FRIEDRICH SCHWEDT

Kritik an der Effektenwirtschaft

3 ekanntlich werden heute nicht Waren und Diersstlegen gegen Dienstleistungen und
Waren getauscht, sondern beide vornehmlich gegetsbleften. Zu diesen zéhlen nicht
nur Papiergeld, Schecks, Wechsel, Devisen und Wismgen (Kontogutschriften), son-
dern im Kreditbereich auch Namens- und Inhabersisfauschreibungen aller Art sowie
Aktien. Die neue Volksaktie stellt keine Erweitegudieses Katalogs dar. Sie ist eine
kleingestlickelte Normalaktie; denn an den RechtmAktiengesellschaften und ihrer
Aktionare wird nichts geandert. Erst wenn sich iog& der Aktienrechtsreform zeigen
sollte, daf3 und wie die Rechte der neuen Aktionaredenen der alten Aktionare ab-
weichen, wird man von Volksaktionédren sprechen kdnmis dahin bleibt er ein Klein-
aktionar, der die Welt mit mehr Geschrei erflllg er wert ist.

Geld und Kapital

Prift man, warum die Wirtschaft nicht mit Hart- uRaépiergeld ausgekommen ist,
um ihre Umsétze zu tatigen, und warum so viele ¥¢artften sich um Produktion, Kon-
sum und Handel herum entwickelt haben, so stof3t Inadeh auf das sog. Liquiditats-
problem. (Auch der reichste Waren- oder Hausbesutzrel konkursreif, wenn er nicht
Uber ausreichende Barmittel verfugt.) Hatten belspieise die Korn-, Baumwoll- oder
Kaffeehandler leere Speicher, so ,schwammen si&ad“. Diese Kaufleute waren also
zeitweise Uberliquide. Lief dann das Jahr weiter war die Ernte eingebracht, waren
neue Schiffsladungen angekommen, so fehlte denlef@nbaufig das noétige Kleingeld.
Konnten sie auch keine Zahlungsversprechen ihred&, d. h. Wechsel, mehr hingeben,
so muB3ten sie selbst unter Akzept treten und dMsehsel aus den inzwischen getéatigten
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Verkaufen einldésen. So war der Wechsel das erdtitniaektpapier, mit dessen gewerbs-
maRigem An- und Verkauf sich Geldleute, Geldwechsteivatbankiers befaf3ten und
spater Genossenschafts- und Gemeinschafts- (AkBamken. War das Kreditinstrument
Wechsel vollig ausreichend, um alle relativ kustfgen Umséatze des Handels bzw. des
Umlaufvermoégens zu finanzieren, so mulite er ungeeiyerden, wenn es darum ging,
neue Hauser oder Produktionsstatten zu errichtieneis$t in Jahren bezahlt werden
konnten. Fir diese Aufgaben konnte man Kairzfristiges Geldyebrauchen, wollte
man nicht illiquide werden und sein Vermdgen veelie sondern bedurfte dénger-
fristigen Kapitals,das mit anderen Kreditinstrumenten arbeitete, wéésgielsweise
Pfandbriefen, die durch Hypotheken und Grundschulgledeckt waren. Hatte das Pu-
blikum erst herausgefunden, daR man Kaufkraft mcint— zinslos — durch Hamstern
von Geld- und Geldzeichen, sondern besser nocth diinstragende Schuld- oder Teil-
schuldverschreibungen potenter Schuldner aufsamkoelnte, so war es auch bald bereit,
Pfandbriefe, Obligationen, Rentenbriefe, Landesaate bei einer Bank zu kaufen, zu
beleihen oder auch wieder zu verkaufen. Volkswidéitich gesehen, muf3 man diesen
Kapitalisten im Publikum, zu denen im Rahmen diéBetrachtung alle Wertpapier-
kaufer gehodren, zugute halten, daRR sie mit dem KanfEffektenauch das Risiko fur
ihre Anlage tGbernehmeiiDieses wird von den Sparkassen, von denen manatie n
immer glauben, dal man ohne Wertpapiere auskomiiwemtes haufig aulier acht ge-
lassen.) Der Effektenbesitzer in seiner Gesamisteibzwischen der zwar anonyme aber
materiellbedeutendste Risikotragder Wirtschaft, und zwar sowohl als Glaubiger (bei
festverzinslichen Papieren) wie als Eigentimer @dien und Kuxen) geworden. Der
Handel in derartigen Kapitaltiteln fand seinen Markden Wertpapierbdrsen. Als Ein-
richtungen freier Selbstverwaltung (Kaufmannschgftepater unter Staatsaufsicht sorg-
ten die Borsen dafir, dal’ der gerechte Preis da@efeaordnungsgemal zustande kam
und offiziell notiert wurde. An einer solchen Peiswicklung hatte der Staat seinerseits
als grof3ter Ausgeber von Wertpapieren ein bereelstigaterielles Interesse.

