilles verliert mithin 
das Investm entzertifikat den Risiko
charakter der ihm zugrundeliegen
den Aktien weitgehend. Der relativ 
stabilen, aber auch mit den V erw al
tungskosten der zwischengeschalte
ten Investm entgesellsdiaft belaste
ten Investment-Dividende und der 
Unabhängigkeit 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 beeinflußten Er
trags- und Kursgestaltung gegen
über. W eil aber die Volksaktie 
einen mit solchen Spielregeln ein
verstandenen Sparer voraussetzt, 
w äre es beispielsweise verfehlt, den 
Erwerb solcher Papiere etwa aus
schließlich auf die Arbeiterschaft 
oder auf die Bezieher nur von klei
nen Einkommen zu beschränken.

A b g ren zu n g  gegenüber dem  
P räm iensparen

Mit dem Prämiensparen (gemäß 
dem W ohnungsbau-Prämiengesetz 
vom 21. 12. 1954) ist die Volksaktie 
nur durch den auf direkte Sach
w ertbeteiligung geriditeten Spar- 
zweck verwandt. Da die Volksaktie 
in einem singulären Kaufakt als 
Ganzes erworben werden muß, ent
fällt bei ihr die Belastung mit fort
laufenden und terminierten Beiträ
gen über mindestens 5 Jahre  hin 
ebenso wie eine Rückerstattung des 
gew ährten Bonus, wie sie der Prä
miensparer beim vorzeitigen Aus
steigen aus dem Sparvertrag vor
nehmen muß. Der Vertragstreue 
Präm iensparer kann zwischen 25 
und 35*/o der prämienbegünstigten 
Aufwendungen, im Hödistfalle bis 
zu 400 DM jährlich, vom Staat als 
Prämie erhalten.

VEREINSBANK IN HAMBURG
ÄLTESTE H A M B U R G E R  GI R O B A NK

Z E N T R A L E :  H A M B U R G l l ,  A L T E R  W A L L  2 0 - 3 0 ,  T E L E F O N  3 4 1 0 1 5  
23 F I L I A L E N UN D  Z W E I G S T E L L E N  IN 6  R 0  S S ■ H A M B D R 6 ,  C U X H A V E N  UN D  KI E L
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Der A ktionär hat demgegenüber 
die Chance, wenn auch nicht die 
Gewißheit, bei der Veräußerung 
seines Papiers durch den realisier
ten Kursgewinn eine dem Prämien- 
und Bausparen durchaus ebenbür
tige Rendite zu erhalten. Bei der 
Volksaktie unterw irft sich der Spa
rer w eder einer zeitlichen Verpflich
tung noch der sich etwa aus dem 
Erwerb eines Eigenheims in der 
Regel ergebenden örtlichen Bin
dung seines Aufenthalts.

A b g re n zu n g  gegenüber der  
G ew innbeteiligung

W eitaus den Vorrang möchten wir 
aber der Volksaktie vor all jenen 
Bestrebungen einräumen, die darauf 
gerichtet sind, durch eine gesetz
liche Empfehlung allen Betrieben 
mit mehr als 100 Beschäftigten ohne 
Rücksicht auf deren Unternehmungs
form eine Gewinnbeteiligung und 
M iteigentum am Betriebskapital zu
gunsten ihrer Belegschaften nahe
zulegen. Ein solches Gesetz, wie es 
die DAG kürzlich in die Debatte 
gebracht hat, ist nicht allein als 
eine auf Enteignung der Unterneh
mer hinauslaufende Besitzumschich
tung und Kollektivierung abzuleh
nen. Darüber hinaus würde es in 
den Belegschaften die volkswirt
schaftlich verhängnisvolle Vorstel
lung nähren, daß private Ver
mögensbildung ohne Konsumver
zicht des einzelnen möglich sei 
und daß die Kapitalbildung der 
Unternehmungen aus vorenthalte
nen Lohn- und Gehaltsanteilen der 
A rbeitnehm er gespeist werde. Auf 
einem solchen W ege könnten wir 
w eder dem W ertpapiersparen in 
breiten Volksschichten zu einem 
nachhaltigen Aufschwung verhelfen 
noch die heute und in Zukunft der 
Lösung harrenden Investitionspro
bleme lösen.

