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EINLEITUNG. 

In den letzten Jahren sind den Hoffnungen, die sich an den Aufstieg 
der deutschen Wirtschaft nach der Krise des Jahres 1925 kniipften, schwere 
Enttauschungen gefolgt. Es ist die fast allgemeine Erkenntnis, daB wir .,.
im Zusammenhang mit den politisch-finanziellen Gegebenheiten - noch 
manchen Schwierigkeiten begegnen werden, ahnlich denen, die das Friihjahr 
1929 in den kritischen Momenten der Pariser Konferenz brachte. 

So sieht sich heute gerade der deutsche Kapitalist in einer besondets 
schwierigen Lage. Es tritt an ihn die Frage heran, inwieweit er aus den 
Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit gelernt und der groBen geschicht
lichen Tatsache, daB heute Amerika fUhrt, Europa an den Ereignissen seit 
1914 krankt, in seiner Vermogensanlage Rechnung getragen habe. Bei diesem 
Gedanken handelt es sich keineswegs um eine primitive Flucht vor Europa, 
ein Anbeten des amerikanischen Erfolges, aber doch um die Erkenntnis, daB 
in der systematischen Lehre von Vermogensanlage die U. S. A. heute fiihrend 
sind. Gerade Aufstieg und Niedergang einzelner Unternehmungen und ganzer 
Branchen, wie wir sie heute im Gegensatz zu den stabilen Verhaltnissen der 
Vergangenheit haben, waren es, die seinerzeit im jungen Amerika das Bediirfnis 
nach einer Vertiefung der Kenntnisse in Investmentfragen wachgerufen 
haben. 

Eine weitere Frage fiir den deutschen Investor ist dann, ob die Systematik 
der Effektenanlage mit der Rationalisierung, wie sie auf anderen Gebieten 
erfolgt ist, Schritt gehalten hat. Diese Frage ist, urn etwas aus diesem Buch 
vorwegzunehmen, glatt zu verneinen: Noch immer bilden fUr viele. gerade 
das Sparkapital und iiberhaupt die privaten Vermogensumstande einen 
Gegenstand der Heimlichkeit und dadurch der VernachIassigung. Bei der 
starken Umschichtung, die nicht nur in der deutschen Wirtschaft, sondern 
international eben vor sich geht, sind so Verluste, mehr noch versaumte 
Gelegenheiten, die Regel. 

Zweck dieses Buches ist also einerseits die praktische Schilderung alles 
dessen, was heute an internationalen Anlagemoglichkeiten fiir den deutschen 
Kapitalisten in Frage kommt, dann in Verbindung mit diesem praktischen 
Ziel die Darstellung der wichtigsten Grundsatze moderner planmaBiger 
Vermogensverwaltung. Hieriiber existiert - im Gegensatz zu der groBen 
angelsachsischen Literatur - in der deutschen so gut wie nichts. Gegeniiber 
der Vorkriegszeit ist vor allem der starke Wandel zu beriicksichtigen, der 
seither eingetreten ist. Dieser Wandel ist international, fiir Deutschland 

Qulttn8r. Investment. 1 



2 Einleitung. 

aber gewann er infolge des (durch die Auslandsanleihen bedingten) Ein
dringens komplizierter amerikanischer Emissionsformen besondere Bedeutung. 
Was die zum Teil ausgezeichnete amerikanische Literatur betrifft, so fuBt sie 
naturgemaB auf der Entwicklung ihrer Heimat in den letzten Jahrzehnten 
und gelangt so in vieler Hinsicht zu Resultaten, die fiir Europa, speziell 
fiir Deutschland, heutzutage viel zu optimistisch und unanwendbar sind. 

Wir haben uns in der Darstellung auf die Anlage in Wertpapieren be
schrankt, andere Formen der Vermogensanlage (z. B. bei Sparkassen,in 
privaten Hypotheken) blieben unberiicksichtigt. 

Da das Buch den Bedurfnissen des deutschen Kapitalisten jeden Formats 
dienen solI, sind ihm dort, wo nichts anderes ausdriicklich erwahnt wird, die 
deutschen VerhaItnisse zugrunde gelegt. 

Als Pfeiler der ganzen Darstellung dienten zwei Faktoren, die beide gerade 
in der Entwicklung der letzten Jahre vielfach vemachlassigt wurden: Die 
richtige Einschatzung des mit jeder Art Kapitalsanlage untrennbar ver
bundenen Risikos und dann die Preiswurdigkeit. Urn diese beiden 
Begriffe gruppieren sich viele andere: Dem ersteren Begriff entstammen die 
Regeln der Risikoverteilung, die Darstellung des mit der ZugehOrigkeit zu 
einer Branche verbundenen Risikos; die Preiswiirdigkeit fuhrt uns zum 
Studium des inneren Wertes der Anlagen, zu der Ursache von Kursschwan
kungen, schlieBlich zur Erkenntnis, daB eine Beurteilung des Kursniveaus 
ohne eine gewisse Kenntnis des Zusammenhangs zwischen Borse und Kon
junkturvedauf mangelbaft bleiben muB. Diese wenigen Beispielezeigen 
vielleicht, daB Vermogensanlage bereits eine Lehre geworden ist, deren Voraus
setzungen .freilich eine exakte Auspragung zu einer Wissenschaft nicht zu
lassen. 

Das Buch zerfallt in 10 Kapitel, von denen Kapitel I und III die all
gemeinen Prinzipien der Vermogensverwaltung behandeln, wahrend in 
Kapitel II, VI und VII konkrete Ratschlage und Beispiele gegeben werden. 
Die Kapitel IV, V, VIII und IX bringen - jedes in sich geschlossen, gleich-:
sam als Monographien - die vier wichtigsten Anlageelemente: Das Wesen 
der Rentenanlage (IV), die Aktie und das Bilanzstudium (V),.eine 'Obersicht 
uber die WeltbOrsen (VIII), die Bedeutung der BranchenzugehOrigkeit (IX). 
Kapitel X behandelt Investmenttrusts, Depotrecht, Konjunktur und einige 
andere erganzende Begriffe. 



ERSTES KAPITEL. 

ALLGEMEINE 
PRINZIPIEN DER VERMOGENSV~RWALTUNG. 

RISIKOVERTEILUNG. 
Der Gedanke, das Kursrisiko durch eine Verteilung des Anlagevermogens 

auf eine groBere Anzahl von Werten zu beschranken, ist nicht neu. Syste
matisch kam er in der Griindung der ersten schottischen Investment-Trusts 
(etwa ab 1850) zum Ausdfuck. Bei der damaligen Verfassung des Borsen
wesens erschien eine solche MaBregel noch weit notwendiger als heute: es 
waren die Zeiten "der groBen Spekulation", die Griinderjahre, die schlieBlich 
iiber einen ersten Riickschlag im Jahre 1857 zu dem Krach von 187} fiihrten. 
Konzemwesen, GroBbanken mit ihrem Netz von Depositenkassen, Fachpresse 
fehlten: das alles trug dazu bei, die Anlage in der Aktie eines einzelnen Unter
nehmens zu einer weit groBeren Spekulation zu machen; als das heute der 
Fall ist. l3ei dieser Entwicklungerscheint es merkwiirdig, daB der Gedanke 
der Risikoverteilung wohl seitdem ein Schlagwort blieb, abel' keineswegs ein 
selbstverstandliches Faktum jeder privaten Vermogensverwaltung geworden 
ist: wiihrend wohl die meisten sich fiir sehr fahrliissig halten, wenn sie sich 
nicht wenigstens gegen Feuer und Einbruch versichem, lassen sie bei der .. 
Verwaltung ihres Vermogens noch immer die korrespondierende Versicherung 
auBer acht. Dabei kostet es zum Unterschied von dem Aufwand fiir' Ver
sicherungspr3.m.ien bei Effektenvermogen nichts oder fast nichts, wenn man, 
statt 1-2 iibergroBer Bestande eines Wertes zu besitzen, seinen Effekten
besitz in doch mindestens 10-20 verschiedene Posten aufteilt. 

Es erscheint bei einigem Nachdenken klar, daB eine Risikoverteilung 
nicht nur nach Untemehmungen (also nach verschiedenen "Papieren") statt
zufinden hat, sondem systematisch etwa folgende Einteilung beriicksichtigen 
muB: 

1. Verschiedenheit der Untemehmungen, 
2. Verteilung nach Wertpapierkategorien (also ob Aktien oder Renten usw.), 
3. GIiederung nach Branchen, 
4. Geographische GIiederung. 

Nach diesen Gesichtspunkten ergeben sich etwa folgende Forderungen 
der Risikoverteilung (z. B. fiir eine Effektenanlage von 250000RM.): 

1. nacb Unternebmungen bzw. Werten. Verteilung auf mindestens 
25 verschiedene Werte, also mit einem Durchschnittsbetrag von RM. 10000. 

t* 



4 Allgemeine Prinzipien der Verm6gensverwaltung. 

Hierbei muB aus Spesengriinden darauf geachtet werden, daB die "Sch1uB
einheiten" nicht vedetzt werden, so daB speziell Engagements in deutschen 
Terminwerten1 oder in amerikanischen Aktien (SchluBeinheit St. 100) weit 
uber das DurchschnittsmaB hinausgehen mussen. Immerhin wird es moglich 
sein, nur Bestande zu haben, deren sofortige Realisierung markttechnisch 
miihelos moglich ist. 

2. Verteilung auf Kategorien. Die Aufteilung auf spekulative Werte 
und solche mit einem moglichst sicheren Ertrag ist je nach der Borsensituation 
verschieden. Anders die Verteilung in ruhigen Zeiten, in Zeiten allgemeinen 
Aufschwungs oder schlieBlich vor einem drohenden Kursriickgang und wiihrend 
desselben. Die folgende Zusammenstellung mag ein ungefiihres Bild vermitteln 
(gleichfalls fiir 250000 RM.): 

Normalzeit nach starken nach starken 
RdckgADgen Stelgerungen 

% % % 
barB. 10 35 
Rentenwerte 35 25 45 
Rentenwerte mit Zusatzrechten 3 10 15 10 
Standardaktien , . 35 60 10 
spekulative Werle. 10 20 

100 120 100 
Schulden hierauf 5 • 20 

100 

3. Die Verteilung nach Branchen ist weit mehr bei Aktien als bei Renten
werten von Wiehtigkeit. Denn da bei festverzinslichen Werten die Sieherheit 
des Ertrages die erste Voraussetzung ist, mussen bei ihnen die Entwicklungs
chancen, die in den einzelnen Branchen liegen, gegenuber dieser Erwagung 
zurUcktreten. Beim Aktienbesitz (der in unserem Beispiel nur etwa RM.100000 
im Mittel umfaBt) mag die Verteilung auf 5-6 Branchen als untere Grenze 
gelten. Wesentlicher als die Anzahl der Branchen ist aber, wie viele der 
Branchen als besonders sieher (z. B. Banken, Public Utilities, Eisenbahnen) 

1 An den deutschen Borsen ist zum Kassakurs (sofortige Regulierung) jeder 
beliebige Betrag lieferbar, wiihrend fiir den Terminkurs (per "Ultimo" des Monats) 
SchluBeinheiten festgesetzt sind, und zwar fiir die Berliner Borse 6000 RM. Nomi
nale, fiir die ProvinzhOrsen 3000 RM. Nominale. 

S Unter "bar" wird auch die kurzfristige Bindung der Effektenerlose gegen 
moglichst hohe Zinsen verstanden, doch so, daB sie in kurzen Zeitraumen fUr die. 
Wiederanlage zur Verfiigung stehen. 

8 Rentenwerte mit Zusatzrechten sind Werle, welche neben einer festen 
Verzinsung noch in irgendeiner Form am Gewinn partizipieren, also eine Mischform 
von Aktie und Rente. 

, Merkmal ist hier die Sicherheit und die absolute GroBe, also nicht etwa nur 
.. Terminwerte", sondem auch besonders solide Kassawerte. 

6 Trotzdem es im aligemeinen nicht zu empfehlen ist, gegen Effekten Geld 
schuldig zu werden, kann dies in Haussezeiten, insbesondere am Beginn und dann, 
wenn das Ertragnis der gekauften Effekten die Debetkosten iibersteigt, die richtige 
Taktik sein. (Vgl. S. 14.) 
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anzusprechensiIid, wie viele spekulativer siIid und wievie1 schlieBlich in 
der jeweils in Mode befindlichen Branche (vor kurzem Radio, Kunstseide) 
ange1egt werden .darf. 

4. Geographlsche GUederung. Es ist. klar, daB de~ eigenen Land bier 
eine ganz iiberwiegende'~e mkommt. Nicht;nUr, vR!ll hierfiir vemiinftige 
patriotische Griinde sprechen, sondem auch, weil der Erwerb auslandischer 
Werte mit hOheren Spesen verbunden und ihre Kontrolle weit schwieriger 
ist. Wenn trotzdem eine maBvolle geographische Verteilung des Risikos 
empfohlen wird, so geschieht dies auf Grund der Erfahrungen, die man gerade 
in den letzten zwei J ahrzehnten machen konnte: Es erscheint nicht richtig, 
weder in politischer noch auch in wirtschaftlicher Hinsicht, alles auf eine 
Karte zu setzen. Wahrend die geographische Verteilung bei Renten haupt
sichlich eine Wahrungs- und Zinsenfrage ist, tritt bei Aktien die wirtschaftliche 
Seite in den Vordergrund: ihre Chancen hangen weitgehend von der Ent .. 
wicklungslinie des einzelnen Landes abo 1st man z. B. davon iiberzeugt, daB 
die Schuldenzahlungen Europas an Amerika dort zu immer weiterer Prosperi
tat, bier zur Verarmung fiihren miissen, so ist es klar, daB man bei einer 
geographischen Verteilung in erster Linie Aktien der Vereinigten Staaten, 
Kanadas oder Siidamerikas kauft. Wittert man Verwicklungen im euro
piiischen "Volkerkonzert", so besinnt man sich wohl auf die Neutralen des 
Weltkrieges: Tatsachlich resultiert aus derartigen Erwagungen eine deutlich 
wahrnehmbare Vorliebe der Kapitalisten fiir schweizerische, holliindische, ja 
selbst fiir schwedische Werte. 

Beispiel fiir die geographische Verteil ung (wahrend derBaisseperiode 
. im 2. Halbjahr 1929, also mit 35% Barbestand It. Tabene, S.4). 

35 % bar ...... davon alles in Deutschland!, 

. 45% Rentenwerte .. } .. 
10% Rentenwerte mit} .. 

Zusatzrechten . 

~ Standardaktien .} .. 

100% 

25 % Deutschland, 
10% Amerika, 
10% Belgien oder Frankreich, 
5 % deutsche Don.-Bonds mit Zusatzrechten, 
5 % amerikanische Doll.-Bonds mit Zusatzrechten 

5% England, 
5 % Schweiz oder I talien. 

Diese Vertei1ung muBte naturgemaB auch die vorhandenen Anlage
moglichkeiten beriicksichtigen, Z. B. daB der neuartige Typ der Festverzins
lichen mit Zusatzrechten nur in wenigen Liindem besteht. 

Der Risikovertei1ung sind in mehrfacher Hinsicht Grenzen gesetzt: 
Zunachst ware die Zerschlagung aller Posten unzweckmaBig, mit deren Besitz 
irgendein EinfluB auf das Untemehmen verbunden ist.Mag sich nundieser 
Einflu6bloB auf den Einblick in die i~temen Verhii.1tnisse, auf einen Aufsichts
ratssitz oder gar noch weiter erstrecken, in allen diesen Fillen ist nicht nur 

1 Z. B.Bindung auf 35 Tage zu 8 %. 



6 Allgemeine Prinzipien der VermOgensverwaltung. 

der reine Effektenbesitz an sich, sondem dariiber hinaus ein sog. Fa~nwert 
des betreffenden Aktienpostens vorhanden. Abgesehen hiervon ergibt sich -
wie schon erwiihnt - eine untere Grenze auch daraus, daB es aus Spesen
griinden uild Griinden der Verkauflichkeit empfehlenswert ist, nicht unter 
eine bestimmte Mindestquantitat bei den einzelnen Werten herunterzugehen. 
Neben diesen technischen Grunden spricht aber die Erwagung mit, daB man 
sichdurch zu groBe Verteilung die 'Obersicht erschwert und die Kenntnis 
und ·laufende Kontrolle jedes einzelnen Wertes schlieBlich unmoglich wird. 
In Fiillen, in denen man nicht selbst die Kontrolle seines Vermogens besorgt, 
sondem dies einer Bank iiberlaBt, moge man aus Klugheitsgriinden allzu kleine 
Posten vermeiden: es wirkt nicht gerade befeuemd auf den Eifer, wenn sich 
die mit der Kontrolle Betrauten einem Wust winziger Posten gegeniiber
stehen, fiir die sie formell genau so verantwortlich sind wie fiir die groBen 
Betrage, bei denen sie der Aufgabe gewissenhaft nachkommen . 

. ' Der Gedanke der Risikoverteilung ist in der Praxis zunachst von den 
Investment-Trusts a1s Leitmotiv genommen worden und meist in ihren 
Statuten verankert. So darf z. B. : 

t. in einem einzelnen Untemehmen oft nicht mehr als 5%, maximal 10% 
angelegt werden, 

2. in Aktien 40-50 % (Re$t in Rentenwerten), 
3. in einer Branche maximal' 20 %. 
4. in einem Land maxima,l 20-35 %. 

Wennwir selbst einer noch weitergehenden Risikoverteilung das Wort geredet 
haben, SO beruht dies auf der 'Oberlegung, daB ein Investment-Trust meist 
weit besser a1s der Privatmann in der Lage ist, seine Anlagen laufend zu tiber
wachen und daher eher einer geringeren Risikoverteilung bedarf. Ausfiihr
licher sind die Investment-Trusts - naturgemaB fiir unser Thema die inter
essanteste Erscheinung der letzten Jahre - in Kapitel X behandelt. 

Es soll noch versucht werden, die Griinde darzulegen, weshalb die meisten 
Effektenbesitzer, obwohl ihnen das Prinzip der Risikoverteilung vollkommen 
bekannt ist, in der Praxis doch dagegen verstoBen. 

Die primitivste, aber in vielen FiUlen zutreffende Teilerkliirung ist eine ge
wisse Letbargie: die Abneigung, Briefe zu schreiben. Besprechungen abzuhalten 
usw. Als E~tschuldigung vor sich selbst wird ~ft die Scheu vor den mit einer 
UIjlgruppierung der Besta.nde verbundenen Spesen angefiihrt. Vorschub wird 
dieser Lethargie bei manchen durch die iiblen Erfahrungen des Weltkriege$ 
geleis~t, in dem die geographische Verteilung dadurch fast· vollig versagte, .daB 
gerade die wichtigsten WeltbOrsen (London •. New York) als feindliches Ausland 
gleic1una.Big mit Beschlagnahmen vorgingen. Die Jahre der Inflation haben dann 
in vielen Kopfen die Idee hervorgebracht von einer Linearitll.t der Entwicklung 
der "Substanzwerte" gegeniiber der sich immer mehrentwertenden Wihrung. 
Angesichts ihres bodenlosen Falles und aller in ihr veranlterten Werte (also aller 
Renten) durfte es nichts ausmachen. wenn unter den Aktien sich auch Ni~ten 
befanden und iiberdies stiegen ja gerade die "leichten" Werte. die in der FoIge 
den GroBteil der Fehlschlage auf dem Aktiengebiet beistellten. zunii.chst stlrker 
als die schwereren. da die ganze Masse der kleinen Anleger in sie drll.ngte. 
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, EUler ganz anderen Quelle entspringt ein zweiter sehr biufiger Versto8 gegen 
das Pri,nzip der Risikovertei1ung: Man bat bei bescbrinkten. Mitteln 4"gendeine 
hflsondere Empfehlung erhalten und sieht nun, da8 man nur bei .. richtigem Hinein
gehen" etwas Nennenswertes verdienen kann. In der Tat ergibt eine nilchterne 
Bereohnung, wie weit sich der BeSiber eines Effektenvermogens von z. B. 
tOOooo RM. in der Ausniitzung eines .. totsicheren" Tips hinreiBen lassen di1rfe, 
ein 'recht deprimierendes Resultat: Diese 'Oberlegung mu8 ibm nll.mlieh sagen, da8 
er - will er nicht yom Anleger zum Spekulanten werden - nieht mehr a1s hOchstens 
1/10 bis 1/. seines KapitaIs auf diese einzige Karte setzen dilrfe. Legt man nun 
selbst die Chance eines 30proz. Kursgewinnes zugrunde, so hat er schlie8lich, 
bezogen auf dasgesamte Kapital, 3 %, maximal 4 % gewonnen. Hier besteht.die 
Versuchung, gleich mit mehr .. hineinzugehen", und bier kommt es auch zu den 
meisten FehlsehUl.gen. Von GlileksfWen abgesehen - die oft filr das nii.chste Mal 
eine Verloekung bieten, mehr zu wagen, wobei dann der Gewinn und noch mehr 
ver19ren. wird -, ist der durchschnittliche Verlauf der, da8 sieh der erwartete 
Erfolg nur sehr unvollkommen, bum die Spesen deekend, einstellt. Und nun 
bleibt man auf dem nur a1s kurzfristige Spekulation gedachten Bestande sitzen. 
Langsam indert sich die Lage (dies braucht keineswegs ein VersehUldendetse~er
zeitigen Empfehlung zu sein), man kommt ins Verlieren. Dann ist bereits der 
Entschlu8, das Engagement zu liquidieren. recht schwer geworden. 

Eine .Frage, die nicht so eindeutig entschieden werden kann, wie die bis
herigen, ist, ob jemand, der auf irgendeinem Gebiet ein Fachmann ist, seine 
ErSparnisse in der gleichen Branche anlegen solI oder nicht. Nach der schema
tischen Risikoverteilung w1i.re bier UIibedingt mit "nein~' zu antworten, aus 
der Erwagung, daB ibm seine Branche bereits das laufende Einkommen liefert, 
so daB seine Ersparnisse auf anderen Gebieten angelegt werden sollten. Dies 
bedeutet aber wiederum Verzicht auf die finannelle Auswertung der gerade 
in der eigenen Branche vorhandenen Spezialkenntnisse. Die richtige LOsung 
wird ·wohl sein. daB im Prinzip die Anlage abseits des eigenen Tatigkeits
kreises gesucht werden solI, msbesondere dann, wenn die Kapitalsanlagen in 
dieser Branche nicht gefahrlos sind. So solI z. B. der Leiter einer Textilfabrik 
trotz seiner Fachkenntnisse seine Ersparnisse nicht in Textilwerten anlegen, 
sofem deren Gesamtlage so trostlos ist wie seit einigen Jahren auf der ganzen 
Welt. Hingegen ist eine Anlage und insbesondere ein ,voriibergehendes Inter
esse an der eigenen Branche durchaus geboten, wenn in der Branche Er
findungen vor sich gehen, ein Aufschwung sich vollzieht u. dgl., kurz, .Ent
wicklungsm6glichkeiten dem Fachmann friiher erkennbar werden a1s der 
Borsenspekulation. 

MARKTGANGIGKEIT. 

Jeder weiB, daB es bestimmte Werte gibt, die der Borse ihr Geprige geben, 
so z. B .. die I. G.-Farben-Aktie der Frankfurter, Schiff~swerte der Ham .. 
burger Borse usw. Auch bei' fliichtiger Lektiire der Borsenberichte in den 
Tageszeitungen sieht JIWl" bald, daB einige Dutzend Werte in den Berichten 
immer wiederkehren. Sie bestimmen die Tendenz der Borse, werden standig 
umge.setzt, sie haben einen "breiten Markt". Ober die "Marktgangigkeit", 
4. h. die kulante M6glichkeit des An- und Verkaufs der groBen Masse der 
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iihrigen Werte bestehen aber nur unklare Vorstellungen. Meist wirdvom 
Publikum ihre Marktgangigkeit erheblich iiberschatzt, da es doch sein Wissen 
um derartige Dinge weniger aus dem BCSrsenteil der Tageszeitungen zieht 
als aus Gesellschaftsromanen, neuerdings auch aus dem Filni, in denen ihnen 
die BCSrse als Gott Mammon mit Milliarden Umsatzen gezeigt wird. Da die 
heute herrschende "Marktenge" zum Teil eine FoIge der Verarmung Deutsch~ 
lands ist, gebt auch die Fachliteratur der Vorkriegsjahre auf diesen fiir den 
privaten Investor iiberaus wichtigen Umstand vielleicht nicht geniigend ein. 
Bleibt sein Wissen auf diesem Stand, dann sind unangenehme Erfahrungen 
unvermeidlich, wenn etwa der Fall eintritt, daB er seine Bestande plCStzlich 
verkaufen muB. Nur von wenigen Terminwerten ist bei der heutigen BCSrsen
lage ein Posten von RM. 50000 ohne weiteres anzubringen, bei den meisten 
deutschen Kassawerten sind sogar schon Verkaufe von RM. 5-10000 nicht 
ohne Kursdruck durchffihrbar. Hieraus sieht man, daB es bei der Frage; 
wie weit mannur marktgangige Werte besitzen diirfe, vor allem auf den 
Zweck ankommt, welchem das EffektenvermCSgen dient. Ein verhangnis
voller Fehler ware die Anlage in nicht-marktgangigen Werten insbesondere, 
wenn die Anlage nur auf verh1iltnismaBig kurze Sicht (1-2 Jahre) erfolgt und 
in Festlegung von Mitteln, welche sodann gebraucht werden (Betriebsreserve 
usw.). Weniger bedenklich ist es natiirlich, falls das EffektenvermCSgen reinen 
Rentenzwecken dient und grCSBere Kapitalbetrage auf einmal voraussichtlich 
nie fliissig gemacht werden miissen. Hier tritt sogar die gegenteilige Forderung 
auf, nicht auf Kosten anderer Momente zu groBes Gewicht auf Marktgangig
keit zu legen, denn im allgemeinen bezahlt man sie hoch, im Kurs bzw. -
waS ja dasselbe ist -. in der Rendite. Die Marktgangigkeit wird vor allem 
dadurch verteuert, daB sie - in Form der Terminwerte (So unten) - mit 
der Spekulation untrennbar verbttnden ist. Hiermit ist 1ihnlich wie beider 
Risikoverteilung eine Grenze der Marktgangigkeit gegeben: in allen F1illen, 
in denen langfristige Anlagen geplant sind, wird es sich empfehlen, die Markt~ 
gangigkeit zugunsten der Verzinsung oder sonstigerChancen zuriickzustellen. 

Krfterien der Marktglngfgkelt. Esist klar, daB in erster Linie die Zahl 
der gleichartigen auf den Markt kommenden Wertpapiere den Umfang des 
Marktes bestimmen. 1m allgemeinen wird also die absolute HCShe des Aktien
kapitals der Gesellschaft bzw. die EmissionshCShe einer Anleihe bereits einen 
Fingerzeig geben. In der Praxis modifiziert sich dies allerdings dahin, daB 
nur das in Umlauf befindliche Material (abgesehen von den in festen Handen 
befindlichen Betragen) den Markt ausmachen. Ais marktgangig m6chten 
wir heute - vonwenigen Ausnahmen abgesehen - nur offiziell notierte Werte 
bezeichnen, und unter ihnen mgt nun eine Gruppe von Wertert hervor; es sind 
dies die sog. Terminwerte, d. h. alle diejenigen Werte (fast ausschlieBlich 
Aktien), bei denen ein BCSrsenhandel per Ende des Monats moglichist, auf 
diesich :- da also die Zahlung des Gegenwertes auf einen langeren Zeitraum 
gestundet erscheint - die Spekulation konzentriert. Das erkl1irt, .weshalb 
man fiir Termin,!erte einen Sonderpreis bezahlt. der nicht allein ein Spiege1-
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bUd ihrer groBeren Marktgangigkeit und ihres Standings, sondem auch der bei 
ihnen vorhandenen Spekulationsmoglichkeit ist. 

Das sicherste Merkmal der Marktgangigkeit eines Wertes ware natiirlich 
die Kenntnis, wieviel Stucke im Tagesdurchschnitt den Besitzer wechseln, 
d. h. die Kenntnis des Umsatzes. 

Wiirde man beobachten, daB von einer Aktie an normalen BOrsentagen nie 
weniger als 100000 RM. und selbst an schwachen BOrsentagen selten weniger 
als 30000 RM. umgehen, dann konnte man hinsichtlich des Eigenbestandes von 
z. B. 12000 RM. die fast vollige Sicherheit haben, ihn jederzeit an einem BOrsen
tag ohne wesentlichen Kursdruck zu realisieren. Leider halten nur ganz wenige 
BOrsen die Umsa.tze in den einzelnen Papieren amtlich fest (z. B. die New Yorker und 
die MaiIander BOrse). In Deutschland werden lediglich Schiitzungen fiir einzelne 
Werte der Berliner BOrse in den "Berliner Borsen-Berichten" (Buchwald) ver
offentlicht, die jedoch nicht amtlich sind und daher - mangels der notigen tech
nischen Einrichtungen - auch nicht vollstiindig sein konnen. Einen Uberblick 
iiber den Gesamtumsatz der einzelnen Borsen geben die Ziffem des BOrsen
Umsatzsteuer-Aufkommens, fiir den einzelnen Wert (was fast allein fiir den Anleger 
von Interesse ist) besagt das aber nichts. 

Einen behelfsmiiBigen Anhaltspunkt von der Marktgangigkeit eines Wertes 
gibt es, wenn wenigstens der Kurs regelmiiBig notiert, also nie gestrichen ist und 
wenn diese regelmiiBige Notiz auch leichte Schwankungen im Einklang mit der 
Tagestendenz aufweist. Starke Schwankungen oder aber ein tagelang unver
anderter Kurs beweisen gerade das Gegenteil, namlich einen unregelmiiBig, nicht 
geniigend funktionierenden Markt. 

Uberslcht der notlerten Werle. In Deutschland gibt es zur Zeit, neben 
der alle anderen uberragenden Berliner Borse, 21 Provinzborsen, unter denen 
Frankfurt und Hamburg in mehrfacher Hinsicht eine Sondersteliung ein
nehmen. Die Gesamtzahl der an diesen Borsen notierten Werte (die kleinsten 
4 Borsen sind hierbei, da von rein lokaler Bedeutung, weggelassen) gibt 
folgendes Bild: 

Anzahl der (nach dem Stand von Mltte 1929) notierten 
Aktlen und Kuxe Festverzins1lchen. zusammen 

Berlin .... ca. 780 (davon ca. 1800 ca. 2600 
87 Terminwerte) 

Frankfurt a. M. ca. 340 340 
Hamburg. . . 150 170 
1 5 sonstige ProvinzbOrsen 1130 660 

nach "Bankwissenschaft" Heft 19 (1930). 

680 
320 

1790 

Das GroBenverhii.ltnis der BOrsen kommt in dieser Aufstellung nur sehr 
unvollkommen zum Ausdruck, well eben nicht die Anzahl der Werte, sondem 
die Umsiitze in denselben ausschlaggebend sind und hier iiberragt Berlin um ein 
Vielfaches auch die na.chstgroBen Plii.tze Frankfurt und Hamburg, schon well es 
Sitz der GroBbanken ist, bei denen aus ihrem Filialnetz die Orders des ganzen 
~des zusammenlaufen. 

Obrigens gibt es kaum Werte von groBerer Bedeutung, die nur an einer 
ProvinzbOrse notiert sind; insgesamt sind rund 45 % der an samtlichen Provinz
borsen notierten Werte auch in Berlin notiert. Einzelne der Provinzborsen haben 
ihren Sondercharakter tellweise behalten, so Frankfurt fiir einige chemische Werte 
und fiir eine Anzahl Vorkriegsrenten, Hamburg fiir Kolonialwerte, die allerdings 
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den Vergleich mit dem internationalen Niveau nicht aushalten, noch spezieller 
vielleicht Essen-Ddsseldorf fiir Kuxe. 

Die amtliche Notierung von Wertpapieren erfoJgt entweder 
gleichzeitig mit der Placierung im Publikum im Wege der "Einfiihrung" 
an der Borse oder aber fiir bereits im Publikum placierte Werte als nach-
tragliche "Borsenzulassung". . 

In beiden Fii.llen sind fiir die Zulassung zum BOrsenhandel eine Reihe von 
FormaIltatell zu erfiillen, die durch das Borsengesetz von 1908 geregelt sind. 

Der Antrag auf Zulassung, dervon einer BankodereinemBankenkonsortium 
gestellt wird, muB. - als wichtigstes - von dem Zulassungsprospekt begleitet 
werden, fiir dessen Angaben die Unterzeichner haften (sog. Prospekthaftung, 
BOrsengesetz § 45). Der Zulassungsprospekt hat fiir das Studium der Unter
nehmung die groBte Bedeutung, weil in ibm fast die einzige Moglichkeit liegt, die 
Unternehmungen zu erweiterter Publizitat indirekt zu zwingen: die Zulassungs
stelle kann Itiimlioh - und dies geschieht wiederholt - ihre Genehmigung von der 
13eibringung ausfiihrlicher Daten, insbesondere fiber den Gang des Untemehmens, 
seine Beteiligungen usw. abhiingig machen. 

Die Einffihrung erfolgt in der Regel zu keinem festen Kurs, sondem das 
Emissionshaus p£legt lediglich Voranmeldungen "zum ersten Kurse'l entgegen
zunehmen, fiir den meist eine unverbindliche Taxe genannt wird. Bei Einfiihrun~ 
von fur chancenreich gehaltenen Werten kommt es hierbei haufig. zu starken 
V'beranmeldungen, die nur teilweise befriedigt werd~n konnen und eine sofortige 
Kurssteigerung zur Folge haben. Hierdurch wrirde die Unsitte der sog. Konzert
zeichnung hervorgerufen, indem speziell die Berufsspekulation ein Vielfaches des 
Bei:rages anmeldet, den sie ihren Mitteln nach erwerben kann. Die zugeteilten 
Stiicke sucht sie dann· moglichst bald wieder loszuschlagen. Dies hat die merk
wiirdige aber bekannte FoIge, daB die am starksten uberzeichneten Emissionen 
sich oft als am schlechtesten placiert erweisen, so daB ihr Kursaufschwung der 
ersten Tage empfindlich ins Gegenteil umschlagt. 

Der Weg der offentlichen Zeichnungsaufforderung, die meistens 
durch ein Bankenkonsortium und zu einem festen Kurs erfolgt, ist neben der 
unmittelbaren Einfiihrung an der Borsedie zweite Art der Placierung im Publikum. 
Das Analogon zum Zulassungsprospekt ist hier der Zeichnungsprospekt. Steht 
iiber eine beabsichtigte Einffihrung nichts in der Zeichnungsaufforderung, dann 
solI der Anleger,. der einen marktgangigen Wert erwerben will, achtgehen und er
gil.nzende Erkundigungen einziehen oder lieber von einer Zeichnung Abstand 
nehmen. In der Regel aber heiBt es "Zulassung an der Borse von . " ..• wird als
bald beantragt werden" ode'; "vorstehende Emission bildet einen Teil der bereits 
an der Borse von . . . •. notierten ..... Die Zulassung rueser Emission wird 
alsbald beant:ragt werden". 1m ersten Fall liegt lediglich ein Versprechen des 

• Kon~rtiums vor, die Zulassung an einer bestimmten Borse anzustreben. Ob 
die B.orsenkammer, von der die Entscheidung abhangt, die Notierung auch zu
lassen wird, ist hiermit keineswegs gesagt. Bedeutend risikoloser ist die zweite 
Formel, wenn namlich die Emission in ihrer Ausstattung bereits gleicha.rtige 
Vorganger hatte, die an einer BOrse notiert sind. 1m ersten FaU (der Neuemission) 
ist das Standing der emittierenden Bank von entscheidender Wichtigkeit, ja, es 
gibt eine Art BOrsenmeinung ffir den Emissionserfoig der verschiedenen Emissions
hauser. 1m zweiten Fall wird es hierauf nicht so sehr ankommen, als vie1mehr 
auf die Kursentwicklung, welche die bereits notierte Teilemission genommen hat .. 

Unnotierte Werte. Neben den notierten Werten, die insbesondere bei 
ihrer \ Zulassung einer Reihe von. Vorschriften entsprechen. miisse~, gibt es 
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an jeder Borse eine Anzahl unnotierter Werte, bei denen die vorgefallenen 
Schliisse nicht durch einen beeidigten Makler ~rkundet werden, sondem 
die im "Freiverkehr" gehandelt werden. Die normale Entwicklung ist, daB 
sie - sobald sie eine gewisse Marktgangigkeit erlangt haben - die amtliche 
Zulassung anstreben. Es gibt hiervon aber auch Ausnahmen, z. B. wenn das 
betreffende Untemehmen aus Gebiihrengriinden auf die amtliche Zulassung 
verzichtet1• Auch alle notierten Werte, deren amtliche Notiz aus irgendwe1chen 
Griinden gestrichen wurde (z. B. Sanierung), gehen hierdurch in den Frei
verkehr fiber. 

Es gilt auch hinsichtlich der Marktgangigkeit der mittlere Weg: wabrend 
es einerseits ffir viele Besitzer kleiner Rentenvermogen nicht ratlich ist, sich 
die verhaltnismaBig teueren Terminwerte trotz ihrer groBen Marktgangigkeit 
zu kaufen, so kann doch vor einer zu starken Bevorzug~g schlecht notierter 
oder gar unnotierter Werte trotz aller vermeintlicher Chancen nicht genug 
gewamt werden. Es soUte als eiseme Regel gelten, nie mehr als maximal 
10% in unnotierten Werten zu haben. 

Ein sehr harmloser Fall der unnotierten Werte sind die "jungen" Aktien, 
sofem es sich urn N euemissionen notierter, solider Werte handelt. Zunachst 
sind namlich die jungen Aktien den alten meist dadurch nicht gleichwertig, 
daB sie keinen vollen Dividendenanspruch haben und daher nicht gleich
maBig lieferbar sind. Bis durch Zeitablauf ihr Dividendenanspruch auf 
gleiche Hohe rUckt, werden sie meist im Freiverkehr mit einem Abschlag 
gehandelt. 

Nonvaleurs. Dieser Begriff hat mit dem der unnotierten Werte eigentlich 
nichts zu tun, er enthalt ein (negatives) Werturteil, das notierte Werte (z. B. 
aIle Renten, die auf inflationierte Wlihrungen lauteten) ebensogut wie Frei
verkehrswerte, diese allerdings relativ haufiger, betreffen kann. AIlgemein 
gesprochen sind es Effekten, deren innerer Wert und Chancen zweifelhaft 
und kaum zu fiberblicken sind und die daher sehr niedrig im Kurse stehen. 
Die groBe Armee der Nonvaleurs setzt sich einerseits (bei den Aktien) aus 
allen verkrachten Gesellschaften und miBglfickten Griindungen zusammen, 
bei den Renten aus notleidend gewordenen Anleihen inflationierter Wlihrungen. 
Der private Investor sollte Nonvaleurs grundsatzlich ffir seine Anlagen ver
meiden und sich nicht durch die theoretisch viele 100% betragenden Chancen 
blenden lassen. Eine Animierung zum Kauf von Nonvaleurs verdient, wenn, 
sie nicht von einer absolut seriosen Stelle ausgeht, das allergroBte MiBtrauen. 
Gerade hier sind oft die Interessen des Empfehlenden in besonderem MaBe 
mit diesen Papieren verknfipft. Es mag Ausnahmen geben, z. B. auf dem 
Gebiet notleidender Staatsrenten, bei denen eine politische Anderung bevor
steht und in so1chen Fallen mag eine Anlage, fiber deren spekulativen Charakter 
man sich nicht tliuschen darf, ab und zu gerechtfertigt sein: Auf jeden Fall 

1 So sind z. E. Kali-Industrie A. G (Aktienkapital 200 Millionen, der gro/3te 
notierte Kaliwert hat nur 34 Millionen) ein recht rege an der Berliner BOrse 
gehandelter erstklassiger Freiverkehtswert. 
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solltendiese Nonvaleurs in das obige Kontingent von 10%, welches wir fiiI" 
die unnotierten Werte a1s Maximum empfohlen haben, mit eingerechnet 
werden. 

Um Irrtiimer auszuschlieBen:· Die Marktgangigkeit, wie wir sie im vor
stehenden behandelt haben, ist ein rein technischer Begriff, dessen Elemente 
sich zusammensetzen aus: Umlauf, umlaufender Betrag, Art der Notierung 
usw. Neben allediese die Marktgangigkeit bestimmende Faktoren tritt noch 
ein unbestimmbarer Faktor: die momentane Beliebtheit eines bestimmten 
Papiers, noch hliufiger einer bestimmten Branche. 

Eine allgemeine Regel ist ferner, daB die Umsatze jeweils in der Hausse 
stark steigen und in Baissezeiten zuriickgehen. Mogen noch die ersten 1 bis 
2 Tage einer Baisse starke Umsiitze der iiberraschten, sich glattstellenden 
Haussepartei und einige weitere Tage Angstverkaufe des Publikums bringen, 
so schrumpfen die Umsiitze in der FoIge immer mehr zusammen und sie er
reichen mit dem Tiefstand der Kurse auch ihren Tiefstand. Einer der Griinde 
hierfiir ist, daB jede steigende Tendenz seitens der Emissionsbanken zu zahl
reichen Neuemissionen benutzt wird, die zu Beginn der Baisse den Markt 
iiberfluten. 

Aus dem Gesagten ergibt sich, daB scheinbar befriedigende Markt
giingigkeit eines Wertes auch triigerisch sein kann, zurnal wenn es sich um 
Neugriindungen oder :Modewerte handelt. Es ist oft verbliiffend, wie binnen 
weniger Tage sich der Markt solcher Werte, die noch vor kurzem die Favoriten 
der Borse gewesen sind, verengt, wiihrend die alten Werte hierin viel zu
verliissigere Verhii.ltnisse aufweisen. 

SCHEU VOR BARGELD. 
EINIGE WEITERE HAUPTFEHLER DER VERMOGENSANLAGE. 

Es ist eine merkwiirdige, speziell in Deutschland sichtbare Erscheinung, 
daB private Kapitalisten, soweit sie nicht iiberhaupt ihr Geld in der Spar
kasse, in privaten Hypotheken, in Hliusern und almlichem anlegen, sondern 
sich mit der Borse einmal abgegeben haben, eine groB~ Scheu davor zeigen, 
Geldmittel - insbesondere wenn sie aus dem Erlos verkaufter Werte stammen 
- "brach liegen zu lassen". Schon nach wenigen Tagen, nachdem die Kurse 
um einige Prozent gesunken sind, erscheinen diese Kunden bei ihrem Bankier, 
urn sich nach neuen Anlagemoglichkeiten zu erkundigen oder urn die vor 
kurzemabgegebenen Papiere zuriickzukaufen. Es ist in solchen Fii.llen dem 
Bankier kaurn zu verargen, wenn er geschaftslustigeKunden in neue Werte 
"einsteigen" lii.Bt. So nehmen diese. Leute - erfahrungsgemliB ein groBer 
Tell derBorsenkundschaft jeder Bank - lieber erneute Spesen und in der 
FoIge oft Kursverluste auf sich, statt ohne jedes Risiko gute Zinsen fiir Geld 
auf. kurze Bindung zu machen. Der Hauptgrund fiir dieses Verhalten ist wohl 
in gewissen aus der Inflationszeit stammenden Gewohnheiten zu suchen. 
Hatte man damals mit dem Liegenlassen von V ~rkaufserlOsen die schlimmsten 
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Erfahrungen gemacht, so drangt seitdem instinktiv mancher sonst au.Berst 
begabte Privatmann immer wieder zur Neuanlage. No~h erscheint eben dem 
deutschen Kapitalisten das "In-Effekten-Sitzen" die Normalstellung. Es 
ist moglich, daB sich aus dieser Einstellung des Publikums teilweise erklart, 
weshalb die deutschen Borsen in den letzten schweren Jahren eine verhiiltnis
maBig groBe Widerstandskraft bekundet haben. 

1st die fiir das heutige Deutschland charakteristische, fast krankhafte 
Scheu vor fliissigen Mitteln zum guten Teil als ein Rest der Inflationszeit 
anzusprechen, so steckt in ihr doch auch ein Komchen Wahrheit. Es gab 
namlich auch nach der Inflation zweimal Perioden, in denen es tatsachlich ein 
Versiiumnis war, sein Geld - gegen noch so gute Zinsen - unangelegt liegen 
zu lassen; dies war anfangs 1926 und dann wieder - anfangs 1930 - eben 
jetzt: in beiden Fillen aber lag dies an der internationalen Gestaltung 
des Geldmarktes, der einer grundlegenden Erleichterung entgegenging. Dabei 
muBte sich die fiir Effektenanlage im Gegensatz zu anderen Anlagen 
eigentiimliche Chance einer "Umkapitalisierung" ergeben, der Emij!drigung 
der Zinsanspriiche, die in einer adaquaten Kurssteigerung zum Auddruck 
kommt. Urn hieran beteiligt zu sein (nebenbei bemerkt ist dies ein Antriebs
moment, dem Aktien und Renten ziemlich gleichmaBig folgen) ist es - da 
die Steigerung unmerklich eintreten kann - notwendig, sein Geld schon lange 
vorher in einer Form angelegt zu halten, bei der die Umkapitalisierung sich 
voll auswirken kann. Aus diesem Gesichtspunkt heraus ist es also ver
standlich, wenn private Investoren Bargeld vermeiden und auch alle die
jenigen Arten von Anlagen, bei denen ihnen die als abnorm hoch empfundenen 
Zinssatze nur kurz gesichert sind. Dies ist insbesondere bei allen Werten der 
Fan, welche von Natur aus kurzfristig sind (z. B. Schatzscheine) oder bei 
denen eine Kiindigung seitens des Schuldners verhaItnismaBig bald moglich ist. 

Ein iihnlicher Zwang, Bargeld zwecks Konservierung moglichst rasch an
zulegen, liegt einem Phanomen zugrunde, das fiir Deutschland seit 1924 keine 
Rolle gespielt hat: das der sinkenden Kaufkraft des Goldes, also Perioden 
steigender Preise bei stabiler Wiihrung. Rier wird - iihnlich wie in In
flationszeiten - die Aktie das einzige Rettungsmittel sein, die Rente versagen. 
Die Aktie, in den meisten Fiillen eine Beteiligung an irgendeinem Produk
tionsvorgang in der Wirtschaft, wird bei steigenden Preisen auch eines - in 
Gold ausgedriickt - gestiegenen Produktionsgewinnes teilhaftig werden und 
so. mehr oder minder gegen die Kaufkraftminderung des Goldes immun sein. 
Die auf einen fixen Ertrag abgestellte Rente bietet dagegen keine Ausgleichs
moglichkeit. 

Vor allem bei Inflation, dann bei beginnender Gelderleichterung und 
schlieBlich in Zeiten sinkender Kaufkraft des Goldes ist also die Scheu vor 
Brachliegen1assen des Geldes begriindet, der Schuldner besser daran als 
der Gliiubiger. Es ist aber nicht sehr wahrscheinlich, daB der durchschnitt
liche Anleger die vorstehenden Gedankengange gehabt hat: fiir ihn war es 
fast die ganze Zeit hindurch ein Axiom, das die deutschen Aktien "boswillig" 
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unterwertet und daher chancenreich und ferner, daB eine Aktie, speziell 
eine Standardaktie, fast auf jeden Fall ( .. man kann nie wissen") einer Rente 
vorzuziehen sei. Vber alle in diesem Zusammenhang aufgeworfenen Fragen 
wird noch ausfiihrlich zu reden sein. 

Schulden auf Effekten. VerhliltnismaBig viel haufiger a1s urn Brach
liegenlassen von Bargeld handelt es sich beim deutschen Kapitalisten urn 
vorhandene Schulden. Es ist einer der wesentlichsten aus der Zeit der Inflation 
her iiberkommenen Fehler, daB man den in der Vorkriegszeit vorhandenen 
Respekt vor Schuldenmachen ganzlich eingebiiBt und indas Gegenteil ver
kehrt hat. Daraus, daB es <lann noch jahrelang unmoglich war, ausreichend 
Kredite der Wirtschaft zuzufiihren, hat sich eine mystische Vorstellung von 
der alles befruchtenden Wirkung einer Kreditaufnahme herausgebildet. 
Offentliche und Privatwirtschaft trauen es sich mit wenig Ausnahmen ohne 
weiteres zu, bei Aufnahme von Schulden, welche mit Tilgung 10-12% kosten, 
noch einen Vbergewinn hera.uszuwirtschaften. Von der Wirtschaft scheint 
diese Vo.rstellung aber auch auf die Gestion mit Effekten iibergegriffen zu 
haben und man erlebt immer wieder, daB Haussepositionen leichtfertig ein
gegangen und dann trotz der hohen Zinsen durchgehalten werden, obwohl 
die Chancen der gekauften Werte dies keineswegs rechtfertigen. In Wahrheit 
bedarf es schon des Zusammentreffens einer ganzen Reihe giinstiger Faktoren, 
damit der private Anleger, der hohere Spesen und geringere Kurschancen hat 
als der Berufsspekulant, bei Effektenschulden wirklich auf seine Rechnung 
kommt. Diese giinstigen Umstlinde sind z. B. billiger Geldstand, Tiefstand 
der Kurse nach einem llingeren Riickgang, besondere Chancen des in Frage 
kommenden Wertes und vor allem giinstige Lage der internationalen Borsen. 
Das H6chstmaB von Schulden gegen Effekten, das wir je nach Vorhandensein 
eines oder mehrerer dieser giinstigen Umstande ffir gerechtfertigt halten, 
haben wir mit ungefahr 20% des Anlagekapitals angegeben. Es bedarf 
erfahrungsgemaB der groBten Energie, sich im Moment, in dem die bisher 
giinstige Tendenz sichtlich ins Stocken gerat oder umschlagt, seiner En-. 
gagements so weit zu entauBern. daB zumindest der Debetsaldo abgedeckt 
wird. Wer diese Energie nicht hat, d. h. wer hierin wiederholt versagte, der 
sollte es als eiserne Regel nehmen, nie Geld gegen Aktien schuldig zu werden. 

Worauf fillt d.as PubUkum herein? Es gibt gehug Moglichkeiten, die ffir 
das Publikum zu Verlusten fiiliren. DaB dasPublikum selbst in allen Fallen 
dem Bankier die Schuld gibt, ist durchaus begreiflich. 1m groBen ganzen 
kann man dem entgegnen, daB die Verteuerung, welche der einzelne Wert 
von seiner Emission bis zur definitiven Placierung im Publikum, der "letzten 
Hand", erflihrt - mag sie bei Renten wenige Prozent, bei Aktien in der Regel 
mehr betragen -, noch unendlich viel kleiner ist als die Verteuerung jedes 
wichtigen Bedarfsartikels vom Produzenten zurn Konsurnenten .. Diese Gewinn
quelle der Berufskreise, diese Belastung des Publikurns ist also durchaus er
traglich, ja unvermeidbar. Worum es sich beim Schutz des Publikums handeln 
muB •. ist. daB es auch bei den llingst emittierten Werten in der iiberwiegenden 
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Anzabl der Fane die "Kehrseite der Medaille" erhiUt. indem es den Hauptteil 
allet Kursverluste und volliger Derouten von Untemehmungen tragen muB. 
Heute, bei den starke~ Schwankungen und VerlustmOglichkeiten an den 
Effektenmarkten, gilt es. ffir das Publikum mehr denn je auf der Hutzu sein. 
Es ist bekannt. daB gerade der kleinste Sparer in manchen Undem besonders 
haufig zu Schaden komIht, zurn Gluck weniger in Deutschland, wo sich diese 
Leute vemiinftig raschder Aktiender Inflationszeit wieder entw6hnt und 
Sparkassen zugewendet haben. In Frankreich jedoch, und in gewissem MaBe 
auch in England, neue~dings in Amerika, gibt es - begiinstigt durch das 
niedrige Nominale der eiinzelnen Aktien. - eine sehr starke Spekulation kleiner 
und . kleinster Leute. 

SentlmentaUtiten ~el der Anlage. Einer der hiiufigsten vom Publikurn 
gemaehten Fehler ist der, daB das Standing (die Feinheit des Untemehmens) 
mit den Chancen, we1che seine Aktien bieten, verweehselt wird. Immer wieder 
wird man die Ansicht hOren, daB z. B. dieser oder jener fiihrende Wert "doeh 
erstkla.ssig" sei und es werden Leute, die sonst gar keine Veranlassung hiitten, 
bei 3-4% Verzinsung an diesem Papier festhalten. Hier liegt ein sehr primi
tiver Denk- und Gefiihlsfehler des Laien vor: das, was ihm an dem betreffenden 
Wert sympathisch ist, mag dann von Wichtigkeit sein, wenn er Obligationen 
des Untemehmens besiiBe, denn hier ist Feinheit identisch mit Sicherheit, 
dem ffir Renten fast allein ausschlaggebendem Moment. Wie blind der 
durehschnittliche deutsche Kapitalist (im Gegensatz zum amerikanischen) 
aber urteilt, geht daraus hervor, daB wider Erwarten die festverzinslichen 
Werte des gleichen Zinssatzes, aber von Untemehmungen sehr verschiedenen 
Standings ein ausgeglichenes, maximal urn 4-5 % differierendes Kursniveau 
zeigen. 

Sollte also die Feinheit das Kriteriurn ffir den Kauf eines Rentenwertes 
sein, so kommt es bei dem Kauf von Aktien neben dem selbstverstandlichen 
Gebot eines gewissen Minimums an Soliditiit denn doeh in erster Linie auf die 
Chancen an. Die Chancen sind das uberwiegende Element bei der Aktie, 
auch bei der, die nieht a1s spekulative Anlage, sondern a1s Daueranlage ge
dacht ist. Denn auch bei ihr k6nnen schlieBlich nur die Chancen bei deri 
heutigen RenditenverhiUtnissen den jahrelangen Besitz gegenuber Renten
werten rechtfertigen. 

Oft verbinden sich mit diesem oberflachlichen Urteil 'liber die Feinheit des 
Untemehmens auch Sentimentsgriinde: Diese oder jene Aktie hat 'liber die In
flationsjahre hinweggeholfen und so will man sich von ihr nicht trennen usw. 
Dies fiihrt dann meist auch dazu. daB alle von der betreffenden Gesellschaft 
angebotenen Bezugsrechte blind dazugekauft werden. gleichgiiltig. ob das Bezugs
recht ein Geschenk an die Aktionare oder aber eine neue Kapitalseinforderung 
darstellt. die - wenn man es sich n'lichtem 'liberlegt - gar nicht im Interesse 
des Besitzers liEigt 

Erstaunlich ist auch der Konservatismus des Publikums. das sich oft Jahr
zehnte hindurch in die gleichen Werte hineinsetzen laBt. bei denen schon seine 
Eltem zumindest in ihren Erwartungen enttauscht wurden. Es gibt also etwas, 
was man als Kurskonvention bezeichnen konnte und hierher hat seit jeher die 
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Vorliebe fiir staatliche Rentenwerte gehOrt. Wibrend'dies durch· die b!1lation' 
und die darauf folgende Aufwertungsgesetzgebung· in . Deutschland grlindlich 
anders geworden ist. besteht die konventionelle Vorliebe des Publikums ffir Sta.8.ts~ 
anleihen in der iibrigen Welt fast unveril.ndert fort: noch iDimer werden dort vom 
PublikUm auBereuroplUsche und iiberseeische Staatsanleihen bei schlechterer Ver
zinsung lieber gekauft als erstklassige Anleihen privater Industrien des gleicheIi 
Landes. ja von LlI.ndem. deren WirtschaftsverhlUtnisse viel konsolidierter sind. 

Verluate an Oben... Es ist· tatsil.qilich iiberraschend, wieviel an derartigen 
Anleihen bisher verloren wurde: 

Eine im Jahre 1878 von der eng1ischen Regierung zur Untersuchung der 
AusIandsanleihen an der Londoner BOrse eingesetzte Kommission kam zu folgen
dem Resultat: In den Jahren 1828~1878 wurden im Wege der LondonerBOrse 
ffir insgesamt 614 MiIlionen Lst. (12,4 MiIliarden RM.) Auslandsanleihen gewlihrt. 
Hiervon wurden (hinsichtlich des Kapitaldienstes) 

simtliche Verpflichtungen erfiillt bei 282 MiIlionen Lst. = 46 % 
nur teilweise " 1 75 Lst. = 28 " 
gar nicht " 157 Lst. = 26" 

100% 

Die Kommission nahm an, daB rund 40 % des gesamten Anleihebetrages (also 
ca. 250 Millionen St.) ffir die Obligationliire verlorengegangen sind. Dieser Ausfall 
hat zweifellos das Plus an Zinsen, welches derartige Anleihen gegentiber den 
einheimischen boten, weit iibertroffen. Dabei. vermittelt diese Statistik ein fiir 
den mitteleuropaischen Investor in mehrfacher Hinsicht noch viel zu rosiges Bild: 
Zunachst ist zu beriicksichtigen, daB diese Anleihen wohl meist auf Pfunde lauteten, 
also gegen einen Wahtungsverfall der Schuldnerstaaten so gut als moglich geschtitzt 
waren, wahrend der mitteleuropaische Investor oft Anleihen in der Wahrung des 
Schuldners kaufen muBte. Oberdies war England unter allen Staaten am besten 
in der Lage, die iiberseeischen Interessen seiner Untertanen wahrzunehmen. 

UBt sich das Publikum, wie wir frilher gesehen haben. durch das Standing 
einer Aktie ohne Riicksicht auf ihre Chancen machtig imponieren - und dies 
hat insofem eine· ungiinstige Riickwirktmg, als die Gesellschaften sich dies 
durch karge Dividenden und hohe Emissionskurse junger Aktien reichlich 
zunutze machen -, so imponiert ibm fEimer auch jede Art von Expansions
politik. Ein Untemehmen, das in raschem Fortschreiten jeden Monat mit 
Neuerwerbungen usw. in der Zeitung steht, kann fast sicher auf starke Mit
lauferschaft beim Publikum rechnen. DaB diese sattsam bekannte Tatsache 
fiir die Leiter der Untemehtpungen eine starke Versuchung darstellt, aus 
Effektgriinden die Expansion auch dann fortzusetzen, wenn sie sich rein 
wirtschaftlich nicht mehr rechtfertigen liiBt, mit anderen Worten also fiir die 
Neuangliederung ein 'Oberpreis bezahlt werden muB, liegt auf der Hand: 
und wieder ist es das Publikum, welches sch1ieBlich die Zeche bezahlt. 

ErUndungen. Der Reiz, den Erfindungen auf die Phantasie des Publi
kums ausiiben, zu dem in diesem Fall auch die Fachkreise bis hoch hinauf 
gehOren, iibertrifft alle anderen Erwagungen der Vemunft. Man kann heute 
auf die industrielle Entwicklung der letzten 100 Jahre zuriickblickend, ruhig 
sagen, daB diese Unvorsichtigkeit gleichzeitig einer der groBten Pioniete der 
materiellen Kultur geworden ist. Fast jede neue ErfindUng verschlang zu
nachst Kapital, hatte ihre Kinderkrankheiten und immer zahlte die groBe 
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Zahl der Effektenkaufer dieses Lehrge1d. So kam es in den typischen Grunder
jahren der 70er Jahre zu cilen groJ3en Eisenbahnkrachs. die durch die Ab
biirdung der iibemommenen Obligations- und Aktienverpflichtungen erst eine 
Weiterentwicklung auf bereinigter Basis ermoglichten. So kam es auch in der 
Elektrizitatswirtschaft zu Riickschlagen, die aber durch Zusammensinken der 
hochgetiirmten Kursgebaude nur den notigen Unterbau zu gesundem Fort
schreiten lieferten. Zu dieser aus einem idealischen SchWling entspringenden 
Vorliebe kommt noch ein vie! auJ3erlicheres Moment: der auJ3ereGlanz. die 
Monumentalitat der Branche, des Untemehmens. So hat z. B. die Stahl
und Montanindustrie seit jeher unverhaItnismaJ3ig groBe Anziehungskraft auf 
das Publikum geiibt, andere viel risikolosere, aber in ihrer Ideenwelt be
scheidenere Branchen weit weniger, z. B. die Brauindustrie. 

Neben diese im Objekt begriindeten Moglichkeiten einer Selbsttauschung 
des Publikums tritt noch die.Aufmachung, mit der fiir einen Wert an das 
Publikum appe1liert wird. Ein weiteres. mit der Ausstattung eng zusammen
gehOriges Kapitel bildet die Propaganda, welche fiir einen bestimmten Wert 
gemacht wird. 

Es wird unsere Aufgabe sein, an verschiedenen Stellen die hier nur an
gedeuteten Gesichtspunkte (Emissionstechnik, Propagandamoglichkeiten, 
Ressentiments des Publikums) im einzelnen darzustellen. Der beste Schutz 
vor Verlusten, die auch dem sorgfaItigsten Anleger me erspart bleiben konnen, 
ist Niichternheit in der Beurteilung von Zukunftschancen, gewissenhafte 
eigene Priifung und Erkenntnis, wieweit man zu einer solchen Priifung be
fiihigt ist, vor allem aber eine erst mit der Erfahrung eintretende Unter
scheidungsmoglichkeit zwischen echten Chancen eines Wertes und allerlei 
kiinstlichem Glanz und Erfolg. 

Quittn.r. lIIftStment. 2 



ZWEITES KAPITEL. 

VON DER AUFSTELLUNG EINES ANLAGEPLANES. 
Fiir den deutschen Privatmann steht eine weitgehende Umgruppierung 

seines Effektenvermagens in den meisten FaIlen noch bevor: Die Wieder
kehr internationaler Anlagemaglichkeiten ist. erst seit wenig J ahren erfolgt, 
die meisten Depots sind noch belastet mit Aktienresten aus der Zusammen
legung, mit Anleiheresten aus der Aufwertung. Hinzu kommen noch gerade 
bei den friiher besonders solide angelegten Vermagen zahlreiche Nonvaleurs, 
wie sie z. B. die Vorkriegsanleihen Osterreich-Ungarns, Ru.f3lands, des ganzen 
Balkans darstellen. Ein solcher Zustand erschwert nicht nur die 'Obersicht, 
sondern bat auch gro.f3e Zinsverluste zur Folge, denen meist keine entsprechen
den Kurschancen gegeniiberstehen. 

Einzelne der Erwagungen, welche zu der Aufstellung eines systematischen 
Planes fiibren, sind schon durch die Risikoverteilung gegeben, Hinzu tritt 
ein neuer Gedanke. Wenn jemand z.B. anfangs 1929 seinem Berater die 
Frage vorlegte: "SoI1 ich mir angesichts der festen Tendenz Kupferwerte 
kaufen?" so mu.f3te die gewissenhafte Antwort !auten: "Im Prinzip wahr
scheinlich ja. Lassen Sie sehen, ob Sie es sich auch leisten kannenl" Hiermit 
kann natiirlich nur gemeint sein, ob die individuellen Verhaltnisse des Fragers 
ihm eine Spekulation auf einem immerhin so riskanten Gebiet, wie es der 
internationale Metallmarkt in der Regel ist, gestatten und ob er die Chance 
gro.f3er Kursgewinne mit einem Risiko von einigen tausend Mark bezahlen darf. 

Filr viele gerade der verlockendsten Effektentransaktionen gilt nllmlich der 
Satz "quod licet jovi, non licet bovi", eine Eigentiimlichkeit der groBen Effekten
vermogen, ganz abgesehen von allen Cbancen, die sie durch den ihnen oft inne
wohnenden Fassonwert schon ohnedies besitzen. Es gibt eine Unzabl von Gelegen
heiten, die - obwohl sie an sich beliebig teilbar wiren - (man kann bOrsenmi.l3ig 
fast ebensogut 5000 wie 50000 RM. in Kupferwerten investieren) sich eben doch 
nur filr groGere Vermogen eignen: ein Reicher kann eber em Drittel riskieren, als 
ein Armer auch nur ein Zehntel. 

Der Ausgangspunkt aIler dieser 'Oberlegungen mu.f3 also der individuelle 
Zweck sein, dem das in Effekten angelegte Vermagen gewidmet ist. Man kann 
vielleicht folgende Hauptzwecke unterscheiden: 

A. Das Vermogen muG einen laufenden Ertrag abwerfen, der konsumiert 
wird, dient also im eigentlichen Sinn als Rente. 

B. Der Ertrag des Vermogens wird angesammelt, da das Vermogen erst 
spil.ter benotigt wird bzw. erst spil.ter Rente abwerfen muG. ' 

C. Das Vermogen bildet nur schlechthin Reserve, es kann obne Rflcksicht 
auf einen Ertrag verwa1tet werden. 
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Je nachdem, welcher dieser Zwecke ungefiihr den persanlichen Verhlilt
nissen des Anlegers· entspricht, . muB sein Verhalten sein: 

A. Dieser Fall ist naturgemiB gerade in kIeineren Verhiltnissen hll.ufig, 
dann bei Milndelvermogen, bei Vermogen von Witwen usw. Hier muB das Haupt
gewicht auf Rentenwerte gelegt werden, neben denen allenfalls noch gut verzins
liche Aktien in Frage kommen, stark spekulative Werte (z. B. dividendenlose 
Aktien und Nonvaleurs) scheiden vollkommen auS. Auch wird es, wenn die 
Rechnung knapp aufgeht, unmoglich sein, niedrig verzinsliche Standardaktien 
und die allerfeinsten Renten zu kaufen, sondem man wird auf gut zweitkIassige 
Werte bei besonders sorgfiltiger Risikoverteilung ubergehen mllssen. Hier
durch ist die Weiterverfolgung des Planes fast zwangslli.ufig gegeben. Sofem 
<las Vermagen llberhaupt ausreicht, muB man von der Mindestrente ausgehen, 
welche man aus dem Vermogen jedes Jahr mit Sicherheit ziehen will. Betrl1gt 
diese Rente beispielsweise 8000 HM., so ist es ]dar, daB bei den heutigen Zins
verhll.ltnissen ein Kapital von rund fOOOOO HM. dieser Rente eben entspricht. 
Es dart wedervom Kapital verloren werden, noch bleibt andererseits der geringste 
Spielraum f1lr Versuche einer Kapitalv'ermehrung durch Anlage in Aktien o. dgl. 
llbrig. Es ergibt sich zwangslil.ufig eine Anlage in moglichst sicheren moglichst 
hach verzinslichen Werten, so daB - da die meisten deutschen Anlagewerte heute 
Ober 9" brutto1 llefem, allenfalls eine kIeine Moglichkeit besteht, durch Hinzu
nehmen niedriger verzinslicher Valutarenten eine Risikoverteilung wenigstens in 
dieser einen Hinsicht zu schaffen. 

B. Der hiufigste Fall ist das Zur1lckIegen f1lr das Alter, f1lr (:lie Grilndung 
eines eigenen Hausstandes, in der Absicht, sich spil.ter selbstlindig zu Machen usw. 
Neben den im ersten Fall im Vordergrund stehenden, laufenden lind zugleich 
sicheren Ertrag rilcktbereits das Streben nach einemKapitalgewinn, auch wenn 
sich derselbe erst nach lingerer Zeit einstellen mag. So kann z. B. das Gebiet 
der Renten in Zeiten einer allgemeinen AufwArlsbewegung des Aktienniveaus 
(man denke an die lange Hausse der Jahre 1926-1927) verlassen werden, es 
k6nnen in solchen Zeiten vereinzelt auch Standardaktien ohne Rllcksicht auf 
ihren Ertrag gekauft werden usw. Der Fall B stellt also eine Mischform zwischen 
A und C dar. 

e. Hier ist nil.mlich der Kapitalgewinn das einzige, worauf es ankommt, und 
es bleibt nur die Frage,. ob es unter den jeweils herrschenden BOrsenverhll.ltnissen 
zweckmMliger ist, im Wege des Zinsenmachens (und der Zinseszinsen) oder aber 
durch Kurssteigerungen zum Ziel zu gelangen. 

Der in der Praxis hil.ufige Fall der reinen Spekulation geMrt nicht in den 
Rahmen dieses Buches. Hierbei wird fast ausschlieBlich im Wege von Aktien
transaktionen ein Kapitalgewinn angestrebt unter v6lliger Vemachlil.ssigung eines 
laufenden Ertrages. 

Der individue1le Anlageplan muB also wie fo1gt~Staltet werden: 
a) Grundlage bilden die in Kapitel I gegebenen emeinen Grundsatze 

einer VermlSgensverwaltung, also insbesondere die Rege der Risikoverteilung 
in jeder Hinsicht und der Marktg8.ngigkeit. 

b) Diese allgemeinen Regeln miissen durch die vorst~henden Erwagungen 
nach den bekannten Siitzen, wieviel Zinsen man mit den vlerschiedenen Anlage-

1 Mit den Worten brutto oder netto unterscheidet ms den Ertrag, je nach
:lem, ob etwaige Abzuge bereits berOcksichtigt sind (netto oder nicht (brutto): 
bei den deutschen Effekten handelt es sich um den fOpro . Abzug der Kapital
ertragsteuer. 

2* 
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arlen machen kOnne, individuell modifiziert werd~n. Was die Zinssatze be
trifft, so konnen fiir den Augenblick (anfangs 1930) etwa folgende Hochstsatze 
gelten: 

inUi.ndische Werte: 
Barmittel je nach Anlagemoglichkeit . 
inlindische Renten . . 
Aktien (Terminwerte) ......•. 

" (Kassawerte)........ 

a usIandische Werte: 

• 41/.- 8% 
. 81/.-101/. % 
. 4-6% 

71/.-9% 

Bargeld • . . . . • . . . 21/.-4 % 
erstklassige Rentenwerte. . . . . .. 41/.-6 % 
zweitklassige Renten . . . . , . .. 61/.-71/. % 
Renten mit Zusatzrechten. . . . .. ca. 6% 
Standardaktien (Begriff nicht identisch 

mit dt. Terminwerten) ....... 5-6 % 
sonstige Aktien. • . . . . . . . . . • 51/.-61/. % 

DURCHFUHRUNG DES AUFGESTELLTEN PLANES. 
Sobald der ideale Anlageplan prinzipiell aufgestellt ist, gilt es, die vor

handenen Bestande mit ibm. zu vergleichen und den Weg zu seiner Verwirk
lichung mit ntoglichst geringen Kursopfem und Spesen einzuschlagen. Hierzu 
sind folgende Vorb~reitungen zweckmiiBig: 

t. Phase. Man fordere von seiner Bank eine Wertberechnung seines 
Depots zu Tageskursen. Die Aufstellung bietet fiir ein Durchschnittsdepot 
im Werte von rund RM. 100000 etwa das. nebe.nstehende aild (s. Tabelle 1). 

a) Erste Priifung. Wie man schon bei fliichtigster Betrachtung sieht, 
ist dieses Depot (38 Posten mit einem Wert von fast genau RM. 100000) 
gar nicht so schlecht zusammengestellt: Es fiilden sich einige hochverzinsliche 
Rentenwerte, die vorhandenen Aktien sind fast durchwegs von guten Unter
nehmungen, relativ wenige non valeurs. Dabei herrscht bereits insofem eine 
gewisse Risikoverteilung. als iibergroBe Posten mit Ausnahme des Postens 
Nr. 6 (Schuckect & Co.-Aktien) fehlen. Immerhin befriedigt die Zusammen
setzung des Depots in dieser Form noch kemeswegs. 

Vor alIem sind zuviel Posten vorhanden, di~ kleinen Posten erschweren die 
'Obersicht. Aktienbestinde scheinen zu stark, Renten etwas iu wenig vertreten, 
ausliindische Werte sind im Verhllltnis zu inla.ndischeIi Anlagen spil.rlich und 
ilberdies nicht gerade in der wilnschenswertesten Form vorhanden. 

b) Erste Gliederung. Um einen besseren Oberblick zu erhalten, 
gliedert man die vorhandenen Bestande, z. B. nach folgenden Gesichtspunkten: 

I. Deutsche festverzinsliche Werte. 
II. Deutsche Aktien. 

III. Ausla.ndische (valutarische) Werle. 
Hierbei ist es sehr wichtig, als Gruppe 

IV. Non valeurs und Bagatellposten zusammenzufassen, so daB die erste1ll 
3 Gruppen von ihnen befreit werden1 • 

. 1 Als :&,gatellpostim m6chten wir bei einem Depot von 100000 RM. alIe 
Posten im Einzelwert von weniger als 1000 RM. bezeichnen. Die Werte dieser 
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Tabelle i. Wertberechnung per 30.6. i929. 

lUI. 

lUI. 
lUI. 
RM. 
RM. 
RM. 
RM. 
RM. 
lUI. 
RM. 
RM. 
lUI. 

RM. 

RM. 

RM. 

St. 
RM. 
RM. 
lUI. 
Kr. 
fl. 
St. 
St. 

1437.50 
287.50 

9850.-
2000,-
2400.-

600,-
7600.-
3000.-
1260,-
1200,-
900,

fooo.-
400.-

3000,-
2000,-

400,-
2200.-

275.-
5.-

4200,-
3000,-
600,-

100000,-
2250,-

5.-
6,-

RM. 1200,-
lUI. 2500,-
Doll. 2000.
St. 4 a Pes. 500 
St. 12,":' 
sfrs. 1200.-'-
RM. 2000.-' 
lUI. 1000.-
RM. 2000,-
lUI. 1000.-
Lst. 80,-
Doll. 2000,-
Doll. 3000,-
lUI. 1000,-

lUI. 1000.-

GattuDg 

Anleihe-AblOsungsschuld mit Aus~ 
l08ungsrechten d. Reic es. 

Bayer. Bodenored. Restquoten. 
8% Preua. Centralbod. Pfandbr •• 
I. G. Farben Aktien • • • 
6% I. G. Farben Bonds 
Schuckert &: Co. Aktien. 
Gesfflrel Aktien • • 
Dresdner Bank Aktien • 
Disconto Kommanditanteile. • 
Darmstll.dt. Bank Aktien • 
Reichsbahn Vorzugsaktien 
41/. % Preua. Centralboden Liqui

dationspfandbr. • • • • • . 
41/. Berliner Hyp. Liq.-Pfandbr. 

KOlner AnI.-Abl. mit Auslos .• 

M11nchner dto.. • 

Stuhlweiaenburger Lose a Ofl. 150 
Dresdner Chromo Aktien • 
Stlddeutsche Zucker Aktien. 
Berger Tiefbau. Aktien • 
Oster. V. Kriegsanleihe. • 
Rudolfbahn Prior. in Silber. 
41/. % Budapest. Stadtanleihe • 
Oster. Credit Aktien • • 

Leouh. Tietz Aktien. . . • • . 
6% Berliner Stadtanleihe v.24 • 
4 % Missouri Pacific Bds .. 
Chade Aktien • . 
Chade 6% Bonds (argent.) •.•.• 
3 % Schweizer Bundesbahn ObI.. 
Preua. Centralboden Aktien. 
Kl6ckner Aktien 
Rheinstahl Aktien . 
Stahlverein Aktien. 
5 % Chines. Reorganis. Anleihe 
5% Mexicaner von 1899 . 
Scrips pro Doll. 1,- ca. 31/. Pfg. 
41/. % (aufgewert.) Laurahtltte Ob-

ligationen • 
10% Preua. Centralbod. Pfandbr. 

RUlli 
In ProL ' 

50.9 
8.5 

971/. 

237 
133 
235 
222 
162 
156 
276 
867/ 8 

74 
75 

ca.42 

941/. 
144 
376 

0,9 
4,5 

56 
. 301/, 
p. Sttlck 

254 
771/, 

, 711/, 
425 
422 

81 
1481/. 
1071/. 
126 
103 
62 
30 

Wert In lUI. 