Uberblickt man so die Entwicklung des Wertschriftesens und vergegenwartigt sich
'die Tatsache, dafl3 das Publikum zu nahezu allearzsidndig mehr Geld einnimmt, als
es wieder ausgibt, so kann man sagen, dal? den Bamice Sparkassen die Aufgabe
zugewachsen ist, die gesamte finanzielle zu ihraggtte Sparquote des Volkes mittel-
oder unmittelbar durch Austausch von Wertschriftarbewirtschaften, wobei hier zu-
nachst offen bleibt, ob im Erwerbs- oder volkswihaftlichen Interesse. Dabei missen
die Erfordernisse ausreichender Zahlungsbereitsehifllt werden! Deshalb kann An-
lagevermdgen nur durch kapitalvertretende Wertehti Umlaufvermdgen jedoch auch
durch geldahnliche Wertschriften finanziert werden.

Die Geldschwemme

Inzwischen sehen wir uns einer aufRergewdhnlichetieAmg der Verhéaltnisse auf den
Geld- und Kapitalmarkten gegentber. Die Kreditiogti schwimmen passiv in Einlagen
und haben aktiv kaum noch eine Zunahme der kutigfeis Ausleihungen zu verzeich-
nen. Man konkurriert scharfstens um den guten Sdeulund gibt Milliarden an aul3er-
deutsche Geldnehmer. Der Bundesbank werden trokersiler Zinssatze kaum noch
Handelswechsel zum Ankauf angeboten. Obwohl Mikar Ausgleichsforderungen (m. E.
kreditwirtschaftlich anfechtbar) liquidisiert wumdedurch Schatzwechsel, sind diese bei
sinkenden Zinssatzen nahezu ausverkauft. Mancheddén Geld sind inzwischen um
hoherer Zinsen willen zum Kapitalmarkt gewandeiie Nachfrage nach langfristigem
Kapital kann zu wesentlich niedrigeren Zinssatzefniédigt werden. Die Vorhof-Mittel,
d. s. die anlagebereiten Gelder, die aus irgendwelcGrinden nicht angelegt werden
und daher in den Bankbilanzen verbleiben, sind demmweiter auf rund 20 Mrd. DM
angewachsen, obwohl der Wertpapierverkauf im varigehr auf tber 9 Mrd. DM
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gestiegen ist. Es ist somit festzustellen: Das iRubi und die Wirtschaft unterhalten
bei den Kreditinstituten nach wie vor viel zuvigBges!) Geld und besitzen viel zuwenig
Effekten. Die Banken und Sparkassen haben der Angeder Bundesbank, mehr als
bisher Einlagen in Wertpapiere zu Uberfiihren —veelshen Griinden, sei dahingestellt —
nicht ausreichend Rechnung getragen oder Rechmawmgrt konneh. Lauft diese
Entwicklung einer Krise zu? Worin liegen die Ursachder au3erordentlichen Kapital-
faulheit? Liegt hier etwa ein Mangel an Vertrauerdie Stabilitat der Wahrung vor?
Oder fehlt es an der erforderlichen Aufklarung impaganda? — Ich méchte das
letztere annehmen.

Die Bewirtschaftung der Sparquote

An der Aufbringung der Sparquote sind alle Volkssgebeteiligt. Die Fahigkeit, finan-
zielle Rucklagen zu machen, d. h. neues Kapitddilden, ist keineswegs auf reiche Mit-
birger beschrankt, wie jede Statistik nachweistwigoes Leute gibt, die auch bei hohem
Einkommen nicht sparen, so machen auf der andeéte Smar Sozialrentner noch Er-
sparnisse. (Alle Sparer — ob grof3, ob klein — eidigs gleiche Bestreben, aus ihren
Ersparnissen muhelos maximale Ertrage zu erwirfsmiadie Kapitalrente. Diese mul3
die Wirtschaft insgesamt aufbringen. Die InteressenSparer laufen nicht gleich mit
denen der Lohn- und Gehaltsempfanger, sondernrsiehen entgegen.)

