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sidierungs-A nstalt" zugew iesen  hat. Daß die A nsta lt 
auch politisd ie A ufgaben  zu erfü llen  hat, w urde  b e ­
reits erw ähnt. So übernahm  sie aus der S ozialversi­
cherung den K ranken- und A ltersschutz fü r d ie B au­
ern, H andw erker und  sonstigen  S elbständ igen  zu 
überhöhten B eitragssätzen. Die D iskrim in ierung  einzel­
ner B evölkerungsteile  durch die Festse tzung  h ö h erer 
Prämien w ird  auch in der Sachversicherung geübt. So 
zahlen E inzelbauern höhere  Präm ien als die M itg lie­
der der landw irtsd iaftlichen  P roduk tionsgenossen­
schaften. Eine politische A ufgabe is t auch die Pflicht­
versicherung der vo lk se igenen  Industriebetriebe . Sie 
umfaßt Schäden durch Brand, Blitzschlag, Explosion, 
Einbruch, Raub, Unfall, T ranspo rtgefah ren  und  die 
Geltendmachung von  H aftpflichtansprüchen, is t also 
sehr um fassend. Infolge der sum m arischen P räm ien­
berechnung is t sie  kaum  m ehr eine ind iv iduelle  V er­
sicherung, sondern  eher e ine übergangsfo rm  zur Bil­
dung eines R eservefonds im  S taa tshaushalt.

Ein Überblick über die sow jetzonale  Sach- und  P er­
sonenversicherung  w äre  nicht vollständig , w ürde nicht 
auch die sow jetische „Schw arzm eer und  O stsee  A llge­
m eine V ersicherungs-A G ." erw ähn t. Sie w urde nach 
deutschem  A ktien rech t errich tet und  befindet sich zu 
100 “/o im  Besitz sow jetischer S tellen. U rsprünglich w ar 
es ih re  A ufgabe, den  Sow jet-A ktiengesellschaften  in 
M itte ldeu tsch land  den  erforderlichen V ersicherungs­
schutz zu gew ähren . D arüber h inaus übernahm  sie die 
V ersicherung der sow jetzonalen  Ein- und A usfuhr 
gegen  T ransportschäden  in  frem der V alu ta . D iese 
V ersicherungszw eige sind 1956 w eggefallen . G eblie­
ben  is t dagegen  e ine B eteiligung an der V ersicherung 
der vo lkse igenen  B etriebe: sie e rh ä lt 20 “/o der Bei­
tragseinnahm en  und  muß den gleichen Prozentsatz  an 
Schäden tragen . A ngesichts des günstigen  Schadens­
ablaufs macht die „Schw arzm eer-O stsee" h ierbei ein  
ausgezeichnetes Geschäft, zum al ih r kaum  V erw al­
tungskosten  erw achsen.

Probleme des österreichischen Kapitalmarktes
Dr. W alter Sterm ann, W ien

In Ö sterreich kann  von  einem  vo ll funktionsfäh igen  
K apitalm arkt nicht gesprochen w erden, da es noch 

nicht gelungen ist, d ie  b e re its  v o rhandene  K apazitä t 
an Sparkapita l so w eit zu m obilisieren , daß d e r große 
Bedarf der W irtschaft auch n u r an nähernd  befried ig t 
werden könnte . 'Im m erh in  aber sind d ie  w irtschaft­
lichen und leg isla tiven  V oraussetzungen  fü r die K api­
talbildung geschaffen, und  es w ird  der w eite ren  Pflege 
des K apitalm arktes durch S taa t u n d  W irtschaft b e ­
dürfen, um ihn  vo ll funk tionsfäh ig  zu machen.
Nachdem der W iederau fbau  des durch den K rieg und  
die D em ontagen schw er geschädigten  P roduk tions­
apparates durch d ie ERP-Hilfe in  die W ege g e le ite t 
worden w ar, m ußte es d ie  vordringliche A ufgabe der 
Regierung sein, die no tw end igen  M aßnahm en zu e r­
greifen, d ie  e inerse its  das E n tstehen  eines österreich i­
schen K ap ita lm ark tes v o rb e re iten  und  andererse its  
ausländisches K apita l w ieder an e iner Investie rung  
in Ö sterreich in te re ss ie ren  sollten . Durch A usgleich 
des S taatsbudgets, S teuerreform en und  B eeinflussung 
des K reditvolum ens durch den D iskontsatz un d  fre i­
willige R estrik tionen  se itens der K red itin stitu te  w urde 
eine kon junk tu rgerech te  F inanzpolitik  b e trieb en  und 
so die S tab ilitä t der W äh ru n g  gesichert. D er N oten ­
umlauf is t zu e tw a 95 “/o durch G old un d  D evisen  ge­
deckt, und die österreichische W irtschaft s teh t h eu te  
tatsächlich gefestig ter da als v o r dem  Krieg.
Um seine K red itfäh igkeit im A usland  w iederherzu ­
stellen, ging Ö sterreich  schon verhältn ism äß ig  früh, 
auf der Schuldenkonferenz von  Rom 1952 daran , seine 
öffentlichen A nleihen  gegenüber dem  A usland  zu 
regeln. D abei w urde der G roßteil der ca. 1940 M ill. S 
V orkriegsschulden un d  der 322 M ill. S nach 1945 e in ­
gegangenen A uslandsverpflich tungen  —  d ie  in  den 
Jahren  1938 bis 1945 en ts tan d en en  V erpflichtungen 
konnten auf D eutschland abgew älz t und  im Londoner 
Abkommen fund iert w erden  — auf Em pfehlung der