732.-
837.-

1950,-
5688.-

798.-
17860,-
6660.-
2041.-
1872,-
2484.-

869.-

296.-
2250.-

840.-

2309,-

25.~ 

3953.-
4320.-
2256.~ 

500.-
130,-

1142.-

185.-
3048.-
1944.-
8106.-
8500.-
5064.-

783.-
2970.-
1075.-
2520.-
1030.-
1012,-
2520.-

100.-

ca. 40 400,-
1018/ 1018.-

W.99987.-
* Die Ordnungsnummer hat mit dem ganzen Verfahren nichts zu tun. wir benutzen sie 
lediglich, um dem Leser die "Obersicht der einzelnen Posten in den folgenden Tabellen 

zu erleichtem. . 

Gruppe IV sollen im allgemeinen riicksichtslos verkauft und der Erlos zunii.chst 
bar angesamme1t werden. Ausnahmen konnen fiir einen oder anderen Non valeur 
speziell dann gemacht werden, wenn es sich um sog. Altbesitz handelt. also um 
noch zum voIlen Preis erworbene Renten (z. B. osterreichische Sllberprioritaten 
Nr.21), bei denen man Clas Datum des Erwerbs nachweisen kann und deren 
heutiger Wert in keinem Verhaltnis zu einer wenn auch noch so schwachen 
Chance einer Valorisierung steht. 
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c} Nach der Gliederung des vorhandenen Kapitals ist die Ermittlung 
des augenblicklichen J ahresertrages vorzunehmen. Diese Operation wird 
manchem deutschen Kapitalisten die Augen dariiber offnen, welche Ver
wiistung sein Vermogen in den letzten drei Jahren erlitten hat, wenn man 
beriicksichtigt, daB die wahrend dieser Zeit iiblichen Zinssatze bei sicherster 
Anlage eine Vermehrung des Vermogens urn rund 20-30% batten bringen 
miissen. Die erhaltene Ziffer der durchschnittlichen Verzinsung des Ver
mogens (in unserem Beispiel RM. 57{)(), also etwa 5.7% Rendite} zeigt mit 
einem Schlag, ob das Vermogen bisher vorwiegend auf Zinsengewinn oder 
vorwiegend auf (wirklichen oder vermeintlichen) Kapitalgewinn abgestellt 
ist. Der eben beschriebene Vorgang ergibt das in der Tabelle 1 a wieder
gegebene Bild. 

Tabelle 1a. 

Jabres-
Ord-Nr. Betrag Ertrag 

in RM. 

1. Deutsche Festverzinsliche: 

1 RM. 1437,50 AnI. AblOs. Schuld d. Reiches 
287,50 mit Auslosungsrechten 50,9 730 80 

3 RM.2000,- 8 % FreuB.Centralbod. Pfandbr. 97,5 1950 160 
11 RM.1000,- 7% Reichsbahn Vorzugsaktien 867/8 870 70 
13 RM.3000,- 41/.% BerI.Hyp.Bk.Li.-Pfdbr .. 75 2250 130 

14 RM. 2000,-
400,-

Kolner AnI. Ablos. m. Auslos. ca. 42 840 80 

15 
RM. 2200,-

275.-
Milnchner dto. 59,5 1310 150 

25 RM.2500,- 6% Berliner Stadtanl. v. 1924 77,75 1940 150 
38 RM. 1000,- 10% FreuB. Centralbod. 

Pfandbr .. 101,75 1020 100 

RM. 10910 I 920 
= 11 % des Ge- ca. 8,4 % 

samtwertes 

II. Deutsche Aktien: 

4 RM.2400,- I. G. Farben Aktien. 237 5690 290 
5 RM. 600,- I. G. Farben Bonds 6% . 133 800 40 
6 RM. 7600,- Schuckert & Co. Aktien. 235 17860 830 
7 RM.3000,- Gesftlrel Aktien. 222 6660 300 
8 RM. 1260,- Dresdner Bank Aktien 162 2040 130 
9 RM. 1200,- Disconto Kommanditanteile 156 1870 120 

10 RM. 900,- Darmstl!dter Bank Aktien . 276 2480 100 
17 RM.4200,- Dresdner Chromo Aktien 941/8 3950 330 
18 RM.3000,- Sftddeutsche Zucker Aktien 144 4320 300 
19 RM. 600,- Berger Tiefbau Aktien 376 2260 120 
24 RM. 1200,- Leonhard Tietz Aktien 254 3050 120 
30 RM.2000,- FreuB. Centralbod. Aktien. 148,5 2970 200 
31 RM.1000,- Klocknerwerke Aktien. 107,5 1070 70 
32 RM.2000,- Rheinstahl Aktien 126 2520 120 
33 RM. 1000,- Stahlverein Aktien 103 1030 60 

RM. 58570 I 3130 
=59% des Ge- ca. 5,3% 

samtwertes 
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Tabelle fa (Fortsetzung , 

~'Nr'l 
22 

26 
27 

28 
29 

35 
2 

t2 
t6 
20 
23. 

34 
36 

37 

2t 

III. AusUl.ndische (valutarische) Werte: 
St. 5.- 41/, % Budapester Stadtanleihe 

von t9t3 . . .. 56 t t40 tOO 
Doll. 3000.- 4 % Missouri Pacific Bonds 71,25 8980 500 
St. 4.- Chade Aktien .. 425 8500 

} a. Pes. 500 800 
St. t2.- Chade Bonds (argent.) . . • 422 5060 
sfrs. t200.- 3% Schweiz. Bundesbahn ObI. 8t 780 30 

RM 24460 I t430 
=24% des Ge- ca. 5.8% 

samtwertes 

IV. Nonvaleurs und Bagatellposten. 

Doll.2000.- 5% Mexicaner von t899 .. 30 
HM. 9850.- Bayer. Bodencr. Restquoten. 8.5 
HM. 400.- 41/.% PreuB. Centr. Bod. Liqu. 74 
St. 5.- StuhlweiBenb. Lose a. Ofl. 150. 
Kr.tooooo.- Oster. V. Kriegsanleihe . . . 
St. 6.- Oster. Credit Aktien. . . . . 

Lst. 80.
Doll. 3000.-

5 % Chines. Reorganis. Anleihe 
Mexican. Scrips pro Doll. t.-

HM. tooo.- 41/.% (aufgewertete) Laura-

0.9 
30.75 

. Sttlck 
62 

htltte • . . . . . . . . . ca. 40 
fl. 2250.- Oster. Rudolfbahn Silber-

Priorit. (aufbewahren). • . 

zu-
sammen 

ca. 
HM.6ooo 

=6%d. 
Gesamt
wertes 

220 

3.6% 

Insgesamt (I. bis IV.) HM. 99.950 P 5700 
I abo noch 
'I· 'chtganz 

6%. 

d) Analyse. Was der erste 'Oberblick (s. Punkt a) geJigt hat, bestatigt 
sich nunmehr: weder die Verteilung noch die Rendite en~spricht den An
spriichen, die man im Durchschnitt an ein derartiges· Dqpot stellen darf. 
Nehmen wir, urn unser Beispiel individue11 weiterzufiihren,! an, daB der Be
sitzer dieses Depots einen laufenden Ertrag von rund D. 7000 jahrlich 
ben<Stigt, so konnen nunmehr unter Beriicksichtigung der aJigemeinen Regeln 
der Risikoverteilung etwa folgende Richtlinien aufgestellt iwerden: 

1. starke Vermehrung der deutschen Rentenbestandei zwecks Hebung 
der Verzinsung, . ! 

2. dagegen starke Verminderuug der deutschen AktienJ>estande, 
3. keine prozentuelle Verminderung der valutarischeh Werte, jedoch 

Ta.usche bei denselben zwecks ErMhung der Rendife, 
4. Abverkauf alIer Non valeurs und Anlage des Gegenw~rtes in deutschen 

Renten. ! 

2. Phase. An diesem Punkt angelangt, ist es fiir d~ Privatmann in 
den meisten Fallen notwendig, sich mit einem Sachvers~ii.ndigen (in den 
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meisten Fillen also mit seiner Bankverbindung) zu beraten: 1. zur genauen 
Festlegung des individue1len Anlageplanes, an den sich die Anniiherung im 
Rahmen der obenerwiihnten Richtlinien (sofemsie von dem Berater approbiert 
werden) vollziehen muB. 1st dieser Idealplan festgelegt, so folgt 2. der auBerst 
subtile Vorgang, jeden einze1nen Wert auf seine Tauglichkeit zu priifen. 
H~erbei erweist sich meist das folgende typische Vorgehen a1s zweckmaBig: 

a) Offensichtlich iiberdimensionierte Aktienbestindemiissen durch Teil
ver1d!.ufe auf ein ertril.gliches AusmaLl zurechtgeschnitten werden, wobei zu be
achten ist, daLl ganze Scb,liisse iibrigbleiben. 

b) Krumme Betril.ge sind auf ganze Schliisse bei Terminwerten bzw. der 
'Obersicht wegen auf runde Summen bei Kassawerten und Renten abzurunden 
oder aufzurunden, also z.B. bei einem Depot von 100000 RM. - wie in u:nserem 
Beispiel - die Terminwerte auf 6000 RM., Kassawerte. auf 3000 RM., Renten
werte schlieLllich auf 5000 RM. Norilinale. Hierdurch erIeichtert man sich u. a. 
die laufende Kontrolle der Zinseneingil.nge usw. ungemein, auch erweist sich dies 
in ·Zukunft im Falle von Bezugsrechten meist als zweckmil.Llig. 

c) SchlieLllich - der HauptprozeLl - mull die groLle Zahl der fiir den Ideal
plan nich t tauglichen Werte beseitigt werden. Es erscheint una zweifellos richtig, 
dies nicht um jeden Preis zu tun, sondem sich hierfiir einen mehrmonatlichen 
Zeitraum zu lassen. Andererseits ist es nicht zweckmil.Llig, den Zeitraum allzu lang 
zu erstrecken, weil sonst die besten Vorsl1tze wieder versanden. Oft kann man sich 
die Sache dadurch erIeichtem, daLl man zu diesem ProzeLl seineJIl Bankier weit
gesteckte Limite und Richtlinien gibt. 

Der aus diesen Verkaufen und aus der vorausgegangenen Bereinigung 
des gesamten Depots durch das Bagatellverfahren (5. 20, Punkt b) sich lang.,. 
sam ansammelnde Barbestand muB nun - soweit er nicht fiir Aufrundungen 
(5. oben) verwendet wurde. - im 5inne der durch die Analyse gegebenen 
·Richtlinien Anlage finden. Der eben geschilderte Vorgang spiegelt sich in 
unserem Beispiel wie folgt wider: 

Tabelle 2. 
ZeichenerklArung: V = behalten. geeignete Anlage; ±I = Aufrundung durch 

Zubuf; l=. = Abrundung durch teilweisen Verkauf; -. oder stArkElI' --= un
geeignet. verkaufen. 

om··1 Nr. Betrag 

I. Deutsche :Festverzinsliche: 

1 
HM. 1437.50. 

AnI. AblOs. d. Reicbes mit AusI. 50.9 730 ±I auf 5000 
287.50 

3 RM.2OO0.- 8 % PreuD. Centralbod. 
Pfandbr .• 97.5 1950 V 

11 RM.1000.- 7% Reichsbahn Vorzugsaktien 867/ 8 870 
13 HM.3000.- 41/. % Berl. Hyp. Bk. Liqu. 

Pfandbr ... 75 2250 V 
14 

RM.2000.-
KOlner Anl. Abl. mit Auslosg. ca. 42 840 

400.-

is 
RM.2000.-

Miinchner dto .• 59.5 1310 ±I auf 8000 
275.-

25 HM .. 2500.- 6% Berliner Stadtanl. v. 1924 77.75 1940 ±I auf 5000 
38 HM. 1000 • ..,- 10%PreuD.Centr~bd.Pfandbr. 101.75 1020 

HM.10910 



OM", Nr. Betraa 

4 HM.24OO,-
5 HM. 600,-
6 HM.7600,-
7 HM.3000,-
8 HM.1260,-
9 HM.1200,-

10 HM. 900,-
17 HM.42OO,-
18 HM.3000,-
19· HM. 600,-
24 HM.12OO,-
30 HM.2000,-
31 HM.l000,-
32 HM.2OOO,-
33 HM.l000,-

22 St. 5,-

26 Doll. 3000,-
2.7 St. 4.-

a Pes. 500 
28 St. 12,-
29 sfrs. 1200,-

35 Doll. 2000,-
2 HM.9850.-

12 :aM. 400,-
16 St. 5.-
20 Kr.iOOOOO.-
23 St. 6,-

34 Lat. 80,-
36 Doll. 3000.-

37 HM.l000.-

21 fl. 2250,-
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'tabelle 2 (Fortaetzung). 

Kun IIi,IUcheDI 
II. Deutsche Aktien: 

I. G. Farben Aktien. . • 237 5680 
I. G. Farben 6% Bonds. . . 133 800 
Schuckert &; Co. Aktien. . • 235 17860 
Gesftlrel Aktien. • • • • • . 222 6660 
Dresdn:er Batlk Aktien ... 162 2041 
DisconroKommanmtan~Ue • 156 1870 
Darmstadter Bank Aktien • 276 2480 
Dresdner Chromo Aktien 941/8 3950 
Siiddeutsche Zucker Aktien 144 4320 
Berger Tiefbau Aktien .. 376 2260 
Leonhard Tietz Aktien • . 254 3050 
Preul3. Centralbod. Aktien. 148.5 2970 
KlOcknerwerke Aktien. 107.5 1070 
Rheinstahl Aktien 126 2520 
Stabiverein Aktien • . • . 103 1030 

HM.58570 

III. Ausla.ndischil (valutarische) Wert.e. 
41/,% Budapester Stadtanleihe 

von 1913 ......... 56 1140 
4 % Missourie Pacific Bonds . 71,25 8980 
Chade Aktien ....... 425 8500 

Chade Bonds (argent.) 422 5060 
3 % Schweiz. Bundesbabn ObI. 81 780 

HM.24460 

IV. Non valeurs und Bagatellposten. 
5.% Mexic..aner von 1899 •• 30 
Bayer. Bodencred. Restqu~ 8,S 
41/. % PreuI3. Centr. Bod. Liqu.· 74 
Stuhlweil3enbg.Lose 11.01£. 150. 
Oster. V. Kriegsanleihe ••• 
oster. Credit Aktien. . • • . 

0.9 
30.75 

p. Stiick 
Chines. Reorg. Anleihe • .. 62 
Mexicanische Scrips pro 1 Doll. 

ca. 31/.Pfg. 
41/.% (aufgew~te) Laura-

hfttte . . • • • . . . " ca. 40 
Oster. Rudolfbahn SUber-Prior. 

l= 
V 

V 
V 

V 

±I 

V 

V 

(Altbesitz) • • • . . • . • Vod.
HM~.-6~1-00-l 

auf 3000 

auf 6000 

. (Tausch) 

(Tausch) 

3. Phase.Es ergibtsich. daB nur 14 Posten (von urspriinglich 38) be
halten bzw. durch Zukauf aufgerundet werden sollen. Diese 14 Postenstellen 
unter Beriicksichtigung des fUr die Aufrundung erforderlichen Betrages ins
gesamt einen Wert von ca. RM.58ooo mit einem jiihtlichen Ertrag von 
RM. 4100 dar. Ihre Rendite betriigt also fast genau 7%. Nach Durchfiihrung 
simtlicher Verkiufe stehen andererseits rund RM.42ooo zur Verfiigung. 
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Da RM. 7000 jahrliche Rendite durch den individuellen Anlageplan verlangt 
werden, mussen durch diese RM.42ooo das noch fehlende Ertragnis von 
RM.2900 aufgebracht werden oder mit anderen Worten, der Barerlos von 
RM.42000 muB wieder mit etwa 7% im Durchschnitt ange1egt werden. 
Hierdurch sind der Anlage dieses Betrages sofort gewisse Grenzen gezogen, 
denn es scheiden z. B. englische oder amerikanische Staatsanleihen, die be
kanntlich ca. 4 % bringen, vollig aus, ebenso niedrig verzinsliche wenn auch 
noch so chancenreiche Aktien. Auf jeden Fall wird ein groBer Teil des Erloses, 
in hochverzinslichen deutschen Renten (Rendite etwa 9%) angelegt werden 
mussen und erst hierdurch ergibt sich fiir den letzten Rest der notige freie 
Spielraum. Schematisch sieht dies etwa wie folgt aus: 

Geschltzter 
Idealplan Es fehlen 

Ertragnach 
verlangt Vorhandeo sind U01' daher grupplerung 

RM. RM. 

I. DeutscheRenten 50000 -50% 14600 -15% ca. 35000 4500 
II. Deutsche Aktien 30000 -30% 30000 -30% - 1800 

III. Ausland. Werte 20000 -20% 13400 -13% die ca. 7000 1200 
(meist Renten) hier vorhandenen Werte 

sind meist in haher ver-
zinsIiche umzutauschen 

IV. Bargeld und Non 
valeurs - - 7000 als Gegenwert der 

verkauften Non valeurs, 
wozu 35000 RM. aus den 
Verldi.ufen der Gruppe I 

bis III kommen 
100000 -100% 58% 42')\, 7500 

Wie man sieht, ist der Kreis der fur die Neuanlage in Frage kommenden 
Wertpapiere bereits sehr eingeengt: es handelt sich urn den Kauf deutscher 
Renten fUr den Betrag von RM. 35000, ausllindischer Renten, vielleicht 
auch der einen oderanderen Aktie, fiir den Betrag von RM. 7000. 

ZWEI BESONDERE GESICHTSPUNKTE. 
Bevor wir nun aber die einzelne Wahl in unserem praktischen Beispiel 

durchfiihren, ist es notwendig, einige andere Elemente zu erwiihnen, die bei 
der einzelnen Wahl noch neben den bisherigen (Wahl des Typus, Bestimmung 
der erforderlichen Rendite) eine wesentliche Rolle spielen: Es sind dies 

a) die Frist, fiir welche die Anlage erfolgen soll, 
b) die Beobachtung der individuellen Steuervorteile. 
a) Bei der kurzfristigen Anlage wird es zweckmliBig sein, eine 

Anlage zu wahlen, die se1bst nur die gleiche oder eine lihnliche Befristung 
aufweist. Der Grund hierfur liegt im Spesen- und Kursmoment: bei einer 
kurzfristigen Anlage (hier im Gegensatz zur kurzfristigen Spekulation ge
meint) wirken sich nlimlich die An- und Verkaufsspesen (jeweils einige Promille) 
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aJ.s ProZentsatz aufs Jahr gerecbnet, verhiltnismiBig sehr hach aus und es 
liegt daher nahe, zumindest die Spesen einer Seite dadurch zu ersparen, daB 
man eine Anlage wiihlt, die spesenlos im erwiinsehten Moment heimfillt. 
Wiehtiger aber noeh ist das hiermit im Zusammenhang stehende Kursmoment. 
Auf den gleichen kurzen Zeitraum bezogen miissen in ihnlieher Weise die 
Kursverluste, denen man bei An- und Verkiiufen ausgesetzt ist, unter un
giinstigen Umstanden den Ertrag sehr beeintrachtigen, ja illusorisch machen. 
Aueh hier empfiehlt es sieh also, die Gefahr eines Kursverlust beim Verkauf 
durch das Filligwerden der gewihlten Anlage zu vermeiden und auf jeden 
Fall wirkt sich die kurze Filligkeit dadurch aus, daB starke Kursschwankungen 
in diesem Wert iiberhaupt nieht mehr moglieh sind. 

b) Steuervorteile. Ein ganZ neuer Gesichtspunkt ergibt sieh unter 
sonst gleichartigen Anlagemoglichkeiten dureh die Beobachtung gewisser 
(durchaus legaler) Steuervorteile. Es ist dies eine Materie, der vom Publikum 
oft mit Abneigung begegnet wird und die immerhin komplizierter liegt, 
aJ.s daB die Bestimmungen allgemein bekannt wiren. Die wiehtigsten Unter
schiede, welche vom steuerliehen Standpunkt aus in den verschiedenen 
Undem bestehen konnen, lassen sieh etwa wie folgt gruppieren: 

Hinsichtlich des Elfektes: 
Anlagewerte, deren Ertrag steuerfrei istl , solehe, deren Ertrag naeh den 

normalen Steuervorschriften als Einkommen zu behandeln ist, schlie.6lieh solehe, 
von deren Ertrag bereits bei Auszahlung an den Steuerpflichtigen ein Tell von der 
Bank zuriickbehalten wird (Abzugssteuem). Bei diesen Abzugssteuem ist 

H insichtli.ch del' Steuef': 
wiederum der Unterschied, ob der Abzug auf die Einkommensteuer des 

Eigentumers "anreehenbar" ist (z. B. die 10proz. Kapitalertragssteuer in Deutsch
land, der Incometax-Abzug in England) oder "nieht anreehenbar", der Typ der 
Kuponssteuem - in Frankreieh mit enormen SlI.tzen, geringer in der Sehweiz. 
Ein weiterer Unterschied ist, ob Auslander den Steuerabzug reklamieren konnen 
oder nieht. 

Hinsichtlich des Steuef'subiektes (also des Besitzef's) del' Werlpapief'e: 
wird die Beobaehtung der Steuervortelle naturgemli..6 einen Untersehied je 

naeh seiner Einkommensteuerstufe zur Folge haben. Fiir Personen, die mit ihrem 
Einkommen bis in die hOchste Stufe hineinreichen, wird eine steuerfreie Anlage 
aueh bei sonst niedriger Verzinsung unter Umstii.nden vie! reizvoller sein als eine 
weit Mher verzinsliehe niehtsteuerfreie. Dies kann beiLeuten mit niedrigerem 
Einkommen ganz anders liegen. 

Die hier am meisten interessierenden Bestimmungen der deutsehen 
Steuergesetze sind: 

AIle inlindischen Wertpapiere unterliegen dem 10proz. Kapitalertrags
steuerabzug, der auf die Einkommensteuer anreehenbar ist. Kursgewinne 
sind mit Ausnahme der Spekulationsgewinne fiir Prlvatpersonen steuerfrei, 
ebenso ein Tilgungsgewinn (z. B. wenn eine unter pari stehende Anleihe zu 

1 Sehr viele Staatsrenten des Auslandes. In Deutschland die 7 % Reichs
auleihe von 1929. 
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100% ausgelost wird u. dgl., Genaues s. Kap. IV}. Merkmal des Spekulations
gewinnes ist die Absicht, welche der betreffenden Transaktion zugrunde 
liegt, doch wird insbesondere bei "Leerverldiufen" sowie, falls die Glattstellung 
des Gewinnes innerhalb eines Zeitraumes von 3 Monaten {Dreimonatsgrenze) 
erfolgt, die spekulative Absicht vom Gesetz vermutet, wogegen ein Gegenbeweis 
zuUissig ist. Spekulationsgewinne sind so wie jedes andere Eipkommen zu 
versteuem. Kursverluste, die innerhalb der gleichen Zeit glattgestellt werden, 
konnen als Spekulationsverluste bei der Steuererkliirung des gleichen Jahres 
von derartigen Spekulationsgewinnen, nicht aber vom sonstigen Einkommen, 
in Abzug gebracht werden. 

Die Steuerfreiheit der 7proz. Reichsanleihe von 1929 (der sog. Hilferding
Anleihe) hatte fUr Erwerber in den hOchsten Steuerklassen zur Folge, daB 
derErtrag (7% a 99%) einer etwa 11-12proz. nichtsteuerfreien Anleihe zu 
pari gleichkam (vgl. zahlreiche damalige Zeitungsartikel und Rundschreiben 
der Banken). 

EndgUltige Form. Nachdem wir also zwei aus dem Rahmen unserer bis
herigen Darstellung herausfallende Begriffe - Anlagefrist und Steuervorteile 
- kennengelemt habenl, setzen wir das praktische Beispiel fort: 

Es ist klar, daB es sich in unserem Fall nicht um kurzfristige Anlagen, 
sondem urn Daueranlagen handelt, ja daB es sogar wiinschenswert sein wird, 
die Wahl so zu treffen, daB dem Besitzer des Depots die heutigen hohen Zins
satze fiir deutsche Rentenwerte zwecks Sicherung seines jiihrlichen Ertrages 
von RM. 7000 auf moglichst lange Sicht konserviert werden. Die Grundsatze 
der kurzfristigen Anlagen scheiden also aus. Von den etwa in Frage kommen
den Steuervorteilen werden die Fazilitaten, welche die 7proz. steuerfreie 
Reichsanleihe bot, verhli.ltnismaBig wenig interessieren, wenn wir annehmen, 
daB der Besitzer dieses Depots kaum mehr als 10-12proz. jiihrliche Ein
kommensteuer zu bezahlen hat. Er wird dann mit einem mit 9% rentierenden 
Wert (Rendite also 8,1 % netto) entschieden besser fahren als mit der 
7proz. Reichsanleihe zu ungefiihr pari. 

Die konkret fiir inlandische Renten in Frage kommendert 35000 RM. legen 
wir also in Einzelposten von ca. 5-8000 RM. Gegenwert in folgenden Werten an: 

1 Ein weiterer in diesem Zusammenhang erwahnenswerter Begriff ist die 
Staffelung der Einnahmen: SpezieU dort. wo der Ertrag der Wertpapiere 
unmittelbar zum Lebensunterhalt dient. ist es ratsam. bei der Wahl der Wert
papiere auch zu beriicksichtigen, daLl die Zinseingange einigermaLlen gleich
maLlig iiber das ganze Jahr vertellt seien. Bei Aktien muLl dieser Gesichtspunkt 
unbedingt hinter sonstigen Erwagungen hinsichtlich der Chancen in den Hinter
grund treten. Aber gerade ein derartiges Depot wird ja sowieso vorwiegend aus 
Rentenwerten· zusammengestellt sein miissen. Bei Rentenwerten ist es nun an
gesichts der gropen Auswahl, die man zwischen ziemlich gleichartigen Typen 
hat (z. B. 8proz. Pfandbriefe). meist ohne weiteres moglich, einen Tell der Anlagen 
mit Januar/Juli-Zinstermin. einen anderen wieder mit April/Oktober zu wahlen. 
Die Dividenden der Aktien gehen zu einem kleinen Tell gleich nach Jahresbeginn 
(ffir die Gesellschaften mit GeschaftsschluLl per 30. 9.). dann wieder April/Juni, 
im ganzen also wahrend det ersten Monate des Jahres, ein. 
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nom. RM. 5000 8 % Klocknerwerke Anleihe (eine hypotbekarisch gesicherte 
erstklassige Indllstrieanleihe). . . . . . . . . . a 90 % laufd. Rendite 8,8 % 

nom. RM. 10000 7 % Viag Anleihe (die Holdinggesellschaft der Industrie
interessen des Deutschen Reiches) . . . . . . . a 80 % laufd. Rendite 8,74 % 

nom. RM. 10000 8 % Pfandbriefe einer Hypothekenbank 
a 93 % laufd. Rendite 8,6 % 

nom. RM. 10000 7% Kommunalobligationen a 80% laufd. Rendite 8,74% 

AusHi.ndische (valutarische) Werte: Die RM. 7000 legen wir in St. 30 6 % 
Vorzugsaktien der Belgischen Eisenbahnen mit Zusatzverzinsung 

a 120% = 75 RM. pro Stiick laufd. Rendite, 

sowie in Doll. 1000 61/. % Siemens-Halske-Siemens-Schuckerl; Doll. Bonds 
a 104% laufd. Rendite 7,7% 

an. 
Hierdurch ergibt sich nunmehr das folgende definitive Anlagebild: 

Tabelle 3. 

Ord.oNr·1 Betrag Kurs Wert I Ertrag I Re;:ite 

I. Deutsche Festverzinsliche: 
RM. 5000 AnI. Ablos. mit Auslosg. • 0 50,9 2500 250 10 

1000 
3 RM. 2000 8% PreuB. Centralbod. Pfandbr. 97.5 1950 160 8,2 

13 RM. 5000 41/.% Berl. Hyp. Bank Liqu. . 75 3750 375 10 

15 
RM. 8000 

Miinchner AnI. AblOs. • 
1000 

59,5 4800 580 12 

25 RM. 5000 6% Berliner Stadtanl. von 1924 77,75 3900 300 7.7 
neu RM. 10000 7 % Viag Anleihe 80 8000 700 8,7 
neu RM. 10000 8 % KIOckner ObI .. 90 9000 800 8,8 
neu RM. 10000 8% Pfandbr. 93 9300 800 8,6 
neu RM. 10000 7% Kommunalobi. 80 8000 700 8,7 

51200 4865 9,5 
= 51 % d.es 

Gesamtwertes 
II. Deutsche Aktien: 

6 RM. 3000 Schuckert & Co. Aktien 235 7050 I 330 4,7 
7 RM. 3000 Gesfi1rel .... 222 6660 300 4,5 

17 RM. 4200 Dresdner Chromo 941/8 3950 335 8,3 
18 RM. 3000 Si1ddeutsche Zucker 144 4320 300 6,9 
32 RM. 6000 Rheinstahl Aktien • 126 7560 360 4.8 

29540 1625 5,6 
=29% des 

Gesamtwertes 

III. A uslll.ndische (val u tarische) Werte: 

26 Doll. 3000 4 % Missouri Pac. Bonds . .. 71,25 8980 500 5,5 
26 St. 12 6% Chade Bonds (argent.) .. 422 5060 360 7,0 

neu Doll. 1000 41/.% Siemens Bonds .... 104 4370 320 7.4 
neu St. 30 6% Belg. Eisenbahn Vorzugsakt. 120 3750 280 6,6 

19740 1330 6,1 
=20% des 

Gesamtwertes 
100480 I 7620 I 7.6 
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Durch die schrittweise Umgruppierung des Depots, wie wir sie im vor
stehenden durchgefiihrt haben, hat dies nunmehr eine iibersiehtliche· Zu
sammensetzung erhalten, deren laufende Kontrolle nicht allZu schwierig 
sein diirfte. Festverzinsliche Werte sind in einem den individuellen Bediirf
nissen des Besitzers weit angemessenen Ausma6 vorhanden als bisher, eine 
intemationale Risikoverteilung ist wenigstens zu einem gewissen Ausgleich 
dureh den Bestand von rund 20 % ausUindischer Rentenwerte vorhanden. 
Neben dem Zinsertrag von RM. 7620, die das erforderliche MindestmaB von 
RM.7000 nicht unwesentlieh iibersehreitet, bestehen noch zwei Vorteile: 

a) Neben den laufenden Ertrag tritt bei den festverzinslichen Werten 
ein jiihrlicher unsichtbarer Gewinn, welcher darin liegt, daB die zum Teil 
stark unter pari stehenden Werte ihrer FaIligkeit (die in der Regel zu pari 
erfolgt) bruner naher rueken, der sog. Tilgungsgewinn. Besonders groB ist 
dieser Tilgungsgewinn bei den Auslosungswerten und Liquidationspfand
briefen (Posten Nr. 1, 13, 15), bei denen er geradezu den wesentliehsten Teil 
des Ertrages ausmacht. Hier wurde er also in die Ermittlung des Ertrages 
mit einbezogen, bei alle!l anderen (ziemlich groB Z. B. bei Nr.25) blieb er 
unberueksichtigt, so also eine kleine stille Ertragsreserve bildend. . 

b) Kurschaneen sind vor allem beim Bestand an deutschen Aktien (30%) 
vorhanden, ein Aufsuchen weiterer derartiger Chaneen durch Anlage eines 
Telles des Depots in ausUindischen Aktien hat die Forderung nach einem 
hohen laufenden und sicheren Ertrag nicht gestattet. Falls auf diese Forderung 
verzichtet worden ware, hiitte man Z. B. statt 50% deutsche Rentennur 40% 
und statt 20 % auslandischer Rentenwerte nur 10% bestimmen und so 20 % 
fiir die Anlage in ausUindischen Aktien freimaehen kannen. 

Es solI noeh ausdriieklieh darauf hingewiesen werden, daB 
die einzelnen Werte des vorstehenden Beispiels rein willkiirlieh 
(nur um der Ansehauliehkeit willen) gewiihlt wurden, und daB 
hiermit kein wie immer geartetes Werturteil oder Empfehlung 
verbunden ist. " 

Einzelne der Begriffe, wie insbesondere die 'Oberpriifung jedes einzelnen 
vorhandenenWertes auf seine Tauglichkeit, bediirften noch einer niiheren 
Erklarung. Dies solI durch die folgenden Kapitel gesehehen, hier war es 
uns - wie gesagt - nur urn die Systematik zu tun. 



DRITTES KAPITEL. 

WANDEL 1M INTERNATIONALEN ANLAGEWESEN. 
SCHLECHTE ERFAHRUNG MIT DAUERANLAGEN. 

Der Begriff der Daueranlage, seit jeher die Grundlage jeder systematischen 
Vermogensverwaltung, ist in den letzten 10 Jahren beim Publikum einiger
maBen in Verruf geraten. Immer wieder macht es die Erfahrung, daB fiir das 
"Allerfeinste" erachtete Werte ihren Besitzern Enttauschungen bereiten. 
Unter den Ursachen kann man (wenn man von der allgemeinsten, der wirt
schaftlichen Not, in die Europa infolge des Krieges geraten ist, absieht) etwa 
fo1gende herausgreifen: 

Die Steigerung der Zinssa tze, welche die Kosten der langfristigen Kapital
beschaffung auf rund das Doppelte der Vorkriegszeit gebracht hat, lieB viele Unter
nehmen zum Erliegen kommen, zwang andere, zu Finanzierungskunststiicken ihre 
Zuflucht zu nehmen, die die Qualitat der Neuemissionen nicht gerade verbesserten. 
Noch verhangnisvoller als die absolute Hohe des ZinsfuBes wurden fur den Begriff 
der Daueranlage aber seine starken Schwankungen. Wenn man erwagt, daB 
7proz. Rentenwerte in Deutschland seit 1925 von etwa 60 auf 100% stiegen, um 
dann wieder bis auf etwa 75 % zu fallen, so sind dies Erscheinungen, die fruher 
schlechterdings unmoglich waren. Noch arger waren womoglich die Schwan
kungen des Aktienmarktes, von denen auch die allererstklassigen Werte nicht 
verschont blieben: So bedeutet z. B. allein der Ruckgang der I. G. Farben Aktie 
in den letzten Jahren einen Kursverlust, der die Ruckgange der gesamten 
Berliner BOrse in irgendeiner gleichen Zeitspanne der Vorkriegszeit ubertrifft. 
Die argsten Kursexzesse (nach oben wie unten) ereigneten sich aber in manchen 
Modebranchen. GewiB hat es Bewegungen auf Spezialgebieten schon immer ge
geben. Trotzdem sind Erscheinungen, wie etwa der Kursverlauf der Grammo
phon- und Kunstseidenwerte in den letzten zwei Jahren etwas, das den deutschen 
BOrsen friiherer Jahrzehnte in einem derartigen AusmaB unbekannt war. 

Weiter hat die Nachkriegszeit durch ubersteigertes Streben nach nationaler 
Autarkie (Zollmauern, Subvention), andererseits auch durch antikapitalistische 
Tendenzen (staatliche Eingriffe, Beschrankung der Gewinnverteilung usw.) ebenso 
viele Bedrohungen fUr als Daueranlagen gedachte Standardwerte, besonders der 
Exportindustrie, geschaffen. DaB durch die fortschreitende Kartellierung die 
Inlandspreise hochgehalten, vielfach der Absatz quotenma.l3ig aufgeteilt wurde, 
vermag diese Schadigung nicht wettzumachen, um so mehr, als diese MaBnahmen 
ja den groBten Unternehmen (um deren Aktien es sich bei der Daueranlage vor
wiegend handelt) weit weniger als den schwacheren zugute kamen. 

Das alles fiihrt dazu, daB es heute Aufgabe jeder pflichtbewuBten Ver
mBgensverwaltung sein muB, sich weit mehr als friiher auf dem laufenden zu 
halten, bedrohte Posten zu verkaufen, chancenreicheWerte zu kaufen, kurz, 
Gelegenheiten wahrzunehmen, wie sie sich in diesem MaBe friiher nicht boten. 
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Dies wird allerdings dadurch erschwert, daB die richtige Disposition ein 
starkeres Eindringen in die inneren Verhliltnisse der einzelilen Untemehmen 
erfordert, dadies~ - und gerade die solidesten von ihnen - schon aus Steuer· 
riicksichten heute einen weit grijBeren TeU ihres Reingewinns verstecken. 
Welches Schicksal einigen der besten Daueranlagen wiihrend der letzten Jahr. 
zehnte beschieden war, wird durch das Folgende iUustriert: 

Wir haben das Schicksal eines "treuen" Aktionlrs verfolgt, weicher seine 
Aktien ununterbrochen von 1900-1929 besessen hatte. Hierbei wurd-e, sehr zu
gunsten der Berechnung, angenommen. da~ der Aktionar simtliche ibm angebotene 
Bezugsrechte ausgeilbt hat, was bekanntlich wlihrend der Inflationsjahre vom 
privaten Publikum teilweise (aus Geldmangelundin vermeintlicher Gewinn
mitnahme) unterlassen wurde. Ohne diese Annahme. also bei Verkauf der In .. 
fiatlonsbezugsrechte, wilrde sich das BUd noch weit ungilnstiger gestalten. 

Die Rechnung ~bt. daB'der "treue" Aktionar bei einer Anlage anfangs 
1929 in Aktien der 

Deutschen Bank ..... 16 % 
A. E. G. . • . . • . . • 1.7.8 % 

dessen besaB. was er im Jahre 1900 hierfilr aufgewendet hatte. Die wihrend der 
Jahre eingegangenen Dividenden wurden hierbei als Verzinsung seines Anlage
kapitals verrechnet. blieben also unber1icksichtigt. so daB er wlihrend der Infla
tionsjahre entsprechend magere Zinsen erhie!t. Man kommt zu dem ilberraschenden 
Ergeb~s. daB die Anlage in guten Aktien auch nicht vie! mehr vor den Inflations· 
erscheinungen geschiltzt hat, als z. B. die Anlage in Pfandbriefen, die bekanntlich 
mit 2S % (in der Praxis freilich nicht mehr als etwa 15-20 %) aufgewertet wurden. 

Wenn wirim folgenden also von Daueranlagen sprechen, so gescJ:rieht 
dies mit der durch das Vorstehende angedeuteten Einschrankung. 

WERTZUWACHS ALS NEUESTES POSTULAT BEl ANLAGEN. 

Bei Daueranlagen, auch im heutigen einschrankenden Sinn, steht das 
Element mliglichster Sicherheit des angelegten Kapitals im Vordergrund. 
Die Anlage soll eine derartige sein, daB die taglichen Schwankungen des 
Wertes selbst und dariiber hinaus auch ein starker Riickgang - sofem er 
aus allgemeinen' Marktgriinden und nicht aus den besonderen Verhaltnissen 
des Wertes sich,erkUirt - ruhig ertragenwird und keine zu groBe Belastungs
probe fUr die Nerven des Besitzers eintritt. Voraussetzung, um auch 1 bis 
2 Jahre "nicht auf den Kurs zu sehen", ist dabei fast immer der weiter
flieBende Ertrag. Diese zwei Elemente - Sicherheit und Ertrag -
haben die Anlagepolitik der alteren Investmenttrusts und der Kapitalisten 
bis in die jiingste Gegenwart fast alleinig bestimmt. Erst in den letzten Jahren 
trat immer starker fUr die Eignung eines Wertes als Daueranlage ein drittes 
Postulat hinzu: das des Wertzuwachses. Die Anlage son so gewiihlt werden, 
daB neben groBer Sicherheit hinsichtlich des Kapitals und einem angemessene~ 
Ertrag Entwicklungschancen vorhanden sind, die im Laufe der Zeit zu einer 
erheblichen Wertsteigerung, also einem KapitaIgeWion, fiihren.Diese dritte 
Forderung erscheint mit den ersten beiden fUr Under, deren Kapita1sent
faltung noch in vollem Gange ist, nicht so unvereinbar, als dies in der Be-
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griff swelt des alten, liingst exploitierten Europas zunachst zu sein scheint: 
Hier bezahlt man bereits jeden hOheren Zinsertrag mit entsprechend ver
ringerter Sicherheit, und die Chance eines Kapitalgewinnes vollends wird von 
der Spekulation so hoch gewertet, daB die Anlage daneben kaum mehr einen 
Ertrag bietet. (V gl. die abnormal niedrigen Renditen wiihrend der typischen, 
meist auf eine Wahrungsstabilisierung folgenden Effektenaufwertungsperiode, 
z. B. in Frankreich.) In Liindem dagegen, in denen die Entfaltung ihrer 

. wirtschaftlichen Krafte noch in vollem Gang begriffen ist, war der Wunsch 
des Geldgebers, an dem Mehrertrag der durch ihn beigestellten Mittel teilzu
nehmen, weit leichter erfiillbar, und so wurde die Frage des Wertzuwachses 
(capital appreciation) in erster Linie von Amerika und hier wiederum von 
den systematischen Geldanlegem, den Investmenttrusts, gestellt. 

Aus etwas anderen Erwagungen heraus kamen die englischen Kapita
listen zu gleichen Forderungen: Hier hatten die schlechten Erfahrungen mit 
den traditionellen Anlagepapieren eine Anderung in der Mentalitat des Publi
kums angebahnt. Ursache war die Steigerung der intemationalen Geldsatze 
gegeniiber der Vorkriegszeit und die rund urn ein Drittel gesunkene Kauf
kraft des Geldes: Beiden Erscheinungen waren die reinen Rentenwerte 
machtlos ausgeliefert und so sanken z. B. englische 21/2 %-Konsols von einem 
Stand von rund 71 % 1913 auf heute etwa 53%. Es waren 3.lso mehr geld
theoretische Oberlegungen, die von englischer Seite her gegen die bisher bei 
den englischen Trusts fast unumschrankte Vorherrschaft der reinen Renten
anlagen sprachen. Beide Richtungen fiihrten zu dem immer groBeren 
Wunsch des ruhigen Investors, neben seiner landesiiblichen Verzinsung auch 
die Chance eines Kapitalgewinnes zu haben, und dies auBerte sich in zwei
facher Hinsicht: erstens, indem sich das Publikum auch fiir Daueranlagen 
mehr dem Kauf von Aktien neben den bisher favorisierten "goldgeranderten" 
Anlagen zuwandte, andererseits durch eine neue Emissionstechnik, die Misch
formen von Aktie und Rente in vielen Spielarten schuf, als deren wichtigsten 
wir hier nur den konvertiblen Bond nennen. 

Die drei Elemente: Sicherheit des Kapitals, Sicherheit des Ertrages 
und, suppletorisch, Chance eines Kapitalgewinns bilden also die heutigen 
Kriterien einer Daueranlage. Wir sehen hierin einen deutlichen Ruck von 
konservativeren Prinzipien zu etwas spekulativeren: Neben den reinen fest
verzinslichen Wert tritt der festverzinsliche Wert mit Zusatzverzinsung, 
spekulativer deshalb, weil er neben der reinen Verzinsung die Chance 
eines Kapitalgewinnes gewahrt, die natiirlich im Kurs mitbezahlt werden 
muB. 

Nicht ganz unahnlich verlief die Entwicklung bei der Aktienanlage. 
Hier kam der amerikanische nennwertlose common share, ein Wert, vor 
dessen verhiiltnismaBig wenig substanziierter Grundlage die europaische 
Fachliteratur der Vorkriegsjahre mit Recht gewamt hatte, in den Vorder
grund. Beide neuen Anlagearten - konvertibler Bond und common share -
werden uns in der Folge ausfiihrlicher beschiiftigen. 

Quittuer, Investment. 3 
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SUBSTANZ ODER ERTRAG? 

In den letzten 10 Jahren hat dieser Gedanke viel Staub in der Fachpresse 
aufgewirbelt. Heute ist der Streit, der schlieBlich nur durch die Inflations
erscheinungen hervorgerufen sein konnte, wohl restlos zugunsten des Ertrags
gedankens entschieden. In Wirkliehkeit hat ein prinzipieller Gegensatz beider 
Gedanken kaum bestanden, denn da die Schaffung von Wertpapieren - wenn 
man von den offentlichen Anleihen absieht - doch immer zur Finanzierung 
einer wirtschaftlichen Tatigkeit erfolgt, so ergibt sich hieraus schon zwangs
laufig der Ertragsgedanke. Die Kapitalsaufnahme seitens des Schuldners, 
die Bildung einer Gesellschaft durch Ausgabe von Aktien, wird namlich nur 
dann wirtschaftlich gerechtfertigt sein, wenn das aufgenornmene Kapital 
iiber die normale Verzinsung hinaus einen Mehrertrag zu erwirtschaften im
stande war. Nur dadurch, daB der Ertrag, also im Fall der Aktien der ihnen 
zustehende Unternehmergewinn, sich auf die Dauer iiber den LandeszinsfuB 
erhebt, vermag er die in die Aktie gesetzten Hoffnungen; die ihr beigemessenen 
Chancen zu erfiillen oder - anders ausgedriickt - den Kurs der Aktien iiber 
das reine Verzinsungspari steigen zu lassen. Bei einigem Nachdenken sieht 
man, daB die Tatigkeit einer kapitalistischen Gesellschaft direkt oder indirekt 
nur auf die Erzielung eines moglichst hohen Ertrages gerichtet sein kann, 
auch wenn dies z. B. durch eine Entwicklungsperiode iiberdeckt erscheint. 
Die einzigen praktisch in Frage kommenden Falle, in denen nicht auf Ertrag, 
sondern auf (einmaligen) Kapitalgewinnhingearbeitet wird, finden wir tat
sachlich bei Terraingesellschaften, bei denen der Ertrag gegeniiber der kapitals
maBigen Wertsteigerung ihrer Anlagen in den Hintergrund tritt. Die Folge 
ist auch eine fiir diese Branche geltende Absonderlichkeit, indem Terrain
gesellschaften in der Regel Kapitalsriickzahlungen vorzunehmen pflegen, also 
Substanz ausschiitten. Selbst die den Terraingesellschaften verhaltnismaBig 
am nachsten stehenden Kolonialgesellschaften sind in der Regel auf dauernden 
Ertrag, nicht auf einmalige Exploitationsgewinne abgestellt, und schon bei 
Minen (auch bei Gold-, Diamant- usw. Minen) ist die dauernde Tatigkeit, 
der 'Obergang auf neue Felder nach ErschOpfung der alten, die wirtschaftliche 
Regel.Es ist klar, daB die Substanztheorie, welche also die schlagwortartige 
Auspragung des Bestrebens der Massen war, sich vor der Inflation durch 
moglichst wertbestandige Anlagen zu schiitzen, nichts anderes bedeutete, als 
statt der der Entwertung ausgesetzten Werte ohne Riicksicht auf den augen
blicklichen Ertrag solche Anlagen zu treffen, bei denen nach Wiederkehr 
normaler Verhaltnisse der Ertrag moglichst voll wieder aufleben kanne. 
Es ist erklarlich. daB Reste dieser oft miBverstandenen Theorie auch heute 
noch in den Kopfen herumspuken. doch ist es sehr an der Zeit. mit diesen 
'Oberbleibseln SchluB zu machen. Nach wie vor wird es richtig sein. Chancen 
eines kiinftigen groBen Ertrages durch einen heutigenMinderertrag zu be
zahlen, aber dies darf nicht zu weit gehen. nicht zur Regel werden. Noch ist 
die Unterschatzung des laufenden augenblicklichen Ertrages ein allgemeines 
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'Obel. Hier wurden - wie auch schon ofters erwahnt - die Inflationsgewohn
heiten durch den von den angelsiichsischen Liindern herkommenden Strom 
der capital appreciation, des kiinftigen Mehrwertes (der natiirlich nur als 
Mehrertragswert gedacht ist) erneuert. Dberdies reden zwei Umstiinde heute 
mehr als friiher der Erfassung des hochsten Augenblickertrages oder der 
moglichst langen Sicherung derselben, wie dies im wesentlichen durch Kauf 
von festverzinslichen Werten geschehen kann, das Wort: 

1. Der Umstand, da8 zum Teil infolge der blinden Vorliebe des Publikums 
fUr Aktienwerte das Rentenniveau nicht nur in Deutschland, sondern international 
einen derartigen Tiefstand erreicht hat, da8 man Verzinsungen erzielen kann, 
welche auf geniigend lange Zeit gesichert, jeden Kapitalsgewinn zu ersetzen ver
mogen. In der Tat erscheint es unwahrscheinlich, da8 es dem Geldaufnehmer 
bei der so wenig prosperierenden Weltlage, wie sie die letzten Jahre (seit 1928) 
zeigen, moglich sein sollte, iiber die Anleihekosten von 8-10% hinaus noch einen 
Mehrwert zu erzielen, und im Moment, in dem man dies verneint, entscheidet man 
fiir die Rente und gegen den Kapitalswert. 

2. Damit im Zusammenhang, weil eben in Europa als einem Hingst exploitier
ten Land die Chance der Unternehmungen nicht zu gr08 sind wie in anderen in der 
Entwicklung noch nicht so weit vorausgeschrittenen Landern. 

Beide Gesichtspunkte gelten also eindeutig nur fiir Europa. 
Zusammenfassend mochten wir zu diesem Thema noch das eine sagen: 

Eine Kurssteigerung kann auf die Dauer nur den Ertrag vorweg escomptieren, 
wie dies allerdings im Wesen der Aktie begriindet ist, nie aber ihn auf die 
Dauer ersetzen. 

Deutliche Dberreste des Substanzgedankens finden sich noch heute -
am stiirksten in Frankreich - in der Verkehrung eines vor dem Krieg zum 
eisernen Bestand gehorenden Grundsatzes, daB niimlich festverzinsliche An
lagen schlechter rentieren diirften als die verhiiltnismaBig "riskantere" (heute 
"chancenreichere") Aktienanlage. Deutschland steht, nachdem die Ver
nachlassigung der Rendite bei Aktien in der groBen Hausse der Jahre 1926/27 
exzediert hatte, seither im Zeichen einer starken Riickbildung, durch welche 
sich die Rendite der Aktien immer mehr der der festverzinslichen Werte 
niihert. Die Griinde hierfiir sind neben den friiher erwahnten allgemeinen 
Entwicklungstendenzen wohl noch in folgendem zu suchen: Das heutige 
Zinsniveau wird nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen Landern 
als zu hoch und nur als voriibergehende Erscheinung empfunden, so daB man -
insbesondere bei Standardaktien - nicht geneigt ist, die Kurse der doch 
wesentlich durch ihre Zukunftschancen mit bestimmten Aktien bis auf das der 
Anleiherendite entsprechende Niveau zu senken. 

Um einen gerechten Vergleich zwischen der Rendite der Anleihen und der 
Aktien anzustellen, ist es iibrigens notwendig, den Wert der Bezugsrechte, 
welche einzelne Unternehmen ihren Aktionaren zukommen lieBen, als Neben
ertrag aufzufassen, doch ist dies wohl nur dann richtig, wenn die nachfolgende 
Kursentwicklung das Bezugsrecht nicht als eine Verwasserung erkennen lieB, 
die man gewissermaBen aus der eigenen Substanz bezahlt hat, 

3* 
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AMERIKANISMUS 1M EMISSIONSWESEN: NEUESTE ENTWICKLUNG 
ZU ZWISCHENWERTEN. 

Die Industriallsierung Europas voIlzog sich im 19. Jahrhundert schritt
weise bei standiger guter Kapitalsversorgung. 1m groBen ganzen fand jede 
entsprechende Chance auch das zu ihrer Ausnutzung bereite Kapital. So kam 
es, daB in den Emissionsmethoden eher der Geldnehmer als der Geldgeber 
dominierte und ihre Fortbildung zum Zwecke eines starkeren Anreizes des 
Publikums kaum notig war. Ganz anders verlief die Entwicklung in den 
U. S. A.: Von Anfang an bestand bier eine im Verhaltnis zum Angebot uber
groBe Nachfrage nach Kapital, und so ging man dort - auchgefordert dadurch, 
daB die Gesetzgebung der Schaffung von Wertpapierspielarten verhaltnis
maBig geringe Hindernisse in den Weg legte - schon friihzeitig zu der Schaf
fung von Wertpapiertypen uber, die uber die Grundformen - Rente und 
Aktie mit ihren fest umrissenen Vor- und Nachteilen - hinaus das Publikum 
verlocken sollten1• 

In der Nachkriegszeit griff dieses amerikanische System der Vielheit 
der Anlagetypen auch auf Europa uber: Die verhaltnismaBig gute Kapitals
versorgung der Vorkriegszeit hatte sich nicht nur fiir Deutschland, sondem 
auch fiir fast alle anderen SiegerHinder in eine Kapitalsnot verwandelt, die 
nur voriibergehend bei einigen durch Inflation verdeckt wurde. Es lag also 
fiir die europaischen Geldsuchenden nahe, Methoden, welche anderwiirts 
Erlolg gehabt hatten, auch hier anzuwenden. Hierzu karo, daB Amerika 
der hauptsachlichste Geldgeber fiir den Wiederaufbau Europas wurde, und so 
erscheint es ohne weiteres klar, daB die amerikanischen Emissionshauser die 
Zugrundelegung der bei ihrem Publikum beliebtesten Typen zur Bedingung 
machen konnten. Speziell fur Deutschland und Italien, die auf die Gewiihrung 
von Anleihen am meisten angewiesen waren, kam es zu diversen Dollar
anleihen mit Optionsrecht auf Aktien. Fur den innerdeutschen Markt fand 
trotz gewisser rechtlicher Schwierigkeiten diese Methode dann dadurch Ein
gang, daB es in den Jahren 1926/27 bei dem damals fliissigen innerdeutschen 
Geldstand zu Parallelemissionen in Form einer Dollar- und einer Reichsmark
tranche kam (z. B. Siemens) und um einen MiBerfolg der inlandischen Anleihen 
zu vermeiden, muBten ihr natiirlich die gleichen Optionsrechte gewahrt 
werden wie .der Dollartranche. Allerdings sind Deutschland und Itallen in 
dieser Entwicklung den anderen europruschen Landem voraus (wenn man 
von England und von dem von England stark beeinfluBten Holland, die we 
eigenen Methoden haben, absieht). Weder der Osten, noch - als wichtigstes -
Frankreich hat fiir seine inlandischen Emissionen sich der Vorkriegsformen 
begeben. Auch in Deutschland und Italien haben ubrigens die neuen Emissions
formen ihren gesetzlichen Niederschlag noch kaum gefunden. 

1 So entstanden etwa um 1850 herum die ersten konvertiblen Bonds bei 
amerikanischen Eisenbahnen; ihre Hauptverbreitung f!lllt allerdings erst in die 
j11ngste Vergangenheit. 
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Steuern, KapJtalmangel and ihre Foigen usw. Wir haben frUber gesehen, 
daB der Kapitalmangel zu einem Amerikanismus in den Emissionsmethodtm 
fiihrte. Hatten diese Methoden einmal auf deutschem Boden Eingang ge
funden, so lag es nahe, sie auch ausschlieBlich inlandischen Emissionen zu
grunde zu legen und so erleben wir etwa im Verlauf des Jahres 1928, daB 
auch fiir Emissionen, fiir die nieht an den amerikanischen Markt appelliert 
wurde, Methoden gewahlt werden, die bisher in Deutschland unbekanI1-t 
waren. Das beste Beispiel hierfiir ist die bekannte Wandelanleihe der 
I. G. Farbenindustrie, die sog. 6%-1. G.-Bonds1) sowie eine Anleihe der 
Braubank. Teilweise waren fiir die Wahl derartigkomplizierter Formen auch 
Steuergriinde maBgebend. 'Oberhaupt zeitigte der Umstand, daB speziell 
in den besiegten Staaten die Steuern maBlos erhoht werden muBten, mehr
fache Folgen. Die Emission der I. G.-Bonds wurde z. B. offenbar aus der 
Erwagung heraus gewahlt, daB heute eine Finanzierung durch Schuldver
schreibungen vorteilhafter sei als durcb steuerpflichtige Aktien. Der KapitaI
mangel und sein Gegenstiick - die Kosten einer Kreditaufnahme - waren 
auch indirekt ein Grund fiir die Ausbildung der Rentenwerte mit Zusatz
rechten. Es wurde namlich nachgerade unmoglich, durch eine weitere Er
hohung der Zinssatze neue Kaufer fiir reine Rentenwerte anzulocken, denn 
erstens muBten allzu hohe Kreditkosten die Unternehmungen zum Ruin 
treiben (viele Beispiele vor allem in Osterreich), dann aber gibt es einen Punkt, 
iiber den hinaus eine gewiihrte hohere Verzinsung den Kaufer nieht mehr 
anlockt, sondern abstoBt, da er sie dann bereits als Verzweiflungsschritt 
eines bankrotten Geldsuchers empfindet. Es lag daher fiir beide Teile -
Geldgeber und Geldnehmer - nahe, bei noch ertraglichen Zinssatzen, die 
eine Entwicklung des Unternehmens eben noch zulieBen, dem Glaubiger 
eine zusatzliche, aber meist zeitlich vertagte Chance in anderer Form zu 
geben. 

VerhiiltnismaBig gering ist der Wandel, der sieh trotz aller Geschehnisse 
im letzten Jahrzehnt auf dem Gebiet des Aktienrechtes vollzogen hat. Man 
kann sagen, daB hier - wenn man von nieht eigentlich juristischen Tat
sachen wie ~oldbi1anz und Auf~ertungsgesetzgebung absieht - sich bis in 
die allerletzte Zeit trotz vieler MiBstiinde keine Anderung ergeben hat. ErSt 
seit 1928 etwa kam es zu einer Neuerung des Aktienrechtes in Holland, neuer
dings in England und Frankreich, woriiber bei der Besprechung der einzelnen 
Borsen einiges Niiht:re gesagt wird. Die seit J ahren insbesondere zugunsten 
des Kleinaktioniirs, Verbesserung der Publizitat usw., geforderte Reform 

1 Wichtigste Bedingungen: Die Verzinsung entspricht der Dividende der 
halben 1. G.-Aktien, minimal jedoch 6 % (was von Wichtigkeit wiirde, wenn die 

, 1. G;-Dividende unter i2 % sanke). Konversion 2: 1 in Aktien, wobei jedoch eine 
Jabr fur Jahr steigende Pramie -nebenher ausgeschuttet wird, zuletzt (194i) 
von 100 %, und zwar nach Wahl der Gesellschaft entweder in bar oder in den 
gleichen Bonds, die jedoch kein Konversionsrecht mehr besitzen. Ruckzahlbar 
zu 110%, wobei jedoch demBesitzer vorher Gelegenheit zum Umtausch gegeben 
ist uSW. 
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des deutschen Aktienrechtes hat bis jetzt noch keine greifbaren Fonnen 
angenommen. 

Tiefgreifend waren dagegen die Veranderungen, welche der Gang der 
Anlagefreudigkeit in geographischer Hinsicht und in Branchenhinsicht erfuhr. 

In geographfscher Hfnsfcht sind die Wandlungen allgemein bekannt: 
In Europa nahm die Bedeutung der "Neutralen" (Schweiz, Holland, Schwe
den) als Anlagelander machtig zu und sie haben ihre Vorrangstellung im 
groBen ganzen zu behaupten gewuBt. Andererseits ging RuBland vollig, das 
weite Gebiet der ehemaligen osterr.-ungar. Monarchie zu einem groBen Teil 
fiir den Interessenkreis des soliden Anlegers verloren. In der iibrigen Welt 
wuchs - alles andere weit in den Schatten stellend - die Bedeutung der 
U. S. A. weiter; auch Siidamerika verzeichnet bis in die jiingste Vergangenheit 
noch standige Fortschritte. 

Vnter den Branchen verloren manche Favoriten der Vorkriegszeit stlindig 
an Bedeutung. So vennochten z. B. die Eisenbahnwerte, deren Bliite freilich 
schon mit dem Ende des vorigen J ahrhunderts vorbei war und die einstmals 
dem Kurszette1 aller Borsen ihr Geprage gegeben hatten, fast nirgends wieder 
nach der Zwangsverwaltung der Kriegsjahre ihre alte Bedeutung zu erlangen. 
Hauptgrund fiir dieses Zuriicksinken ist wahl die Konkurrenz des Kraft
wagenverkehrs geworden (Autobus, Schnellastwagen,· Dberlandverkehr), 
weniger zunachst noch die Konkurrenz des Flugwesens. Dieses trat immerhin 
schon als neue Branche auf den Plan, doch hat die junge Industrie noch kaum 
ihre Wirtschaftlichkeit erreicht, so daB "Flugzeugwerte" lediglich an den 
amerikanischen Borsen einige Bedeutung erlangten. 

1m einzelnen wird die neueste Entwicklung in geographischerund branchen
maBiger Hinsicht in den Kapiteln Vln und IX behandelt. 



VIERTES KAPITEL~ 

VON DEN ELEMENTENDER RENTENANLAGE. 
Das den reinen Renten zugrunde liegendePrinzip besteht in der Sicher

heit und der laufenden gleichmaBigen Verzinsung, hi~ter denen die Moglichkeit 
der Kurschance stark in den Hintergrund tritt. i 

Die Kurschance von Rentenwerten kann im an;gemeinen nur in zweierlei 
liegen; erstens in einer Veranderung der Zinsansp~che seitens der Anleger -
also in einer Veranderung des gesamten Rentenniveaus. Eine derartige 
Veranderung geht meist von einer Veranderung des LandeszinsfuBes aus, 
doch konnen zuweilen auch andere Momente die Vrsache sein, z. B. wieder
kehr~ndes Vertrauen in die eigene Wahrung. Ein typisches Beispiel fiir eine 
derartige Umkapitalisation - der Begriff ist bereits in Kapitel 1 erklart -
bildet die Hausse der franzOsischen Renten nach deri Stabilisierung des Franks. 
"Ober diese Zusammenhange zwischen Renten und Geldmarkt wird weiter 
unten noch ausfiihrlich gesprochen werden.. " 

Die zWeite Kurschance in"Renten, welche in det Steigerung einer einzel
nen Anleihe durch Verbesserung ihres Standings, !ihrer Sicherheit, liegt, ist 
eigentlich eine Vermengung zweier Begriffe: Hier s~eigt eben nicht die Rente 
schlechthin, sondern der Erwerber verbindet mit dem Kauf eine Spekulation: 
Er kauft eine Rente, deren Rentencharakter in mehr oder·minder groBem MaBe 
bereits verlorengegangen war oder eine Entwicklungschance des betreffenden 
Unternehmens, die ihm - wenn sie gliickt - bei einem Kauf der Aktien des 
gleichen Unternehmens weit starker zur Verfiigung stande. Die Berechtigung 
eines" derartigen Y orgehens hangt vom Einzelfall abo 1m allgemeinen hat es 
sich nicht als richtig erwiesen, zu Anlagezwecken derartig schlechtgedeckte 
oder notleidende" Renten (hierher gehOrt auch die Spekulationin Exoten, wie 
Chinesen, Mexikaner usw.) lediglich um einer 3-4% hOheren Verzinsung 
willen zu kaufen. Hingegen hat dieses Vorgehen, als reine Spekulation be
trachtet, seine Berechtigung. 

Bedeutung der Renten. Die Renten spielten lange vor den Aktiendie maG
gebende Rolle an den verschiedenen Borsen. In Deutschland gelangten sie in Form 
von Staatsrenten und infolge der fiir Deutschland eigentiimlichen friihzeitigen 
Ausbildung des Hypothekenwesens auchin Form der landschaftlichen "Pfandbriefe 
schon zU Beginn des 19. Jahrhunderts zur Entwicklung. Sie blieben in den 
folgenden Jahrzehnten die wesentlichste Wertpapiergattung des Friihkapitalis
mus. So wie den Staatsrenten spater die Anleihen einer Anzahl anderer offent
licher Korperschaften (Anleihen von Verbanden, Stadten usw.) nachgebildet wurden, 
folgten den Pfandbriefen der preu/3ischen Landschaften die Pfandbriefe der privaten 
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Hypothekenbanken. An den deutschen Borsen, unter denen Frankfurt damals 
tonangebend war, wie im Ausland, gab der Kurs der 'wichtigsten Staatsrenten 
der!Tendenz das Geprage, so wie heute die Kurse der fUhrenden Aktienwerte. 
Noch 1913 betrug der Kurswert der an der Berliner BOrse notierten Renten 
42 Milliarden. der der Aktien rund 26 Milliarden. 1927 war dagegen das Verhiiltnis 
umgekehrt: Akti 8 Mill' d en ... 1 lar en, 

Renten. . . 41/. Milliarden. 

Rendltenverhiltnls zur Aktie. Ais Regel galt in Deutschland bis 1914, 
daB erstklassige Staatsrenten. in deren Sicherheit man - noch nicht gewitzigt 
durch die Erfahrungen der Nachkriegsjahre - das gr6Bte Vertrauen setzte. im 
Verh3.ltnis zu den vie! .. unsichereren" Aktien wesentlich niedriger rentierten. 
So betrug in den J ahren 

1900-1908 die durchschnittliche Rendite von 11 Aktien ' ..... 
.. 15 Renten nur . . . 
.. mehreren Ind.-Oblig. 

5.22%. 
3.62 .. , 
4.8 

wahrend 
1924-1928 die durchschnittliche Rendite von 11 Aktien . . . . 

die der 8 % Pfandbriefe 
Rententyp). . . . . . 

war. 

4,8 II 1. 

(als 
.. 8,7 II 

Zur Verbreitung der Renten in der Vorkriegszeit trugen neben dem un
bedingten Vertrauen auch zahlreiche Bestimmungen bei, so z. B. in Deutsch
land die Vorschriften iiber die Anlage in miindelsieheren Wertpapieren usw. 

1m Ausland ging die Forderung des Rentenabsatzes durch den Staat in 
manchen Uindem noch viel weiter. Insbesondere England und Frankreich haben 
die Institutionen der Sparkassen (in England die Postsparkassa) zum Zwecke der 
Placierung der Staatsrenten ausgenutzt. In beiden Landem bestand im Gegensatz 
zu Deutschland, wo die Sparkassen ihre Anlagen zu einem groBen Teil in Hypo
theken trafen, die gesetzliche Bestirnmung, daB die Einlagen samtlich zurn Kauf 
von Staatspapieren verwendet werden miiBten. Hierdurch war in beiden Landem 
ein stiindiger Kaufer der Staatspapiere geschaffen und dies erkliirt zu einem guten 
Tell, weshalb dort die Staatsrenten im Gegensatz zu Deutschland so glatt unter-
gebracht werden konnten. . 

Rentenkurse und Geldmarkt. Der Umstand. daB Renten Anspruch auf 
Verzinsung eines bestimmten Kapitals mit einem bestimmten Satz bieten. 
ohne im allgemeinen an einem Mehrertrag teilzunehmen, bringt es mit sieh, 
daB sie der in nieht b6rsenmaBiger Form erfolgenden Verzinsung von Geld 
viel naherstehen als die Aktien. In ihren kurzfristigen Typen ahneln die 
Renten ja geradezu derartigen Baranlagen: Die Grenzen zwischen einem eben 
noch Effektencharakter besitze~den Schatzschein und einem Schatzwechsel, 
der im allgemeinen zu den zwar bankmaBigen Anlagen - aber nieht Effekten
anlagen - gerechnet wird. Sin1flieBend. Wie von verschiedener Seite an
gestellte Untersuchungen ergabe ,lauft der Geldsatz den Rentenkursen nach 
oben und unten voraus (wobei vorwiegend angenommen wird, daB die Renten
kurse ihrerseits wieder den Aktienkursen vorauseilen. s. S.41/42). Dabei sind 

1 E. Wolfgang: "Die Kursblldung am Rentenmarkt." 
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aber die Kursschwankungen der ~enten vie! weniger intensiv als die des Geld
marktes. Dies hangt da.mlt ZUSamIilen, daB die Geldsatze ohne weiteres auf 
die tagliche Konste11ation des Marktes, hervorgerufen durch Angebot und 
Nachfrage, reagieren. wahrend eine Effektenanlage, we1che An- und Verkaufs
spesen und das Risiko eines Kursverlustes involviert, naturgemaB nur auf 
eine etwas langere Sicht lohnt. Die Rentenkurse entsprechen also allenfalls 
dem Durchschnitt mehrmonatlicher Schwankungen und schalten hierdurch 
die stiirksten Ausschllige des Geldsatzes nach oben und unten aus. Selbst den 
Saisonschwankungen des Geldes folgen sie aus den gleichen Griinden nur in 
geringerem MaB~. Dagegen ist es eine alte Erfahrung, daB an den sog. Anlage
terminen, das sind die Monatsersten, an denen . e Zinskupons der Renten 
flUlig werden (am baufigsten ist Januar/Juli), e' e leichte Steigerung der 
Rentenkurse einzutreten pfiegt. 

Durch die relativ treue Abbangigkeit der R ntenkurse von den Geld
satzen kam man friihzeitig auf den Gedanken, ihre Bewegungen als Prognose 
der kiinftigen Aktienkursentwicklung zu verwend n: 

Am bekanntesten sind wohl die Kurven geworden, durch welche das Harvard
lnstitut (New York) einen Kursbarometer herstellen wollte. Es handelt sich -
kurz gesagt - um die zeitliche Aufeinanderfolge der Kurse von Geldmarkt. 

Housse Boisse IIbsfte, 

\ --",,-
_ BlInenge1dsatz _. _ Index·Rentenw. m. Zusatzr. 
- - Index·AJrtien - - - -..;; Index·Renten 

Abb. t. Scbematlsche Skizze. 

Renten, Aktien und Warenmarkt. Wurden diese Kurven zunil.chst in ihrer Be
deutung stark iiberschitzt. so ist in den letzten Jamen eine gewisse Emiichterung 
eingetreten. 

Verschiedene englische Quellen 1, die sich mit dem gleichen Thema beschiftigen 
haben z. B. folgende Regelo. aufgestellt: 

Kontinuierliches Ansteigen der Renten muB frilher oder spiter mit Sicher
heit zu einer linger anhaltenden Steigerung des Aktienniveaus fiihren. 

Das vollige Ausbleiben von KursrUckgingen am Rentenmarkt kann als ein 
bestimmter Beweis gelten, daB die Hausse auf dem Aktienmarkt zumindest in 
der nichsten Zeit keinen entscheidenden Riickschlag erleiden wird. 

I 

1 U. a. "The bond market as a stock market forecaster" (The Annalist Bd. 30, 
S.235ft.). 
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Leichtes Absinken der Renten bei niedrigem Aktienniveau bnn der Aktien
tendenz nicht nur keinen Abbruch tun, ja sie geradezu fordern: Es bedeutet ein 
"Umsteigen" der .Investoren von Rentenwerten zu Aktienwerten. 

Ein starker plOtzlicher Fall der Renten bei allgemeinem Hochstandder 
Kurse deutet fast mit Sicherheit auf einen bevorstehenden Krach der Aktien
kurse. 

Interessant ist ein Diagramm, welches man auf Grund dieser Erfahrungen 
etwa aufstellen konnte, dadurch, da.6 in. den letzten J ahren zwischen diese heiden 
Kategorien die Type der Reiltenwerte mit Aktienchancen trat, deren Verhalten 
nun recht charakteristisch ist. (Siehe.Abbildung vorige Seite.) . 

Immerhln bleiben derartige "Oberlegungen problematisch, und vor allem 
gilt das Wechselspiel zwischen Renten- und Aktienkursen keineswegs fiir 
ganz kurze Zeitraume, schon deshalb, weil ja .der Rente einige fiir den 
Kurs der Aktien sehr wesentliche markttechnische Faktoren fehlen, z. B. 
das Vorhandensein einer Baissepartei. 

RENDITE. 

Wie wir schon wiederholt gesagt haben, macht der laufende Ertrag einen 
wesentlichen Faktor bei Rentenwerten aus. Rentenwerte, bei denen die Ver
zinsung nicht laufend (z. B. halbjahrig) ausbezahlt, sondern bei denen 
sie aufgeschoben wird, sind seltene Ausnahmen. Sie kommen praktisch 
nur in der deutschen Aufwertungsgesetzgebung (Anleiheablosungsschuld des 
Deutschen Reiches und die nachgebildeten Aufwertungsanleihen) a1s Not
behelf vor. 

Die Berechnung der laufenden Verzlnsung ist sehr einfach: Sie ergibt sich 
aus dem Prozentsatz, mit welchem die Rente ausgestattet ist (der Nominal
verzinsung) unter Beriicksich'tigung des Kursstandes. Bei Renten, welche 
iiber ihrem Nominale (iiber pari) stehen (ein in Deutschland zur Zeit nicht 
sehr haufiger Fall) wird die laufendeVerzinsung - Effektivverzinsung -
niedriger sein a1s die Nominalverzinsung, bei Renten unter pari groBer. Man 
erhalt die Verzinsimg dadurch, daB man die nominelle Verzinsung durch den 
Tageskurs dividiert. 

Beispiel: 

6 % PreuB. Staatsanleihe von 1928 
10% Pfandbrief d. PreuB. Hypothekenbank . 

Kurs vom 
30.1.1930 

91.4% 
102 " 

Efiektive VerzlDsuDg 

( 6: 91,4)= 6,5 % 
(10: 102 ) = 9 •. 8~. 

In neuerer Zeit wird die so errechnete Effektivverzinsung meist a1s 
Rendite bezeichnet, obwohl dies eigentlichnicht ganz kom!kt ist. Tatsachlich 
modifiziert sich namlich die EffektivVerzinsung eines Rentenwertesnoch 
durch die naheren Umstande der Tilgung, und erst durch Beriicksichtigung 
eines eventuellen Tilgungsgewinnes oder -verlustes (5. unten) erhalt man 
schlieBlich die Rendite im definitiven Sinn (englisch Yield). 



Tilgung, 

TILGUNG. 

Der Begriff der Tilgung und der mit ihm nah verwandten Kiindigung 
ist im wesentlichen auf Rentenwerte beschrankt. Er widerspricht dem Wesen 
der normalen Aktie, die ja Teileigentum darstellt, hingegen kommt er auch bei 
den festverzinslichen Vorzugsaktien, die beinahe Rentencharakter haben, vor. 

Wiihrend in der Vorkriegszeit gerade die wichtigsten Renten (die groBen 
Anleihen der fiihrenden' Staaten, wie England, Frankreich, PreuBen) sog. 
Ewigrenten waren, bei ~enen keine Tilgung stattfand und sich der Tilgungs
plan der librigen Anleihen liber lange Zeitraume (z.B. 50 Jahre, oft auch 
linger) ersn-eckte, ist dies in der Nachkriegszeit wesentlich anders geworden. 
Grund hierfiir war, wie in vielen anderen Hirisichten, die ganzlich verschobene 
Situation des Geldnehmers gegeniiber dem Geldgeber, der seine Bedingungen 
diktieren komite. Da die Tilgung, wie wir spater sehen werden, geeignet ist, 
die Rendite einer Anleihe ganz wesentlich zu beeinflussen, so hatte der Geld
geber in der Festsetzung der Laufzeit ein sehr wesentliches Mittel, seine 
Bedingungen hOher zu schrauben, insofem als die detn Schuldner auferlegte 
Verpflichtung, eine Anleihe wiihrend eines relativ kurzen Zeitraums von ,z. B. 
25 Jahren zurlickzuzahlen, fiir ihn eine starke zusatzliche Belastung bedeutet. 
Die Praxis hat nun eine Anzahl von Spielarten der Tilgungs- undKiindigungs~ 
moglichkeiten herausgebildet, liber die wir weiter unten eine systematische 
'Obersicht geben. Zunachst mochten wir aber das gebriucbUcbste . Scbema 
erlautem. 

Die Tilgung erlolgt mit Hille eines Tilgungslonds, der iahrUch mit einem 
gleichbleibenden Prozentsatz des Anleihekapitals dotiert wird und dem uberdies 
die ersparten Zinsen meeks verstarkter Tilgung zuwaehsen. Die Einziehung 
tier Tilgungsquote erfolgt durch bOrsenma/Jige Rikkkliule oder aber- lalls die 
Anleihe uber pari stehen sollte - durch Auslosung. Die Kundigung der Anleihe 
seitens des Schuldners ist lur die naehsten Jahre ausgeschlossen, hernaeh mit 
einem geringen Aulgeld zulassig. 