Geht die Entwicklung unserer Wirtschaft so weitee Wwisher, so werden wir bald
nicht nur von einer Geld-, sondern auch von eirgpitalschwemme zu sprechen berech-
tigt sein. Es kann jedoch eine Wirtschaft — mag siamennen, wie man will — kaum
in Ordnung sein, die nicht imstande ist, die gega8parquote fur neuen Wohlstand
(d. h. Kapitalanlagen in weitestem Sinne) auszugedsker dem Staat zu leihen, damit
er weniger Steuern fir seine Kapitalanlagen erhé&ben, oder aber bei der Notenbank
stillzulegen. Unsere Effektenwirtschaft, die deerid vom Geld zum Kapital zu bewerk-
stelligen hat, leidet zweifellos unter Funktionsstigen, d. h. an einer falschen Zins-
politik. Der Abstand vom hdchsten SparkontenzirsgdtvH) zum niedrigsten Wert-
papierzinssatz (5 vH) reicht mit einem Prozent naus, um neuen Wertpapiersparern
das eigene Risiko tragbar erscheinen zu lassese[Béuation verlangt dringend einen
weiteren Abbau der Sparerzinsen, vor allem beikiemdigungskonten. Diese sind schon
deshalb Gberhoht, weil sie gar keine Anlagen mmigéien Laufzeiten gestatten, als die
gesetzlichen Spareinlagen, die immer zunehmen. bé&enne sich endlich zur Einheits-
spareinlage mit einem Einheitssatz von 3 vH (fineai Ubergang von ca. zwei Jahren
vielleicht 3/2 vH).

Die Sparkassen glauben immer noch, sich als Arfitalidhere Sparerzinsen gerie-
ren zu mussen. Dabei sollten ihnen als gemeinreitngtitute niedrige Hypothekenzin-
sen und damit niedrigere Mieten zumindest eberstedenswert sein. Andere Kritiker
sind von der Vorstellung befallen, da mit dem Zprdigen Pfandbrief die unterste
Grenze erreicht ist. Wieso eigentlich? Warum satlieht neue Milliarden ,fauler* Gelder
fir das Rentenpapier gewonnen werden kénnen, dieNtemalzinssatz des Kapital-
marktes weiter driicken? Vor dem ersten Weltkrieg dea 4-Prozent-Pfandbrief, d. i.
die 4% prozentige Hypothek, die Regel, und auctSgierkassenhypotheken waren nicht
teurer, weil die Sparkassen damals nadmlich mitreivesentlich geringeren Zinsspanne
auskamen als jetzt. Wer niedrige Mieten will (désfgr den sozialen wie fir den freien
Wohnungsbau), muf3 niedrige Habenzinsen und niediiggspannen anstreben. Mit der
einen Milliarde, die die Sparkassen seit der Wadsteform zugunsten ihrer Sicherheits-
ricklagen und zu Lasten ihrer Debitoren besondeeniHypothekenschuldnern zuviel
abgenommen haben, sollte es jetzt endlich genung Geélier soll die zu hohe Zinsspanne
der offentlichen Sparkassen eine Dauereinrichtueigien?

1) Vgl. hierzu meinen Aufsatz ,Sichere Banken“GiM 1958, S. 488 ff.
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Unsere Zinspolitik 1ait weiter die erforderlichenBEgitlichkeit und Geschlossenheit
vermissen, weil wir neben einem nahezu frei auspladeém Kapitalmarktzins dirigierte
Geldmarktzinssatze haben. Den offiziellen Diskatatsd. i. der Zinssatz, zu dem die
Bundesbank Handelswechsel (das kurzfristige Wei#papnkauft, bestimmt der Zen-
tralbankrat. Die Abgabesétze fur die kurzfristigealdmarktpapiere, Schatzwechsel und
unverzinsliche Schatzanweisungen von Bund und Lriénolestimmt die Bundesbank. Auf
dieser Grundlage pendeln die Zinssatze des Gelélandbn Bank zu Bank. Die
Zinssatze der Kreditinstitute (bei Ausleihungen bis vier Jahren Laufzeit) werden
durch die Soll- und Habenzinsabkommen der Bankéxdvete von den Bankenaufsichts-
behérden (in jedem Land eine!) unter Mitwirkung @mdesbank dirigiert. Der Bun-
deswirtschaftsminister bestimmt (unter Mitwirkungrd.@nder) tber die Genehmigung
neuer Emissionen von Wertpapieren. Durch den Umf#irger Genehmigungen wird
der Landeszinsfull weitgehend beeinfluft.

