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Mengen von 1936. Diese Entwicklung ist für die am 
Zulauf und Ablauf beteiligten V erkehrsträger inso
weit von besonderem Interesse, als damit bem erkens
w erte Vor- und Nachläufe verbunden sind und das 
um gesdilagene Gut nicht innerhalb der im Häfen
bereich ansässigen W irtschaft oder in dessen naher 
Umgebung verbleibt bzw. von dort angeliefert wird. 
Je  nach dem Grad der Aufschließung eines Hafen
gebietes für industrielle Zwecke und mit Versorgungs
betrieben der öffentlichen Hand treten  gerade im 
M assengutverkehr oft erhebliche M engenunterschiede 
zwischen Umschlag und An- oder Abfuhr über öffent
liche Verkehrswege auf.
Im echten Massengutumschlag Schiff/Bahn stehen in 
früher nicht gekannter Größenordnung die Grund
stoffe M ineralöl und Import-Kohle im Vordergrund. 
Außerdem verdienen noch der Getreide-, Erz- und 
Phosphatverkehr besondere Erwähnung.
Im Massengutumschlag Bahn/Schiff kommt nach der 
derzeitigen V erkehrsstruktur den festen Brennstoffen, 
künstlichen Düngemitteln (Kali, Kainit, Salpeter, Sul
fat usw.) sowie Zernent und Schrott eine heraus
gehobene Bedeutung zu. Der M engenordnung nach 
stehen Kohle und Koks aus dem Ruhrgebiet im V or
dergrund. Es folgen künstliche Düngemittel, Zement 
und Schrott, wobei es sich bei den beiden erstgenann
ten nicht nur um Gut in loser Schüttung, sondern auch 
um abgesackte W are und damit wohl kaum mehr um 
M assengut im schiffahrtsmäßigen Sinne handelt.
Der Hafen Hamburg ist außerdem aus mannigfachen 
Gründen bevorzugter Standort zahlreicher Industrie

betriebe. Das gilt ebenso von dem Freihafengebiet 
wie von den übrigen H afenteilen und trifft in beson
derem Maße für den Schiffbau, die Mineralölwirt
schaft, die M ühlenbetriebe, die Gummi- und Kaut
schukindustrie sowie für die Fischwirtschaft zu. Für 
die meisten von ihnen ist eine zügige Verkehrsbedie
nung durch die Deutsche Bundesbahn ebenfalls Vor
aussetzung ihrer Existenz.
Der Hafen Hamburg hat zwar bislang die Umschlag
mengen des Rekordjahres 1928 nicht erreicht. Eine 
hierauf allein abgestellte Betrachtung wird den Ver
hältnissen des E isenbahnverkehrs jedoch nicht ge
recht. Sie übersieht insbesondere, daß der den Eisen
bahnverkehr erschwerende, auf unm ittelbare Schiffs
ankünfte abgestellte Direktumschlag Bahn/Scäiiff und 
umgekehrt wesentlich zugenommen hat, daß sich 
hieraus und aus Verkehrsstößen ein verm ehrter Gleis
bedarf innerhalb der Hafenanlagen ergibt, und läßt 
außer acht, daß trotz des rückläufigen Anteils am 
Umschlag von Stück- und Sackgütern die Verkehrs
bedienung weitaus differenzierter geworden ist. Eine 
solche Betrachtung berücksichtigt aber ebensowenig 
die Erschwernisse in der Versorgung einzelner Be
darfsstellen mit leeren Güterwagen infolge deren ver
schiedensten Gattungen und internationalen sowie 
interzonalen Regelungen.
Der Hafen Hamburg kann die wichtige Aufgabe, die 
ihm im W irtschaftsleben Deutschlands zufällt, auch 
im Zeitalter eines starken Lastkraftwagenverkehrs 
ohne eine gut arbeitende Eisenbahn auf gar keinen 
Fall erfüllen.

Die Ausgabe von Volksaktien in Österreich
Prof. Dr. Dr. Richard Kerschagl, Wien

D ie Ausgabe von sogenannten V olksaktien in Öster
reich hat bereits lange Zeit zur Diskussion ge

standen, und es hat m ehrere Jahre gebraucht, bis sich 
auch die sozialistische Partei wenigstens teilweise mit 
der Ausgabe dieser Aktien befreundet hat. Die Zu
stimmung d ieser Partei zur Ausgabe von Volksaktien 
war jedoch absolut notwendig, da es sich hier um die 
Veräußerung von Staatseigentum  handelte, wozu ein 
Verfassungsgesetz und daher Zweidrittelm ehrheit im 
N ationalrat erforderlich war.