D ie A u sg esta ltu n g  d er V o lksak tie
Für die Jederm ann-Aktie braucht 

— wenn man von dem in diesem 
Zusammenhang viel diskutierten 
Projekt der Privatisierung erwerbs
wirtschaftlicher Unternehmungen 
der öffentliciien Hand absieht — 
der Gesetzgeber nicht bem üht zu 
werden. Das Aktiengesetz vom 
30. 1. 1937 bietet für deii hier inter
essierenden W ertpapiertyp eine 
Fülle von Gestaltungsmöglichkeiten 
an. So ist gemäß § 8 Abs. 1 dieses

Gesetzes der M indestnennbetrag 
der A ktien 100 DM, höhere N enn
beträge sollen auf volle einhundert 
DM lauten. Die W ahl einer Stücke
lung etwa von 100,—, 200,— 500,— 
und 1000,—DM wird im Interesse 
der Absatzfähigkeit der Volksaktie 
unumgänglich sein. Im übrigen 
könnte der Emittent ein solches Pa
pier für den kleinen Sparer mit ähn
lichen Kaufanreizen ausstatten, wie 
sie einige große Industriegesell
schaften bei der Ausgabe von Be
legschaftsaktien offenbar mit guten 
Zeichnungsergebnissen ihren Arbei
tern und A ngestellten alljährlich 
anbieten. (Nach der durch die 
Kenntnis der Ausgabebedingungen 
begründeten Überzeugung des V er
fassers stellen die in der deutschen 
Industrie eingeführten Belegsciiafts- 
aktien bereits vorbildliche — wenn  
auch nur einem begrenzten Per
sonenkreis zugängliche — Volks
aktien dar.) H ier werden dem Spar
und Eigentumsgedanken aufge
schlossene Menschen aus allen Be
rufsschichten beispielsweise durch 
die Erwerbsbegünstigung eines 
unter dem Börsenkurs, etwa zu 
pari oder knapp darüber, festzuset
zenden Bezugsrechtes angesprochen. 
Ähnlich trug ein solchermaßen in 
Aussicht gestellter W ertzuwachs 
auch zum Gelingen des österrei
chischen Volksaktien-Experiments 
maßgeblich bei.

Ein bekanntes Industrieunterneh
men bietet den daran in teressier
ten W erksangehörigen Belegschafts
aktien zu Vorzugskursen in Höhe 
von 25 "/o der ausgeschütteten 
Jahrespräm ien bzw. Sondervergü
tungen an ünd übernimmt die ent
stehenden Nebenkosten, wie Bör
senumsatzsteuer, Bankprovisionund 
dergl. Den Kaufpreis für den ge
wünschten Aktien-Nennbetrag be
hält die Lohnbuchhaltung je  nach 
Auftrag entweder von der Jah res
prämie oder in drei gleichen M onats
raten vom Lohn bzw. Gehalt ein. Die 
Verwaltung der Aktien liegt in den 
Händen einer besonderen Treu
handgesellschaft, die die Dividende 
an die Lohnbuchhaltung des A rbeit
gebers überw eist und nach Ablauf 
einer Sperrfrist für die W eiterver
äußerung auch Verkaufsorders aus
führt; Das erfolgreiche Operieren 
dieses Unternehmens mit Beleg
schaftsaktien hat bewiesen, daß an

gesichts der günstigen Bezugsbedin
gungen selbst eine Besitzbindung 
von 15 M onaten — in denen sich 
der noch unerfahrene Erwerber be
reits mit einigen Vorzügen des 
A ktiensparens vertrau t machen 
kann — keinen Hinderungsgrund 
für eine Inanspruchnahme dieser 
für so manchen neuartigen Chance 
der Eigentumsbildung darstellt.

S taa tliche  A n re iz e
W enn schon Unternehmen der 

Privatindustrie w eder Kosten noch 
Risiken dieses sozial- w ie kapital
marktpolitisch wichtigen Experi
ments gescheut haben, so kann der 
Staat um so weniger von einem 
Beitrag zugunsten der Entwicklung 
des deutschen Aktienwesens zu 
einem volkstümlichen Spar- und 
Eigentumsbildungsinstrument ent
bunden werden. Er könnte vor 
allem durch den Abbau der Doppel
besteuerung der A ktie die Dividen- 
den-Stabilität auch in m ageren Jah
ren fördern und hierdurch das 
Kursniveau des Aktienmarktes 
festigen helfen. Davon w ürden auch 
die Investm entsparer sowie der 
übrige W ertpapierm arkt profitieren. 
Die K apitalertragsteuer, die mit 
ihrem Satz von 25 *>/o auf den Groß
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 15®/o zu senken. Aber auch 
ein Verzicht auf Bagatellsteuern, 
w ie die Kapitalverkehrsteuern, 
würde die S tartbedingungen der 
Jederm ann-A ktie verbessern.

Dafür, daß die Volksaktien-Idee 
im Zuge einer Reprivatisierung ge
eigneter öffentlicher Erwerbsunter
nehm en auch in Deutsdiland eine 
durchschlagende Initialzündung er
fahren könnte, spricht nach dem 
erfolgreichen österreichischen Ex
perim ent große Wahrscheinlichkeit. 
Mit einem Unternehmen, w ie etwa 
dem Volkswagenwerk, w ürde man 
daher ein gutes Ergebnis erzielen 
und Erfahrungen hinsichtlich des 
w eiteren Vorgehens gewinnen. Der 
Mammutplan einer Überführung der 
erwerbswirtschaftlichen Bundesbe
teiligungen in eine besondere In
vestmentgesellschaft muß auf seine 
Realisierbarkeit hin sicher noch ein
gehend geprüft werden. Auf die
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Aufnahmefähigkeit des Kapital
marktes wäre dabei Rücksicht zu 
nehmen.