K onferenz auf 28,5 "/o reduziert. D afür h a t Ö sterreich 
die V erpflichtung übernom m en, fü r die m eisten  A n­
le ihen  die B edienung ab 1954 w ieder aufzunehm en. 
In e iner Reihe zw eise itiger A bkom m en m it G läubiger­
län d ern  w urden  überd ies spezielle  P roblem e der ö s te r­
reichischen A uslandsverpflich tungen  geregelt. Durch 
eine fortschreitende L ibera lisierung  des Z ah lungsver­
k eh rs  m it den  L ändern  des EZU- und  des D ollar-Rau- 
m es w urden  die V orausse tzungen  für den  freien  
T ransfer von  Z insen und  D ividenden sow ie für die 
R egelung p riv a te r  Schuldverpflichtungen geschaffen.

LEGISLATIVE MASSNAHM EN 
Das E ntstehen  eines österreichischen K apita lm ark tes 
so llten  die in  den Jah ren  1954 und  1955 erlassenen  
sogenann ten  K apita lm ark tgesetze  fördern . D ie ers te  
G ruppe —  W ertpap ierbere in igungsgesetz , 1. V erstaa t- 
lichungs-Entschädigungsgesetz und  Schilling-Eröff­
nungsbilanzgesetz  —  schafft die no tw end igen  V o rau s­
setzungen  für die den  künftigen  K ap ita lm ark t in  A n­
spruch nehm enden  U nternehm ungen, w äh rend  die 
zw eite  G ruppe —  B ankenrekonstruk tionsgesetz , V er­
sicherungsw iederaufbaugesetz  und  N ationa lbankge­
setz —  bei den  K red itin stitu ten  k la re  V erhä ltn isse  
herste llt. Sie so llen  noch durch ein in  V orbere itung  
befindliches K red itw esengesetz  ergänzt w erden. Die 
w esentlichsten  B estim m ungen d ieser G esetze sind:

N ach dem  W ertpap ierbere in igungsgesetz  kann  das 
F inanzm inisterium  durch B ekanntm achung inländische 
W ertp ap ie re  m it e in e r F rist von  sechs M onaten  zu r 
A nm eldung aufrufen, w enn es d ies zu r B erein igung 
d e r  E igen tum sverhältn isse  d ie se r W ertp ap ie re  für 
erforderlich  hält. D ie A nm eldung erfo lg t durch die 
E igentüm er bzw. d ie  K red itin stitu te , d ie d ie  P ap iere  
in  V erw ahrung  haben, bei e iner P rüfstelle , d ie  fes t­
stellt, ob der G esam tbetrag  der angem eldeten  W ert­
p ap ie re  den  G esam tbetrag  der nach A ngabe des be-
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treffenden  inländischen A usste llers in U m lauf befind ­
lichen aufgeru fenen  W ertp ap ie ra rt üb e rs te ig t oder 
nicht. J e  nad idem  g e lten  en tw eder a lle  G ruppen 
der angem eldeten  W ertp ap ie re  als berein ig t, oder die 
P rü fstelle  en tscheidet nach un terschiedlicher B ew er­
tung  der e inzelnen G ruppen über die B ereinigung. 
Die N um m ern der b e re in ig ten  W ertp ap ie re  w erden  im 
A m tsb la tt bekann tgegeben , ebenso die E n tsd ie idun­
gen der P rüfstelle, gegen d ie der A n trag s te lle r die 
o rd en tlid ien  G erichte an ru fen  kann.
Das 1. V erstaatlichungs-E ntschädigungsgesetz 2) en t­
schädigt d ie  E igentüm er von  vers taa tlich ten  A nteils- 
red iten ; dabei u n te rsd ie id e t m an:
1. A nteilsrechte, die n a d i dem  V erstaatlichungsgesetz  
v on  1946 (G rundindustrien  und  G roßbanken) v e rs ta a t­
licht w urden  und  für die e ine E ntschädigung in  Schil­
lingen  in  H öhe des Z w eidreiv ierte lfachen  ih res N enn ­
w ertes bzw. bei B ankaktien  des E ineinhalbfachen ihres 
N ennw ertes am 16. 9. 1946 zuzüglich 32 “/o zur Be­
fried igung  a lle r Z insansprüche bis zum  31. 12. 1954 
zu le isten  ist, zah lbar in 4 “/oigen m ündelsid ieren  Bun­
desschuldverschreibungen m it e iner Laufzeit von 10 
Jah ren  u n d  e iner V erzinsung  ab 1. 1. 1955.
2. A nteilsrechte, die nach dem  2. V erstaa tlichungsge­
setz von  1947 (E lektrizitätsw irtschaft) in das Eigentum  
des Bundes oder e inze lner B undesländer ü b ergegan ­
gen sind und  für die e ine Entschädigung in  Schillingen 
in  H öhe des Z w eidreiv ierte lfachen  bis Fünffachen ih res 
N ennw ertes am 10. 5. 1947 zuzüglich 30 “/o zur B efrie­
digung  a lle r Z insansprüche bis zum 31. 12. 1954 zu 
le is ten  ist. D iese E ntschädigung kann  in 4“/oigen Bun­
desschuldverschreibungen des oben angeführten  Typs 
oder in  B argeld erfolgen.
D as Sdiilling-Eröffnungsbilanzgesetz e rleg t a llen  zur 
Führung  von  H andelsbüchern  verpflich teten  K aufleu­
ten  d ie  E rstellung  e iner Schilling-Eröffnungsbilanz auf, 
in  der d ie V erm ögensbestände und  Schulden m it den 
am Stichtag der Bilanz für ih re  A nschaffung oder H er­
ste llung  bzw. ih re  T ilgung aufzuw endenden B eträgen 
anzusetzen sind, bei abnu tzbaren  A nlagegü te rn  m it 
den entsprechenden  A bschreibungen. K ap ita lgese ll­
schaften haben  ih r K apital und  die N ennw erte  ih re r 
A k tien  bzw. A n te ile  durch U m stellung neu  festzu­
setzen, w obei das n eue  N ennkap ita l in der H öhe des 
sich bei der Schilling-Eröffnungsbilanz ergebenden  
R einverm ögens anzusetzen  ist, sow eit d ieses nicht in 
Rücklage g este llt w ird. Die auf V orkriegs-Schillinge 
oder Reichsm ark lau tenden  A ktien  sind auf d ie  g e l­
ten d e  W ährung  um zustellen.
In  der zw eiten, 1955 erlassenen  G ruppe entschädigt 
das B ankenrekonstruk tionsgesetz  d ie  K red itun te rneh ­
m ungen fü r die uneinbringlichen Forderungen  aus der 
Z eit der Z ugehörigke it Ö sterreichs zum D eutschen 
Reich. Das N ationalbankgesetz  o rdnet die R echtsver­
hä ltn isse  der österreichischen N otenbank  neu  und  p rä ­
z is iert ih re  A ufgaben im H inblick auf G eldum lauf und
*) Bei der A nm eldung w erden  d ie W ertpap iere  in von in ländisdien  
K reditinstitu ten  bestä tig te  Stücke, in aus dem A usland nach dem 
31. M ärz rückgeführte Stücke, in unbestä tig te  Stücke, in E dik tai­
stücke, in  V erluststücke m it oder ohne Num m ernangabe und in 
Girosam m elstücke e ingeteilt.
*) Ein 2. Entschädigungsgesetz für jen e  Betriebe, die 1954 un ter 
sow jetischer V erw altung standen oder deren  V erm ögensverhält­
nisse noch ungek lärt w aren  und die deshalb  im i .  Entschädigungs­
gesetz nicht erfaßt w urden, is t in  V orbereitung.