Hierzu ist im einzelnen folgendes zu sagen: Der Beginn der Tilgung' wird oft 
schon auf das zweite bis dritte J ahr der Laufzeit der Anleihe verlegt, so daB die 
Tilgung z. B. bei einer 25jiUuigen Anleihe durch 24 Jahre hindurch vor sich geht. 
Es wird ein Tilgungsplan aufgestellt, der die jii.hrliche Dotierung des Tilgungs
fonds mit Z. B. 1111 % , des urspriinglichen Emissionsbetrages vorsieht. Zu diesen 
11/,% treten nun die "ersparten Zinsen" hinzu (kumulative Tilgung: cumulative 
sinking fund). Nehmen wir z. B. eine 8proz. Anleihe, fiir die der Emittent 100% 
(also den Pariwert) erhalten hitte, und einen 11/.proz. Tilgungssatz, so hat der 
Schuldner jii.hrlich fiir den Dienst der Anleihe 91/.% (nli.mlich 8 und 11/,%) 
aufzubringen. Die Aufwendungen fiir die 8 % Zinsen werden aber immer geringer 
werden, in dem MaBe, als'Anleihestiicke durch Tilgung aus dem Verkehr gezogen 
werden. Nun ist der iibliche Tilgungsplan so aufzustellen, daB die Tilgung um 
diese ersparten Zinsen verstl!.rkt wiirde; z. B. werden fiir Tilgungszwecke im 
Moment, da bereits 50% der Anleihe getilgt erscheinen, nicht 11/.% des urspriing
lichen Umlaufs, sondem 51/.% (1 1/.% und 4% ersparte Zinsen) zur Verfiigung 
stehen. Hierdurch verkiirzt sich die Tilgungsdauer (analog einer Zinseszins
rechnung) stark unter den Termin, welchen man durch die bloBe Division von 
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100% (Emissionsbetrag) durch t 1/. % (jihrliche Tilgungsrate) erhielt und wlirde 
in unserem Fall nicht 66'/a Jahre, sondem wie vorgesehen, nur 24 Jahre be
tragenl. 

Abgesehen von dieser iiblichsten Form der Tilgung durch einen kumu
lativen Tilgungsfond existieren noch folgende Abarten: 

Tilgung mittels gleichbleibender Annuitaten, ohne daB die ersparten Zinsen 
zuwachsen (also nichtkumulative Tilgung): Die Tilgungsdauer UiBt sich durch 
Division des Gesamtkapitals durch die jahrliche Tilgungsannuitat oder um
gekehrt die Annuitlit (Kapital durch Tilgungsdauer) ohne weiteres errechnen. 

Serien~eise TiIgung: in der Weise, daB bereits bei Emission die Anleihe in 
verschiedene Serien eingeteilt ist, die nacheinander faIlig werden. Hier ist also 
die Gleichheit der Stiicke aufgehoben. Derartige Serienanleihen eignen sich durch 
diesen NachteiI in ihrer Marktgangigkeit weniger fi1r Placierung im Publikum. 
mehr ftlr Anlagen von Fonds. Investmenttrusts usw. 

SchlieBlich ist eine nur ftlr Staatsanleihe gebrlluchliche. insbesondere in Eng
land. praktizierte TiIgungsmethode. die des "Tendems", wobei der jahrliche 
TiIgungsbetrag in Form der offentlichen Auktion an den billigsten Verkaufer der 
benotigten Menge vergeben wird. 

Neben der obenerwahnten haufigsten Form, in welchem dem Schuldner die 
Wahl zwischen bOrsenmaBigem Rlickkauf un,d Auslosung (falls iiber pari) gelassen 
wird, findet sich noch haufig die Spielart,1 daB nur Auslosung vorgesehen ist. 
Dies hat einen freiIich nicht allzu bedeutsa~en EinfluB auf die durchschnittliche 
Tilgungsdauer, woruber im folgenden noch l gesprochen werden wird. Der ent
gegengesetzte Fall, daB nur borsenml!.Biger· Riickkauf vorgesehen ist. ist in der 
Praxis kaum mogIich, da dies sehr bald zu emer vollkommenen Marktleere fiihren 
und der Schuldner praktisch auBerstande I gesetzt wftrde, seinen TiIgungsver
pflichtungen nachzukommen. Hier tritt nun ~ls Erganzung meist die Bestimmung 
hinzu, daB im Fall der Kurs der Anleihe tiber den Ruckzahlungspreis gestiegen 
sei, der Schuldner nunmehr mit Auslosung vorgehen konne. 

Dies sind die Formen der planmaBigen Tilgung. Die in den Prospekten 
inuner wiederkehrenden Ausdriicke "vorzeitige" oder "verstarkte" Tilgung 
wollen wir sinngemaB als Formen der "Kiindigung" (5.48) bringen. 

Die Details der Tilgungsbestinunungen werden vom Publikum meist zu
wenig beachtet, teils aus Nachlassigkeit, teils auch aus Unkenntnis, da eine 

1 Als Regel mag gelten, daB zur ganzlichen kumulativen Tilgung von Anleihen 
mit 25ji1hriger Laufzeit 

bei 8 % ZinsfuB etwa 1,4 % 

" 7" 
H 6" 
H 5" 

t,6 " 
1,8 " 
2,1 " 

jlihrIiche Tilgungsrate notwendig sind; oder anders, betragt bei einem festen 
Tilgungssatz von 11/2 % die Tilgungsdauer: 

8%. 
7" . 
6". 
5" . 

24 Jahre 
26 " 
271/. " 
30 

Es ist hierbei klar, daB, je haher die Nominalverzinsung, desto haher die von Jahr 
zu J ahr anschwellende Zinsenerspamis und damit desto kliner die Laufzeit 
(oder desto kleiner die zusatzIiche Tilgungsrate) sein kann. 
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Beurteilung derverschiedenen, oft ziemliehverwickelten Tilgungsbestimmungen 
ohne gewisse Sachkenntnis nieht m6glich ist. Die Tilgungsbestimmungen, 
deren wichtigste Spielarten wir im vorstehenden skizziert haben, sind niimlich 
insbesondere bei kurzfristigen Anleihen oder solchen mit starkem Disagio 
ffir die Bereehnung der Rendite einer Anleihe von entsch,eidender Bedeutung. 

Tllgunpgewinn oder -Verluat. Wie erwahnt, ergibt sich die effektive Ver
zinsung durch Beriicksichtigung des momentanen Kursstandes einer Anleihe. im 
Verhi!.ltnis zu ihrer Nominalverzinsung und es betri!.gt mithin die effektive Ver
zinsung einer 8 %-Anleihe bei einem Kurs von 90 % 8,8 %. Es ist klar. daB, 
falls diese unter pari stehende Anleihe binnen zwei Jahren ftlilig wtlre, der Besiber 
neben der Effektivverzinsung von 8.8% noch die Differenz von 90 auf 100% 
gewinnen wiirde. also 10% (bzw. 11 % des Tagespreises von 90%). In diesem 
Fall wird unter Berticksichtigung des Tilgungsnutzens die jtlhrliche Gesamt
rendite nicht 8.8. sondem ca. 14,3 % fiir den Zeitraum von zwei Jahren his zur 
Fi!.lligkeit der Anleihe betragen. 

Andererseits betrigt die Effektivverzinsung einer 10 %-Anleihe beim Kurs 
von 105 % ca. 9.5 %. 1st diese 10proz. Anleihe nun bereits 1932 durch den Schuld
ner 2U pari kiindbar, so muB man sich fiir den Fall einer Gelderleichterung 1932 
auf einen Tilgungsverlust von 5 % gefaBt machen und die jtlhrliche Gesamt
rendite wird im ungiinstigsten Fall (Kiindigung zum friihesten Termin, ntlmlich 
1. 1. 1932) unter Berftcksichtigung des Tilgungsverlustes nicht 9,5, sondem nur 7 % 
betragen. 

Wie man sieht. verandert sich durch die Beriicksichtigung des Tilgungs
gewinnes bzw. Tilgungsverlustes das Bild vollkommen. Schien bisher die 10 %
Anleihe die giinstigeren VerzinsungsmcSglichkeiten zu bieten (9.5 gegen 8,8%), 
so ergibt sich nunmehr ein Resultat von 7 gegen 14,3 %1 

Die Beriicksiehtigung der Tilgungsbedingungen ist ffir den Fachmann 
seit jeher eine Selbstverstandlichkeit gewesen, und einzelne (speziell ameri
kanisehe) Renditentabellen liefern daher unmittelbar die effektive Verzinsung 
unter Beriicksiehtigung einer kumulativen Tilgung mit letzter Falligkeit. 
Wir nennen von deutschen Tabellenwerken: SPITZER-FoERSTER: "Zinses
zinsen- und Rentenrechnung", ein systematisehes Bueh, das alle Arten von 
Zinsenrechnung behandelt. Weit einfacher zu handhaben sind die verschiedenen 
amerikanisehen Renditentabellen1• Die meisten derartigen Tabellen dienen 
nur zur Auffindung von Renditen ffir den allerdings haufigsten s~hematischen 
Fall und sind im Gegensatz zu SPITZERS Tabellenwerk keine systematische 
Arbeit. Gleiehgiiltig, ob man Spitzer oder eine andereschematisierte Yield
tabelle w8hlt: immer muB man die Tilgungsdauer (Laufzeit) zugrunde legen. 

Lautzelt. Was yom jeweiligen Moment des Erwelibs als Tilgungsdauer 
in Betraeht kommt. hieriiber haben sich allgemein anerkannte Berechnungs
methoden herausgebildet; wenngleich zu Propagandazwecken oft das solide 
Gebot. ffir eine Renditenberechnung den ffir den Anleihebesitzer ungiinstigsten 
Fall der Tilgung zugrunde zu legen, in Publikationen usw. verletzt wird. Als 
Methoden der Renditenberechnung k6nnen gelten: 

1 Z. B. VAN DYKlts Complete four Decimal bond value Tables. "The financial 
Press", 116 Broad Str., New York. 
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BOrsenmaJ3iger Rll.ckkauf 
oder Tilgung durch Aus
losung (falls tl.ber pari) in 
des Schuldners Wahl: 

BOrsenmll.Biger Rtl.ckkauf 
ausgeschlossen, Tilgung nur 
durch Auslosung: 

Uoter pari stehende AnJeihen 
(Disagio) 

A1s Laufzeit der Anleihe des 
privaten Besitzers ist der 
letzte Tilgungstermin zu
grunde zu legen, woraus 
sich also der kleinste· Til
gungsnutzen ergibt. Denn 
es ist tbeoretisch mOglich, 
daB der Schuldner seinen 
ganzen Tilgungsbedarf bis 
dahin im freien Markt 
decken kann, ohne daB die 
Anleihe tl.ber pari stiege. 
Eine vorzeitige Ktl.ndigung 
zu pari wtl.rde.ja nur einen 
zusatzlichen Vorteilbedeu
ten, kann also ftl.r die Be
rechnung unbertl.cksichtigt 

bleiben 

Man ist berechtigt, die sog. 
mittlere FlI.lligkeit, d. i. der 
Zeitpunkt, zu dem dem 
Tilgungsplan zufolge SO % 
des im Moment der Berech
nung noch umlaufenden 
Anleihebetrages getilgt sein 
muB, nach der Wahrschein
lichkeitsrechnung zugrunde 
zu legen, also ein wesentlich 
ktl.rzerer Zeitraum, als die 
obenerwllhnte letzte Fallig-

keit. 
Hinsichtlich vorzeitiger 
Ktl.ndigung gilt das gleiche 

wie .oben. 

Ober pari stehende AD1elhen . 
(Agio) 

Hier ist die frtl.heste Fa!
ligkeit zugrunde zu legen, 
d. h. also der ungtl.nstigste 
Fall, daB der individuelle 
Besitzer mit seinemganll;en 
Bestand bereits bei der er
sten Auslosung lI;U pari aus
gelost wtl.rde, also den grOBt
mOglichen Tilgungsverlust 
erleidet. Wahrend dies im 
Fall einer mit geringen.Pro
zentsatzen beginnenden. 
jll.hrlichen Tilgung eine zwar 
solide, aber immerhin reich
lich vorsichtige, eher zu un
gtl.nstige Annahme ist, ist 
diese Berechnungsmetbode, 
wenn Gesamtktl.ndigung 'Von 
einem bestimmten Zeit
punkt an moglich ist, von 
daab unbedingtes Gebot, 
da man sonst ein - der 
ahstrakten Berechnung 
gli.nzlich fremdes Element 
- die Spekulation auf ein 
Nichtsinken des ZinsfuJ3es, 

hereinbrll.chte. 

Sinngeml!.B ist auch bier die 
mittlere FiUligkeit bei plan
maBiger Tilgung zugrunde 
zu legen, bei Gesamtktl.ndi-

gung die fliiheste. 

Es ergibt sieh, daB der rechnerische Tilgungsgewinn dort, wo der borsen
mliBige Riickkauf ausgeschlossen ist, durch die Moglichkeit der Anwendung 
der mittleren Fli.lligkeit wesentlichhOher wird als der Tilgungsgewinn von 
sonst gleichen Anleihen die wahlweise Riickkauf oder Tilgung vorsehen. 

In der Praxis gestaltet sich das Bild aber wesentlich anders. Zunlichst 
erscheint es klar, daB nur ein jahrelanges Durchhalten (genau genommen bis 
zum Ende der Laufzeit) die theoretischen Konsequenzen der Tilgungs-
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bestimmungen anniihernd auf die Praxis iibertragen kann, so daB der Tilgungs
nutzen bei kiirzerem Besitz nicht wirksam wird. Die Folge davon ist, daB das 
Publikurn Unterschiede der Tilgungsbedingungen meist im Kurs vollkommen 
negligiert, so daB z. B. Anleihen mit "mittlerer" Filligkeit keineswegs hOher 
stehen als solche mit "letzter" Fiilligkeit. Auch hat es erfahrungsgemaB den 
Pfandbriefen nicht im geringsten geschadet, daB bei ihnen eine Berechnung 
des Tilgungsnutzens iiberhaupt nicht meglich ist, da sie im Gegensatz zu den 
Anleihen meist keinen festen Tilgungsplan haben. 

Immerhin liegt in der Beriicksichtigung der Tilgungsbestimmungen die 
Erklarung, weshalb in allen I1indern Anleihen, deren ZinsfuB einen Dber
paristand rechtfertigt (also zur Zeit in Deutschland die 10%-Emissionen, 
in Frankreich und Belgien bereits 5-7%-Emissionen) nur wenig iiber. pari 
steigen kennen, so daB sich zeitweise fUr sie scheinbar viel zu hohe Renditen 
ergeben. 

Eine Selbstverstandlichkeit ist auch die Beriicksichtigung des Tilgungs
nutzens dort, wo es sich urn verhiiltnismaBig kurzfristige Falligkeiten handelt 
- sei es nun, daB die Anleihe von vornherein kurzfristig war, oder aber, wenn 
es sich urn eine urspriinglich langfristige Anleihe handelt, in den letzten Jahren 
vor dem Verfall. 

Fur ersteres bilden die bekannten 5 %-Schatzanweisungen der Stiidte von 1928 
ein gutes Beispiel. Hier handelt es sich gerade urn eine Zinsenvergutung in anderer 
Form: Schatzscheine, die mit einer angesichts der damaligen Geldverhiiltnisse 
vollig ungenugenden Nominalverzinsung von 5 % ausgestattet waren, wurden etwa 
zu 99% begeben: Sie waren nach 3 Jahren mit etwa 108%, also mit einem recht 
erheblichen Aufgeld, fiillig, durch das die Verzinsung, welche sie wiihrend ihrer 
Laufzeit gewiihrten, von 5 % auf etwa 8 % stieg. Ein weiterer Anreiz lag im 
Optionsrecht auf eine langfristige 7 %-Anleihe. Die Ausstattung gab der Reichs
steuerbehorde Veranlassung, den sonst einkommensteuerfreien Tilgungsgewinn 
als eine zusiitzliche, steuerpflichtige Verzinsung zu erklaren, doch kommt dieser 
Entscheidung wohl nur priijudizieUe Bedeutung zu. 

Diese Konstruktion der 5 % -Schatzanweisungen laBt also die steuerliche 
Behandlung des Tilgungsnutzens hervortreten: hieriiber ist das Wesentliche 
bereits in Kapitel II gesagt. 

Zur exakten Berechnung der Gesamtrendite einer Anleihe (oder von der 
Seite des Anleihenehmers betrachtet, der jiihrlichen Gesamtlast) sind also, wie wir 
gesehen haben, Zinseszinstabellen notwendig oder aber die verhiiltnismiiBig muh
selige empirische Aufstellung eines Tilgungsplanes. 

In amerikanischen Emissionsprospekten ist stets der Yield. der betreffenden 
Anleihe angefUhrt, der sich mit dem von uns verwendeten Ausdruck "Gesamt
rendite" deckt, also Effektivverzinsung unter Berucksichtigung <les Tilgungs
planes. 1m Gegensatz hierzu fuhren die Prospekte kontinentaler Emissionen neben 
der Angabe der Normalverzinsung meist nur die Effektivverzinsung an, und so ist 
es fUr den Privatmann, der ein Tabellenwerk ja meist nicht zur VerfUgung hat, 
nicht ohne Interesse, einige rohe Anhaltspunkte fUr die Berechnung des Tilgungs
nutzens zu erhalten. Allerdings karin der Tilgungsnutzen, wenn es sich urn die 
Zeichnung einer neu herauskommenden langfristigen Anleihe handelt, als Zins
moment ganz vernachlassigt werden, denn er wird im Anfang der Laufzeit jeweils 
nur Bruchteile eines Prozents betragen. In den letzten Jahren vor Fiilligkeit oder 
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bei einer kurzfristigen Anleihe spielt er jedoch - wie schon erwli.hnt - eine groBe 
Rolle. und hier kann man ibn ungefli.hr abschil.tzen. indem man~das zu tilgende 
Disagio (oder Agio im Falle einer tiber pari stehenden Anleihe) zunil.chst auf 
Prozente des Kurses umrechnet. um auf den auf das zu investierende Kapital 
zu erzielenden Gewinn (Verlust) zu kommen. Dieser Gewinn. durch die Zahl 
der noch ausstehenden Tilgungsjahre dividiert. ergibt einen Prozentsatz. den 
man dann ganz roh um etwa ein Drittel kurzt. um auf den ungefli.hren 
Tilgungsnutzen zu kommen. Diese letzte K1irzung ist deshalb notwendig. wei! 
ja jede Tilgung dem Zinseszinssystem unterworfen ist. 

Beispiel: 7%-Anleihe am 1.1. 1940 zu pari fa.llig. Kurs ca. 871/ 8%, Effektiv
verzinsung also genau 8 % . Wie groB ist die Gesamtrendite? 

Tilgungsdauer rund 10 Jahre. zu tilgendes Disagio 121/8% (871/2% auf 100 bzw. 
14.3% des Kurswertes [des zu investierenden Kapitals)). 14.3% :10 = 1,43%. hiervon 
l/a~als!scUtzungsweise Abzinsung ergibt 0.95% als ja.hrlicher Tilgungsgewinn. Die Ge
samtrendite betrll.gt mithin 8.95%. rund 9%. 

Um einen Begriff von der starken Auswirkung des Zinseszinselementes zu 
geben. mochten wir ganz beilil.ufig erwahnen. daB bei den heutigen hohen Zins
sil.tzen sich ein Kapital in weit kurzerer Zeit verdoppelt als dies den Vorkriegs
erfahrungen zufolge der Fall war: rechnete man in der Vorkriegszeit mit etwa 
17 Jahren (unter Zugrundelegung von etwa 4 % Normalverzinsung), so ist dies 
heute bei 8 % bereits in 8 Jahren der Fall. Als eine rohe Regel mag hierbei gelten. 
daB die Zahl 65 dividiert durch den Prozentsatz des angelegten Geldes die Anzahl 
der Jahre ergibt, innerhalb deren sich das Kapital verdoppelt (dies hat jedoch nur 
annli.hernde G1iltigkeit fur Satze zwischen 4 und 8 %). 

Kiindlgung. Wir haben friiher erwahnt, daB die Kiindigung seitens des 
Schuldners (ein Kiindigungsrecht seitens des Glaubigers kommt nie vor) 
im wesentlichen eine vorzeitige Tilgung darstellt. Da der Schuldner von diesem 
Recht nur dann Gebrauch machen wird, wenn ihm Geld zu wesentlich billigeren 
Bedingungen zur Verfiigung steht, also im Fall eines ausgiebigen Sinkens der 
Zinssatze, so bedeutet dies umgekehrt fUr den Investor, daB ihm sein Geld 
in dem fUr eine Wiederanlage ungiinstigen Moment zUrUckgezahlt wird. Die 
Kiindigungsbestimmungen sind also speziell fUr die langfristige Anlage genau 
zu beachten und bilden ein sehr wesentliches Hemmnis der Kursentwicklung 
festverzinslicher Werte. DaB sie bei Dberparistand einen "Kiindigungs
verlust" zur Folge haben miissen, ergibt sich sinngemaB aus dem friiher 
Gesagten. Der beste Schutz fUr den Investor gegen das "mit-seinem-Geld
auf-der-Gasse-Stehen" bildet daher ein Disagio, und schon hieraus erklart es 
sich, daB Anleihen mit einem niedrigeren NormalzinsfuB verhaltnismaBig 
schlechter rentieren (also unverhaltnismaBig hOher stehen) als die mit den 
hOchsten ZinsfiiBen. Einer Kiindigung ist die Berechtigung des Schuldners 
zur "verstarkten Tilgung" gleichzusetzen, hingegen bedeutet es fUr den 
Glaubiger einen Vorteil, wenn der Schuldner - was oft der Fall ist -'- mir 
berechtigt ist, die gesamte Anleihe auf einmal oder mit einem Aufgeld zu 
kiindigenl. 

1 Das typischste Beispiel hierf1ir sind die 7 %-Vorzugsaktien der Deutschen 
Reichsbahn-Gesellschaft. Sie sind erst ab 1941 kundbar. und zwar von 1941 bis 
1949 zu 120%. von 1950-1959 zu 110%, hernach bis 1964 zu pari. gewil.bren also 
eine in einigen Jahren vielleicht als sehr hoch empfundene Verzinsung fur ver-
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SICHERH¥IT. 
Neben dem Ertrag interessiert bei e~er Anlage in Renten als zweiter 

Faktor die Sicherheit. Die Momente, w~lche hierbei den Ausschlag geben, 
lassen sich etwa in folgende zwei Grupp~n gliedem: 

a) Ausstattung der Anleihe, . 
b) Situation des Schuldners. 

Was zunachst die Ausstattung der Anle' e betrifft, so sind die im Anleihe
prospekt aufgezii.hlten exakten Bestim ungen maBgebend. Man unter
scheidet zwischen gesicherten und unge icherten Anleihen - je nachdem, 
ob fiir die Anleihe eine Spezialsicherhei (Pfand usw.) eingeraumt ist oder 
nicht. Die Details einer derartigen Si erstellung richten sich nach den 
Maglichkeiten des Schuldners: bei Staats und affentlichen Anleihen werden 
oft bestimmte Einnahmen (Steuern, Zall , Monopole usw.) verpfandet, auch 
finden sich Garantien finanziell starkertMachte (z. B.Garantie der Oster
reichischen Valkerbundsanleihe durch e' e Anzahl von Staaten: die Anleihe 
ist iiberdies durch Verpfandung der . chtigsten staallichen Einnahmen 
gesichert). Bei Anleihen privater Schul~er ist hypothekarische Sicherheit 
haufig, Effektenhinterlegung (collataralibonds), Verpfandung von Betriebs
mitteln (bei Eisenbahnen und Schiffahrtsg sellschaften: equipment bonds) Ul!w. 

Industrielle Schuldner erst en Ra ges pflegen als, einzige Sicherheit 
die sog. "negative Hypothek" einzura en: d. h. die Zusicherung, daB die 
betreffende Anleihe an jeder, einem an eren Glliubiger, etwa kiinftigeinzu
raumenden Sicherheit im gleichen MaB wie dieser partizipieren wiirde. 

Einen weiteren sehr wesentlichen U terschied in der Ausstattung einer 
Anleihe bildet die Wahrung, auf weI he sie lautet: hier hat gerade das 
deutsche Publikum in den letzten 10 J en derart viel Erfahrung gemacht, 
daB wir uns trotz der Wichtigkeit kur fassen machten: Soweit man das 
Schicksal der mit besonderer Wlihrun svorsorge ausgestatteten Anleihen 
friiherer Jahrzehnte verfolgen kann, ha en die Wii.hrungsbestimmungen nur 
problematischen Schutz geboten: am b sten kamen noch die Anleihen weg, 
welche eindeutig auf eine bestehende, nversehrte Wahrung lauteten (also 
z. B. Lst. und sfrs.), dagegen hat das ersprechen "in klingender Miinze'" 
in "Silber", in "Goldfrancs", "Goldguld n" oder - ein nicht seltener 'Fall -
wahlweise in verschiedener Wlihrung zu ahlen, gegen Ausfliichte des Schuld
ners wenig genutzt und die Glaubiger aren meist froh, mit einem mageren 

hiiltnismiWig lange Zeit, denn wenn man e' e Rtickzahlung zu 120 % beim heutigen 
Kurs von 91 % als vollen Ersatz ftir e' en etwaigen Rtickgang der Zinssatze 
ansieht, sa ist tatsachHch die hohe heutige Verzinsung auf ca. 20 Jahre gesichert, 
ein einzig dastehender Fall. Diese ftir den eichner besonders gftnstigen Tilgungs
bestimmungen hatten zur FoIge, daB Rei bahn-Vorzugsaktien speziell ftir Ver
sicherungsgesellschaften, Stiftungen u. dgl als Daueranlage gesucht wu,rden, und 
tatsa.chlich konnten sie ihren Kurs standig tiber dem Niveau anderer 7%-Renten
werte halten und in der Zeit der deut en Rentenspeklilation' (Frtihjahr 1927) 
sagar weit tiber pad (zuhOchst 116%) 's igem. 

QuittDer, Investment. 4 
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Vergleich wegzukommen. Gegen die klarsten Anleihebestimmungen stand eben 
.die (angebliche oder tatsachliche) Unmoglichkeit del' Leistung seitens des 
Schuldners. 

Wichtiger noch a1s die auBere Ausstattung ist die Situation und Moral 
des Schuldners. Hierbei ergeben sich aus del' geographischen Zugehorigkeit 
und Branche die groBten Unterschiede~ so ist es klar, daB die Anleihen von 
Kolonial-, Minen-, Modewarenunternehmungen riskanter sind ats z. B. Elektri
zitiitswerte oder Eisenbahnen usw. Individuelle Umstande des Schuldners 
sind seine Bonitiit (Standing), die Rangordnung der betreffenden Anleihe 
innerhalb seinet Kapitalisation und VOl' ailem die Deckung del' Anleihe aus 
seinem Vermogen und Ertrag. Wie man sieht, wird bei Beurteilung dieses 
letzten Punktes fast die Aufgabe gestellt, wie sie beim Kauf einer Aktie zu 
losen ist, namlich die Beurteilung del' zukiinftigen Einnahmegestaltung beim 
Schuldner: Wahrend dies abel' fiir die Aktie allein ausschlaggebend ist, hat 
sie hier nur die Bedeutung eines Sicherheitsfaktors, einer Oberdeckung. 

Die Berechnungsmethoden der Deekung sind in Europa (und am meisten 
wundert man sich hieriiber bei den sonst so systematischen deutschen Hand
biichern) im Gegensatz zu den U. S. A. immer etwas vernachlassigt worden. 
Es hiingt dies wohl damit zusammen, daB man bei dem iiberwliltigenden Ver
trauen, dessen sich del' offentliche Kredit bis zur Inflation erfreute, unter 
Rent~n gemeiniglich Renten offentlicher Korperschaften oder Pfandbriefe ver
stand und in den Industrieobligationen nul' mehr oder mindel' sichere Nach
ahmungen diesel' eigentlichen Renten. So kommt. es, daB auch die besten 
deutschen Handbiicher das Deckungsverhiiltnis privater Anleihen nicht 
unmittelbar erwiihnen, so daB man es sich miihsam aus dem Gewinnergebnis 
selbst berechnen muB. 1m Gegensatz hierzu fiihren die amerikanischen 
Handbiicher das Deckungsverhiiltnis und aile damit zusammenharigenden 
Fragen in besonders klarer Weise auf. 

Man unterscheidet zwischen del' Deckung des Anleihekapitals und 
des Anleihedienstes (del' Zinsen). Die primitivste Methode ist die del' 
bilanzmiiBigeIi Deckung des Anleihekapitals: man gehthierbei von den rein 
bilanzmaBigen Tatsachen aus, indem man samtliche zur Deckung del' Anleihe 
di.enenden Aktiven zusammenziihlt und del' Anleiheschuld gegeniiberstellt. 
Das MaB, urn welches die Aktiven die Anleiheschuld iibersteigen, ergibt die 
Oberdeckung (also z. B. 1-,2-, 3fache Oberdeckung). Hierbei ist es ebenso 
wie bei den folgenden Anleihen notwendig, die Rangordnung des Anleihe
kapitals innerhalb del' Passiven del' Gesellschaft .zu bestimmen bzw. diejenigen 
Passiven zu beriicksichtigen, welche del' Anleiheschuld vorausgehen, mit ihr 
gleichrangig sind oder ihr nachst~hen. Dies sieht vielleicht komplizierter aus 
als es in del' Praxis ist, zumindest, wenn man sich mit einer rohen Rechnung 
begniigt. ~ ist klar, daB samtliche Eigenmittel (also Aktienkapital, Reserven, 
Reingewinn) nach jeder Schuld des'Unternehmens rangieren werden, wiihrend 
es andererseits mitunter bevorrechtete Forderungen gibt, die einer Anleihe
schuld vorauslaufen. Hierzu gehOren Steuern und Gehaltsanspriiche, unter 
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den kommerziellen Schulden die, welchen besondere Siche~heiten eingeraumt 
sind. (So geht eine hypothekarisch gesicherte Anleihe einer ungesicherten 
voran usw.) 

Den wahren Verh1iltnissen besser gerecht wird in vielen F1il1en die Er
rechnung der kursmiUHgen 'Oberdeckung, an Stelle der formell-bilanz
maBigen: Mail muB sich hierzu vor Augen halten, daB die Kurse die· Lage 
des Untemehmens in den meisten F1il1en richtiger widerspiegeln als die Bilanz
ziffem, so daB also ein stark tiber pari stehender Kurs das VorhandeIisein 
stiller Reserven vermuten laBt, wahrend andererseits bei einem unter pari 
stehenden Kurs die Bilanzaktiven kaum vollwertig erscheinen. Es ist daher 
meist richtiger, als Gesamtwert des Untemehmens statt des ausgewiesenen 
Eigenvermogens den Kurswert der Deckungsberechnung zugrunde zu legen. 
Zieht man von diesem Kurswert die der zu deckenden Anleihe vorausgehenden 
Schulden (s.oben) ab, so ergibt das Verh1iltnis des Restwertes zum Anleihe
kapital die kursmliBige Deckung. 

In der Praxis a1s weitaus am wichtigsten - insbesondere bei Anleihen, 
die noch eine lange Laufzeit haben - erweist sich die ertragsmliBige 
Deckung, also die Deckung hinsichtlich des Anleihedienstes. Hier ist sinngemaB 
statt von den Bilanzziffem von der Gewinn- und Verlustrechnung auszugehen. 
Zieht man von dem Reingewinn des Untemehmens (am besten yom Durch
schnitt innerhalb mehrerer, z. B. der letzten 5 Jahre) die Ausgaben ab, welche 
dem Anleihedienst vorausgehen, so erhalt man den fUr den Dienst der Anleihe 
zur Verftigung stehenden Betrag, der, im Verhaltnis zum Erfordernis gebracht, 
das ertragsmliBige Deckungsverh1iltnis liefert. Es ist an Hand der oft un
geniigenden Publikationen, vor allem der ungentigenden Gliederung der Ge
winn-und Verlustrechnung, oft nicht leicht, die richtige Rechnung aufzustellen. 
Selbstverstii.ndlich werden samtliche mit dem Geschaftsbetrieb im Zusammen
hang stehenden Unkosten dem Anleihedienst vorangehen, inkl. der j lihr
lichen Abschreibungen. Die jahrlichen Steuem sind jedoch ini Gegensatz 
zu ihrer Beriicksichtigung bei Errechnung der bilanzmliBigen Deckung hier 
nicht vorweg zu berticksichtigen. Diese unterschiedliche Behandlung erklii.rt 
sich wie folgt: 

Wiihrend in der Bilanz bereits entstandene Steuerschulden erscheinen, die a1s 
- kraft Gesetzes - bevorrechtete Forderungen befriedigt werden mussen, handelt 
es sich bei Errechnung des durchschnittlich ffir den Anleihedienst zur Verfiigung 
stehenden Betrages ja nicht um den Begriff Steuerschuld, sondem um die SchmiUe
rung, welche die Besteuerung am Ertrag des Untemehmens vomimmt. Da eine 
Besteuerung aber mangels eines Reingewinnes in einem Jahr, welches nicht nur 
keinen Gewinp, gebracht hat, sondem sagar den Anleihedienst in Zweifel setzt, 
nicht statthll:lite, ist man berechtigt, fur diese Art der Berechnung die Ertrags
kraft des Unternehmens vor Steuem zugrunde zu legen. SlI.mtliche aus dem 
Reingewinn bestrittene Posten, wie Dividende, Tantieme usw. stehen selbst
verstll.ndlich dem Anleihedienst nach1• 

1 Das eben Gesagte wird vielleicht durch Kapitel V verstll.ndlicher, und es 
empfiehlt sich daher, nach Kenntnis dieser Stellen auf obige DarsteUung zuriick
zukommen. 

4,* 
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Beispiel: Deckung der 8 %-Anleihe der Klocknerwerke von 1926 um-
laufender Betrag 40 Millionen RM. 

a) BilanzmUHge Deckung. Zunachst Feststellung des Ranges: Die 
Anleihe ist hypothekarisch auf Grund- und Bergwerkseigentum (Buchwert ins
gesamt - per 30.6. 1929 - rund 70 Millionen RM.) sichergestellt. ist also hinsicht
lich dieser Aktiva gegeniiber den iibrigen Schulden bevorrechtet. 

Den Aktiven in Hohe von 233 Millionen RM. stehen folgende Passiven gegen
iiber: Eigene Mittel rund 143 Millionen (Aktienkapital no Millionen. offene Re
serven 18.6 Millionen. Riickstellungen 6.1 Millionen. Reingewinn 8 Millionen). 
Unter den sonstigen Passiven sind LOhne und Fonds (5.6 Millionen). Steuern 
(1.9 Millionen) offenbar bevorrechtete Forderungen. SchlieLUich haben noch ander
w1i.rtige Hypotheken (5.2 Millionen) gleichfalls eine Spezialsicherheit. wiihrend die 
restlichen Schuld en meist mit der Obligationenanleihe (wenn man von der in der 
Hypothek liegenden Spezialsicherheit absieht) gleichrangig sein diirften. Die 
bilanzmaBige Sicherheit ist also: 

1. Hinsichtlich der Hypothek etwa 70:40. d. h. 13/.fach gedeckt oder mit 75% 
uberdeckt. 

2. Rangordnung: bevorrechtete Forderungen (inkl. der sonstigen Hypo-
theken mit Rll.cksicht auf ihre Spezialdeckung) . . 13 Mill. 

gleichrangige Forderungen (Anleihe 40, sonstige 38). . 78 .. 
nachstehende (Eigenmittel). . . . . . . . . . . . . . .... 143 .. 

233 Mill. 

Hieraus ergibt sich erne bilanzmaBige Deckung von (namlich 233-13 
= 220: 78 =) 294 %, also eine rund 3 fache Deckung oder 2 fache "'Oberdeckung. 

b) Die Errechnung der kursmaBigen Deckung ist. nachdem die Rangord
nung festgestellt ist. nunmehr verhaltnismaBig einfach: 

Kurswert des Unternehmens am 30.6. 1929 (Bilanztag) bei einem Tageskurs 
von 1071/ •. % (Aktienkapital 110 Millionen) 118.2 Millionen. Hiervon gehen die 
bevorrechteten Forderungen von 13 Millionen ab, verbleiben 105 Millionen, 
dividiert durch die mit der Anleihe gleichrangige Schuldenmasse (78 Millionen), 
ergibt 135 % als "'Oberdeckung!1 

c) ErtragsmaBige Deckung. Die Gewinn- und Verlustrechnung per 
30. 6. 1929 war wie folgt gegliedert (in runden Ziffern): 

EINNAHMEN AUSGABEN 

Vortrag ..... . 
Betriebsuberschll.sse 

0.5 Mill. 
37,0 

37.5 Mill. 

soziale Lasten. . 
Steuern ..... 
Obligationszinsen 
Abschreibungen 
Reingewinn . . • 

7,9 Mill. 
8,0 
3.4 

10,1 
8,1 

37.5 Mill. 

Hiervon gehen dem Anleihedienst jedenfalls die Abschreibungen und soziaIen 
Lasten (als mit dem ProduktionsprozeB notwendig verbunden) voran, wahrend 
Steuern und Reingewinn nachstehen. Zur Deckung des Schuldendienstes steht 
daher ein Betrag von rund 19,5 Millionen Reichsmark zur Verfiigung. Es ist 
nun gebrauchlich (speziell in den meisten Prospektangaben), lediglich zu sagen, 
wie oft dieser zur Verfiigung stehende Betrag den Dienst der Anleihe selbst (ohne 
Riicksicht auf die sonstigen Schulden) deckt, und da ergabe sich (da der Anleihe
dienst 3.4 Millionen betragt) eine Deckung mit 573 %. 

1 Die Anleihe ist also kursmaBig nur 2.35fach gedeckt. Dies deshalb, weil 
ja die Kursbewertung durch die Borse (118 Millionen) niedriger ist als die aus
gewiesenen Eigenmittel (143 Millionen). 
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Exakter ware es, auch bier die Rangordnung zu beriicksichtigen, wobei 
sich allerdings die Schwierigkeit ergibt, daB man die Zinsenlast der sonstigen 
Schulden nicht kennt (Bankschulden sind etwas hoher verzinslich, hingegen 
Warenschulden oft unverzinslich). Man kann annehmen, daB sich in diesem Fall 
eine etwa 3 fache Deckung ergabe. 

Als Beispiel aus einem amerikanischen Handbuch fiihren wir 
Moodys Angaben iiber die Deckung des 7% preferred shares der American 
Can Co. an, also eines festverzinslichen Wertes, dem ein gr6Beres Stamm
kapital nachsteht: 

Kapital S-Jahres- Divldenden-
Kapitalisation Divldendenzahlung autorlsiert ausgegeben durchschnitts· erfordernis MarktgAngig- Wertung' einkommen kelt 

Doll. Doll. DoI1. Doll. 

1. American 7% in viertel- Nominal Nominal 

J "87"75 

2886331 gut (high) 
Can Co. 7% cum jA.hrlichen Ra- 44000000 41233300 
pref. shares ten 

2. American variabel Stiick Stiick 74219941 gut (high) 
Can Co. com- 2640000 2473998 
mon shares I shares shares I 

1 Unter der Annahme einer Dividende von Doll. 3 per share. 
S Durch die Buchstaben A, B. C bzw. Aa usw. versucht MOODY eine Bewertung (in 

absteigendem Grad der Bonitll.t), die in Amerika groBen Anklang gefunden hat. 

Man sieht hier auf den ersten Blick. daB der im Durchschnitt der letzten 
5 Jahre zur Deckung des preferred-Dienstes zur Verfiigung stehende Betrag 
von rond 14.9 Millionen Doll. eine ca. 5 fache Deckung des Erfordernisses von 
2.88 Millionen Doll. jahrlich bedeutet. 

Aa 

Baa 



FtJNFTES KAPITEL. 

VON DER AKTIE UND VOM BILANZSTUDIUM. 
Aktien bevorzugt? Die Aktie stellt das in Wertpapierform gebrachte 

Miteigentum an einem Unternehmen dar, dessen Erfolg oder MiBerfolg sie 
in den Schwankungen ihres Kurses zom Ausdruck bringt. 

FUr Deutschland typisch ist eine Kapitalisation, bei der das Aktien
kapital einer Gesellschaft, abgesehen von den langfristigen Schulden (Industrie
obligationen), in gleichberechtigte Stammaktien zerfiillt, neben denen oft 
dem Betrag nach maBige, jedoch hinsichtlich der Stimmrechtsverhiiltnisse 
bedeutsame Vorzugsaktien vorhanden sind. 

Es leuchtet ohne weiteres ein, daB der Gewinnanspruch in tandern, die 
einer standigen Aufwartsentwicklung unterliegen, ganz andere Friichte tragen 
wird, als dies etwa in Europa seit den letzten Jahrzehnten der Fall war. In 
diesem Sinn ist eine interessante und iiberaus gewissenhafte Untersuchung 
des Anlageerfolges in amerikanischen Stammaktien (common shares) auf
zufassen1, die sehr giinstig fiir die Aktie ausfiillt. Allerdings muB man sich 
fiir das im folgenden angefiihrte Resultat vot Augen halten, daB die ameri
kanische Stammaktie infolge ihrer anderen Kapitalisation weit stlirkerer 
Steigerungen flihig ist als die kontinentale europliische Aktie. (Die Kehrseite 
- die stlirkeren Verlustmoglichkeiten - trat demgegeniiber angesichts der 
dauernden Prosperitlit Amerikas seit dem Biirgerkrieg in den Hintergrund.) 

Auch die Frage, woran das Publikum mehr verloren habe, an Aktien 
oder Rentenbesitz, ist vielfach untersucht worden, die Resultate sind aber 
keineswegs eindeutig: So wie man nlimlich bei Aktien zwischen Standard
aktien, kleineren Werten und schlieBlich Neugriindungen, ja geradezu Schwin
delaktien, unterscheiden muB, liegen die Verhliltnisse auch bei Renten (erst
klassige Staatsrenten, zweitklassige und notleidende). Da zwischen diesen 
Gruppen ein stlindiger Wechsel stattfindet, ist ein Urteil iiberaus schwierig. 

Der Durchschnitt einer Anzahl von Untersuchungen (in dem vorerwlihnten 
Buch), die sich iiber je 20 Jahre erstrecken und den Zeitraum von 1837 bis 
1923 umfassen, lliBt E. L. SMITH zu dem Ergebnis kommen, daB die Anlage 
in common shares im Durchschnitt von je 20 Jahren etwa das 3fache, die in 
Bonds dagegen lediglich das 2fache - beides inkl. der Zinsen - gebracht 
hiitte. Der entscheidendste Unterschied lag hierbei in der Veranderung der 
Kaufkraft, die in Amerika von 1864 (Beendigung des Biirgerkrieges) bis 1897 

1 "Common stock as a long term investment" von E. L. SMITH. 
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auf das 3fache (1) stieg, nlimlich von rund 50 auf 150%, wobei 1913 = 100% 
gesetzt ist. Ab 1897 fiel die Kaufkraft dann von 150% auf einen Tiefpunkt 
von etwa 50% in 1920, also ebenso stark. Die Untersuchungen von SMITH 
zeigen nun, daB selbst bei steigender Kaufkraft der Aktienbesitz den Renten 
im Erfolge ungeflihr gleichkiime, wlihrend er sie in Zeiten fallender Kaufkraft 
aus den schon erorterten Griinden weit iibertraf. DaB diese Untersuchung 
nur angesichts der grandiosen Wirtschaftsentwicklung der U. S. A. in den 
behandelten Jahrzehnten zutrifft, hierauf haben wir ja im Eingang dieser 
Besprechung hingewiesen. 

Selbstverstlindlich konnte bei einer Untersuchung des Anlageerfolges 
in Amerika das Wlihrungsmoment auBer acht bleiben, das in Europa wlihrend 
der Inflationsjahre der Aktie voriibergehend zu einem vollen Sieg iiber die 
festverzinslichen Werle verhalf. Mit der Stabilisierung fast aller europiiischen 
Wlihrungen ist hier in den letzten J ahren eine Besinnung eingetreten, die 
sich in der stlindigen Verlinderung der Renditenspanne zwischen Aktien und 
Festverzinslichen ausdriickt. 

Elnlge Charakterlstlka der Aktlenanlage. Die Spesen fUr den Aktien
kauf und -verkauf sind an fast allen Borsenpliitzen wesentlich hoher als bei 
Renten, deren Verkehr - schon im Hinblick auf die Placierung offentlicher 
Anleihen - auch steuerlich begiinstigt wird. Die Spesen eines Aktienkaufs 
betragen z. B. in Deutschland rund das Doppelte eines Rentenkaufs, in 
England ist die Spanne noch groBer. 

Wenn man von dem der Aktie als Kategorie eigenen Risiko absieht, 
bedarf ihr Kauf auch hinsichtlich des Kursstandes groBerer Umsicht als ein 
Rentenkauf. Machtkiimpfe, die sachlich ungerechtfertigte "Kampfkurse" zur 
Folge haben, gibt es naturgemiiB nur bei Aktien, ebenso Leerverkiiufe 
(Contremine) und die damit im Zusammenhang stehenden Erscheinungen wie 
Stiickemangel oder Einzwlingung der Baissepartei, andererseits das Vor
handensein von Hausseengagements, die dann in Krisenzeiten mitunter nicht 
durchgehalten werden konnen und nun auf den Markt driicken (Lockerwerden 
von Paketen). Den soliden Aktioniir wird dies in seinem Besitz verhliltnis
mliBig wenig storen, sofern hierdurch nicht die Lage des Unternehmens selbst 
tangiert wird. Hingegen gilt es, alle diese Moglichkeiten im Moment des 
Kaufs oder Verkaufs zu beriicksichtigen, um nicht durch derartige Kurs
anomalien zu Schaden zu kommen. 

Auch die Verteilung des Aktienbesitzes spielt eine weit wichtigere 
Rolle, als dies bei Renten - wo man von der Placierung spricht - der Fall 
ist. Hat die Placierung der Renten lediglich markttechnische Folgen, so ist der 
EinfluB der Aktienverleilung auf GroBaktioniir und Kleinaktioniirsbesitz von 
viel weitgehenderer Bedeutung. Die unerfreuliche Entwicklung, die diese Dinge 
insbesonderewiihrend der Inflationsjahre genommen haben, werden in derTages
presse stiindig erorlerl. Ais materieller Begriff tritt so bei Aktien neben ihren 
Einzelwerl noch der Fassonwerl fUr geschlossene Posten, mit deren Besitz 
irgendwelche Vorzugsrechte (z. B. Vertretung im Aufsichtsrat) verbunden sind. 
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Es soIl noch erwahnt werden, daB die Bedeutung der Aldie als Anlage 
fiir . den Geldgeber und umgekehrt als Finanzierungsmittel fur den Unter
nehmer nicht nur der Zeitperiode nach (Periode steigenden oder sinkenden 
Geldwertes) starken Schwankungen unterworfen ist, sondern auch nach 
Undemund Branchen wechselt: So stand z. B. die Kapitalsaufnahme durch 
Stammaktien im Vordergrund der industriellen· Kapitalisierung Deutschlands 
in der Vorkriegszeit, wwend in England oder Frankreich die Vorliebe des 
Publikums eine weit stiirkere Finanzierung durch Industrieobligationen 
ermaglichte. Andererseits erfolgt seit jeher die Finanzierung der Banken 
prinzipiell nur durch Aktienemissionen, wahrend Elektrizitatswerte (Public 
Utilities) beliebte Schuldner langfristige Anleihen sind usw. 

VOM BlLANZSTUDIUM. 

Fiir den schlieBlichen Erfolg jeder Kapitalsanlage ist die richtige Vorstel
lung von dem innerenWert von graBter Bedeutung. Bei Renten - wie 
schon erwiihnt - vorwiegend ein Sicherheitsmoment, spielt die Frage bei 
Aktien die ausschlaggebende Rolle. Gerade fiir den soliden Investor ist die 
Kenntnis des inneren Wertes deshalb wichtig, wei! jedem Aktienkauf fiir 
dauemden Besitz die 'Oberlegung vorangehen muB, inwieweit der Kurs seinen 
Chancen bereits Rechnung tragt. Beim spekulativen Kauf, der lediglich den 
aus der Tendenz heraus zu erwartenden Kursgewinn der nachsten Tage vor 
Augen hat, spielt dies eine weit geringere Rolle. Es ist schon nicht ganz leicht, 
von jedem einzelnen Wert den 'Oberblick zu bekommen, der auf Grund der 
offiziellen Daten moglich ist. Ohne die Grundkenntnisse der Bilanzlehre ist 
dies nicht maglich. Wichtiger aber und· erst fiir den Erfolgentscheidend ist 
es, wenn man sich nicht auf ein oberflii.chliches Studium der offiziellen Daten 
beschriinkt, sondem tiefer schiirft. Hierher gehOrt das Verstiindnis fur die 
Bilanzkritiken der Fachpresse, der Vergleich mit anderen Untemehmungen, 
vor allem aber die Auswertung intemer Daten, wie man sie gelegentlich 
von Insidem erhii.lt. 

"Insiderinformationen" bilden iibrigens ein Kapitel fiir sich. Meist krankt 
ihre Auswertung in zwei Hinsichten: Der Privatmann. der eine derartige Infor
mation begierig aufscbnappt. ist Mangels Kenntnis der offiziellen Daten des-Unter
nehmens meist nicht in der Lage, sie entsprechend zu wiirdigen. Wesentlicher 
aber ist noch ein anderer Fehler derartiger Informationen. Dem Insider fehlt aus 
der erklli.rlichen Vorliebe fiir das ibm nahestehende Unternehmen meist der richtige 
Vergleichsmaf3stab mit anderen. So bedeutet die so h1i.ufige Insidererkl1i.rung "der 
innere Wert der X-Y-Aktie ist das Dreifache des heutigen Kurses" usw. in der 
Wirklichkeit gar nichts. wenn man weif3. daf3 dieses Mif3verh1i.ltnis zwischen Sub
stanz und BOrsenwert heute ffir sehr viel Branchen (und Unternehmungen) zu
trifft. Das Wertvollste an Insiderinformationen sind also nicht Werturteile und 
fiberhaupt nicht die scheinbar sensationellen Tatsachen. sondern nfichteme Ziffern 
insbesondere fiber das Verh1i.ltnis des internen Gewinnes zum ausgewiesenen. fiber 
die Frage. wieweit die Erneuerurig aus den laufenden Einnahmen vorgenommen 
werden konnte. fiber die Hohe des Nettonutzens am Umsatz usw. Dies alles ist 
aber nur durch Eigenstudium verwertbar. 
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Die Priifung der Bilanzen in dieser Rinsicht erfordert ~ine andere Auf
fassung, als sie etwa der berufsmiiBige Bilanzpriifer, dem es hauptsachlich 
urn die momentane Richtigkeit zu tun ist, hat. Jede Ziffer muB hier nicht 
auf ihre form ale Richtigkeit, sondern auf das, was sie fUr die Zukunft des 
Unternehmens besagt, untersucht werden, jede Ziffer hat nur einen Verhaltnis
wert (niimlich zu den betreffenden Ziffern der Konkurrenz), nur selten einen 
absoluten. So ist ein derartiges Bilanzstudium, das in einer Beurteilung der 
Aktienchance endet, die umfassendste Art der Bilanzpriifung, und einige 
Ratschliige in diesem Sinn sind im folgenden versuchsweise zusammen
gestellt. Die Aufgabe,die der Rentenkiiufer des gleichen Unternehmens hat, 
bleibt demgegeniiber in weit engeren Grenzen. Ihm ist es vor allem urn eine 
gewisse Mindestsicherheit zu tun. Die von ihm einzuschlagenden Methoden 
lassen sich also ohne Schwierigkeit aus der strengeren Priifung des Aktien
kiiufers ableiten. 

Grundbegrlffe des Bilanzlesens. Die Bilanz (vgl. das franzosische "ba
lance") bedeutet das buchhalterisch hergestellte Gleichgewicht zwischen 
Aktivaund Passiva eines Unternehmens. Die Bilanz ist also gleichsam eine 
Waage, an der (im allgemeinen) links die Aktiva, rechts die Passiva hangen. 

AKTIVA PASSIV A 

Anlagen · 5000000 Kapital . . 5000000 
Forderungen · 3000000 Reserve 500000 

Schulden . . 2000000 
Reingewinn . 500000 

8000000 Bilanzsumme 8000000 

Der Gewichtsausgleich zwischen dem DberschuB der Aktiva tiber die 
Passiva wird durch das Eigenvermogen dargestellt, das sich gliedert in 

Kapital. 
Reserven, 

(noch unverteilter) jahresgewinn. 

Das System der doppelten Buchhaltung bringt es mit sich, daB fUr die Er
mittlung des Eigenvermogens (des Gewichtsausgleichs) eben nicht das Prinzip 
der Subtraktion (Aktiva minus Schulden = Eigenvermogen), sondern das 
Saldoprinzip, also die Einstellung von Ausgleichsposten auf der Gegenseite 
verwandt wird. 1st· so im groBen das Gleichgewicht zwischen Aktiven auf 
der einen, Schulden und Eigenvermogen auf der anderen Seite hergestellt, 
so iindert sich das Gleichgewicht der Bilanzwaage jedes Jahr je nach Erfolg 
oder MiBerfolg. Raben wir oben eine Gewinnbilanz gesehen, so wird die sinn
gemiiBe Anwendungauf eine Verlustbilanz eine Einstellung des Verlustsaldos 
als Gegenposten unter die Aktiva zur Folge haben: 

AKTIVA PASSIVA 

Anlagen. · 5000000 Kapital. . 5000000 
Forderungen. · 2500000 Reserve 500000 
Verlust . 500000 Schulden .2500000 

8000000 Bilanzsumme 8000000 
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Neben dem Bilanzkonte unterliegt bei Aktiengesellschaften die Gewinn
und Verlustrechnung dem gesetzlichen Zwang der Veroffentlichung: 

EINNAHMEN AUSGABEN 

Vortrag vom Vorjahr 
Betriebsgewinn 
Sonstige Einnahmen 

Generalregie (Unkosten) 
Steuem 
Soziale Lasten 
Abschreibungen 
Reingewinn 

Sie ist nach dem gleichen Waageprinzip aufgesteilt, nur daB eben an SteUe 
der Aktiva die Einnahmen, an Stelle der Passiva die Ausgaben treten, und 
als Saldo zwischen Einnahmen und Ausgaben ergibt sich dann ein Gewinn, 
fails die Einnahmen groBer waren und ein Verlust, falls die Ausgaben iiber
wogen. Dieser Saldo der Gewinnrechnung kehrt in dem Bilanzkonto als 
Jahreserfolg wieder, hiermit beide Ronten miteinander verbindend. Dabei 
ist aber die Art, wie er in beiden Failen ermiUelt wird, ganz verschieden. 

Die Bilanz ist im Wesen eine Momentphotographie am Ende des Ge
schaftsjahres, sie ist eine Art Inventarsaufnahme. Notwendigerweise muB 
sich hierbei im Moment der Aufnahme ein Gewinn oder Verlust ergeben, ohne 
daB der Werdegang dieses Resultates auch nur im mindesten erklart ware. 
Anders die Gewinn- und Verlustrechnung: Sie baut sich gleichsam laufend 
wahrend des ganzen Jahres auf, ohne daB eine Bewertung oder Aufnahme 
irgendwe1cher Bestande notig ware, ergibt sich - nicht anders als beim Haus
haltungsbuch oder jedem Rassabuch - am Ende des Jahres der Reingewinn. 
DaB in der Praxis samtliche gleichartigePosten im Verlauf des J ahres (z. B. alle 
Steuern unter den Ausgaben, alle Mieteinnahmen usw. unter den Einnahmen) 
jeweils in einem einzigen Posten zusammengefaBt werden und der verbleibende 
'OberschuB (im Falle eines Reingewinnes) nieht per Subtraktion, sondern in 
Saldoform ausgewiesen wird, hat mit dem Wesen der Sache nichts zu tun. 

Noch einmal das Saldoprinzip: Jeden, der das erstemal eine Bilanz zu 
Gesicht bekommt, wird es befremden, daB das Eigenvermogen der Gesellschaft 
unter den Passiven figuriert. Auch wird man bald gewahr,. daB es inver
schiedenen Posten iiber die ganze Passivseite verstreut ist: Auf Aktienkapital 
und offene Reserven folgen verschiedene Fonds (deren Verhliltnis zum Eigen
vermogen oft nicht ohne weiteres ersichtlich ist), dann alle echte Passiven 
(Schulden), am SchluB wieder ein wesentlicher Tei! des Eigenvermogens: 
der Reingewinn. Sinnfalliger als die Bilanz der deutschen Aktiengesellschaften 
wirkt daher auf den Laien die Bilanz der deutschen offenen Handelsgesellschaft, 
die nicht nach dem Saldoprinzip, sondern nach dem Prinzip Aktiva minus 
echter Passiva = Eigenvermogen, aufgestellt ist. 

Auch der bei den meisten franzosischen Gesellschaften beobachtete Usus, 
wonach unter den Passiven eine deutliche Zweiteilung vorgenommen wird, in 
"Schulden gegen Dritte" (also echte Passiven) und daran anschlieI3end "Schulden 
der Gesellschaft gegen sich selbst" (aIle Arten des Eigenvermogens ink!. des bei 
diesem Schema also an das Kapital anschlieI3enden Reingewinnes) ist fUr den Laien 
bedeutend klarer. 
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. Eine ihnliche entwickl.ungsmaaig aufgestellte BiIanz ergab sich bei derGold
umstellung nach der Inflation auch fiir die deutschen Aktiengesellschaften, die 
bei Aufgabe der Papiermarkbilanz durch eine Neufestsetzung der Aktiva und 
echten Passiva zur Ermittlung des Eigenvermogens gelangten, das dann nach den 
VorschUigen an die Generalversammlung in Kapital, Reserven und evtl. erste 
Jahresdividende aufgeteilt wurde. 

Eine weitere Folge des Bilanzierungs- bzw. Saldoprinzips findet sich in 
der Art der Verbuchung der sog. "durchlaufenden Posten". Als so1che kommen 
neben dem verh1iltnismaBig unbedeutenden Fall der "noch nicht abgerech
neten Geschafte" die Biirgschaften (Avale) in Frage, woriiber auf S.66 aus
fiihrlich gesprochen wird. 

Zu beachten ist schlieBlich noch, daB im Moment des Jahresabschlusses 
der auSgewiesene, aber noch unverteilte Reingewinn pro und contra in der 
Bilanz steckt: als Gewinnsaldo, also rein buchungsmaBig, unter den Passiva, 
tatsachlich natiirlich (meist in Form von Bankguthaben oder Kassa) unter den 
Aktiva. Durch seine Ausschiittung, die unmittelbar nach der Generalversamm
lung, einige Monate nach SchluB des Geschliftsjahres, erfolgt, erleidet also die 
Bilanz die entsprechende .Anderung auf beiden Seiten, und erst die Buchung 
des nachstjlihrigen J ahresgewinnes fiihrt wieder einen lihnlichen Zustand herhei. 

SCHEMA DER DEUTSCHEN INDUSTRIEBILANZ. 
(Die Aufreihung sowohl der Aktiva als auch der Passiva erfolgt im groBen ganzen 

im aufsteigenden Grad der Liquiditat.) 
AKTIVA 

I. Investitionen; 
Grund u. Gebll.ude 
Maschinen 
Inventar 

II. Beteiligungen 

III. Vorrll.te 

IV. Forderungen 
a) AuBenstande (kommerzielleDe

bitor. Forderungen gegen Toch
tergesellschaften) 

b) Bankguthaben 

V. Kassa und Wechsel 

VI. durchlaufendePosten (Avale, Kau
tionen, noch nicht abgerechnete 
Posten) 

VII. (VerIust) 
Bilanzsumme 

PASSIVA 

I. Begebenes Aktienkapital 
Stammaktien (abziiglich eventu
eller· Vorratsaktien), Vorzugs
aktien 

II. offene Reserve (gesetzl. Reserve
fond bis zu 10 % des Aktien
kapitals), Erneuerungsreserve 
(s.Abschreibg.) auBerordentl.Re
serven (z. B. Delkredere-Konto) 

III. Fonds (z. B. Pensionsfond, Kran
kenkasse, Stiftungen usw.) 

IV. Schulden 
1. langfristige: Hypothekarschul

den, Obligationenanleihe, Auf
wertungsschulden 

2. kurzfristige: 
a) kommerzielle Kreditoren 

(Lieferant.) 
b) Bankschulden 

V. unbehobene Dividende 
VI. durchlaufende Posten (Avale, Kau

tionen, noch nicht abgerechnete 
Posten) 

VII. Reingewinn 
BiIanzsumme 
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. Bemerkungen zu den einzeJnen Posten: 

A. AKTIVA. 

I. Investitionen. Sie sind betriebswirtschaftlich a1s "stehendes" Kapital 
im Gegensatz zum "umlaufenden" anzusprechen. Hierher gehoren: 

1. Die Anlagen: Sie umfassen den Grundbesitz (Grundeigentum sowie 
eventuelle Grundrechte wie z.13. Wasserrechte) sowie die Gebliude. Betriebs
technisch zerfaJIen sie in die in Betrieb stehenden Anlagen. Reservegrundstilcke 
und, Reserveobjekte (z. B. stillgelegte Werke). schlieilIich Beamten- und Arbeiter
wohnhil.user. 

2. Maschinen (auch Werkzeuge. Formen, evtl. Patente). 
3. Inventar: Einrichtung, Fuhrpark. in einze1nen Branchen Emballagen 

(z. B. Fisser). 
Allen diesen Posten gemeinsam ist, daB sie die Sachausriistung des Unter

nelunens darstellen und daB daher auf sie eines der wichtigsten Ertrags
momente Anwendung findet, das der laufenden Abschreibungen. 

Absehrelbungen. Die offene Abschreibung von Anlagewerten vollzieht 
sich bilanzmaBig nach zwei verschiedenen Methoden: 

durch Abschreibung an den einze1nen Aktivposten se1bst 
oder 

durch Einstellung eines Gegenpostens unter die Passiva. 

1m ersteren· Fall erfolgen die Abschreibungen entweder detailliert an jedem 
der einzelnen Anlageposten (also Grundstiicke, Gebaude usw. gesondert) 
etwa nach folgendem Schema: 

AKTIVA 

Anlagen: RM. RM:. 

Wert per 1. 1. 1929 1050000 
Zuglnge in 1929 . 150000 
Abgbge in 1929 . 800001 

Wer:t per 31. 12. 1929 1120000 
Abschreibung hierauf 33000 1087000 

oder aber - leider in der Mehrzahl der Fane - durch Einsetzung eines 
summarischen Abschreibungsbetrages in die Gewinn- und Verlustrechnung. 
Eine Aufstellung der Abschreibung auf die einzelnen Bilanzposten hat hierbei 
nicht statt, sondem in der J ahresbilanz erscheinen die Anlageposten bereits 
um die Abscbreibung gekiirzt. 

Die zweite Methode besteht in der Einsetzung eines Gegenpostens 
unter den Passiven in Form eines Emeuerungsfonds, der dann den Sammel
gegenposten fiir alle abschreibungsbediirftigen Investitionen bildet. Wahrend 

1 Z. B. durch Verauilerung eines Grundstiicks: Der Unterschied zwischen 
"Abgbgen" und .. Abschreibungen" liegt darin. dail fur erste ein Gegenwert 
(in diesem FaIl der Erlos des verkauften Grundstucks) eingeht. wii.hrend dies bei 
der Abschreibung, die ja nur dem verminderten Wert Rechnung tragt, nicht der 
Fall ist. 



Schema der deutschen IndustriebUanz. 61 

die privatindustriellen Unternehmungen meist die Kiirzung der Aktiva (also 
die erste Methode) vorziehen, ist dieser zweite Vorgang bei konzesSions
pflichtigen Gesellschaften, wie Elektrizitats-, Wasserwerke der ublichere. 
Man will hiermit besonders klar zum Ausdruck bringen, daB die Gesellschaft 
entsprechend dem Ablauf der Konzessionszeit fur den (meist unentgeltlichen) 
Heimfall der Anlagen an Staat, Gemeinde usw. Vorsorge getroffen hat. Bei 
dieser zweiten Methode gelangt man also zum abgeschriebenen Wert der 
Anlagen erst durch Ziehung des Saldos: Anlagen minus Erneuerungsfond. 
Dies ist naturgemaB zu beachten, wenn man, was mitunter vorkommt, die 
Anlagen von Unternehmungen, die in diesen zwei verschiedenen Abschreibungs
methoden . vorgehen, miteinander vergleicht. 

Man muB sich klar damber werden, daB die jahrlichen Abschreibun
gen in erster Linie die Gewinn- und Verlustrechnung tangieren, wiihrend die 
gesamten, sukzessive vorgenommenen Abschreibungen, wie sie sich in einem 
Emeuerungsfond (falls ein solcher vorhanden ist: Methode 2) oder aberin 
einer entsprechend niedrigeren Bewertung der Aktiva (Methode 1) wider
spiegeln, die Bilanz des Unternehmens betreffen. Die Hohe der jiihrlichen 
Abschreibungen, wie sie nun auf die einzelnen Anlageposten notwendig werden, 
ist sehr verschieden. Der reine Grundbesitz (ohne die daraufbefindlichen 
Gebaude) erfordert eigentlich gar keine Abschreibung, im Gegenteil: 1m all
gemeinen wird sich der Grundwert mit der Entwicklung der Stadte usw. standig 
heben, und hierin liegen gerade bei alten Unternehmungen oft betrachtliche 
stille Reserven. Auf Fabrikgebaude erscheint eine Abschreibung von etwa 
3 % yom Tageswert die untere Grenze; falls sie mit dem Grundwert zusammen 
ausgewiesen werden, mag dieser Satz auf 2 % des Ganzen ermaJ3igt werden. 
Schon die Wohnhauser bediirfen - es handelt sich meist um Beamten:- und 
Arbeiterwohnhauser - einer etwas hOheren Abschreibung, etwa 5 %. Dies ist 
der heutige Stand. In Zukunft ist allerdings anzunehmen, daB der Ab
schreibungsbedarf auf die Fabriksgebaude standig steigen wird, da mit dem 
Fortschreiten der Technik auch das Gebaude immer mehr Spezialformen 
annimmt, gleichsam nur die vergroBerte Maschine wirdl. 

Maschinen sind der (prozentuell und meist auch absolut) die hOchsten 
Abschreibungen bedingende Teil der Aktiven: wenngleich die Verhaltnisse 
naturgemaB nach den einzelnen Branchen sehr verschieden liegen, kann man 
im allgemeinen eine Abschreibung von 10% aufwarts (bis 20, ja 25%) als das 
ungefiihr richtige AusmaB annehmen. 

Inventar und Fuhrpark, die ebenso wie Modelle, Patente, Formeli 
usw. in reservereichen Bilanzen oft ganz abgeschrieben erscheinen (sie werden 

1 Hierdurch werden Abschreibungen in doppelter Weise starker notwendig 
als bisher: erstens, well ein derartiger Spezialbau stli.rker vom ProduktionsprozeB 
mitgenommen wird, zweitens well seine anderweitige Verwendbarkeit(z. B. als 
Magazin oder im Wege der Adaptierung ftir eine andere Branche) stark leidet, 
so daB sein gemeiner Wert (ohne Rticksicht auf den konkreten ProduktionsprozeB) 
weit geringer ist als bei den alten Fabrikgebiuden, deren Form neutraler war. 
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cIann bilanzmiiBig mit je 1 RM., mit einem sog. Merkposten, bewertet) er
fordern, sofern sie eine Buchbewertung gefunden haben, ausgiebige Ab
schreibungen von mindestens 20% {vgl. Z. B. die Lebensdauer eines Lastautos, 
worum es sich ja beim Posten Fuhrpark heute zum groBen Teil handelt}. 

Die meisten Gesellschaften werfen - wie bereits erwabnt - Ab
schreibungen in einer Gesamtziffer aus. Um einen ungeflihren Anhaltspunkt 
dariiber zu erhalten, ob die Abschreibungen im ganzen ausreichend sind, ist 
es erforderlich, von sich aus eine rohe Apfteilung nach den frillier erwlihnten 
Prozentsatzen auf die verschiedenen Anlagen (also Gebaude mit 3 %, Maschinen 
mit 10% usw.) vorzunehmen, wobei Febler natiirlich leicht vorkommen konnen. 

Neben Abschreibungen interessieren an den Anlagewerten die einzelnen 
Zugange und Abgange. Meist werden diese Zugange und Abgange nicht 
eigens angefiihrt, sondern man muB sie sich aus dem Vergleich der (un
abgeschriebenen) Buchwerte per Jahresende mit den Buchwerten zu Beginn 
des Jahres rekonstruieren. Es ist klar, daB eine starke Bewegung in den Zu
und Abgangen (sofern sie nicht durch ungewohnliche Umstande, Z. B. Unter
gang eines Objektes durch Brand, bedingt waren) auf Modernisierung des 
Betriebes, ein starkes 'Oberwiegen der Zugange allein auf eine Expansion 
schlieBen lassen. Zugange und Abg1i.nge im Verein mit den Abschreibungen 
greifen, wie dies spater noch gezeigt werden wird, intensivst in die interne 
Gewinn- und Verluiitrechnung ein, und werden dadurch zu einem der wichtig
sten Punkte, bei dem· ein Studium des inneren Wertes einer Gesellschaft 
einsetzen muB. Neben der durch Zugange, Abgange und Abschreibungen 
charakterisierten Investitionstatigkeit sind, freilich in minderem AusmaB, auch 
die absoluten Momente von Bedeutung: Hierher gehOrt die Kapazitat der 
Anlagen und ihre Ausnutzung durch die Produktion, Angaben iiber das Alter 
der Anlagen (oft erkennbar in der Art der technischen Ausriistung) usw. 
Charakteristisch fUr fast alle deutschen Industrieunternehmungen ist, daB 
sie ihre Anlagen, VQr alIem ihren Grundbesitz, wahrend der Inflationsjahre 
betrachtlich vergroBerten. Aus einer Verdopplung des Grundbesitzes z. B. 
von 1913-1924 (die Angaben hieriiber finden sich in den in dieser Hinsicht 
ganz ausgezeichneten Handbiichern) darf daher keineswegs auf eine besonders 
erfolgreiche Expansion des Unternehmens gescblossen werden. Wesentlicher 
ist schon der seither, also unter stabilen Geldwertverhaltnissen, erfolgte Zu
wachs, der insbesondere im Zusammenhang mit sonstigen Produktionsziffern 
(z. B. Umsatz, Beschaftigungsstand usw.) giinstige Schliisse zulliBt; Die 
Wertung alIer derartigen Momente werden wir erst spater versuchen, hier ist 
es uns zunlichst nur um die systematische Darstellung zu tun. . 

II. Betelligungen. Bei fast allen groBeren Gesellschaften, insbesondere 
der Industrie, weniger des Handels, folgt auf die Anlagen ein Posten "Effekten 
und Beteiligungen1• Der Besitz von Beteiligungen wird sich bei kleineren 

1 Die Beteiligungen del' Banken entsprechen organisatorisch nicht ganz 
diesem Bild. Erscheinen die Beteiligungen der Industrie wenigstens· in idealer 
Hinsicht a.1s mit dem Untemehmen durch betriebsmlU3ige Wechselbeziehungen 
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Betrieben auf 1-2 Nebenbetriebe beschranken, bei den fiihrenden Gesell
schaften bildet er den "Konzem", bei Holdinggesellschaften schlieBlich ist 
der Besitz von Beteiligungen die einzige Bestimmung. 

Die Bedeutung dieses Bilanzpostens variiert also je nach dem Aufbau 
des Untemehmens von Belanglosigkeit bis zu einer fiir Erfolg oder MiBerfolg 
der Muttergesellschaft entscheidenden Rolle. 

So war z. B. der Umstand, daB die Oberschlesischen Kokswerke 95 % der 
Schering Kahlbaum A. G. besitzen (einer sehr gutgehenden chemischen Fabrik), 
wiederholt das einzige Motiv fiiI' eine Aufwartsbewegung in "Oberkoks", deren 
sonstiger Besitz sich weit weniger glinstig entwicke1te. In den sonst sehr ruhigen 
Aktien der Canadian Pacific Ry. Co. kam es im Zusammenhang mit der Kupfer
hausse Anfang 1929 zu einer Steigerung um etwa 20% (von 220 auf 260 Doll.), 
weil die Canadian Pacific an det groBten kanadischen Kupfergesellschaft maB
gebend beteiligt ist. Andererseits muBte die Bau- und Betonwaren-Gesellschaft 
Dyckerhoff & Widmann A. G. anfangs 1927 durch Zusammenlegung ihres Aktien
kapitals von 5: 2 sanieren, weil groBe Buchverlustean einer Beteiligung an einer 
holllUldischen Baggerfirma eingetreten waren, die die Gesellschaft zum Zwecke 
der Substanzerhaltung wiihrend der Inflation erworben hatte. Ahnlich waren 
Verluste an Tochtergesellschaften (Berliner Kraftdroschkenunternehmen) der 
Hauptgrund fUr die Sanierung der bekannten Autofabrik N. S. U. (Zusammen
legung 5: 1 1928). 

Der erste Blick auf diesen oft so entscheidenden Posten ist vom Stand
punkt des Bilanzstudiums meist entmutigend. In den Bilanzen finden sich 
nie Detaillierungen, und in den meisten FaIlen wird man iiberdies"'die un
angenehme Erfahrung machen, daB zwei ga.nzlichverschiedenartige- Posten 
hier zusammengeworfen erscheinen, na.mlich wie die ha.ufigste Bezeichnung: 
"Effekten und Beteiligungen" sagt, einerseits liquide, oft nur voriiber
gehende Anlagen in marktgangigen Wertpapieren (Effekten) und andererseits 
die uns hier interessierenden Dauerbeteiligungen. Nahere Angaben iiber die 
Zusammensetzung dieses Postens erhaIt man vor allem aus den Emissions
und Zulassungsprospekten, weil hier die Borsenkammem in sehr erwiinschter 
Weise auf moglichst gena,ue Angaben drangen. Aus derartigen AnIassen 
schopfen auch die verschiedenen Handbiicher und Bilanzbesprechungen in 

eng verbunden, so ist es nicht ohne Sinn, bei Banken von einem "Effektenporte
feuille" zu sprechen, gleichsam eine Art Schatzkammer, wobei der Bank lediglich 
die Rolle des finanzierenden Institutes zufli.llt. Das Verhli.ltnis der Bank zu ihren 
Industrien durchlli.uft eine hochinteressante Skala von West nach Ost: Bekannt
lich besitzen in England die GroBbanken(die sog. Deposit Banks) prinzipiell 
keine industriellen Beteiligungen. Die Skala verliiuft dann liber Frankreich, wo 
neben den den englischen Banken iihnlichen Depositenbanken gerade in den letzten 
Jahrzehnten Banque d'aiffaires hochgekommen sind, zu unseren deutschen Ver
hii.ltnissen (Universalitiitsprinzip) und weiter nach Osten, wo schlieBlich die Bank 
der fast unumschrlUlkte Herr iiber die ihr nahestehende Industrie ist. Selbstver
stli.ndlich ist hiermit nur das Verhii.ltnis der fiir jedes Land typischen Kredit
banken zur Industrie gekennzeichnet. Fast iiberall finden sich nebenher Spezial
banken (Branchebanken), in Deuychland z. B. Braubank, Bank fiiI'Textilindustrie 
USW., die schon nicht mehr alle Ziige einer Bank, vieImehr den Charakter von 
Holdinggesellschaften mit Betonung der Finanzierungsaufgabe haben. 