Die Frage des S tim m rech ts

Eine Nadiahmung des österrei- 
diischen Beispiels der Ausgabe 
von Vorzugsaktien ohne Stimm- 
redit, dafür aber mit fixierter Divi
dendenberechtigung kann für even
tuelle deutsche Reprivatisierungs
maßnahmen nidit empfohlen w er
den. Wenngleich die §§ 115—117 
Aktiengesetz audi bei uns eine der
artige Konstruktion zulassen, so er- 
sdieint es doch gefährlich, die 
Volksaktie von vornherein als 
stimmrechtloses Papier abzustem
peln und damit Zweifel an der Auf
richtigkeit des Projektes überhaupt 
aufkommen zu lassen. N adi dem 
Willen des Gesetzgebers ist das

Stimmrecht notwendiger Bestand
teil des A nteilredits, auf das der 
Aktionär im Regelfall nicht w irk
sam verzichten kann (§ 114 A ktien
gesetz). Die Vorzugsaktie ohne 
Stimmrecht stellt aber bereits eine 
Zwisdienform zwischen aktienm äßi
ger Beteiligung und Sdiuldversdirei- 
bung dar.

Ohne Zweifel w ird ein breitge- 
streuter Aktienkleinbesitz neue 
Probleme der Stimmreditsausübung 
und W illensbildung entstehen las
sen. Mit dem Depotstimm redit der 
Banken w ird man hier nicht allein 
auskommen, sondern nach zweck
mäßigen organisatorischen Lösun
gen — • allerdings außerhalb poli
tisch-ideologischer Konstruktionen, 
wie etwa einer Stimmrechtsaus
übung durch Gewerksdiaftsvertre- 
te r — zu sudien haben. (St)

Ein kleiner Vorteil und große Nachteile!

Vermögensbildung bei den unselb
ständig Erwerbstätigen w ird heute 
auf fast allen Seiten als ein mehr 
oder weniger dringendes Anliegen 
angesehen. Die Gründe, die dabei 
ins Spiel kommen, sind recht unter- 
sdiiedlidie: 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 
Wirtsdiaftsgesellschaft Einhalt ge
bieten und gleichzeitig die V ertei
lung des Sozialproduktes korrigie
ren, man will Sparen und Kapital
bildung fördern und durdi das En
gagement der Arbeitnehmer die 
Marktwirtsdiaft fester verankern.

Daß dem Anliegen sdion mit ei
ner Verstärkung des Baus von 
Eigenheimen gedient sein könnte, 
ist wenig wahrscheinlidi; einmal 
angesichts der Größenordnung, um 
die es sich hier allenfalls handeln 
könnte, vor allem aber darum, weil 
die tragende und bestimmende 
Eigentumsform im modernen W irt
schaftssystem nun einmal die Un
ternehmensbeteiligung in irgend
einer Form ist. Und so kreisen denn 
seit geraumer Zeit sozial- und wirt- 
sdiaftspolitisdie Überlegungen um 
die Frage, wie die breite Schicht 
der Arbeitnehmer an das Anlage-

sparen herangeführt werden könne. 
Dabei tu t man gut, von vornherein 
zwei Probleme zu untersdieiden: 
die Frage nach der Quelle dieser 
Vermögensbildung und die Frage 
nach den attraktiven Sparwegen.

' D ie  Q uelle des Sparens
Für den strukturpolitisdien Effekt 

der Vermögensbildung in A rbeiter
hand ist die erste Frage entschei
dend. Man kann vernünftigerweise 
n id it annehmen, daß bei der her- 
gebraditen Konstruktion der A rbeit
nehmereinkommen („Konsumlohn") 
und dam it der durdischnittlidien 
Lohnhöhe die Arbeitnehmer, wenn 
sie es auch tatsächlidi wollten, zum 
A nlagesparen in einem Ausmaß 
greifen könnten, das zu einer wirk- 
lid i durchschlagenden Korrektur 
der bisherigen und w eiter zu erw ar
tenden Verm ögensverteilung füh- 

-ren würde. Konjunkturpolitisch 
w äre zudem ein auf der ganzen 
Linie massiv einsetzendes Sparen 
der Lohneinkommensbezieher noch 
nicht einmal ungefährlich; unter be
stimmten Bedingungen könnte es 
die Unternehm ererwartungen un
günstig beeinflussen und sidi über 
eine rückläufige Massennachfrage 
depressiv auswirken.