Z ahlungsausgleich, W ahrung  der in n eren  und  äußeren  
K aufkraft der W ährung , K red itpo litik  sow ie B eteili­
gung an  in te rn a tio n a len  E inrichtungen. Ih re  U nab­
h äng igke it vom  S taa t w ird  ausdrücklich festgestellt. 
Das V ersicherungsw iederau fbaugesetz  endlich ste llt 
für die in ländischen G eschäftsbetriebe ausländischer 
V ersicherungsinstitu te  fest, w ie w eit d ie  Pflicht zur 
V ertragserfü llung  besteh t, und  en th ä lt auch Bestim ­
m ungen über das W iede rau fleben  von  L eistungen  der 
Lebensversicherung, die die durch das G esetz festge­
leg ten  V erpflichtungen übersteigen .
Daß die M aßnahm en zur W ährungsstab ilisierung , und  
dam it zur W ied e rh erste llu n g  des V ertrau en s in  die 
W ährung , erfolgreich w aren , zeig t sich im sta rken  
A nsteigen  der S p artä tig k e it in den le tz ten  Jah ren , die 
der b este  G radm esser für die K ap ita lb ildung  b re ite r 
Schichten ist. Ende des Ja h re s  1957 b e trug  der Ge­
sam tbestand  der S pare in lagen  16,6 M rd. S gegenüber 
12,93 M rd. Ende 1956; verglichen m it Ende 1954 haben 
sich die E inlagen m ehr als verdoppelt. G leichzeitig ist 
e in  W andel in  der S p a rk ap ita ls tru k tu r insofern  fest­
zustellen , als das ku rzfris tige Z w ecksparen d e r  frühe­
ren  Jah re , das vorw iegend  der B efriedigung des 
N achholbedarfs der K riegs- und  N achkriegsjah re  
d ien te , durch das Sparen  auf längere  F rist, also  eine 
D aueran lage  der E inleger, abgelöst w urde. Das V er­
trau en  in  die B eständ igkeit de r K aufk raft des G eldes 
entzog der Flucht in die Sachw erte d ie  G rundlagen. 
Die vom  F inanzm inister verfo lg te  S teuerpo litik , d ie be­
w ußt davon absieht, die im Zuge der K o n junk tu ren t­
w icklung sich v e rs tä rk en d e  K aufkraft durch S teu e re r­
höhungen  abzuschöpfen, um  so e ine V erknappung  und 
dam it eine V erteu eru n g  der G ü ter zu verm eiden , son­
dern  durch S teuerle ich terungen  auf d ie B ildung p ri­
v a te n  K apitals abzielt, h a t sich als richtig  erw iesen.