Von der Aktie und vom Bilanzstudium. 

den Fachzeitschriften ihr Material, und so ergibt sich dann oft doch die Moglich
keit einer Detaillierung bis aufeinen kleinen Restposten. Nur wenn also diese 
Detaillierung - wenigstens annahemd - moglich war, hat es einen Sinn, 
weitere systematische Berechnungen anzustellen, anderenfalls kann das 
Beteiligungskonto lediglich als ein je nach seiner Hohe im Verhiiltnis zum 
Aktienkapital zu wertender Unsicherheitsfaktor Beriicksichtigung finden. 

Eine systematische Untersuchung muB zunachst folgende Punkte kliiren: 
1. Bei welchen Beteiligungen handelt es sich urn Organische, die in be

triebstechnischer Hinsicht mit der Muttergesellschaft verbunden sind, bei 
welchen urn ein loseres Verhaltnis? Dies ist aus verschiedenen Griinden 
wichtig: So bringen erfahrungsgemaB gerade "Gelegenheitsakquisitionen" oft 
Enttauschungen. Die meisten derartigen FehlschUige erklaren sich allerdings 
aus der Mentalitat der Inflationsjahre und sie sind durch die Entwicklung 
seither groBtenteils bereinigt worden. Andererseits bilden derartige fiir den 
eigentlichen Betrieb nicht lebensnotwendige Beteiligungen oft erwiinschte 
VerauBerungsobjekte. Ein Oberblick iiber den organischen Aufbau des 
Konzems ist schlieBlich auch zu der Beurteilung wichtig, ob sich etwa vor
liegende Produktionszahlen nur auf die Muttergesellschaft oder auf die Mutter
gesellschaft und die Beteiligungen pro rata der Beteiligung oder schlieBlich 
auf den Gesamtkonzern, also auch auf den auBenstehenden Teil der Tochter
gesellschaft bezieht. Wie wichtig Klarheit hieriiber ist, wird noch im folgenden 
(s. 5.84 Bewertungsregeln) deutlich gemacht werden. 

2. Besitzt das Unternehmen die Majoritat oder besteht nur eine ver
hiiltnismaBig kleine Beteiligung? Wichtig, da bei Majoritat gewiihnlich wert~ 
volle Nebenrechte bestehen, insbesondere Vertrage beziiglich Gewinnver
rechnung usw. So kiinnen Tochtergesellschaften zu ausgiebigen Verschie
bungen von Gewinnpositionen verwendet werden. Ein besonderes Kapitel 
bilden Tochtergesellschaften, denen eine Rolle in der Beherrschung der 
Gesellschaft (durch Schutz- Stimmaktien u. dgl.), die bei ihr liegen zu
gewiesen ist. 

Erst nachdem man sich von diesen Verhaltnissen ein Bild gemacht hat, 
kann man an die Arbeit gehen, welche - kurz gesagt - eine Art Bagatell
verfahren der Priifung des groBen Unternehmens darstellt: Es gilt also, den 
Wert der einzelnen Beteiligungen je nach ihrer Bedeutung mehr oder minder 
fliichtig abzuschatzen. Hier muB man mitunter so weit gehen, sich eine ge
trennte Meinung iiber den Kapitalswert und den Ertragswert der einzelnen 
Tochtergesellschaft zu bilden. Es empfiehlt sich, bei unwichtigen Beteiligungen 
etwas groBziigig vorzugehen, urn bei den wirklich wichtigen 2-3 Beteiligungen 
(selten sind es mehr!) die niitige Geduld aufzubringen. Das Resultat der 
angestellten Priifung kann nichts anderes sein, als daB man zu einem Urteil 
gelangt, welche stille Reserve (oder stille Gefahr) in kapitalsmaBiger, vor allem 
aber in ertragsmaBiger Hinsicht in dem Beteiligungskonto steckt. Wir 
werden dem Beteiligungskonto noch als einer der Quellen der detaillierten 
Ertragsrechnung auf S. 82 begegnen. 



Schema der deutschen Industriebilanz. 65 

Ein Umstand, der fiir das Schicksal des Unternehmens oft von ahnlicher 
Wichtigkeit ist wie die Beteiligung, ist das Vorhandensein langfristiger Ver
triige: Sie sind natiirlich fast nie aus der Bilanz zu ersehen. Einige Kenntnis 
erhiilt man aus Handbiichern, Prospekten usw. Hierher gehoren Vertriige iiber 
die Gewinnverteilung mit anderen Unternehmen nach einem gewissen Schliissel, 
Gewinngarantien usw. In diesem Zusammenhang spricht man oft von einer 
"Interessengemeinschaft" des betreffenden Unternehmens mit anderen, eine 
Bindung, die oft nur eine Vorstufe der vol1igen Verschmelzung (Fusion) ist. 
DaB aile diese Vertriige auf das aufmerksamste beim Bilanzstudium be
riicksichtigt werden miissen, erscheint klar genug. 

Yom Standpunkt der Liquiditiit des Unternehmens sind Investitionen 
sowie - in den meisten Fiillen - Beteiligungen als illiquid anzusprechen, 
und hierdurch bilden sie gemeinsam den wesentlichen Gegenposten des unter 
der Passiva verbuchten Eigenvermogens. 1m Gegensatz hierzu ist der niichste 
Posten als liquid (in der Praxis ailerdings meist nur halbliquid) anzusehen. 
Es sind dies 

III. Vorriite. Sofern in der offiziellen Bilanz iiberhaupt eine Gliederung 
stattfindet, erfolgt sie etwa in Rohstoffe, halbfertige Waren, Fertigwaren. 
Aus der Entwicklung der Vorriite im Zusammenhang mit der Gestaltung 
der Preise der betreffenden Artikellassen sich eine Unmenge Schliisse iiber 
die Situation der Geseilschaft gewinnen. Allerdings sind hierzu neben der 
rohen Kenntnis der Preise auch Branchenkenntnisse notwendig, insbesondere 
iiber die Art der Lieferungsvertriige usw. 

Viele Beispiele aus der Textilbranche und der Kupferbranche (langfristige 
Lieferungsvertrage machen die Ausnutzung einer scharfen Preissteigerung teil
weise illusorisch): so wirkten sich z. B. die hohen Kupferpreise auf das Geschafts
jahr 1928 bei der Mansfeld A. G. (dem einzigen deutschen Kupferproduzenten) 
noch kaum aus, da sie jeweils mehrere Monate voraus verkaufte. 

Gerade bei der Priifung der Vorriite ist ein Vergleich mit gleichartigen 
Unternehmungen notwendig. 

IV. und V. Forderungen (Debitoren), Kassa und Wechsel gliedern sich 
organisch in zwei scharf getrennte Gruppen, niimlich Bankguthaben und 
Kassa einerseits, kommerzielle AuBenstiinde und Wechse1 andererseits. In 
der Praxis wird hiergegen, wie unten ausfiihrlicher gezeigt, hiiufig verstoBen. 
Ein ausgewiesener Wechselbestand - theoretisch "liquide Mittel ersten 
Ranges" - hat schon oft zur Verschleierung von MiBstandenbeigetragen. 
Fiir eine Bilanzanalyse sind darum Wechsel, deren Sicherheit man als AuBen
stehender ja nicht zu beurteilen vermag, durchaus mit den sonstigen kom
merzieilen AuBenstanden zu identifizieren. In der Praxis wird meist ein 
(im iibrigen ganzlich uninteressanter) Posten von wenigen tausend RM. 
als Kassa ausgewiesen und die Bankguthaben mit den in ihrer Liquiditat 
unvergleichlich schlechteren AuBenstanden als Forderungen, ein eventueller 
Besitz an zinsenbringenden Wertpapieren mit dem einer ganz anderen organi
schen Verbindung zugehorigen Portefeuillebesitz von Konzernwerten unter 

Quittner, Investment. 5 
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"Effekten und Beteiligungen" zusammengeworfen. Findet hierbei eine 
Spezialisierung statt, so ist es noch moglich, diese ubliche, aber vollkommen 
unorganische Einreihung wieder umzugruppieren, wenn nicht, so ergibt 
sich leicht eine Reihe von Fehlerquellen, Wle das folgende Schema zeigt: 

Richtige Gruppierung vom Standpunkt der Liquiditiit: 

Dauernde Beteiligungen (Portefeuille-
besitz an Tochtergesellschaften usw.) 

AuBenstande 
Wechsel 
Liquide Mittel: 

Besitz an marktgangigen Wertpapieren 
(z. B. Goldpfandbriefe) 

Bankguthaben 
Kassa 

Usuelle Gruppierung: 

Effekten und Beteiligungen 1 

Debitoren 2 

Kassa und Wechsel 

Ais letzter Aktivposten einer Bilanz konnen 
VI. durchlaufende Posten figurieren, doch muB dann eben, wie der Name 

sagt, ein gleich hoher Betrag unter den Passiven erscheinen. Es ist dies in 
vielen Fiillen ein rein buchmaBiger Vorgang ohne weiteres Interesse fur die 
Beurteilung: Dies ist z. B. der Fall, wenn soIche Posten aus noch unver
rechneten Geschaften herriihren. Gerade in der letzten Zeit hat aber eine 
andere Art derartiger durchlaufender Posten, namlich die A vale (ubernommene 
Biirgschaften) einiges Interesse wachgerufen. Leider besteht kein gesetzlicher 
Zwang, die Summe der ubernommenen Garantieverpflichtungen ebenso 
streng auszuweisen wie Kreditoren und Debitoren. In derartigen Biirg
schaften ruhen oft groBe Verlustmoglichkeiten. Die Buchung als durch
laufender Posten erklart sich daraus, daB durch die Dbernahme einer Garantie 
ja noch keine A.nderung in der Bilanz erfolgt, sondern erst durch die wirkliche 
Inanspruchnahme. Biirgschaften fallen also unter den Begriff der Kredit
leihe, bei der der Kredit nicht in wirklichen Mitteln dem anderen zur Ver
fiigung gestellt wird 3• 

VII. SchlieBlich ist ein eventueller Verlust nach dem Saldoprinzip auf 
der Aktivseite zu bilanzieren: Es uberwiegen dann eben die Passiven 
und der Ausgleich erfolgt durch Einsetzung des Verlustsaldos auf der 
Aktivseite. 

1 Hier werden also die einen festen Bestandteil des Konzerns bildenden Be
teiligungen zusammengeworfen mit den eine Liquiditatsreserve darstellenden 
Anlagepapieren. 

2 Hier sind die mehr oder weniger liquid en kommerziellen AuBenstande 
mit soforl greifbaren Bankguthaben zusammengeworfen. 

8 Die Kreditleihe liegt - noch bekannter - der ganzen Institution des 
kommerziellen Wechselverkehrs in Form des Giros zugrunde. Nach den Vor
schriften der meisten Notenbanken bediirfen Wechsel zu ilirer Diskontfahigkeit 
dreier oder wenigstens zweier Unterschriften, und hierdurch erweist es sich in den 
meisten Fallen als notwendig, neben den kommerziell Beteiligten noch eine Bank 
als Girant heranzuziehen. 
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B. PASSIVA. 

Die Passivseite des deutschen Bilanzschemas beginnt mit· dem Aktien
kapital, es so gleichsam den Anlagen auf der Aktivseite gegeniiberstellend. 
Diese Anordnung geht yom Standpunkt der Liquiditat aus. Als untere Grenze 
der Liquiditat mag ein Schema gelten, bei dem die Summe der (illiquiden) 
Investitionen dem Eigenkapital gleichkommt, Vorrate und AuBenstande 
dagegen durch Aufnahme von Schulden (bei Lieferanten und Bank) finanziert 
werden. Wird diese Grenze unterschritten, so ierscheint das Untemehmen 
nicht mehr liquid. Bei hochliquiden Untemehm~n dagegen iibersteigen Vor
rate und AuBenstande die Schulden wesentlich, ja das Untemehmen besitzt 
nur mehr oder minder unverzinsliche Lieferantenschulden, aber keine Bank
schulden. 

EigenvermUgen (abgesehen yom GewinnabschluB, s. unten). Das Eigen
vermogen gliedert sich in den Bilanzen fast aUer Lander (in Deutschland 
ausnahmslos) in das Aktienkapital und die offenen Reserven 1. 

I. Das Aktienkapital zerfillt entweder nur 'in Stammaktien oder (seit 
der Inflation haufiger) in Stammaktien und Vo~zugsaktien. Die Vorzugs
aktien dienen in weitaus der groBten Zahl der Falle der Beherrschung des 
Untemehmens seitens des GroBaktionars (also oft der Familie der Vorbesitzer2). 

Sie haben zu diesem Zweck erhOhtes Stimmrecht, das mitunter auf die "be
kannten drei Falle" (s. S. 68) beschrankt ist. 

Das bevorrechtete Stimmrecht wird auf zwei Arten herbeigefiihrt: 
a) dadurch, daB die Vorzugsaktien fast ausnah~slos ein geringeres Nominale 

haben bei gleicher absoluter Stimmf1ihigkeit. 
b) Verscharft wird diese Ungleichheit oft noc4 dadurch, daB die Vorzugs

aktien auch absolut noch ein erh6htes Stimmrech~ haben, also z. B. 3-, 5-, ja. 
40faches usw. 

Die Bliitezeit des Unwesens der Stimmrechtsak1iien fiillt in die Inflationszeit. 
Oft wurde von der Gesellschaft hierbei eine wirklidhe oder vermeintliche "Ober
fremdungsgefahr vorgeschiitzt, die durch die Entwertung der Mark gegeniiber 
auslandischen Wahrungen ja tatsachlich gegeben wair. Leider hat es die Gesetz
gebung bis in alledetzte Zeit nicht zu verhindern gewuBt, daB diese damals zum 
Tei! aus verniinftigen nationalen Belangen heraus geschaffenen Stimmrechts
aktien in der Folge eine machtige Waffe der GroJilaktionare im Kampf gegen 
den Kleinaktionar wurde. Nur schrittweise ist ein, freiIich noch ungeniigender 
Abbau dieser Pluralstimmrechte insbesondere dadurch gelungen, daB die Borsen
zulassungsstelle die Erlaubnis zur Zulassung von Stammaktien eines derartigen 
Unternehmens von einer Herabminderung des Stimmrechts ihrer Vorzugsaktien 
abhangig machten. Neuerdings hat auch endlichdie Judikatur Stellung ge
nommen: In mehreren Entscheidungen gab sie den prundsatz zu erkennen, daB 
insbesondere in materiellen Fragen nicht das Stim:menverhaltnis, sondern das 

1 Bei amerikanischen Bilanzen kommt als ein wesentlicher Faktor noch der 
Surplus hinzu, der jedoch teilweise an Stelle des Aktienkapitals (nennwertlose 
shares) tritt. 

2 Weit seltener ist, wie bereits erwahnt, daB die iBevorrechtung der Vorzugs
aktie rein geldmaBiger Natur ist, derartige Typen ahneln dann durchaus den 
englischen preferred shares, doch sind sie in Deutschland sehr selten. 

5* 
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Verhaltnis der eingezahlten Kapitalien maBgebend sein musse. Unter diesen Um
standen sind die Gesellschaften mehr und mehr dazu ubergegangen, das nur auf
reizend wirkende Stimmrecht ihrer Vorzugsaktien als auBerste Reserve auf
zusparen, so daB es in normal verlaufenden Generalversammlungen kaum je in 
Erscheinung tritt. 

Die Stimmrechtsverhaltnisse sind naturgemaB fUr das Schicksal der 
Gesellschaft von ausschlaggebender Bedeutung. Die gesetzliche Regelung 
kennt hierbei - kurz gesagt - folgende wichtige Prozentsatze: 

25 % der Stimmen bilden die sog. qualifizierte Minoritat: sie sind in der Lage, 
sich den wichtigsten Anderungen, zu denen a contrario qualifizierte Majoritat 
notwendig ist, zu widersetzen. Diese wichtigsten Punkte, in der Fachsprache die 
"bekannten drei Falle" genannt, sind: Anderung des Gesellschaftsvertrags, Auf
lasung der Gesellschaft, VerauBerung im ganzen (z. B. durch Fusion, § 275 uSW. 
HGB). . 

Ober 50 % bilden naturgemaB die absolute Majoritat, die alle diejenigen Ent· 
schlieBungen herbeifUhren kann, fUr die eben vom Gesetz nicht die qualifizierte 
Majoritat vorgeschrieben ist. DaB schlieBlich 

75% der Stimmen die qualifizierte Majoritat ist, geht aus dem oben Gesagten 
hervor. 

In der Praxis sind die Prozentsatze naturgemaB nicht yom gesamten 
Aktienkapital zu rechnen, da ein Teil desselben, speziell bei alteren Unter
n ehmungen, im Publikum verstreut und daher in der Generalversammlung 
nicht vertreten ist. Fur das Studium der Bilanzen lassen sich aus der Prasenz
liste der Generalversammlungen oft sehr wertvolle Fingerzeige gewinnen. In 
erster Linie naturlich hinsichtlich der Aktienverteilung uberhaupt, dann aber 

. auch hinsichtlich der Zusammenhange mit anderen Konzernen usw. Besonders 
interessant, was nach dem oben Gesagten ja verstandlich ist, sind die Ver
haltnisse bei den Stimmrechtsvorzugsaktien, die meist mit der Zusammen
setzung des Aufsichtsrates parallel laufen. 

Fur ein Studium erscheint oft weniger das bege bene Aktienkapital, als 
vielmehr die sog. Vorratsaktie interessant. 1m Gegensatz zu der in diesem 

. Punkt sehr freien angelsachsischen Gesetzgebung, bei der fast in der Regel 
zwischen dem autorisierten und dem ausgegebenen Kapital ziffernmaBig so 
groBe Unterschiede bestehen, daB der Gesellschaft fUr alle kunftigen Even
t ualitaten ein ausreichender Spielraum gewiihrt ist,· ist dies in Deutschland 
n ur durch Schaffung von Vorratsaktien moglich. 

Wahrend das autorisierte Kapital in der englischen Bilanz bereits eine offizielle 
Rolle spielt (es wird in den Bilanzen aufgefiihrt) und die Ausgabe jederzeit vom 
Aufsichtsrat ohne Befragung der Generalversammlung beschlossen und durch
gefUhrt werden kann, ist der fakultative BeschluB der deutschen Generalversamm
.lung "das Aktienkapital von ..... auf ..... zu erhahen und die Festsetzung des 
Zeitpunktes sowie die Modalitaten dem Aufsichtsrat zu iiberlassen" (dies ist die 
stereotype Formel), zunachst eine rein interne Angelegenheit der Gesellschaft, 
und diese Ermachtigung muS innerhalb einer gewissen Frist effektuiert werden, 
sonst erlischt sie. Die Vorratsaktien stammen heute in Deutschland zum Teil 
noch aus der Goldbilanz her, in der sie eine besondere Regelung fanden. Soweit 
es sich urn neugeschaffene Vorratsaktien handelt, stehen sie wohl ausnahmslos 
mit beabsichtigten Expansionsplanen der Gesellschaft im Zusammenhang. Die 
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wichtigsten Zwecke, fiir welche sie in einem derartigen Zusammenhang Ver
wendung finden, sind: 

1. Angliederungen kleiner Unternehmungen,. sei es nun gleichartiger, oder 
zwecks Abrundung des Konzems. Hier wird den Aktionaren des anzugliedemden 
Untemehmens ein Umtauschvorschlag gemacht. Bestehen keine Vorratsaktien, 
so ist hierzu eine Kapitalerhohung notwendig, und zwar "ohne Bezugsrecht der 
Aktionare". Es ist hier nicht der Platz, auf das Thema der Bezugsrechtsentziehung 
einzugehen, immerhin ist die Angliederung ein verhaltnisma/3ig harmloser Fall. Man 
darf niimlich, falls man nichts Gegenteiliges wei/3, annehmen, da/3 gegen dieseitens 
des Untemehmens hingegebenen Vorratsaktien (bzw. jungen Aktien) in Form 
der Angliederung der volle innere Wert eingeht, so da/3 - abgesehen von dem 
Erfolg der dieser Angliederung zugrunde liegenden Idee - rein wertma/3ig keine 
Verwasserung des Aktienkapitals, also keine Schadigung der Ak~onare stattfindet. 
Dies kann ganz anders sein, wenn die Vorratsaktien (bzw. jungen Aktien) nicht zu 
Angliederungen, sondem 

2. zum Aktientausch mit "befreundeten" Unternehmungen verwendet werden 
oder gar . 

3. falls die Begebung der Aktien "zu vorteilhaften Bedingungen", "zu einem 
wesentlich iiber dem Tagespreis liegenden Kurs" erfolgt und wie die Redensarten 
alle hei/3en, hieriiber bringen die seriosen Tages- und Fachschriften ja genug 
Material. 

Auch dies ist in den Jahren seit 1924 viel besser geworden, allerdings hat die 
riicklaufige Aktientendenz der letzten drei Jahre nicht gerade zu derartigen 
Manovem ermutigt. 

Zum Aktienkapital im weiteren Sinn gehOren neben Stamm- und 
Vorzugsaktien auch die etwa vorhandenen GenuBscheine, die in Deutsch
land bekanntlich recht selten sind. Ihre Rechte werden auf S. 97 ausfiihr
lich beschrieben. ErtragsmaBig beanspruchen sie meist das gleiche wie die 
Stammaktien. Ihr Hauptunterschied zu den Aktien liegt im Mangel des 
Stimmrechtes. 

Den zweiten Teil des ausgewiesenen Eigenvermogens bilden, wie schon 
erwiihnt, 

II. die offenen Reserven. Es erscheint hier notwendig, auf die Frage 
der Reserven in zweifacher Hinsicht einzugehen. Zunachst auf den Unter
schied der offenen Reserve gegeniiber der stillen Reserve, dann aber auch 
auf die Frage der sog. "echten" Reserve gegeniiber den "unechten" Re
serven, das sind die durch verschiedene Ursachen notwendig gewordenen 
Riickstellungen. 

Offene und stille Reserven: Nur die offenen Reserven stehen in der 
Bilanz, die stillen - wie schon ihr Name sagt - nicht. Woraus bestehen 
nun die letzteren, wie kann man sich von ihrem Vorhandensein eine Vor
stellung machen? Die stillen Reserven entstehen bei der normalen Entwick
lung eines Untemehmens daraus, daB jedes ordentlich geleitete Untemehmen 
nie seinen vollen Gewinn ausweist, sondem neben der offenen Reservedotierung 
auch noch stille Riicklagen vomimmt. Es hat dies verschiedene Griinde: 
um zunachst den heute ausschlaggebendsten zu nennen, erfolgt die Bildung 
stiller Reserven aus Steuergriinden. 
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Die Besteuerung des Reingewinnes der Aktiengesellschaften is~ aus den 
bekannten Grunden in Deutschland uberaus hoch. Sie wird lediglich an
nahernd von England erreicht, wahrend sie z. B. in Amerika nur etwa ein 
Viertel betragt. Zu der Korperschaftssteuer (20%) treten in Deutschland 
noch die Gewerbesteuer, Vermogenssteuer usw., welche zusammen mindestens 
weitere 10% ausmachen. Man kann also annehmen, daB die Steuern rund ein 
Drittel des verfugbaren Reingewinnes absorbieren. 

Bekanntlich haben zahlreiche Staaten durch Sondergesetze die Be
steuerung des Reingewinnes von Holdinggesellschaften stark herabgesetzt, 
insbesondere Schweiz, Holland, Liechtenstein, neuerdings auch Luxemburg. 
In Deutschland gibt es lediglich das sog. "Schachtelungsprivileg" (Steuer
begiinstigung hinsichtlich von Tochtergesellschaften zwecks Vermeidung von 
Doppelbesteuerung), so daB Z. B. Investmenttrusts, fiir die diese Voraus
setzungen nicht zutreffen, bisher aus Steuergriinden in Deutschland nicht 
FuB fassen konnten. 

Ein weiterer Grund zur Bildung stiller Reserven bilden kreditpolitische 
Erwagungen: obwohl es ja der Zweck der offenen Reserve sein konnte, den 
Dividendenausgleich zwischen besseren und schlechteren Jahren zu schaffen, 
wie dies zum Teil in Amerika auch so gehandhabt wird, ist dies in Deutschland 
hinsichtlich des "gesetzlichen Reservefonds" unmoglich und auch hinsichtlich 
der den gesetzlichen Reservefond (10% des Aktienkapitals) ubersteigenden 
Reserven nicht ohne Schadigung des Rufes des Unternehmens ublich. Die 
Reserve wird hier eben als eine feste Kapitalaufspeicherung betrachtet und 
ein Angreifen der Reserve als ein eklatanter MiBerfolg. Allerdings mag dieser 
Unterschied zwischen deutschen und amerikanischen Gepflogenheiten wieder
urn auf die verschiedene Hohe der Steuern zuruckzufiihren sein, indem es 
sich Amerika mit seinen niedrigen Korperschaftssteuern leisten kann, neben 
dem, was der hiesigen gesetzlichen Reserve entspricht. noch all das offen 
auszuweisen, was zum Zwecke einer eventuellen Dividendenerganzung in 
Deutschland still reserviert wird. 

Da es nun das berechtigte Streben jeder Leitung sein soll - naturgemaB 
unter einer gewissen Berucksichtigung der gesamten Wirtschaftslage -, eine 
stabile Dividendenpolitik zu treiben, so ergibt sich aus den gesetzlichen und 
gewohnheitsmaBigen Hindernissen fur deutsche Gesellschaften die Not
wendigkeit, stille Reserven anzulegen. Bedenklicher vom Standpunkt des 
Aktionars sind allerdings die Motive, welche zu einer viel weitgehenderen 
Reserveaufspeicherung, als sie fUr diesen Zweck allein notwendig waren, 
erfolgt: Leider ist hinsichtlich der "Thesaurierungspolitik", wie sie immer 
wieder in den heutigen Zeiten den Gesellschaften von den kleineren Aktio
naren vorgeworfen wird, eine Einigung zwischen Leitung und Aktionar schon 
deshalb sehr schwer moglich, wei! eben der heutige enorme Steuerdruck ein 
gewisses MaB von Thesaurierung, sofern sie eine Steuerersparnis bedeutet, 
gerade vom Standpunkt einer verantwortungsbewuBten Leitung zu recht
fertigen vermag. Sieht man aber von diesem Moment ab und behandelt man 
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nur den Tell des Ertragnisses, der sowieso versteuert werden muB, aber trotz
dem nicht an die Aktionare ausgeschiittet wird1, so laBt sich etwa folgendes 
sagen: Eine maBige Reservebildung zum Zwecke der Stabilitat der Dividenden
politik und der Entwicklung des Unternehmens ist unbedingt zu billigen. 
Nicht zu billigen ist dagegen, wenn diese iiberstarke Reservenbildung zu 
dem Zwecke erfolgt, urn der Leitung ihre Verantwortung zu erleichtern: 
aus den stillen Reserven konnen namlich auch fehlgegangene Investitionen 
bereinigt werden, ohne daB der Aktionar hiervon etwas erfahren muB und 
"seine Direktion" (eine in Deutschland unfaBbare Vorstellung) zur Rechen
schaft ziehen konnte. Ein konstanter AufspeicherungsprozeB - in vielen 
Fallen bis zu 100% des Aktienkapitals - wird ferner die Ausschiittung einer 
gleichen Dividende immer leichter machen, so daB es schlieBlich bei manchen 
Unternehmungen so kommen m u B, daB eine auf den ersten Blick ansehnliche 
Dividende (z. B. 8 %) gleichsam automatisch verdient wird, ohne besondere 
Leistung der Direktion. Das ist ein Zustand, wie man ihn gerade bei alten 
Unternehmungen sehr oft beobachten kann. Auf jeden Fall trat hier zunachst 
eine Ertragsschmalerung der Aktionare ein, in deren Interesse es vielleicht 
gar nicht liegt, daB ihre Aktien schlieBlich fast den Charakter einer Rente 
annahmen, freilich - gemessen an den wahren Verdliensten - einer ver-
haltnismaBig mageren. I 

Von diesem Gesichtspunkt betrachtet, erscheint die ~ufstellung einer "iiber
aus vorsichtigen Goldbilanz" in einem etwas anderen LicHt: Da eine nach unten 
unbeschrankte Neubewertung seitens der Leitung der Gesellschaften stattfinden 
durite, konnte diese sich ihre kiinftige Aufgabe durch Anlage reicher Reserven 
sehr erleichtern. Denn es ist ohne weiteres klar, daB die stillen Reserven - mogen 
sie nun in einer abnormal niedrigeIi Bewertung der Anlagen oder sonstwo stecken -
genau so den Jahresgewinn mitverdienen helfen, wie das ausgewiesene Eigen
vermogen. 

Eine l>esondere Bedeutung kommt stillen Reserven bei Holdinggesellschaften 
zu; fehien sie, so kann es sich ereignen, daB ein Riickgang der Borsenkurse der 
Portefeuilleeffekten, auch wenn er nicht auf ihrer individuellen Verschiechterung. 
sondern auf der allgemeinen Borsenlage beruht, die J ahresertragnisse buchmaBig 
aufzehrt und die Gesellschaft auBerstande setzt, trotz befriedigender laufenden 
Einnahmen eine Dividende auszuschiitten. 

Eine weitere interessante Folge der Aufspeicherung von Reserven 
ist folgende: 

Es gibt Branchen, bei denen erfahrungsgemaB nur das Vorhandensein groBer 
Reserven (wie sie vor allem in niedrigen Buchwerten gegeniiber dem Wieder
herstellungswert bei den Anlagen usw. liegen) unter den heutigen Verhaltnissen 
eine Rentabilitat gewahren. Es ist klar, daB dies eine sehr prohibitive MaBnahme 
gegeniiber Neugriindern darstellen muB, da namlich der Neugriinder genotigt 

1 Der offiziell ausgewiesene Reingewinn ist namlich mit dem versteuerten 
Reingewinn in vielen Fallen nicht identisch, sondern er wird durch Reserven
bildung, die von der Steuerbehorde als solche nicht anerkannt wird und daher 
versteuert werden muB, weiter geschmalert. Es ergibt sich also in der Praxis 
etwa die Skala: wirklicher (streng interner) Gewinn, sodann der von der Steuer
behorde anerkannte Gewinn, schlieBlich offiziell ausgewiesener Gewinn. 
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ist, den vollen Preis fur alle zu schaffenden Anlagen aufzuwenden und seine Auf
wendung zu verzinsen. Wenn nun bei den alten Unternehmungen, mit denener 
die Konkurrenz aufnehmen will, nur etwa ein Drittel in Form des Aktienkapitals 
verzinst werden muB, wahrend zwei Drittel (= 200 % des Aktienkapitals) in 
offenen und stillen Reserven stecken, so bedeutet dies die Unmoglichkeit von 
Neugrundungen. Denn es kommt noch folgendes hinzu: Neu aufgenommenes 
Kapital muB heute schon von Anfang an mit den zeitgemaBen, also sehr hohen 
Zinsen verzinst werden, wahrend sich die jahrzehntelangen Aktionare des alten 
Untemehmens in Kenntnis der hohen stillen Reserven oft mit einer relativ be
scheideneren Verzinsung begnugen. DaB das alte Untemehmen iiber mehr Er
fahrung und Ruf verfugt (was auch wieder auf die Dividendenanspruche zuruck
wirkt) , gehort eigentlich nicht in diese Betrachtung hinein, aber immerhin ver
mogen diese zwei Faktoren den einzigen Vorteil des Neugriinders - die modemsten 
Anlagen, praktischste Einteilung usw. - wettzumachen. 

Das Vorhandensein hoher stiller und offener Reserven geht wohl oft mit 
einer befriedigenden Liquiditat des Untemehmens Hand in Hand, sachlich 
hat aber beides miteinander nichts zu tun. Man kann sich also keineswegs darauf 
verlassen, daB ein Untemehmen mit hohen offenen (oder vermuteten stillen 
Reserven) nicht illiquid werden kann. Hierfiir gibt es in der deutschen Wirt
schaftsgeschichte Beispiele genug. 

SchlieBlich birgt das System stiller Reserven in der Form niedriger Buchwerte 
der Anlagen (der haufigste Fall) noch die Gefahr einer Selbsttauschung hinsicht
lich der Rentabilitat. Fiir ihre Ermittlung mussen natiirlich Abschreibungen 
yom wahren Wert (dem Wiederherstellungswert) und nicht yom Buchwert kalku
liert werden. 

Wo finden sich nun die stillen Reserven? Sie konnen fast an 
jeder Stelle der Bilanz vorkommen und es gibt viele Moglichkeiten, bei denen 
dem Outsider jedes Urteil unmoglich wird, z. B. dann, wenn die Forderungen 
eine willkiirlich zu niedrige Bewertung erfahren haben, oder umgekehrt. wenn 
in den ausgewiesenen Schulden auch stille Reserven enthalten sind. Leichter 
erfaBbar sind dagegen andere Moglichkeiten des Vorhandenseins stiller Reser
yen, vor allem die niedrige Bewertung der Anlagen, mag sie nun durch fort
gesetzte Abschreibungen entstanden sein oder von vornherein bestanden 
haben. Hierbei spielt der Terrainbesitz eine wichtige Rolle. Insbesondere 
entstehen namlich starke stille Reserven dadurch, daB halbHindlicher Fabriks
grund durch das Wachsen benachbarter Stiidte nun auf die ganzlich andere 
Wertbasis des stadtischen Grundes aufsteigt. Dies ist insbesondere dann 
wichtig, wenn das Untemehmen Grundbesitz, der nicht zum eigentlichen 
ProduktionsprozeB benotigt wird, mit Nutzen abstoBen kann. Eine Auf
wertung des Grundbesitzes wird von den Gesellschaften nie vorgenommen, 
so daB sich hier im Laufe der Jahre erhebliche stille Reserven automatisch 
bilden mogen. Bei den Fabriksgebauden, Wohnbauten, Maschinen sind 
dagegen stille Reserven wohl oft vorhanden, aber nicht so eklatant. (DaB 
es einen Fingerzeig hinsichtlich einer gewissen reichlichen Reservepolitik 
blldet, wenn das Inventar bis auf einen Merkposten abgeschrieben ist, haben 
wir bereits erwahnt.) 

In der Regel pflegen auch in den Vorraten Jahr fiir Jahr stille Reserven 
zu stecken, doch kommt es (im Gegensatzzu dem frillier erwahnten Vall des 
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Verkaufs von Reservegrundstiicken) fast nie zu einer bilanzmaBigen Nutz
barmachung dieser stillen Reserven: sie stellen vielmehr in erster Linie einen 
Akt standiger Vorsicht dar, urn sich vor Schwankungen des Rohstoffpreises 
zu schiitzen und bilden so in ihrer Auswirkung auf die Selbstkostenkalkulation 
eine stiindige leichte Ertragsreserve. 

Unter den iibrigen Aktiven sind, wie schon erwahnt, stille Reserven 
entweder nicht zu vermuten oder, wenn doch vorhanden, absolut unkennt
lich. Die Aufnahme stiller Reserven unter die Passiva (z. B. Kreditoren) ist 
der seltenere Fall. Sofern sie hier erfolgt, sind sie gleichfalls unkenntlich. 

Echte und unechte Reserven. Eine Erwiihnung muB schon deshalb 
stattfinden, urn Klarheit iiber einen Punkt zu schaffen, bei der - meist unab
sichtlich - ziemlich viel Durcheinander gestiftet wird. Wenngleich es einer der 
Zwecke jeder Reserve ist, die Auswirkungen unvorhersehbarer Ereignisse 
aufzufangen1, so muB doch daran festgehalten werden, daB man von einer 
echten Reserve nur so lange sprechen kann, als eine derartige Verwendung 
noch nicht am Horizont sichtbar wird. 1m Moment, wo namlich eine derartige 
Reserve zur Deckung eines auch nur moglichen Verlustes erforderlich ist, 
ist es schon keine echte Reserve mehr, sondern eine Riickstellung, eine 
Reservierung (eine unechte Reserve). Man spricht in diesem Zusammenhang 
auch von zweckbelasteten (gebundenen) Reserven einerseits und echten 
Reserven andererseits. Der in der Praxis haufigste Fall einer solchen "Reser
vierung" (Ausdruck, der leicht zu Verwechslungen fiihrt) ist der der Dubiosen
reserve (oft auch Delkrederekonto genannt). Hier handelt es sich im Gegen
satz zu echten Reserven urn die Vorsorge fiir immerhin wahrscheinliche, 
in manchen Fillen sogar bereits fast sichere kiinftige Ausfalle. Die Riick
stellung ist also ein Akt selbstverstandlicher kaufmannischer Vorsicht, ge
wissermaBen eine Versicherung in sich selbst. Der Grund, weshalb uns die 
echten Reserven fiir die Bewertung eines Unternehmens oder einer Aktie 
interessieren - ihr Beitrag zum Ertrag bzw. die erhohte Deckung durch sie 
im Falle einer Liquidation - entfallt hier also, da ja in jedem Moment diese 
Riickstellungen von den Ereignissen, fiir die sie dienen, in Anspruch genommen 
werden konnen. 

Durch das Gesagte glauben wir, jeder Verwechslung zwischen offenen 
und stillen Reserven, echten Reserven und unechten (Riickstellungen) anderer
seits vorgebeugt zu haben. 

Die offenen Reserven sind schon dadurch bemerkenswert, daB einige 
der wenigen zwingenden Bilanzvorschriften des HGB. sie betreffen: Laut 
§ 262/1 HGB. miissen namlich Aktiengesellschaften so lange 1/20 ihres Rein
gewinnes demoffenen Reservefond zuweisen, als er nicht 10% des Aktien-

1 Die weiteren Zwecke: Steuererspamis oder Mitarbeit am Ertrag konnen 
selbstverstandlich gleichzeitig laufen. Keine Reserven in diesem Sinn sind die 
"versicherungstechnischen" Reserven der Versicherungsgesellschaften, da ja 
gerade bei ihnen derartige Ereignisse keineswegs unvorhersehbar sind, sondem 
recht eigentlich "zum Handwerk" gehoren. 
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kapitals betril.gtl. "Ober diese minimale Vorschrift hinausgehende statuten-. 
maBige Vorschriften sind zulassig, aber im allgemeinen nicht seht hiiufig. 
Aus dieser Bestimmung laBt sich fiir eine fliichtige Dberpriifung der Bilanz 
ein erneuter Fingerzeig gewinnen: dort, wo noch nicht 10% des Aktien
kapitals an offenen Reserven beisammen sind, mag an ein Unternehmen -
sofern es sich nicht urn eine Griindung jiingsten Datums handelt - sofort 
ein etwas vorsichtigerer MaBstab angelegt werden. 

Die o££enen Reserven treten unter verschiedenen Bezeichnungen (Reserve
fond, Riicklage usw.) auf, ihre Rohe ist in den einzelnen Uindern verschieden 
(Deutschland meist 10-20, selten mehr als 30%), Schweiz etwa ebenso hoch, 
ostliche Lander eher bOher. 

Nieht zu den Reserven gehoren - abgesehen von den Riiekstellungen -
einige andere Passivposten der Bilanz, die mit den eehten Reserven Ahnlichkeit 
haben. Hierher gehort vor allem 

a) die Erneuerungsreserve; manchmal steckt hierin eine gewohnliche echte 
Reserve, meist aber die Abschreibungen der Anlagewerte. Es handelt sich hier 
um die zweite Methode der Abschreibung (s. S. 60); 

III. b) verschiedene Fonds, z. B. " ..... -Gedachtnisfond". Ihr Zweck ist meist 
Pensionsvorsorge und Wohltatigkeit. 1m allgemeinen werden sie auch im Liqui
dationsfall durch ihren Bestimmungszweck voll in Ansprueh genommen und 
kOmmen fur die Aktionare bzw. Masse nicht in Frage. Abgesehen von dem Fall 
der Liquidation aber sind sie fUr ein Bilanzstudium vollkommen interesselos, da 
ihr Ertragnicht dem Unternehmen, sondern ihnen selbst zuwachst. Mitunter 
bildet die mehr oder minder stattliche Hohe (im Vergleieh zum Aktienkapital 
oder noeh besser - falls bekannt - der Angestelltenzahl) einen Fingerzeig. 

Nach Aktienkapital und Reserven folgen unt~r den Passiven 
IV. die Schulden. Die wichtigste Gliederung ist hierbei in langfristige 

(fundierte) Schulden und kurzfristige. 
1. Langfristige: Aus der Art der Geldbescha££ung ergeben sich eine 

Fiille interessanter Fingerzeige, vor allem aus dem Zinssa tz. Eine gewisse 
Kenntnis des jeweiligen Zinsniveaus fiir Industrieanleihen ist erforderlich: 

So erfolgt heute in Deutschland die Finanzierung der Industrie auf dem 
Anleiheweg im allgemeinen dureh Begebung 8proz. Anleihetypen mit hypo
thekarlscher Sicherheit. Seltener sind die 7proz. Typen, wahrend hoher verzins
liehe, z. B. 10 %, fast voHkommen fehlen. Hierbei notieren derartige 8proz. 
Papiere, bei denen die Bonitat des Sehuldners immerhin Wertunterschiede von 
mehrereIi Prozenten verursacht, im Durehschnitt heute (anfangs 1930) kaum 
schlechter als die 8proz. Pfandbriefe der Hypothekenbanken. Dies ist eine Ent
wieklung der letzten Monate; bis dahin waren von aHem Anfang an, also seit vielen 
Jahrzehnten, Industrieobligationen beim Publikum weit weniger beliebt als die 
anderen festverzinslichen Kategorien: 

In der Vorkriegszeit erfolgte die Finanzierung der Industrie (zum Unter
schied von 3 %-Konsols von Preu13en, 4proz. Pfandbriefen) meist durch 41/.proz. 
Industrieobligationen fur die fuhrenden Unternehmungen, durch Sproz. fur die 
kleineren. bei ungefahr gleichem Kursstand aller Kategorien. 

1 Oberdies ist das Agio aHer KapitalerhOhungen (§ 262,2 HGB.) gleichfalls 
dem gesetzHchen Reservefond zuzufuhren. 
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Es ist im folgenden Kapitel ausfiihrlicher dargestellt, daB die Finanzierung 
der Industrie im Ausland zum Tell wesentlich andere Wege einschlagt; 

Vor allem in dem angelsachsischen System der Rangordnung und der Gliede~ 
rung der Kapitalisation, wobei dem preferred share-Kapital teilweise dieselbe 
Rolle zufallt wie in Deutschland den Obligationen (hieriiber s. S.88). 

Neben ZinsfuB und Kurs bildet die Frage der fiir die Anleihe eingeraumten 
Sicherheiten ein gewisses Kriterium fiir Lage und Standing des Unternehmens: 
In diesem Sinn rangiert ein Unternehmen, das in der Lage war, eine emissions
fiihige Anleihe herauszubringen, naturgemaB weit vor solchen, die sich die 
Mittel durch Schuldenaufnahme ohne Emission verschaffen mussen. Der 
Kredit eines Unternehmens, das ungesicherte Schulden aufnehmen kann, ist 
naturgemaB meist feiner als der eines Unternehmens, das hypothekarische 
oder sonstige Sicherheiten1 stellen muB usw. 

Die wichtigsten fiir eine deutsche Industriebilanz in Frage kommenden 
Formen langfristiger Verschuldung sind: 

a) Hypothekenschulden: Falls in betrachtlichet Hohe vorhanden und mit 
zeitgemaBem ZinsfuB ausgestattet, meist kein gutes Zeichen. Kleinere Betrage 
entstehen dagegen oft durch die Angliederung einzelner Objekte, auf denen Hypo
theken lasten, und das ist dann bedeutungslos. Niedrig verzinsliche Hypotheken 
(4-5 %) sind schlieBlich Reste aus der Vorkriegszeit (Aufwertungshypotheken 
siehe c.) und gleichfalls bedeutungslos. 

b) Anleilien: Die Begebung einer Anleilie, speziell einer ungesicherten, zu 
den iiblichen Bedingungen ist fUr das Standing eines Unternehmens immer ein 
gutes Zeichen . 

. c) Aufwertungsschulden: Sie sind die selten bedeutenden Reste der einstigen 
Vorkriegsverschuldung. 1m Gegensatz zur Aufwertung der Staats- und Hypo
thekenbankanleilien, die prinzipiell mit einem festen Satz erfolgte, wurden den 
Papiermarkglaubigern der Industrieobligationen neben der Aufwertungsobligation 
noch sog. GenuBrechte, deren Ertrag von der Dividende des Unternehmens ab
hangig ist, gewahrt. Diese Restposten sind im allgemeinen wenig interessant. 
Einen Anhaltspunkt iiber den Geschaftsgang des Unternehmens bieten sie lediglich 
im FaIle ihrer Ablosung. Auf Verlangen der Gesellschaft kann namlich die zu
standige Instanz (SpruchsteIle) fUr die AblOsung dieser Restposten einen Prozent
satz (z. B. 60, 70 % des Aufwertungsnominales) festsetzen, wobei die Spruchstelle 
ein gewisses Mittel zwischen den seit 1924 gezahlten Divid,enden und dem inneren 
Wert des Unternehmens, natiirlich auf Grund ihr iibermittelter interner Daten, 
zugrunde legt. Dies bildet also in manchen Fallen einen, freilich recht unsicheren, 
Anhaltspunkt. 

2. Kurzfristige Verbindlichkeiten: Sie gliedern sich vor allem in 
kommerzielle Kreditoren und Bankschulden. An die Entwicklung der kom
merziellen Kreditoren ist ein wesentlich anderer MaBstab anzulegen als an 
die Entwicklung der Bankschulden. Ihre Zunahme, welche mit der Ent
wicklung der Debitoren Schritt halt, ist vollkommen unbedenklich, ja' ein 
erfreuliches Zeichen,. wenn gleichzeitig die Bankschulden nicht wachsen 
oder gar zuruckgehen. Ein Sinken der kommerziellen Kreditoren bei gleich-

1 Gerade diese sonstigen Sicherheiten (Hinterlegung von Wertpapieren, 
Verpfandung von Vorraten) gehen leider fast nie aus der Bilanz hervor. 
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zeitigem Ansteigen der Bankschulden ist dagegen fast immer ein schlechtes 
Zeichen, denn es bedeutet zumindest gesunkenen Umsatz, wenn nicht gar 
gesunkenen Kredit. (Das Unternehmen bekommt von den Lieferanten weniger 
Kredit, von den Banken, die bereits "hangen", hingegen, um eine Katastrophe 
zu vermeiden, Notstandskredite oder Stundung der aufgelaufenen Zinsen.) 

V. Eine Bagatelle ist schlieBlich ein sehr Mufig unter den Bilanzpassiven 
erscheinender Posten: der der unbehobenen Dividenden. 

Das sind die eigentlichen Passiven: es foigen nun (VI.) die bereits von 
der Aufz1ihlung der Bilanzaktive bekannten durchlaufenden Posten und 
schlieBlich (VII.) der Relngewlnn (vgl. S. 66 Verlustsaldo). Dieser Gewinn
saldo kommuniziert mit der Gewinn- und Verlustrechnung, iiber die wir 
noch nicht gesprochen haben, mit anderen Worten, die Gewinn- und Verlust
rechnung ragt in diesem einzigen Punkt in die Bilanz hinein. 

DIE GEWINN- UNO VERLUSTRECHNUNG. 

1m allgemeinen wird sie von den Gesellschaften noch viel unzulanglicher 
aufgemacht als die Bilanz. Neben der Unsitte, Betriebsergebnisse mit 
finanziellen in einen Posten zusammenzuwerfen, so daB das Gewinn- und 
Verlustkonto zu einer Farce ausartet, iiben manche Gesellschaften auch den 
Brauch, Einnahme- und Ausgabeposten miteinander zu kompensieren und 
nur den Saldo auszuwerfen. So kompensieren sle z. B. die vereinnahmten 
mit den verausgabten Zinsen usw. Dieses Vorgehen wird mit der der Kon
kurrenz gegeniiber gebotenen Vorsicht begriindet. In der Tat sind ja zwei 
Elemente der Gewinnrechnung, namlich der Kostenkoeffizient (Verhaltnis 
des Brutto- zum Nettogewinn) sowie Verhaltnis des Gewinnes zum Umsatz 
fiir die Beurteilung eines Unternehmens von entscheidender Bedeutung, doch 
gehen viele Gesellschaften in der hierdurch gebotenen Zuriickhaltung ent
schieden zu weit. 

Schema des Gewinn- und Verlustkontos: 
a) summarisch aufgemacht b) geniigend gegliedert 
- mangelnde Gliederung -

EINNAHMEN AUSGABEN EINNAHMEN AUSGABEN 

Vortrag v. Vorjahr Unkosten 
Betriebsgewinn Reingewinn 

Vortrag v. Vorjahr 
Betriebsgewinn 
sonstige Einnah
men, z. B. Ertrag
nis aus vermieteten 
Objekten, Div. d. 
Tochterges. oder 
Beteiligg. und der-

gleichen 

Verwaltungskosten 
(Generalregie) 
soziale Lasten 
Steuern 
Schuldzinsen 
Abschreibungen 
Reingewinn 

Ebenso ungeregelt wie das Schema der Gewinn-und Verlustrechnung 
ist auch seine Terminologie im Wirtschaftsleben und in derPraxis: Manch
mal wird unter Reingewinn das bezeichnet, was gerade Bruttogewinn heiBen 
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sollte, namlich der Gewinn, welcher sich nach Abzug der Betriebskosten 
ergibt, also ein Reingewinn yom Standpunkt der technischen Leitung,jedoch 
ein typischer Bruttogewinn yom Standpunkt der Gewinn- und Verlust
rechnung. Immerhin ist es hier verhaltnismaBig leicht, aus der absoluten 
Hohe einen etwaigen lrrtum aufzudecken. Verfanglicher ist es schon, wenn 
sich der Reingewinn in Wirklichkeit "vor Abzug der Abschreibungen" oder 
"vor Steuem" versteht, ohne daB dies ausdriicklich hinzugefiigt ist. 1m 
allgemeinen sollte mit Reingewinn nur das bezeichnet werden, was man oft 
prazise als "verteilungsfahigen Reingewinn" umschreibt. Auch von diesem 
verteilungsfahigen Reingewinn wird nun keineswegs alles als Dividendeaus
geschiittet, sondem je nach der Geschaftslage und der Reservenpolitik des 
·betreffenden Untemehmens meist zwischen 60 und 90%. 

Schema der Vertellung des Reingewinns. Verfiigbar inkl. Vortrag yom 
Vorjahr x RM., davon: . 

1. statutenmaBige (oder gesetzliche, solange noch nicht 10% des Aktien-
kapitals erreicht ist) Dotierung der offenen Reserve. 

2. 5 % Dividende an Vorzugsaktien, hemach 
3. 5 % Grunddividende an Stammaktien, 
4. Tantieme an Direktion und Aufsichtsrat, Dotierung evtl. sozialer Fonds 

(Pensionsreserve u. dgl.), auBerordentliche Ruckstellungen (z. B. Neubauten) 
u. dgl., 

5. z. B. 3 % Superdividende auf das Stammaktienkapital, das somit ins
gesamt 8 % erhalt, 

6. Vortrag auf neue Rechnung. 

Wah rend das Gewinn- und Verlustkonto einen integrierenden Bestand
teil der Jahresbilanz bildet, wird die Verteilung des Reingewinnes in Form 
eines (im Text des Geschaftsberichts stehenden) Vorschlags an die General
versammlung gebracht und kann daher viel leichter als die Bilanz Ab
anderungen durch die Generalversammlung erfahren. 

Hinsichtlich der Publizitat der Gewinnrechnung kann beim heutigen 
Stand der Dinge Europa von den U. S. A. sehr viellemen. Zunachst bieten 
die amerikanischen Gesellschaften ihren Aktionaren viel haufiger einen 
Dberblick iiber ihre Einnahmenentwicklung dadurch, daB - abgesehen von 
den Eisenbahnen, die zu Monatsausweisen gesetzlich verpflichtet sind - auch 
die Industriegesellschaften im allgemeinen Halbjahrs-, ja sogar Vierteljahrs
ausweise veroffentlichen, bekanntlich in Europa ein fast unbekannter Vor
gang. Abgesehen von der Haufigkeit dieser Informationen sticht auch die 
Klarheit derselben wohltuend abo Grundlage jeder Ermittlung iiber Ertrag 
ist hier eine genaue Aufstellung des Bruttogewinnes, der Abschreibungen, 
Steuem und der "fixed charges" - also der Lasten fiir den festverzinslichen 
Teil der gesellschaftlichen Kapitalisation usw. Jede Gewinnrechnung gipfelt 
schlieBlich in der Bekanntgabe, wieviel in Dollars und Cents netto pro aus
gegebenen common share verdient worden sei - eine Angabe, die man sich 
bei europaischen Bilanzen ahnlich den Angaben iiber die Deckung der Renten 
erst miihsam errechnen muB. 
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Bei allen methodischen Untersuchungen der Gewinnrechnung muB man 
sich (so wie immer in Fillen, in denen es sich urn Ertragnisse und nicht 
urn Kapital handelt) vergegenwartigen, daB jede ziffernmaBige Verschiebung 
bedeutungsvoller ist als bei der Bilanz. Es ist klar, daB eine stille Reservierung 
aus dem J ahresertrag von z. B. 1/4 Million RM. fUr den inneren Wert unendlich 
viel mehr zu sagen hat, als eine Kapitalreserve in der gleichen Hohe, da ja die 
erstere ein AusfluB des Ertrages ist und daher erst mit 10 oder 15 multi
pliziert mit der zweiten verglichen werden kann. Die Rekonstruktion der 
internen Gewinn- und Verlustrechnung ist also eine wesentlich heiklere Auf
gabe als die Rekonstruktion der internen Bilanz. In die Gewinnrechnung 
ragen verschiedene nicht ausgewiesene, aber rekonstruierbare Posten hinein, 
deren Erfassung nun die groBte Sorgfalt erfordert und einer der Hauptpunkte 
der Berechnungen des inneren Wertes ist: 

Zugange, sofern sie aus den laufenden Betriebseinnahrnen bestritten werden, 
Abschreibungen, soweit sie sich - iiber das notige AusrnaB hinausgehend -

als Reservebildung darstellen usw. 

Die Gewinnberechnung bietet oft einen Anhaltspunkt daftir, ob der 
Ertrag eines Unternehmens tiber den Sachwert (Bilanzwert) hinausgeht, in 
welchem Fall man von einem zu den Aktiven tretenden "good will" sprechen, 
ja ihn auch im Kurs bewerten darf. Umgekehrt bedeutet ein Zurtickbleiben 
des Ertragswertes unter den Sachwert das Vorhandensein ertragsloser, toter 
Substanz. Ftir ersteres, den wirklichen oder vermeintIichen good will, bietet 
seit jeher die chemische Industrie (Patente) und in den Jahren 1927-1928 die 
Kunstseidenindustrie ein Beispiel, umgekehrt fiir das Vorhandensein weniger 
ertragsreicher Substanz bis vor kurzem die Montanindustrie. 

1m vorstehenden wurden die typischen Posten einer deutschen Industrie
bilanz und Gewinnrechnung geschildert: Jede Branche wird dabei gewisse 
Unterschiede aufweisen, noch verschiedener ist das Bilanzbild von Handels
unternehmungen oder gar bei der Bilanz einer deutschen Kreditbank (s. n.). 

Weisen schon die Bilanzen der deutschen Branchen, die doch alle auf den 
gleichen Gesetzen beruhen, weitgehende Unterschiede auf, so werden diese noch 
groBer je nach dem Land. Gering sind die Unterschiede zur franzosischen und 
italienischen Bilanz und damit zu den Finanzierungsmethoden des euro
paischen Kontinents tiberhaupt. Zu erwahnen ist, daB Osterreich und die tib
rigen Sukzessionsstaaten genau die gleichen Bilanzvorschriften wie Deutschland 
haben, was auf die seinerzeitige Gleichheit der Handelsgesetzgebung (geschaffen 
in der Zeit des Deutschen Bundes) zurtickgeht. Zahlreiche andere Staaten (z. B. 
Spanien, Belgien, der Balkan) ahmen das franzosische Bilanzbild nach, bei Bel
gien ist das Vorhandensein nennwertloser Kapitalsanteile (iihnlich den ameri
kanischen common shares) bemerkenswert. Einzelnes tiber die verschiedenen 
Bilanzierungsmethoden ist noch in Kapitel VIII (WeltbOrsen) erwiihnt. 

Weit groBer als die Verschiedenheit innerhalb des europaischen Kon
tinents ist der Unterschied zurn englischen System und erst recht zur ameri-
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Bilanzschema einer Kreditbank: 
AKTIVA 

Kassa 
(aus Liquiditatsgriinden bedeutend 
hoher als bei Industrie. etwa 1/15 des 
Aktienkapitals) 

Wechsel 

Gedeckte Debitoren 
Lombard. Reports. Vorschiisse auf 
Waren 

Ungedeckte Debitoren 
(das sind die normalen Kredite) 

Wertpapiere 
a) marktgangige. frei verkauflich 
b) syndizierte (gesperrte) Konsortial

bestande usw. 

(Sonstige) Beteiligungen 

Immobilien 
Bankgebaude 
Inventar meist mit 0 bewertet; hier
her gehoren auch Biiromaschinen 

durchlaufende Posten 

(VerlustabschluB) 
Bilanzsumme 

PASSIVA 

Aktienkapital 
(meist nur Stammaktien) 

Reserven 
ziemlich hoch 

Fonds 
reichlich. insbesondere wegen Pen
sionen 

Schuld en 
Kreditoren. und zwar: 
a) gegen Akzepte 
b) hereingenommene Gelder 
c) Einlagen der Kundschaft 
d) langer laufende Schulden. z. B. 

ausgegebene Kassenscheine 

Durchlaufende Posten 
(natiirlich bedeutend hoher als bei 
Industrie) 

GewinnabschluB 

Bilanzsumme 

kanischen Bilanz seit dem "Oberhandnehmen der Bilanzierung des Aktien
kapitals in Forni von nennwertlosen common shares. Hieruber ist im folgenden 
Kapitel ausfiihrlicher die Rede. 

STUDIUM DER BILANZEN DURCH DEN PRIVATMANN. 

Moglichkeiten der Information. Die Bilanzen aller Aktiengesellschaften 
mussen laut gesetzlicher Vorschrift im Reichsanzeiger veroffentlicht werden, 
die von Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse notiert sind (und hierum 
handelt es sich fur uns fast ausschlieBlich) uberdies noch in einer Tages
zeitung des betreffenden Platzes. AuBerdem stehen die Jahresberichte 
wenigstens der fuhrenden Gesellschaften 14 Tage vor der Generalversammlung 
den Aktionaren zur Verfugung. Man erhalt sie unter Berufung auf seine 
Aktionarseigenschaft (wie gesagt. nur fUr die groBeren Gesellschaften) anstands
los spesenfrei von den Gesellschaften. im ubrigen liegen Exemplare zur freien 
Mitnahme meist am Tagungsort der Generalversammlung auf!. Von dem 
etwas unwahrscheinlichen Fall abgesehen. daB ein Privatmann als Lekture 

1 Wahrend also der Geschaftsbericht ziemlich miihelos erhaltlich ist. sind 
die· .. Statuten" der Gesellschaft. die fUr mitunter auftauchende Fragen (z. B. 
Kapitalserhohung. Bezugsrecht usw.) von Wichtigkeit sind. nicht so leicht erhalt
lich. schon deshalb. wei! sie bei vielen alteren Gesellschaften meist vergriffen sind. 
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den Reichsanzeiger haJ.t und von den wenigen Fillen abgesehen, in denen er 
die Generalversammlungen tatsachlich besucht, bleibt also die gesetzlich 
vorgeschriebene Veroffentlichung in den Tageszeitungen als Informations
queUe iibrig. Weit wichtiger als dieser formeUe Abdruck der Bilanz ist dabei 
ihre Besprechung durch die fiihrenden Handelsblatter. 

Sofern man nicht bereits Bilanzkenntnisse besitzt, ist es ratsam, sich 
zunachst auf die aufmerksame Lektiire derartiger Bilanzbesprechungen durch 
ein fiihrendes Hande1sblatt zu beschranken. Eine werlvoUe Erweiterung 
bildet es, wenn man sich eine Fachschrift haJ.t. Fiir ihre ausgezeichneten 
Bilanzbesprechungen sind insbesondere der "Deutsche Volkswirl", Berlin, 
sowie das "Magazin der Wirtschaft", Berlin, bekannt. Beides sind Wochen
schriften. 

In diesen Wochenschriften werden die Bilanzen der fiihrenden Unterneh
m ungen, dariiber hinaus aber fast samtliche Bilanzen der an der Berliner Borse 
notierlen Werte im Verlaufe des Jahres systematisch besprochen. Der Nachteil 
gegeniiber derBilanzbesprechung der Tageszeitung liegt naturgemaB darin, daB 
sie aus Raumgriinden die Bilanzen oft erst monatelang nach ihrem Erscheinen 
besprechen konnen. Andererseits liegen die Vorteile auf der Hand: Wiihrend die 
Tageszeitung in Wetteifer die Bilanzbesprechung moglichst rasch, wenn moglich 
am Tage des Erscheinens des Berichtes bespricht, hat die Wochenschrift aus dem 
friiher erwiihnten Grund Zeit genug, die der Griindlichkeit der Besprechung 
zugute kommt. Hierher gehort z. B. die Moglichkeit der Einholung von Infor
mationen bei den Gesellschaften selbst, die den fiihrenden Fachschriften meist 
in betrachtlichem AusmaB gewiihrt werden und so gleichsam eine offiziose Er
ganzung des offiziellen Berichtes bilden. Auch wird das Urteil dadurch wert
voller, daB wiihrend des - wie gesagt - oft monatelangen Zeitraumes die 
Entwicklung seither und ein Vergleich mit iihnlichen Untemehmungen mog-
lich ist. ' 

Erst wenn man mit der Materie auf diese Weise einigermaBen verlraut 
ist, kann man selbstandige Schritte tun: einerseits, indem man nun das 
Bilanzlesen des einzelnen Unternehmens auf Grund gedruckter Geschafts
berichte oder der Bilanzveroffentlichung in den Tageszeitungen in Angriff 
nimmt und das eigene Urleil mit den Bilanzbesprechungen derselben ver
gleicht. Ein weiterer Schritt liegt darin, daB man iiber die Bilanz des konkreten 
Unternehmens hinausgreifend die Lage der gesamten Branche untersucht, 
schlieBlich den Einbau des GeseUschaftsbildes in die gegenwarlige Wirl
schaftslage versucht. Auch hier liefern die Fachschriften wertvoUe Er
ganzungen und naturgemaB tritt hier zu der Handels- und Borsenliteratur, 
wie wir sie bisher aUein benotigt haben, als wichtigste Erganzung die 
Literatur der betreffenden Branche hinzu. Leider ist eine iiber Einzel
fille hinausgehende systematische Erweiterung des Studiums in dieser 
Richtung dem Privaten nicht mehr miihelos moglich, setzt sie doch meist 
die Anhaufung einer gewissen Menge von Material, also eines kleinen Ar
chivs, voraus. 

Die nachstehende Reihenfolge diirfte also praktisch dem Verlauf ent
sprechen, den heute das Studium des privaten Anlegers nimmt. 
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1. Kennenlernen der einzelnen Werte des eigenen BesitzesausihrenBilanzen usw., 
2. Vergleich mit anderen, Obergang zur Kenntnis der betreffenden Branche, 
3. Kenntnis der betreffenden Borse und der Eigenart der betreffenden Wert

papierka tegorie. 

Unmerklich wird sich aber neben derartige konkrete Kenntnisse eine 
Summe von aIlgemeinen Erfahrungen im Bilanzlesen ansammeln: So wird 
es gelingen, sich mit der Zeit einen ungefahren Begriff davon zu machen, wie 
weit die Bilanzverschonerung (das .. Frisieren" der Bilanzen) und aile der
artigen Kunstgriffe gehen, andererseits, wie eine Bilanz, bei der ein groBer 
Teil des Gewinnes thesauriert wird, in der Regel aussieht, u. dgl. mehr. 

Hiermit ist die Moglichkeit von Informationen natiirlich noch lange nicht 
zu Ende. 1m weiteren Sinn dienen ihr aIle Arten von Statistiken, Nachrichten 
von den Warenmarkten, Einzeldarstellungen insbesondere der Wirtschaft 
der einzelnen Lander usw. Inwieweit man Informationen von seinem Bankier, 
von Insidern der einen interessierenden Gesellschaften usw. einziehen, wie 
. man diese bewerten solI, hieriiber wird noch einiges gesagt werden. 

METHODEN ZUR INNEREN WERTBERECHNUNG. 

Alles das, was bisher iiber Bilanzstudium gesagt wurde, hatte schon 
den Zweck, die Punkte hervorzuheben, an denen eine Beurteilung des inneren 
Wertes einer Aktie ansetzen kann. 1m folgenden versuchen wir - hierauf 
fuBend - die Ergebnisse zusammenzufassen zu etwas, was freilich kaum 
die Bezeichnung "Methode" im exakten Sinn verdient. Hierbei mochten wir 
noch einmal folgendes vorausschicken: Fiir jeden Versuch, den inneren Wert 
eines Unternehmens festzustellen, ist die Beibringung moglichst zahlreichen 
Materials Voraussetzung. Zumindest muB man sich dariiber klar sein, daB 
ein Versuch fast zwecklos ist, wenn nur eine einzige, selbst die letzte Bilanz, 
vorliegt. Immer sollte der Vergleich mehrerer Jahre die Basis bilden. Neben 
der hierdurch gegebenen Moglichkeit, die Entwicklung des Unternehmens 
zu verfolgen, ist der Vergleich des Unternehmens mit anderen seiner Branche 
ebenso wichtig. Man muB sich also dieses Vergleichsmaterial beschaffen, 
wobci der Febler zu vermeiden ist, etwa internes Material des einen Unter
nehmens mit offiziellen Daten des anderen zu vergleichen, ein Fehler, der 
deshalb naheliegt, weil man sehr oft fUr das in Frage kommende Unternehmen 
selbst interne Aufstellungen erhaIt, wahrend man zum Vergleich naturgemaB 
auf die offiziellen Bekanntmachungen der anderen Unternehmungen beschrankt 
ist. Schlie.61ich ist bier wieder auf den verschiedenen Standpunkt des Bilanz
priifers als Aktienkaufer oder als Anleiheglaubiger zu verweisen. Ein Unter
schied Hegt z. B. darin, daB der Anleiheglaubiger gar keinen Grund hat, 
Zukunftsentwicklungen bereits zu bewerten, im Gegenteil, kiinftige Expan
sionsplane bergen fiir ihn eben soIche Verlustmoglichkeiten. Demgegeniiber 
ist das Wesen der Aktie, dem sich der priifende Kaufer anzupassen hat, das 
der zukiinftigen Entwicklung, denn nur von dem kiinftigen Ertrag hangen ja 
die Dividendenaussichten, hangt die Kurschance der Aktie abo 

Quittner, Investment. 6 



82 Von der Aktie und vom Bilanzstudium. 

Was die eigentlichen "Methoden" betrifft, so wird bald diese, bald jene 
anzuwenden sein und in Ergiinzung derselben alles das, was iiberhaupt ge
eignet ist, einen Fingerzeig zu liefern. 

1. Die friiher so beliebte Vergleichsrechnung mit der Vorkriegszeit wurde 
vielfach noch in den Jahren 1925-1927 angewendet, urn sich iiber die Chancen 
der franzOsischen Aktien ein Bild zu machen. Sie erscheint besonders ver
lockend dort, wo durch Inflation die verschiedenartigsten Bilanzziffern durch
einanderg~mengt werden, also Ansatze in Friedenseinheiten (z. B. nicht
aufgewertete Anlagewerte) mit vollkommen inflationierten Posten (wie z. B. 
das momentane Bankguthaben). Da aber nicht nur die total inflationierten 
Lander (Deutschland, Osterreich usw.) , sondern auch die Lander mit ge
ringerer Inflation inzwischen schon zu sog. Stabilisierungsbilanzen iiber
gegangen sind, die wenigstens die argsten durch diese Buchungspraxis ein
gerissenen MiBstiinde beseitigten, erscheint die vorstehende Methode heute nur 
mehr wenig interessant. Fiir Deutschland ist die Anwendung dieser Methode 
nach den starken Umwalzungen, die der Neuaufbau der deutschen Wirtschaft 
seit 1924 gebracht hat, sehr beschrankt, dann auch durch die Veranderung 
der industriellen Lage, durch Hochschutzzolle und Konkurrenz (z. B. seitens 
Amerika); allenfalls ein Vergleich der Buchwerte der Grundstiicke und 
Anlagen von 1913 mit heute ergibt mitunter noch wertvolle Informa
tionen. 

2. BUanzwertmethode. Es ist dies nur eine Rohpriifung: Immer wieder 
trifft man Kurse in Verbindung mit Bilanzen an, bei denen schon die primi
tivste "Oberlegung ihre Unrichtigkeit dartut: Die Bilanzwertmethode besteht 
darin, daB man den Prozentkurs einer Aktie im Verhaltnis zu ihrem Wert auf 
folgende rohe Weise abwagt: 

a) das Nominalkapital entspricht natiirlich einem Kurs von . . . . 100 % 
b) hierzu offene Reserven Iaut Bilanz, Z. B.. . . . . . . . . . . . 15" 
c) Auflosung der wichtigsten stillen Reserven (z. B. bei Anlagen, S. S. 61, 

BeteUigungen S. S. 64) uSW. • • • •• • • • • • • • • • • • • • 40 " 
155% 

Es erscheint klar, daB unter diesen Umstanden ein Kurs von Z. B. 250% 
von vornherein unkonvenabel erscheint, falls nicht irgendwelche ganz be
sonderen Momente ihn rechtfertigen. Andererseits laBt sich "iiber die Sache 
reden", wenn im Vergleich zu dieser primitiven Rechnung ein Kurs von Z. B. 
180% in Frage kommt. Das Ganze stellt sich lediglich als einen ersten Versuch 
dar, urn von vornherein aussichtslose Bewertungen auszuschalten. 

3. In Verfeinerung der unter1. genannten Methode fUhrt mitunter 
eine genetische Methode zum Zie1, indem man, ausgehend von der Gold
bilanz, die Entwicklung des Unternehmens seither (in Form von Angliede
rungen, Neuinvestitionen) verfolgt und das Resultat mit dem Tageswert 
vergleicht. 

Diese drei Methoden (insbesondere die ersten beiden) sind "Vorproben", 
gleichsam Bagatellverfahren, urn sich einen "Oberblick zu verschaffen, ob eine 
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eingehende Untersuchung iiberhaupt lohnt. Diese, das Kernstiickeines jeden 
definitiven Urteils, besteht in der 

4. Ertragsrechnung. Schon aus unseren allgemeinen Bemerkungen iiber 
das Verha.J.tnis von Substanz und Ertrag ging - wie erinnerlich - der Ertrag 
als unbedingter Sieger hervor. In einer unter Zuhilfenahme aller moglichen 
Anhaltspunkte erfolgenden Rekonstruktion der wirklichen (inneren) Ertrags
rechnung muB also die Methode der Wertberechnung einer Aktie kulminieren. 
In diesem Zie1 vereinigten sich folgende Dberlegungen: 

a) Wieviel hat das Unternehmen (in Prozent des Tageskurs seiner Aktien) 
offen verdient? Hier handelt es sich also nicht etwa nur urn die augen
blickliche Rendite auf Grund der letzten Dividende, sondern urn den weiteren 
Begriff, wie man ihn etwa aus dem amerikanischen "earned per share" kennen
lernt; nicht die Dividende, sondern der "verteilungsfahige" Reingewinn ist 
in Beziehung zum Aktienkapital zu setzen, der - wie auf S. 77 erwahnt -
bei den meisten Gesellschaften urn 10-50% hoher als das reine Dividenden
erfordernis ist (Tantiemen und andere nicht in das Eigenturn des Aktionars 
fallende Aufwendungen sind allerdings von diesem Reingewinn abzusetzen: 
es handelt sich im wesentlichen darum, die offenen Reservierungen usw. 
mit zu beriicksichtigen). 

b) Wieviel hat das Unternehmen vor Ausweisung des Reingewinnes 
vorweg sichtbar in Reserve gestellt? Hier wird die Unterscheidung zwischen 
Reserve und (notwendiger) Riickstellung, welche letztere natiirlich nicht in 
Frage kommt, wichtig: Derartige Vorwegreservierungen finden sich in Form 
der Aufstellung von "Neubautenreserven" usw., haufiger aber darin vor, daB 
das Disagio einer im Geschaftsjahr begebenen Anleihe oder die Kosten einer 
KapitalserhOhung mit einemmal (oder doch in einem, den jahrlichen Amorti
sationsdienst weit iibersteigenden AusmaB) getilgt werden. 

c) Wieviel hat nun - das ist die Hauptfrage - das Unternehmen iiber 
die unter a) und b) gewonnenen Ziffern hinaus intern verdient. Hier lassen 
sich ofters zusatzliche Ziffern aus dem Verhiiltnis der Z ugange zu den A b
gangen errechnen, wobei man aber sehr vorsichtig sein muB: Es entspricht 
ja dem Wesen der Bilanz, daB einem Zugang auch ein entsprechender Gegen
posten gegeniibersteht, und wenn dieser z. B. in der Vermehrung der Bank
schulden liegt, so ist der Zugang naturgemaB nicht aus dem Ertrag erfolgt 
und gehort daher nicht herein. Es wird im allgemeinen nicht leicht sein, aus 
diesem Posten etwas herauszulesen. VerhaltnismaBig einfach ist es, die 
Abschreibungen daraufhin zu untersuchen, ob ihre Hohe das mutmaBlich 
notige AusmaB iibersteigt: DbergroBe jahrliche Abschreibungen sind eben die 
normalste Art der Gewinnverheimlichung bzw. der Bildung von stillen 
Reserven, wie dies bereits ausfiihrlich dargestellt wurde. Welche Dberlegungen 
im einzelnen zu der Losung der Aufgabe "Schatzung des internen Gewinnes" 
beitragen, hieriiber lassen sich - allgemein gesprochen - keine festen Regeln 
mfstellen: Haufig liegt auch die Losung in dem zu niedrig ausgewiesenen 
Ertrag des Beteiligungskontos usw. 

6* 
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Hierbei leistet die Kenntnis von Bewertungsregeln die wichtigsten Dienste, 
deren standige Anwendung tiberhaupt Grundlage jeder WertberechJ;).ung 
sein solI, mag sie nun exakt oder in Form eines fliichtigen tJberschlages er
folgen: So wie der Baumeister, lange bevor sich die Wissenschaft mit dieser 
Frage beschiiftigte, eine Summe von Kenntnissen ("Faustrege1n") z. B. tiber 
Luftwiderstand, Bruchfestigkeit usw. besaB, ebenso finden sich hinsicp.tlich 
des finanziellen Aufbaues eines Untemehmens in jeder Branche eine Menge 
von Erfahrungssatzen hinsichtlich Kapitalisierong, Gewinnspanne, Wert der 
Anlagen im Verhaltnis zur Produktion usw. Diese Satze, die also von vom
herein branchenmaBig aufgebaut sind, modifizieren sich nun je nach Zeit und 
Land, je nach dem ZinsfuB (bzw. den Kapitalisationsanspriichen des Publikums}. 

So kapitalisieren sich heute z. B. deutsche Elektrizitatslieferungsgesell
schaften mit etwa 25 Pfg. pro abgegebener Kilowattstunde, italienische 
(entsprechend den niedrigen Tarifen) mit 15-20 Pfg. usw. Recht bekannt 
ist auch die Kapitalisation der Tonnage der groBen Schiffahrtsgesellschaften 
usw. Einige weitere Beispiele sind im Kapite1 IX (Branchen) gegeben. 