So w ird auf verschiedenen Seiten 
eine Aufstodcung der A rbeitneh
mereinkommen um einen Investiv-

lohnanteil gefordert, mit dem der 
Lohneinkommensbezieher an der eh 

* und je  erstellten N ettoinvestition 
beteiligt w erden soll, als einer 
wirklich zu Buche schlagenden 
Quelle seiner Vermögensbildung. 
Gesam twirtsdiaftlidi ist ein solches 
Experiment indessen nur vertre t
bar, wenn sidiergestellt ist, daß die 
zusätzlichen Einkommensteile auf 
die Dauer und im Durdischnitt ta t
sächlich gespart und der volks
wirtschaftlichen Kapitalbildung in 
irgendeiner Form zugeführt wer
den, H ier liegt dann die Bedeutung 
der Frage nach den attraktiven, auf 
die A rbeitnehm ersituation zuge
schnittenen Sparwegen.

Man kann natürlich den kleinen 
W agen besteigen und sich ohne 
sonderliche gesellschaftspolitische 
Ambitionen Gedanken über Formen 
des Anlagesparens machen, die auf 
Lohneinkommensbezieher, die kön
nen und wollen, über das Zweck
sparen hinaus heute einen Anreiz 
ausüben mögen. In soldier Hinsicht 
ist die Idee der Volksaktie geboren 
worden. Das Neue liegt eigentlich 
nur in der kleinen Stückelung, die 
dem Arbeitnehm ergeldbeutel ent- 
gegenkommen soll. Es ist nicht be
kannt, ob soldien W erten zusätz
lich die Sonne steuerlicher Vergün
stigungen scheinen söll. Dagegen 
sollen sie von Stimmrechten ent
laste t sein.

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

„E in prob lem atischer Sparw eg“
Im Bouquet der Sparwege — Prä

miensparen, Versicherungs- und 
Bausparverträge, Investm entsparen 
und Erwerb eines Genossensdiafts- 
anteiles — ist die V olksaktie für 
den A rbeitnehm er zweifellos der 
problem atisdiste. Der allenfalls mög- 
lidie Vorteil einer höheren Rendite 
(aber was bedeutet sie schon für 
kleine W erte bei Doppelbesteue
rung?) wird mit großen N aditeilen 
erkauft. Dem einzelnen A rbeitneh
m er wird zugemutet, unm ittelbar 
W ertpapiere zu erwerben; aber er
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hat ja  in der Regel keinerlei Erfah
rungen in Effektenangelegenheiten. 
Verluste müssen ihn bei seiner 
schmalen Einkommensbasis unver
hältnismäßig hart treffen; aber die 
Volksaktie setzt ihn den gleichen 
Stürmen aus, wie sie der Großan
leger kannte. Man muß damit rech
nen, daß der Arbeitnehmer-An
leger gezwungen sein könnte, seine 
Anlagewerte aus dringendem per
sönlichen Bedarf schnell einzu- 
lösen; die Volksaktie steht, anders 
als etwa das Investmentzertifikat, 
auf dem einzigen Bein des jew eili
gen A ktienkurses einer einzelnen 
Unternehmung.

Diesem dreifachen Handicap des 
Arbeitnehmers suchen die anderen 
genannten Sparwege in dieser oder 
jener Form zu begegnen. W ollte 
man auch die Volksaktie „auf
bessern", so könnte das wohl nur 
in Aimäherung an das Investm ent
sparen geschehen.

D er gesam tw irtscha ftliche  E ffek t 
is t g ering

Aber auch gesamtwirtsdiaftlich 
gesehen ist das Volksaktiensparen 
n id it frei von Wurmstichen. Der 
nervöse Kleinstanleger muß der 
Börsenfunktion mehr schaden, als 
er der Kapitalbildung nützen kann. 
Sein Stimmrecht geht im Bankdepot 
auf oder unterstützt die Unabhän
gigkeit des Managements. Muß er 
verkaufen, läßt sich die Möglichkeit 
nicht ausschließen, daß die W erte 
wieder großen Paketen zuwandern. 
W ohl um das zu vermeiden, will 
man das Stimmrecht ganz aus
schließen; aber damit wird der 
V olksaktiensparer zu einer zweiten 
Klasse der Kapitalanleger gestem
pelt. Allenfalls ließe sich an ein 
Namenspapier denken, um die 
F luktuation zu bremsen. Im gan
zen gesehen sollte die mögliche 
Verflüssigung des Kapitalmarktes 
nicht zu hoch gepriesen werden, 
wenn auf der Passivseite der Ent
wicklung sich solche Gefahren
posten nidit ausschließen lassen. 
M an kommt eben nicht um die Tat
sache (sie mag nodi so anstößig 
sein) herum, daß in einer M arkt
wirtschaft modernen Stils das An
lagesparen von Lohneinkommens- 
beziehem  einer gleichwie gestalte
ten solidarischen Stützung nicht 
entbehren kann; um der Sicherheit, 
um der Einträglichkeit und um des

m achtverteilenden Prinzips willen. 
Auch in anderen Bereichen hat man 
sidi mit diesem strukturbedingten 
Element abfinden müssen.

