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AKTIEN

Krebs an der Borse

onns Volksaktien-Minister Dollinger

war der einzige Wertpapiermakler,
der sturmische Nachfrage melden
konnte. Abseits vom Run auf Dollin-
gers neue Veba-Papiere welken die
westdeutschen Aktienkurse. :

Obwohl zahlreiche Gesellschaften fiir
das vergangene Jahr mehr Dividende
verteilten, obwohl das Konjunktur-
Hoch anh#lt und Schliisselindustrien
wie die Chemie-, Auto- und Elektro-
branchen auch fur 1965 glinzende Ge-
schifte melden, regte sich an den Bor-
sen nichts. Der Kursindex lag in der
vergangenen Woche niedriger als zu Be-
ginn des Jahres, niedriger auch als An-
fang 1964 (siehe Graphik).

Der Kursverfall erscheint den Bor-
senexperten nachgerade so unheimlich
und ritselhaft wie den Arzten der
Krebs. und sie stellen immer neue Listen
moglicher Ursachen auf. Die ,Zeit*
zéhlte .allein zwo6lf Argumente, mit
denen Banken, Boérsendienste und Zei-
tungen den Aktioniren klarzumachen
suchten,-warum es so und nicht anders
kommen muBte”. Der Katalog reichte
von den konjunkturdimpfenden MaB-
nahmen der BundesBank liber die Angst
vor einem SPD-Wahlsieg bis zu de
Gaulles Europa-Kapriolen und Englands
Wiahrungsnobten.

Seclche Ursachenbiindel, jeweils--aus
den Tagesmeldungen herausgesucht, er-
kldrten die Krankheit jedoch nicht er-
schopfend. Die deutschen Aktienkurse
sind schon viel langer marode, als es die
Pfundkrise oder die Kuponsteuer gibt.

Der Index hat bisher den Gipfelpunkt
nicht wieder erreicht, geschweige iiber-
schritten, ‘auf -dem er im Sommer 1960
angekommen war. Wer vor funf Jah-
ren Aktien kaufte, hat dabei in der
Regel einen bis heute nicht wettgemach-
ten Vermogensverlust erlitten,

Damit ist ein alter Erfahrungssatz
der Borse in Frage gestellt. Bisher galt
als ausgemacht, daBl zwar die Kurse
nach einem langen Anstieg zunichst
wieder fallen, dann aber in der nichsten
Hausse den jeweils zuvor erreichten
Hochststand iUbertreffen. Demonstra-
tionsbeispiel fur die These ist Amerika
(siehe Graphik). .

Ernst Matthiensen, Aufsichtsratsvor-
sitzender der Dresdner Bank, bekrif-
tigte zu Beginn dieses Jahres: ,Es
spricht einiges dafiir, daB sich in die-
sem Trend langfristig keine andere Ent-
wicklung zeigen kann.“

In Westdeutschland jedoch ist gerade
der Rekord von 1960 die Hauptursache
dafur, dafl es zu einem neuen und hohe-
ren Aufschwung nicht kommen will:
Die Bundesburger haben den Kater
immer noch nicht itberwunden, der jener
Kurs-Orgie folgte.

Angelockl von dem iiber Jahre stetigen
und schliefllich hektischen Wertanstieg
der nach dem Kriege zuniichst vernach-
lassigten Aktien, hatten sich Bezieher
mittlerer und kleiner Einkommen immer

' zahlreicher auf die scheinbar risiko- -

losen Wertpapiere gestiirzt. Die durch
Volksaktien-Aktionen und Schalterpro-
paganda der Banken eifrig geférderte
»2Popularisierung der Aktie“ tat ein
iibriges, auch solche Anleger zu inter-
essieren, die bis dahin die Borse eher
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Hamburger Bérse, Juni 1965 Kater beim Publikum

als unmoralische Anstal't betrachtet
hatten.
Die Welle war gerade richtig in

Schwung gekommen, als die Kurse
kippten, Uber den ,schwarzen Dienstag”
- am 29. Mai 1962 schrumpfte der Wert
der borsennotierten Aktien um mehr
als zehn Prozent oder etwa sechs Mil-
liarden Mark — und die Xubakrise
rutschten die Kurse in den Keller. Zahl-
reiche Neulinge, die zu Hochstkursen
gekauft hatten. verloren binnen eines
Jahres die Halfte ihres Einstandes.

Die Aktien der August-Thyssen-Hitte
etwa fielen zwischen 1961 und 1962 von
320 auf 160 Punkte, die der Bayer-
werke von 818 auf 377.