In der Praxis werden die tJberlegungen a), b), c) mitunter etwa folgencl.es 
Bild liefem: 

Beispiel. Mittleres Untemehmen (seine Aktien sind als Kassawert an 
der .... BOrse notiert) A.-K. 10 Millionen, letzte Dividende 10%, Kurs 125 %, 
Rendite auf Grund der Dividende also 8 %. 

ad a) Der ausgewiesene Reingewinn betragt 1450000 RM. <kein Vortrag 
vom Vorjahr), wovon 100000 RM. Tantieme, 50000 RM. Zuweisungen an soziale 
Fonds, 200000 RM. fur diverse Reservedotierungen, 1000000 RM. fur Dividende, 
100000 RM. fUr Vortrag auf neue Rechnung, "offen verdient" daher (200000 plus 
1000000 plus 100000) 13% (bzw. 10,4% des Tageskurses). 

ad b) Vorweg wurde das Disagio einer Anleihe (5 Millionen a. 92 %, Disagio 
daher 400000 RM.) zur Halite getilgt (also mit 200000 RM.), wabrend die rechne
rische Tilgungsquote fur eine z. B. 2Sjahrige Anleihe nur 70000 RM. ausgemacht 
bAtte. Die Differenz (200000 minus 70000) ist also eine in diesem Jahr- erfolgte 
Reservierung, sie entspricht weiteren 1,3 % des Aktienkapitals (bzw. 1,04 % des 
Kurswertes) . 

. ad c) An ubergroBen Abschreibungen glaubt man (vorsichtig) einen Betrag 
yon 200000 RM. zu errechnen = 2% des Aktienkapitals (bzw. 1,6% des Kurs
wertes). 

Aus a), b), c) ergibt sich daher, daB der mutmaBliche interne Gewinn 
16,3 % des Aktienkapitals, die interne Rendite auf Grund des Tageskurses 
daher 13,4 % betragt. 

Vorstehendes Beispiel ist natiirlich rein schematisch angelegt: Es werdell 
keinesfalls immer alIe drei Erwagungen ein greifbares Resultat liefem: Ziffem 
miiBig betrachtet diirfte aber das vorstehende Beispiel fiir den Durchschnit1 
der deutschen Kassawerte bei den heutigen Kursen eher noch zu niedrig sein 
Sehr hliufig findet man einen intemen Gewinn von rund dem Doppelten del 
Dividende. 

Entwicklung der Einnahmen: Wie schon erwiihnt, geniigt das Resu1 
tat eines Jahres absolut nicht, urn si,:h tiber die Ertragsentwicklung ein Bill 
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zu machen. Andererseits hat obige Rechnung nur fiir das letzte Jaht und in 
Beziehung mit dero Tageskurs einen Sinn. Es gilt also, Reihen aufzw!tellen, 
deren VerIauf mit etwas Wahrscheinlichkeit einen SchluB auf die kiirtftige 
Einnahmegestaltung zuHiBt. 

Das Primitivste ist hierbei der einfache Vergleich der in den letzten j 
bis 4 Jahren gezahlten Dividenden, primitiv deshalb, weil die eventuelle 
Veranderung 'des Aktienkapitals (z. B. Verwasserung) vernachlassigt wird. 
Vollstandiger ist daher die Methode, nicht die gezahltenDividendensatze (%), 
sondern die ausgeschiitteten Betrage (Dividendensummen) zu betrachten 
und hierbei etwaige Kapitalsvermehrung (durch Abspaltung eines entsprechen
den Ertragsteiles) zu beriicksichtigen. Hat man sich soIche "Reihen" auf
gestellt, so gilt es, iiber die trockenen Ziffern hinaus, sich mit aller Pha.n.tasie 
und gestiitzt auf das sonstige Material, ein Bild von der Entwickhmgdes 
Unternehroens zu ~achen, wobei insbesondere die erste Bauperiode bei Neu
griirtdungen, dann eventuelle Rationalisierungsperioden - beide mit ge
minderter Ertragskraft - zu berucksichtigen sind. Dies fiihrt zur letzten 
Phase, dem 

5. Einbau der Ertragsrechnung In das Endurteil. Neben der Ertrags
rechnung, dem "Kernstiick", sind nun verschiedene Momente - richtig ab
gewogen - zu beriicksichtigen, die wir versuchsweise wie folgt gruppieren: 

A. Ruf desUnternehmens. Leitung. finanzielle Lage und technische Situation; 
sonstige Fingerzeige (z. B. Art der Finanzierung, Zinsful3 und' Kurs seiner Anleihen 
usw.). 

B. AIle aul3erhalb des Unternehmens liegenden dauernden Faktoren 
1. die Wertpapierkategorie (in unserem Fall also die Akti,). 
2. die Nationalitat. I 
3. Lage der betreffenden Branche an sich. 

C. Diemomentane Borsenlage im allgemeinen und die Kurslage des be
treffenden Wertes im besonderen. Sonstige borsentechnische Momente. 

Dies ist der rein schematische Weg: Der Leser braucht nicht zu er
schrecken, in der Praxis wird die Analyse selten so vollstandig sein miissen, 
die Entscheidung sich oft auf andere Faktoren griinden. Viele der oben 
skizzierten Erwagungen vollziehen sich bei einiger Kenntnis derDinge blitz
schnell. ja unbewuBt. So ist z. B. schon seit zwei Jahrenbei jedem mit der 
Eryviigung "Lage der Autobranche an sic;h" s. o. B3) die unmittelbare Fest
stellung europaischer schlechter Entwicklung und amerikanischer Konkurrenz 
verbunden usf. 



SECHSTES KAPITEL. 

SKALA DER INTERNA TIONALEN 
ANLAGEMOGLICHKEITEN: IHRE ENTWICKLUNG. 

In friiheren Jahrzehnten erkHirte sich die geringe Zahl der Anlage
moglichkeiten hauptsiichlich durch die gesetzlich geschaffenen Grundlagen 
und die Bediirfnisse und Moglichkeiten des Geldsuchenden. So gewiihrte 
die Landwirtschaft, die langfristiges Geld brauchte und im wesentlichen eine 
einzige Sicherheit, die reale ihres Bodens, bieten konnte, Hypotheken, die 
durch die Institution der Landschaften und Hypothekenbanken in markt
giingige Form gebracht und im Publikum placiert wurden. Der Aufbau der 
Industrie vollzog sich vorwiegend dadurch, daB man in Form von Stamm
aktien an das Publikum appellierte. Hierdurch waren, wie man sieht, nur 
wenige Spielarten geschaffen, und hierbei blieb es im groBen ganzen, bis die 
finanzielle Vorherrschaft Amerikas auch in Europa den vielfiiltigen amerikani
schen Emissionsmethoden Eingang verschaffte. 

Die internationale Praxis kennt heute eine Skala von etwa 5 -6 ver
schiedenen groBeren Wertpapiertypen, die mit einem Wertpapier beginnt, 
das ein reines, fast an Bargeld erinnerndes Forderungsrecht darstellt und 
iiber Renten, Mischformen und Aktien hinweg bei einer Gattung endet, die 
kaum mehr Substanzcharakter hat, sondern nur mehr Chancen auf eine 
besondere Entwicklung des betreffenden Unternehmens bietet, wie z. B. 
Nachzugsaktien, GenuBscheine u. dgl. 

Ertrag und Sicherheit laufen dabei natiirlich in entgegengesetzter Rich
tung, so daB bei absteigender Sicherheit - in erster Linie des Kapitals, dann 
aber auch des Ertrags - von der Schatzanweisung zur Nachzugsaktie die 
Profitchance entsprechend ansteigt. 

Es bedarf dabei wohl kaum der Erwahnung, daB dieser Begriff der 
Sicherheit ein durchaus relativer ist. So kann die in der Skala verhiiltnis
miiBig spat kommende Stammaktie eines erstklassigen Unternehmens natiir
lich viel sicherer sein als die hypothekarisch gesicherte Anleihe eines schlech
teren Unternehmens, wenngleich an sich hypothekarisch gesicherte Anleihen 
weit vor Stammaktien rangieren. Die Rangordnung der Sicherheit hat da
gegen unbedingte Geltung, wenn es sich urn verschiedene Typen des 
gleichen Unternehmens handelt, so rangieren z. B. die 8proz. Obligationen 
eines Montanunternehmens in bezug auf Sicherheit vor seinen Stammaktien, 
mag auch die Anleihe selbst wenig bekannt sein und die Aktie als Termin
wert tiiglich genannt werden. 
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Die Finanzierung der deutschen Untemehmungen kennt im wesentlichen 
nur zwei groBe Gruppen: die Eigentiimer, also vor allem die Stammaktionare 
und die GHiubiger, meist gleichrangige Obligationenbesitzer und Kreditoren, 
das angelsachsische System dagegen schon immer die stufenweise Finanzierung 
durch eine Vielzahl verschiedener Kategorien. So setzt sich die Kapitalisation 
eines groBen englischen Untemehmens etwa wie folgt zusammen: 

a) Schulden: Meist keine Bankschulden, sondem Guthaben, dagegen 
5 % first mortgage bonds (durch I. Hypothek gesicherte Obligat.) 
6 % second" "(,, II." " ,,) 
61/ 2 % debentures (nicht hypothekarisch gesicherte Schuldverschreibun-

gen). 
b) Aktienka pi tal: 

7 % preferred shares, 
ordinary shares, 
deferred shares (Nachzugsaktien). 

Der Nachteil dieser Methode ist die geringere Vbersichtlichkeit und der 
Umstand, daB die einzelne Emission bei gleichem Gesamtkapital keinen so 
breiten Markt haben kann wie ein einheitlicher Typ - der Vorteil hingegen 
liegt darin, daB die bevorrechteten Typen mit einem niedrigeren ZinsfuB 
ausgestattet sein konnen, ohne daB - wie die Praxis erwiesen hat - die nach
folgenden hierbei entsprechend schlechtere Bedingungen aufweisen miissen, 
so daB eine Verbilligung gegeniiber einer einheitlichen Finanzierung unver
kennbar ist. 

Die Skala. Systematisch erscheinen die einzelnen Anlagemoglichkeiten 
in folgender Reihenfolge der Sicherheit: 

1. Kurzfristige, barforderungsiihnliche Anlage. Die wichtigsten Typen 
sind hierbei. 

kurzfristige Schatzscheine von Staaten und offentlichen Korperschaften, 
Kassenscheine erstklassiger Bankinstitute, wie z. B. die Kassenscheine der Schweizer 

GroBbanken, die zur Zeit bei einer Verzinsung von 5 % urn pari herurn notieren. Laufzeit 
bis zu drei Jahren. 

Der bargel~ahnliche Charakter einer derartigen Kapitalsanlage wird noch 
dadurch verstarkt, daB sie meist lombardfahig, teilweise sogar diskontfahig 
ist, also etwa einem erstklassigen Wechsel gleichgestellt werden dad. Sinn
gemaB kann auch eine derartige Anlage in allen urspriinglich langer 
laufenden erstklassigen Anleihen erfolgen, deren Falligkeit in die 
beabsichtigte kurze Frist fallt. 

Auf diese Type trifft also all das zu, was iiber die Anlage "auf kurze 
Sicht" (s. S. 26) gesagt wurde: fUr den privaten Investor kommt sie wegen 
der Unmoglichkeit, neben der Verzinsung einen Gewinn zu erzielen, wohl 
nur selten in Frage, hingegen spielt sie eine groBe Rolle bei Geldem (z. B. der 
Versicherungsgesellschaften, der Industrie usw.), die ihrem Zweck nach nur 
vorubergehend zur Anlage gelangen sollen. 

2. Langfristige, reine Anlagetypen. Hierher gehi:iren die reinen Renten
werte, bei denen neben der (sich aus Verzinsungs- und Tilgungsbestimmungen 
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ergebenden) Remlite und der durch die Ausstattung umschriebenen Sicher
heit des Kapitals keine sonstigen Rechte vorhanden sind. 

Es gibt eine Unzahl von Typen: fur den innerdeutschen Markt1 gruppieren sie sich 
etwa in drei Gruppen: Pfandbriefe der privaten und Offentlichen Hypothekenanstalten. 
Staatsanleihen und Anleihen anderer offentlicher Korperschaften (also insbesondere 
La.nder- und Stadteanleihen), Industrieanleihen. 

Fur das Ausland fallt fast tiberall das Gebiet der hypothe~arisch gesicherten 
Anleihen mit dem der privaten Anleihen zusammen, so daB man zwei groBe Gruppen: 
offentliche Anleihen oder Renten und private Anleihen, Obligationen, Bonds usw. 
unterscheidet. Wichtige TeiIgebiete, fur die sich in Deutschland kaum ein Bei
spiel findet, sind hierbei die ungeheueren (speziell amerikanischen) Eisenbahn
anleihen, dann die Anleihen von Kolonialgesellschaften usw. 

Ais wichtiger, fast nur dem Ausland eigentumlicher festverzinslicher Typ 
kommt die obligationenahnliche Vorzugsaktie (preferred share) hinzu. 

3. Die obligationenahnlichen Vorzugsaktien des Auslandes konnen in 
zwei groBe Gruppen unterschieden werden, in den reinen preferred share ohne 
sonstige Zusatzrechte, eine Type, die in den letzten Jahren etwas an Beliebt
heit eingebiiBt hat, und den preferred share mit Zusatzrechten, der dem 
Gedanken der "capital appreciation" Rechnung tragt. Rier handelt es sich 
uns zunachst darum, den Begriff des angelsachsischen preferred share gegen
iiber der deutschen Vorzugsaktie herauszuarbeiten. 

Der angelsachsische preferred share genieBt stets eine feste, jeder Gewinn
ausschiittung auf das Stamm-Aktienkapital vorausgehende Verzinsung sowie 
bevorrechtete Behandlung im FaIle der Liquidation. Er ist meist nur mit 
einem geringfiigigen Agio (105, 110, 115 %, selten dariiber) kiindbar bzw. 
tilgbar, wenn er nicht - allerdings der seltenere Fall - vollkommen unkiind
bar seitens der Gesellschaft ist. Seine Bevorrechtung besteht also lediglich 
in der groBeren Sicherheit des Ertrages und Kapitals, hingegen nicht in einer 
Bevorrechtung hinsichtlich des Stimmrechtes. 1m Gegenteil, der typische 
preferred share hat auf die Leitung der Gesellschaft normalerweise gar keinen 
EinfluB, er ist oft stimmrechtslos. Sein Stimmrecht wird in diesem Fall erst 
lebendig, wenn es urn .seine eigentlichsten Rechte geht: Wenn z. B. seine 
preferred-Dividende in einem Jahr ausblieb oder wenn er im Falle der 
Liquidation nicht voU befriedigt werden konnte, erhalt er ein von dem Stimm
recht des Stammaktienbesitzers meist gesondertes Mitbestimmungsrecht. 
Rierin liegt der diametrale Gegensatz zu der Mehrzahl der deutschen Vorzugs
aktien. Wenn man von wenigen in den Anfangen steckengebliebenen Ver
suchen des deutschen Aktienwesens, diesen obligationenahnlichen Typ auch 
in Deutschland einzubiirgem, absieht, die iibrigens in die Vorkriegszeit fallen 
(fast das einzige Beispiel aus der Privatindustrie sind die nunmehr zur Ein
ziehung gelangten 6proz- AEG.-Vorzugsaktien), so findet man, daB die 
groBe Masse der speziell in der Inflationszeit iippig vorkommenden deutschen 
Vorzugsaktie gerade durch ihr erh6htes Stimmrecht auf die Leitung der 

1 Der Konstruktion nach bemerkenswert sind die Sachwertanleihen und die 
Ablosungsanleihen - beide einmalige Schopfungen der Inflation bzw. der Auf
wertung. 
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Gesellschaftmitbestimmenden EirifluB ausiiben sollt~, ~ogegen ihrematerielle 
Vorzugsstellung in den Hintergrund tritt. . 

Beispiele des angelsl1chsischen Typs: 7%-Vorzugsaktien der Deutschen 
Reichsbahngesellschaft (Kurs ca. 90%. Rendite ca. 78/,%. Details s. S. 48). 6%-preferred 
shares vieler amerikanischer Eisenbahngesellschaften (Kurs ca. 95%. Rendite ca. 61/,%) 
usw. 

Reine Rentenwerte (ohne Zusatzrechte) und preferred shares miissen 
einen wesentlichen Teil jeder Effektenanlage bilden. Das AusmaB richtet 
sich dabei nach den verschiedenen GesiChtspunkten, die wir gleich zu Anfang 
(s. Risikoverteilung und Anlageplan) besprochen haben. 

4. Zwischenwerte, also Werte, die eine feste Grundverzinsung haben 
und dariiber hina'lls noch in irgendeinel' Form am Ertrag des Untemehmens 
beteiligt sind. 

Trager so1cher Zusatzrechte kann theoretisch genommen jeder festverzins
liche Wert sein. In der Praxis scheiden im allgemeinen kurzfristige Werte 
ebenso wie alle offentlichen Anleihen ausl. Da namlich die Zusatzrechte meist 
auf eine Gewinnbeteiligung gerichtet sind, entfallt fiir offentliche Schuldner 
die Moglichkeit, eine solche Chance zu bieten. 

Zur groBten Beliebtheit ist diese Type fiir die Anleihen industrieller 
Schuldner in letzter Zeit gelangt, indem sich die Emittenten das starke Inter
esse der Investoren an "capital appreciation" zunutze machen. Die Kon
struktion derartiger Anleihen soll es ermoglichen, die' Anleihelast fiir den 
Schuldner in den ersten Jahren niedriger zu halten, urn andererseits dem 
Glaubiger bei giinstiger Entwicklung eine sich steigemde Beteiligung an der 
Prosperitiit des Untemehmens zu sichem. Die Typen, we1che mit solchen 
Zusatzrechten am hauiigsten ausgestattet werden, sind Anleihen und preferred 
shares. 

Das Zusatzrecht variier! im aufsteigenden Sinn wie folgt: 
a) Die gelindeste Form einer Gewinnbeteiligung ist eine Zusatzver

zinsung, die von dem AusmaB der Stammaktiendividende des Unter
nehmens (die also die normale Prosperitat widerspiegelt) abhiingig gemacht 
wird. . Das AusmaB dieser Zusatzverzinsung kann abgestuft sein, i~dem der 
partizipierende Wert - der Einfachheit halber legen wir im folgenden immer 
einen Bond mit Zusatzrechten zugrunde - mit der Stammaktiendividende 
iiber ein gewisses AusmaB hinaus gleichen Schritt Mlt. Meist ist jedoch kein 
paritatisches Ansteigen der Zusatzverzinsung vorgesehen, sondem' sie be
triigt nur einen Bruchteil, also z. B. l/z• l/S' l/S oder - seltener- die Zusatz
verzinsung steigt nie iiber ein gewisses AusmaB (z. B. 8 oder 10%) hinaus, 
oder aber sie bleibt in hoheren Satzen gegeniiber der Stammaktienverzinsung 
zuriick. Oft wird - es ist dies fiir den Anlagesuchenden nicht unwichtig -
die Zusatzverzinsung schOner aufgemacht als sie in Wirklichkeit ist. Ein 

1 Ausnahme: Schatzanweisungen der deutschen Stlidte von i928, denen ala 
Anreiz ein Optionsrecht auf eine langfristige 7proz. A,nleihe a. ca. 93 % beigegeben 
war: ein typischer Fall der Spekulation auf Senkung der Zinssatze .. 
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niichterner Uberschlag iiber die fiir das Unternehmen voraussichtlich magliche 
Stammaktiendividende und die dann hieraus resultierende Gesamtverzinsung 
(normale Verzinsung plus eventueller Zusatzverzinsung) muB daher vom 
Kapitalisten vor dem Kauf angestellt werden. 

Zu den bekanntesten Reprli.sentanten dieses Typs gehOren die partici
pating Kreuger & Toll debentures, die dieselbe Dividende wie die Stamm
aktien genieBen, ja sogar an allen Bezugsrechten, KapitalerhOhungen usw. 
beteiligt sind, also praktisch alle Chancen der Aktien haben. Durch sie ist 
im wesentlichen der schwedische Ziindholztrust finanziert worden1• Ahnliche 
Konstruktion haben die neuen Siemens-Dollar-Bonds. Einen besonderen Reiz 
kannen diese Typen in Deutschland erhalten, wenn - wie es augenblicklich 
geplant ist - im Herbst 1930 die Kapitalertragssteuer fiir festverzinsliche 
Werte abgeschafft wird, jedoch nicht fiir Aktien. Dadurch wiirde evtl. der 
ganze Zinsbetrag (also garantierte Verzinsung plus Zusatzverzinsung) kapital
erlragsteuerfrei, sicherlich aber die garantierte Grundverzinsung. 

b) Eine beliebtere Form des Zusatzrechts bildet die Option, d. h. das 
Recht des Anleihebesitzers, zu einem festen oder doch genau im vorhinein 
festgelegten Preis - innerhalb einer bestimmten Frist - Aktien des gleichen 
Unternehmens zu erwerben. Auch hier partizipiert also der Anleihekaufer an 
den kiinftigen Entwicklungschancen, da sich ein Prosperieren des Unter
nehmens ja in steigenden Aktienkursen auBern muB, wodurch gleichzeitig 
die Option immer wertvoller wird. Hier kommt es nun sehr auf die genaue 
Ausstattung des Optionsrechtes an. Der vorstehende Fall ist weitaus der 
hiiufigste, es gibt aber auch Abarten, wie z. B., daB die Option nicht auf 
Stammaktien, sondern auf andere Kategorien sich bezieht, u. dgl. Die Option 
kann im Moment der Einraumung bereits einen Wert haben, wenn niimlich 
der Optionspreis niedrlger ist als der Tageskurs. In diesem Fall ist die Ein
raumung der Option eine versteckte Verbilligung des Zeichnungspreises, eine 
Methode, die mit dem urspriinglichen Gedanken nichts zu tun hat. Dieser 
ging dahin, daB der Anleihezeichner dem Unternehmen auf mehrere Jahre 
"Luft laBt" und erst an der dann sichtbar zutage tretenden Prosperitat sich 
beteilige. Dies ist auch heute noch der haufigere Fall: die Option hat keinen 
Gegenwarts-, sondern nur einen Zukunftswert, der Optionspreis liegt etwas 
iiber dem Tagespreis. Neben einem festen Optionspreis ist auch die Statuierung 
stufenfOrmig sich erhOhender Optionspreise hiiufig (selten der Fall der Er
maBigung des Optionspreises). Die steigenden Optionspreise beruhen auf 
einem logischen Gedanken: Je langer der Anleihebesitzer der Entwicklung 
des Unternehmens zusehen darf, ohne weiteres Kapital - namlich den Options
preis - zu riskieren, desto haher soli er diese Chance bezahlen. Bekannteste 
Reprasentanten soIcher Optionsanleihen, die z. B. den deutschen und italieni
schen Auslandsanleihen der Jahre 1926-1927 das Geprage gegeben haben, sind: 

Rhein-Elbe-Union-Doll.-Bonds, Stahlverein-(Doll.- und RM.-)Anleihen, (ital.) Monte
catini-Doll.-Bonds usf. 

1 Die Raison fiir diese Konstruktion liegt in Steuer- und Stimmrechtsgriinden. 
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c) Eine sofortige Zuwendung enthiilt das System der Bond- oder preferred 
share-Emission mit einem common stock-bonus, also mit der Beigabe einer 
meist geringen Quantitat Gratis-Stammaktien: Der Unterschi!ed zu der 
vorerwlihnten Option liegt darin, daB beim bonus eben die Eritrichtung eines 
Optionspreises in Wegfall kommt, so daB die Partizipation an der Kursent
wicklung des bonus sofort paritatisch und unverkiirzt einsetzt. 

Beispiel: 7% American Glanzstoff preferred shares mit common stock bonus. 

d) Die vollkommenste Auspragung dieses Gedankens ist schlieBlich das 
Konversionsrecht, well hier nicht wie bei den friiheren Spielarten nur eine 
mehr oder minder groBe Beigabe an Prosperitatschancen neben der festen 
Verzinsung eingeraumt wird, sondem die ganze, zunachst in festverzins
licher Form eingeschossene Substanz spaterhin gewinnberechtigt (profit 
sharing) ist. Die Konversion besteht also in dem Recht des Glaubigers, seine 
Anleihe zu einem bestimmten Schliissel in Stammaktien einzutauschen. 
Es ist klar, daB. dies viel Reiz haben wird, indem man speziell bei Neu
griindungen usw. die Entwicklung des Untemehmens gleichsam in gesicherter 
Stellung als Glaubiger abwarten und - wenn alles gut gegangen ist - doch 
am vollen Ertrag (nach Ausiibung des Konversionsrechtes) beteiligt sein 
kann. Selbstverstandlich verstehen sich die Untemehmungen seIten dazu, 
das Konversionsrecht unverkiirzt - d. h. unter Zugrundelegung des Tageskurses 
- zu bewilligen. In der Regel muB der Anleihebesitzer es sich gefallen lassen, 
ein wesentlich dariiber liegendes Konversionsrecht zu besitzen. Hierher ge
horen die bekannten, iibrigens auch mit einer Zusatzverzinsung ausgestatteten 

6%-1. G. Farbenindustrie-Bonds (Wandelanleihe), 
deren reichlich komplizierte Konstruktion zum Teil auf Steuergriinde zuriick
zufiihren ist. Als Beispiel einer besonders gegliickten derartigen Emission 
nennen wir die 

71/.%-Rheinstahl convertible RM.-Anleihe, deren Konversionsrecht am 31. 12. 1929 
abgelaufen ist. Zahlreiche amerikanische Beispiele: z. B. 41/ 2 % American Telephone und 
Telegraph convertible Debentures - die gro.6te Industrieanleihe der Welt (219 Mil
lionen Doll.). 

e) Als letzte der in jiingster Vergangeriheit systematisch ausgebildeten 
Gruppen von Zusatzrechten ist das Wahlrecht zwischen Bardividende und 
stock-dividend zu nennen: 

Stock-dividend ist der vorlaufig noch auf Amerika beschrankte Brauch, 
die Dividende nicht in bar, sondem in jungen Aktien auszuschiitten. Diese jungen 
Aktien werden dann sofort an der BOrse lieferbar gemacht und hierdurch dem 
Aktionar die Moglichkeit gegeben, die als Dividende erhaltenen Aktien zu ver
kaufen und hierdurch dochauf Bargeld zu kommen. Der Vorteil fUr die Gesell
schaft liegt darin, daB dies einer ohne weitere Schwierigkeiten und Spesen erfolgen
den Aktien-Teilemission gleichkommt, und daB sie die fliissigen Mittel, welche 
andere Gesellschaften bei der Ausschiittung der Bardividende verlieren, sich 
erhalt. Dieser Modus empfiehlt sich also in erster Linie fUr in Expansion be
griffene Untemehmen. 

Kam ursprunglich die stock-dividend mehr als Superdividende neben der 
iiblichen Bardividende, also in Form eines Bonus, zur Ausschiittung, so sind in 
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der letzten Zeit gerade solche Gesellschaften, auf die die friihere Voraussetzung 
zutrifft, also z. B. die groBen Elektrizitatslieferungsgesellschaften der U. S. A. 
(Public Utilities) mehr und mehr dazu iibergegangen, die stock-dividend als 
alleinige Ausschiittung zu wahlen oder sie wenigstens in der Wahl des Aktionll.rs 
ebenbiirtig mit einer Bardividende anzubieten. Hierbei wird, um einen Anreiz 
zugunsten der stock-dividend auszuiiben, das AusmaB des an Stelle der Bar
dividende hingegebenen stocks so bemessen, daB er, zum Tageskurs umgerechnet, 
die Bardividende etwas iibersteigt. 

Wohl das bedeutendste Beispiel ist die stock-dividend..;Politik, welche die 
North Americ~ Co. (eine der groBten Holdingsgesellschaften fur Public Utilitie!5 
in den U. S. A.) seit Jahren verfolgt. Jahr fiir Jahr verteilte dieses Untemehmen 
10 % stock-dividend, und dies bedeutete, da ja die stock-dividend jederzeit zum 
Tageskurs verkauft werden konnte, ~ine ohne Rucksicht auf den Kurs gleich
bleibende Rendite von 10%. Dies hatte ·zuniichst zwei Folgen: 

Der Kurs der North American stieg, seit das Publikum hinter dieses System 
kam, ganz auBergewohnlich, 

femer wurde dieses System von einer Reihe von Investmentgrundungen aus
genutzt, da diese einen Portefeuillewert mit einer automatisch wirksamen 10proz. 
Verzmsung bilanzmiiBig sehr gut brauchen konnten. So wurden in der Tat im 
Laufe des Jahres 1928 mehrere groBe Investmenttrusts an die North American 
"angesetzt", u. a. American Cities Power & Light, Electric Shareholdings Corp., 
Central States Electric Corp., zuletzt Shenandoah Corp. 1m Fall der North 
American und auch sonst ist fiir eine derartige stock-dividend-Taktik eine jiihr
liche Zunahme des Geschiiftes um ein die Ausschiittung prozentuell iibersteigendes 
MaB die unbedingte Voraussetzung. Und in der Tat hat sich die geschiiftliche 
Entwicklung der North American in den letzten vier Jahren wie folgt gestaltet: 

Zunahme des Stromabsatzes in Kilowattstunden 1925 1926 1927 1928 
(kWh) in Frozent. . . . . . . . . . •• Basis +50 +7 +20 

stock-dividend in Frozent . . . . • . . .• to 10 10 10 

Die Vermehrung des Geschiiftsumfanges und damit der Aktiva des Unter
nehmens ging also mit dem durch die stock-dividend neu geschaffenen Kapital 
nicht nur Hand in Hand, sondem iibertraf diese sogar. BilanzmiiBig wurde hiarbei 
den neu ausgegebenen Aktien durch eine verhii.ltnismiiBig ausreichende Stiirkung 
des Surplus Genuge getan - eine Aktivierung auf Kapitalskonto war,' da as sich 
hier, wie lteute meist in den U. S. A., um .nennwertlose common shares handelt, 
nicht notig. 

Die Gefahren der stock-dividend-Politik liegen auf einem iihnlichen Gebiet 
wie die der Emission festverzinslicher Werte mit Zusatzrechten: anes ist auf eine 
weitere Prosperitii.t abgestellt. Es besteht immerhin eine gewisse Gefahr, daB ein 
derartiges Untemehmen aus dem Zwang heraus, entsprechend der stock-dividend 
E:q,ansion treiben zu miissen, im Mangel an wirtschaftlich geeigneten Objekten zu 
einer rein iiuBerlichen Expansion greift, was sich schlieBlich auch auf einem so 
soliden Gebiet, wie es die Elektrizitiitsbranche an sich ist, durch Fehlinvestitionen 
ril.chen kann. 

Eine weitere, bis jetzt nicht sichtbar gewordene Gefahr kann theoretisch 
darin erblickt werden, daB sich derartige Untemehmungen die Barzahlung ab
gewohnen, doch bietet dagegen die bekannte groBe Liquiditiit angelsii.chsischer 
Untemehmungen einen guten Schutz. 

Derartig ausgestattete Emissionen nennt man "optional stock-dividend 
(bond)" 1. Ihr Reiz liegt darin, daB eine Steigerung des common share den 

1 Oder natiirlich (preferred share) usw., je nachdem, welche Kategorie Tril.ger 
des Wahlrechts ist. 
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~ic4baren Wert der stock-dividend oft wesentlich iiber den NormalzinsfuB 
der Anleihe bringt, so ~B z. B. 6proz. preferred shares nun mit 8 Doll. und 
~ fiii je100 1)011. preferred Nominale rentieren. Die von dem Emittenten 
~ VQn dem: Kaufer gewiinschte Kurssteigerung ist die Folge. 

Die mannigfachen Spielarten dieser Zwischenwerte verdanken ihre reiche 
Ausbildung vor allem der amerikanischen Aktienhausse der Jahre 1928 bis 
1929, wahrend der sich das Publikum immer mehr von normalen festverzins
lichen Werten ab-und common shares zuwandte, so daB auch allererste Unter
nehmen, vor allem aber die schon mehrfach erwlihnten Public Utilities ihren 
Kapit~bedarf nur durch Ausgabe solcher Zwischenwerte befriedigen konnten. 
Im Herbst 1929 ist mit dem Zusammenbruch der amerikanischen Spekulation 
diese Entwicklung vorliiufig in ein langsameres Tempo geraten. Obwohl 
wlihrend der amerikanischen Aktienbaisse einzelne derartige Emissionen, die 
bei dem 'Oberangebot noch nicht verdaut sein konnten, beinahe noch starker 
als common shares fielen (was also ihrer Aufgabe als Mittelding zwischen 
Aktie und Rente voilkommen widersprach), sind in den ersten Monaten 1930 
doch wieder die meisten Emissionen mit Zusatzrechten ausgestattet worden 
(z. B. 41/.% comvertible bonds Emissionen einer Reihe fiihrender Bahnen, 
6%-Doll.-Anleihe des R.W.E. mit Aktienoption usw.). Dies beweist, daB.der 
Typ an sich nichts an Beliebtheit eingebiiBt hat. 

Je nach der "Dosierung" ihrer Zusatzrechte weisen also die Zwischen
werte alle Schattierungen - fast beim reinen Rentenwert beginnend bis zur 
Stammaktie - auf, und dies spiegelt sich in ihren Kursen wider. 

So notieren z. B. diverse deutsche und italienische Optionsanleihen nur 1 b~ 
2 % h6h~r als gleichartige Anleihen 0 h n e Option, wogegen die aktieniihnlichen 
Kreuger & Toll debentures entsprechend der 25 % Verzinsung einen - fiir Renten 
vollkommen unm6glichen - K)Jrs von mehreren 100 % haben. 1m allgemeinen 
ist diese Gruppe spekulativer als die reinen Rentenwerte: Immel entrichtet der 
Erwerber einen Tell des Kaufpreises fiir die Einraumung des Zusatzrechtes, dils -
aufgebaut auf der Prosperitat des Untemehmens, also einem Aktienelement -
vielleichter wertlos werden. kann als der reine Rentenwert. Der Anleger mu.6 sich 
also den Charakter des in Frage kommenden derartigen Wertes griindlich iiber
legen, vor allem, welcher Tell des Preises auf den "Rententell" ll,nd welcher auf 
die Zusatzchance entfallt. Dies geschieht durch Vergleich mit iihnlichen Renten 
ohne Zusatzrecht. Fiir die planma.6ige Anlage kommen solche Werte nie im 
gleichen Ausma.6 wie die normalen Rentenwerte in Frage: Die meisten Chancen 
bieten sie nach einer Baisse (also bei durchschnittlich tiefen Kursen, wie z. B. 
anfangs 1930), well dann - auf Grund der tatsachlichen Verhaltnisse, vor allem 
aber aus Stimmungsgriinden - ihre Chancen meist un terwertet werden. Nach
dem die Aufwii.rtsbewegung schon eine Welle gedauert hat, ist es oft zweckma.6ig, 
aus Aktien in derartige Werte (sofem ihr "Rententell" unbedingt /licher ist) 
umzusteigen; im spateren VerIauf allerdings nahert sich ihre Kursbewegung 
immer mehr der der Aktien. (Vgl. graphische Darst. S. 41.) 

5. Die Stammaktle ist neben den reinen Rentenwerten die wichtigste 
Wertpapiergattung. Nach den gesetzlichen Vorschriften muB in Deutschlanq. 
jede Aktie auf ein' Nominale lauten, das, mit der Anzahl der umlaufenden 
Aktien multipliziert, das Gesellschaftskapital ergibt. Es entspricht dem 
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Wesen der Aktie als Teileigentum, daB dieses Nominale in der weiteren Ent
wicklung des Untemehmens von nicht allzu groBer Bedeutung ist. Schon 
durch das Vorhandensein offener und stiller Reserven wird der innere Wert 
der Aktie meist iiber das Nominale erhOht, und ein Blick auf den K.urszettel 
zeigt ja auch durch die in Deutschland iibliche Prozentnotierung auf den 
ersten Blick, daB eine Bewertung einer Aktie mit ihrem Nominale - zu pari -
ein purer Zufallist, ja daB sich die Aktien nicht im mindesten etwa hliufiger 
um pari herum gruppieren. Nicht das ausgewiesene Kapital,sondem 
der innere Wert bestimmen den Kurs. Aus der Erwiigung, daB der Wert 
der Stammaktien einzig durch Qen Gesamtwert des Untemehmens, dividiert 
durch die Anzahl der anteilsberechtigten Aktien, gegeben sei, erklaren sich 
die seit wenigen Jahrzehnten aufgetauchten nennwertlosen Aktien 
(common shares without par-value), welche erstmals 1912 in Amerika gesetz
lich fiir zulassig erklart wurden und seitdem dort ungeheure Verbreitung 
gefunden haben. Man kann direkt von einem Siegeslauf des nennwertlosen 
common share sprechen, der hereits auch in Europa FuB zu fassen vermochte 
(in Belgien). Es erscheint auBer Zweifel, daB die kiinftige Entwicklung noch 
mehr als bisher im Zeichen dieses neuen Gedankens stehen wird, wenn ihm 
auch formell in sehr verschiedener Weise von den Gesetzgebungen der einzelnen 
Under Rechnung getragen werden diirfte. 

Die Bilanzierung der common shares erfolgt ganz richtig, indem man sie a1s 
OberschuB der Aktiva uber die Passiva als "capital account" unter die passiva 
einstellt, also genau so wie die Bilanzierung des europaischen Eigenkapitals. 
Aus Grunden der Vorsicht ist dieses capital account meist viel niedriger, als dem 
wahren Wert des Untemehmens entspricht. Ein weiterer sehr wesentlicher Tell 
des Eigenvermogens wird namlich in Form des Surplus ausgewiesen, einer gleich
falls unter den Passiven stehenden Generalreserve (gewissermaBen das "Madchen 
ff1r alles" der amerikanischen Bilanz), der eine doppelte Rolle zufallt: Einerseits 
wird, wie gesagt, ein weiterer Teil des Eigenvermogens der Gesellschaft durch 
sie bilanziert, andererseits bildet sie einen jederzeit heranziehbaren Dividenden
Erganzungsfond. 

Um den Bilanzwert des einzelnen common shares zu erhalten, muB man 
also capital account und surplus addieren und durch die Anzahl der ausstehenden 
common shares dividieren. Der Bilanzwert, den man so erhii.lt, ist - wie schon 
erwithnt - in der Regel weit tiefer als der Kurs, der sich fast ausschlieBlich nach 
den Einnahmen (earned per share) und der Entwicklung des Untemehmens uber
haupt richtet. 

Hieraus ergibt sich der grundlegende Unterschied zwischen der Stamm
aktie - common share - des amerikanischen Rechtes von der deutschen. 
Der englische ordinary share1 steht seinem Charakter nach zwischen heiden: 
Von der deutschen Stammaktie unterscheidet er sich dadurch, daB meist 
die Vorwegnahme des sichersten Teils des Gewinns durch preferred shares 

1 In England sind Aktien ohne Nominale nach wie vor nicht gestattet .. Als 
Ersatz fUr nennwertlose common shares werden daher Aktien kleinsten Nominales 
(sh 1/-, sh 5/- pro Stuck) geschaffen, denen insbesondere, wenn die ihnen voran
gehenden Kategorien auf einen festen Zinssatz beschrankt sind, ein wesentlicher 
Teil des Gewinnes und vor allem die Zukunftsentwicklung zufallt. 
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seine Earnings stark schmalert. Vom common share trenntihn derUmstand, 
daB er immer ein Nominale haben muB und die besonders vorsichtige 
Dividendenpolitik der soliden englischen Gesellschaften. Ein weiterer Unter
schied zum common share liegt darin, daB erst die hiiufig vorhandenen 
deferred shares, die das· amerikanische Recht nicht kennt, die Spitze der 
Spekulation bedeuten und den ordinary share vor den stiirksten Schwan
kungen in der Prosperitiit des Unternehmens sichern. 

6. Ole eben erwiihnten deferred shares bilden mit einer Reihe anderer, 
iihnlicher Typen die letzte, spekulativste Gruppe der Anlagemoglichkeiten. 
Ihnen allen ist gemeinsam, daB sie prinzipiell keine Sieherheit mehr besitzen -
weder hinsiehtlich eines Kapitals, es entfallen also in den Bilanzen fiir sie 
keine oder fast keine Aktiven - noch auch hinsichtlich des Ertrages. 
Selbstverstiindlich kann eine durch Jahre sieh fortsetzende Prosperitiit 
schlieBlich zu so starker Reserveanhiiufung fuhren, daB auch diese Kapitali
sierungsstufe mehr und mehr festen Boden unter den FuBen erhii.lt. In allen 
Fillen ist aber der bei Schaffung solcher Typen leitende Gedanke maBgebend, 
irgendwelchen Interessentengruppen eine Beteiligung an dem uber das nor
male AusmaB hinaus etwa erzielten Vbergewinn zu geben. Dec verhiiltnis
miiBig wenig substanziierte Charakter des amerikanischen nennwertlosen 
common share bringt es mit sieh, daB er diese Aufgabe mitlost, so daB im 
Gegensatz zu Europa in Amerika hinter dem common share· nichts mehr 
folgt. In Europa aber, das seit jeher die Stammaktie gesetzlich auf einen 
festen Boden gestellt hat, fiihrten Wiinsche von Sonderinteressenten zur 
Ausbildung verschiedener derartiger Typen. 

Der deferred share (Nachzugsaktie) hat meist ein sehr geringes Nominale 
(z. B. sh 1/- per Stuck). Dies deshalb, weil die Ausgabe von shares ohne 
Nominale, was seiner Natur als purer Gewinnschein durchaus entspriiche, 
in England nieht zuliissig ist. Der deferred share kommt erst nach einer ge
wissen Verzinsung des ordinary shares (und natiirlich erst recht der preferred 
shares) zum Zug, wobei er dann meist paritiitisch mit dem ordinary share 
behandelt wird. Selten ist es der Fall, daB neben den auf eine feste Ver
zinsung beschriinkten preferred shares nur deferred shares existieren. Diese 
erhalten dann den vollen Supergewinn und nehmen so eine iihnliche Stellung 
wie die amerikanischen nennwertlosen common shares ein. Die deferred shares 
wurden in der Praxis nieht nur an Stelle von Bartantiemen an die Leitung 
gegeben (dies war wohl die Entstehung), sondern oft auch an die Grunder 
und Finanzkonsortien mit dem Zweck einer Partizipation an einer guten 
Entwickiung des Unternehmens. In diesem Fall gewinnen sie groBe Ahnlich
keit mit den im franzosischen Recht ausgebildeten parts de fondateur. 
Die deferred shares werden, mag ihre Entstehung nun wie immer sein, sobald 
dies moglich ist, an die Borse gebracht und es entwickelt sich in ihnen ein Handel, 
der, ihrer Natur als Gewinnschein entsprechend, starke Schwankungen auf
weist. In manche bereits seit Jahrzehnten bestehende deferred shares sind 
ihre Gesellschaften durch stiindige Gewinnaufspeicherung so hineingewachsen, 
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daB zwischen ih~en und nonnalen ordinary shares kein groBer Unterschied 
besteht. Dies gilt naturgemaB insbesondere dort, wo die Kapitalisation sich. 
nur aus preferred shares und deferred shares zusammensetzt. Wahrend sonst 
deferred shares fiir den deutschen Investor - wenn uberhaupt - nur als 
spekulative Anlage in Frage kommen, bilden einzelne derartige Werte (z. B. 
die deferred shares einiger Brauerei- und Bahnwerte) infolge ihrer relativ 
hohen Rendite durchaus rasonable Anlagen. 

Die parts de fondateur (Griinderscheine) sind - wie der Name sagt -
ein ffu die Grunder einer Gesellschaft bestimmter Typ, dessen Ertrag gleich-· 
falls yom Prosperieren der Gesellschaft abhangt. Sie haben im allgemeineri. 
nach Zahlung einer Grunddividende auf die Stammaktien einen Anteil am 
tibergewinn, und zwar in der Regel in einem festen Schliisselverhaltnis. Dies 
fiihrte durch die franzosische Inflation zu einer grotesken WerterhOhung dieser 
Type. Da namlich die feste Anfangsdividende den Vorkriegsverhaltnissen 
angepaBt war und meist 4-6% betrug, so wurde sie vor allem bei Unter
nehmungen, die ihre Substanzbewahren konnten, materiell immer bedeutungs
loser. 

Nimmt man an, daB ein Untemehmen sein Vermogen in Gold voU bewahren 
konnte, so ist bei einem Entwertungskoefiizienten des franzosischen Franks gegen
tiber der Vorkriegszeit von genau 5: 1 ja tatsachlich eine Sproz. Vorwegdividende 
der Stammaktien materieU nichts anderes als eine 1 proz. Verzinsung des Ge
sellschaftskapitals. Wenn nun an dem OberschuB die parts in einem festen 
Schltisselverhiiltnis partizipieren, so bedeutet dies dann praktisch genommen. 
daB sie am Reingewinn minus 1 % Antell haben, und dieser Antell war, da ursprilng
lich die Grunddividende der bllrgerlichen Verzinsung gleich sein soUte, recht 
ailsehnlich, oft die Hiilfte oder doch 30-40 % des Obergewinnes. 

GenuBscheine. Einem anderen Ideengang verdankt die den. parts 
de fondateurs ahnliche Type der auBerdeutschen GenuBscheine (action de 
jouissance) ihr Dasein. Emittenten derartiger actions de jouissance sind fast 
ausnahmslos Gesellschaften, deren Lebensdauer beschrankt ist, also vor 
allem konzessionierte Gesellschaften, deren Konzessionsdauer nach 30, 50, 
99 usw. Jahren ablauft (z. B. Privatbahnen, Wasserwerke usw.). Nach 
franzOsischem Recht (und in Nachbildung desselben auch nach osterr.-ungar. 
Recht) hatten solche Gesellschaften, danrit ihre Aktionare moglichst sicher 
wieder zu ihrem Geld kamen, einen Tilgungsplan fUr das ausgegebene Aktien
kapital aufzustellen, der mit der Konzessionsdauer abschlieBen muBte. Es 
fand also sukzessive (durch Auslosung) eine Riickzahlung des gesamten Kapitals 
zu pari statt. Es erschien nun unbillig - und vor allem hatte es einen starken 
Unsicherheitsfaktor im Kurs der betreffenden Aktie mit sich gebracht -, 
auch dann nur, den Pariwert zuriickzuzahlen, wenn das Unternehmen durch 
gute Prosperitat inzwischen einen Wert erlangt hatte, der vielleicht ein Mehr
faches des Pariwertes betrug. Man verfiel daher auf die Idee. dem Besitzer 
einer zu pari ausge10sten Aktie neben dem riickgezahlten Betrag flinen GenuB
schein auszufolgen, durch den er - mit Ausnahme der fixen Vorwegver
zinsung des Pariwertes, den er ja· zuriickerhalten hatte - an allen Super-
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dividenden gleichmiiBig mit den noch unverlosten Aktien partizipierte sowie 
auch am Liquidationserlos, soweit er iiber das Pari der etwa noch ausstehenden 
Aktien hinausging. Solche GenuBscheine erhielten also in dem MaBe, als das 
Aktienkapital heimgezahlt und durch GenuBscheine ersetzt wurde, einen 
immer breiteren Markt und waren auch deshalb beim Publikum beliebt, 
well man die Chancen des Untemehmens mit einem urn die festverzinsliche 
Einzahlung verringerten Kursbetrag kaufen konnte1• 

Fiir den Anleger komrilen actions de jouissance, Griinderscheine usw. -
wegen ihres spekulativen Charakters und meis.t schlechten Marktes - eher 
noch weniger als die deferred shares in Frage. 

1 In keinem Zusammenhang hiermit stehen die in Deutschland wahrend 
Inflation und Aufwertung geschaffenen GenuBscheine einiger Gesellschaften, 
die ohne Stimmrecht meist die gleichen Dividendenrechte wie die Stammaktien 
haben und von der Gesellschaft zum Tageskurs der Stammaktie gekiindigt wer
den konnen. Reprasentanten hiervon sind z. B. TIse Bergbau-GenuBscheine. 
Erfreulicherweise hat- die Schaffung dieser reichlich unorganischen Wertpapier
type keine weitere Verbreitung gefunden. 

Qaittner, lonstment 7 



SIEBENTES KAPITEL. 

T:gCHNIK. UNDTAKTIK 
DER VERMC>GENSVERWALTUNG. 

AUSSERE EINWIRKUNGENAUF DEN KUR$STAND. 
AuBer den Ursachen des Kursstandes, welche im einzelnen Wertselbst 

liegen uncl deren Besprechung den Hauptinhalt diesesBuches bildet, spielen 
technische Momente fiirdie Kursbildung eine groBe Rolle. Die Tragweite 
dieser Momente ist sehr verschieden, sie wirken bald international, bald er
strecken sie sich nur auf eine einzelne Borse oder eine Gruppe von Werten. 
Andererseits gibt es Einfliisse, die sich vorwiegend auf Renten (und darunter 
speziell Staatsrenten) oder aber auf Aktien erstrecken. 1m folgenden mochten 
wir lediglich einige Streiflichter auf derartige Ursachen und ihre Einschatzung 
durch das Publikum werfen 1. 

1. Die Geldmarktlage ist der wichtigste auBere Faktor fiir die Kurs
gestaltung. V'ber die Zusammenhange zwischen Geldmarkt, Rentenmarkt 
und Aktienkurse ist vieles schon gesagt worden. Wir haben es also mit drei 
sich gegenseitig beeinflussenden Faktoren zu tun, von denen gewohnlich 
der Geldmarkt den beiden anderen in der Entwicklung vorauslauft. Das 
Interessante hierbei ist, daB die Grenzen zwischen Geldmarkt und Renten
markt insofern flieBend sind, als bald das Angebot kurzfristigen Geldes, 
bald der Wunsch nach langfristiger Anlage iiberwiegt. 

Der Begriff Kapitalmarkt umfaBt dabei alle zur langfristigen (mehr
jil.hrigen) Anlage bestimmten Gelder, gleichgilltig, ob diese nun in Renten- oder 
Aktienform erfolgt. Es ist wesentlich, dies festzuhalten, da auch langfristiges 
Geld (z. B. 3-6-Monatsgeld) im b()rsenmaBigen Sinn keineswegs "Kapital", 
sondern immer noch Geld ist (vgl.Kap. IV). Ahnlich sind die Grenzen zwischen 
Rentenmarkt und Aktienmarkt flieI3end, da bald die Finanzierung durch Renten, 
bald durch Aktien beim Publikum mehr Anklang findet. SchlieJ.llich besteht ein 
standiger starker Zusammenhang zwischen Aktienmarkt und Geldmarkt durch 
die beru£smaBige Spekulation, die - meist nur am Aktienmarkt, weit seltener 
am Rentenmarkt tatig - auf dt'm Geldmarkt als ihrer wesentlichen Kreditquelle 
angewiesen ist. Wie stark der Zusammenhang zwischen Spekwation· und Geld
markt und dadurch zwischen Kursniveau und Geldmarkt ist, zeigt am drastischsten 
einVergleich der Kursbewegung der New Yorker Borse mit den sog. Maklerdarlehen, 

1 In dieses Kapitel gehort auch nicht die Kursentwicklung langer Jahre, 
wie sie von der Konjunkturforschung heute als sakulare Schwankung-en, als 
.,Trend", bezeichnet werden. Dies ist kurz im SchluBkapitel behandelt. 
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in denen sich der lIauptteil der in Anspruch genommenen B5l'1Onkreciite yer
k&pert (s. grapbische DarsteUung S. 120). 

Die Geldmarktlage findet ihren starksten Ausdruck in del' Diskdnt
politik der Notenbanken jedes Landes. Es ist nicnt moglich, hierauch nur 
einen ]p;U'zen UberbUck tiber die Taktik zu geben, welcheNotenbanken in 
ihren zwei Hauptaufgaben - Regelung des Wahrungs- uild des Geldmarkt
standes- zu beobachten pflegen. Dies gehOrt zu den von der Fach,;, 
literatur am hliufigsten dargestellten klassischen Themen. 

In unserem Zusamroenhang interessiert - ohneRiicksicht auf die 
Wahrungslage, Golddeckung usw. -nur die Einwirkung der Notenbanken 
auf den Geld,markt: Hier hatte sich die Politik der Notenbanken bis vor 
wenigen Jahren mit einem quantitativen Vorgehen begniigt: durch Ver. 
anderungen des Satzes, zU welchem die Bank Wechsel diskontierte; be
einfluBte sie die Hohe desjeweiligenLandeszinsfuBes in entscheidender Weise. 
Wahrend der Inflations- .und Deflationsjahre trat zu. di.eser "ZinsfuBschraube" 
nun noch die "Kreditrestriktionspolitik" mnzu, gleichsam eine qualitative 
Erganzung bildend. Die Notenbank pflegte dem Angebot von Wechseln 
nicht mehr durch eine bloBe Hinaufsetzungdes Diskontsatzes zu begegnen, 
sondem auch durch eine Rationierung der Aufnahme des angebotenen Wechsel
materials nach gewissen Richtlinien, eine MaBregel, die naturgemaB wirksamer 
war als die bloBe DiskonterhOhung. Die Anwendung dieser Kreditrestriktion 
seitens der Reichsbank wahrend der PariserKonferenz (Friihjahr1929) ist 
noch in frischer Erinnerung. Eine DiskonterMhung oder der weit schlirfere 
Notbehelf, eine Kreditrestriktioil, hat bei stabiler Wahrung weitreichende 
Folgen auf das Kursniveau. Besondersbetroffen wird die Berufsspekulation. 
der insbesondere durch Reportgeldkiindigungen, mit welchen die maBgebenden 
Banken dann vorgehen miissen, die Moglichkeit des Durchhaltens ihrer Hal1sse
engagements geraubt wird. Das bekannteste Beispiel fiir eine derartige, auf 
Blksengeld beschriinkte Kreditrestriktion bildet . die Reportgeldkiirzung der 
Reichsbank im Mai 1927, die zum schwarzen Freitag (13. 5.) fiihrte. Schon 
ein'e Diskonterhohung um etwa 1/.% wird alsein Wamungszeichen meist 
mit einer .. starken Abschwachung der Kurse beantwortet, wahrend anderer
seits eine DiskontehnaBigung in der Regel Kurserhohungen auslOst.· Es laBt 
sich vielleicht sagen, daB Diskonterhohung und Kreditrestriktioil am schlirfsten 
die Berufsspekulation, also den Aktienmarkt, treffen, wahrend es bei dner 
DiskontermaBigung auf Kllrsniveau und Borsenstimmung ankommt, ob 
von ihr mehr der Aktien- oder der Rentenmarkt oder beide gleichmaBig 
profitieren. 

2. Wihrung. Ihr EinfluB, sofem er auf. Inflation (oderder Furcht mer., 
vor) beruht, ist bekannt: In den letzten zwei Jahren hat dieses friiher liber
machtige Element fijrdie.Effektenanlage keine ausschlaggebende Rolle mehr 
gespielt, seitdem auch als letzte WeltbOrse Paris auf stabiler Wiihrung fuBt. 

Immerhin kann man Auswirkungen von Devisenschwankungen (z. B. der 
Peseta. und des argent. PesOs) eben heute beobachten. Ein lii.ngeres Sinken der 

7* 
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Valuta liSst .stets die aus der Inflationszeit bekannten Erscheinungen der Flucht 
des Publikums in Substanzwerte (also .t\.ktien und Valutawerte) aus, wllhrend 
einheimische Renten vemachlAssigt bleiben. 

3. "Teehnlsehe" Situation des Marktes. Hierunter versteht manms
besondere den sog. Engagementsstand, also ob die berofsmiiBige Spekulation 
vorwiegend a. la Hausse oder a. la Baisse engagiert zu sein schemt, ob auf dem 
Markt noch zahlreiche "unverdaute" Emissionen driicken oder andererseits 
der Markt "leer" (wenig Ware vorhanden) ist. Beirn Vorwiegen von Baisse
engagements in bestimmten Werten kann in denselben "Stiickemangel" em
treten, was bei einem Tendenzumschwung zu iiberstiirztem Riickzug der 
Contremine, zu Deckungen, fiilirt, diedann gerade diese Werte emporschnellen 
lassen. 

4. ElnfluB der Nachbarmirkte. Hieriiber wird im folgenden Kapitel 
(Weltborsen und ihre Zusammenhiinge) ausfiihrlicher gesprochen. 

5. Polltlsehe Naehrlehten. Seit jeher hat die Borse hierauf besonders 
stark reagiert. Dies mag sich vor allem davon herleiten, daB urspriinglich 
Staatsrenten die Hauptwerte waren und bei ihnen em genauer Zusammenhang 
mit der jeweiligen politischen Lage durchaus gegeben ist. Auch· mag der 
Gedanke von dem im Verhiiltnis zu wirtschaftlichen Momenten "unabseh
baren" Folgen politischer Verschiebungen deren Beriicksichtigung in den 
Vordergrund riicken. 

Trotz dieser zwei Erklarungen hat es aber oft einen 1l1cherlichenBeigeschmack, 
wie die BlSrse zu allen in dieses Gebiet fallenden Ereignissen Stellung nehmen zu 
milssen glaubt. Selbst Nachrichten, die im wesentlichen auf politisch-reprlisen
tativem Gebiet liagen, wirken oft auch auf die Borse, obwohl ein tatsl1chlicher 
Zusammenhang auch nicht im mindesten gegeben ist. So ist es bekannt, daB 
die Krankheit des Konigs von England im Jahre 1929 vielfach als Begrilndung 
fi1r eine gewisse Lustlosigkeit der Londoner BOrse herangezogen wurde. zumindest, 
daB Verlinderungen seines Gesundheitszustandes Schwankungen in der Gesamt. 
tendenz zur Folge hatten usw. 

N eben politischen Ereignissen, die also von den wichtigsten bis zu den 
unbedeutendsten reichen, sind soziale Veranderungen von Bedeutung. So 
wird z. B. em Sieg der Lmken seit jeher mit gesteigerten Lohnen, gesteigerter 
sozialer FiiFsorge und daher mit der Begebung von Notstandsarbeitenu. dgl. 
in Verbmdung gebracht, in Staaten mit Militiirmacht ein Sieg der Rechten 
z. B. mit der Durchfiihrung bereits zur Diskussion stehender Riistungs
programme (Marineauftrage, Heereslieferungen usw.). 

Neben der ii.uBeren und mneren Politik spielt die Handelspolitik eine 
groBe Rolle. Handelsvertrage, msbesondere Zollfragen, wirken auf die be
troffenen Groppen ein. 

6. Starker noch ist die Auswirkung von Mode, Sltten und Kulturent
wicklung. Es ware nicht richtig, diese Umstiinde zu unterschiitzen. So er
kliirt sich der enorme Aufschwung der Grammophonbranche zweifellos durch 
die Tanzll1ode. Gleichzeitig verfiel die Klavierfabrikation. .Ahnliche nach-
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haltige Auswirkungen hat die schlanke Mode auf ~en Konsum· von Zuclter 
und Kleingeba.ck usw. 

7. WlrtsebattUebe· Naebdebten. Den stiirkstef EinfluB iiben· Ziffern 
der Montanproduktion, des Verkehrs (WagengesteIlu g), Handelsbilanz, Spar
guthabenentwicklung, Insolvenzen usw., aus dene man auf die Gesamt
entwicklung der Wirtschaft schlieBen kann. 

Dies sindeinige versuchsweise herausgegriffe e allgemeine Ursachen. 
Was schlieBlich die Auswirkungen auf ein einzelnes Untemehmen betrifft, 
so soIlen a1s Beispiel erwahnt werden: Bewegter Ver auf der Generalversamm
lung (z. B. Auftreteneiner Opposition), Edindu gen in der betreffenden 
Branche, ein konkreter Auftragseingang (z. B. zur Zeit Reparationsauftrage 
fiir eine bestimmte Firma), Elementarverluste, per neIle Momente (Zwistig:' 
keiten in der Leitung, Unterschlagungen u. dgl.) w. Die richtige Beriick
sichtigung solcher Umstande ist ihrer Entstehung nach auBerst schwer. 
Allenfalls laBt sich hieriiber sagen, daB das Publikum geneigt ist, sie zu iiber
schatzen. Gerade fiir deutsche Verhaltnisse dad man nicht vergessen, daB 
die Untemehmungen ja nur einmal im Jahr mit ihrem Ergebnis an die Offent
lichkeit treten und daB hierdurch ein geniigend langer Zeitraum vorliegt, 
innerhalb welchem sich solche auBerordentliche Ereignisse,sofem 'sie nicht 
allzu weit reichen, ausgleichen kannen. Hierzu kommt noch die starke 
Thesaurierungspolitik und innere Reservenbildung, die als StoBdampfer dienen. 

Verbalten des Investors. Es ist nun nicht so, daB es fUr den privaten 
Anleger, sobald er zur Kenntnis derartiger Ereignisse gelangt, bereits immer 
zum Handeln zu spat ist. In vielen Fallen - z. B. bei politis chen Nachrichten 
- ist die Einsicht des Privatmannes weit besser als die der Berufsspekulation. 
Die erste Oberlegung wird immer sein, welchen EinfluB dieses Moment auf 
die Gesamtlage der Barse haben kann und wieweit die Kurse der Situation 
bereits Rechnung getragen haben. Natiirlich kann man diese Frage nicht mit 
Sicherheit beantworten, indessen kann eine genaue Untersuchung der wichtig
sten Momente, insbesondere eine genaue Beobachtung des Geldmarktes, 
doch einen Anhaltspunkt geben, um sich wenigstens vor argen Fehlem zu be
wahren, wie sie z. B. im eigensinnigen Durchhalten von Hausseengagements 
bei standig sich verscharfender Kreditnot liegen.Kommt z. B. der Riick
gang des Aktienniveaus von einer Verknappung des Geldmarktes her und 
tritt er allmahlich ein, dann hat man - richtige Verteilung der Anlagen hin
sichtlich der Verkauflichkeit vorausgesetzt - wohl meistens noch Zeit, mit 
einem blauen Auge aus dem Engagement heraus und auf Bargeld zu kommen. 
Anders, wenn sich die Tendenz in Form eines plOtzlichen Kurseinbruches 
(z. B. auf eine ungiinstige politische Nachricht hin) andert. Hier ist es stlhr 
fraglich, ob man der Panikstimmung folgen und verkaufen oder aber die 
haufig eintretende Besinnung abwarten soIl. 

Teehnlk des Kursverlaufs. Die Festsetzung der Kurse amtllch notierter 
Werte erfolgt durch vereidigte Kursmakler. Hier ist zwischen den Tennin
werten und variabel gehandelten Werten, bei denen in der Regel me~ere 
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Kutse getnacht werden;und den tUm "Einheiukurs" gehande1iet1'Werten:zu 
unterscheiden. Dies deckt sich - wie man sieht - nicht mit 'det::tJri~r'
scl1mtiung in Tetniinwerte und Kassawerte; -Kassawerte sind vielniehr"'::' ohne 
Rticksicht, -bb turilEinheitskuts :()d~r sonstwiegehandelt - aile-Wette, 
deren BezahInng soforterfolgt; hierher geh<iret1 also aueh dievarla;bel;'~ 
handelten Werte, ja auch Termmwerte, fallssie zum Kassakuts gehandelt 
wurden, was voc-allem da1ln detFall ist,wenn ihrBetrag die Terrn.inschluB
einheit von 6000 HM. (fUr Berlin; fUr die ProvinzbOrsen'3000RM~) Iricht 
etreiebte; 
, ; - Ein wichtiges Element der Ordererteilung seitens des Kundenbildetdie 

M6glichkeit -der Limitierung seiner -Auftriige. Den Begriffsetzen Wit ·ats 
bekannt voraus. Die Festsetzung deramtlichenKurse duteb die Makler 
erfolgt nach dem Grundsatz; daB unter Berucksichtigung der "beste:ns"
Auftrage und der vorhandertenLimite derKauf-undVerkaufseitedet-Kurs 
so festzustellen ist, daB eine moglichst groBe Anzahl der erteilten Orders zur 
Ausfiihrung geiange.Nut, falls dies eine unverhaltnismiiBigstarke Kurs .. 
schwankung zurFolge Mtte, istderMakler berechtigt, im Einvemehmen mit 
dem BOrsenkommissar die Notierungzu streichen bzw. den Kurs zu repu .. 
tieren.Dies hat zur FoIge, daB auc~ Bestensorders nur teilweise oder'gar 
Dicht ausgefiihrt werden mUssen. Auf die zahlreichen anderen -EinzeJheiten, 
wie z. B. Erkliirungdet verschiedenen Zusatze zu den:: Kursen, z. B. . 

- G (gesbichen Geld: KAufer oboe Angebot), 
- B(gestrichen Brief: nllrVerkAuferoIlne Nachfrage), 

m,Oclltenwir aus Raumgriinden nichtniihereingehen. Sie sind in jedem,.em
s<:hlagig~n __ Handbuch ;ausfiihrlich.-darg~tellt (teUweise auch in de~ ,K'QJ;S
~tteln erkliirt). 

'VON D~R ?REISWURJ)IGKEIT~. 
Wir habenUh~ bisher ;.... 1iesonders in Kapitel V --- bereits eingehend mit 

ailem anseinandergesetzt, 'wasder Erforschung des "i11neten Wertes" einer 
Anlagedienen kartn.Hietbei ergab sieh, daB det "auBere" Wert von Effekten, 
wieer ja stiindig im Kurs zumAusdrtick kommt, noeh von einer Reihe'andetet 
'Umstande abhiingt und sich"wohlnie mit dem inneren Wert deckt. Der In'" 
vestor hat also nieht den inneren Wert allein zu beriicksichtigen, wenner 
!lich die Preiswiirdigkeit eines zu kaufettden Wertes iiberlegt. Beson~rs, 
wenn derinnereWert, wie dies aus bOrsentechnischen GrUnden oftjahrelang 
der Fall ist, tiber dem Tagespt~is liegt; Wiirensonst Fe.hlinvestitionen unVer-
'meidlich. . - --

Was die Preiswiirdigkeit betrifft,so ist ein betonter'Unterscbied 
zwischen dem Standpunkt eines Aniegers auf llingereSich.t'und 
dem Kaufer aus den Kreisen der Spekulatiotl zu mj~ch~ti;·'iEs ist 
wl<!htig, diesen Unterschiedetwas niiher auszufiihren, weil der Privatmann 
in det Regel' doth aus -Benifskreisen seine Anregungen empflngt; deren Rat-



scllia.ge oft' von' ihtem Standpunkt '. aus gerechtfertigt sind;~1:leJl ,fik. ihn' mchts 
taugen: 

, Auf eine kur2e',Formel gebracht,konnte manetwasagenti>ld.eat jedeS 
Investors muBes~m; binnenJahresfrist 30, maximal 50% an Kurssteigerung 
und Rendite zu'erzleien. Ziel des BOrsianers dagegenist,es, binnen g·Tagen 
(das 5011 nicht 'heiBenjede Woche!) 4-5 % zu gewinnen, wobei et bei solchen 
klemen Margen· die" Spesen kalknlieren muB, aber 'nicht an di~ Jau£endfl 
Rendite denkt. Schon \Vegen seiner wesentlich hoheren· Spesen .sollte· der 
rnvestor selbst eine spekulative Anlage nur dann treffen, we.nn doch 
eine10-'-15proz. Kurschance wahrscheinlich ist. An allzuhiiufigen.Tauschen 
ist er (em weitererU'nterschied) in vielen Fallen durch die3-Monatsgrenze fUr 
Spekulationsgewinue behindert. Wahrend der Zeitpunkt des Kaufs. - ,richtige 
Beratung und Initiative vorausgesetzt - zwischen Privatrnann und der 
Spekulation kauin auseinaliderliegen muB,' kann demprivaten Anleger gar 
nicht oft genug empfohlen werden, speziell' bei iibermtzten Steigerungen 
rechUeitig, lange: vorder Spekulation, "auszusteigen"; Eineniihere. Be ... 
griind\U1gdiirfte sich eriibrigen.Es ist ein mitunter schwerer, aber a~ die 
Dauer'heilsa.mer EntschluB, von jeder groBeren Kurssteigerung nur etwa das 
mittlere Drittel mitzu:ilehmen. In den Erzli.hJ.ungen vieler .BOrsianer und 
Privaterh6rt es sieh ja sehr elegant an, wie jemand sich noch rasch die let~ten 
5% einer Steigerung geholt und damit im Handumdrehen einige Hunderte, 
ja Tausende verdient hat. Das Gefiihrlichste ware es,derartigewirkliche 
oder angebliche Erfolgenachabmenzu wollen: es fehlt dem" Pri\l'atmaan an 
der Moglichkeit der blitzschnellen Glattstellung und vor allem belasten ibn 
die Spesen, die ein Herausgehen imMoment. in dem man sieht, daB die Sache 
nicht einge~agen bat, psychologisch so sehr erschweren. Ein Trost mag 
immermn sein, daB es atich fast nie dieselben Spekulanten sind,die mit ihr-em 
Besitz etwa die ganze Steigerung mitmachen, sondemdaB sie ununterbrochen 
wechseln. 

Eskomptieren von Chancen. Neben der Erkenntnis· des Unter
schiedes seiner Anlagemoglichkeiten zum Borsianer hat sich der Anleger bei 
jeder 'At¥age. die Frage vorzulegen, wieweit etwaige Chancen emes Papiers 
bereitsim . Kurs v:orweggenommen - "eskomptiert" . -sind.Es haildelt 
sich.hier nic.ht urn eine Obedegung iiber. den inneren Wert YOt;n St~dpUnkt 
des Investors,sondem urn die Priifung, ob die Kursentwicklung der letzten 
Zeit - reinbOrseritechnisch gesehen - iiberstiirzt ist. Ferner muBder Wert 
Init iihnlichen verglichen werden, urn zu sehen, ob sein Kurs rela'tiv zuriick:' 
geblieben ist oder vorauseilt. So ko~mt es biiufig vor, daB die groBe~und 
aligemein bekannten Terminwerte zu Beginn einer Hausse bereits gestiegen 
sind, wiihrend Kassawerte von der Entwicklung noch kaum ergriffen wurden. 
AhnJich liiuft die ~~s~estaltung junger Branchen ihTen realen Ergebnissen 
durch . EskomptierUng . dfJ" :Zukunftschancen weit vOra,us, W3htend sich die 
Borse bei einerErholungalter Branchen oft recht abwartend verbiilt, so z. ~, 
bei den deutschen Montanwerten im J abre 1929. ,'., . 
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'Oberhaupt spie1en unwagbare(immaterielle) Moment~ fiir die 
Kursgestaltung eine groBe Rolle. Es sind dies Begriffe wie Alter der Firma!), 
Ruf, Beliebtheit ihrer Fabrikate (z. B. Markenartikel) usw. 

In wenigen Worten laBt sich liber derartige immaterielle Werte sagen, 
daB auch sie iihnlich den stillen Reserven - eine wirklich vorhandene, wenn 
auch nich( sichtbare - Tatsache sind. Hierdurch unterscheiden sie sich von 
puren Moglichkeiten: Entwicklungschancen des Unternehmens, in dasselbe 
gesetzte Erwartungen usw., wenngleich in vie1en Fallen die Grenzen flieBend 
sein mogen. AIle diese Umstande, angefangen von denvorhandenen oder auch 
nurvermuteten stillen Reserven, kommen in gleicher Weise in dem, das Eigen
kapital der betreffenden Gesellschaft libersteigenden Agio zum Ausdruck. 

Kurskonvention. Das Wichtigste fiir die .Erkenntnis der Preiswiirdig
keit ist natiirlich eine maglichst umfassende Kenntnis des jeweiligen inter
nationalen Kursniveaus. In dieser Beziehung sind viele Einzelheiten bereits 
gesagt worden. Neben rationalen Oberlegungen spielen hier Sentimentsgriinde 
merkwiirdigerweise eine Rolle, so z. B., wenn in der Vorkriegszeit Deutschland 
seine wenigen Kolonialgesellschaften weit Mher bewertete als England, das 
auf Grund seiner alten Erfahrungen und der ungeheuren Auswahl weit 
niichterner vorging. Weitere unberechtigte Preisunterschiede ergeben sich 
je nach der Kapitalsversorgung der einzelnen Lander: so sind z. B. die Renditen 
italienischer Elektroaktien beinahe doppelt sO hoch wie die von in der Schweiz 
oder in Frankreich notierten siidamerikanischen gleichartigen Werten usw. 
Die Anlagekapitalien der einzelnen Lander kommunizieren eben weit weniger 
als etwa die einzelnen Geldmarkte, was sich vor aIlem ausdem viel groBeren 
Risiko der langfristigen Kapitalsanlage gegeniiber einer kurzfristigen Geld
anlage erklart. Interessant ist die landerweise Abtonung, welche der Ren
ditenanspruch, der seitens des internationalen Anlegers an die Staatsanleihen 
der verschiedenen Lander gestellt wird, zeigt: NaturgemaB ist es zu diesem 
Zweck notwendig, die Anleihen der verschiedenen Staaten auf einen gemein
samen Nenner zu bringen, und dies ist dadurch moglich, daB fast aIle Staaten 

1 Die Firma, d. h. der Geschiiitsumfang, der Kundenstock usw., aIle Im
ponderabilia, die im Erfolg des Unternehmens zum Ausdruck kommen, werden 
in der Fachsprache als "good will" bezeichnet. Wli.brend die deutschen Bilanz
vorschriften (§§ 40, 41 bzw.261 HGB.) eine Aufnahme dieser Werte unter die 
Aktiva nicht zulassen, ist dies speziell im angelsachsischen R~t durchaus ge
stati:et, und so finden wir unter den Aktiven speziell bei Gesellschaften jiingeren 
Datums in den meisten Fanen einen Posten "good will". Dieser Posten good will 
bietet - in entfernt a.hnlicher Weise, wie dies beim Surplus der amerikanisehen 
Gesellschaften· moglich ist ~ eine vielleicht aIlzu bequeme Handhabe fUr BiIanz
manover: wenngleich prosperierende Gesellschaften Wert darauf legen, jli.brlich 
einen reichlichen Teil des aktivierten good will abzuschreiben (z. B. 1/,-,.1/.) 
und der bilanzierte good will iiberhaupt keinen aIlzu groBen Betrag ausmacht, 
bot er weniger soliden Gesellschaften schon oft die Moglichkeit, den VerIust eines 
Jahres wegzueskamotieren, da ja der Au13enstehende keine Ahnung davon haben 
kann, we1che echte Aktiva (neu erworbene Patenteusw.) im Laufe des Jahres auf 
diesen Bilanzposten eingingen. 
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in den Nachkriegsjahren Dollaremissionen in New York kontrahierten, so daB 
die Verschiedenheiten der jeweiligen LandeszinsfiiBe und der heimischen 
Geldmarkte weitgehend ausgeschaltet sind. Die Rendite der Dollaranleihen 
der einzelnen Staaten stellte sich am 1. 7. 1929 wie folgt: 

Holland. 
Schweiz . 
England. 
Schweden 
Norwegen 
Danemark 
Frankreich . 
Belgien •. 
Deutschland 

U. S.A .. 
Kanada . 
Australien 
Argentinien 

Europa: 
· 4,6 Tschechoslowakei 
· 5,0 Finnland •. 
· 5,1 Osterreich. 
· 5,2 Griechenland 
· 5,5 Italien.. 
· 5,5 Ungarn .. 
· 6,0 Bulgarien 
.6,0 Polen. 
· 6,7 Serbien. 

Vbersee: 
.4,25 Japan 
· 5,0 Chile. 
· 5,3 Brasilien 
· 6,0 

.6,9 

.7,0 

. 7,1 

.7,2 

.7,3 

. 7,5 

.8,0 

.8,3 

.9,0 

.6,5 

.6,8 

.7,2 

N ach den Erfahrungen; die Europa und speziell Deutschland mit seinen 
Uberseeanlagen machen konnte, erscheinen die Renditenanspriiche, we1che 
an einzelne politisch und wirtschaftlich keineswegs iiber jeden Zweifel erhabene 
Under gestellt werden, gering, wenn man sie mit den Zinsanspriichen ver
gleicht, die an die Privatindustrie des gleichen oder gar eines qualitativ weit 
besseren Landes gestellt werden. Wlihrend in Deutschland der Privatkredit 
heute deutlich vor den offentlichen rangiert, herrschen fiir den groBten Tell 
der Welt eben noch die Vorkriegsauffassungen, wonach der Staatskredit urn 
1-2% besser sei als der seiner ersten Privatunternehmen. 