Schließlich steht h inter der Idee 
der V olksaktie noch der konjunk
turelle Wunsch, Einkommensteile 
von der Nachfrage auf den V er
brauchsgütermärkten abzuziehen. 
Soweit die überhitzungsgefahren 
von dieser Seite kommen, könnte 
dieser Effekt begrüßt werden. Aber 
man sollte die Investitionsgüter
nachfrage nicht aus den Augen 
verlieren, die möglicherweise eine 
überproportionale Steigerung er
fährt, ferner den perm anenten 
Außenhandelsüberschuß, der einsei
tig den Geldkreislauf stimuliert, 
und schließlich den spekulativen 
Einfluß des Außenpreisniveaus auf 
die Inlandspreise.

Kurz und gut: niemand wird dar
an gehindert, Volksaktien zu er
werben; für den, der will, sollte 
auch dieser W eg offenstehen; aber 
es fällt schwer, dazu mit gutem 
Gewissen zu animieren oder gar die 
Volksaktie als erlösende Form des 
Anlagesparens für breite Schichten 
zu preisen.

N ich t gee igne t fü r  d ie  P r iva ti
s ieru n g  ö ffen tlich en  V erm ö g en s!
Dies alles bliebe zu erwägen, 

auch wenn die V olksaktie von pri
vater Seite herausgebracht würde. 
In den gegenwärtigen Plänen 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 psychologisdi 
ein Plus oder Minus ist. Sachlidi 
werden dadurch zusätzlich folgende 
Fragen ins Spiel gebracht: In wel
chem Umfang ist überhaupt eine 
Privatisierung möglidi und er
wünscht? Kann der Steuerzahler ein 
Interesse daran haben, daß mög
licherweise nur die Rosinen her
ausgepickt werden? W ie ist es um 
das preispolitische Interesse des 
Konsumenten bestellt, wenn sich- 
die Gefahr nicht ausschließen läßt, 
daß nach einem Volksaktien-Inter- 
regnum die W erte interessanter 
Unternehmen schließlich bei jenen 
Oligopolisten landen, die bislang 
unter einem gelinden Preisdruck 
von dieser Seite standen? W as soll 
endlich mit den Erlösen aus dem 
Verkauf des Bundesvermögens ge
schehen? Das sind dornige Fragen, 
die der A ntw ort harren.

Man kann in einem gewissen 
Umfang die Beschränkung des Bun
des als eines Privatunternehmers 
für opportun halten, ohne dar
aus eine W eltanschauungsfrage zu 
machen. Es ließen 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 
Höhepunkt nähert, desto stärker 
erörtert man die Frage, wie man 
den Investitionswillen stärken kann.

Die W iederbelebung des Kapital
marktes ist das Endziel all dieser 
Experimente, seit die Selbstfinan
zierurig durch Sdiröpfung des Kon
sumenten nicht mehr ganz so ein
fach ist. Sie kann aber nicht da
durch erfolgen, daß man alten 
W ein in neue Sdiläuche gießt, und 
praktisch sind stimmrechtlose Vor
zugsaktien, wie sie z. B. in Ö ster
reich unter der Bezeichnung „Volks
aktie" ausgegeben wurden, eben 
nichts Neues. Im Gegenteil: mit 
ihnen wird der Trend zur Umwand

lung des A ktionärs in einen Gläu
biger ohne Gläubigerrechte noch 
verstärkt.

H atte die nationalsozialistische 
Gesetzgebung die Entmachtung des 
A ktionärs de ju re  gebracht, so setzt 
sich mit dem Trend zur stimmrecht
losen Aktie die endgültige Aner
kennung der Machtlosigkeit des 
Aktionärs nun de facto durch.

Im  R is ik o  lieg t d e r  A n re iz  
des A n te ile ig n ers!

Die Pläne um die Volksaktie 
zielen auf eine V erbreitung des Ver
mögensgedankens ab, der zwangs
läufig audi M itverantwortung, Mit
risiko in sich trägt. Um das zu er- 
möglidien, will man die Beteiligung
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am Kapitalmarkt risikoloser gestal
ten. Jeder solche Versuch geht von 
der Annahme aus, daß das Risiko 
im Prinzip etwas Unangenehmes sei.

Was in W irklidikeit in der V er
gangenheit der Aktie den Auftrieb 
gab, dürfte nicht zuletzt der posi
tive Reiz des Risikos gewesen sein, 
der Reiz des Spiels. Eben dieser hat 
sidi heute vermindert, zum min
desten in der Höhe der Einsatzbe
reitschaft kommt das zum Ausdrudt: 
man setzt noch Pfennige im Toto, 
aber sdion weniger M arkbeträge in 
der Lotterie . . .  Die Bereitschaft 
zum Spiel hat sich vermindert, je 
denfalls bei denen, die größere Ein
sätze zu bieten hätten. Glaubt man 
nun, man könne den Kleinsparer 
diese Lödier ausfüllen lassen?