REPRIVATISIERUNG DER BANKEN
Dies galt zumindest für den ersten Versuch mit der 
Volksaktie, bei dem es sich um die Reprivatisierung 
von 30 “/o des A ktienkapitals der österreichischen Cre- 
ditanstalt-Bankverein und der österreichischen Länder
bank handelt. Dieses A ktienkapital beträgt bei der 
Creditanstalt-Bankverein 500 Mill. S, bei der Länder
bank 250 Mill. S, wobei diesem A ktienkapital sehr 
große offene Reserven gegenüberstehen, nämlich bei 
der Creditanstalt-Bankverein 470 Mill. S, bei der Län
derbank 129 Mill. S. Die 30*/o des A ktienkapitals mach
ten also bei der Creditanstalt-Bankverein 150 Mill. S, 
bei der Länderbank 75 Mill. S aus. Bei diesen beiden

verstaatlichten Großbanken, die praktisch zusammen 
mit der N ationalbank den überwiegenden Teil des 
Geld- und Kreditwesens Österreichs beherrschen, sollte 
gewissermaßen die Probe auf das Exempel gemacht 
werden. Es handelt sich hierbei zumindest zunächst 
keineswegs um eine Kapitalbeschaffung, sondern um 
eine neue Kapitalverteilung. Es sollte bew irkt werden, 
daß ein größerer Teil der Bevölkerung in die Lage 
käme, solche Aktien zu erwerben, damit das Eigentum 
weiter gestreut und damit die persönliche Sicherheit 
auch ohne staatliche Hilfe entsprechend vergrößert 
werde. Vor allem aber sollte das verstaatlichte Kollek
tiveigentum, das nicht nur in Österreich, sondern auch 
beispielsweise in England keineswegs als Kollektiv
eigentum an verstaatlichten Betrieben wirklich emp
funden wurde, in ein persönliches Einzeleigentum ver
wandelt werden, das auch einen sichtbaren Ertrag ab
werfen sollte.

ANGESTREBTE ZIELE

Außer einer möglichst weiten Streuung sollten ins
besondere drei Momente Berücksichtigung finden; Die 
möglichst weitgehende Ausschaltung des Risikos in 
bezug auf den W ert des Anteils, die möglichste Aus
schaltung des Risikos in bezug auf die Regelmäßigkeit
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des E rtrages und schließlich die Möglichkeit einer 
dauernden Streuung, um nidit innerhalb kürzester Zeit 
die eben verte ilten  Aktien w ieder in einigen wenigen 
H änden oder gar in Händen des Auslands zu sehen, 
was beides gleich unerwünscht gewesen wäre. Das 
ganze Experiment, das übrigens recht erfolgreich ver
laufen ist, w ar ein Anfang, und es besteht durchaus die 
Möglichkeit, es später auf weitere verstaatlichte Unter
nehm ungen auszudehnen, wenngleich man sich keiner 
Täuschung darüber hingibt, daß es dort schon wegen 
der geringeren Sinnfälligkeit des W ertes für den Er
w erber der A ktien unter Umständen wesentlich schwie
riger sein wird als im Falle der beiden Großbanken. 
A llerdings versprach sich die eine der beiden Groß
parteien, nämlich die österreichische Volkspartei, von 
e iner Fortsetzung und Ausdehnung dieses Experi
m entes durch m öglidist breite Eigentumsstreuung und 
dam it möglichster Verteilung des Eigentums an den 
Produktionsm itteln einen viel größeren Erfolg hinsicht
lich der H erstellung einer Art von klassenloser Gesell
schaft oder — besser gesagt — einer w eiteren Ver- 
w isdiung der Klassengegensätze, als dies zum Beispiel 
bei der anderen  Großpartei, nämlich bei der Sozialisti- 
sd ien  Partei Österreichs, der Fall ist.