Das VerkaufenkUnnen. Eine alte Bankierregel sagt dariiber: "Uberlege 
dir, ob du jeden einzelnen deiner Werte heute von neuem kaufen wiirdest. 
1st dies nicht der Fall, dann ist es Zeit, den Wert zu verkaufen." 

Die starre Einhaltung dieser an sich einleuchtenden Regel kann man aber 
trotzdem nicht unbedingt empfehlen. Nicht nur, daB ein standiges Kaufen 
und Verkaufen die Spesen fiir den privaten Anleger zu sehr erhohte, so brlichte 
es auch standige Unruhe und Planlosigkeit in die Verwaltung. Hiermit solI 
aber auch nicht dem "Auf-den-Werten-Sitzenbleiben" das Wort geredet 
werden, insbesondere, wenn die Verschlechterung in dem betreffenden Wert bei 
vorsichtiger Uberlegung nicht als nur vorubergehend erkennbar ist. Generell 
hat man dann zu verkaufen, wenn man unter Hintansetzung des Entdecker
stolzes und der Hoffnungen sich sagen muB, daB die Dinge nicht den gewunsch
ten Verlauf genommen haben, wenn also die fur einen Kursgewinn in Aussicht 
genommene Frist verstrichen ist usw. 

Bei der Realisierung von Gewinnen ist insbesondere ein Fehler zu ver
meiden, in den gerade der Anfanger leicht verfaHt: Das Bestreben, das "Letzte 



106 Technik und Taktik der Verm6gensverwaltung; 

herausholen zuwollen". Nach derErfahrung, die jeder Bankier"in ,seiner 
Praxis immer'wieder macht, ist dabei der Verlauf der, daB sich derKUItde 
(aus eigenem oder iiber fremden Rat) entschlossen hat, seinen Gewinnglatt
zustellen. 1m letman.' Moment gibtihm dann die Kleinlicbkeit ndch' einel1 
Ruck, er limitiert die Verkaufsorder 2-3 % iiberdem 'Tagespreis - und bleibt 
auf seinen Papieren sitzen. . . 

Tauschoperatfonen. DaB die larifende Kontro11e des Kontos eine stan<Uge 
Aussonderung der nicht mehr ~schenswerten Anlagen und bestmogli~t~ 
Neuanlage des Erloses beinhaltet, ist schon gesagt worden. Wiihrendsieh 
hierbei aber Kauf und Verkauf ohne Zusammenhang miteinander abspielen 
und es z. B. vorkommen mag, daB der Verkaufserlos zunachst e;neWelle 
unangelegt stehenbleibt, mochten wir hier planmaBige Tausche bespreche~ 

Hierher gehOrt spezie11 in Zeiten sinkenden ZinsfuBes der Tausch aller 
derjenigen Rentenwerte, die, nahe bei pari stehend, die ZinsfuBanderung 
nicht in einer entsprechenden Kurssteigerung zum Ausdruck bringen konnen, 
in Werte, die noch ein starkes Disagio haben usw. 
. Bei Aktien bieten mitunter markttechnische Momente (Lockerwerden 

eines Paketes u. dgl.) Gewinnmoglichkeiten, doch ist hier selbstverstandllch 
mehr Vorsicht am Platze als bei Renten, da sich die Kursentwicklung weit 
e~er alif tatsiicliliche, nur den Insidem bekannteWertvetschiebungen zu
rfickfiihren' mag. ' 

Dermaterielle Erfolg dieser Tausche mag von Fall zu' Fan itiurterhin 
Willkommetie kleine Betrlige oder Renditensteigerungen ergeben, die man'da.n:ft 
nrltnehmen kann, wenn der Tausch tatsichlich keineQualitatsverschlecJl". 
terung bewirkt. . 

Auf einer weit hOheren Stufe stehen Tauschoperationen aus einerwirt;. 
schaftlichen Erwligung heraus, die planmaBige AusnutzU.ng von zwischen den 
Undem und Branchen sich vollziehender Wertverschiebungert. Das Wichtigste 
bei sblchen Opetationen ist (nehmen Wit an, daB man: 1928'fItanzosischeElek
trowerte rnitihrer ilur mehr 2% betragenden Rendite·zu hoth, italienische 
und amerikanische mit ihren Renditenvon 6-8 % fiir billig hiett); sich 'fiber 
die Motive des Wertunterscllledes klar zuwerden undnur,wenn sichdieser 
aufeine logisch~ Weise erldart, solI man den Tausch durchfiihren. Eineiihn
lie he Konstellation bot sich z. B. im VerIanf des ganzen Jahres 1929. Da dUtch 
die Spekulation an derNew Yorker Borse, die im wesentlichen common share 
und preferred shares mit Zusatzrechten zum Gegenstand hatte, die Zinssatze 
fiir Borsengeld sehr stark anstiegen, Helen die Kurse der reinen Atilagewerte 
ganz betrachtllch, teilweise mehr als 10%. Besonders gedrficktwa.ren die 
K~ derjenigen festverzinslichen Emissionen, die ursprfinglich iigendein 
Zusatzrecht - z. B.Optidn - gehabt hatten.,·· nach dessen Allsubung. Da 
~ii.mlich der Erwerb dieser Emissionen ausschlieBlich im Hinblick' auf das 
Zusatzrecht erfolgt war, empfand der Erwerber den "leeren" Bond:als UIt
niitzen Ballast und warf ibn meist, da er am Zusatzrecht stark verdient hatte, 
zuKurset1 weg, die noch unter dem iibrigen Niveau !agen. Angesichts dieser 
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SitUation, bei der tlsoilichtderKursstand durob. inhere . SChiden, , Sdndern 
durch n1ukttecbn;scbe'Umstlinde b.it)reichend 'motiviert erschieni war;fas,t 
dasganze Jahri929 hindurcl1 ein Tausch nicht betr6ffener~~piiiscllet Werre 
m' gleichwertige .amerikanische mit starkem Kursgewmn· mogliCh, daI'viele 
gqte 6% amerikat'lische Anlagewerte bis an 80% henm:tergihgengegen ein 
Durchschnittsniveau abnlicher europiiischer Werte von iiber 90%. Irt diesefi 
heiden Beispielen hat sich iIi der Folgezeit der kiaSse Bewertlmgsunterschied 
weitgehend ausgeglichert; 

Das Dazumisehen ist oft eine Operation, mit der ma,rtsicl1 a'US soost 
rettungslos verfahrenen Engagements einigermaBen heraUshitft. 

Es bedeutet, daB man zu einem zu vie! zu hohen KurS gepuften Hestand 
moglichst tief nun die gleiche - oder wenn moglich doppe1te - Quantitlt hinzu
kauft und sich so seinen Durchschnittspreis stark verbilligt. debt man bierbei 
nicht mit der nBtigenRuhe und, 'l1msicht zu Werke; so kann natf1rlich gerade das 
Gegenteil der beabsichtigten Wirkung eintreten, der VerIust siCh mit dem En
gagement noch vergroBern. Spezie1l Spie!ernaturen wollen, je .ilrger der Verlust, 
die Dinge dann zwingen. indem sie immer von neuem dazumischen. Oft geht 
ihnen dann so £rUb der Atem aus, daB sie die eigentlichen Tie4tkurse gar nicht 
mehr ausnutzen konnen. In der BOrsensprache nennt man ·dies "er hat sich zu 
Tode gemischt". Etwas Abnliches besagt die zivilere Redensart "gutes Geld 
schlec.lltem nachwerfen". Wo liegt bier der Fehler und wie liI..Bt sich das System 
doch nutzbringend anwenden? 

Voraussetzungen sind: erstens, daB der innere Wert bekamlt ist, der erste 
KaufaIso keine reine. Spekulation. war, denn nur so werden di~ daTauffo~enden 
billigeren Hinzukliufe immerchan~eicher werden. Diezweite Voraussetzung 
heiSt Abwarten: Es ist sinnlos, bereits bei einem nur weniggefaUenen Kilrs schon 
hin,zuzumischen. es muBvielmehr ein eins~idender Ri1ckgang eingetrete~ sein, 
der' ein deutliches MiBverhAltnis zum inneren Wert bedeutet. Drittens:mit 
seinen Krll.ften h&ushalten; Man muB in der Lagesein. bei weiterem scb,leChten 
Ver1a\lf der Dinge noch einmal hinzuzumischen. Da,s Wichtigste,ist.(wk mOchtep. 
as ala selbatverstindlich kaum erwahnen), sich fiber die Motive des Kur&:iickg~ges 
k1ar zu sein: nur wenn sie nicht im Wert selbst begriindet sind,. ist das Verfahren 
am ~tze. . , 

Die Hypnose des Elnstandsprelses ist unter den heutigen Umstanden 
einer der gef1i.hrlichen Fehler, besonders gef1i.hrlich deshalb. weil sie von an 
sich durchaus wiinschenswerten Eigenschaften diktiert in sein' stilieint, von 
aesoilnenheit und Konsequenz. Hin u. tritt der Wunsch des Publikums, 
irgend etWas zu, h~ben, woran es sich halten kann (gegenuber der typischen 
Erscheinung .. daB'es gerade bei denh··chsten Kursen hinein. bei den tiefsten 
Kursen herausgeht) .. So begreiflich dies ist, so muB eine .schema:.tisChe L6sung, 
wie me etwa in derh1iufigen Weisung den Bankierliegt, ni~hts unterdem. 
Einstandspreis zu verkaufen. auf die auer zu sehr unbefriedigenden Resul
tate'o. fiihren:wlUtr~d man·a11e Wert. welche sichgiinstig e'o.twick:elten. bei 
etwa 10-'-20% Nutzenherausverka , k6nnendie ungiinstigen(dieman ja 
mcht un.ter dem Einstandspreis verka en will) ins Bodenlosefillen. Wiihreria 
man. alSo seinen Nutzen selbst limiti rt, bleibt der S~haden unlimit~ert und 
dies muB, wenn man nicht eine giinstige Entwicldung a priori vorausse~t. 
schlie8lich per Saldo zu einem Verlust fiihren.Die alteVorkriegsregel ,~M:an 
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sieht jeden Kuts wieder", hat eben in der heutigen Zeit heiden raschen· Um
waIzungen auf allen Gehieten nur eine sehr heschriinkte Giiltigkeit. Am 
ehesten mag sienoch fiir Anlagen geIten, die man auf lange Sicht gekauft 
hat und von deren Bonit3ot und Entwicklung man uberzeugt ist. Aber auch 
diese Werte wiirde man oft genug billiger wieder zUrUckkaufen und so einen 
Kapitalgewinn roachen konnen. 

Verhalten bel Bezugsrechten. Der Wert des Bezugsrechtes hiingt 
naturgem30B von dem Grad der Verwasserung ab, die das bisherige Aktien
kapital hierdurch erleidet. MaBgebend ist also der Bezugsrechtskurs und das 
Bezugsverhaltnis. In eine Formel gebracht, l30Bt sich der Wert des Bezugs
rechtes wie folgt errechnen: 

Recbnerischer Wert des Bezugsrechtes: 

Tageskurs der alten Aktie minus Bezugspreis 
durch Bezugsverhaltnis plus 1. 

RechenbeispieI: 
Kurs der aIten Aktie 160%, 

angeboten 2 junge Aktien auf 5 altezum Preise 

Rechnung: 
160 minus 125 01 

5 1 = 10/0 . • pus 1 

von 125 %. 

Diese Rechnung beriicksichtigt nicht den Umstand, daB die jungen Aktien 
meist nicht dje gleiche Dividendenberechtigung haben wie die alten. Hieriiber 
ist bereits einiges gesagt worden. Man kann diesen Umstand durch entsprechende 
Korrektur des Bezugspreises miihelos beriicksichtigen. 

Der rechnerische Wert des Bezugsrechtes wird aus Stimmungsgriinden, 
vor aHem aber aus markttechnischen Grunden mit der Wirklichkeit nie genau 
iibereinstimmen: In Haussezeiten werden Bezugsrechte meist uberwertet, 
in Baissezeiten sind sie dagegen fast ausschlieBlich auf die Fiirsorge des be
treffenden Konsortiums angewiesen, das sie einige Prozent unter dem rechne
rischen Wert "aufnimmt". 

Als grobste Regel mag gelten, daB bei andauemd fester Tendenz es sich fast 
immer empfiehlt, das angebotene Bezugsrecht auszuiiben, wogegen bei ruhiger 
und vor allem bei riickgangiger Tendenz die Wahl schwer wird und oft ein Verkauf 
des Bezugsrechtes zwecks Vermeidung einer groBeren Investierung das Ratlichere 
ist. Ein rein technischer Obelstand ergibt sich bei Ausiibung des Bezugsrechtes 
sehr oft dadurch, daB zu geraden SchluBeinheiten kleine Spitzenbetrage hinzu
wachsen, die dann die Ordnung am Konto storen. 

Nicht minder wichtig wie die Beurteilung der allgemeinen BOrsentendenz ist 
das Motiv der Kapitalserhohung: wiegt bei der Gesellschaft der Wunsch vor, dem 
Aktionar durch ein Bezugsrecht eine Art Bonus zukommen zu lassen, so ist ein 
Bezug meist ratlich, ist bei der Gesellschaft die Aufbringung neuen Kapitals das 
Hauptmotiv, so gilt das Umgekehrte. In der Praxis ist speziell in Deutschland 
wegen des Verbots der Unter-pari-Emission das Motiv rein auBerlich nicht leicht 
erkennbar, da durch die Riickgange der letzten Jahre die meisten Aktien nicht 
mehr allzu stark iiber pari notieren: immerhin kann man die sehr haufigen Bezugs
preise wie 105,110,115%, wenn die alte Aktie iiber z. B. 200% steht, als ein Vor
wiegen des billigen Bezugsrechtes, ein Bezugsrecht von z. B. 150 % bei einem 



Bezugsrechte. 

Aktienkurs von unter 200% als die Grenze zu einer neuen Kapitalseinforderung 
betrachten. NatiirIich kommt es hierbei sehrauf das BezugsverhlUtnis (2:1. 5:1. 
10:1) an. Bezugsrechte, die eine starke Kapitalsvermehrung im Gefolge haben, 
kommen je nach dem Bezugspreis einer mehr oder minder groBen Verwisserung 
der stillen Reserve des Untemehmens gleich. Viele Gesellschaften vilrfolgen· die 
Politik einer stufenweisen, ziemlich gleichmil.Bigen ErhOhung des Kapitals, gleich
sam so mit der solid en Expansion des Untemehmens Schritt haltend. Muster
beispiel hierftir sind die Schweizer Kreditanstalt oder die Handelsvereeniging 
Amsterdam, wil.hrend bei den meisten Bezugsrechten deutscher Gesellschaften 
in den letzten Jahren Kapitalsbedarf, bei den amerikanischen Gesellschaften 
Sensation und b6rsentechnische Momente (Stiickelung zu schwer gewordener 
Aktien) das Motiv bildeten. 

Konversionsangebote. Wie in Kapitel IV ausfiihrlicher dargelegt, 
wird der Schuldner VOn Anleihen VOn dem ihm zustehenden Kiindigungsrecht 
dann Gebrauch machen, wenn ihm eine Erleichterung der Geldsiitze billigere 
Kapitalbeschaffung ermoglicht. Das Konversionsangebot edolgt also im 
allgemeinen in der Form, daB der Anleihebesitzer vot die Wahl gestellt wird, 
entweder sein Kapital zu den Kiindigungsbedingungen (also pari oder etwas 
dariiber) zu empfangen oder aber den bisherigen Typ in einen niedriger ver': 
zinslichen zu tauschen. So wurde z. B. nach der starken Gelderleichterung 
in Deutschland anfangs 1927 eine Reihe 10proz. Emissionen seitens der 
Schuldner in 8proz. konvertiert, wobei den Anleihebesitzem eine Konver
tierungspriimie entweder in bar ausgezahlt Mer aber die neue 8%-Aweihe 
nicht zu 100% (dem Riickzahlungskurs der alten 10%-Anleihe), sondem z. B. 
zu 97% angerechnet wurde. Die tiberlegung, ob man VOn einem solcheri 
Konversierurigsangebot Gebrauch machen oder sich auszahlen lassen solle, 
ist im Gegensatz zur Entscheidung iiber die Ausiibung des Bezugsrechtes !iiehr. 
einfach: Wenn man iiberhaupt zur Wiederawage entschlossen ist, hat mari das 
Konversionsangebot mit der ·billigsten im. freien Markt erhiiltlichen gleich
wertigen Type zu vergleichen: In vielen Fiillen wird sichdabei ergeben, daB 
man im freienMarkt preiswiirdigere Werte kaufen kann. 

Sperrstiicke. Bei Neuemissionen genieBt die Zeichnung Von Sperr
stiicken ttleist besondere Begiinstigung: 

Hinsichtlich der Zuteilung, indem bei Oberzeichnung der Emission Sperr
stiicke vorzugswe~ Berticksichtigung finden; hinsichtlich des Preises, indem das 
Emissionshaus an die subskribierenden Banken fur Zeichnung· von Sperrstucken 
eine Bonifikation von (heutzutage) bis zu mehreren Prozenten gewil.hrt, von der 
allerdings nur ein Teil an das Publikum weitergegeben werden darf. Hier
bei ubernimmt die subskribierende Bank - bzw. letzten Endes der private 
Zeichner - die Verpflichtung, wil.hrend der Sperrfrlst (3,6 Monate, in der letzten 
Zeit auch oft bis zu einem Jahr) die Stiicke nicht an denMarkt gelangen zu lassen, 
widrigenfalls die Bonifikation an den Emittenten ri1ckvergutet werden muO. 
Durch die Bonifikation, von der - wie gesagt - nur ein Tell dem Prlvaten bei 
Eingehung einer Sperrverpflichtung weitergegeben werden darf, verteuert sich 
naturgemil.B der Preis der Emission gegeni1ber den bereits notierten Serien. 

Ein weiterer Grund, weshalb alte Serien oft 1...,..2 % unter den Neuemissionen 
liegen, besteht auch in der mangelnden Kurspflege durch das Emissionshaus. 
Am besten ist es in dieser Hinsicht um Hypothekenbankwerte bestellt, wil.hrend 
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z. B .. Stadta.nleih~n und Industrieobligationen verhllltnismll.8ig wenig Kutspflege 
erfahren. D:;L die Bonifikation auf Neuemissionen ein Mehrfaches der fiir den Kauf 
ein~ bereitsnotierten Wertes berechtigten Effektenprovision betragt, ist es }dar. 
daa die Banken ein Interesse d~an haben, dem Kunden jeweils NeuemissioneJ:l. 
statt, bereits notierter bei gleicher Giite und ~ gleichem Kursstand zu verlalufen. 

Inhaber- und Namensaktien; Besondere Beachtung verdienenunter 
q,en Namensaktien die nicht volIgezahlten, bei denen eine Nachzahl,ungs:' 
verpflichtung des jeweiligen luhabers bestehtl. Unter den marktgiingigen 
Werten handelt es sich hier nur urn Versicherungswerte, da sonst nur voU". 
bezahlte Aktien von der Borse zugelassen werden. Vbrigens haben Versiche~ 
rungsaktien gerade in den letzten Jahren auch in anderer Hinsicht ein Kapitel 
fUr ,sich gebildet: 

Ausgehend von verschiedenen Machtkampfen innerhalb des Versicherungs
gewerbes kam es hier zu langwierigen OppositionsproJessen, in denen die Gesell
schaften oft die Umschreibung ihrer (fast ausnahmslos auf Namen lautenden) Aktien 
auf die neuen Erwerber ablehnten oder sogar die bereits eingetragenen nachtraglich 
strichen. Die Zulassungsstellen haben in jiingster Zeit energische Mal3nahmen ein
geleitet, die diesem unerwiinschten Zustand abhelfen sollen. 

Stiickelung. pie GroBe des einzelnen Abschnitts, auf welchen die Wert
papiere lauten (z. B. a1 00, 1000 RM. usw.) , spielt in der Praxis kaum je eine Rolle, 
bei Aktien nur insofern, als die Stiickelung anUiBUch der Goldurostellung es er:
klart, weshalb einzelne Werte nicht in den iiblichen SchluBeinheiten(6000bzw. 
JOOORM.), sondern abweichend hiervon gehandelt werden. Das bekanntest~ 
Beispiel bildet die Siemens-Aktie, bei der aus diesen Griinden die SchluBein
heit 7000 bzw. 3500 RM. betragt. Lediglich bei Renten hat die Stiickelung 
innerhalb der letzten Jahre einen EinfluJ.=! auf den Kurs gehabt, da, hohe Em
heiten (z. B. RM. 10000-Stiicke) oft angesichts des schlecht funktionierenden: 
Marktes nur zu einem bis zu 1, ja 2% schwiicheren Kurs anbringlich waren. 
Es empfiehltsich daher, beim Kauf runder Betrage in Renten (z. B. 10000 RM. 
einer Industrieobligation) die Zuteilung eines einzigen Stiickes abzulehnen, 
schon deshalb, weil Teilverkaufe hiervon nicht immer glatt moglich sind. 
Die Stiickelung ersieht man aus der Nummernaufgabe, die der Kunde fUr 
verlosbare Rentenwerte in der Regel erhalt. 

~ AhnIich liegendie Dinge bei einer bisher von uns noch nicht erw§.hnten 
Wertpapierkategorie: den Kuxen. Dies sind Anteile von Bergwerksgesellschaften, 
die noch in der historischen Form der Gewerkschaft konstituiert sind. Zum 
Unterschied von der A.-G. besteht (wie bei Genossenschaften mit unbeschraukter 
Haftung) eine NachschuBpflicht der .. Gewerken", der jeweiligen Kuxeninhaber: 
die Kuxe Iauten daher ausnahmslos ailf Namen. Um den mehr personlichen 
Charakter gegeniiber der anonymen A.-G. zu bewahren, zerflillt die Gewerkschaft 
in der Regel in 100, maximal 1000 Kuxe. 

Infolge der NachschuBpflicht und des Umstandes, daB die Kuxe bei ihrer 
geringen Zahl nureinen sehr engen Markt haben, kommensie fiir dell Investor 
ohnespezielle Montaninteressen wohl kaum in Frage. IhreBedeutung konzen
triert sicb auf die Essen-Dl1sseldorfer BOrse. 



ACHTES KAPITEL. 

DIE EINZELNEN WELTBQRSEN. 

BEDEUTUNG DER WELTBORSEN FUR DEN INVESTOR. 

An NebenpJitzen nur gelegentliche Anlage. Vorausschicken mochten wir, 
daB esvom Standpunkt des internationalen Anlegers ganz wenige Borsenplatze 
gibt, die den Namen Weltborse verdienen, .50 daB, wenn man von Spezial
gebietel;labsieht, ein ersteriJberblick iiber diese 7-8 wichtigsten WeltbOrsen 
gar nicht so unmoglich ist, als dies zunachst scheinen mochte. So istes z. B. 
durchaus moglich, fUr die Bediirfnisse eines ausliindischen Anlegers das 
Borsenwesen . Italiens durch die Mailander Borse allein zu reprasentieren 
und ihre Anla.gemoglichkeiten durch 1-2 Dutzend Werte kurz zu charakte
risieren. 

Die Griinde, welche einen so weitgehenden Unterschied zwischen der 
notigsten, oberflachlichen Kenntnis des internationalen Anlegers und den 
eingehenden Kenntnissen des Fachmannes an Ort und Stelle rechtfertigen, 
sind etwa folgende: 

Es ist klar, daB man an einer ausHindischen Borse nur viel "gro6ere" 
Werte kaufen darf als bei sich zu Hause, mit dem nahen Dberblick iiberdie 
Dillge, daB neben der kapitalsmaBigen GroBe auch eine groBere Bonitat 
unbedingte Voraussetzung ist, und daB man schlieBlich die Prlnzipien der 
Marktgiiugigkeit strenger beobachten muB als bei heimischen Werten. . 

Die Anlagemoglichkeiten an jeder Borse sind sehr graBen Schwanku~en 
unterworfen. Zeiten, in denen man z. B. 50 verschiedene Werte mit groBem 
Umsatz an einer· eben in Mode befindlichen kleineren Borse handeln kann, 
folgen Perioden starker Stagnation. Hieraus folgt ein weiteres wichtiges 
Gebot: Man soil fiir Anlagezwecke (zum Unterschied von einem kurzen speku
lativen Engagernent) nur an soIche Markte gehen, die Ilichtnur voriibergehend 
von der internation,alen Spekulation heimgesucht werden, sondern die kraft 
ihrer einheimischen. Kauferschichten eine wenn auch Schwankungen unter
wodene, so doch standige Marktfahigkeit bieten. 

Dies trifft beispielsweise kaum fUr die nordischen BOrsen( Stockholm) und 
auell. nicht fUr dieganzen ostliehen Borsen inkl. Wien·zu, dieimm.erhin ihre Pel;iode 
star~en ausllndischen GeseMftsandranges hatten, bei denen aber 1;leute die Kauf~ 
kraft deseigenen Publikums - von wenigen fiihrenden Werten abgesehen -
zu gering ist, um den internationalen Bediirfnissen der Marktfahigkeit. die der 
par distance-Ki.ufer stellen muS, Geniige zu leisten. 
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Was iiber die Schwankungen der Marktweite ganzer Borsen eben gesagt 
wurde, gilt noch mehr flir den einzelnen Wert: Fiir eine Daueranlage im Aus
land verringert sich deshalb nicht nur der Kreis der iiberhaupt in Betracht 
kommenden Borsen, sondern erst recht die Zahl der an diesen in Betracht 
kommenden einzelnen Werte. 

Diese Einschrankungen haben aber keineswegs den Zweck, den Investor 
von einer Betatigung an auslandischen Borsen abzuschrecken, im Gegenteil: 
Nach a11em, was wir schon bisher gesagt haben, ist ein weltweiter Blick eine 
der wichtigsten Voraussetzungen erfolgreicher Vermogensanlage. Abgesehen 
von dem Gebot geographischer Risikoverteilung sprechen noch folgende 
Erwagungen dafiir: Zunachst, daB es lange Perioden geben wird, in denen man 
am heimischen Markt so gut wie gar keine Chancen hat, wahrend die eine oder 
die andere WeltbOrse diese iiberreich darbieten mag; wichtiger noch ist die 
Erwagung, daB man langedauernden Niedergangsprozessen, wie sie sich in 
jeder Wirtschaft (schon als Reaktion auf vorangegangene Steigerungen) ein
ste11en, wenigstens hinsichtlich seines Aktien besitzes aus dem Wege gehen 
und ihn an andere Borsen verlegen sol1. 

Gerade die letzten Jahre bieten hierfur Beispiele genug: So waren. z. B. 
die deutschen Borsen abMai 1927 einem stlindigen, bald auf diesem, bald auf jenem 
Spezialgebiete starkere Formen annehmenden Niedergang unterworfen, ein Nieder
gang, der das Spiegelbild der internationalen Kapitalsentwicklung im allgemeinen, 
der inner- und auBenpolitischen Zuspitzung der Lage Deutschlands im Zusammen
hang mit der Reparationsfrage war. Nach Mitte 1927 boten nur zwei Borsen noch 
auf Jahre hinaus die Chance einer fast 100proz. Aufwertung ihres Aktienindex: 
zunachst die Pariser, dann die New Yorker Borse. Die indexmaBige Ent
wicklung dieser beiden Borsen ist in den Abbildungen Nr. 2 und 3 dargestellt. 
GewiB, es laBt sich im nachhinein leicht zeigen, wie man durch einen Tausch 
deutscher Aktien etwa Mitte 1927 zunachst in franzosische, hernach in amerikani
sche sein Kapital vielleicht hatte vervierfachen konnen. Kein Vernunftiger wird 
behaupten, daB man das ganze AusmaB dieser Bewegungen durch systematisches 
Vorgehen hiitte erfassen konnen. Was aber gezeigt werden solI, ist doch, daB 
beide Borsen wiihrend langer Zeitriiume das Bild einer breiten AufwID-tsbewegung 
boten und daB man. wenn man auch nur je ein Drittel dieser Aufwiirtsbewegung 
erfaBt hiitte (also schon verhiiltnismaBig sehr fruh ausgestiegen wID-e). wesentlich 
mehr besiiBe als bei unverandertem Beibehalten deutscher (oder englischer, oder 
hollandischer) Aktienbestlinde. 

ZUSAMMENHANGE ZWISCHEN DEN WELTSORSEN. 

Ein naheliegender Einwand ergibt sich gerade aus der Entwicklung der 
letzten Monate des Jahres 1929. Rier boten in Reaktion auf die voraus
gegangenen Kurssteigerungen so ziemlich alle Borsen ein trostloses BUd, 
und es war schwer festzuste11en, an welcher Borse der internationale Investor 
am meisten verloren hatte. Dies bringt uns auf die Frage des Zusammenhanges 
der einzelnen Weltborsen. Wenn man von gemeinsamen Antriebsmomenten 
(wie internationale Gelderleichterung oder umgekehrt Geldverknappung usw~) 
absieht und auch von einem nur scheinbaren Zusammenhang der einzelnen 
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Borsen, der dann gegeben ist, wenn Werte der gleichen Branche l an ver
schiedenen Pliitzen· von einer einheitlichen Bewegung erfaBt. werden, so kann 
man iiber die gegenseitige Beeinflussung der einzelnen Borsen, um die es sich 
hier handelt, etwa folgendes sagen: 

Man muB zwischen einem dauemden Zusammenhang (einer Art Affinitiit) 
der Borsenpliitze und voriibergehender Beeinflussung unterscheiden. Die 
daue~den Zusammenhange haben wir nach Moglichkeit in den folgenp.en, 
die einzelnen Borsenpllitze charakterisierenden Abschnitten hervorgeho~en. 
So ist z.·B. die traditionelle Verbundenheit der Amsterdamer B~rse I mit 
London bekannt, die iibrigens in den wirtschaftlichen Beziehungen und in 
einem gemeinsamen Moment - dem starken Interesse an Kolonialwerteh -
ihre Erldarung findet. Dagegen ist die bekannte tendenzmiiJ3ige Abhangigkeit 
der Budapester Borse von der Berliner rein stimmungsmiiBiger. Natur und 
daher ein nichtuninteressantes psychologisches Detail. 

Diese dauernden Zusammenhiinge wirken - soweit uns bekannt -
fast ausschlieBlich in gleicblaufendem Sinn, d. h. also, daB eine Verflauung 
der einen Borse ein Gleiches bei der anderen Borse auslost. In ihrer Wirkung 
geteilt ist dagegen die voriibergehende Beeinflussung, wie sie insbesondere 
durch die intemationale Tiitigkeit der Spekulation von Borse zu Borse statt;. 
findet. Einerseits findet man auch hier das Gleichlaufen der Tendenten 
in der Art, daB siCh ein Krach an einer WeltMrse wellenformig ausbreitet 
und mehroder minder stiirkere Erschiitterungen an den anderen Borsen 
auslost. 

Bekannteste Beispiele: Internationale BOrsenkrise von 1873: Ausgangspunkt 
Wien. Borsenkrise von 19C7: Ausgangspunkt U. S. A., schlieBlich die letzte 
Krise aller BOrsen vom Herbst 1929: latent bereits vorhanden, verschllrftdurch 
den Krach der New Yorker BOrse. 

Bei Haussebewegungen einer einzelnen Borse dagegen und bei weniger 
scharfen Tendenzanderungen nach beiden Seiten findet man aber hiiufig 
eine inverse Bewegung der anderen Borsen, d. h. also, daB sie sich entgegen
gesetzt verhalten: Eine Hausse einer Weltborse bringt durch "Umsteigen der 
Spekulation" eine Verflauung anderer (ein langsames Zuriicksinken einer 
Borse,aus dem gleichen Grund, mitunter neue Impulse fiir· andere Borsen). 
Selten reicht eben die Kaufkraft der Spekulation, sofem ihr nicht die eingangs 
erwii.hnten allgemeinen Antriebsmomente zu Hilfe kommen, dazu aus, auf 
allen Borsen gleicbzeitig Haussen zu inszeIiieren. 

Vorbemerkung zu den elnzelnen Biirsenpliizen. 1m folgenden haben wir 
die wichtigsten Borsenpl1itze der.Welt kurz und nach Moglichkeit schematisch 
charakterisiert, so daB zwischen den einzelnen PHi.tzen eine gewisse Ver
gleichsmaglichkeit gegeben ist. Nicht behandelt wird hierbei die deutsche 

·1 So wurdenz. B. durch die Kupferhausse des Frillljahrs 1929. die von den 
fuhrenden Wetten derNew Yorker BOrse ausging, zunichstdie an d~r.Londoner 
Borse gehandelten rhodesischen Kupferwerte und dann die· Kupferwerte der 
ganzen Welt erlaBt. 

Qui~tDer, Investment. 8 
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BOrse, deren Verhliltnisse ja dem Buch im allgemeinen zugrunde gelegt sind. 
Hierdurch werden liber 'einen wichtigen Punkt- die Spesenfrage - noch 
einige Erkllirungen notwendig: Bei den einzelnen Borsenpliitzen haben wir 
die Spesen einer Transaktion genau angefiihrt. Es sind hierbei die Siitze zu
grunde gelegt, die ein ausliindischer Bankier jeweils zu zahlen hat. Ffu den 
deutschen Anleger, der sich ja in der Mehrzahl der Flille der Vermittlung 
seiner stiindigen inliindischen Bankverbindung fiir den Kaufausliindischer 
Wertpapiere bedienen wird, treten also zu den Spesen des einzelnen Platzes 
(den "fremden" Spesen) noch die inliindischen Spesen hinzu,-welche insgesamt 
betragen: 

---------------------------------------Kauf oder Verkauf je 

Renten 
Kassa·Aktlen TermIn·Aktien 

r I Staats- Hyp.·Bk .• lndustrie· 

67/8%0 6'/8°/00 3,65°/00 I 3,85%0 I 4,25°/00 

Der Hauptunterschied zwischen den Spesen der Aktien und Renten liegt 
hierbei in der Provision, die beiAktien 4%0, bei Renten2,5%0 betriigt1• Bei 
direkter Auftragserteilung an eine ausliindische Stelle entfallen diese selbst
verstiindlich, wogegen sich in den meisten Flillen die ausliindischen Spesen 
(durch den Unterschied zwischen Bankiers- und Kundenkonditionen) urn 
1-2%0 erhOhen werden. Die direkte Auftragserteilung im Ausland kommt 
aus technischen Griinden nur dort in Frage, wo das verwaltete Effektenver
mOgen bedeutend ist, da sie ja das Unterhalten einer stiindigen Bankverbindung 
und eines Depot~ an den verschiedenen wichtigen Pliitzen des Auslandes zur 
Voraussetzung hat. DaB ferner die Auswahl einer ausliindischen Bank
verbindung mit Vorsicht zu erfolgen hat, und daB der Verkehr mehr Miihe 
und Spesen verursacht als mit der Bankverbipdung am gleichen Ort, bedarf 
kaurn der Erwiilmung. 

NEW YORK. 
Bedeutung una internationale Verflechtung. Bekanntlich ist die Wall

street durch die Entwicklung der letzten 1.5 Jahre zurn finanziellen Mittel
punkt der Welt geworden. Nicht so sehr hinsichtlich des kurzfristigen Geld
marktes, auf dem London einen Teil der einstigen Vorherrschaft zu bewahren 
vermochte, als hinsichtlich der langfristigen Geldbeschaffung und als Aktien
markt. In dieser Entwicklung wird auch cUe Kursderoute der Herbstmonate 
1929 keine definitive Anderung bedeuten, schon deshalb, weil auf Grund der 
Kriegsschuldenabkommen mit den ehemaligen Alliierten von Jahr zu Jahr 
immer groBere Zahlungen Europas nach Amerika flieBen. Neben diesen 
politischen Schulden sind einzelne Under auch privatwirtschaftlich in 

1 Aus Gril.nden der Einheitlichkeit mit den anderen ~ seien an dieser 
Stelle die zwei wichtigsten deutschen BOrsenhandbil.cher angefl1hrt: Salings 
BOrsenjahrbuch, Verlag fur BOrsen- und Finanzliteratur A. G., Berlin - Das 
Gril.nbuch der Aktiengese1lschaften, R. u. H. HOPPENSTEDT, Verlagsanstalt, Berlin. 
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starker finanzieller Abhangigkeit, so Deutschland und Itallenl. Wenn 
Europa politisch und kommerziell gleich tief an Amerika verschuldet ist, so 
stellt dies nur einen .Tell des amerikanischen Kapitalexportes dar. Der 
iiberwiegende Tell ging nicht nach Europa, sondem nach Kanada, wo die 
U. S. A. iibrigens rein kommerzielle Zwecke verfolgen, dann (nicht ohne 
politischen Beigeschmack) nach Siidamerika, wo die amerikanische Kapitals
macht in erster Linie auf England stieS, dessen siidamerikanische Vormacht
stellung imBesitz der meistenBahnen liegt. Obrigens erkHi.rt sich ein Tell 
des Kapitalexportes nach Kanada auch aus steuerlichen Griinden, da Kanada 
bzw. Neufundland zu den Landem gehCirt, die durch ihre Gesetzgebung itlter
nationale Holdinggesellschaften besonders begiinstigen (in Europa bekanntlich 
abnlich: Schweiz, Luxemburg, Liechtenstein). So ist ein Tell der von den 
U. S. A. nach Kanada exportierten KapitaIien inForm der verschiedenen 
bekannten intemationalen Holdinggesellschaften kanadischen Rechts gleich
falls indirekt nach Siidamerika gefiossen, das das Haupttli.tigkeitsgebiet der 
genannten kanadischen Konzeme ist. 

Seit alters her bestehen die engsten Beziehungen zur Londoner BOrse, 
nur daB sich auch hier die Rollen zu vertauschen beginnen'. Heute bestimmen 
amerikanische Kli.ufe, die sich auf eine ziemlich scharf umrissene Gruppe von 
Werten beschranken (die sog. anglo-amerikanische Gruppe, S. London), 
sehr hli.ufig die Tendenz der Londoner Borse. Gewisse Abhli.ngigkeit zeigt 
auch Holland (s. d.), bet den iibrigen Staaten bestehen trotz ihrer erwli.hnten 
finanziellen Abh8.ngigkeit kaum direkte bOrsenmaBige Zusammenhange, jedoch 
natiirlich stimmungsmaSige. 

Charakteristik und Entwicklung der leezten Jahre. An der New Yorker 
Stock Exchange (s. unten) besteht die Vorschrift. daB jedes zustande ge
kommene Geschli.ft unverziiglich nach Anzahl. Gattung und Kurs einet 
Zentralstelle mitgetellt werden muS, die diese Meldung sofort durch den 
Ticker (ein automatischer Kursmelder) publiziert. Da die Institution des 

1 Daruber hinaus hat Amerika den LOwenantei1 der Anleihen fast aller 
europlischer Staaten im letzten Dezennium beigestellt, so z. B. die diversen 
Stabilisierungsarileihen (Osterreich, Polen, aber auch Frankreich, DlI.nemark usw.). 

I Die Geschichte der Finanzierung der Neuen Welt wilrde - auch nur in 
grOBten Zti.gen - ein Buch fur sich biIden: Die Hauptrolle, fiel hierbei England 
zu, in geringem MaBe (hauptsll.chlich durch Vermittlung des Frankfurter Platzes) 
auch Deutschland. Frankreich, das doch in den Jugendjahren der Union an ihr 
starkstes politisches Interesse genommen hatte, hielt sich trotz seines Kapital
iiberschusses merkwilrdig zur1lck. Sein enormer Kapitalexport ging, wenn man 
von der politischen Richtung (RuBland, Orient) absieht, weit mehr nach Sti.d
amerika, wofill' die Affinitll.t des lateinischen Wesens eine, freiIich ungenugende 
Erklll.rung bietet Ein GroBteiI des Kapitals der amerikanischen Eisenbahnen, 
die ja universelle Mittel der ErschlieBung waren, wurde zunll.chst von europaischen 
Geldgebern aufgebracht, doch £and schon in den letzten Dezennien vor dem 
Krieg ein stll.ndiger starker Rl1ckfluB statt. Der Krieg und die Zeit seither fiihrte 
bekanntlich zu einer fast vOlligen Entschuldung der U. S. A. gegenti.ber Europa, 
dessen Kapital heute auf gar keinem Gebiet der U. S. A. mehr fl1hrend beteiligt, 
80ndern hOohatens MitJAufer der dortigen Entwicklung ist. 
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Ticker bis vor kurzem auf einen Maximalumsatz von 4 Millionen St. Aktien 
eingestellt war, blieb der Ticker in den Haussemonaten der Jahre 1928 und 
1929 bald nach Beginn der Biirse im Riickstand, an starksten Tagen bis zu 
1 -2 Stunden. 'Seine Institution war von ausschlaggebender Bedeutung fUr 
die ungeheure Eritwicldung des Umsatzes an den New Yorker Biirsen, da er 
aIle" Vorflille binnen weniger Minuten im ganzen Lan.d verbreitet und so die 
Miiglichkeit gibt,' dauernd neue Ordres an die Biirse zu erteilen. Durchdiese 
amtliche Registrierung jedes einzelnen Umsatzes ist es ohne weiteres miiglich, 
nicht nur den taglichen Gesamtumsatz der New Yorker Biirse, sondern auch 
den Umsatz jeder einzelnen Aktie festzustellen, fiir das Publikum eine un
schatzbare KontrolIe. 

Die New Yorker Biirsenumsatze betrugen: 
1924 1925 1926 1927 1928 1929 

Aktien (Millionen SUlek) • • ... 282.0 452.2 449.1 777.0 926.4 1127.7 
Bonds (Millionen Doll. Nomin.) • 3828.0 3398.3 3029.7 3321,5 2927.7 3030.1-

Wenn man - lediglich der Einfachheit halber - fiir dieeinzelnen Aktien 
einen durchschnittlichen Kurswert von 100 Doll. zugrunde legt (dies diirfte 
wenigstens fUr das Jahr 1929 annahernd der Wirklichkeit entsprechen, eher 
zu niedrig sein), soergibt sich zunachst; daB der Aktienumsatz im Jahr 1929 
rund das 30-40fache des Bondumsatzes betragen hat. Die Vermehrung des 
Aktienumsatzes des Jahres 1929 gegeniiber 1913 betrug hierbei das i4fache; 
wabrend der Bondumsatz "nur" auf das 6fache gegeniiber 1913 stieg. Auch 
hierin liegt also eine Bestatigung des "Siegeslauf des common share" .. 

Unter der gleichen Annahme eines mittleren Kurswertes von 100 Doll. 
pro share ergibt sich ein mittlerer Umsatz pro Biirsentag von fast lIs Milliarde 
Doll. oder fast 2 Milliarden RM: Dies laBt die iiberragende Bedeutung der 
New Yorker Biirse erst recht erkennen, wenn man z. B. dagegenhaIt, daB 
die Maillinder Biirse, die einzige europaische Biirse, die tiiglich amtliche 
Umsatzziffern bekannt gibt, nicht vie! mehr als etwa 1/. Million Doll., also 
etwa 1 hooo davon umsetzen diirfte. . 

Angesichts solcher Dimensionen fallt ein Versuch schwer, die wichtigsten 
Tatigkeitsgelliete der New Yorker Borse zu charakterisieren, wie diesz. B. 
bei der Amsterdamer Biirse, ja selbst bei der Pariser noch miiglich ist. Itnmer
bin gibt es eine Reihe von Branchen, die seit jeher fiir das amerikanische 
Biirserileben besonders typisch sind, ferner solche, die gerade in den letzten 
Jahren Mittelpunkt des Interesses waren. Wir werden i:m folgenden ver
suchen, einzelne dieser Gebiete, von denen auch an anderer Stelle des Buches 
wiederholt die Rede war, kurz hervorzuheben. Charakteristisch fUr die 
New Yorker Biirse ist, daB sich innerhalb der Gesamttendenz ununterbrochen 
Auf-und-Abs von Spezialgebieten abspielen, die fUr sich aIlein in ihren Aus
maBen der Hausse oder Baisse einer anderen Borse gleichkommen. 

Schon hier flilltdie groBe Unempfindlichkeit Kurseinbriichen gegeniiber 
auf (vgl. z. B. S.146u.). Weit bewundernswerter war esaber, 'wie W~tree~ 
den gigantischen Zusammenbruch der freilich weit genug getriebenen Speku-
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lation im Herbst ·1929 ohne groBe Insolvenzen ertrug1• Einen Hauptgrund 
fiir diese imVerhaltnis zur deutschen oder franzosischen Borse so. unver
gleichlich groBen Schwankungen bildet dergrundsiitzliche Unterschied in 
der angeIsachsischenFinanzierung der Aktiengesellschaften, die ihren stiirksten 
Ausdruck in den nennwertlosen common shares gefunden hat. Weitere 
Ursachen mogen darin zu suchen sein, daB das amerikanische Publikum, weit 
spekulativer als irgendein anderes, Aktien (so wie aUe iibrigen Gegenstiinde 
des taglichen Bedarfs) zum groBen Tell nur auf Abzahlung kauft oder oft 
mit einer recht schmalen Deckung spekuliert. SchlieBlich ist die Dividenden
palitik der amerikanischen Aktiengesellschaften von der der deutschen recht 
verschieden. Da sie . Steuerriicksichten kaum. kennen,sChiitten sie in guten 
Jahfen weit williger ihre Gewinne aus, um dann in schlechteren Jahren 
- bisher wenigstens ohne daB dies eine folgenschwere Kritik fiinde - mit 
den Sitzen herunterzugehen. Etwas iibertreibend konnte man fast sagen. 
daB besondere Prosperitat in Amerika etwas Ehrendes ist, in Deutschland -
und in Europa iiberhaupt - dagegen etwas, dasdie .Gesellschaften iingstlich 
verbergen, dessen sie sich beinahe schamen. 

Eine Ausnahme hiervon machen seit der Kriegszeit lediglich die Bahnen, 
die seiPler untereiner zeitweise recht strengen Bevormundung durch die 
Interstate Commerce Commission (I. C. C.) stehen, eine staatliche Aufsichts
behorde,die die Bewirtschaftung und Finanzierung der (rund 19OO1) Eisen
bahngesellschaften kontrolliert. Die I. C. C. hat insbesondere auf die. Ge
.staltung der Giitertarife EinfluB, wahrend die Personentarife nicht zwangs
weise geregelt sind. Hierbei wurde von der I. C. C. als angemessener Gewinn 
auf die Investierung der Bahn bis jetzt grundsatzlich51/ a% festgesetzt, 
wahrend aUe iiber 6 % hinausgehenden Gewinne zur HaIfte an das ~chatzamt 
abzufiihren, .zur anderen Halfte in einem Dividendenerganzungsfond aufzu
speichern waren. Diese.r, einer "kalten Sozialisierung" gleiche Zustand hat zur 
FoIge gehabt, daB die Eisenbahnwerte - einst die Haupttrager des amerika
nischen Borsengeschaftes - stark gegeniiber den "Industrials" in den Hinter
grund tratenund auch die Hausse 1928/29 nur sehr unvollkommen nUt~ 
machten (ihr lnde?, stieg von zutiefst 1927 bis hOchst 1928 nur um 28%, 
derder Industrials Urn 100%; der Public Utilities sogarum116% I). In der 

1 Man muB sich hierbei vergegenwartigen, .daB innerhalb weniger Tage das 
Kursniveau auch der solidesten Standardwerte fasthalbiertwurde, daB der Kurs 
vieler neuemittierter Unternehmungen mit mehreren Milliarden Doll .. zusammen 
noch stil.rker - bis auf 1/, - fiel. 1m ganzen scha.tzt man, daB die Kurssurilme 
der an der· New Yorker Stock Exchange notierten Werle von zuhiSchst rund 
87 Milliarden Doll. binnen 20 Tagen auf etwa 72 Milliarden Doll. stftrzte, ab
gesehen von den noch irgeren Verwi1stungen~an der zweitenNewYorker BOrse, dem 
"Curb". Das alles sind fast unverstandliche Zi1fem. Wenn nian nur den Aktien
index (also ohne Rentenwerte) sprechen laBt, sofiel dieser von 227 auf 150. Dies 
bedeutet, daB New York binnen einiger Wochen einen Weg zuriickgelegt hat, zu 
dem die deutschen BOrsen nach dem berfihmten "schwarzen Freitag" (13. 5. 1927) 
fast 21/. Jahre brauchten. '" 
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letzten Zeit scheint sich Un AnschluB an einige fiir die Bahnen giinstige ge
richtliche Entscheidungen eine Lockerung des I. C. C.-Regimes anzubahnen. 

Die Machtstellung, zu der Amerika in den letzten Jahren gelangt ist, 
lieB die Borse . auf auBenpolitische Ereignisse verhaltnismaBig schwach 
reagieren, um so roehr war dies bei Ereignissen der Innenpolitik der Fall 
(Priisidentenwahlen, Annahme der Farmers Relief Bill usw.). 

Nach einer schweren Erschiitterung in den Jahren 1920/21, die die 
Bereinigung der Auswiichse der Kriegskonjunktur brachte, brauchten die 
U. S .. A.-Borsen (neben den New Yorker Borsen ist die wichtigste die von 
Chicago) einige Jahre der Sammlung: 1927 setzte der m1i.chtige Auftrieb ein, 
der dann ununterbrochen anhielt und, neu geniihrt durch die Wahl Hoovers 
zum Priisidenten (November 1928), schlieBlich in die phantastischsten K~s
e:xzesse - insbesondere auf dem Gebiet der Public Utilities und der Invest
mentttustgriindungen - ausartete. Der Krach setzte, wie schon friiher 
erwiihnt, mit einer fiir europaische Verhaltnisse unvorstellbaren Wucht 
ein, es gelang aber der personlichen Initiative des Priisidenten Hoover
freilich erst, nachdem auf den ersten Krach (29. 10.29) eine "secondary panic" 
(1l. 11. 1929) gefolgt war -, der Bewegung Herr zu werden, und seither steht 
die amerikanische Wirtschaft deutlich im Zeichen eines von der Regierung 
aufs starkste geforderten offiziellen Optimismus, den man fast als einen 
"Coue-Optimismus" bezeichnen mochte. Man versucht, samtliche Ziffem 
durch die rosige Brille anzusehen, ostentativ werden offentliche Auftrage und 
Investitionen der fiihrenden Privatkonzeme vergeben usw. Das Kursniveau 
hat sogegeniiber den tiefsten Kursen eine ausgiebige ErhOhung erfahren, die 
sich in 1930 fortgesetzt hat (s. graphische Darstellung S. 120). 

Technisches unll Aktienrechtliches. Viele zum Verstiindnis der New Yorker 
BOrse notwendigen Details sind bereits an anderer Stelle behandelt (common 
shares ohne Nennwert, preferred shares mit Zusatzrechten usw.). Common 
shares notieren in Dollar pro Stuck, was ja durch das "Oberwiegen der 
nennwertlosen eine Selbstverstandlichkeit ist. Friiher hatten die Aktien 
der meisten fiihrenden Gesellschaften ein Nominale von 100 Doll., so daB 
die Stiickelung meist auch der ProzentnotieIUilg entsprach. Dieser vom 
Standpunkt der "Obersichtlichkeit ideale Zustand ist heute fur die common 
shares fast vollig vorbei (lediglich die meisten Eisenbahnshares haben noch ein 
N ominale von 100 Doll.), hingegen fiir den grOBeren Teil der preferred shares 
noch immer in Geltung. Erst in der letzten Zeit sind auch preferred shares 
in anderer Stiickelung, z. B. 50 Doll., haufiger geworden, ja sogar nennwert
lose preferred shares, bei denen dann die Verzinsung in Dollar statt in Prozent 
angegeben ist. Hier kann man sich aus den Riickzahlungsbedingungen oder 
aus der Verzinsung meist eine Art Ersatznominale konstruieren, ein Begriff, 
nessen man denn doch fiir festverzinsliche Werte, um sie mit anderen ver
gleichen zukonnen, niGht entraten kann!. Bonds notieren in Prozent. 

1 Z. B. Doll. 6-shares = 100, Doll. 3-shares = 50. 
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Kupons una Dividenden. Bonds haben Halbjahrskupons, Aktien da~ 
gegen - was also einen grundsatzlichen Unterschied zu Europa bedeutet -
meist Vierteljahrskupons. Was spezieII die Dividenden del; common shares 
betrifft, so ist zwischen der "regular dividend" und den verschiedenen 
"EXtras" zu unterscheiden: durch eine oft viele Jahre beibehaltene un
veranderte regular dividend deutet die Gesellschaft ihre Absicht an, diesen 
Dividendensatz zur Basis fUr ein Durchschnittsjahr zu Machen. Hinzu 
tritt (vgl. oben) bei giinstigen Resultaten eine Extradividende, sei es nun in 
bar oder in stock, also in Form von jungen Aktien. Neuerdings sind ver
schiedene GeseIlschaften dazu iibergegangen, nur in jungen Aktien (common 
stock dividend) zu zahlen (vgl. Kap. VI). Beispiele: 

a) filr regular dive (in bar) Z. B. Baltimore und Ohio 7% = Doll. 7 (die meisten 
Balinen). 

b) ftir regular dive (in bar) plus extra in bar (in 1929): General Motors 0.75 viertel· 
jihrlich plus 0,30 extra, Am. Rolling mills Doll. 2 pl. 5 % extra, 

c) fflr bardividend plus stock bonus: Engineers Public Service Doll. 1 pI. 4 % in stock, 
d) nur stock dividend: z. B. North American (viele Public Utilities) 10% in stock, 
e) stock oder bar (optional stock): Associated Gas Doll. 2 bar oder 10% in stock. 

Der Umstand, daB zwischen ErkHirungs- und Zahltag der Dividende 
meist eine Frist von mehreren Wochen liegt, fiihrt leicht zu Irrtiimem fiir 
den europiiischen Investor. Hat er seine Aktien auch noch geraume Zeit 
vor dem Dividendenzahltag verkauft, so konnen sie doch (falls dies bereits 
nach dem Erkliirungstag war) .ex Dividende lieferbar gewesen sein und er 
hat dann noch auf die gerade abgegangene (Vierteljahrs-)Dividende Anspruch. 
Umgekehrt kann bei einem Kauf, auch wenn die Dividende erst Wochen spiter 
bezahlt wird, der share bereits ex gewesen seine 

Split up's. Eine weitere sehr bemerkenswerte Eigentiimlichkeit sind 
die split up's, d. h. die Stiickelung von AIqien, die oft mit einer Dividenden
erMhung - bezogen auf das alte Nominale - verbunden ist und daher 
meist als Hausseelement gewertet wird. Diese split up's fiihren besonders 
in Haussezeiten zu ganz unglaublichen Wertsteigerungen des urspriinglichen 
Aktienbestandes, da die Borse ohne Riicksicht auf die Gesamtzahl der nun
mehr umlaufenden shares die gesplitteten Aktien immer wieder von neuem 
in die Hohe setzt. So hat man z; B. berechnet, daB an einzeInen Automobil
aktienbinnen weniger Jahre der Investor das 30fache seines urspriinglichen 
Geldes ohne jeden NeueinschuB erhalten hat usw. 

AuBerst wichtig ist, daB die New Yorker Borse Termingeschafte 
nicht kennt. AIle Geschafte sind daher Kassageschafte und am niichSten Tage 
abzuwickeln. Ein ausgebildetes System des Effektenleihgeschiiftes bildet einen 
gewissen Ersatz des Termingeschaftes der europiiischen Borsen und ermaglicht 
auch den Leerverkauf (das Fixen) von Aktien, so daB die New Yorker Borse 
genauso wie alle iibrigen eine Hausse- und Baissepartei aufweist. Immerhin 
fehlen Terminengagements im europiiischen Sinn vollkommen, dasGanze 
spie1t sich als eine Art Lombardgeschiift abo Dies und die Gewohnheiten des 
amerikaniSchen Publikums iiberhaupt fiihren zu einer sehr starken Heraus-
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bildung des Publikumsgeschaftes mit Deckung,das in derEntwicklung der 
sog. Maklerdarlehen seinen sichtbarsten Ausdruck findet. Zum Verstandnis 
dieses Vorgangs muB man sich daran erinnern, daB im Gegensatz zu. Deutsch
land nach angelsachsischer Manier sich das Rauptspekulationsgeschaft des 
Publikums bei den Effektenmaklern (Brokers) abwickelt, die ihrerseitssich 
die notigen Mittel durch Aufnahll).e von Lombarddarlehen bei den Banken 
beschaffen. So bildet die jeweilige Rohe der Maklerdarh~hen den wichtigsten 
Anhaltspunkt fiir die Rohe der spekulativen Engagements und wird damit 
geradezu zum thermometer der BorSe. Den engen Zusammenhang zwischen 
Aktienkursen und Maklerdarlehen (die Bewegung der unspekulativen Bonds 
verHiuft gerade umgekehrt) gibt die folgende graphische Darstellung recht 
anschaulich wieder. 
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Abb. 2. BO""'nitlde~ und Maklerdarlebco del ow Yorker Borse 1926-1930. 

--Aktienindex __ Maklcrdarleben - Bond·index 

Die zweitwichtigste Borse neben der Stock Exchange istder Curb market. 
Die Anzahl der Sitze an beiden Borsen is! beschrankt und vakante Sitze ge
langen durch Versteigerung neu zur Vergebung. Die hierfiir erzielten Preise 
(zuhOchst wurden fiir einen Stock Exchange Sitz in 1929 mnd 600000 Doll. 
bezahlt) spiegeln in recht interessanter Weise das jeweils herrschende Borsen
animo wider. Die Bedeutung des Curb market ist absolut und relativgegeniiber 
der Stock Exchange standig gestiegen. Noch immer ist aber das Standing 
del" Stock Exchange ein weit hOheres, so daB die Notierung am Curb market 
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fiir einze1ne Werle nur a1s Durchgangsstation zur Aufnahmein dierigorosere 
Stock EXchange. benutzt wird. 

Es existieren Inhaber· und Namensaktien. Mit aktienrechtlichen Fragen 
diirfte der europiiische Kleinaktioniir wohl selten. in' Beriihrung kommen, 
sein Stimmrecht in den meisten Fallen bedeutungslos sein. Fiir die Gesell
schaft entscheidendes Stimmrecht besitzen iibrigens meist nur die common 
shares, wiihrend die preferred shares nur fiir die sie selbst betreffenden Fragen 
(z. B. im Fall der Nichtzahlung ihrer Dividende) Stimmrecht besitzen. Weit 
wichtiger fiir den europiiischen Anleger ist die in den meisten Fallen vorbild
liebe Publizitat amerikanischer Gesellschaften hinsichtlich ihres Geschafts
ganges und ihrer Einnahmen. Die Haftung der Emissionshliuser fiir. Pro
spektwahrheit ist sehr streng. 

Einige Ausdrficke: 
President ist nicht der Vorsitzende des Aufsichtsrates, sondem der General

direktot. 
Vice-President, oft 10-20 (speziell bei Banken), heiBen demgemaB die leiten-

den Direktoren. 
Die fibrigen Direktoren und Funktionare: Officers. 
Der Aufsichtsrat: Directors. 
Die Institution der Chartered accountants entspricht dem engllschen System. 

Orde1's. Angesichts der enormen Umsatze in den einzelnen Werten ist 
an normal en Borsentagen eine Limitierung von Kauf- und Verkauforders 
aus Marktriicksichten vollkommen unnotig, hingegen - besonders in Zeiten 
starker Schwankungen - oft ratlich, um sich vor Kursexzessen zu schiitzen. 
DieSchluBeUlheit der Stock Exchange fiir Aktien betragt 100 St. Teile 
von Schliissen werden meist zu einem, ungiinstigeren Kurs (z. B. 1/.-1 Doll. 
Differenz) gehandelt als sog, odd amounts. Schon aus diesem Grund empfieh1t 
es sic;h fiir die europiiischen Kunden, ·ihre New Yorker Borsenorders nur zu 
ganz groBen Hausem zu geben, die dann oft in·.der Lage sein werden, die 
Orders, auchwenn sie nur den Teil eines Schlusses betreffen, mit anderen 
zusammen nach New York zu legen. 

Sp6$en,. Steuern. Die Spesen des New YorkerPlatzes sind mittelhoch. 
Kauf und Verkauf bedingen 1/,% Provisi~>n. Hinzu .kommen fiir den euro
piiischen Investor die speziell bei kleineren Auftrligen nicht zu untetschatzen
den Depeschenspes~n, zur Zeit 1,10 RM. pro Wort, eine durchschnittliche 
Orderdepesche diirfte also 10-12 RM. erfordem. Da sich dei gesamte Ver
kehr .. per Cassa" ·abwickelt, sind· die Spesenverhli.ltnisse einfach.: Es fehIt 
der Unterschied zwischen Termin- und Kassasatzen, aucb existieren keine 
eigenen Satze fiir das (nicht offiziell bestehende) Reportgeschaft. Nicbt 
unwichtig ist, daB der .auslwdische Besitzer amerikanischer festverzins
licber Werte in jedem Fall sein hieraus stammendes Einkommen der ameri
kanischen SteuerbehOrde gegeniiber einbekennen muB, gleichgiiltig, ob er 
einer Steuer unterliegt oder nicht. In der Praxis wirddies von den euro
pii.ischen . Banken nicht ganz einbeitlich gehandhabt, . manche verzichten in 
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Fiillen, bei denen eine Steuerpflicht offensichtlich nicht in Frage kommt, auf 
ein Herantreten an ihre einzelnen Kunden. Der Steuerpflicht sind niimlich 
angesichts der EinkommensverhaItnisse Amerikas fUr europli.i.sche Begriffe 
recht weite Minima gesetzt, so daB ein europliischer Erwerber in den meisten 
Fallen biervon nicht betroffen werden wird. 

Von Interesse fur den Investor. Infolge der hohen Zinssatze, die Amerika 
dauemd im VerhaItnis zu den erstklassigen europli.i.schen AnlageIandem 
(Schweiz, Holland) aufweist, ist die Anlage in festverzinslichen amerikanischen 
Werten mit und ohne Zusatzrechte seit jeher fiir den europliischen Investor 
von Interesse gewesen. Besonders reizvoll ist hierbei die Anlage in preferred 
sharesamerikanischer Gesellschaften (z. B. Eisenbahnwerten), deren Ver
zinsung weit iiber das Niveau gleichrangiger schweizerischer usw. Industrie
obligationen, mit denen sie materiell groBe Ahnlichkeit besitzen, hinausgeht. 
Weit mehr noch als diese festverzinslichen Anlagen haben amerikanische 
Standardaktien schon mit Riicksicht auf den ununterbrochenen Aufstieg 
des Landes seit jeher in Europa Interesse erweckt, und zwar vor allem -
wie bereitserwahnt - Bahnwerte, die auch heute noch eine interessante, 
gut rentierende Anlage darstellen. In der letzten Zeit teilen sie sich in die 
Beliebtheit beim europliischen Publikum mit der machtig emporgekommenen 
Branche der Public Utilities. Nebenher haben naturgemiiB spezifisch ameri
kanische Werte (also Petroleum-, Kupfer- usw. Werte) seit jeherInteresse 
gefund~n, doch ist bei einer Anlage in derartigen Werten vorallem eine genaue 
Kenntnis der Branche un<;l - mit Ausnahme der fiihrenden' Werte - des 
einzelnen Untemehmens notwendig. Neben den genannten Werten sind noch 
einige andere Branchen, in denen sich das europliische Interesse weit weniger 
betatigte, fiir den amerikanischen Markt se1bst typisch. In der letzten Zeit 
hervorgetreten sind bier neben der mehr oder minder intemationalen Er
scheinung der Hausse von Radio- und Grammophonwerten besonders Bran
chen wie Postversandhauser (Warenhauser, die mit ihren Kunden lediglich 
auf Grund von Listenbestellungen arbeiten), femer die sog. chain-stores 
(Kettenladen), dann Flugzeugwerte, landwirtschaftliche Maschinen usw. 

Handbacher. Die amerikanischen Handbiicher sind - wie sehon Ofters 
erwiihnt - ausgezeichnet und iibertreffen sogar in manehen Beziehungen 
die einschlagigen deutschen: 

1. Moody's Manual of Investments American & Foreign (Moody's Investors' 
Service, New York). 

2. Poor's Cumulative (Poor's Publishing Company, New York). 
3. Standard Corporation Records (Standard Statistics Company Inc., 

New York). 

Zusammenfassend mOchten wir sagen, daB angesiehts des ungeheuren 
Umfanges der New Yorker Barse naeh absoluter Zahl und dannnach Hahe 
der umlaufenden Kapitalien der weltweite Investor nie auf eine mehr od.er 
minder groBe Anzahl amerikaniscber Werte verziehten kann (die GroBe 
der einze1nen Aktienkapitalien und ihre Umsitze bringen es mit sieh, daB sicb 
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die absoluten GroJ3enverhliltnisse noch stark zugunsten Amerikas verschieben, 
wenn man es mit den anderen Borsen nur hinsichtlich der Marktgangigkeit 
der Werte vom internationalen Standpunkt vergleicht, bleiben ja doch dann 
von einzelnen Borsen, wie z. B. Mailand oder den ganzen OstbOrsen, nur 
einige wenige Werte iibrig). 

LONDON. 

Bedeutung und internationale Verjlechtung. pie Londoner Borse, in den 
vergangenen zwei Jahrhunderten die fiihrende Borse der Welt, hat durch 
die Ereignisse der letzten 15 Jahre ihre Vormachtstellung an New York ver
loren. Besonders driickend wurde auch - gerade im Jahre 1929 - die starke 
geldmarktmaBige Abhangigkeit von der wiedererstarkten franzosischen 
Kapitalmacht empfunden. Immerhin ist die Londoner Borse noch immer 
in vieler Hinsicht fiihrend, sie ist nach New York weitaus die groBte. Erst 
in weitem Abstand folgt ihr Paris, dessen internationale Bedeutung allerdings 
standig im Zunehmen begriffen ist. Abgesehen von ihrer Bedeutung fiir das 
englische Weltreich und China, besteht eine noch fast unerschiitterte Vor
machtstellung hinsichtlich der meisten siidamerikanischen Staaten, die sich 
vor allem auf den Besitz der dortigen Bahnen griindet. In Europa ist u. a. 
der EinfluB auf einige westeuropaische und nordische Pliitze (Amsterdam, 
Briissel, Schweden) von Bedeutung. 

Eine Dbersicht liber die Haupttiitigkeitsgebiete zu geben, ist daher in 
diesem Rahmen ebenso wie bei New York fast unmoglich. Der Umfang des 
Londoner Kurszettels wird noch vergroBert durch zwei Umstande, niimlich, 
daB die englischen Gesellschaften fast durchwegs hoch kapitalisiert sind, 
dann, daB von jeder Gesellschaft mehrere Kategorien von Werten (in der 
Regel preferred shares und ordinary shares, oft aber auch 5-6 verschiedene 
Kategorien) notieren. Neben der ungeheuren Anzahl von Industriewerten, 
die England als liltestes Industrieland der Welt besitzt, die aber in den letzten 
Jahren mit wenig Ausnahmen an Bedeutung standig verloren haben, ist der 
Londoner Markt weitaus der groBte Auslandsmarkt fiir U. S. A.-Werte, dann 
- wie schon oben erwiihnt - fiir Kolonialwerte und sonstige 'Oberseewerte 
(z. B. slidamerikanische Bahnen, slidafrikanische Werte). Hierin hat neben 
ihr nur noch die Amsterdamer Borse und allenfalls die Brii!1seler Borse (Kongo
werte) einige Bedeutung. 

Cha1'akte1'istik und Entwicklung der letzten ] ah1'e. Die Londonet Borse 
zeigt - in groBen Ziigen - heute ein von den anderen europiiischen Borsen 
und New York in einer Beziehung grundsiitzlich verschiedenes Bild: Wiihrend 
alle anderen Borsen etwa seit 1926 eine mehr oder minder lange Hausse
periode hatten (bekanntlich schloG sich als letzte und groBte Bewegung die 
der New Yorker Borse an), waren es verschiedene Griinde, die fiir London 
eine Ausnahme bewirkten. In erster Linie mag die unaufschiebbar gewordene 
Auseinandersetzung liber die Reorganisation der sozialen Arbeit der Grund 
sein, die erstmals im englischen Generalstreik und dem Monate wiihrenden 
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Kohlenstreik zutn. offenen Ausbruch kam, die aber seither an. prinzipieller 
Bedeutung nichts eingebiiBt hat (z. B. Aussperrung derBaumwollspinner, 
Friihjahr 1929). Dies zusammen mitdem starken EinfiuB, der von der Innen
politik ausging (Labourprogramm), lieB wahrend der Jahre intemationaler 
Aufwiirtsbewegung eine allgemeine Hausse nicht. zum Ausdruck kommen. 
Es mag sein, daB sich die Spekulation in Erkenntnis dieser Sachlage desto 
mehr auf einzelne Teilgebiete konzentrierte. So kam es - urn nur die Er
eignisse der letzten Jahre zu nennen - nacheinander zu eruptiven Aufwiirts
bewegungen in der Kunstseidenindustrie, dann in der Grammophonbranche 
und verwandten Branchen, schlieBlich (Friibjahr 1929) in rhodesischen 
Kupfenninen. Die niiheren Umstande dieser Spezialbewegungen erscheinen 
fiir die Londoner Borse recht charakteristisch. Unter allen iibrigen Welt
bOrsen kann allenfalls noch die Pariser ein iihnliches Interesse fiir zweifelhafte 
.Neugriindungen buchen; der grundlegende Unterschied zur New Yorker 
Borse liegt vor allem darin, daB es sich bei dieser - soweit nicht, was die 
Regel war. Standardaktien unmittelbar die Haupttrager der Spekulation 
waren - bei technisch ii.hnlichen Neugriindungen urn erstklassige Werte 
handelte, auf die freilich dann ein unberechtigtes Gebliude emittierter Aktien 
von Holdinggesellschaften, Investmenttrusts usw. aufgetiirmt wurde. Hier 
lag also die Unsoliditlit in der Emissionstechnik, nicht im eigentlichenGegen':' 
stand des Untemehmens.In London war dagegen die Finanzierungver
hliltnismliBig. einfach (die iiblichen preferred shares und ordinary shares, 
allenfalls noch deferred shares), aber das Untemehmen selbstunerprobt, 
oft wertlos. Dies verdient urn so mehr Beachtung, a1s anderersei~s weite 
Gebiete des Londoner Kurszettels bekanntlich zu den solidesten und sichersten 
Anlagepapieren der Welt gehOren, nicht nur die sog. gilt edged-Werte (gold
geranderte Werte: der Name riihrt davon her, daB die Schuldenurkunden von 
Staatspapieren und iihnlichen sicheren Werten iiblicherweise einenRand in 
Golddruckausfiihrung hatten), sondem noch viele Versicherungs- und Bank
werte, die - anfs dauerhafteste placiert - allerdings auch wenig Gegenstand 
des tliglichen Umsatzes sind. 1Jbrigens vollzog sich gerade in jiingster Ver
gangenheit beim englischen Publikum hierin eine recht bedeutsame Wandlung. 
Enttliuscht durch die aus vielen Griinden unbefriedigenden Resultate, welche 
die Vermogensanlage in den feinsten englischen Industrieaktien und in Kon
sols - dem klassischen Anlagepapier - ergeben hattenl , .erwachte immer 
starker der Wunsch nach Kapitalgewinn. So fanden eine Zeitlang schwedische 

1 Verluste bei Konsols: 
Kurs 1886 113 % 

1913 71 % 
1929 53% 

Ahnlich E. L. SMITH fiir Amerika: 2 erstklassige 
Eisenbahnbonds 

4% Atchison & Topeka . 3% New York Central 
1902 1031/ 2 % 109 % 
1920 71 % 62% 

Dieser Kursriickgang auf etwa 57 % wird von E. L. SMITH noch mit der Mind:erung 
der Kaufkraft (die 1925 imVerhAl.tnis zu 1900 auf 37% I gesunken war) in Beziehung 
gebra<:ht. wodurch sich eine Entwertung auf sogar 21 % bei E. L. SMITH ergibt. 
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Emissionen in England willige Kaufer, so erklart sich vielleicht auch teilweise 
die erwiihnte starke Spekulation in zweifelhaften Werten. Es ist hierbei 
interessant festzustellen, daB das immer starker fiihlbare amerikanische Inter
esse auf dem Aktienmarkt sich fast durchweg auf Werte erstreckte, deren 
Auswahl weit mehr Sachlichkeit verriert und sich von dieser Non-valeur
Spekulation giinzlich fernhielt. Diese Werte, die sog. anglo-american group, 
umfassen neben der englischen General Electric Co., die urspriinglich mit 
der amerikanischen keinerlei Verbindung ,hatte, vor allem die' rhodesischen 
Kupferminen.Mag es auch hier zu Preisexzessen gekommen sein, so offen
bart sich in dem Bestreben,die ungeheuren Konzessionen der Gese11schaft 
sich a1s Rohstoffreserve zu sichem, eine wesentlich andere Gedankenwelt 
alsin dem Kauf hOchst zweifelhafter neuer "Erfindungen". Den VogeischoB 
aufdiesem Gebiet die Placierung von Aktien einer Neugriindung, "Nersag", 
ab, die in der Ausnutzung eines Patentes bestehen sollte, das das Zusammen
sinken von Matratzen (I) u. dgl. durch den Gebrauch angeblich verhutete. Auch 
diese Aktien stiegen zunachst auf viele 100%, das Ende war dann die Flucht 
des Geschaftsfiihrers. 

Der unsolide Aufbau der inliindischen' Spekulation zeigte sich der schweren 
Belastungsprobe durch die'intemationale Baisse der Herbstmonate 1929nicht 
gewachsen, und so kam es zuerst zum Zusammenbruch eines GroBspekulanten 
Hatry (Stahlwerte, Photomaton usw.) unter recht sensationellen niiheren 
Umstiinden, dem spater ein geringerer Zusammenbruch, der sog. Homegrilppe 
(Zement- und Zeitungswerte) folgte. So wurde also die Londoner Borse, die 
- wie friiher erwahnt - die intemationale B6rsenhausse der 'letzten Zeit 
kaum mitgemacht hatte, doch von der Reaktion hierauf erfaBt undkaum 
weniger mitgenommen, wozu auch die Schwache einzelner Rohstoffmarkte 
(z. B. Gummibaisse)wesentlich beitrug. Gut gehalten waren bemerkenswerter
weise'die meisten Werte des allgemeinen Konsums, z. B. KettenHiden, Lebens
mittelgeschafte, Warenhauser u. dgl. 

Technisches und Aktienrechtliches. Viele Einzelheiten des englischen 
B6rsenwesens fanden schon an verschiedenen Stellen des Buches Aufnabme. 
Einzelne technische Details sind fiir kontinentale Begriffe reichlichkompli
ziert. Die Notierung erfolgt entsprechend dem englischen Geldwesen nie in 
Prozenten,sondeminLst., sh undd pro Stuck bei Aktien, bei festverzinslichen 
Werten pro 100 Lst. Nominale, wodurch gleichzeitig der Prozentkurs anniihemd 
ersichtlich ist. Eine weitere Schwierigkeit bildet die Notierung det Dividende 
im amtlichen Kursblatt. 

Englische GesellschaftElD pflegen wlilirend des J ahres eine meist wenig vari,. 
ierende Anfangsdividende auszuschutten, der auf Grund des Beschlusses in der 
Generalversammlung die SchluBdividende folgt. Dies findet im Kursblatt eine 
fur den Uneingeweihten sehr schwer verstandliche Darstellung, da nie die Jahres
dividende, sondem die letzte gezahlte Dividende und diese mit gewissen Ab
weichungen, deren Wiedergabe bier zu weit fiihren wiirde,' angegeben ist. Ver';' 
gleicht man so z.B. eine Gesellschaft, deren letzte Dividende eine Anfangsdividende 
war mit einer anderen. deren letztgezahlte Dividende die SchluBausschuttilng des 
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Jahres darstellt (was bei Verschiedenheit des GescMftsjahrtermins oder auch 
nur derAusschftttungsgewohnheiten sehr leicht vorkommen kann), so erhlllt 
man ein vollig falsches Bild. 