Wer sein Kapital aufs Spiel setzt, 
übernimmt praktisch vier versdiie- 
dene Risiken. Das erste Risiko liegt 
darin, daß man das Kapital ganz 
verlieren kann. Das zweite besteht 
in der Tatsache, daß man mit einem 
mehr oder weniger schwankenden 
Einkommen redinen muß. Das dritte 
Risiko betrifft die Liquidität; man 
wird das Geld nidit in jedem  Monat 
zur Hand haben können, wenn man 
es braucht, jedenfalls nicht in voller 
Höhe. Und sdiließlidi läuft man 
noch Gefahr, daß man gutes Geld 
hinter schleditem herwerfen muß. 
Die letztere Gefahr ist eben mit der 
Erfindung der Aktie und der Be
grenzung der Haftung beschworen 
worden. Das erste Risiko, der voll
ständige Kapitalverlust, ist in 
der heutigen, durch verschiedenste 
Eingriffe der öffentlichen Hand 
mit Sidierheitsfaktoren durdisetzten 
Zeit vielleidit nidit m ehr so akut.

Das R isiko  schw ankenden  
E inkom m ens

Daß Aktienbesitz die Möglichkeit 
eines sdiwankenden Einkommens 
mit sich bringt, liegt im Begriff der 
Dividende. Es ist dies eine Tat
sache, die audi nidit durch die Vor
zugsaktie mit ihrem Dividenden- 
vorredit und der damit verbunde
nen Annäherung an den Obliga- 
tionsdiarakter aufgehoben werden 
kann.

Man wird im übrigen die Unter- 
sdiiede zwischen Vorzugsaktie und 
Obligation in dieser Hinsicht nidit 
allzu stark bewerten dürfen. Es ist 
nidit so, daß die Obligation eine

nun unbedingt sidiere Angelegen
heit ist, und das gilt audi gerade 
für die Frage der Einnahmeschwan- 
kungen; denn jede Festverzinsung 
verlagert das Verlustrisiko, wie es 
sich aus Sdiwankungen in der Kauf
kraft des Geldes ergibt, auf den 
Träger der Obligation. Gerade 
diese Tatsadie w irkt sich audi bei 
einer Vorzugsaktie mit mehr oder 
weniger fester Dividende aus. Un
tersuchungen für das 19. Jahrhun
dert zeigten, daß 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. Ähnliche Unter
suchungen für Deutsdiland kamen 
auch hier zu dem Ergebnis, daß 
Aktien im Schnitt keineswegs eine 
niedrigere Rendite als Obligatio
nen aufzuweisen haben und daß, 
wenn man die Kaufkraftschwan
kungen der M ark in Rechnung 
stellt, der Ertrag aus festverzins
lichen Obligationen tatsächlich un
beständiger w ar als der Ertrag aus 
Aktien.

Alles das mag in gewissem Sinne 
für den Aktiencharakter sprechen 
und gegen die Obligation, es 
spricht aber gleidizeitig auch gegen 
eine Annäherung der Aktie an den 
Obligationscharakter, wie sie in 
der Vorzugsaktie liegt. Man muß 
bezweifeln, ob man die Beteiligung 
an der Vermögensbildung in einer 
Form ermöglichen soll, die vom Er
trag her gesehen jedenfalls trotz 
aller scheinbaren Gleichmäßigkeit 
auf die Dauer eben doch eine un
günstigere Position aufweist.

D as R is iko  d e r  L iq u id itä t
Das entscheidende Risiko aber 

dürfte das dritte sein; daß man 
eben mit jeder Festlegung von 
Kapitalien auf die Möglichkeit der 
Liquidierung Verzicht leisten muß. 
Je  k leiner das angelegte Kapital ist, 
desto schmerzhafter wird jede teil
weise Liquiditätsbeschränkung, wie 
sie nun einmal in Kursschwankun
gen enthalten ist, für den Kapital
besitzer werden. W er liquide blei
ben muß oder wer mit der Liqui- 

' dierung seines Spargroschens in ab
sehbarer Zukunft rechnet, bleibe 
eben zweckmäßigerweise bei dem 
Sparkonto!

W ill man die Volksaktie einfüh
ren, so wird man sie zwangsläufig 
mit Vergünstigungen ausstatten 
müssen. Der naheliegendste W eg 
ist hier die Erstberücksichtigung bei 
der Gewinnverteilung im am erika
nischen Typus, ergänzt durch die 
lim itierte Dividende. Dies letztere 
Prinzip ergibt sich ganz logisch, 
wenn man einmal den Grundsatz 
akzeptiert; die Profite der Vor
zugsaktie, die Überprofite dem 
common stock. Dann kann aber in 
guten Zeiten leicht der Eindruck 
entstehen, daß der Begriff der Vor
zugsaktie eigentlich eine Irrefüh
rung ist. W enn ein Unternehmen 
Jahre  hindurdi auf die Stamm
aktien 12 “/o und auf die Vorzugs
aktien die Maximaldividende von 
7 “/o verteilt, so wird der Klein
aktionär glauben, daß er betrogen 
worden ist.