Der Schock trieb das gerade erst er-
schienene Publikum zur Massenfilucht.
Nach Feststellungen der Bayrischen
Hypotheken- und Wechsel-Bank waren
von 'den Netto-Aktienkaufen (Kdufe ab-
ziiglich Verk#dufe) im Hausse-Jahr 1961
Uber 53 Prozent auf Rechnung privater
Haushalte gegangen; 1963 waren es nur
noch 5,7 Prozent.

Die Aktienumsitze in den drei Spitzen-
jahren 1958 bis 1960, zum Nominalwert
gerechnet, sind seither nie wieder er-
reicht worden; im ersten Quartal die-
ses Jahres wurden an den deutschen
Borsen nicht einmal halb so viele Ak-
tien umgesetzt wie 1959 und sogar we-
niger als 1955.

Nicht alle verschrecktenn Borsen-Novi-
zen schworen dem Aktienkauf génzlich
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ab. Die Investmentgesellschaften, deren
Fonds von Bankexperten fiir die An-
teilseigner verwaltet werden, melden
trotz der Kursmisere alljahrlich gute
Absatzerfolge fiir ihre Zertifikate.

Auch neu ausgegebene Volksaktien
genielen eine Sonderstellung. Ihr von
Bonn festgesetzter Preis hat sich in der
Vergangenheit stets als so niedrig er-
wiesen, dal den Kiufern ein sicherer
Kursgewinn winkt, sobald die Aktien an
der Borse gehandelt werden.

Solcher Ausnahmen ungeachtet, scheut
die Masse der westdeutschen Sparer seit
vier Jahren den Aktienerwerb. Den
Bundesborsen - fehlt damit jene Stiitze,
auf die sich New Yorks Wall Street ver-
lassen kann: das Privatpublikum, das
Aktien mit eigenem Sachverstand und
von Maklerfirmen beraien als Daueran-
lage erwirbt und sich durch Kurs-
schwankungen nicht so leicht in Panik
versetzen 14831,

Auch einer anderen potenten Kiufer-
gruppe mull der westdeutsche Aktien-
markt entraten. In der Bundesrepublik
haben Pensionsfonds der Industrie, Stif-
tungen oder treuhinderische NachlaB3-
verwaltungen, die in den USA slets als
Aktienkdufer am Markt sind, nur einen
bescheidenen Umfang.

Das Stimmungsbild. das Siemens-
Vorstand Dr. Heribald Nirger Anfang
dieses Jahres von den deutschen Borsen
zeichnete, entspricht somit seit langem
der tristen Wirklichkeit: ,Die Borse
kommt mir vor wie ein Etablissement,
in dem die Oberkellner aus Langeweile
Billard spielen, weil die Géste ausblei-
ben.“

Bisher ist noch kein Mittel gefunden
worden, das die Géste wieder zurtick-
bringt. Genausowenig wie durch gute
Wirtschaftsnachrichten lielen sie sich
durch die im Mai vom Bundestag ver-
abschiedete Aktienrechtsreform beein-
drucken. Dabei enthilt dieses Gesetz so
aktionéirsfreundliche Bestimmungen wie
die, dal die Hauptversammlung iber
die Verwendung von 50 Prozent des
Jahresgewinns entscheiden kann. Auch
wurde der Mindestnennwert fir eine
Aktie von bisher 100 auf 50 Mark her- ,

" abgesetzt.

Die Arbeltsgememschaft der Deut-
schen Wertpapierb6rsen beschlo§ An-
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fang Juni, kiinftig schirfer darauf zu
achten, daB die Gesellschaften mit
borsennotierten Aktien ihrer Publizi-
titspflicht voll nachkommen. Arbeits-
gemeinschafts-Vorsitzender Albert von
Metzler - kiindigte dariiber hinaus an:
,Die Borsenpriasidenten moéchten. ..
Mafinahmen anregen, die einem weite-
ren Kursverfall entgegenwirken und zu
einer gewissen Entspannung am Kapi-
talmarkt fithren.

Ihre Anregungen hiillten die Borsen-
Chefs ,in voller Absicht in ein mysti-
sches Dunkel“ (Kurt Forberg, Diissel-
dorfer Borsenprisident). Andere Exper-
ten sind nicht so zuriickhaltend.

.Ernst Matthiensen von der Dresdner
Bank pladiert seit langem dafiir, auch
in Deutschland die in Amerika vorherr-
schende' nennwertlose Aktie einzufiih-
ren. Damit wiirde anstelle der fir Bor-
sen-Laien oft verwirrenden Kursnotie-
rung in Prozenten des Nennwerts der
Stuckpreis in Mark und Pfennig treten;
die Dividende, ebenfalls als Barsumme
je Aktie ausgedriickt, stinde in Jeicht
faBlichem Verhiltnis zum Stuckpreis.