DER ANLEIHEMARKT 
Es is t anzunehm en, daß d ieses S p arkap ita l gern  in 
größerem  U m fang als b isher auf dem  A nlagem ark t 
p laz iert w ird, w enn  ihm in te ressan te  B edingungen ge­
bo ten  w erden . Das bew eist d e r durchschlagende Er­
folg der e inen  oder anderen  A nle ihe  d e r  le tz ten  
Jah re , v o r allem  ab er der K leinak tien  der be iden  v e r­
s taatlich ten  G roßbanken. W enn tro tzdem , im ganzen 
genom m en, von  den  N euem issionen  d e r le tz ten  fünf 
Ja h re  kaum  m ehr als ein  D ritte l beim  Publikum  d irek t 
p laz ie rt w erden  ko n n te  und  der R est in  den  P o rte ­
feuilles d e r S ynd ikatsbanken  blieb, so sind d ie  bere its  
vo rhandenen  M öglichkeiten für den  K ap ita lm ark t 
zw eifellos nicht genügend ausgeschöpft w orden.
Seit 1953 w urden  b isher insgesam t 5 S taa tsan le ihen , 
5 Landes- und  S täd tean leihen , 3 F ondsan le ihen  (W ohn­
hausw iederaufbau), 9 W asse rk ra ftan le ih en  (davon 
4 E nerg iean le ihen  der staatlichen V erbundgesellschaft 
und  5 A nleihen  der L andeselek triz itä tsgesellschaften), 
2 Industriean le ihen  und  2 K irchenaufbauanleihen  
em ittiert. D er G esam tbetrag  b e trug  1953 796 Mill. S 
1954 1860 M ill. S, stieg  1955 auf 2200 M ill. S und  v e r­
rin g e rte  sich dann  1956 auf 1180 M ill. S un d  1957 auf 
1500 M ill. S, w obei d iese le tz te  Zahl auch die Stamm- 
und  V orzugsak tien  der be iden  G roßbanken  en thält. 
V on diesen  A nleiheem issionen  kam  der überw iegende 
Teil der öffentlichen H and  und  der verstaa tlich ten
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Energiewirtschaft zugute, w ährend  die p riv a te  W irt­
schaft nur m it zw ei Industriean le ihen  zum Zuge kom ­
men konnte. Nach zuverlässigen  Schätzungen m ußten 
von den genann ten  B eträgen im Ja h re  1953 ca. 400 
Mill. S, 1954 ca. 1400 M ill. S, 1955 ca. 1650 Mill. S
1956 ca. 660 Mill. S und  1957 ca. 800 Mill. S von  den 
Syndikaten übernom m en w erden . A ber auch von  den 
untergebraditen B eträgen dürfte  noch ein Teil von  
K apitalsam m elstellen aufgenom m en w orden  sein, so 
daß der A nteil der echten Zeichner w ohl noch g erin ­
ger war. N un is t es gewiß nicht die A ufgabe der K re­
ditinstitute, ihre Portefeu illes m it A nleiheem issionen  
zu füllen, die dadurch zu langfris tigen  B ankkred iten  
werden. W enn sich tro tzdem  im m er w ieder S yndikate  
für neue Em issionen fanden, so dürften  h ie rfü r po li­
tische Gründe m aßgebend gew esen  sein.
Von den genann ten  A nleihen  w urden  n u r d ie  m it 
einer W ertsicherung au sg es ta tte ten  zw ei E nerg iean­
leihen vom Ja h re  1953, d ie als S taa tsan le ihen  au fge­
legten O pernanleihen  der Ja h re  1953 und  1954 und  
die p rivaten  K ird ienbauan le ihen  der Ja h re  1956 und
1957 ein vo ller Publikum serfolg, aber auch die E ner­
gieanleihen von  1955 und  1957 konn ten  nocii v e rh ä lt­
nismäßig gut beim  Publikum  un tergebrach t w erden. 
Es scheint, daß d e r  Erfolg der A nleihen  w esentlich vom 
Zweck, dem sie d ien ten , und  von  der Person  des Em it­
tierenden abhing. Die N otw end igkeit e ines A usbaus 
der W asserkräfte  is t auch dem  w irtschaftlich w eniger 
Interessierten bew ußt, überd ies h a tte  die an  den 
Strompreis gebundene W ertsicherung  der beiden  
ersten E nergiean leihen  ein günstiges K lim a für die 
beiden folgenden geschaffen, denen  auch e ine in ten ­
sive W erbung zugu te  kam . Die a ls  S taa tsan le ihen  auf­
gelegten O pernan le ihen  bo ten  nicht n u r durch ih re  
äußerst a ttrak tiv e  A ussta ttung , sondern  auch durch 
ihre populäre Zw eckbestim m ung e inen  s ta rk en  A nreiz. 
Die beiden p riv a ten  K irchenanleihen endlich ha tten  
à priori ihr Publikum . A uf der anderen  Seite könn te  
sich der M ißerfolg der be iden  für d ie  B undesbahn auf­
gelegten A nleihen aus den ungünstigen  psychölogi- 
schen V oraussetzungen erk lären , die das allgem ein 
bekannte chronische Defizit d ieser E inrichtung ge­
schaffen hat.
Der Zinssatz d e r  N euem issionen  der le tz ten  fünf 
Jahre hat sich, vo r allem  in A n lehnung an die Ent­
wicklung der B ankrate , s ta rk  gew andelt. 1953 w urden  
außer der O pernanleihe, deren  Z inssatz von  7 “/o sehr 
hoch w ar und deren  E m issionskurs daher auch über 
pari lag, ke ine  S taa tsan le ihen  ausgegeben . F ür Indu ­
strieanleihen ga lt e ine V erzinsung  von  6 b is 6V2V0 
als durchaus ausreichend, w as u n te r Berücksichtigung 
des Em ittierenden einem  Satz von  5'/2 bis 6 Vo für 
Staatsanleihen entsprochen h ä tte . 1954 und 1955 e r­