Die Erfordernisse

Aus Vorhergesagtem ergibt sich bereits, dal3 dieilsshaftung der finanziellen Spar-
quote weder in der Vergangenheit noch in der Zukeife Aufgabe ist, die den Er-
werbsinstituten allein Giberlassen bleiben kannirglet sich doch der halbe Kreditappa-
rat in Offentlicher Hand, die gemeinnitzig zu skat. (Ob sie es wirklich ist, ist eine
andere Frage.) Die Allgemeinheit muf3 jedenfallsiéon, da moglichst alle ,arbeits-
losen“ Gelder einer nitzlichen ,Beschaftigung” Ziidpet werden, wobei eine nach kauf-
mannischen und traditionellen Gesichtspunkten tigge Liquiditat aufrechtzuerhalten
ist. Bei der Abhéngigkeit des Kapitalmarktes vomd&erkt (alle Ersparnisse schlagen
sich zunéchst als Geld nieder), die organisch du@h Wertpapier tberbrickt wird,
ergeben sich m. E. (ohne Anspruch auf Vollstadndigkad Ausschlieliclikeit) folgende
Erfordernisse:

1. Auf dem Gebiete der Kreditwirtschaft

a) Beseitigung der Kundigungssparkonten und Schaffierggesetzlichen Einheits-
spareinlage.

b) Ausschluf? aller nicht natlrlichen Personen von I8pden, da u. a. nur so Gewahr
dafir besteht, dal kurzfristige Gelder nicht irgfaistige Anlagen wandern und dadurch
die Liquiditat gefahrden.

¢) Im Hinblick auf die Geldfulle, die als Normalzusthanzusehen ist, haben Soll-
und Habenzinsabkommen die Wirkung, den Kreditinsit Gberhdhte Ertrage zu
gewahrleisten. Daher Aufhebung dieser AbkommendmitMal3gabe, dald der Bundes-
wirtschaftsminister im Benehmen mit der Bundesbediglich den Standardsatz fir
gesetzliche Spareinlagen als untersten Kapitalr@rdsatz festsetzt, z. Z. 3 vH. Alle
anderen Zinssatze werden der freien Konkurrenz Kieditinstitute tberlassen. Der
ungehemmten Expansion der Kreditinstitute ist dudels Verlangen nach hdherem
Eigenkapital zu begegnen.

d) Die Sparkassenaufsichten sind anzuweisen, in ifuldafir Sorge zu tragen,
dafi
die Sparkassen keine héheren Sollzinsen erhelsenyaDeckung der Habenzinsen plus
Verwaltungskosten plus Delkredere plus 5 vH Venzinggder Sicherheitsriicklage erfor-
derlich sind, damit die z. Z. auf dem Papier stelee@Bemeinnitzigkeit effektiv wird.

e) Novellierung der Mustersatzungen der offentlich@ar®assen in dem Sinne, dald
der Sparsinn nicht nur durch das Kontensparen defiwerden kann, sondern ebenso-
gut und speziell bei gréReren Konten besser duashWertpapiersparen. Hierzu: Syste-
matische Ausbildung der das Publikum beratendealfrhngestellten.

f) Die Gewerkschaften haben kurz nach der Wahrungsnetbe Schaffung eines
zentralen Kapitalmarktinstituts verlangt und hierfiie Kreditanstalt fir Wiederauf-
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bau vorgeschlagen. Dieser Vorschlag ist m. E. mwocher aktuell. Er miRte heute modi-
fiziert lauten: Schaffung einer im Dienst der Alhgeinheit arbeitenden Wertpapier-
Zentralbank als gemeinnutzige AktiengesellschafétuBeteiligung aller Kreditinstitute
und der Aufgabe, fur einen méglichst niedrigen Lesuinsfuld Sorge zu tragen. Zu die-
sem Zweck mufdte das Institut maf3geblichen Einftb@lien auf die Genehmigung neuer
Wertpapier-Emissionen. Es mii3te auch das Lombartgtdetreiben, sofern sich nicht
die Bundesbank entschlief3t, die vorgenannten Aeifgéi eigener Regie durchzufihren.
(Das Institut kdnnte auch als Korperschaft offehiin Rechts aufgezogen werden mit
einem von allen Banken und Sparkassen aufzubriegealiméhlich abzurufenden Dota-
tionskapital. Vielleicht kénnte es als Sonderautgdke Kommerzialisierung des hinken-
den Wertpapiers, genannt Ausgleichsforderungerghdilinren, die seit der Wahrungs-
reform ihr Dasein noch immer mit falschen Kurserd@n Bankbilanzen fiihren. Auch
kdnnte es als Girosammeibank wesentlich zur Rdtge@aing des Effektenverkehrs bei-
tragen.)