Dem Investor, welcher sich selbstandig in das vergleichende Studium 
englischer Aktienwerte vertiefen will, wird also dringend empfohlen, sich nicht 
des offiziellen Kursblattes, sondern einer Fachschriftl zu bedienen, in der 
diese VerhaItnisse gemeinverstandlicb dargestellt erscheinen. 

Der regulare Borsenverkehr spielt sich im Wege von Halbmonatsliqui
dationen (Medio, Ultimo) ab, nach deutschen Begriffen konnte man also von 
einer Art Mittelding zwischen Kassa- und Terminmarkt sprechen. Auf Renten 
werden keine Stiickzinsen gerechnet (ebenso Paris). 

Die in mancher Hinsicht bedeutsamen Unterschiede zwischen stock und 
shares, zwischen Inhaber- und Namensaktie, Certificates, Bonds und Debentures 
betreffen den privaten Anleger meist weniger, da sich hierum seine Bank
verbindung kiimmert. Auch wird der auslandische Besitzer praktisch wohl 
nie in die Lage kommen, von seinem Stimmrecht Gebrauch zu machen, doch 
wirkt sich der im allgemeinen hohe Stand der englischen Bilanzmoral, das 
System der Chartered accountants, und die in gewissen Fallen iiberaus strenge 
Haftung des Aufsichtsrates natiirlich indirekt in den Erfolgen "seiner" Ge
sellschaft aus. Die von den Gesellschaften regelmaBig geiibte Publizitat 
(Detaillierung der Bilanz, Zwischenberichte) ist im Gegensatz zu Amerika 
gering. Da die Zulassungsbedingungen der Londoner Borse bisher sehr milde 
sind, so erfahrt der private Besitzer auch aus den Borseneinfiihrungsprospek
ten verhiiltnismaBig wenig. Seine einzige Informationsquelle ist die General
versammlung, deren Verlauf - bei den wichtigeren Unternehmungen - im 
Handelsteil der Tageszeitungen meist wortlich wiedergegeben ist. Auch erhiilt 
man ohne weiteres den gedruckten Bericht iiber die Generalversammlung, 
wobei den Hauptteil desselben der Speach des Chairman (Vorsitzender des 
Aufsichtsrates) einnimmt. Die ganzen Bestimmungen, welche den einzelnen 
Aktioniir schiitzen sollen, hatten bisher entsprechend dem englischen Rechts
wesen iiberhaupt weit mehr ihre Fixierung durch Gewohnheitsrecht als durch 
Gesetzgebung erfahren. Wahrend dies sich bei einer Unzahl solider Gesell
schaften bisher durchaus bewiihrt hat, hat der Hatry-Skandal und ahnliche 
derartige Vorkommnisse gerade in letzter Zeit eine Verschiirfung zwingender 
Vorschriften ratlich erscheinen lassen und eine Erneuerung der englischen 
Aktiengesetzgebung ist im Gang 2. 

Spesen, Steuern, Orders. Die Londoner Borsenspesen sind fiir Aktien 
die h5chsten der Welt. Sie setzen sich aus der commission (entsprechend der 
deutschen Provision) und dem transfer stamp, der 'Obertragungsgebiihr der 

1 Z. B. "Investors Monthly Manual". 
2 Ein lihnliches Bedilrfnis stellte sich - wohl auch als Folge der ungeheuren 

Zunahme des Aktienwesens - in fast allen Undere ein. So ist vor kurzem eine 
Neuregelung des hollll.ndischen Aktienwesens (s. d.), dann des franz6sischen er-
schienen. . 
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Aktien durch die Gesellschaft, zusammen. FUr beide Spesensitze existieren 
Staffeln, wobei die commission nach dem Kurswert des gehandelten Papiers 
abgestuft ist . (sie ist prozentuell hOher bei niedrigen Werten, relativ am 
hOchsten also bei Non-valeurs). Der transfer stamp (nur beim Kauf) betriigt 
(mit gewissen Aufrundungen) 1 % vom Wert fUr Namensaktien, er entfaJ1t 
nur bei den der Zahl nach geringen Inl).aberaktien, zu denen jedoch gerade 
einige der bekannten siidafrikanischen Minenwerte gehOren, deren Umsat2-
fahigkeit hierdurch zweifellos profitierte. Unter diesen Umstanden kann 
man im Durchschnitt annehmen: 

F1lr eine Aktie FUr elDen Bond 

an Kaufspesen . . . . fast 2% (I) 1,875°/00-21/.%0 
an Verkaufspesen '.-;.,' "';' __ "':'''~.;.1 ,;.;% ____ ~-d;..to~. __ _ 

zusammen fitt den durch-
gehande1ten Wert • . 3% ca. 1/. % 

Eine Verbilligung ist nur insofem moglich, a1s bei Glattstellung innerhalb 
des gleichen Liquidationstermins der transfer stamp gespart werden kann, 
doch ist dies wohl nicht allzu oft der Fall. 1m Gegensatz zu diesen enormen 
Kosten fUr den normalen Kauf und Verkauf sind die Borsenspesen einer 
Reportierung (also der Schiebung eines Engagements von einem Liquidations
termin zum nachsten) iiberraschend billig, nicht mehr als etwa 1/10°/00 (I), 
natUrlich abgesehen von den Geldkosten, dem eigentlichen Report (in der 
Praxis verteuert sich fUr den deutschen Investor die Repoctierung wesent
lich durch die Spesen seines eigenen Bankiers). Diese Kauf- und Verkauf
spesen sind, wie gesagt, enorm. Es ist nicht kleinlich, wenn man in ihnen 
ein starkes Hindemis fUr den Investor erblickt, sich in englischen Werten 
kurzfristig zu engagieren. FUr die Daueranlage bildet andererseits der Steuer
abzugl ein meist unliebsam empfundenes Hindemis. Die englischen Geld
verhiiltnisse haben zur natUrlichen FoIge, daB die Renditen erstklassiger 
chancenreicher Werte fUr kontinentale VerhaItnisse nicht allzu hoch sind. 
Allerdings treffen die niedrigen Vorstellungen, die sich der Laie gewohnlich 
zu machen pflegt (qt.. 4%), im wesentlichen nur fiir die festverzinslichen 
Werte zu, wahrend Aktien im Gegensatz zu Deutschland weit iiber fest
verzinslichen Werten rentieren. Hier herrschen - kurz gesagt - ahnliche 
VerhaItnisse wie im Deutschland der Vorkriegszeit. Die an sich nicht allzu 
hohe Rendite erfahrt aber eine sehr starke SchmaIerung durch den 20proz. 
Taxabzug. Wahrend der Englander (genauer gesagt, jeder "resident in Eng
land") diesen Steuerabzug, so wie der Deutsche die 10% Kapitalertragsteuer 
gegeniiber seiner· Einkommensteuer aufrechnen kann, geht er fiir den 
Ausliinder meist, nutzlos verloren. Nur bei Gesellschaften, die ihren Sitz 
nicht in England haben ("non registered in England"), hat der ausliindische 
Besitzer die Moglichkeit, den Steuerabzug durch die Ausfiillung eines "Claims" 

1 DeIJ.l Income Tax-Abzug sind aile Arten von Aktien wie festverzinslichen 
Werte in gleicher Weise unterworfen. Eine Ausnahme bilden hierin jedoch die 
meisten Offentlichen Anleihen sowie auslil.ndische Werte. 
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zU reklamieren1• Als wichtiges Ertragsmoment tritt jedoch haufig neben die 
Rendite auf Grund der Bardividende die Ausschuttung von Aktienbonussen. 
Wahrend dieser Brauch in Amerika einerseits durch .die Zuriickdriingung der 
Bardividende durch die stpck dividend, andererseits in den split up's (also 
in der Kapitalzerstuckelung) ziemlich ausartete, bedeutet die Bonusaus
schuttung einer englischen Gesellschaft in den meisten Fa.llen eine zuver
lassige Gabe an den Aktionar. Sie erfolgt namlich in der Regel nur in einern 
solchen AusmaB, daB die - wenigstens annahemde - Aufrechterhaltung 
der letztmals gezahlten Dividende auf das erhOhte Kapital der Gesellscha:ft 
wahrscheinlich ist. Von diesen Bonussen abgesehen sind die ungefahren 
Renditenverhaltnisse die folgenden: 

Fur erstklassige Anleihen zur Zeit etwa 5 %, fiir mehrfach gedeckte 
preferred shares sicherer Branchen 53/,-61/,%, fiir preferred sh~res oder 
schlecht gedeckte Anleihen von Kolonial- und Minenwerten i--8%. Die 
Rendite der.: Stammaktien schwankt zwischen 3 und 61/ 2 %, wobei auch der 
letztere Satz noch fiir solide gute Untemehmungen, jedoch weniger inter
essanter Branchen, gilt. 

Die Umsatze hunderter Werte des englischen Kurszettels sind so groB, 
daB es sich meist eriibrlgt, limitierte Orders zu geben. 

Von Interesse fur den Investor. Hier gilt in abgeschwachter Form in 
mancher Beziehungdas, was uber den Besitz amerikaniseher Wertpapiere 
durch den kontinentalen Anleger gesagt wurde. Viele Entwicklungen werden 
angesichts des ungeheuren Umfanges, den die Londoner Blirse noch immer 
hat, am besten an ihr wahrzunehmen sein - z.B. der Aufschwung Sud
amerikas in den letzten Jahrzehnten. Aber verschiedene Griinde haben mehr 
und mehr die New Yorker Borse fUr den Investor in den Vordergrund gebracht, 
u. a. die weit geringeren Spesen, vor allem aber die Aufwartsentwicklung, 
welche die amerikanische Wirtschaft im Gegensatz zur stagnierenden eng
lischen zeigt. DaB neben den Spesen die englischen Kapitalsteuem eine starke 
Belastung fiir. den auslandischen Investor sind,ist im vorstehenden aus
fiihrlich dargelegt. Von Interesse sind unter den heutigen Umstanden daher 
fast nur ausgesuchte Aktien, deren Entwicklungschancen oderbefriedigende 
Rendite eine Anlage reizvoll erscheinen lassen. . Einen besonderen Vorzug 
bildet dabei immer die GroBe des englischen Marktes. 

HandbUcher gibt es neben dem Stock Exchange Year Book (Thomas 
Skinner & Co., London) eigentlich kaum2• Dieses (es konnte am ehesten mit 

'l Es handelt sich also hier urn einen groBen Teil der Kolonialwerte, z. B. die 
meisten stidafrikanischen Minenwerte, wli.hrend Untemehmungen in den unent
wickelteren Kolonien oftdoch ihren Gesch.ll.ftssitz in England haben, dann urn 
Werte der "dominions" tiberhaupt und natil.rlich der Untemehmungen in tiber. 
seeis«hen selbstandigen Staaten (z. B. Argentinien, Brasilien usw.). Obeine 
Gesellschaft "registered in England" ist oder nicht, muB von Fall zu Fall gepriift 
werden (jeweiis im Prospekt angegeben, auch in jedem Handbuch). 

2 In Frage komrnt daneben nochvor aUem "Moody's Manual of Investments" 
(Mody's Investors' Service Ltd., London).· _. 
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demHandbuch deutscher Aktiengesellschaften verglichen werden} enthiilt - wie 
der Titel sagt - nur an der Borse notierte Werte, was ja dem ausliindischen 
Investor in den meisten Fillen geniigen wiirde. Es ist vomehmlich auf die 
formellen Daten (Board, Kapitalsentwicklung, Bilanzen) abgestellt, HiBt aber 
fast jegliche Betriebsbeschreibung, geschichtlichen Werdegang des Unter
nehmens usw. vermissen und ist auch durch den Mangel an Vergleichsziffem 
verschiedener Jahre, durch das vollige Fehlen von Produktionsdaten usw. 
fiir den Investor von sehr beschranktem Wert. Es steht also unvergleichlich 
hinter den deutschen und amerikanischen Handbiichem zuriick. Selbst
verstiindlich geniigt dieses Buch auch nicht dem englischen Bedarf, und so 
existieren (genau so wie fiir die Werte der Pariser Borse die "Etudes finan
ciE~res", s. d.) verschiedene Archivuntemehmen, die die wichtigsten Werte in 
Form von Einze1darstellungen auf losen Kmchen behandeln, die von den 
Effektenbanken und groBeren Brokerfirmen meist in groBerer Anzahl bestellt 
und an die Kundschaft versandt werden. 

PARIS. 

Bedeutung und internationale Verflechtung. 'Oberraschend schnell hat die 
Pariser Borse die Inflationsjahre iiberwunden. 1m ganzen Jahr 1929 bot 
Frankreich als einziges Land der Welt das Bild einer Kapitalfiille, die 
sich in den iiberaus geringen Renditen der fiihrenden Aktienwerte und im 
hohen Niveau der festverzinslichen Werte widerspiegelte. Besonders spiirbar 
wurde - wie schon erwahnt - diese neu erlangte Geltung auf dem Kapital
markt fiir London und die Diskontpolitik der Bank of England hing monate
lang geradezu von den franzosischen Geldabziigen abo Bedeuteten die In
flationsjahre gleichzeitig einen Stillstand des traditionellen regen Kapital
exportes, so sind auch in dieser Hinsicht seit der Stabilisierung des Francs 
(Juni 1928) deutliche Anzeichen einer Wiederankniipfung an die Vergangen
heit wahrzunehmen. So hat Frankreich erstmals im August 1929 den Lowen
anteil der rumanischen Stabilisierungsanleihe iibemommen, wieder ein Fall, 
in dem - wie fast immer in friiheren Jahrzehnten der franzosischen Finanz
politik - das Geld einen auch durch politische Riicksichten bedingten Weg 
nahm. Es scheint nicht zweifelhaft, daB diese Rolle Frankreichs als einer 
der wichtigsten Kapitalmachte sich in Zukunft immer weiter deutlich akzen
tuieren wirdl , 

Charakteristik und Entwicklung der letzten Jahre. DaB die Stabilisierung 
der Wahrung, der noch dazu eine einschneidende Hebung des Francskurses 
vorausgegangen war, ohne jede wirtschaftliche Erschiitterung durchgefiihrt 
werden konnte, bedeutete ein in den Erfahrungen der Nachkriegsjahre bei
spielloses Meisterstiick. Die schweren Verluste, die die franzosische Volks
wirtschaft Z. B. in RuBland gegeniiber der Vorkriegszeit erlitten hat, sind 

1 Ein arges Hindernis bilden vorlaufig noch die gegenuber der Vorkriegszeit 
eingefuhrten enormen Steuersatze fur auslandische Wertpapiere an der Pariser 
B<irse, doch ist auch hier eine Reform angebahnt. 

OuittDer, Investment. 9 
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anscheinend verwnnden: Die Erkllirung ist wohl neben dem traditionellen 
Sparsinn der Bevolkerung hauptsachlich darin zu suchen, daB in Form von 
Sachlieferungen, Reparationen usw. denn doch unendlich viel mehr deutsche 
Leistungen nach Frankreich geflossen sind, als es je zugeben wollte. Auch 
scheint es - dies ist freilich eine etwas gewagte Behauptung -, als ob in 
Frankreich die in maBigen Bahnen gehaltene Inflation und der Wiederaufbau 
der zerstorten Gebiete eine Art Ankurbelung der inlandischen Produktion 
bewirkt habe, die die uberalterte franzosische Industrie recht notig hatte. 

Die Pariser Borse (die einzige der franzosischen Borsen, die fur den aus
landischen Investor praktisch in Frage kommt) hatte ihre Glanzperiode zu
sammen mit den Borsen von London und Wien um die Mitte des 19. J ahr
hunderts. Einzelne Zuge des damaligen Charakters der Borsen hat sie treuer 
als andere bewahrt.. So zeichnet sie sich durch ein ungebrochenes Interesse 
fur Staatsrenten aus, die an anderen Weltborsen bekanntlich stark an Beliebt
heit eingebuBt haben, charakteristischer fur ihren Konservatismus ist aber 
vielleicht die Eigentumlichkeit, daB einzelne Werte der Pariser Borse die 
Funktion von Leitpapieren haben, wie dies fUr das Borsenwesen der 70er 
und 80er Jahre des vorigen Jahrhunderts typisch war. . 

So geben zwei Werte an der Pariser Borse ziemlich zuverHissig die Tendenz 
an: Die Aktie der Banque de France und - in geringerem MaB - die Suez
Kanal-Aktie. Es sind dies also beides Werte, deren eigene Entwicklung 
gegeniiber ihrem neutralen Charakter in den Hintergrund tritt: erscheinen 
doch in ihnen weder iiberraschende Entwicklungen noch auch Machtkil.mpfe 
moglich. Historisch gesehen entspricht die Rolle dieser Werte etwa der, welche 
die Aktie der Osterr. Credit-Anstalt im vorigen Jahrhundert fiir die kontinentalen 
Borsen spielte, bei der iiberdies noch ihre Arbitragefil.higkeit hinzukam. Das 
Wesen dieser Leitpapiere unterscheidet sich also ziemlich deutlich von fallweise 
auftauchenden Favoritpapieren, wie sie aIle Borsen kennen, aber auch von den 
amerikanischen Standardwerten (z. B. Steels), bei denen tatsachlich die GroBe der 
Kapitalien und ihre taglichen Umsatze - ohne jede traditionelle Konvention -
ihren EinfluB auf die Gesamttendenz rechtfertigen. 

Neben weiten Gebieten, auf denen das Hauptgewicht der Vorkriegszeit 
lag, wie z. B. Sudamerika, RuBland, franzosische Kolonien, sind gerade in 
jungster Vergangenheit heimische Industriewerte zu vorher ungekannter 
Bedeutung gekommen, vor allem Elektrizitats- und Chemiewerte. 

Die Pariser Borse unterscheidet sich vorlaufig noch von den anderen 
Weltborsen dadurch, daB die reine Effektenentwicklung an ihr hochstens 
1-2 Jahre alt ist. Bis vor kurzem waren namlich noch immer verschiedene 
Reste der Inflation und ihrer Folgen vorwiegend Hauptfaktoren der Kurs
gestaltung, also etwas, das an den angelsachsischen Borsen uberhaupt nie 
bestand, in Deutschland schon seit Jahren - bald nach Aufstellung der 
Goldbilanzen - eliminiert wurde. Bekanntlich hat Frankreich in dieser 
Hinsicht noch immer keine entscheidenden MaBnahmen getroffen und wird 
es vielleicht auch nie tun (wenn man von der Ermachtigung zu Stabilisierungs
bilanzen, von der kein weitgehender Gebrauch gemacht wurde, absieht). 
So geben die Bilanzen gerade der alten Gesellschaften oft noch ein vollig 
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verzerrtes Bild, indem neben Bilanzzahlen, die mehr oder minder unver
andert Goldfrancsbuchwerte enthalten, aile beweglicheren Bilanzposten in 
Papierfrancs figurieren. So waren "Aufwertungsmethoden" (Vergleich des 
Goldwertes des Untemehmens 1913 und heute usw.), wie wir sie von Deutsch
land her kennen, bis vor kurzem groBe Mode, wobei charakteristischerweise 
derartige Spekulationen mehr von intemationalen Konsortien unter Fiihrung 
Amsterdamer, amerikanischer, deutscher Hauser untemommen wurden, als 
von den Franzosen selbst. Es sei nur kurz erwiihnt, daB die franzosische 
Borse das scharfste Beispiel einer "Stabilisierungshausse" lieferte, indem nach 
der endgiiltigen lange erwarteten Stabilisierung des Francs (23 . 6.1928) sich 
das Kursnlveau der der intemationalen Spekulation ge1aufigen Werte binnen 
weniger Tage fast verdoppelte. (Nebenbei bemerkt ergab sich hierbei ein 
betrachtliches Vorauseilen der Terminwerte gegenuber den weniger bekannten 
Kassawerten). Der Index gibt diese Entwicklung wie folgt wieder: 
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Abb.3· 
_ Wlihrung __ Aktienindex in Gold!... - - - Rentenindex in Goldfrs. 

Wie man sieht, fiel der Goldwert der Aktien parallel mit der Wahrung bis 
zu ihrem Tiefstpunkt. Von einer starken Flucht in die Sachwerte, die eine relative 
Steigerung des Aktienindex gegeniiber der Wahrung hiitte zur Folge haben miissen, 
war also bemerkenswerterweise nicht die Rede. Seit der praktischen Stabilisierung 
der Wiihrung (anfangs 1927, die formelle erfolgte erst Mitte 1928) setzte dann 
eine ununterbrochene Steigerung des Goldwertes der Aktien ein, die schlieClich 
1929 ungefiihr wieder ihr Vorkriegsniveau erreichte, gegeniiber einem Tiefstand 
von etwa 35 %. Nicht weniger stark war iibrigens, obwohl es graphisch weniger 
zum Ausdruck kommt, die Steigerung der franzosischen Rentenwerte, der freilich 
durch die Entwertung der Wiihrnng auf rund 20 % des Goldwertes eine starre 
Grenze gesetzt war. 

Technisches und Aktienrechtliches. Notierungsweise durchweg pro Stuck, 
also nicht nur die Aktien (ihr hiiufigstes Nominale betragt 500 Fr.). Eine der 
konservativen Eigenheiten der franzosischen Borse ist hierbei, daB bei Staat-

9* 
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renten der Betrag der jahrlichen Rente und nicht das Nominalkapital (wie 
sonst iiberall) gehandelt wird. Keine Stiickzinsenberechnung. 

Wir verweisen insbesondere auf die Eigentiimlichkeit der "Actions de 
jouissance", die mitunter an Stelle der planmaBig zu tilgenden Aktien treten, 
ferner auf die Beeintrachtigung, die die Inhaber der Stammaktien durch die 
"parts de fondateur" infolge der Inflation erlitten haben (s. S.96). 

Neben den Stammaktien (actions ordinaires) sind Vorzugsaktien (action 
priv.) recht haufig, allerdings oft nicht notiert. Die Vorzugsaktien sind iibrigens 
fast immer auf eine feste Verzinsung ohne weitere Rechte beschrankt, es fehlen 
komplizierte Konstruktionen von Fest"erzinslichen mit Zusatzrechten, wie 
sich iiberhaupt Frankreich - nicht genotigt durch Schuldenaufnahme wie 
Deutschland und Italien - den amerikanischen Finanzmethoden gegeniiber 
auBerst ablehnend verhalten hat. 

Die Publizitatsverhaltnisse der franzosischen Gesellschaften sind fiir den 
IDvestor wenig vorteilhaft: Die Bilanzen bieten aus den erwahnten Griinden 
ein sehr verzerrtes Bild; die zu ihnen gegebenen Erlauterungen sind ziemlich 
diirftig. Wahrend des J ahres veroffentlichen die Gesellschaften keine laufenden 
Ergebnisse, sondern lassen zum Teil willkiirlich Nachrichten an die Presse 
gelangen. Der entscheidende Nachteil gegeniiber den jakeineswegs vorbild
lichen deutschen Publizitatsverhaltnissen liegt aber vor allem darin, daB es 
eine hochstehende Bilanzkritik durch die Presse iiberhaupt nicht gibt. Die 
Besprechungen des Geschaftsabschlusses seitens der fiihrenden Tageszeitungen 
beschranken sich mehr oder minder auf Phrasen wie z. B. "glanzende Er
gebnisse", "groBartige Entwicklung" usw.: niichterne Analysen sind voll
kommen wesensfremd. Ein weiterer N achteilliegt darin, daB das Handbuch
wesen1 gleichfalls nicht zu befriedigen vermag; es ahnelt durchaus dem 
englischen, also ungeniigende Sammelbande, daneben die Institution von 
Einzelstudien ("Etudes fin.")2, bleibt also weit hinter der deutschen und 
amerikanischen Fachliteratur zuriick. 

SPesen und Orders. Die Spesen der einzelnen Transaktionen sind durch
schnittlich eher gering. Es betragen bei 

Aktien Renten 
Termin Kassa Termin Kassa 

Kaufspesen,Verkaufspesen ca. 3%0 5% %-1 1/,°/00 21/.-4°/00 

zusammen 6%0 - 1% also ca. 3-8°/fIO 

Report 1&/8'/00 halbmonatlich. 

Das schwerste Kapitel bilden aber die Steuerabziige: 
Die Einkommensteuer betragt auf aHe Kupons (also gleichgiiltig, ob fest

verzinsliche oder Aktien und bei letzteren wieder ohne Unterschied zwischen 
Namens- und Inhaberaktien) 18 % des Kuponsbetrages. 

1 Handbuchel': Annuaire des Valeurs admises a la C6te Offizielle (Cb.ambre 
syndicale, Palais de 1a Bourse). Annuaire DEsFossEs & Cl1~., Paris. 

I Laufende Studien: Societe d'Etudes de Statistiques FinancUres, Paris. 
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Hinzu trittnur fOr Inhaberaktien noch die taD detran~mission, die nun 
fOr diesen wichtigsten' Teil der BOrse die Verwirrutig stiftet. Die taxe' de trans
~on wird nAmlich von der Steuerbehorde in Hohe von 1/1 % ·auf Basis des 
Durchschnittskurses des Vorjahres errechnet, also auf Grund von Ziffern, die 
dem Publikum nur schi:i.tzungsweise zugll.nglich sind., Esist klar,daB oei Aktien 
Diit hohem Kurs diese Steuer oft einen Zusatz von 10-20% und mehr zur 18%
Einkommensteuer bedeutet. Besonders kraB gestaltet sich dies dadurch, daB 
die taxe de transmission kumulativ ist, d. h. fUr dividendenlose Jahre vom ersten 
wiedergezahlten Kupon gekiirzt wird und nun z. B. unter Umstll.nden diesen 
ganzen Kupon aufzehrt. Es ist kein Zweifel, daB in diesem vorsintflutlichen 
Steuersys~m eine arge Behinderung des internationalen Interesses fUr franzosische 
Aktien liegt, eine Behinderung, die nur deshalb bisher nicht so sichtbar geworden 
ist, weil - wie ffiiher'gezeigt - die franzosischen Aktien bisher Ji1icht wegen ihrer 
Rendite und nicht zur Daueranlage, sondern zum Zweck eines Substanzgewinnes 
gekauft wurden. 

Der Steuerabzug vom Kupon wird bei Aktien nie von der GeseHschaft ge
tragen, so daB der Anleger immer zwischen Brutto- und Nettokupons, die sich -
gan,z roh gerechnet - wie 100:65 verhalten mogen, unterscheiden muB. Dagegen 
sind die meisten Staatsrenten und auch viele Renten privater Schuldner von der 
einen oder anderen Steuer,oder auch von beiden, befreit bzw. die Gesellschaft 
tragt sie aus eigenem. Zu erwahnen ist schlieBlich noch, daB aHe diese Steuern 
reine .. Kuponssteuern" darstellen und daher auch ffir den Inlll.nder nicht auf 
seine sonstige Steuerschuldigkeit anrechenbar sind. . 

Hinsiehtlich der Besteuerung ist - wie schon erwlihnt - zwischen In
haber- und Namensaktien zu unterscheiden: Namensaktien sind hierbei 
wesentlich bevorzugt, doch ist natiirlich ihre Handhabung etwas utpstandlicher. 
Fiir spekulative Transaktionen, speziell wenn noch einige Mo~ate' bis zum 
niichsten Dividendenkupon fehlen, ist also die Inhaberaktie Ivorzuziehen. 
Die Umstellung von Inhaberaktien in Namensaktien ist steuerfr~i, die Ruck-
wandlung kostet 0,8%. . i 

Eine Limitierung der Orders ist, wenn man auf eine sofortigJ Ausfiihrung 
nicht angewiesen ist, auBerst ratsam. Die Umsatztatigkeit * nieht sehr 
breit, d. h. das Hauptinteresse konzentriert sich auf einige d r fiihrenden 
Renten, einige Bankaktien und sonstige Favoriten, wiihrend scho in einzelnen 

und die MarktverhaItnisse in den Kassawerten iihnlich ungiins g liegen wie 
zur Zeit in Deutschland. 

AMSTERDAM. 

Bedeutung una internationale Verflechtung. Zu dem Rang, elchen heute 
die Amsterdamer Borse einnimmt - sie folgt unmittelbar auf die .. ganz 
GroBen" (London, New York, Paris, Berlin) ....." haben gerade im letzten 
Jabrzehnt verschiedene Umstande beigetragen. Neben dem standigen Auf
trieb,welchen der Reichtum qes Landes und die ErschlieBung des indischen 
Kolonialbesitzes bewirkte, traten alle Vorteile alsneutraler Borsenplatz 
wiihrend des Weltkrieges. Die darauf folgende Inflation der meisten euro
piiischen Borsen hat Amsterdam verhaItnismaBig weniger Verluste gebracht 
a1s dem noch von friiher her in diesen Uindem stark engagierten ZUrich. 
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Diese Entwicldung spiegelt sich besonders drastisch in zwei Ziffem wider, 
die den eigenen Aufschwung des Landes und seine Rolle als Kapitalszuflucht
land charakterisieren: Die Zahl der Aktiengesellschaften stieg von 1300 im 
Jahre 1890 auf heute rund 25000. In den Jahren ab 1919 wurde zeitweise 
Amsterdam das Hauptquartier der deutschen Kapitalsauswanderung (Griin
dung einer Reihe deutscher Bankhauser). Weit wichtiger ffir die Gesamt
wirtschaft war und blieb allerdings der EinfluB, den die nahe Londoner B5rse 
ausiibt. In letzter Zeit hat auch hier New York machtig Boden gewonnen, 
und dies auBerte sich vor allem darin, daB immer mehr New Yorker Emis
sionen mit einer Teiltranche auch in Amsterdam offiziell eingefiihrt wurden. 

Charakteristik una Entwicklung der letzten Jahre. So umfaBt heute das 
Tatigkeitsgebiet der Amsterdamer B5rse folgende Hauptgruppen: 

a) Die holHi.ndisch-indischen Kolonialwerte, die gegeniiber der Vorkriegszeit 
weiter machtig emporgekommen sind und dank ihrer konservativen Dividenden
politik auch die verschiedenen Riickschlage auf den betreffenden Warenmarkten, 
mit denen sie naturgemal3 im engsten Zusammenhang stehen, erstaunlich gut zu 
iiberstehen vermochten. Diese Werte sind teilweise vor ii.hnlichen Werten der 
Londoner BOrse fiir einzelne Urproduktionszweige fiihrend, und zwar fiir Zucker 
(die ebenso wichtige kubanische Produktion ist grol3tenteils nicht im Besitz von 
Aktiengesellschaften) , Gummi, vor allem aber ffir Tabak, in dem fiir gewisse 
Sorten Holland (Sumatra) bekanntlich eine Monopolstellung innehat. 1m weiteren 
Sinn gehoren zu diesem Gebiet der hollandischen Borse einige andere alte hol
landische Unternehmungen, wie Banken und Kolonialbanken, Schiffahrtswerte, 
die grol3en~Handelsunternehmungen, die alle seit jeher der Amsterdamer Borse 
das Geprage gaben. 

b) 1m Gegensatz hierzu ist das starke Interesse fiir einige wenige heimische 
Industriewerte (z. B. Philips Gloeilampen, Margarine Unie) eine Folge der jiingsten 
Entwicklung. Dennoch konnten diese Werte - es handelt sich im ganzen noch 
nicht um ein halbes Dutzend - im letzten Jahr den Kolonialwerten, was den 
Umsatz betrifft, den Rang ablaufen. Hierher gehoren auch mit einer besonderen 
Note die intemationalen Kunstseidenwerte, die meist um den Enka- und Glanz
stoff-Konzem gruppiert waren, der Ende 1929 sich zur Allgemeenen Kunstzijde 
Unie (AKU) fusionierte. Einzelne dieser Werte (z. B. American Bemberg) konnen 
als eine Art Obergang zum dritten Haupttatigkeitsgebiet der Amsterdamer BOrse 
betrachtet werden, namlich 

c) Einfiihrung intemationaler Werte, insbesondere Paralleleinfiihrungen von 
Teiltranchen New Yorker Emissionen. Hier sind z. B. schwedische Werte zu er
wii.hnen, von amerikanischen Werten handelte es sich naturgemal3 um die dort 
in den Jahren 1928 und 1929 favorisierte Type von preferred shares mit Zusatz
rechten, insbesondere der Public Utilities-Branche. 

Diese Orientierung nach New York loste die friiher zahlreichen EinfOhrungen 
von Aktien und Obligationen der Nachbarlander (vor allem Deutschland, aber 
auch Belgien, weniger Frankreich) ab, ffir die das Interesse merkbar abgenommen hat. 

Dem Wesen der Kolonialwerte, die bis in die letzte Zeit hinein Trager 
des Hauptgeschaftes waren, entsprachen aus ihrer Natur als Rohstoffprodu
zenten starke Schwankungen. Der 'Obergang auf einige wenige heimische 
Industriefavoriten, deren Aktienkapital angesichts des Umfangs der Speku
lation recht knapp wurde, auf Kunstseidenwerte und schlieBlich auf inter
nationale Spekulationswerte brachte da keine Besserung, im Gegenteil.So 
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zeigte die Amsterdamer Borse in den letzten J ahren lebhaftere· Bewegung, 
als fast alle anderen europaischen Borsen, trotzdem ihr die Spekulation in 
"Non-valeurs" und iiberhaupt in billigen Werten (das Mindestnominale ist 
meist 1000 hiI.), wie sie in gewissem Sinn fiir London so auBerordentlich 
charakteristisch sind, an sich fremd ist und die Borse auch bei der inneren und 
auBeren Befriedung des Landes von der Politik her kaum Attacken aus
gesetzt war!. So erklart es sich, daB die Amsterdamer Borse starker als alle 
anderen Borsen auf die New Yorker Kursderoute yom Herbst 1929 reagierte 
(s. Abb.4). 
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Abb.4. (t. Okt. = tOO). Bewegung reprasentativer Aktien im Oktober t929. (Frankfurter Zeitung.) 

Technisches und Aktienrechtliches. Das hollandische Borsenwesen zeigt 
deutliche Spuren deutschen, englischen und franzosischen Einflusses. Die 
Notierungsweise erfolgt fiir Aktien und Obligationen gleichmaBig in Prozenten 
(deutscher EinfluB). Trager des Hauptgeschliftes sind Stammaktien. Vorzugs
aktien mit oder ohne Zusatzrechte sind daneben nicht selten (englischer Ein
fluB); schlieBlich gibt es die vollig dem franzosischen Recht nachgebildeten 
GenuBscheine. Das Umsatzverhaltnis des Rentenmarktes zum Aktienmarkt 
mag etwa dem der Berliner Borse entsprechen, wobei angesichts des Kapital
reichtums des Landes zu beriicksichtigen ist, daB die seit Jahrzehnten geordnete 
Staatswirtschaft verhrutnismaBig wenige Staatsrenten an den Markt brachte 
und die Finanzierung der Kolonialunternehmungen aus Griinden der Phanta
sie meist durch Aktien, nicht durch festverzinsliche Werte erfolgte. Insgesamt 
werden an der Amsterdamer Borse rund 2500 Werte notiert (Berlin 2600 bei 
mehrfach hoherem Umsatz), worunter nur eine einzige Terminaktie, namlich 
die der Nederlandschen Handels-Maatschappij. 

Die aktienrechtlichen Verhrutnisse sind ziemlich verwickelt. Auf jeden 
Fall erscheint die Stellung des Kleinaktionars weniger gesichert - rein recht-

1 Eine Ausnahme bildet allenfalls der Royal·Dutch-Konzern, dessen Kurse 
die verschiedenen Phasen des Machtkampfes um die Petroleumversorgung der 
Welt widerspiegeln. 
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lich betrachtet als z. B. in Deutschland. Die Befugni~ von Direktion 
und Aufsichtsrat sind weit groBer als in Deutschland. Bei einigen Gesell
schaften findet man Vorzugsaktien mit dem ausschlieBlichen Recht der 
Prasentation der Direktoren (sog. oligarchische Klausel). Erwiihnenswert ist 
die Bestimmung, daB in der Generalversammlung ein einzelner nicht mehr 
als 6 Stimmen abgeben diirfe. 

Dies hat anlaBlich des Machtkampfes der Enka mit der Breda (beides sind 
Kunstseidegesellschaften) dazu gefiihrt, daB erstere 860 einzelne Gesel1schaften 
ins Leben rief, deren einziger.Zweck der Besitz von je hfl. 6000 Breda-Aktien und 
daher die Abgabe von 6 Stimmen war. Diese Gesellschaften waren "Vereenigd 
Industrleel Bezit Nr. 1" bis 860 genannt - ein bemerkenswertes Beispiel von 
Auswiichsen des Rechtsformalismus. 

Sehr hiiufig wird von Interessenten der maBgebende EinfluB auf die 
Gesellschaft in eine Holdinggesellschaft eingebracht, die dann den gleichen 
Namen mit dem Zusatz "gemeensch. Bezit" fiihrt. Derartige Gesellschaften 
gehoren zu den dem holHindischen Recht eigentiimlichen "Trust Kantooren", 
deren Tatigkeitsbereich allgemein die treuhanderische Verwaltung deponierter 
Effekten ist, wogegen sie ihre Zertifikate ausgeben. Die Institution der Trust 
Kantoore hat auch zu der im sonstigen internationalen Borsenleben un
bekannten Erscheinung der Sammelaktien gefiihrt, wobei verschiedene 
Quantitaten Aktien gemeinsam in ein Trust Kantoor hinterlegt werden. 

I 
50 emittierte anfangs 1926 ein von ersten Bankhl!.usem ad hoc gegrtindetes "Hol

landsch Administratie Kantoor voor duitsche Warden" Zertifikate, die fiber je 

lauteten. 

RM. 640 Continentale Coutschouc, 
1200 Deutsch-Austral. Dampfschiffgesellschaft, 

600 Deutsche Bank, 
600 Diskonto-Kommanditanteile, 

1200 1. G. Farbenindustrie, 
560 Koln-Rottweiler Bergw., 

1200 Westeregeln 

Eine neue Bearbeitung des hollandischen Aktien:"Rechtes ist Mitte 1928 
erfolgt, wobei man teilweiseauf an deutschem Vorbild 1910 begonnene Studien 
zuriickgriff. Die Neuregelung betraf den bisher nicht existierenden Zwang 
der Veroffentlichung der Jahresbilanz, gewisse Milderungen der oligarchi
schen Klausel (s. oben) sowie ein Enqueterecht der bisher fast rechtlosen 
Aktionlire. Ferner wurde die Haftung von Aufsichtsrat und Direktion neu 
geregelt. 

SPesen. Die Spesen fiir einen Aktienkauf und -verkauf sind etwa durch
schnittlich. Sehr hoch sind jedoch mitunter die Kosten, wenn man an einer 
anderen Borse gekaufte, jedoch auch in Holland notierte Werte dort verkauft: 
die hollandische Stempelung der Stucke istdann erforderlich, die die reinen 
Kauf- und Verkaufspesen weit ubersteigt. Die An- und Verkaufspesen {ziem
lich gleichhoch fiir Aktien und Renten)betragen etwa je 31/.%0' die Kosten 
einer durchgehandelten Transaktion daher rund 7%0. 
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Die· Dividendensteuer wird von den meisten Gesellschaften selbst ge
tragen, kommt also fiir den ausUindischen Erwerber meist nicht in Frage. 

Von Interesse lur den Investor waren an der Amsterdamer BOrse wohl 
seit jeher die niederHindisch-indischen Kolonialwerte. Sie konnen so ziemlich 
als die solidesten Kolonialwerte aller Lander angesehen werden, sie gewahren 
neben ihren Dividenden in guten Jahren ansehnliche Bezugsrechte. Hierbei 
ist die laufende Rendite meist recht hoch (zur Zeit etwa 6 % fUr die fiihrenden 
Werte, 8-10% fiir die kleineren). Ihre tibrigens hochinteressante Entwick
lung verlauft im Sinn einer standigen Konsolidierung, und im Gegensatz tu 
friiheren J ahrzehnten konnen heute einzelne unter ihnen als Daueranlage im 
strengsten Sinne des Wortes angesehen werden, und sie sollten insbesondere, 
wenn der Anleger in dem betreffenden Rohstoff Bescheid weiB, nicht fehlen. 
Durch die frillier erwahnten Bezugsrechte stellt sich ihr Ertragnis weit hoher 
als die reine Verzinsung und die Art ihrer Kapitalisation (meist keine voran
gehenden Schulden oder festverzinslichen Kapitalsteile) laBt sie in vieler 
Hinsicht vorteilhafter erscheinen als die durchkapitalisierten englischen 
Kolonialwerte, deren ordinary shares oft betrachtliche fixed charges voraus
gehen, so daB sie Schwankungen der J ahresgewinne weit starker verspiiren. 
Weit weniger interessant erscheinen fiir den internationalen Investor hol
landische Bankwerte. Die Rendite bewegt sich etwa urn 5 % herum, tiber
steigt also etwas die erstklassigen Renten, die tibrigens im Durchschnitt 1/2% 
hoher rentieren als gleichartige Schweizer Werte. Interessant sind allenfalls 
einzelne industrielle Vorzugsaktien mit Renditen tiber 6 %. 

Dies alles gilt fiir Daueranlagen: vortibergehend das groBte Interesse 
beanspruchten in den letzten zwei Jahren einzelne Favoritpapiere der In
dustrie, bei denen es aber sehr auf die Borsenlage und den Moment des Sich
Engagierens ankommt. Der Kauf der zahlreichen New Yorker "Parallel
werte" und anderer Arbitragewerte, die an der Amsterdamer Borse notiert 
wurden, erscheint wegen des hollandischen Stempels und auch deshalb, weil 
fiir die meisten ihr Heimatsmarkt groBer ist, weniger zweckmaBig. 

So empfiehlt es sich z. B. trotz Ersparung an Depeschenspesen und tech
nischer Erleichterung nicht, Anaconda in Amsterdam zu kaufen, sondern in 
New York. Das gilt fur alle amerikanischen Werte uberhaupt, fur die man die 
NewYorkerBOrse mit ihren enoimen Umsatzen zurVerfugung hat. Ebenso kommt 
gerade fiir den deutschenAnleger der Kauf deutscher Werte, mogen sie in welcher 
Form immer in Holland mitemittiert worden sein, vernunftgema/3 nicht in Frage. 
Gleiches gilt von den franzosischen und belgischen meist festverzinslichen Werten. 
Hingegen ist ein Kauf der an der Londoner und Amsterdamer Borse zugleich 
notierten Werte, zu denen einige der gro/3ten gehoren (Royal-Dutch, Margarine 
Unie), zur Vermeidung der hohen Londoner Spesen oft in Amsterdam empfehlens
wert. Die internationalen Kunstseidenwerte und z. B. die schwedischen Separat<?r 
haben zur Zeit in Amsterdam ihren regsten Markt. 

Ais Reprasentanten des Amsterdamer Marktes seien unter vielen anderen 
erwahnt: 

Von Kolonialwerten: Royal-Dutch (der Petroleum-Weltkonzem, A.-K. ca. hfl. 500 Mil
lionen), Handels-Vereeniging Amsterdam (vorwiegend Zucker). 
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Banken u. a.: Rotterdamsche Bankvereeniging, Amsterdamsche Bankvereenigung, 
Industriewerte: Margarine Unie (der holland.-engl. Margarine-Trust), Philips Gloe

lampen (Glllhlampen, Sc;hwachstrom, Radio), van. Berkels Patent (Patentwaagen), AKU 
(Kunstseidekonzern) . 

HandbUchet': Gids Byde Prijscourant van de Vereeniging voor den Effecten
handel (1. H. DE Bussy, Amsterdam). van Oss' Effecten-Boek (S. F. VAN Oss, 
den Haag). 

SCHWEIZ. 
Bedeutung und Entwicklung der letzten Jahre. Die intemationale Be

deutung der Schweizer Borsen (vor allem Zurich, dann Basel, Genf) weist 
viele Ahnlichkeiten mit der de's Amsterdamer Platzes auf: hier wie dort die 
aus dem Kapitalreichtum des Landes resultierende Neigung zu Kapitalexport, 
beides die geeigneten neutralen Borsenplatze der Kriegsjahre, spater begehrte 
Zufluchtorte des vor den Steuem und der Inflation fluchtenden Kapitals der 
meisten europiiischen Lander. Immerhin spielte sich diese Rolle der Schweizer 
Borsen in etwas anderer Form als bei Amsterdam abo 

Materiell liegt wohl der Hauptunterschied darin, daB der Amsterdamer Platz 
erst in der Nachkriegszeit sich an kontinentalen Werten beteiligte, durchschnitt
lich zu Preisen, die weit unter dem Vorkriegsniveau lagen. So blieben ibm die 
argsten Verluste erspart, die die Schweiz gerade an ihrem Vorkriegsbestand 
Osterreichisch-ungarischer, deutscher und iihnlicher Werte erlitt; 

Aber auch in formeller Hinsicht besteht ein wesentlicher Unterschied in der 
Kapitalsbeteiligung von Amsterdam und der Schweiz. Wiihrend in Amsterdam 
die Gewohnheit besteht, Teiltranchen notierter Werte der Nachbaroorsen ein
zufiihren, ist die Schweiz schon in der Vorkriegszeit planmliBig an die Griindung 
schweizerischer Holdinggesellschaften gegangen, die gegen Erwerb auslandischer 
Effekten ihre eigenen Werte im Schweizer Publikum placierten. Es mag sein, 
daB bei der bekannten Vorsicht des Schweizer Publikums nur dieser indirekte 
Weg gangbar war, um es an auslandischen Werten zu interessieren - jedenfalls 
hat diese Politik den betreffenden Gesellschaften wiihrend des Verfalls der euro
pliischen Wiihrungen ungeheure Verluste gebracht und so kommt es, daB fast 
alle derartigen Untemehmungen in der Schweiz, die hinsichtlich Kapitalaus
stattung und Standing ihrer Griinder erstklassig erschienen, ein, ja zwei scharfe 
Sanierungen iiber sich ergehen lassen muBten. 

Dies flilIt zumeist in die Jahre 1921-1924. Seither hatte die Schweiz einige 
gute Jahre: die Verluste, welche sie jiingst an deutschen Werten (z. B. Frank
furter Allgemeine) und dann beim New Yorker BOrsenkrach erlitt, diirften -
abgesehen von ihrer psychologischen Bedeutung - materiell nicht allzu weit
gehend gewesen sein. 

Die Tatigkeitsgebiete der zwei deutsch-schweizer und der einen franzosisch· 
schweizer Borse weisen ziemlich einheitliche Zuge auf: Renten spielen nicht 
nur im Umfang, sondem vor allem der Anzahl der Emissionen nach eine groBe 
Rolle, wozu die Vielheit der offentlichten Titres (Bundes·, Kantonal·, Stadt· 
anleihen), dann der Umstand beitrug, daB der Ausbau der Gebirgsbahnen 
zum groBen Teil durch Hypothekaranleihen finanziert wurde. 

Die Aktien zerfallen etwa in zwei Hauptgruppen: 
a) Banken und Holdinggesellschaften (also intemationaler Einschlag), 

femer Arbitragewerte (schwedische, spanische, weniger neuerdings italienische 
Werte). 
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Hierbei fIDt derwichtigste Antell Holdinggesel1schaften fiir internatio
nale Elektrizitatswerte zu, eine Branche, die insbesondere durch den Konzern 
der Schweizeti.schen Kredit-Anstalt in Verbindung mit der Sofinagruppe 
repriisentiert wird. . 

b) Werte der heimischen Industrie, Schweizer Grundindustrien (also 
hydroelektrische Stromlieferungswerte und dann die privaten Bergbahnen, 
Hotelgesellschaften, Maschinen und landwirtschaftliche Produkte). 

Technisches und Aktienrechtliches, SPesen. Es existieren Kassa- und 
Terminwerte, Aktien werden durchwegs pro Stuck gehandelt, Obligationen 
an den deutschsprachigen Borsen in Prozent, in Genf nach franzosischem 
Muster in Stuck. Aktien und Obligationen haben meist 500 sfrs. Nominale. 

Kuponsteuer: Obligationen meist 2 % (es gibt auch steuerfreie, z. B. Bundes
und Kantonalanleihen). Aktien 3 % (auch auslandische Werte, die nach dem 
10. 10. 1921 an einer Schweizer BOrse eingefiihrt wurden, sind dieser Steuer 
unterworfen) . 

BOrsenspesen: An- und Verkauf gleichmaBig bei Aktien und Renten, je etwa 
21/. %, Kosten der durchgehandelten Transaktion demnach ca. l/z %, also gering. 
Report 1/1%0' 

Die aktienrechtlichen Bestimmungen lihneln stark den deutschen mit 
leichten Einfliissen des franzosischen Aktienwesens. So bilden in der Regel 
1-2 "Administrateurs d61egues" (entsandt vom Aufsichtsrat) neb en den 
Direktoren den Vorstand. Hinsichtlich des Stimmrechtes besteht die Be
stimmung, daB niemand im eigenen und fremden Namen mehr a1s 1/& aller 
Stimmen vertreten durfe, in vielen Statuten auch die Bestimmung, daB die 
Mehrheit des Verwaltungsrates Schweizer Nationalitat sein miisse. Trotz 
vorerwlihnter Bestimmungen sind einzelne Schweizer Gesellschaften zur 
Schaffung von Schutzstimmaktien geschritten (so z. B. die Aluminiumwerke 
Neuhausen gegen amerikanische Aktienaufkaufe). 

Von Interesse fur den Investor. Am interessantesten und international 
bekanntesten sind wohl die Besti'mmungen uber die Begiinstigung von Hol
dinggesellschaften, Vermogensverwaltungsgesellschaften u. dgl., die die 
Schweiz und insbesondere einzelne ihrer Kantone (z. B. ZUrich, Glarus) zu 
einem der Hauptsitze der aus Steuergriinden erfolgenden Kapitalflucht ge
macht hat. 

Diese steuerlichen Vorteile trafen mit der Neigung vieler Anleger zu
sammen, ihr Geld nach den ublen Erfahrungen der letzten Jahrzehnte in einem 
neutralen Land anzulegen, und hieraus erkliirt sich die starke Beliebtheit 
Schweizer Anlagewerte und Aktien, die sie auf Grund ihrer Rendite, teilweise 
auch nach den zahlreichen Sanierungen der Periode 1921-1924 nicht immer 
verdienten. Immerhin sollten weniger Schweizer Renten (deren Rendite unter 
allen Liindern so ziemlich die niedrigste ist), als vielmehr einige ihrer Standard
aktien, insbes~ndere Bankwerte, bei der intemationalen Anlage von Kapitalien 
Berucksichtigung finden. 

Hand-buche,.: Schweizerisches Finanz-Jahrbuch (ZIMMERMANN & CIE., Bern). 
Manuel des Valeurs Cotees aux Bourses Suisses (Banque Commerciale de Bale, Basel). 
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MAILAND. 
Bedeutung und internationale Verflechtung. Die intemationale Bedeutung 

der Maillinder Borse ist infolge der politischen Lage Italiens und der Kapital
armut des Landes gering. Von den zahlreichen anderen italienischen Borsen 
hat allenfalls noch die Borse von Rom einige Bedeutung, die Borsen von 
Turin, Triest, Venedig sind typische Provinzborsen. 

Die nicht unbedeutenden Interessen, die Deutschland vor 1914 an 
italienischen Werten besessen hatte, gingen durch den Krieg verloren, und in 
jiingster Zeit haben zeitweilig politische Spannungen hinsichtlich des Tessin 
die weit wichtigeren Schweizer Kapitalsbeteiligungen zuriickgedrlingt. G~eich
falls politische Griinde sind dafiir maBgebend, daB .sich das franzosische 
Kapital fernhlllt. England hat wohl seit jeher in weitem AusmaB . die kurz
fristige Finanzierung des AuBenhandels iibemommen, sich aber langfristiger 
Kapitalsinvestitionen meist enthalteIi. So kam es, daB sich Italien, als nach 
der energischen Deflation in 1927 Kapitalmangel eintrat, fast ausschlieBlich 
aufAmerika angewiesen sah, und in derTat nahm dieses rumlich wie an Deutsch
land Interesse durch Gewiihrung von Doll.-Anleihen, die fast iInmer mit 
eintriiglichen Aktienoptionen verbunden waren. 

Cha1'akteristik und Entwicklung der letzten J an1'e. . Die wichtigste Gruppe 
der an der Maillinder Borse gehandelten Aktien bilden Elektrizitatswerte. 
Hier gibt es etwa 1 Dutzend groBer Gesellschaften, unter denen die Societa 
Italiana Edison di Elettricita mit ihrem Kapital vpn1,2 Milliarden Lire weit
aus die groBte ist. Von Bedeutung sind femer einige altbekannte Bank- und 
Versicherungswerte. Das weite Gebiet der Textilwerte hat sich seit der 
Deflation der Lira infolge der international schlechten Lage der Branche noch 
nicht zu erholen vermocht. Bei der Kapitalarmut des Landes und auch infolge 
der Inflation gediehen Rentenwerte kaum. Praktisch genommen werden nur 
zwei Kategorien gehandelt: die Consolidato und die 5 % Littorio (Zwangs
anleihe); ihre Kurse wurden oft kiinstlich von der Regierung gehalten und 
spiegelten daher die Lage des Kapitalmarktes nicht ganz getreu wider. Weit 
besser kam diese in den zahlreichen in New York placierten Dollaranleihen 
zum Ausdruck, die jedoch in Italien selbst aus devisentechnischen Griinden 
nicht gehandelt werden diirfen. Bemerkenswert ist, daB die Maillinder Borse 
als einzige in Europa die Umsatze in jedem Wert amtlich registriert und iIn 
Kursblatt veroffentlicht. 

Wie schon eingangs erwaImt, ist fiir die italienische Borse die starke 
Abhlingigkeit der gesamten Wirtschaft vom politis chen Regime charaJde
ristisch. Dieses hat sich in der planmaBigen Entfaltung der nationalen Krafte 
auch die Eindammung der Spekulation zur Aufgabe gemacht, und in der Tat 
weisen die italienischen Borsen verhllltnismaBig geringe Schw:J.nkungen auf, 
undes kam auch wahrend der Jahre starker Inflation zu keinen solchen 
Exzessen wie z. B. wiederholt an der Pariser Borse. 

Technisches. Usancen und Aktienrecht aImeln dem franzosischen TypuS. 
Die Notierungsweise ist. franzOsisch: also Aktien und Renten (letztere meist 
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500 Lire Nominale) pro Stuck. Prinzip ist der Terminkauf. und zwar per 
Ultimo des Monats. welcher etwa in die letzte Woche fallt. An'diesem Tag 
wird dann sowohl "fine corrente" als auch schon "fine prossimo" gehandelt. 
worauf die Notiz - genau wie in Deutschland - umspringt. 
SfJesen: , bei Aktien 

fUr Kauf und Verkauf je ca. 61/.°/00, 
bei Renten. 

ca. 1%0' 

Einzelne Institute, speziell Privatbanken. fiihren zu Neitokursen aus, in 
denen also ihre Kommission bereits enthalten ist; dann wird lediglich der 
(minimale) Stempel in Rechnung gestellt. Die Dividende wird ohne Abzug 
ausgezahlt. 

Von Interesse lur den Investor. Als Daueranlage erscheinen fiir den 
europaiSchen Investor einige Elektrowerle recht interessant, deren Rendite 
- im Einklang mit den Kapitalsverhaltnissen des Landes und der bisherigen 
starken Zuriickhaltung der europaischen Kapitalisten - wesentlich hOher 
liegt als die gleichartiger Standardwerle anderer Lander (zur Zeit - Anfangs 
1930 - betragt die Rendite der fiihrenden Werle dieser Branche etwa 61/. 
bis 7.% netto). Ihre Finanzgebarung ist dabei auBerst solide, ihre Dividenden
entwicldung seit Jahren stetig und - schon aus politischen Griinden -' 
recht konservativ. Weit weniger interessant erscheinen am internationalen 
MaBstab gemessen die zahlreichen Industriewerle, die zum Teil qualitativ 
hinter den ahnlichen deutschen, Schweizer usw. Unternehmungen vorlaufig 
noch zuriickstehen. Viele davon sind auch angesichts des nicht allzu aufnahtne
fahigen IDlandsmarktes auf forcierlen Export angewiesel;l (z. B. Snia, Fiat). 
Die wenigen italienischen Montanwerte verdanken bei der Mineralarmut des 
Landes ihre Existenz mehr oder weniger Autarkiebestrebungen des Staates 
(teilweise militarische Riicksichten) und dem orllichen Arbeite~angebot. 

Handbuch: Societaltaliane per Azioni, Notizie Statistiche (C. de Luigi, Rom). 

KURZE CHARAKTERISTIK EINIGER NEBENPLATZE. 

1m vorstehenden haben wir - wie schon erwahnt - nur die allerwich· 
tigsten WeltbOrsen (New York, London; Paris) angefiihrt, andererseits solche, 
die durch irgendeine fiir sie typische Gattung von Werlpapieren oder Branche 
besonderes Interesse des Investors beanspruchen diirfen (so Amsterdam fiir 
Kolonialwerle, Italien fiir Elektrowerle). So kommt es, daB einzelne' nicht 
unwichtige Borsen feblen; sie sollen daher hier kurz Erwahnung finden. 

DrUsse). Die wichtigste dieser Borsen ist wobldie BxiisSeler. In aktien
technischer Hinsicht weist sie die groBte Ahnlichkeit mit der Pariser Borse 
auf. Eine Besonderheit fiir Europa bildet das Vorhandensein nennwertloser 
Anteilscheine, die dem common share des amerikanischenAktienwesens 
gleichen. In branchenmaBiger Hinsicht ist sie ahnlich den Schweizer Borsen 
als Sitz einiger internationaler Elektro-HoldingsgeseUschaften (Sofina, Sidro) 
interessant, durch die standig an Bedeutung gewinnenden Werle des Kongo
gebietes weist sie verwandte Ziige mit Amsterdam auf. SchlieBlich werdeD 
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an ihr einige erstklassige Montanwerte (Arbed, Ougre-Marihaye), durch die 
Faden nach Frankreich und Deutschland laufen, notiert. Eine Spezialbranche 
ist die der Glaswerte (verreries). 

Auch in Briissel blieb eine Deflationskrise aus - bemerkenswert ist, daB 
die Stabilisierung im Gegensatz zu Frankreich so ziemlich am tiefsten Punkt 
der Wlihrung erfolgte1, was die Umstellung der Industrie auf die stabile 
Wahrung wesentlich erleichterte. 

Ahnlich wie in Frankreich setzte nach der Stabilisierung der Wlihrung 
eine langdauemde Aufwertungshausse ein, die schlieBlich die Kurse weit iiber 
das durch die Renditenll gerechtfertigt erscheinende AusmaB emportrieb. Der 
Umschwung setzte in Briissel weit akzentuierter als auf allen anderen Markten 
mit dem Tod des Bankiers Loewenstein, in dessen Werten man besonders 
stark engagiert war. bereits Mitte 1928 ein. Seither vermochte der Briisseler 
Markt sich eigentlichnoch nicht zu erholen. 

Ostblirsen. Eine nahere Darstellung dieser Borsen (Prag, Wien, Budapest) 
kann unterbleiben: Fiir Prag geniige der Hinweis, daB es eine starke Ahnlichkeit 
mit den Verhiiltnissen der Pariser Borse aufweist. Die vorhandene politisch
militarische Verbundenheit und die Interessenahme franzosischen Kapitals 
u. a. an der tschechoslowakischen Schwerindustrie bieten hierfiir nur eine 
teilweise Erklarung. Hier wie dort herrscht in den letzten Jahren ein ver
hiiltnismaBig leichter Geldstand (in Prag notieren schon seit !anger Zeit 
6proz. Anleihen ca. pari), hat man zur 'Oberraschung der Devisentechniker 
auf einen formellen Ersatz der entwerteten Wahrung verzichtet, betragt 
schlieBlich das Entwertungsverhaltnis nicht viel mehr als 1/5, Auch in Prag 
gab es statt einer neuen Wlihrung, Aufwertung, Goldbilanzen u. dgl. lediglich 
Stabilisierungsbilanzen, ahnlich wie in Frankreich, durch die immerhin ein 
Teil der durch die Bilanzierung in Papierkronen geschaffenen stillen Reserven 
wieder zum Vorschein kam. Auch hier setzte eine Aufwertungshausse ein, 
die aber heute im wesentlichen als abgeschlossen gelten kann. Wirtschafts
politisch weist die Lage der Tschechoslowakei manche Ahnlichkeit mit Deutsch
land auf, insofem, als beide Lander genotigt sind, einen GroBteil ihrer indu
striellen Produktion im Export abzusetzen. 

Die Verbundenheit der Prager mit der Pariser Borse fand durch die 
wechse1seitige Einfiihrung von Aktien (die gerade in jiingster Zeit betrieben 
wurde) auch auBerlich einen Ausdruck. 

Die Wiener Borse, in den 70er und 80er Jahren des vergangenen 
Jahrhunderts nach London und Paris die wichtigste Borse der Welt, verliert 

1 Namlich bei der Relation 175 fiir 1.- Lst., in Frankreich war das Pfund 
1926 bekanntllch fiir wenige Tage bis auf 240 Fr. gestiegen, die definitive Stabili
sierung edolgte jedoch bei rund 120 fiir 1 Lst.1 

I Die Kuponssteuererrechnung ist iilmlich kompliziert wie in Frankreich. 
Man muLl also scharf zwischen der Brutto- und Nettorendite jeder Aktie unter
scheiden. Zu den Hochstkursen (Sommer 1928) erreichten die Renditen der 
Papiere, in welchen das Publikum die meiste Phantasie sah (Sofina, einige Bank
werle usw.) kaum mehr als 1/. % I 
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noch immer stiindig an Bedeutung. Der zur Deckung der Defizits der oster
reichischen Wirtschaft seit Jahren vor sich gehende Ausverkauf ihres ehe
maligen reichen Bestandes an Aktien der in den neuen Sukzessionsstaaten 
beheimateten Unternehmungen fUhrt immer mehr zur Abwanderung des 
Geschaftes an diese Borsen (also Prag, Budapest, weniger Agram); einige 
groBe Zusammenbriiche und die durch Steuem und soziale Lasten stark 
geschwachte Rentabilitat der einheimischen Untemehmungen haben das 
iibrige getan. Anlagewerte erscheinen yom Standpunkt des .deutschen In
vestors kaum interessant, da sie hinsichtlich der Sicherheit nicht mit Anlagen 
in den Weststaaten konkurrieren konnen, hinsichtlich der Verzinsung aber 
gegen die innerdeutschen Anleihen zuriickstehen (Rendite der festverzins
lichen osterreichischen Werte etwa 7%, Aktienrendite etwa ebenso hoch). 
Unter den Aktienwerten erscheinen allenfalls einige Papiere der Brauindustrie 
a1s Daueranlage geeignet, die seit Wegfall der Konkurrenz der bOhmischen 
Brauereien einen glanzenden Aufschwung genommen haben sowie einige 
Papier- und Elektrowerte. 

Die Budapester Borse weist aus den gleichen Griinden wie die Wiener 
(Zerstiickelung des urspriinglichen Gebietes) recht iihnliche Verhiiltnisse auf, 
wozu noch der Umstand kommt, daB die ungarische Bevolkerung im Durch
schnitt iirmer als die osterreichische ist und auch ein dort von Jahr zu Jahr 
Bedeutung gewinnendes Moment, der Fremdenverkehr, fehIt. 

Das ganze Industriewesen Ungams, das durch Hochschutzzolle geschiitzt, 
vorwiegend den Inlandsmarkt versorgt (der Export ist unbedeutend), kon
zentriert sich um die 2-3 fiihrenden Banken. Die Rendite der Aktiengesell
schaften ist im Durchschnitt etwas hOher als in Osterreich, bemerkenswert 
ist die Hohe der anliiBlich der Goldbilanzen geschaffenen offenen Reserven 
(oft 100%) des Aktienkapitals. 

Stockholm. Unter den Neutralen verdient noch Stockholm eine kurze 
Erwiihnung. Mit einem Scblagwort bezeichnet, nimmt heute Schweden wirt
schaftlich und bOrsentechnisch hinsichtlich Europas eine iihnliche Stellung 
ein wie etwa Kanada in der WeItwirtschaft. Hier wie dort weite, schwer 
kontrollierbare Moglichkeiten, basierend auf Rohstoffreichtum bei gleich
zeitiger Menschenarmut. Es mag sein, daB es soIche Erwagungen waren, die 
in den letzten Jahren die Beliebtheit schwedischer Werte speziell beim eng
lischen Publikum fUr Daueranlagezwecke hervorriefen. Diese Entwicklung 
brachte es mit sich, daB nicht an der Stockholmer Borse, deren Umsatze 
recht gering sind, sich die Interessenahme an schwedischen Werten abspieIte, 
sondem durch Notierung dieser Werte an den wichtigsten Auslandsplatzen. 
Es handeIt sich vor allem um London, dann Amsterdam und die Schweiz, 
wo also der intemationale Investor - aus technischen Griinden oft besser 
a1s in Stockholm selbst - die ihn interessierenden Werte zu erwerben 
vermag. 

In erster Linie ist hier die Svenska Tiindsticks Aktiebolaget - der be
kannte Ziindholztrust - zu nennen und seine Finanzierungsgesellschaft, die 
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Kreuger & Toll A. B., die insbesondere durch Emittierung aktieniihn1icher 
Debentures an das internationale Publikum herantrat. Erst in weitem Ab
stand hinsichtlich der GroBe ihrer Kapitalien folgen dann einige Spezialwerte, 
wie Svenska Kullagerfabrieken A. B., Elektrolux, Separator. Nur Ericson 
und Graengesberg blieben mehr oder minder auf den Stockholmer Markt 
beschrankt. 

Bemerkenswert ist hier der scharfe gesetzliche "Oberfremdungsschutz, 
wonach fUr Einfiihrungszwecke im Ausland nur Aktien mit Ihooo Stimmrecht 
(B-Aktien) geschaffen werden diirfen. Auch ist der Erwerb der auf das 
Inland beschrankten A-Aktien vielfachen Beschrankungen unterworfen. so 
daB eine EinfluBnahme der Auslander auf schwedische Gesellschaften prak
tisch fast ausgeschlossen erscheint. 



NEUNTES KAPITEL. 

DIE BRANCHENZUGEHORIGKEIT. 
Als letzten der Faktoren, die ohne Riicksicht auf die konkreten Eigen

schaften eines Unternehmens fiir seine Beurteilung von Wiehtigkeit sind, 
haben wir die Branchenzugehorigkeit zu untersuchen. Welchen Unterschied 
es in der jiingsten Vergangenheit bedeutet hat, ob man - etwa innerhalb der 
Anlagemoglichkeiten am amerikanischen Aktienmarkt - Eisenbahnaktien 
oder Kupferwerte, ob Bankaktien oder aber Textil- und Kunstseidenwerte 
besaB -, gerade davon hat der Laie eine sofortige plastische Vorstellung. 
Eine andere Frage ist es, inwieweit der in einer bestimmten Branche herrschende 
Aufschwung oder Niedergang yom Publikum, ja selbst von der Fachpresse, 
rechtzeitig erkannt werden kann, urn danach seine Dispositionen einzu
richten. 

So war z. B. die durch die Reorganisation der chilenischen Salpeterindustrie 
geschaffene Situation hinsichtlich des Weltstickstoffmarktes eigentlich kein 
Geheimnis. Monatelang waren bereits in der Fachpresse Nachrichten erschienen, 
in welchem MaG die chilenischen Gruben durch verbesserte Arbeitsmethoden ihren 
Ertrag zu steigern vermochten usw. SchlieBlich kam als bedeutsame Anerkennung 
dieses neuen Zustandes ein Weltstickstoffiibereinkommen zwischen der 1. G. Far
benindustrie, den Imperial Chemicals (England) und den chilenischen Salpeter
produzenten mit der Wirkung einer ausgiebigen PreisermaBigung zustande und 
von fachmannischer Seite wurden Schatzungen iiber den der Stickstoffindustrie 
hierdurch entstandenen in die Dutzende Millionen gehenden Einnahmeausfall 
angestellt. Das alles blieb vom Publikum zunachst unbeachtet, wurde iibrigens 
auch kaum in der inlandischen Presse diskutiert und so stand man dem bald darauf 
einsetzenden starken Riickgang der 1. G. Aktien im Herbst 1929 ziemlich fiber
rascht gegeniiber. 

Bei der Entscheidung iiber jede Anlage tritt also unmittelbar neben die 
Kategorie (ob Aktie, Rente oder konvertible Bond) und die Frage der "Natio
nalitiit" (ob deutsche, amerikanische, franzosische usw. Werte) die Branchen
zugehorigkeit als letztes allgemeines Merkmal. Dariiber hinaus ist nur mehr 
der individuelle Wert der betreffenden Anlage zu untersuchen. Diese Be
deutung der BranchenzugehOrigkeit driickt sieh auch in den Borsenberichten 
der Tageszeitungen insofern aus, als sie ihren Bericht meist nach einzelnen 
Branchengliedern. Allerdings geschieht dies zum groBen Teil aus schema
tischen Griinden, ohne daB hierbei Wertverschiebungen zwischen den Bran
chen (und hierum handelt es sich in unserem Falle) oder das Schicksal der 
einzelnen Branchen auf lange Sieht verfolgt wiirde. 

Quittner, Investment. 10 
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Wie schon wiederholt bemerkt, wurde die Bedeutung der Branchen
zugehorigkeit in der Nachkriegszeit auf lange Jahre durch verschiedene starke 
Gewalten iiberdeckt. Zunachst durch die bekannten Erscheinungen wiihrend 
der Inflationsjahre, dem Bestreben nach Geldwertkonservierung, wobei alles, 
was Aktie hieB, gekauft wurde und gerade die unfundiertesten (und daher 
"billigsten") Werte relativ am meisten iiberzahlt wurden. Auf die Inflation 
folgte die Zwischenperiode der Goldumstellung und der Aufwertung (1924 
und 1925), und auch da waren ganz andere Motive im Vordergrund: es herrschte 
das individuelle Unternehmen und sein sich in der Zusammenlegung der Aktie 
ausdriickendes Schicksal. Immerhin hoben sich hier erstmals wieder einzelne 
Branchen durch besonders giinstige Goldbilanzen von anderen mit verhiilt
nismaBig ungiinstigen abo So erfolgten speziell Zusammenlegungen bei Hypo
thekenbankaktien im besonders scharfen Verhiiltnis (oft 40: 1), auch die 
Kreditbanken erfiillten nicht alle Erwartungen (meist 10:1), wiihrend anderer
seits Montan- und Brauindustrie mit verhiiltnismaBig hohen Goldkapitalien 
herauskamen (Brauereien oft 2:1, die fiihrenden Montanwerte etwa 10:7). 

Das scheinbar starkste Gegenstiick zur Branchenbewegung bildete aber 
die lineare Aufwiirtsbewegung aller Kurse, nach Beendigung der Wirt
schaftskrise Anfang 1926, die mit einer internationalen Geldedeichterung und 
einem unerhort starken Einstromen von Auslandsgeld nach Deutschland 
Hand in Hand ging. Angesichts eines derartigen allgemeinen Antriebs
momentes, das naturgemaB Aktien und Renten in gleicher Weise erfaBte, 
erschien es zunachst wenig notig, tiefgriindige Branchenspezialstudien an
zustellen. Berufsspekulation .und Bankiers in ihrer Eigenschaft als Berater 
der Kundschaft sahen sich lediglich auf dem Kurszettel um, welche Teilgebiete 
etwa noch nicht so stark "aufgewertet" worden waren wie das iibrige. Diese 
lineare Aufwartsentwicklung wurde nun in dem verschieden starken Sturz 
nach dem "schwarzen Freitag" (13. 5.1927), also durch Spezialbewegungen 
abgelost, die seitdem der deutschen Borse das Geprage gaben. Ein Vergleich 
mit den Borsen anderer Lander laBt es verwunderlich erscheinen, daB diese 
Spezialbewegungen von einem Teil der Fachpresse immer noch best aunt und 
als ein gleichsam aus der Kapitalsnot Deutschlands.herriihrendes "Hausse
surrogat" behandelt wurden. Mit diesem in den Borsenberichten aller Lander 
seit Mitte 1927 standig wiederkehrenden Worte "Spezialbewegungen" stehen 
wir mitten in den Branchen. 

Die klassische Borse der Branchen ist seit jeher die New Yorker. Hier 
kam es Z. B. 1929 nach einer langdauernden Hausse der Flugzeugwerte und der 
Warenhauser, ohne daB die Aligemeintendenz sich im mindesten verschlechtert 
hatte, zu einem so starken Kursriickgang in diesen Branchen, daB fiihrende 
Werte unter ihnen bis auf 50% ihres Hochstkurses zuriickgingen, wahrend 
gleichzeitig neue Favoritbranchen (in diesem Fall Kupferwerte und Public 
Utilities) ihren Aufstieg begannen. 

1m folgenden gebeo wir die Branc:henentwic:klung der New Yorker BUrse 
in den Jahren 1928 uod 1929 graphisch wieder, wobei Hochst- und Tiefstpunkt 
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der einzelnen Jahresmarken die Hochst- und Tiefstpunkte des betreffenden 
Jahres darstellen. Je geringer also die Schwankungen innerhalb einer Branche 
waren, desto kleiner ist die betreffende Saule (z. B. iiberraschend klein die Schwan
bngen in Telegrafen- und Telefonwerten oder Maschinenwerten, besonders 
stark naturgema.B die Schwankungen der Branchen, die gleichzeitig die stli.rksten 
Steigerungen aufweisen). Bemerkenswert ist das Vorhandensein einiger Branchen, 
die - in Europa fast unbekannt - an der amerikanischen BOrse eine wichtige 
Rolle spielen (z. B. Postversandhauser). Alles Weitere geht aus dergraphischen 
Darstellung (Abb. 5) hervor. 

A Flugzeug 
B Radio 
C Public utilities 
D EJeklro (KonstT.) 
E Postversaodhauser 
F Kupfer 
G Auto 
H Stahl 
J Papier 
K TeJegr. u. Telepbon 
L Versicherung 
M Maschincn 
N 01 
o Eiscnbahnen 
P KetteDlliden 
Q TextiJ 
R Zucker 
5 Koble 

(Dach Irvingtrust Comp . 
. Y.) 

. 1929 

~ 1928 

Abb. S. Branchenentwick1ung der New Yorker Bl!rse (b<icbste und tiefste Kurse) cier Jahre 19211/1929. 
(Durcbscbnitt 1927 = 100.) . 

Seit in Deutschland in den letzten zwei J ahren die friiher erwli.hnten, die 
Branchenbewegung iiberdeckenden Umstande in Wegfall gekommen sind, hat 
die Branchenbewegung immer stli.rkeres Interesse gefunden. In der Tagespresse 
und den Fachschriften mehren sich die Darstellungen der Lage einzelner Branchen. 
Fu.6end auf den Gruppenindizes des "Deutschen Volkswirt" hat z. B. die Reichs
Kredit-Gesellschaft A. G., Berlin, in ihren periodischen Veroffentlichungen die 
Entwicklung der wichtigsten Branchen dargestellt. Danach weist diese seit 1928 
folgende "Streuung" auf (s. Abb. 6 nachste Seite): 

Wie man sieht, hat man also bei Anlage eines Betrages in Kaliaktien von 
1928 bis heute etwa 115 %, abgesehen von den eingegangenen Dividenden, bewahrt, 
schlie.Bt also wesentlich besser als der Aktiendurchschnitt (etwa 80 % gegen anfangs 
1928) ab, wli.hrend man andererseits bei einer Anlage in Autoaktien nur mehr 45 % 
(zeitweise noch viel weniger) besitzt. 