schienen 5 und  5V2 Voige W asserk raft- und Industrie ­
anleihen , und  die ä lte ren  O bligationen  h a tten  daher 
Ende 1954 ansehnliche K ursgew inne zu verzeichnen. 
D abei blieb es, bis M itte 1955 die A bkehr von der Poli­
tik  des b illigen  G eldes erfolgte . 1956 h a tten  die B undes­
an le ihen  e inen  Z inssatz von  6V2 Vo, nachdem  die p riva te  
K irchenbauanleihe m it 7 Vo vo rangegangen  w ar, 1957 
b e tru g  d e r Z inssatz, der O b ligationen  der öffentlichen 
H and  w ie auch der p riv a ten  U nternehm en einheitlich 
7 Vo. N ach der b isherigen  P raxis in  Ö sterreich  hä tte  
einem  Z inssatz von  7 Vo für S taa tsan le ihen  ein  Satz 
v on  7V2 Vo für p riv a te  entsprochen, doch w urde d ieser 
Z inssatz offenbar aus der Befürchtung h eraus nicht 
bew illig t, der A nreiz d ieses hohen  Satzes könn te  sich 
ungünstig  auf d ie be re its  auf dem  M ark t befindlichen 
frü h eren  O bligationen  m it einem  n ied rigeren  Satz au s­
w irken, d ie  dann  vielle icht in  großen  M engen abge­
stoßen  w orden  w ären, um  m it ihrem  Erlös die neuen  
T ite l anzukaufen. B ekanntlich haben  sich ähnliche 
V orgänge in D eutschland beim  Erscheinen d e r 8 Vo- 
igen  Emissionen, die außerdem  zum eist noch u n te r 
p ari abgegeben  w urden, abgespielt. Im übrigen  haben  
se it dem  Erscheinen der 7 Voigen T ite l die m it der 
M ark t- und K urspflege der früheren  A nle ihen  b e ­
trau ten  S tellen  natürlich  versucht, durch langsam e 
Senkung des K urses e ine  ähnliche R endite zu e r­
reichen, w ie sie die neuen  abw arfen . A llerd ings ist 
d ie K urspflege, d ie  es dem  k le inen  B esitzer e rs t ge­
sta tte t, sein  P ap ier rasch und  ohne V erlu s t zu v e r­
äußern , n u r auf einen  T eil der A n le ihen  beschränkt, 
w as natürlich  d ie  A nziehungskraft des A n le ihem ark­
te s  auf das an lagew illige Publikum  schm älert.

E ine w e ite re  U rsache für das zu geringe In teresse  an 
A nleihen  ist die Tatsache, daß ih re  A ussta ttung  e in­
heitlich  is t und  ih re  H erausgeber sich n icht d ie  M ühe 
machen, sie durch B esonderheiten  a ttra k tiv e r  zu ge­
sta lten . Die W ertsicherung  d e r E nerg iean le ihen  vom  
Ja h re  1953 m it d e r B indung an  den S trom preis brachte 
ih n en  nicht n u r einen  vo llen  Zeichnungserfolg, son­
dern  au d i e ine stab ile  W eiteren tw ick lung  an der Börse. 
In diesem  Z usam m enhang w urden  V orschläge für eine 
ind iv iduelle  A ussta ttu n g  der A nleihen  im Z usam m en­
hang  m it ihrem  V erw endungszw eck —  F reifahrten  
auf den B undesbahnen für Zeichner der V erk eh rsan ­
le ihen  u. a. — und fü r P räm ienan leihen  gemacht. Es 
b le ib t abzuw arten , w iew eit m an sich bei künftigen  
E m issionen solcher V orschläge bed ienen  w ird.

D er M ange] an Substanzsicherung, d e r der nicht w ert- 
gesicherten  A nle ihe  anhafte t, is t d er H aup tg rund  da­
für, daß das In te resse  des Publikum s sich m ehr der 
risikoreichen und  gegenw ärtig  keinesw egs e rtrag ­
reichen A k tie  zuw endet.

Die „Siem ag-Standard", die a lle s kann, w as man 
beim  Briefeschreiben können muß.