2. Auf dem Gebiete allgemeiner Wirtschaftspolitik

a) Der Wertpapiersparer bedarf in seiner Eigens@iaftiemokratischer Risikotrager
der Wirtschaft in hdherem Malie pfleglicher Behandldurch den Staat als der Konten-
sparer, der zusatzlich durch die Burgschaft deanilithen Hand geschutzt ist. Er braucht
Einsicht in ,seinen”“ Betrieb und weitgehende Offeitlder Verwaltungen. Daher Aktien-
rechtsreform vornehmlich unter den Stichworten:Bésserung der Publizitat (keine
Geheimwirtschaft) — Demokratisierung der Geschéftsligen (Beseitigung aller Vor-
rechte fur den GroRRaktionar) — Gewahrleistung, di@3Gesellschaften nicht Zweck-
verbéande zur Aufsammlung von Vermdgen werden, dibtrflr Betriebszwecke ge-
braucht werden (keine Thesaurierung) — Die Bilanzigsvorschriften missen die Ein-
haltung des Betriebszwecks erkennbar machen — ieliadgst falligen Korrekturen
der Bilanzen sind die gesetzlichen Voraussetzursgénellstens zu schaffen, um einer
gefahrlichen Spekulation das Wasser abzugraben.

b) Verbesserung der Handelbarkeit des WertpapiershdBeseitigung der Wert-
papier-Sondersteuern. Nicht der Besitzwechsel degpa&piers muld versteuert werden,
sondern die (,arbeitslosen!*) Ertrage aus ihm. Mh&ben auch die Gewerkschaften kein
Interesse daran, daRR die Aktienertrage doppelim@litei der Gesellschaft und einmal
bei den Aktiondren) versteuert werden, wenn masteesGesellschaften unmdglich macht,
steuerfrei zu thesaurieren. Die Thesaurierung li&udter Praxis auf eine Begunstigung
der Grof3aktionare hinaus (siehe Pakethandel) uhihtbert die dauernde Anpassung
des Eigenkapitals am steigenden GeschaftsumfarigpiBedafir sind die 8(!)prozen-
tigen Industrieobligatio’'nen, die an Stelle neuktigh ausgegeben wurden). Der Eigen-
kapitalanteil an den Bilanzsummen bei den Aktieegsshaften wird relativ immer
geringer. Die Krisenfestigkeit der Gesellschaftehtgalso zurtick! Das kdnnen die Ge-
werkschaften, denen an einer Sicherung der Arbatispliegt, nicht unbeachtet lassen.

Schlufd

Das eine:Kommt ein Sparer an einen Bankschalter mit der &gd wie er einige
1000 DM anlegen soll, und der betreffende Angesteiirde kurzerhand sagen: ,Kau-
fen Sie Aktien!”, so hatte dieser Angestellte wdld langste Zeit seinen Schalterposten
innegehabt. Sagt aber der Staat zu Arbeitnehmégnvielleicht noch nicht einmal ein
Sparkonto haben: ,Kauft euch Volksaktien!”, sodsss nattrlich ,ganz etwas anderes".
Aktien sind und bleiben Papiere der hdchsten Ridilsse. Viele nennen sie einfach
Spekulationspapiere. Wer spekuliert, ohne einenugeeinstecken zu kénnen, handelt
leichtsinnig. Noch schlimmer wird daher die Saclwenn Aktien auf Kredit oder auf
Teilzahlung verkauft werden. Deshalb sollte auch$taat ganz grundséatzlich doch
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lieber bei der traditionellen und bewahrten Anlajglee bleiben: Sparkonto, mindel-
sichere, festverzinsliche Werte und dann moglickésaauch ein paar Aktien — wenn
er sich nicht dem Vorwurf aussetzen will, selbstl8ganten zu erziehen.

Das andereDie Effektenmarkte sind ein integrierender Bestaihdinserer Gesamt-
wirtschaft. Man kann auf die Dauer nicht die fr¥itarenwirtschaft predigen und die
Wertpapiermarkte in Preis- (Zins-), Steuer- und aunfflesseln halten. Nur das termi-
nierte und frei handelbare Wertpapier schafft diéghthkeit, die Liquiditdt unserer
Kreditwirtschaft unter Kontrolle zu halten und sa &aximum von Geld als Kapital
arbeiten zu lassen. Deutschland muB3 in seinemegigereresse nicht nur ein Land reich-
licher, sondern auch billigster Kapitalversorgungrden. Das mulR unsere Effektenwirt-
schaft standig im Auge behalten.

Das dritte: Dazu sind eine Nachprifung unserer gesamten Zitikpahd die Besin-
nung auf die Grundsétze echter Gemeinnutzigkeitlékch.
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