D ie A u fsp litte ru n g  
des A k tienbesitzes

Darüber hinaus stärkt die Auf
splitterung des Aktienbesitzes in 
einer Zeit, die nach, wie vor die 
Diktatur von Vorstand und Auf
sichtsrat gegenüber dem Aktionär 
aufrechterhält, praktisch nur die 
Entdemokratisierung der Aktienge
sellschaft. Die Kleinaktie kann in 
dieser Situation nur zu leicht w eiter 
nichts bewirken, als möglichst viel 
Risiko auf breiteste Schichten zu 
verlagern, denen man gleichzeitig 
möglichst wenig Vorteile zukom
men lassen will.

Man weist in neuerer Zeit lobend 
darauf hin, daß beispielsweise in 
den USA das „Volkseigentum" auf 
dem W ege über die Aktie W irk
lidikeit geworden sei. Und wenn 
von gewerkschaftlicher Seite wohl 
nicht zu Unrecht immer wieder be
tont wird, daß die Vermögensbil
dung im Zeichen des Wirtschafts
wunders am Arbeitnehmer vor
übergegangen sei, so hält man dem 
das Ideal des amerikanischen Klein
aktionärs entgegen.

Tatsächlidi hat sich in den Jah 
ren der Jahrhundertw ende und der 
großen Krise die Zahl der A ktien
besitzer ungeheuer vermehrt. Die
ser Aufstand der Massen auf dem 
Aktienm arkt ließ selbst scharfsich
tige Sozialisten davon träumen, daß 
sich der Klassenkampf in W ohlge
fallen auf lösen werde. Man vergaß,
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daß mit der Vervielfachung der 
A ktionäre sich audi die Machtlosig
keit vervielfachte und daß die 
M assenaktie keineswegs eine V er
allgem einerung des Kapitalisten, 
sondern nichts anderes bedeutete 
als die Degradierung vom Eigen
tüm er zum rechtlosen Dauerkre
ditgeber, der dem M anager die Bau
steine der Macht lieferte.

W enn schließlich Ein-Dollar-Ak- 
tien von H ausierern an der Haus
tü r verhökert wurden, so war das 
die Apotheose der Bekehrung eines 
ganzen Volkes zum Götzen der 
Spekulation. Zwischen 1922 und 
1929 k letterte der Kursindex auf 
500 "/o. Das Endergebnis war der 
Katzenjammer der Krise.

Man w ird sich fragen müssen, 
warum der Gedanke der Volksaktie 
erst zu einer Zeit aufgetaudit ist, 
da die A ktienkurse nach phänome
nalem  Aufstieg leicht zu bröckeln 
begannen. Soll der kleine Investor 
den mangelnden Mut der Großen 
ersetzen? W enn man hier gleichzei
tig noch eine M ethode der „Repri
vatisierung" entdecken möchte, so 
muß man sich w eiter fragen; Kann 
es sinnvoll sein, zu einem Zeit
punkt, da der Höhepunkt der Kon
junktur mehr oder weniger erreicht 
sein dürfte, an Stelle öffentlicher 
M ittel für Investitionen in öffent
lichen Unternehmen private M ittel 
heranzuziehen, die damit ihrer 
Funktion als Basis für private In
vestitionen entzogen werden? Und 
das in einer Zeit, in der immer noch 
kontraktive Einflüsse von der Kas
senhaltung der öffentlichen Hand 
möglich bleiben? (Kue)

Entspannung ohne W iedervereinigung?

D as energische Aufnehmen von Entspannungsplänen, wie es sich in der 
diplomatischen Auseinandersetzung der beiden polaren Großmächte 

gegenwärtig abzeichnet, sollte uns eigentlich mit einer gewissen Genug
tuung erfüllen, da wir selbst doch zu den Initiatoren einer Entspannungs
politik gehören und unsere Appelle an die Großmächte über die Einstel
lung von Atomversuchen der Entspannung dienen sollen. Daß sich das 
Gefühl der Genugtuung nicht recht einstellen will, dürfte auf zweierlei 
Ursachen zurüdcgeführt werden: Einmal haben wir schon öfter die Erfah
rung gemacht, daß allzu globale Pläne, die auf die Regelung konkreter 
Einzelheiten verzichten, den gewünschten Effekt verm issen lassen und in 
einer ideellen Demonstration versanden. Zum anderen dürfte die Aus- 
klammerung dieser konkreten politischen Regelungen gerade für uns von 
recht problematischer N atur sein. Denn der Hinweis, daß durch diese 
globale Entspannungspolitik e rs t die Atmosphäre für konkrete Regelun
gen geschaffen werden soll, träg t zu offensichtlich den C harakter einer 
verlegenen Tröstung in sich, als daß er glaubhaft sein könnte.