" Angesichts der sturen Aktien-Absti-
nenz der bundesdeutschen Sparer ver-
sprechen zwar wder mystische Mafi-
nahmen der Borselprasidenten noch die
nennwertlose Alktie sicheren Erfolg.
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Die Zeit
+Alle rauchen — nur der- Eine nicht2”

Dennoch blieben Berufsborsianer auch
in der tiefsten Kurs-Lethargie optimi-
stisch. :

Commerzbank-Vorstand Paul Lichten-
. berg wies hoffnungsfroh darauf hin, da
»Sich nun schon seit langerem viel an-
lagebereites Kapital in Wartestellung*“
befinde. Ernst Matthicnsen .maB die
deutschen Borsenchancen an der Tat-
sache, dal Amerikas Kursbarometer, der
Dow-Jones-Index, vor dem Ersten Welt-
krieg auf 60 stand und im vergangenen
Monat auf iiber 900 gexlettert war,

~ Versicherte Matthiensen: , Aktienan-

lagen kénnen kurzfristig gutgehen, lang-.

fristig miissen sie eigentlich guigehen.“
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SSOLLEN WIR'S IHNEN VORSPIELENZ”

Tonband im Gericht/ Von SPIEGEL-Reporter Gerhard Mauvz.

| /ierzehn Monate lang machte sich im
Frankfurter Auschwitz-ProzeB Fritz
Steinacker, (Mit-)Verteidiger von finf
Angeklagten, Notizen. Wahrend er der-
art der Verhandlung in hochst strapa-
zierter Aufmerksamkeit folgte, nahm
das Schwurgericht in souverianer Kon-
zentration an ihr teil. Denn emsig zeich-
neten Tonbandgerédte ,zur Starkung des
Gedichtnisses des Gerichts“ auf, was zu
héren war.

1600 Blatt fiillten in der Reinschrift
Steinackers Aufzeichnungen, als im

Februar dieses Jahres die Plidoyers in

Sicht kamen. Dennoch geriet er bei der

Vorbereitung seines SchluBvortrags in-

Not. Die 359 Zeugenaussagen lieBen sich
aus den in Bedridngnis angefertigten
Notizen nur unvollkommen rekonstru-
ieren.

Da erschien es dem Verteidiger an der
Zeit, das Gericht in Form eines Antrags
um das zu bitten, worum seitens der
Verteidigung schon wiederholt "form-
und erfolglos gebeten worden war: Das
Gericht moge die Tonbandaufnahmen
der Zeugenaussagen auch der Verteidi-
gung zur Verfiigung stellen.

Steinacker war dabei klar, daB Ver-

teidigern niemals Einblick in die Noti-,

zen des Gerichts zustehen kann, und als
solche waren die Tonbandaufzeichnun-
gen deklariert worden. Doch, argumen-
tierte er, das Tonband halte ja ,objekiiv
fest“. Es sei daher nicht mit person-
lichen Notizen ,zur Stdrkung des Ge-
diachtnisses gleichzusetzen, wie sie

sonst Gerichtsmitglieder mit eigener"

Hand anfertigen.

Die Zeugen hiitten ihre Zustimmung
zur Aufzeichnung nur erteilt, um dem
Gericht eine ,Stirkung des Geddcht-
nisses* zu ermoglichen. Das erkannte
Steinacker an. Doch sei die Verteidigung
ein dem Gericht und der Staatsanwalt-
schaft gleichgeordnetes Organ der
Rechtspflege.

Der Vorsitzende lehnte dennoch in
knapper Form den Antrag ab, dem sich
die Mehrheit der tbrigen 18 am Prozel3
beteiligten Verteidiger angeschlossen
hatte. Die Tonbandaufnahmen, so der
Vorsitzende, seien lediglich ,,Gedédchtnis-
stlitzen“ des Berichterstatters.

Damit droht dem fiir Juli/August er-
warteten Urteil im Auschwitz-Prozef3
eine Revisionsklippe grundsétziicher
Natur. Denn iiber die Verwendung des
Tonbands zur Aufzeichnung im Ge-
richtssaal ist bis heute weder vom Ge-
setzgeber noch von der Rechtsprechung
ausreichend entschieden worden.