Eine »Siemag« kann man überall empfehlen! S I E M I A C
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DER AKTIENMARKT

Ein tre ffender Beweis für das In te re sse  an  der N eu­
em ission v o n  A ktien  w ar der Erfolg der zu Beginn 
des Jah re s  1957 ausgegebenen  stim m red itlo sen  V or­
zugsak tien  der beiden  verstaa tlich ten  G roßbanken, 
der C red itansta lt-B ankvere in  und  der österre ich ischen  
L änderbank , durch die e in  T eil des V erm ögens d ieser 
B anken rep riv a tis ie rt w urde. N eben  d e r  A usgabe von  
S tam m aktien  im  N om inalw ert von  75 Mill. S, die im 
V erhä ltn is  vo n  60 : 40 zw ischen den  beiden  R egierungs­
p a rte ien  au fge te ilt und  bis auf e inen  A nte il von 6 Mill. 
bei B anken synd iz iert w urden, erfo lg te  e ine Emis­
sion im G esam tw ert von 225 Mill. S, das sind 30 "/o 
des A k tienkap ita ls  der be iden  B anken, als V orzugs­
ak tien  je d e r d e r beiden  B anken m it e in e r D ividende 
von  m indestens 6 “/o. D er N en n w ert d e r A k tien  w ar 
500 und  1000 Schilling, d e r  A bgabepre is 115 Vo des 
N ennw ertes, w obei d e r K auf sow ohl gegen B arzah­
lung  als auch, m it entsprechendem  Aufschlag, gegen  
Z ahlung in  R aten  vorgenom m en w erden  konnte.
M it d iesen  B ankaktien  w ar die Idee d e r  V o lksak tie  
in Ö sterreich  e rstm alig  rea lis ie rt und  zu einem  vollen  
E rfolg geführt w orden, da durch e ine p lanvo lle  A us­
führung  der das A ngebot bei w eitem  übers te igenden  
A ufträge  tatsächlich eine w eitgehende S treuung  u n te r 
den jen igen  K äufern  erreich t w urde, für die d iese 
V o lksak tie  bestim m t w ar. Am Jah resen d e  1957 betrug  
die N o tierung  für die S tam m aktien  215, für die V or­
zugsak tien  175. V on den S parin stitu ten  w urde zw ar 
e ingew endet, daß die Zeichnung d e r B ankaktien  m it 
abgehobenen  kurzfristigen  S pargeldern  finanziert 
w urde, doch kann  eine solche Entw icklung, v o lk sw irt­
schaftlich gesehen, n u r befriedigen, da  sie ku rzfris tig  
gebundenes S parkap ita l in langfristiges um w andelt. 
N atürlich  ließ der Erfolg der B ankaktien  den  W unsch 
nach e in e r ausgedehn ten  Em ission von  K leinak tien  zur 
B efriedigung der K apitalw ünsche sow ohl der v e rs ta a t­
lichten als auch d e r  p riv a ten  Industrie  en ts tehen . M an 
schlug vor, in Z ukunft d ie  G enehm igung je d e r  K api­
ta le rhöhung  m it der A uflage der A usgabe von  20 Vo 
in  K le inak tien  zu verb inden , u n d  zw ar b e i d en  v e r ­
s taatlich ten  A ktiengesellschaften  als stim m rechtlose 
V orzugsaktien , bei den p riv a ten  U nternehm en nach 
W ahl als Stam m- oder V orzugsaktien , w obei das Be­
zugsrecht d e r a lten  A k tionäre  nicht berücksichtigt 
w erden  sollte. Die d e r  A ktie  grundsätzlich ab lehnend  
gegenübers tehenden  K reise schlugen dagegen  für die 
K apitalbeschaffung d e r v e rs taa tlich ten  Ind u strie  die 
A usgabe von  Z ertifika ten  m it g a ran tie r te r  M indest­
d iv idende  durch eine H oldinggesellschaft vor, d ie die 
Ü berschüsse d e r ertrag re ichen  B etriebe zugunsten  der 
no tle idenden  verw enden  sollte. Dam it w äre  eine te il­
w eise  R eprivatis ierung  d e r vers taa tlich ten  Industrie  
ausgeschlossen und  auch der G edanke d e r  V o lksak tie  
au fgegeben  w orden.

D rei M om ente hem m en das A k tiensparen  in Ö ste r­
reich: Die ideologischen M otiven en tsp ringende A b­
lehnung der A k tie  und  der D ividende durch eine p o li­
tische G ruppe h a t b isher e ine E inigung ü ber M aßnah­
m en d e r R egierung  zur F örderung  des A ktierm iarktes 
nicht Z ustandekom m en lassen . D iese M aßnahm en 
m üßten  sich v o r allem  auf d ie  B eseitigung der s teu e r­

lichen D iskrim in ierung  d e r A k tie  erstrecken. Gewiß 
is t d ieses Problem  k e in  spezifisch österreichisches, 
ab e r die m eisten  europäischen  Länder haben  bereits 
M aßnahm en zu se iner L ösung ergriffen . Endlich, und 
d ies h än g t w ieder m it der F rage  d e r  B esteuerung  zu­
sam m en, is t d ie  D iv idendenpolitik  der Gesellschaften 
nicht dazu  angetan , beim  Publikum  für das A ktien­
sparen  zu w erben.