M it dem Zirkel auf der Landkarte große Kreise schlagen, ist ein von 
Diplomaten auf höchster Ebene gern geübter Brauch. Bisher sind jedoch 
aus diesen Kreisen immer nur neue U nruheherde entstanden, weil man 
sich nicht die Mühe genommen hat, die theoretischen Kreislinien auf ihren 
realen Verlauf zu untersuchen. Man stelle sich in  der Praxis die Durch
führung einer Boden- und Luftkontrolle in einem Kreisabschnitt vor, der 
sowohl große Gebiete Frankreichs wie auch der Sowjetunion umfaßt, ganz 
abgesehen davon, daß in diesem Kreisabschnitt auch einige andere 
„kritische Räume" liegen. Die ernsthafte Durchführung dieser Kontrollen 
dürfte zu den vorhandenen Spannungen noch einige hinzufügen. Man 
überlege sich überdies, was eine entm ilitarisierte oder militärsch ver
dünnte Zone von 2000 km Breite im Zeitalter der Fernraketen für eine 
effektive Sicherheit bieten kann! W enn der Begriff „N eutralität“ in den  
letzten Jahren  keine so starke politische Diskriminierung erfahren hätte, 
w ären die W eltpolitiker vielleicht auf die Idee gekommen, m it einer groß
zügigen Fortführung der begonnenen Kreislinien über den N ahen und 
M ittleren Osten bis Südostasien und zum Fernen Osten einen Mächteblock 
der „neutralen Staaten" abzugrenzen, der bei beiderseitiger Nichtein
mischung auch ein Entspannungsfeld hätte  abgeben können.

Der Verzicht auf die Regelung konkreter politischer Einzelheiten be
deutet für uns eine V ertagung der W iedervereinigung auf unabsehbare 
Zeit. Die Großmächte entziehen sich damit einer Verantwortung, die sie 
selbst bei Beendigung des Krieges übernommen haben. Insofern dürfen 
w ir die Pläne unserer Freunde nicht unwidersprochen lassen. W enn näm 
lich die Achse, die für die Berechnung der verdünnten Zone maßgebend 
sein soll, mitten durch Deutschland läuft, besteht die Gefahr, daß keine 
der beiden Großmächte bereit sein wird, einer künftigen Verschiebung 
dieser Achse, die ja  dem „Eisernen Vorhang" entspricht, zuzustimmen. 
Man darf uns nicht falsch verstehen: W ir begrüßen jede Entspannungs
politik, denn jede Entspannung ist besser als keine. Und wir w ürden an 
einer „globalen Entspannung" freudig mitarbeiten, wenn uns die Groß
mächte die verpflichtende Zusicherung geben würden, daß in ihrem  Ge
folge auch die konkreten politischen Unruheherde bereinigt werden. 
Und dieser Zusicherung dürfte Deutschland trotz seiner geschwächten 
weltpolitischen Position würdig sein. (sk)

F . O. E hlert, B u en o s A ire s :

Negative Bilanz der argentinischen Revolutionsregierung
Buenos Aires, 8. Mai 1957

Die Hoffnungen, die nicht nur die argentinische 
W irtschaft, sondern alle Handelspartner Argen

tiniens nach dem Sturz Peröns auf eine Besserung und 
Norm alisierung der W irtschaftslage des Landes ge
setzt hatten, haben sich nicht erfüllt. Die Bilanz über 
die seit der Revolution vergangenen neunzehn M onate 
schließt mit einem negativen Saldo. Entgegen den all
gemeinen Erwartungen hat sich die Lage von M onat 
zu Monat verschlechtert. Die Revolutionsregierung des 
Generals Aramburu hat es nicht verstanden, die Atmo
sphäre des Vertrauens, die anfänglich zweifellos im 
Inland und im Ausland vorhanden war, zu nutzen, um

die Folgen der peronistischen Politik zu beseitigen 
und den erforderlichen W iederaufbau der W irtschaft 
und die nötigen Strukturw andlungen durchzuführen.

D efiz ite  in  Z a h lu n g sb ila n z  u n d  B u d g e t
Dem neutralen Beobachter der argentinischen W irt
schaftsentwicklung b ie tet sich daher heute ein Bild, 
das sehr stark  im Zeichen einer zunehmenden Krise 
steht. In dem kürzlichen Exposé des inzwischen zurück
getretenen Finanzministers Dr. Roberto Verrier, der 
erstm als die ungeschminkte W ahrheit enthüllt, wird 
die heutige Situation unumwunden als kastrophal be
zeichnet. Dr. V errier erschütterte die argentinische
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