DER KOMPROMISSCHARAKTER

Zufolge d ieser Gegensätzlichkeit in den Anschauungen 
und der mit der Ausgabe von V olksaktien bereits in 
diesem  Fall verfolgten Ziele trug die gesetzliche Rege
lung der Frage, die durdi das am 28. 12. 1956 verab
schiedete Gesetz über den Verkauf von Aktien ver- 
s taa tlid ite r Banken erfolgt ist, den ausgesprochenen 
C harak ter eines Kompromisses. Das Gesetz hat zwar an 
dem G rundsatz festgehalten, daß alle Aktien in ihren 
Substanz- und ihren Vermögensansprüchen völlig 
gleich sind, aber es schafft vor allem die Möglichkeit, 
eine feste Dividendenzusage im Sinne von Vorzugs
ak tien  zu geben, wobei diese Vorzugsaktien allerdings 
kein  Stim m redit besitzen sollen, das gewissermaßen 
du rd i die feste Vorzugsdividende abgegolten ist. Ne
ben  diesen Vorzugsaktien, die zusammen 30*>/o des 
A ktienkapitals ausmachten, erfolgte noch der Verkauf 
von 50 Mill. S Stammaktien mit Stimmredit, jedoch 
ohne D ividendengarantie, derCreditanstalt-Bankverein 
lind 25 Mill. S der Länderbank über die genannten 
30 “/o hinaus. Es blieben somit 86 “/o des stimmberech
tig ten  A ktienkapitals beider Banken in den Händen 
des S taates, w ährend die übrigen 14 Vo, worauf später 
noch zurückgekommen werden soll, so auf die beiden 
G roßparteien, nämlich die österreichische Volkspartei 
und die Sozialistisdie Partei österre id is, verteilt sind, 
daß es auch nicht zur Bildung einer einheitlichen Min
derheitsgruppe mit dem aktienrechtlidien Quorum von 
10 Vo kommen konnte.

Die Konzession, die bei dieser Erstausgabe der so
zialistischen Ideologie gemacht w erden mußte, war 
eine mehrfache: Es w ar erstens die Besdiränkung auf 
den österreichischen Erwerber, es war zweitens die 
A usgabe des Löwenanteils der neuen Aktien in der 
Form  von  V orzugsaktien, und es w ar schließlich der 
Verzicht auf das Stimmredit dieser Vorzugsaktien, weil 
sonst bei der Beschränkung auf 30 Vo des A ktienkapi

tals die staatlidie M ehrheit unbedingt gesichert, aber 
im W ege einer entspredienden Organisation die Gel
tendmachung der nach österreichischem Aktienrecht 
immerhin ziemlich w eitgehenden M inderheitenrechte 
möglich gewesen wäre. Es gelang viertens nicht, für 
diese Aktien oder für sonstige Volks- oder Kleinaktien 
die Beseitigung der Kapitalertragsteuer durdizusetzen, 
die sich derzeit auf 17,65 ®/o beläuft und sich aus 15 Ve 
Ertragsteuer und 2,65 ®/o Zuschlag zum W ohnhaus
wiederaufbaufonds und Familienlastenausgleich zu
sammensetzt und eine ausgesprochene Doppelbesteu
erung, ja  Dreifachbesteuerung des Gewinnes bewirkt.

TYPEN DER AKTIEN
Die Ausgabe der Aktien erfolgte also in zwei Typen. 
Es wurden 150 Mill. S Vorzugsaktien der Creditanstalt- 
Bankverein und 75 Mill. S Vorzugsaktien der ö s te r
reichischen Länderbank ausgegeben. H ierbei handelt 
es sich um sechsprozentige Vorzugsaktien, die zu 
einem Verkaufskurs von 115 “/o des Nennwertes aus
gegeben wurden. Die Vorzugsdividende von 6®/o ist 
eine Mindestdividende, die sich auf Grund des Emis
sionskurses auf eine Rendite von 5,22 Vo jährlich stellt. 
Der Ausgabekurs der Aktien lag wahrscheinlich sehr 
erheblich unter dem inneren W ert der Aktien, der sich 
wohl zumindest auf ungefähr 140 Vo des Nominalwertes 
belaufen dürfte.
Neben diesen Aktien wurden Stammaktien, und zwar 
50 Mill. S der Creditanstalt-Bankverein und 25 Mill. S 
der Länderbank ausgegeben. Der Ausgabekurs war 
h ier wesentlich höher und belief sich auf 135 Vo des 
Nominalwertes. Diese A ktien wurden nicht allgemein 
zur Zeichnung aufgelegt, sondern im wesentlichen zwi
schen Berufsorganisationen und Privatpersonen der 
beiden großen Regierungsparteien, und zwar im Ver
hältnis von 60 für die österreidiische V olkspartei und 
40 für die Sozialistische Partei Österreichs ausgegeben. 
Diese A ktien besitzen Stimmrecht. Der überwiegende 
T e ir  dieser Aktien ist jedoch durch je  ein Konsortium 
syndikalisiert, so daß sie ohne dessen Zustimmung 
praktisch nicht frei veräußert oder belehnt werden 
können, w ährend nur ein verschwindend kleiner Be
trag dieser A ktien — bei der Creditanstalt-Bankverein 
4 Mill. S — nicht syndikatsm äßig gebunden wurde. 
Die Ausgabe aller Aktien erfolgte in der Zeit vom 
28. Januar bis 28. Februar 1957. Hinsichtlich der Priori
tätsaktien wurde Ratenzahlung ermöglidit, um auch 
dem kleinen M ann die Zeichnung dieser Aktien zu er
möglichen. Die Erfahrungen, die man mit dieser Aktien
ausgabe gemacht hat, w aren im allgemeinen gut. Alle 
Typen w urden stark überzeichnet, und es erfolgten 
beträchtlidie Kürzungen bei der Zuweisung auf Kosten 
der Großzeichner.