Von der Anwaltschaft wird seit Jah-
ren eine vollinhaltliche Protokollierung
der Hauptverhandlung gefordert, die
fiir Revisions-, Wiederaufnahme- und
Meineidsverfahren Beweiskraft hat. Die
Mehrheit der Richter hingegen sieht da-
fiir keine Notwendigkeit. Sie sieht die
Erschwerung der Arbeit, die damit zwei-
fellos verbunden wire, und wohl auch
ein gewisses Mifltrauen, das in dem
Wunsch nach Fixierung des gesamten
Inhalts der Hauptverhandlung verbor-
gen ist. Die kleine Strafprozefreform
hat diesen Streit nicht entschieden.

Beeindruckt waren jedoch viele Rich-
ter von der Arbeitserleichterung, die
ihnen das Tonband bot. So kam es in

Ubung, wihrend der Sitzung Aufzeich-
nungen mittels Tontrager anzufertigen.
Der Erste Strafsenat des Bundesge-
richtshofs (BGH) befand dazu im
Februar 1964, dies sei zur ausschlief3-
lichen Verwendung durch das Gericht
im Beratungszimmer zuléssig. Mit Riick-
sicht auf das Persdnlichkeitsrecht sei es
allerdings zu empfehlen, die ausdriick-
liche Zustimmung der Beteiligten ein-
zuholen,

Diese Entscheidung reichte fiir die
Praxis nicht aus. So liefl sich zum Bei-
spiel im Zorn iiber die Widerspruche
des angeklagten ehemaligen Oberregie-
rungsrats im Bundeskanzleramt Erich
Helbig der Vertreter der Bundes-
anwaltschaft im Méirz dieses Jahres vor
dem Dritten Strafsenat des BGH hin-
reilen. Er hielt Helbig eine Aussage
vom Vortag vor und fiigte hinzu, auf
das Tonbandgerit zeigend: ,Sollen
wir’'s Ihnen vorspielen?“ Helbig, von
der Drohung, mit seiner eigenen Stim-
me Uberfilhrt zu werden, erschreckt,
versank in Schweigen.

Der Senat, in erster und letzter Instanz
amtierend, riigte die Attacke nicht, ob-
wohl er Helbigs Zustimmung zur Auf-
zeichnung mit der Versicherung gewon-
nen hatte, es handle sich ,lediglich um
eine Gedéachtnisstiitze fiir die interne
Beratung des Gerichts®.

Die Frage, ob nicht sogar die Vertei-
digung beschrankt wird, wenn allein
dem Gericht Tonbandaufzeichnunger]
zur Verfiigung stehen, ist iiberhaupt noch
nicht erértert worden. Doch gerade der
Entscheid des Ersten Strafsenats vom
Februar 1964 wirft diese Frage auf. Da
heifit es, die Tonbandaufzeichnung ge-
statte es den Richtern, ,auf Notizen
zu verzichten und- dem Verhandlungs-
geschehen mit ungeteilter Aufmerksam-
keit und freierem Blick zu folgen*“.

Genau das brachte nun auch Vertei-
diger Steinacker im Auschwitz-Prozefd
vor. Das Gericht, so Steinacker, nimmt
die Aussage im beruhigenden Besitz des
laufenden, jederzeit im Beratungszim-
mer zuriickspulbaren Tonbands ziigiger
als bisher und in voller Konzentration
entgegen. Die Verteidigung aber muf
sich noch gehetzter als frither, ohne
irgendeinen ,freien Blick“ um die Noti-
zen miihen, die fir die Gestaltung der
Verteidigung lebenswichtig sind.

Der erste ProzeBl in der Bundesrepu-
bliK, der vollstindig aufgezeichnet wurde.
war der gegen den ehemaligen General-
direktor des Phrix-Konzerns Dr. Dorr.
In weiser Voraussicht hatte der Vor-
sitzende die vollstindige Protokollierung
der Sitzung angeordnet, jedoch die Be-
teiligten dafiir gewonnen, indem er die
Stenogramme nach Reinschrift zur Ge-
nehmigung in der Sitzung verlesen lie3.

Als die Stenographen bald erschopft
aufgaben, trat an ihre Stelle das Ton-
band. Der Prozef}, der zur Zufriedenheit
aller Beteiligten abgewickelt wurde, be-
sitzt eine Parallele zum Auschwitz-
ProzeB, der jetzt 19 Monat alt ist: Er
dauerte bis zum Urteil 1960 zweieinhalb
Jahre. Ein Muster dafiir, wie das Ton-
band in einer ungewdhnlich komplizier-
ten, umfangreichen Hauptverhandlung
verwendet werden kann, ohne dal mog-
licherweise die Rechte eines Beteiligten
beschriankt werden, liegt also vor.
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