W enn  d ie  K apitalgesellschaften  im Zusam m enhang 
m it den  K red itrestrik tionen  au fgefo rdert werden, 
K apita l durch N euem issionen  von  A k tien  zu beschaf­
fen, so w eisen  sie darau f hin, daß b e i d e r bestehenden 
steuerlichen  B elastung die A usschüttung e iner Brutto­
d iv idende von  e tw a 6 Vo die E rarbeitung  eines Ge­
w innes von 16 b is 18 Vo v o rausse tz t und  daß es unter 
d iesen  U m ständen nicht zu v e ran tw o rten  ist, nicht 
die bedeu tend  b illigere  F inanzierung  ü b er Bankkre­
d ite  vorzuziehen. D ies is t auch d e r Grund, warum 
m an  nicht daran  gehen  kann, die D iv idenden  zu erhö­
hen, denn die A usw eisung  h ö h ere r G ew inne beein' 
träch tig t die B ere itste llung  v o n  E igenm itteln  zur 
Selbstfinanzierung, da e ine F inanzierung  durch N eu­
em issionen aus den genann ten  steuerlichen  Gründen 
unw irtschaftlich  ist.

D ie R endite d e r österreichischen A k tien  is t sehr ge­
ring, da bei den n ied rig en  D iv idenden  d ie  in  der 
M ehrzahl zw ischen 150 und  250 liegenden  K urse zu 
hoch sind, w as sich w ieder z. T. d araus erk lä rt, daß 
d ie G esellschaften bei der U m stellung  anläßlich der 
Schilling-Eröffnungsbilanzen das V erhä ltn is  der Reser­
ven  zum A k tienkap ita l zu hoch h ie lten . D ie Mehrzahl 
der U m stellungen erfo lg te  im V erhä ltn is  1 : 5, wobei 
die R eserven bis zu 150 Vo des neuen  A ktienkapitals 
ausm achten. Da der K urs K apita l und  R ücklagen be­
rücksichtigen muß, e rg ib t sich d ie  geringe  Rendite. 
Ein W andel w ird  sich h ie r schw er schaffen lassen, da 
die U m w andlung von  R eserven  in K apita l durch die 
A usgabe von  G ratisak tien , w ie sie die U nternehm un­
gen zur K orrek tu r d ieses M ißverhältn isses zwischen 
K ap ita l und  R ücklagen ins A uge fassen, großen  steu­
erlichen B elastungen  un te rw o rfen  w äre.

INVESTMENTGESELLSCHAFT 
Nach dem  M uster deutscher, schw eizerischer und 
am erikan ischer Investm ent-G esellschaften  w urde im 
D ezem ber 1956 die ö sterre ich ische  Inves tm en t GmbH 
m it 120 000 SELEC TA -M iteigentum santeilen zum Ab­
gabeku rs von 500 S je  A n te il ins L eben gerufen. Die 
anläßlich des A bschlusses des e rs ten  Rumpfgeschäfts­
jah re s  von  10 M onaten  ausgeschü tte te  D ividende von 
4 Vo n e tto  is t im H inblick au f d ie  durchschnittliche 
E rtragslage  der österreichischen A k tien  durchaus gün­
stig . W ie  die G esellschaft m itte ilte , w aren  d ie  Anteile 
bei d e r  Zeichnung seh r gefragt, sie w urden  übrigens 
im Laufe des G eschäftsjahres au f 123 700 erhöht. Bei 
den  österreichischen A n te ilse rw erb ern  hande lte  es 
sich durchw eg um  In te ressen ten , d ie  D aueranlagen 
suchten, da  in der B erichtszeit ke ine  Z ertifika te  zu­
rückgekauft w erden  m ußten. Im  Fonds befinden sich 
gegenw ärtig  neben  österreichischen A k tien  rund ein 
Fünftel ausländ ischer W erte . Es is t anzunehm en, daß 
d ieser günstige S ta rt w eite re  Investm entgesellschaften  
auf den  P lan  rufen  w ird.
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