1 WERTSICHERUNG DURCH REALWERTE 
Das Interesse für diese Aktien w ar nach dem Urteil 
der maßgeblichen Fadileute vor allem deshalb so 
groß, weil das Publikum in der Zeichnung dieser 
Aktien zufolge der hin ter ihnen stehenden Realwerte 
auch eine W ertgarantie erblickte, die man vielfach in 
den W ertsidierungsklauseln reiner Obligationen im 
breiten Publikum nicht glaubte erhalten zu können. 
Infolge der gesetzlichen Außerkraftsetzung solcher
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W ertsicherungsklauseln auf Grund der Goldklausel
gesetzgebung der österreidiischen Zeit vor 1938 und 
auf Grund der praktischen Annullierung aller W ert
sicherungsklauseln durdi die Gesetzgebung des Drit
ten Reidies während der Besetzung Österreichs ist 
das Publikum solchen Klauseln gegenüber mißtrauisdi 
geworden. Es hat sidi in diesem Fall als ein großer 
Vorteil erwiesen, daß die beiden großen staatlidien 
Banken im Besitze sehr großer A ktienpakete der In
dustrie sind und eine Abstoßung dieser Aktienpakete 
an irgendein neues, besonderes Institut, wie sie von 
ausländischen Experten vielfach empfohlen wurde, um 
damit eine Trennung des reinen Kreditgeschäftes von 
dem Aktienbesitz zu erreichen, nicht erfolgt war. In 
diesem Falle hat sich die Nichtdurchführung dieser, 
vom Standpunkt einer erhöhten Liquidität vielleicht 
durchaus diskutablen A ktion vom Standpunkt der A n
ziehungskraft einer indirekten W ertsicherung als ein 
großer V orteil erwiesen. Nach Meinung vieler Fach
leute ist allerdings das Nichtvorhandensein eines 
Stimmrechtes bei den Prioritätsaktien — auch nicht 
eines lim itierten, etwa durdi Trennung in vote simple 
und vote cumulative nach belgischem M uster — nicht 
vorteilhaft gewesen, und zwar sowohl aus prinzipiel
len, wie aus praktischen Gründen. Es besteht auch 
unseres Erachtens kaum ein Zweifel darüber, daß das 
Bewußtsein des Miteigentums durch das V orhanden
sein eines selbst nur theoretischen oder ideellen Mit
bestimmungsrechtes stark  gefördert worden wäre. Es

war auch der Andrang zu der allerdings wesentlich 
geringeren Quote an stimmberechtigten Aktien, trotz 
der dort nicht gegebenen M indestvorzugsdividende ein 
noch größerer als bei den stimmrechtlosen Aktien, 
wenngleich die Nachfrage auch im letzteren Fall eine 
durchaus befriedigende war. Im allgemeinen kann man 
jedenfalls das Experiment als durchaus geglückt be
trachten, allerdings mit der Einschränkung, daß die 
Ausgabe industrieller Volksaktien wahrscheinlich 
schwieriger sein dürfte, als dies bei den Aktien der 
beiden Großbanken der Fall gewesen ist.
Auch die Propaganda für die Ausgabe der Aktien hat 
sich im allgemeinen als gut und wirksam erwiesen. 
Dies gilt besonders im Hinblick darauf, daß man be
denken muß, daß man mit Rücksicht auf die Erhaltung 
des V ertrauens in die W ährungsstabilität selbst und 
insbesondere auch mit der Rücksicht auf gleichzeitige 
und spätere Ausgabe von Obligationen ohne W ert
sicherung von dem Hinweis auf die besondere W ert
sicherung, die in dem Substanzwext dieser Aktien 
liege, nicht oder nur in verhältnism äßig engen Fach
kreisen und damit nur in geringem Umfang Gebrauch 
gemacht hat und wohl nur geringen Gebrauch machen 
konnte, sondern sich mit dem Hinweis auf die Mög
lichkeit der durch den hohen Substanzwert gegebenen 
Kurssteigerungen begnügte. Alles in allem jedenfalls 
ein weitgehend geglücktes Experiment, das trotz der 
vorhandenen Schönheitsfehler die günstige Prognose 
der Anhänger dieses Projektes gerechtfertigt hat.
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