Sehr interessant ist schlieBlich (s. Abb. 7) der Branchenindex der franzosi
schen Borse, well bier noch weit spater als in anderen Landem die Inflation eine 
Rolle spielte, die dabei doth nicht ein derartiges AusmaB annahm, daB ihre 
Beobachtung schlechterdings unmoglich geworden ware. Hier kann man also 

10· 
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das Oberragen des Wiihrungsfaktors tiber die Branchenbewegung verfolgen: 
ip.demwir der auf S.131 gegebenenDarstellung die Indizes einiger derwichtig
sten Branchen beifiigen. Man sieht hier ganz kIar, wie bei der Abwarts-
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bewegung der Wahrung bis zu ihrem Tiefpunkt im Jahre 1926 sich die Bran
chenindizes stark zusammendrangen, indem sie - in Gold ausgedriickt - fast 
gleichrnaBige EinbuBen erleiden. Erst mit der Stabilisierung der Wiihrung 
beginnt ihre individuelle EntwickIung so stark auseinanderzugehen, daB 
schlieBlich Ende 1929 ihre Indizes tiber einen Spielraum von 56% (Eisen und 
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Stahl) bis 132% (Elektrizifat) auseinanderklaffen. Hierbei haben wir ver
schiedene Indizes, deren Entwicklung noch weit abnormaler verlief, aus 
Raumgriinden nicht aufgenommen. Wir erwahnen z. B., daB der Index 
der Versicherungsaktien, welcher wahrend der Infiationsjahre durchaus mit 
dem der anderen zusammenfiel, seither einen enormen Vorsprung gewonnen 
hat und iiber den Rahmen aller iibrigen hinaus (his iiber 200%) stieg. Wir 
erhalten auch emeut eine Bestatigung des intemationalen Verhaltens fiihrender 
Branchen, so daB heute - wo an allen wichtigen Borsen stabilisierte Wahrungs-
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Abb_ 7. Branchenentwicklung der Pariser Bllrse 1919-1929- 1913 = 100. 
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verhaltnisse herrschen - die Branche beinahe wichtiger als die nationale 
ZugehOrigkeit erscheint. Besonders charakteristisch ist als Beispiel hierfiir 
die Entwicklung von Montan gegeniiber Elektrizitat. Lag Montan in den 
ersten . Nachkriegsjahren auch in Frankreich noch deutlich iiber der Elektro
branche, so gewinnt diese etwa ab 1922 deutlich die Oberhand, und das Jahr 
1929 schlieBt mit einem. fast 3 fachen Index der Elektrowerte gegeniiber 
den Stahlwerten. Auch das relative Versagen der chemischen Branche, das 
in Deutschland in den letzten 11/2 Jahren genugsarn diskutiert wurde, 
spiegelt sich irn franzosischen Index wieder: Der Index von Elektro und 
Chernie entwickelt sich gleichrnaBig giinstig bis etwa 1927; seither sind auch 
in Frankreich Cherniewerte stark in die Hinterhand geraten. Man muB 
sich vergegenwartigen, was dies an Erkenntnis fiir den privaten Investor 
bedeutet: Nie wurden in der franzosischen . Presse irgendwelche Kritiken an 
der Entwicklung der dortigen fiihrenden Chemiewerte geauBert, ja irn Gegen-
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teil, der fliichtige Leser Mtte vielleicht ofters von scharferen Kursriickgangen 
der Elektrowerte gehOrt. Selbst der Sachkundige Mtte zweifellos auf die 
gIa.nzende Entwicklung hingewiesen, die gerade die franzosischen Chemie
konzeme (Kuhlmann, St. Gobain) teilweise als Konkurtenten Deutschlands 
nahmen - und dennoch hier wie dort fast das gleiche Resultat: War in 
Deutschland ein Tausch von I. G. Farben Aktienin AEG Aktien - urn es 
primitiv auszudriicken - vorteilhaft gewesen, so nicht minder bei den korre
spondierenden franzosischen Werten. 

Die KursbUi.tter der verschiedenen BOrsen, soweit sie iiberhaupt.eine Branchen
einteilung haben, gehen hierbei nach einem nicht ganz gleichmil.Bigen Schema vor, 
aber immer beginnen sie mit gewissen besonders_ solid en Branchen, denen dann 
die anderen Branchen entweder alphabetisch oder in absteigender Reillenfolge 
ihrer Bedeutung geordnet folgen. 

So gliedert z. B. das Londoner und das Mailiinder Kursblatt wie folgt (offi
zieller Tell, abgesehen von Anleihen- und Devisenkursen, die dem Aktienteil 
~ist vorangehtm): 

London: 
Eisen bahnen 
Banken 
Brauereien 
Canal und Docks 
Commercial und Industrial (aUg. Teil) 
Elektr. Licht und Kraft 
Financial, Land und Investment 
Financial-Trusts 
Insurance (Versicherungen) 
Gas 
Eisen, Kohle, Stahl 
Minen 
Nitrat (Stickstoff) 
01 
Rubber (Gummi) 
Schiffahrt 
Tee und Kaffee 
Telegrafen und Te1efone 
Tramway und Onu!.ibus 
Wasserwerke 

Mailand: 
Banken 
Versicherung 
Transport 
Textil und Kunstseide 
Bergbau und Metalle 
Automobile und Mechanik 
Elektrizi til. tslieferung 
Elektrotechnik 
Lebensmittel 
Chemie (und Gas) 
Immobiliar 
diverse ausUi.ndische Aktien 

(Die nach der Zahl der Werte wichtig
sten Branchen sind gesperrt.) 

Erste ElnteUung der Branchen. Versucht man eine systematische Zu
sammenfassung der ihrer Tatigkeit nach ahnlichen Branchen, so ergibt sich 
etwa folgende Vbersicht: 

1. Banken und Finanzgesellschaften (also Kreditbanken, Spezialbanken -
in Deutschland besonders wichtig Hypothekenbanken -, Versicherungsgese1l
schaften, Investmenttrusts, gewisse Finanz- und Handelskompanien des Aus
landes). 

2. Verkehrs- und Tarifwerte (Privatbahnen, in gewissem Sinn Schiffahrtswerte, 
Kana! und Docks, vor aHem aber die Public Utilities: Elektrizitil.ts-, Gas-, Wasser
usw. Lieferungsgesellschaften). 

3. Schwerindustrie (Stein- und Braunkohle, Eisen und Stahl). 
4. Metalle, Maschinen (evtl. Lokomotiv- und Waggpnbau). 
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5. Baubranche (auch Baustoffe' wie z. B. Stemzeug, Armaturen, Rolzwerte, 
Terrain). 

6. Textilindustrie (in ihrer !.age oft streng getrennt nach Wolle, Baumwolle, 
Leinen, Kunstseide). . ' . 

7. Gegenstil.nde des taglichen Bedarfs (Brau- und Lebensmittelbranche, 
Warenhii.user: zentralisierl und mit Filialbetrieb sog. Kettenlii.den, in gewissem 
Sinn auch Luxusartikel wie Radio, Grammophon, ja sogar Auto). 

8. Chemie, Papier, Zellstoff. 
9. Kolonialwerte oder, anders ausgedrlickt, Welthandelsartikel: Kupfer, 

Gummi, Kaffee, Tabak, Zucker, 01. 
10. Diverses. 

Obwob! wir versucht haben, Branchen, deren Tatigkeitsgebiet einander 
moglichst na:hekommt, zu vereinen, so ist es klar, daB sich aus den verschiede
nen, fiir das Branchenschicksal wichtigen Gesichtspunkten betrachtet, wieder 
weitgehende Verschiebungen ergeben miissen. Die obige Darstellung richtete 
sich im wesentlichen nach Geschaftsgang und gegenseitiger Beeinfiussung. 
So wird sich z. B. eine Geschii£tsabschwachung auf dem Baumarkt, wie wir 
sie z. B. fiir das Jahr 1930 infolge der Finanznot der Stadte erwarten miissen, 
auch auf die Baustoffbranche und weiterhin auf die Steinzeugindustrie und 
Terrainwerte a swirken. Der wichtigste Zusammenhang - der Geschafts
gang - ist al dieser ersten Einteilung zugrunde gelegt. 

2. Ein tei ung. Anders ist die Gruppierung, wenn man die BrancheD 
nach dem Gra e ihrer Kopjunkturempfindlichkeit betrachtet: Hier werden 
insbesondere T ·fwerte wegen ihrer relativen Unempfindlichkeit geschiitzt, 
Luxuswerte th oretisch am meisten betroffen. Bekannt ist die starke' Ab
hangigkeit der aubranche von der Konjunktur, wabrend speziell durch die 
sozialen MaBnahmen der letzten Jahre die Branchen des taglichen Bedarfs 
weit konjunkturunempfindlicher geworden sind als ehedem. 

3. Einteilung. Nach dem Lohnanteil an den Produktionskosten. 
Dieser Anteil ist wegen der besonderen Streikempfindlichkeit, wegen der 
indirekten Einwirkung des allgemeinen Preisniveaus, dann der Innenpolitik 
(z. B. Sieg der Linken bei Wahlen usw.) groB. Klassische Branchen der Lohn
kampfe waren seit jeher Bergbau und Textilindustrie, wiibrend wiederum die 
Tarifwerte und z. B. Papier- und Braubranche verhaItnismaBig unberiihrt 
sind. 

4. Ein t e il ung. Am interessantesten fiir den Investor (nichtfiir den Volks
wirt) ist aber eine gewisse Kenntnis der jeder Branche eigenen Soliditat bzw. 
des Risikos. Wenn man von einigen fiiichtigen Kenntnissen absieht, ist es 
erstaunlich, wie wenig weit die Differenzierung in diesem Punkt selbst seitens 
der FaCbleute gediehen ist. Es ist klar, daB das ;,Branchenrisiko" einen 
starken Zusammenhang mit der Konjunkturempfindlichkeit haben wird. 
Aber abgesehen von diesem bereits in der friiheren Einteilung beriicksichtigten 
Gesichtspunkt gibt es - wenigstens bei den meisten Branchen - noch ein 
sehr verschiedenes AusmaB des Elementarrisikos einerseits, des Marktrisikos 
der betreffenden Ware andererseits. 
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So sind z. B. zweifellos Bergwerke und manche chemische Prozesse weit eher 
Elementarkatastrophen unterworfen als etwa Eisenbahnen. 

Wicl1tiger ist ein zweiter Gesichtspunkt: Wihrend der kartellgeschiitzte 
Absatz einer Reihe von Fertigfabrikaten heute ein gro.6eres Risiko praktisch 
genommen ausschlieBt, sind nach wie vor z. B. alle kolonialen Rohstoffe den 
wildesten Schwankungen unterworfen. So fiel z. B. Gummi von seinem HOchst
stand der letzten 10 Jahre (1925 2/tO sh per Ib) in den letzten 2 Jahren fast auf 
ein Fiinftel dieses Preises (zur Zeit 71/. d per Ib). Ahnliches gilt von Metallen, 
dann von allen Artikeln, die vondem Ausfall der Ernte abhiingig sind. 

Gerade die Einschii.tzung der Risiken weist zwischen den verschiedenen 
Borsen, d. h. also den verschiedenen VOlkern, gewisse Unterschiede auf. So 
kapitalisiert z. B. die englische Borse Kolonialwerte auf Grund ihrer alten Er
fahrung seit jeherso, daB ihren Risiken durch eine, die normalen ZinsverhiUtnisse 
iiberragende Rendite im Wege einer jihrlichen etwa 2-4proz. Abschreibung 
in gewissem Sinn Rechnung getragen wird. 1m krassen Gegensatz hierzu hat 
Deutschland seit jeher (es mogen bier auch romantische Griinde mitgespielt haben) 
die wenigen deutschen Kolonialwerte immer zu hoch eingeschii.tzt, indem es die 
im Verhii.ltnis zur alten Heimat unbegrenzt erscheinenden Zukunftsmoglichkeiten 
bereits mitbewertete. 

Eine auch nur einigermaBen eingehende Darstellung der bedeutendsten 
Branchengruppen wiirde den Rahmen dieses Buches unendlich weit iiber
steigen, wohl auch die Moglichkeiten eines einzelnen Darstellers. Die be
kanntesten, in den letzten J ahren erschienenen Einzeldarstellungen der 
wichtigsten Branchen sind jeweils Werke von vielen hundert Seiten, wobei 
sie fur Thema keineswegs zu weitschweifig behandeln1• 

DREI BEISPIELE. 

Wir mOchten uns daher auf die Darstellung dreier in furer Art grun.d
verschiedener Branchen beschriinken. Diese drei Branchen sind: 

1. Public Utilities: als Beispiel der wichtigsten Entwicklungsbranche der 
Gegenwart. 

2. Brauereiwerte: eine wenig effektvolle, dafiir bis jetzt besonders risikolose 
Branche. . 

3. Kupferwerte: fiir diestarken Schwankungen unterworfenen Rohstoff
branchen. 

Ferner mikhten wir zu einigen anderen Branchen Streiflichter geben. 
Public Utilities. Wiihrend Bahnwerte Mittelpunkt der Spekulation der 

60er und 70er Jahre des vorigen Jahrhunderts waren, hemach Bergbauwerte 
und - speziell in Deutschland - Bankenwerte der Borse ihr Geprlige gaben, 
hat seit Beginn des 20. Jahrhunderts die Elektrizitatsindustrie immer starker 
die fiihrende Rolle iibemommen. Auch hier kam es bald am Beginn der 
Entwicklung durch eine 'Obersteigerung der Kurse zu Riickschlligen, die sich 
aber auf die Dauer stets durch Hereinwachsen der Untemehmung in die Kurse 
ausglichen. In den letzten 3 Jahren ab 1927 verursachte das Zusammentreffen 

1 Z. B. "Die Textilindustrie samtlicher Staaten" (A. KERTESZ), 1917, 
740 . Seiten. - "Aufbau und Entwicklungsmoglichkeiten der europii.ischen Elektri
zitll.tswirtschaft" (herausgegeben yom Bankhaus SCHWARZ, GOLDSCHMIDT & Co. 
Berlin 1928). 
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verschiedener Umstande auf diesem technisch so iiberaus gut fundierten 
Gebiet die groBten Kursexzesse, die - wenigstens voriibergehend - den 
Charakter der Elektrowerte als Daueranlage gefiihrden. Gerade auf sie kann 
vieles von dem, was in Kapitel III (Daueranlage - heutzutage) gesagt ist, 
Anwendung finden. 

Man muB vor allem industriell, dann aber auch borsenmiiBig zwischen 
Produktionsgesellschaften und Stromlieferungsgesellschaften unterscheiden. 

Was die ersteren betrifft, also weltbekannte Firmen der Elektrotechnik wie 
Siemens, General Electric, AEG usw., so ist durch das Vordringen der General 
Elektric in den letzten Jahren die internationale Verflechtung noch enger geworden. 
Zu den alten Namen ist in der letzten Zeit der Konzern der Philips Gliihlampen 
(Holland) hinzugekommen. 

Aus Raumgriinden konnen wir auf diese "klassischen" Konzerne nicht naher 
eingehen, wir mochten daher im folgenden nur etwas eingehender das Wesen 
der zweiten Gruppe - der Lieferungsgesellschaften - darstellen, zumal gerade 
sie in jiingster Vergangenheit in den Mittelpunkt des Publikumsinteresses geriickt 
sind. 

Diese zweite Gruppe, Stromlieferungsgesellschaften, werden seit 
einigen Jahren nach amerikanischem Muster zusammen mit iihnlichen Ge
sellschaften unter dem Namen "Public Utilities" zusammengefaBt. Sie um
fassen neben Gesellschaften, die elektrischen Strom liefern, auch Gasgesell
schaften, Wasserwerke und - in Amerika - auch Te1efon- und Telegrafen
gesellschaften. Der dieser Gruppe eigentiimliche Zug liegt in ihren stabilen 
Absatzverhiiltnissen; da sie taglichen Kleinstbedarf liefern, sind wesentliche 
Ausfiille bei Kunden kaum zu befiirchten. Ein weiterer Vortei1liegt in ihrer 
verhiiltnismaBig risikolosen Entwicklungsmoglichkeit. Ortliche Konkurrenz 
ist selten und so sehen sie sich kaum je vor Entscheidungen mit plotzlich 
auftauchenden Finanznotwendigkeiten gestellt. Sie haben daher eine fast 
immer iiberaus konsolidierte finanzie11e Gebarung: ihrem langfristigen 
Kapitalbedarf steht die Aufnahme langfristiger Anleihen, denen sie durch 
die Natur ihres Geschaftes groBte Sicherheit bieten konnen, gegeniiber. 
Durch all das entsprechen sie am meisten den durch Sicherheit, Ertragund 
capital appreciation gekennzeichneten Anlagewiinschen der amerikanischen 
Anleger (vgl. Kap. III). In eingehenden Studien wurde der "Trend" ihrer 
Entwicklung, die jahrliche Zunahme des Stromabsatzes, die Zukunftsmoglich
keiten, die Stabilitat der Einnahmen in Krisenzeiten usw. untersucht, und 
all dies fiel sehr befriedigend aus. So wurden Public Utilities die Favoriten 
der zunachst relativ konservativen amerikanischen Spekulation der Jahre 
1926 bis Mitte 1928. Der Gedanke griff dann auch nach Europa iiber, wo z. B. 
der starke Kursanstieg der Aktien der Chade (Compania Hispana Americana 
de Electricidad), spater der zahlreichen italienischen und franzosischen Public 
Utilities als Gegenstiick angesehen werden darf. Charakteristisch fiir die 
Branche der Public Utilities ist namlich seit ihren ersten Anfangen die im 
Verhiiltnis zu anderen Branchen iiberaus weitgehende internationale Ver
flechtung. 
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Bei einem Stromlieferungsuntemehmen handelt es sich - in den meistejl. 
Fillen - um ein Wasser- oder Dampfkraftwerk, das durch sein Verteilungs
netz ein gewisses Gebiet mit elektrischem Strom versorgt. Hierbei bestehen 
mit den einzelnen GroBabnehmem (z. B. Industriegesellschaften) und Ab
n~hmergruppen (z. B. Gemeinden) meist langfristige Tarifvertriige. Die Art 
des Zustandekommens dieser Vertriige ist fUr die Einnahmsentwicklung der 
Gesellschaften von groBer Bedeutung. Fast iiberall besteht niimlich ein 
freilich verschieden groBer EinfluB der lokalen Selbstverwaltungskorper 
(Kommunen usw.) auf die Tarifbestimmungen, und hierdurch wird der Moglich
keit der Ausnutzung ortlicher Monopole durch die Gesellschaften ein starker 
Riegel vorgeschoben. TariferhOhungen sind daher eine groBe Seltenheit, 
die Gewinnsteigerung ist vielmehr lediglich durch Ausweitung des Absatzes 
(extensiv und intensiv) moglich. 

Liinder, in denen die Public Utilities eine iiberragende Rolle spielen, 
sind vor allem die U. S. A. und das kohlenarme Hallen, in geringerem MaBe 
Frankreich, wiihrend z. B. in Deutschland neben den privaten Gesellschaften 
offentliche Elektrizitiitsbetriebe hiiufig sind, die in diesem Zusammenhang 
nicht interessieren. Sehr hiiufig werden - es ist dies ein gleichfalls fiir die 
Elektrizitiitsindustrie neben ihrer intemationalen Verflechtung charakte
ristische Erscheinung - eine Anzahl solcher lokaler Versorgungsgesellschaften 
in Holdinggesellschaften zusammengefaBt, die die Aktien der produzierenden 
Tochtergesellschaften ganz oder doch groBtenteils im Portefeuille haben, 
ihre Finanzierung besorgen und deren Aktien also erst an die Borse gelangen. 
SchlieBlich gibt es auch gemischte Konzeme, die neben Eigenanlagen eine 
Reihe gleichartiger Tochtergesellschaften besitzen. 

Merkmale des Einzelunternehmens. Neben den ersten auBeren 
Daten, GroBe des Aktienkapitals, Umfang, ist bei einer Untersuchung zu
nachst zu unterscheiden zwischen hydro-elektrischem Kraftwerk und kalori-· 
schem Kraftwerk. Wiihrend ersteres in Halien die Regel bildet, sind in Deutsch
land zur Zeit noch die kalorischen Kraftwerke weitaus in der Mehrzahl. Die 
Unterschiede liegen vor allem in der Verschiedenheit der Relation zwischen 
Anlagekapital und Betriebskosten. Es isfklar, daB die Anlagen eines Wasser" 
kraftwerkes wegen der unverhiiltnismiiBig groBen Bauten hOher sein werden 
als die eines kalorischen; andererseits werden die Erhaltungskosten (= Ab
schreibungen) beim kalorischen Kraftwerk groBer sein, vor allem aber die 
Betriebskosten, da das hydroelektrische Kraftwerk, einmal vollendet, fast 
keine Betriebsstoffe und geringe Bedienung erfordert im Gegensatz zum 
kalorischen. Die Kalkulation wird also nach festen und umlaufenden Kosten 
zwischen beiden grundverschieden seinl. Das nachst wichtigste Merkmal ist 

1 Die Elektrifizierung mit Hilfe von Wasserkriiften ist heute bei gleich
bleibendem Kohlenpreis ein ziemlich genau gekannter Zinsfaktor. So haben sich 
z. B. die osterreichischen Bundesbahnen trotz der eminenten volkswirtschaftlichen 
Bedeutung der Elektrifizierungsarbeiten in einem kohlenarmen, ~ber mit Wasser
krl!.ften so reich ausgestatteten Land wie Osterreich angesichts der teuren Zins-
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dann die Hohe der Kapazitiit, der installierlen Kilowatt (1 kW = 1,33 PS) 
und ihre Ausnutzung, also die abgegebene Menge Kilowattstunden (kWh). 
1m groben Durchschnitt mag auf eine ausgebaute kW eine jiihrlicheStrom-. 
abgabe von etwa 2-3000 kWh entfallen. Ein mittelgroBes Kraftwerk,. das 
aber iiber eine lokale Bedeutung nicht hinausgeht, mag etwa 100 Millionen kWh 
p. a. abgeben. Der Absatz der fiihrenden intemationalen Stromlieferungs
kon~me erreicht mehrere Milliarden kWh, so z. B. RheiIlisch-Westfiil. 
Elektrizitiitswerk (RWE) Eigenabsatz 1928 rund 2,1 Milliarden kWh, Absati 
der Tochtergesells~aften rund 600 Millionen kWh. Das groBte italienische 
Untemehmen(Societa Italiana Edison di Elettricita) ist ungefiihr ebenso groB. 

An Entwicklungsdaten interessierl vor allem die jiihrliche Zunahme der 
abgegebenen Strommenge insbesondere, wenn diese ohne parallele Steigerung 
der installierten eigenen Kapazitiit und ohne Angliederung anderer Werke 
erfolgt (Betrieosintensivierung). Zur Ergiinzung dienen Angaben iiber die 
Zunahme der Abnehmer, des belieferlen Arealsoder der belieferlen Bevolke
rung. (Hierbei ereignen sich oft Doppelzahlungen zweier auf dem gleichen 
Gebiet arbeitenden Konzeme.) Mittelpunkt aller Berechnungen mu.B die 
Bewerlung des Untemehmens pro abgegebene kWh sein, ein Werl, der nach 
den einzelnen Liindem stark variiert und heute z. B. fiir fiihrende deutsche 
Lieferungsgesellschaften etwa 0,20-0,30 RM., fiir amerikanische Konzeme 
etwa 10-15 Cts. betragt. Die italienischen und franzosischen Konzeme 
kapitalisieren sich noch immer wesentlich niedriger. Wie man sieht, hat 
naturgemaB die Frage der nationalen Tarife auf diese Bewertung einen groBen 
EinfluB. Immerhin gab es zu denken, wenn die Spekulation den einen oder 
anderen Wert in seiner kWh-Bewertung allzu hoch getrieben hatte (so war 
z. B. die argentinische Chade Aktie bei ihren HOchstkursen mit nicht weniger 
als 2,80 RM. pro kWh bewertet). Es istgewiB, daB derartige Berechnungen 
immer problematisch sein werden; sie sind aber - zusammen mit der Rendite
ein fiir den soliden Investor, der nicht das letzte herausholen will, iiberaus 
wichtiger Anhaltspunkt: GewiB gibt es speziell unter den neugegriindeten 
Gesellschaften viele mit fast sicheren Zukunftschancen und ihr Kurs wird 
manchmal gerechtfertigt sein, obwohl die augenblickliche kWh-Bewertung 
sehr hoch, die Rendite zu niedrig ist. Hier kann man eine wenigstens an
niihemde Korrektur der Berechnung dadurch vomehmen, daB man die noch 
im Bau befindliche, aber bereits finanzierle Kapazitiit (also kW, nicht kWh) 
auf die mutmaBliche Stromabgabe (kWh) umrechnet, wobei man sich (mit 
der notigen Vorsicht) vorwiegend auf Prospektangaben usw. stiitzen muB. 
Dies ergibt dann eine rektifizierte Bewerlung, die allerdings nur eine Zu
satze und der Verbilligung der Kohlenpreise nach sorgfaltiger Priifung zu einer 
Einstellung ihres Elektrifizierungsprogramms genotigt gesehen. wahrend dies 
wahrscheinlich fiir die Schweiz mit ihren billigen Finanzierungsmogliehkeiten 
nicht das gleiche Resultat gehabt hlitte. Um so mehr kann man annehmen. daB 
die Zukunft der Hydroelektrizitat gehOrt. als ja einerseits die Lohn- und 8ozial
lasten eine steigende Tendenz. die europliischen Zinssil.tze - auf lange Sieht -
eine ausgiebige ErmaBigung aufweisen miissen. 
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kunftsbewertung ist. In der Mehrzahl der FaIle ist es aber fiir den soliden 
Investor ratlicher, ohne verliiBliche Kenntnis der internen Verhiiltnisse keine 
derartigen Werte, sondem bereits seit Jahren arbeitende Gesellschaften zu 
kaufen. 

In erhOhtem MaB trifft dieser Rat fiir die gerade in den letzten Jahren 
favorisierten Holding- und Investmentgesellschaften auf dem Gebiet der 
Public Utilities zu. Hier hat - wie schon an vielen anderen Stellen des Buches 
ausgefiihrt - die Griindungs- und Emissionswut gerade in den letzten J amen 
zu ziemlichen Kursexzessen gefiihrt, die freilich inzwischen zu einem groBen 
Tell im New Yorker Borsenkrach (Oktober/Noveniber 1929) .bereinigt wurden. 
Es sei daranerinnert, daB Hydroelektrizitat neben Kunstseide das zweite 
groBe Tatigkeitsgebiet des belgischen Finanziers Loewenstein war, jener 
Personlichkeit die, wie ein erratischer Block in die Ebene, aus friiheren 
Jahrzehnten der groBen Griinder und Spekulanten in unsere Tage hereinragte. 

Die 'Obergriindungen in der Elektrobranche war - wie erwiihnt - auf 
Finanzgriindungen (also Holdinggesellschaften usw.) bescbriinkt. In Gesell
schaften mit dem Zweck direkter Produktion fand dagegen keinesfalls eine 
'Obergriindung statt, und hierin liegt der groBe Unterschied zur Radio-, Gram
mophon- und Kunstseidenbranche, bei denen eine Unzahl nach· den ver
schiedensten Patenten gegriindeter Direktuntemehmungen inzwischen wieder 
eingegangen sind. So konzentrierte sich das 'Oberangebot in der Elektro
branche auf neue Holdinggesellschaften und auf 'Oberemission bereits be
stehender Gesellschaften, vor allemaber fand eine kursmaBige 'Oberwertung 
statt. So hat der schlieBlich erfolgte Zusammenbruch noch die meiste A.hnlich
keit mit dem Schicksal der ganzen New Yorker Borse, an der ja (vgl. Kap. VIII) 
die solidesten Werte ebenso sehr als die schlechteren von der Baisse erfaBt 
wurden. 

Drauwerie.. Die Bedeutung der Brauwerte ist auf wenige Borsen be
schrankt: Grund hierfiir ist neben gesetzlichen MaBnabmen, daB das Brauerei
gewerbe in siidlichen Liindem der Konkurrenz des Weines begegnet, daB es 
inanderen Liindem wieder noch nicht geniigend konzentriert ist, um bOrsen
gangige Untemebmungen aufzuweisen. So spielen Brauwerte vor allem in 
denenglischen und deutschen Kursblattem eine groBere Rolle, dann noch 
anrler Wiener und Prager Borse. Gering ist infolge der Konkurrenz des Weines 
und der' Gewobnbeiten der Bevolkerung die Rolle des Brauereigewerbes in 
Frankreich, wo es auf wenige repriisentative Werte beschrankt ist, deren 
Ta.tigkeitsbereich sich auf die Industriestadte des Nordens und Ostens konzen
triert. SchlieBlich haben Brauwerte noch in Belgien und der Schweiz (bier 
schon wegen des Fremdenverkehrs) einige Bedeutung. Es ist also eine Branche, 
deren Verbreitung sich recht gut iiberblicken liiBt, um so mehr, als inter
nationaleBeziehungen und Verfiechtungen vollig fehlen. Intemationale 
Preisvereinbarungen, ja selbst groBerer Export und Import zwischen den 
Produktionslandem findet nicht statt, die Brauereiindustrie ist - was die 
Betrachtung weiter vereinfacht - eine im weiteren Sinne lokale Industrie. 
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Charakteristisch fiir sie - in dem fur unsere Zwecke interessierenden 
Zusammenhang - ist, daB es sich bei ihr um einealte Branche handelt, deren 
Entwicklung in den letzten Jahrzehnten nicht mehr in einer Erweiterung ihres 
Ta.tigkeitsbereiches, sondern in einem fortgesetzten KonzentrationsprozeB 
liegt. Es ist die Uberfiihrung eines ursprunglich handwerklichen Gewerbes 
in den modernen FabrikationsprozeB, wie dies bereits. beim Miihlengewerbe 
weit vollstandiger durchgefiihrt ist. Ihre Erfolge sind daher keine Expansions
erfolge wie z. B. in der Elektrizitatsindustrie, sondern Rationalisierungs
gewinne, und durch diese vermochten die fiihrenden Gesellschaften die leicht 
absteigende Richtung, in der sich die Brauindustrie als Ganzes im letzten 
Jahrzehnt befindet, zu iiberkompensieren. Die Griinde, weshalb die Ent
wicklung der Brauindustrie (der Gesamtproduktion) in den meisten Uindem 
abwarts verlief, liegen, abgesehen von den enormen Steuererhohungen, haupt
sachlich in der Zunahme von Sport und geanderten LebensverhaItnissen 
(z. B. Weekendbewegung statt Wirtshaus), weniger in der rein doktrinaren 
Prohibition, am wenigsten - wie dies oft behauptet wird - in der gesun
kenen Kaufkraft der Bevolkerung. 

Dadurch, daB in allen Llindern der Alkoholkonsum seit jeher als Luxus ... 
bediirfnis und in seinen Auswirkungen als fiir die Nation nicht wiinschenswert 
empfunden wurde, ergibt sich die Stellung der Brauereiindustrie als eminentes 
Steuerobjekt. Die Moglichkeit einer SteuererhOhung - meist programmatisch 
von der Linken gefordert - ist also das Damoklesschwert der Brauereiwerte, 
der die Moglichkeit· einer Uberwalzung auf den Konsum gegeniibersteht. 
Ein weiteres Charakteristikum ist die geringe Lohnempfindlichkeit der 
Branche, da im VerhaItnis zum Wert der Produktion verschwindend wenig 
Arbeiter (vgl. dagegen Textilindustrie) beschaftigt werden. Die standige 
Furcht, durch allzu reiche Gewinne neue SteuererhOhungen zu provozieren, 
hat die Brauereiindustrie seit jeher und erst recht unter den SteuerverhaIt
nissen der letzten Jahre in allen Landern zu einem typischen Beispiel fur 
Gewinnaufspeicherungen gemacht.Es ist heute so weit, daB die Brauerei
branche kraft ihrer stillen Reserven fur weit risikoloser als fast jede andere 
Industrie oder gar la~dwirtschaftliche Produktion angesehen werden darf. 
Weder die industrielle Konjunktur, deren EinfluB auf den Bierkonsum man 
als sehr stark annehmen mochte, noch auch die starksten Schwankungen in 
den Preisen des Rohstoffes (Hopfen und Malz) haben - wie die Erfahrung 
lehrt - groBere Verluste sichtbar werden lassen. Die Konjunkturempfind
lichkeit ist gegeniiber den Vorkriegsjahren sogar etwas gesunken. Dies mag 
auf die gestiegene soziale Fiirsorge (bei Arbeitslosigkeit usw.) zuriickzufiihren 
sein, so daB der EinfluB der Linken fiir das Braugewerbe ein ungiinstiger 
(Besteuerung) und andererseits ein giinstiger war und so (merkwiirdig genug) 
sehr viel zur Stabilisierung des Gewerbes beitrug. SchlieBlich hat die jiingst 
erfolgte Aufhebung der Braukontingentierung diesen· internen Gewinn
aufspeicherungsprozeB erneut illustriert. Wahrend hierdurch dasGewerbe 
der freien Konkurrenz neuentstehender AuBenseiter theoretisch ausge1iefert 
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wurde, kam diese MaBnahme zwar in gewissem Sinn den steuerlich begiinstig
ten Hausbrauem zugute, doch hat man bisher von der Errichtung von neuen 

GroBbetrieben nichts ge-
Bierverbrauch im deutschen Zollgebi et. hort. Der Grund diirfte 

Steuerjahr 

1894. 
1895. 
1896. 
1897. 
1898. 
1899. 
1900. 
1901. 
1902. 
1903· 
1904. 
1905. 
1906. 
1907. 
1908. 
1909. 
1910. 
1911. 
1912. 
1913· 
1914-1918. 
1919 (neues Reichs-

gebiet) 
1920. 
1921. 
1922. 
1923· 
1924. 
1925· 
1926. 
1927· 
1928-1929 

Bierabsatz in 
Millionen hi 

55 
60 
61 
66 
67 
69 
66 
66 
63 
64 
66 
68 
68 
69 
66 
63 
64 
69 
67 
68 

29 
23 
33 
30 
26 
37 
47 
47 
51 
54 

pro Kopf in 1 

106 
115 
116 
123 
124 
125 
118 
118 
110 
110 
110 
112 
112 
111 
105 
99 
99 

106 
101 
102 

48 
37 
54 
51 
47 
61 
75 
75 
81 
86 

darin liegen, daB eben in 
jeder groBeren bereits be
stehenden Brauerei ein 
derartiges MaS stiller Re
serven mitarbeitet, daB 
aus neu aufzubringendem 
Kapital keine Rentabili
tat erwirtschaftet werden 
konnte. 

Aus dem Gesagten er
gibt sich das Bild, welches 
die Bilanz und damit die 
Aldie eines durchschnitt
lichen guten Brauwertes 
in . jedem beliebigen der 
frillier erwiihnten Lander 
bietet: 

Eigene Anlagen stehen 
meist niedrig zu Buch, jahr
lich sehr hohe Abschrei
bungen am Inventar, an Mo
bilien und Fuhrpark. Zu den 
Anlagen treten die bei ein
zelnen Brauereien sehr zahl
reichen Wirtschaften, Grund
stiicke und mitunter eigene 
Okonomien. Terrains - oft 
am ehemaligen Stadtrand 
gelegen - bedeuten mitunter 

wertvolle stille Reserven. Finanziell zeigt die Bilanz meist groBe Liquiditat, 
der einzige ominase Posten sind die oft betrachtlichen aus Konkurrenzgriinden 
gewll.hrten Darlehen an Wirte, denen neuerdings in steigendem MaBe bei den Ber
liner Brauereien Kundeneinlagen gegenuberstehen, die wegen der Rohe der zu 
zahlenden Zinsen vielleicht nicht erwiinscht sind. Was die Darlehen an Wirte 
betrifft, so versuchen die Brauereien durch gegenseitigen Kundenschutz oder 
Kundenrationierung dagegen anzukampfen, und die Frage, wie es mit derartigen 
MaBnahmen bestellt ist (vorbildlich z. B. bei asterreichischen Brauereien), bildet 
eine wichtige Grundlage der Beurteilung. 

Der wichtigste Faktor der Beurteilung bildet die jiihrliche AusstoBmenge. 
Auf diese Ziffer (eine mittelgroBe Brauerei mit etwa 1/,,_1/2 Million hl AusstoB 
hat einen Verkaufswert von rund 10-20 Millionen Mark bei einem Aktien
kapital von z. B. 5-8 Millionen) bauen sich in selten eindeutiger Weise und 
weit exakter als dies z. B. bei der Berechnung der abgegebenen Strommenge 
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in der Elektroindustrie derFall ist, alle weiteren Berechnungen auf. Relevante 
Ziffem sind vor allem die Borsenbewertung des gesamten Unternehmens 
pro Hektoliter AusstoB (zur Zeit etwa 35 RM. fiir die fiihrendendeutschen 
Brauereien), druin der ausgewiesene Reingewinn pro Hektoliter,die Hohe 
der Vorrate usw. Wenn auch die Brauereien in ihren offiziellen Bilanzen 
bestimmt starke "Frisuren" vornehmen, so ergibt ein Vergleich mehrerer 
Untemehmungen und mehrerer Jahre doch meist ein einigemlal3en zutreffendes 
Bild des untersuchten Untemehmens. 

In der Gewinnrechnung ist abnlich wie in der Bilanz die Anlegung stiller 
Reserven in Form erhOhter Abschreibungen von Zugangen, Dotierung des 
Delkrederekonto und abnlicher Reservekonten meist feststellbar. 

AIle diese Umstande haben dazu gefiihrt, daB Brauereiaktien in Deutsch..; 
land und Osterreich durch reiche Goldbilanzen iiberraschten und seither 
giinstige Kursentwicklung bei verhaItnismal3iger Kursstabilitat zeigen. Ihre 
Kursschwankungen entsprechen am ehesten· noch dem Gesamtaktienniveau, 

. bei anhaltenden Kursriickgangen machen sich bei ihnen oft als kursstiitzen
des Element Kaufe der Insider (der "Brauherren") geltend, also von Kreisen, 
die ohne Riicksicht auf die Borsenlage niedrige Kurse der genau gekannten 
Werte zu Anlagekaufen benutzen. 

Resume: Die Aktien der groBeren Brauereien (es wurde ja erwahnt, 
daB die Entwicklung ·zu Lasten aller kleineren erfolgt) stellen noch auf Jahre 
hinaus trotz Besteuerung, Abstinenzbewegung und Sport eine sehr raisonab1e 
Daueranlage dar. In Zeiten riicklaufiger Tendenz sind sie verhaItnismal3ig 
gut behauptet, in Haussezeiten steigen sie verhaItnismaBig langsam. Die enge 
Verbundenheit mit den Staatsfinanzen bringt es mit sich, daB Brauereien 
ihren "groBen Moment" insbesondere in einer Periode sich bessemder Staats
finanzen haben werden. Eine Sonderchance liegt bei den grol3stadtischen 
Brauereien mitunter in ihrem Terrainbesitz. 

Kupferwerte. Erste Orientierung: Die Preisschwankungen des Kupfers 
haben gerade im letzten Jahr viel Interesse gefunden. Fiir die Gestaltung 
des Kupferpreises war bis jetzt die Politik des Kupferkartells ausschlaggebend, 
das - nach einigen VorIaufen - 1926 unter amerikanischer Fiihrung ent
stand und ungefihr 90% der Weltproduktion kontrolliert. Durch das Kupfer
kartell wurde die friiher ausschlaggebende Londoner KupferMrse fast zur Be
deutungslosigkeit herabgedriickt, so dal3 man iiberhaupt kaum von einem freien 
Markt in Kupfer sprechen konnte. In der Zukunft mag sich dies durch die rapid 
fortschreitende Aufschliel3ung der rhodesischen Kupfervorkommen andem, 
die durch einen die amerikanischen Minen oft urns Doppelte iibersteigenden 
Kupfergehalt (ca. 4% gegeniiber ca. 1,6% der fiihrenden USA-Werte) einer
seits, durch die groBen Schwierigkeiten der Erscbliel3ung (Arbeitermangel) 
andererseits gekennzeichnet sind. Auf jeden Fallliegt in diesen rhodesischen 
Kupfervorkommen die einzige Bedrohung der amerikanischen Kupferherr
. schaft. Wihrend Amerika nimlich nur einen Teil seiner eigenen Produktion 
verbraucht und im Jahre 1928 iiber 500000 t ausfiihrte, mul3 Europa, dessen 
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eigene Produktion ganz unbedeutend ist, fast 700000 t,einfiihren. Die wichtig
sten Produzenten sind 
U. S. A. Kennecott (Untergesellsch. Utah-Nevada) . 22 

Anaconda (mit Chile) • • • • • . • • • • 13 
Phelps Dodge Gruppe. • . . . . • • . . 6 
Diverse amerikanische Interessen, darunter 
American Smelting & Refining. • . . 

% der Weltproduktion 
% " 
% " 

27 % " 
Vorwiegend von Europa kontrollierte Werte: 

Mansfeld Bergbau A. G. (Deutschland) .. 11/. % " 
Katanga (Belgisch-Kongo) . . . • . • • . 6 % " 
Englische (vomehmlich Rio Tinto-Spanien) 4 % " 

Japan ......... . . ca. 3 % " 
Diverse (z. B. Otavi, Tharsis) . . . .,. . . . . • 171/. % " 

100 % 

Die rhodesischen Werte tragen - wie erwiihnt - vorerst noch kaum zur 
Weltproduktion bei. 

Konsum: Fiir den Konsum kommen entsprechend der industriellen Ent
wicklung vor allem Europa und U. S. A. in Frage. Vber die Verteilung des 
Kupferverbrauchs auf die einzeInen Wirtschaftszweige gibt folgende Tabelle 
fiir das Jahr 1927 Auskunft (laut Veroffentlichungen der MetallgesellsChaft
Frankfurt a. M.). 

Es entfielen auf: 

Metallwarenindustrie . 
Elektroindustrie ... 
Lokomotiv-, Waggon-

bahnbau .. 
Automobilbau. . . . 
Sonstige ..... . 

und StraBen-

in Deutschland 

22,0% 
52,0% 

3,9% 
2,7% 

19,4% 

in u. s. A. 

10,9% 
56,4% 

1,8% 
12,1 % 
18,8% 

Hieran kann man z. B. ermessen, welche Bedeutung ein Riickgang des Auto
mobilabsatzes in den U. S. A., wie wir ihn zur Zeit erleben, auf den dortigen 
Kupferverbrauch haben mag. 

Preisentwicklung: Seit jeher hat Kupfer - wohl infolge seiner starken 
AbhiiDgigkeit gerade vom amerikanischen Markt - sehr stark auf die dortige 
Borsenlage reagiert. So spiegelte sich die Borsenhausse der Jahre 1898 und 
1899 wie der Krach von 1907 im Kupferpreis wider, vielleicht auch Hausse 
und Baisse des Jahres 1929. Nachdem Kupfer 1907 (vor dem Krach) e,inen 
Hochstpreis von 27 Cts. pro lb erreicht hatte, blieb es in den folgenden Jahren 
auf etwa 13 Cts. stehen und dieser Tiefstand fiihrte zu den ersten Karte11-
bestrebungen der amerikanischen Produzenten, die schlieBlich - wie friiher 
erwahnt - 1926 in einer Gesellschaft, der Copper Exporters Inc., sich zu
sammensch1ossen, ein Vorgang, der nebenbei bemerkt mit Riicksicht auf seine 
Wirksamkeit dem Ausland gegeniiber nicht gegen die Antitrustgesetze der 
U. S. A. verstieB. Die Politik dieses Kupferkartells war zuniichst auf eine 
Einschriinkung der Produktion, dann auf eine schrittweise PreiserhOhung 
gerichtet. Wahrend dies im Jahre 1927 noch nicht gliickte, da einer Ein. 
,schriinkung der amerikanischen Produktion eine Produktionssteigerung der 



Drei Beiapiele. 

anderenLlinder gegeniiberstand, iiber
schritt seit 1928 die N achfrage wesent
lich die Produktion. Der Kupferpreis 
- bisher mit Ausnahme der Kriegs
konjunktur unverandert bei etwa 
141/ SCts. - begannerst langsam,dann 
immer schneller zu steigen und er
reichte im Marz 1929 mit 24 Cts. seinen 
Hohepunkt .. Wahrend die erste lang
same Steigerungsperiode zweifellos ge
sund war und mit dem gestiegenen 
echten Kupferbedarf der Welt (Auto, 
Elektrizitatsindustrie I) zusammen
bing, war die letzte Entwicklung (z. B. 
iiber 18 Cts. hinaus - dem seitherigen 
Stand) die F olge eines wiisten Spekula
tionstaumels bei volligem Versagen des 
Kupferkartells, gegen das sich die be
rechtigsten Vorwiirfe der Verbraucher 
richteten. Trotz der Starke des Kartells 
kam es daher noch mitten wahrend der 
amerikanischen Borsenhausse zueinem 
scharfenRiickgangbisauf 18 Cts. Auf 
diesem Niveau versuchte das Kartell 
den Preis kiinstlich festzuhalten, war 
aber durch verstarkte Tatigkeit der 
AuBenseiter mehr und mehr zu Pro
duktionseinschrankungen' ·gezwungen, 
so daB es im Mai 1930 zu scharfen 
Preissenkungen bis auf 12 Cts. ge
zwungen wurde. 

Interessant war das Verhalten der 
Kupferaktien in der Hausseperiode 
1928/29. Die Kursbewegung einiger 
fiihrender Werte weist folgende Ent
wicklung auf (s. nebenstehende Tab.) : 

Wie man sieht, vermochten gerade 
in den kritischen Momenten die Kurse 
der Aktien der Steigerung des Rohstof
tesnicht mehr-etwa iiberden Preis von 
19-20Cts. hinaus - zu folgen. Dies 
ist iibrigens vollkommen logisch und 
erklart sich aus der sonst im Borsen
wesen naturgernaB seltenen Moglich-

Quittnor, Investmeot. 
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keit der Spekulation, den Rohstoff selbst zu kaufen, ja in ibm Priimien
und andere Geschafte ganz wie bei einem Spekulationspapier abzuschlieBen. 
Da offenbar iiber das friiher genannte Niveau von 19-20 Cts. hinaus der 
Bewegung ein kurzes Dasein prophezeit wurde, engagierle sich die Spekulation 
eben im Kupfer selbst, wo sie ihren Nutzen soforl glattstellen konnte, nicht 
aber in den Aktien, denen doch nur eine mindestens den wesentlichen Tell 
eines Geschaftsjahres andauernde Preissteigerung in ihren Ertragnissen von 
Nutzen sein kann. Der starke Fall des Kupfers hat dann den Kupferaktien 
weit starker geschadet, als der vorangegangenen Steigerung entsprach. 

Resiimee: Die fiihrenden Gesellschaften konnen schon durch ibre Zu
gehOrigkeit zum Kupferkartell, vor allem aber deshalb, wei! es sich bier urn 
Weltunternehmungen mit enormen Ressourcen1 handelt, nicht ohne weiteres 
als exotische Spekulationswerle abgetan werden. Immerhin gibt es aber nicht 
mehr als etwa 1/2 Dutzend dieser Werte (z. B. Kennecott, Nevada usw.), 
die fiir den europaischen ruhigen Investor in Frage kommen konnen. 1m 
ganzen sind Kupferwerle - und dies gilt von ahnlich stark bewegten Roh
stoffmarkten iiberhaupt - fUr eine ruhige Daueranlage nicht geeignet: Neben 
den Fragen des Gegensatzes zwischen dem Karlell und den AuBenseitem 
(oder anders ausgedriickt Amerika-Europa) tritt die Erkenntnis, daB den 
Gewinnen an Kupfer infolge der Moglichkeit sofortiger Produktionssteigerung 
ziemlich enge Grenzen gesetzt zu sein scheinen. 

Hiermit sind einige fiir Rohstoffwerte iiberhaupt charakteristische Ziige 
gegeben. 1m Falle der jiingsten Kupferhausse handelt es sich im starken 
Gegensatz z. B. zu der Public-Utilities-Branche keineswegs urn Kunstgriffe 
der Emissionstechnik, auch nicht urn Neugriindungen. Beides war aus dem 
Charakter der Branche unmoglich. Auch war - wie friiher gezeigt - in den 
Tagen der hochsten Kupferpreise keineswegs eine Dbersteigerung der Kurse 
der fiihrenden Werle vorhanden, die sich bei Beibehaltung dieser Kupfer
preise ja mit noch immer 5-8% verzinst hatten. Der Riickschlag vollzog 
sich vielmehr lediglich in Auswirkung der Rohstoffbaisse. Ahnliche Erfahrun
gen wird man immer wieder auch bei allen anderen Metallwerten (z. B. Zink, 
Nickel), dann bei Rohstoffen wie Gummi, Tabak und Zucker machen konnen, 
wenngleich Kupfer seit jeher unter ihnen das Spekulationspapier par ex
cellence war. 

STREIFLICHTER. 
Banken und Finanzgesellschaften. Gemeinsam fast allen, daB sie mit fremdem 

Geld arbeiten. Dies trifft mitunter fUr Investmenttrusts nicht ZU, aber auf jeden 
Fall ist auch bei ihnen die Frage der Liquiditat und das Verha.ltnis der eigenen 
zu fremden Mitteln wichtiger als bei den anderen Branchen. 

Fur Banken und Handelsunternehmungen pflegen ferner Personalspesen und 
- da es sich meist um Angestellte und nicht um Arbeiter handelt - ihre geringe 
Modifizierbarkeit in schlechten Jahren eine wichtige Rolle zu spielen. Die Banken 

1 Wie bei allen Minenwerten spielt die Lebensdauer der Gruben eines Unter
nehmens bei seiner Bewertung eine groBe Relle. Die fuhrenden Gesellschaften 
bieten hierin durch die groBe Zabl ihrer Anlagen einen internen Risikoausgleich. 
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haben ubrigens von ihrer BOrsenbeliebtheit besonders wahrend der Inflationsjahre 
vieles eingebuBt, das Interesse hat sich international mehr Public Utilities und 
Holdinggesellschaften zugewendet. 

Was den Handel betrifft, so Hi.Bt sich sagen, daB das ehemals eintraglichste 
Geschii.ft - der Kolonialhandel der groBen "Kompanien" - durch die fort. 
schreitende Verselbstii.ndigung der Kolonien mehr und mehr seine Eigentumlich. 
keit (die Ausbeutung wehrloser und unwissender VOlker) einbuBt und zum normalen 
GroBhandel mit seinen weit maBigeren Gewinnspannen wird. 1m gleichen MaBe 
haben die Aktien mancher Kolonialgesellschaften an Klang verloren. 

Bei Investmenttrusts (und uberhaupt fur Holdinggesellschaften) bilden in 
schlechten Borsenjahren ihre Effektenportefeuilles eine gewisse Gefahr fur den 
Investor: Es kann sich hier namlich der Fall ereignen, daB trotz an sich genugender 
Einnahmen die Ausschuttung einer Dividende unterbleiben muB, weil die Be
teiligungen einen diese Einnahmen ubersteigenden Buchverlust aufweisen. Bei 
Holdinggesellschaften und insbesondere deren festverzinslichen Werten ist also 
Vorsicht geboten, insbesondere dann, wenn dieselben noch keine Zeit zur Auf
speicherung stiller Reserven hatten. 

Bahoen, Auto, Flugzeug, Schiffahrt. Wii.hrend in der Entwicklung der Bahnen 
die Konkurrenz des Autos im Personenverkehr schon seit lii.ngerer Zeit fiihlbar 
ist, sind zwei neue bedrohende Momente erst in den letzten J ahren hinzu. 
gekommen: Der Frachtverkehr hochqualifizierter Guter wird durch Schnell
lastwagen bedroht, der wertvollste Teil des Personenverkehrs durch den Flug
verkehr. Wii.hrend monopolistische Gebilde, wie die deutsche Reichsbahn, weit 
wirksamer diese Gefahren bekampfen konnten, sind z. B. die englischen 
Bahnen speziell der Konkurrenz des Lastkraftwagens stark ausgesetzt. Dagegen 
hat der bisher technisch recht schlechte Stand des englischen Flugwesens 
und die kurzen Distanzen, urn die es sich im innerenglischen Verkehr han. 
delt, diese Konkurrenz noch nicht so recht gefahrlich werden lassen. Es er
scheint aber kaum zweifelhaft, daB die Entwicklung weiter zugunsten des Flug
verkehrs verlauf!, der sich auf einigen Gebieten schon heute als uberlegen erweist. 
Es sind dies Langstrecken ohne Zwischenlandung in geographischer, der Post
verkehr in sachlicher Hinsicht. Beides fuhrt dazu, daB die Wirtschaftlichkeit 
des Flugverkehrs sich erstmals in Amerika erweisen durfte. Hier haben denn auch 
einzelne der fiihrenden Transkontinentbahnen bereits die Kooperation mit dem 
Flugwesen in der Weise in Angriff genommen, daB sie sich in Form von Beteili
gungen oder Tochtergesellschaften an Luftfahrgesellschaften interessierten und 
z. B. die Kombination von "Tag: Flug-, Nacht: Schlafwagenfahrt" in ihr Programm 
nahmen. Hierdurch solI z. B. dem System der Pennsylvania R. R. die Ober
windung der Strecke New York-San Franzisko statt bisher in 5 Tagen nunmehr 
in 2-3 Tagen ermoglicht werden. DaB der Postverkehr in Amerika rascher als 
anderwarts zum Flugzeug abwandern wird, hangt gleichfalls mit den groBen 
Distanzen, vor allem aber damit zusammen, daB die Vergutung der staatlichen 
Posten in Europa an die Bahnen meist minimal sind, wii.hrend in Amerika die 
entsprechenden Royalties, welche den Bahnen fur die PostbefOrderung entrichtet 
werden mussen, weit groBer sind, so daB es der Post leichter gemacht wird, vom 
bisherigen Zustand abzugehen. In Europa steht wohl Deutschland hinsichtlich 
der Verkehrsdichte an unbestritten erster Stelle im Flugwesen, ohne daB es aber 
(ubrigens ebensowenig wie in den andern Lii.ndern) bereits zur Wirtschaftlichkeit 
gelangt ware. Am hinderlichsten erwies sich das System der lokalen Subven
tionen, die zur Folge hatten, daB eine Unzahl unwirtschaftlicher Kurzstrecken 
statt wenige Langstrecken be£logen wurden. Hier scheint erst die Finanznot der 
Stadte ein indirekter Segen fur die rein wirtschaftliche Entwicklung zu werden. 

Was - unabhii.ngig von der Konkurrenz zwischen Bahn und Auto - dieses 
letztere betrifft, SO ist heute gegenuber der Vorkriegszeit die Rolle Amerikas so 

11* 
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iiberragend wie kaum auf einem anderen Gebiet. Man kann sagen, daB gerade der 
Autobau Sinnbild des Amerikanismus in der Technik geworden ist (Taylorsystem, 
Ford usw.). Bei der weiteren Einbiirgerung des Autos in Deutschland (in Deutsch
land entfallt erst 1 Wagen auf je 145 Einwohner gegeniiber 4 (I) in Amerika, 32 in 
Frankreich, 31 in England) handelt es sich heute weniger um den Preis des Wagens, 
als um andere Momente: Kosten des Betriebs (Benzin ist hier zweimal so tener 
als in Amerika, gemessen an der Kaufkraft also Smal so teuer), iibergroBe KoStell 
der Garagierung, der Versicherung, relativ am wenigsten noch der Steuer. 

Der GroBschiffahrtsverkehr - und im Zusammenhang hiermit die Schiffbau
werften ~ befinden sich seit Jahren in einer nicht Sehr erfreulichen Entwicklung: 
Nach den Tonnageverlusten des Weltkrieges setzte allenthalben eine fieberhafte 
Bautatigkeit ein, wobei es zu einer iibergroBen Ausdehnung der Werftanlagen 
kam: einige Jahre, solange der Sachhunger noch dauerte, ging das ganz gut. Mehr 
und mehr machten sich aber die Unterschiede gegenuber friiheren Jahrzehnten 
storend bemerkbar. Die Auswanderung, welche fruher jahrlich mehrere Millionen 
Menschen umfaBt hatte und einer der lohnendsten Zweige gewesen war, ist -
infolge der Einwanderungsbeschrankung der U. S. A. - auf einen Bruchteil 
zuruckgegangen. Der Frachtverkehr ist dadurch weit geringer geworden, daB 
man in steigendem MaBe die erste Bearbeitung von Rohprodukten im Lande 
(in Obersee) vomahm und im Gegensatz zu fruher ein im Gewicht stark reduziertes, 
bereits bearbeitetes Produkt verfrachtete. SchlieBlich kam noch die aus nationalen 
und politischen Grunden, z. B. von Italien betriebene Subventionspolitik hinzu, 
um die Lage der wichtigsten Linie (Europa-Amerika) ungunstig zu gestalten. 

1m Kampf der verschiedenen Verkehrsmittel miteinander gibt es natiirlich 
verschiedene Wendungen, die sich dann auch in den Kursen widerspiegeln. So 
gehen seit etwa 8/, Jahren die Bahnwerte in den U. S. A. einer Renaissance in 
der Wertschatzung durch das Publikum entgegen, was allerdings auf die besonders 
dort herrschenden Umstande (EinfluB der Interstate Commerce Commission; 
vgl. Kap. VIII) zuriickzufuhren ist. In Kanada wieder stellt ein Wert wie z. B. 
die Canadian Pacific uber seine eigentliche Tatigkeit hinaus durch seinen Besitz 
an Hotels, Bergwerken, Terrains einen in mehrfacher Hinsicht interessanten Wert 
dar. Die stiirmische Entwicklung der Flugzeugbranche ist - teilweise im Zusam
menhang mit einer Reihe von Katastrophen - seit etwa 2 Jahren in weit vor
sichtigere Bahnen eingelenkt. Aber noch wahrend der Hausse des Jahres 1929 
kam es gerade bei ihnen in Amerika zu seltenen Kursexzessen, so daB der nach
herige Riickschlag um so arger war. Der Kurswert samtlicher Flugzeugwerte fiel 
von seinem Hochststand (Anfang 1929) von rund 1200 Millionen Doll. auf etwa 
280 Millionen Doll. im November (I), also weit starkerals die anderen Branchen, 
selbst ;Radio. 

Resiirnee. Wie schon diese kurze Darstellung zeigt, haben die Branchen 
und ihre Wertsch1i.tzung durch die Borse ihre Geschichte, ihr Schicksal, rum
lich wie das der Staaten und Nationen. Branchen, die sich auf technischen 
Fortschritten griinden, zeigen diesen Aufstieg, Hohepunkt, Abstieg am aIler
scharfsten, wahrend die Branchen des taglichen Bedarfs einerseits, die Roh
stoffbranche andererseits trotz der standigen Schwankungen in ihrem Gesamt
verlauf ausgeglichener sind. So konnen wir heute unter die im Abstieg be
findlichen oder schon vergangenen Branchen alles das rechnen, was mit der 
Verwertung der Dampfkraft in Verbindung steht (also LQkomotivwerte, viele 
Maschinenwerte). Andererseits ist es kaum eine gewagte Prophezeihung, 
wenn man a1s kommende Branche etwa die Flugzeugbranche und im Zusammen
hang hiermit die Leichtmetall- und Spezialmotorenbranche erwahnt. 
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Neben die sen rein wirlschaftlichen Werdegang der einzelnen Branchen 
tritt - fUr den Investor mindestens ebenso wichtig . - ihre finanztelle und 
b()rsenmaBige Entwicklung. Wir haben versucht, viele derartige Erscheinungen 
nicht riur in diesem Kapitel, sondem auch schon frillier - insbesondere bei 
den einzelnen Borsen - darzustellen. Begriffe, die immer wiederkehren und 
insbesondere das Schicksal der jiingsten Branchen kennzeichnen, sind: 

'Oberwertung der Zukunftschancen in den Kursen, 
Oberemission von Wertpapieren oder Stiickelung, 
'Obergriindung von Gesellschaften, 
Oberproduktion == Mangel an entsprechender Gewinnspanne (Kunstseide, 

Kupfer). 

Es miissen keineswegs alle diese Faktoren in derselben Entwicklung auf
scheinen, damit diese in einem "Griindungskrach" endet. Wie viele und welche 
dieser Momente jeweils mitspieIten, haben wir in den 3 Beispielen . zuzeigen 
versucht: So erfolgte z. B. die Baisse in den Kupferwerten, ohne daI3 ein~ 
'Obergriindung mangels neuer Rohstoffbasis iiberhaupt moglich gewesen ware, 
1ediglich durch die eingetretene und noch erwartete Steigerung der Produktion, 
wiihrend andererseits bei Public Utilities durch die Produktion die geschaffenen 
Anlagen durchauswirtschaftlich ausgenutzt wurden, also weder 'Obergriindung 
noch 'Oberprodukti()h herrscht und der Zusammenbruch vorwiegend auf die 
'Oberemission und Kursexzesse zuriickzufiihren ist. 

Wie der einzelne Anleger dies alles zu beriicksichtigen vermag, hieriiber ist 
in Kapitel V das meiste gesagt worden. Alle Informationsmoglichkeiten, die 
das Studium des einzelnen Wertes betrefien, geIten sinngemiiB auch fiir die 
einzelnen Branchen. Hierbei spielen die allgemeinen Bewertungsrege1n (z. B. 
Kapitalisation pro abgegebene kWh usw.) eine wichtige Rolle als wirksamste 
Ergiinzungen offizie11er Daten. 



ZEHNTES KAPITEL 

ERGANZENDE BEGRIFFE. 

INVESTMENTTRUSTS. 

Die Fortentwicklung der Investmenttrusts in den Ursprungsllindem 
(England, Schottland, s. Kap. I) erhielt in den letzten Jahren einen starken 
AnstoB durch ihre fast iiberstiirzte Ausbreitung in Amerika. 1922 gab es in 
Amerika erst 6 solche Trustgesellschaften, 1927 waren es bereits' 120 mit aus
gewiesenen Mitteln von rund 1 Milliarde Doll., bis Oktober 1929 (also bis vor 
dem Borsenkrach) war die Zahl auf 270 mit rund 2 Milliarden Doll. gewachseri. 

In Europa schritt die Entwicklung weit langsamer voran. Am ehesten 
folgten dem englischen Beispiel noch die bekarinten Kapitalzufluchtsllinder, 
also Schweiz und Holland, die gleichzeitig in ihrer Steuergesetzgebung hierfiir 
die Voraussetzungen schufen. Frankreich - wie immer konservativ - folgte 
noch gar nicht, auch in Deutschland sind trotz vieler Anregungen die gesetz
lichen Vorbedingungen (Vermeidung der Doppelbesteuerung) noch nicht 
geschaffen worden. So diirften viele der Schweizer und holliindischen Gesell
schaften mit deutschem Kapital gegriindet worden sein, wobei Steuergriinde 
meist wichtiger gewesen sein mogen als die eigentlichen Aufgaben eines 
Investmenttrusts. Die auBere Form der Investmenttrusts ist in allen Landem 
die der Aktiengesel1schaft. 

Vortelle des Investmenttrusts. Hier spielt die Risikoverteilung nach wie 
vor die erste Rolle. In ihrem Sinn sind auch die vielfachen statutarischen 
Bedingungen gehalten, welche der Investmentleitung gewisse Beschrlinkungen 
ihrer Anlagepolittk auflegen. 

Wenn wir vorzugsweise im folgenden die amerikanischen Investmenttrusts 
untersuchen, so liegt dies, obwohl sie noch keine so entseheidenden Proben ihrer 
Lebenstliehtigkeit abgegeben baben wie die aIten englisehen, daran, daB sie den 
modernen Prinzipien der VermogensverwaItung weit starker gerecht werden, 
ja - wenigstens auf dem Papier - geradezu Idea1voraussetzungen fiir eine solehe 
VermogensverwaItung zu sehaffen scheinen. 

Ohne auf den Unterschied zwischen englisehen und amerikanischen Trusts 
nilher einzugehen, mochten wir kurz bemerken, daB die englischen Trusts Kapital
gesellschaften waren, die, vorwiegend in Bonds anlegend, ihren Hauptzweck in 
der Risikoverteilung und sukzessiven Aufspeieherung von etwa 1-2 % jlihrlieher 
Reserven und damit in der Gewlihrleistung stabiler Ausschftttungen sahen, wobei 
sie traehteten, ihre eigenen Spesen vorweg durch sonstige Einnahmen (a. uuteu), 
insbeson!lere in' Form des underwritings bei Anleihen zu verdienen, 
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1m Gegensatz hierzu steht bei amerikanischen Trusts die wissenschaftliche 
Vermogensanlage - oft auf einem Spezialgebiet - im Vordergrund. Solche 
Spezialtrusts ignorieren dann bewuBt die Prinzipien universeller Risikoverteilung, 
sie sind z. B. nur fUr die Anlage in Aktien gegrundet (ein gar nicht seltener Fall), 
nur fiir kanadische Werte oder nur fur Olwerte u. dgl. Hier ist also nicht der Ver
teilungsgedanke und die stabilste Vermogensanlage, sondern der Gedanke der 
Durchdringung einer Materie der erste Zweck. Die amerikanischen Investment
trusts bestehen hinsichtlich ihrer Methoden soeben (seit der Borsenkrise im Herbst 
1929) ihre Feuerprobe. Ihr Gedanke wird auch dann nicht definitiv abzulehnen 
sein, falls es sich herausstellen sollte, daB viele der Neugrundungen "mit Wasser 
gekocht" haben, ganz abgesehen davon, daB man die Trusts selbst und ihre Leiter 
nicht fUr die Kursexzesse verantwortlich machen kann, die in ihren eigenen Aktien 
- wohl nicht ohne Zutun der Grunder - gleich zu Beginn einsetzten. 

Hinsichtlich der eingangs erwahnten Beschrankungen der Anlagetatigkeit 
ergibt sich fur eine Reihe der gr6Bten amerikanischen Investmenttrusts 
folgendes Bild: 

Nach FOWLER, American Investment Trusts. 
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Amer. Bond & Sh. Co. 40 10 
Bankers Inv. Tr. of America 15 5 15 3 
Diversified Sec. - 50 12,5 25 25 25 25 25 20 10 
Fin. Invest. Co. of New York 30 30 30 30 50 75 15 1 
Int. Bond & Share 40 to 70 35 5 
Mutual Invest. Co. - - 20 

251 25 

5 
Second Fin. Inv. Co. . - 35 35 35 35 35 5 
U. S. & British Int. Co. Ltd. 12,5 25 25 25 35 100 3 

Wie man sieht, findet also bei einer ganzen Reihe eine bewuBte Durch
brechung des Prinzips absoluter Risikoverteilung statt. 

1m Einklang mit diesen statutarischen Bestimmungen ergeben sich fiir 
die ta tsachliche Anlagenverteilung einiger amerikanischer Trusts die 
folgenden Analysen, die wir nach den gleichen Grundsatzen gruppieren, die 
im Kapitel I fiir die Risikoverteilung angefiihrt waren (nach Fowler, Stand 
per Ende 1927) (siehe Tabelle auf S. 169): 

Die Spesenersparnisse gegenuber dem Privatanleger sind vielfache, 
u. a. dadurch, daB die Investmenttrusts uberall Bankkonditionen (also etwa 
halbe Provisionssatze wie Privatleute) genieBen, daB bei ihren weit gr6Beren 
Kaufen Depeschenspesen u. dgl. kaum ins Gewicht fallen, daB auch ihre 
kleinsten Anlagen "ganze Schliisse" erreichen usw. 

Weit wichtiger und fUr die Existenzberechtigung der Investmenttrusts 
erst entscheidend wurden aber die zwei Gesichtspunkte der systematischen 
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Studienmoglichkeit (etwa amerikanische Richtung) sowie der zusatzlichen 
Einnahmen (etwa englische Richtung). 

Wenn man kurz tiberschHi.gt, daB eine Sammlung der Handbticher der 
wichtigsten Borsen, ein Abonnement der wichtigsten Kurszettel bereits jahrlich 
einige tausend RM. kostet und die notwendigen laufenden Erganzungen 
(Rundfunkmeldungen, Tageszeitungen, Fachschriften) mit einem noch etwas 
hOheren Betrag hinzunirnmt, so ergibt sich schon, daB derartige Ausgaben 
bei kleineren Vermogensverwaltungen bereits ziemlich ins Gewicht gehen, ja 
untragbar sein werden. 

Wichtiger noch als diese technische Ausriistung ist die personelle Seite: 
erst die groBen Investmentverwaltungen ermoglichen die Ausbildung eines 
eigenen Stabs, teilweise sogar unter Hinzuziehung von Branchefachleuten 
(dies gilt insbesondere fUr Spezialtrusts). So wird der private Investor bis 
zurn Millionenvermogen hinauf mehr oder weniger auf den Rat seiner ver
schiedenen Bankverbindungen angewiesen, die Moglichkeit selbstandiger For
schung beschr1i.nkt sein. Auch sind die Informationsmoglichkeiten des Trusts 
als GroBkunden im Wege seiner Bankverbindung besser als die des Privaten, 
teilweise geht dies sogar so weit, daB der Trust durch ihm kraft seines Aktien
besitzes verliehene Aufsichtsratstellen seine wichtigsten Anlagen laufend kon
trollieren kann. 

iliermit kornmen wir zu den verschiedenen Moglichkeiten eines Trusts, 
tiber den Ertrag der einzelnen Aktie hinaus zusatzliche Gewinne zu erzielen. 
Es trifft hier alles das zu, was tiber den Fassonwert groBer Aktienposten 
bereits an anderer Stelle gesagt ist. Eine weitere Einnahmsquelle bietet -
wie schon erwahnt - die Moglichkeit der Beteiligung an Emissions- und 
Konsortialgeschaften. 

Nachteile. N ach dem Gesagten wtirde kein Zweifel tibrigbleiben, daB 
zunachst jedes kleinere Vermogen statt in Industrieaktien usw. nunmehr in 
Aktien eines erstklassigen Investmenttrusts angelegt werden soUte und hiermit 
ware gleichsam die ~,Aktiensparkasse" geschaffen, eine Entwicklung, in der 
WIT zweifellos in den nachsten ]ahrzehnten starke Fortschritte machen werden. 
Wenn dies nun nicht bedingungslos zu empfehlen ist, so liegt dies an den Nach
teilen, die immerhin den Investmenttrusts anhaften. Zunachst findet zwischen 
Investmenttrusts und Privatanleger auch in den Landern mit Steuerbegiinsti
gung eine gewisse Doppelversteuerung statt. Sie ist allerdings nicht allzu 
hoch, man kann annehmen, daB nicht mehr als l/s-lho des ausgeschtitteten 
Reingewinnes von ihr absorbiert wird. Diese Doppelbesteuerung mag also 
ebenso wie die Generalregie speziell bei bereits gut eingefUhrten Investment
trusts durch die zusatzlichen Gewinne mehr als aufgewogen werden. Wesent
lich sind andere Nachteile. Zunachst sind oft die Aktien des einzelnen Invest
menttrusts lange nicht so marktg1i.ngig wie die Anlagen, die. der Investor 
selbst hiitte treffen .konnen, da schlieBlich die Aktie eines InvestmenUrusts 
mit z. B. 10 Mill. sirs. Aktienkapital (dessen Kapital tiberdies zurn groBten 
Teil in den Handen von Daueranlegem ist) naturgemaB keinen so breiten 



Markt haben kann, 
wie die Renten und 
Standardwerte, aus 
deneR zum groBen Teil 
sein Portefeuille zu
sammengesetzt ist. 

Das wesentlichste 
Gegenargument gegen 
Investmenttrusts bil
det aber die Gefahr, 
daB ein solcher Trust 
von dem ihm nahe
stehenden Personen
kreis, also Grunder, 
GroBaktionlire, Lei
tung, mehr oderminder 
der Verfolgung ihrer 
Interessen dienstbar 
gemacht wird, wobei 
diese Interessen ja kei
neswegs einen direkten 
MiBbrauch der anver
trauten Gelder bedeu
ten miissen: es ge
niigt, wenn eine sub
jektive Note in die Ver
waltung kommt, um 
den Hauptzweck jedes 
Trusts (objektiv rich
tigste Vermogensan
lage) zunichte zu 
machen. Ein solcher 
MiBbrauch liegt ins
besondere dann vor, 
wenn die Grunder den 
Trust gleichsam zum 
"Ballast iiberBord wer
fen", "sich erleich
tern", benutzen, ja ibn 
direkt mit dieser Ab
sicht ins Leben rufen. 
Der Trust iibernimmt 
dann, wie dies im letz
ten J ahr in Amerika 
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vieHach geschah, groBe, noch unverdaute Posten von Effekten zu Kursen, 
bei denen sie anderwartig kaum anbringlich waren. Ahnlich liegen die 
VerhaItnisse, wenn der Trust der Erreichung irgendwelcher machtpoli
tischer Ziele (z. B. Beherrschung bestimmter Gesellschaften usw.) nutz
bar gemacht wird, weil oft der mit dieser Machtstellung verbundene Vor
teil nicht ihm zugute kommt, sondem seinen Griindem (z. B. wenn ein 
Trust Aktien von Untemehmungen erwerben muB, die hlerdurch zu Lieferungs
vertragen an ein ihm selbst vollig fremdes, jedoch dem Konzem der Griinder 
angehdriges Werk verpflichtet werden). Es erscheint klar, daB die Gefahr 
des MiBbrauchs beim Investmenttrusts im Vergleich zur Industriegesellschaft 
gr6Ber ist, da die Leitung innerhalb der statutarischen Schranken in der 
Wahl ihrer Anlagen viel freier ist als ein doch weit starker an seine Branche 
gebundenes Industrieuntemehmen und auch weit eher die Mittel dazu hat. 

Wenn wir das Fiir und Wider der Investmenttrustbewegung abwagen, 
die teilweise ein Ersatz der Publikumsspekulation friilierer J ahrzehnte ge
worden ist!, so stellt sie gegeniiber den damaligen Zustanden zweifellos einen 
Fortschritt dar. 

Die angelsachsische Literatur hat sich - wie gesagt - schon vielfach 
mit den Investmenttrusts beschiiftigt. Es seien u. a. erwiihnt: 

BADGER, R. E.: "Investment principles and practices". London: Sir Isaac 
Pitman & Sons Ltd. - FOWLER, JOHN FRANCIS JR.: "American Investment 
Trusts". New York and London: Harper & Brothers, - KIRSH MAN, J. E.: 
"Principles of Investment". Chicago: A. W. Shaw & Co.- LAGERQUIST, W. E.: 
"Investment Analysis". New York: Mac Millan & Co. - ROBINSON, L. R.: 
"Investment Trust Organization and Management". New York: The Ronald 
Press Co. 

BERATUNG BEl DER VERMOGENSVERWALTUNG. 
Das systematische Studium der Venn6gensanlage war nicht auf die 

Investmenttrusts selbst beschrankt. Vielmehr wurde die Hauptarbeit auf 
diesem Gebiet von den Griindem geleistet, da der einzelne Investmenttrust 
in seinen Anfangen oft noch gar keine eigene Organisation (Archlv usw.) 
besaB, sondem wie friiher dargestellt, seine Direktiven von den interessierten 
Banken usw. erhielt. So finden wir speziell in Amerika friihzeitig die Type 
des Investmentbankers, der das systematische Aufsuchen von Anlagem6glich
keiten fiir sieh, die ihm nahestehenden Investmenttrusts und seine Kund
schaft zum eigentlichen Feld seiner Tatigkeit machte. Dieses Teilgebiet des 
heutigen Bankgeschaftes hat in Deutschland bereits einige N achahmung 
gefunden, wahrend Investmenttrusts aus Steuergriinden - wie erwiihnt -
noch nicht FuB fassen konnten. Selten ist das Tatigkeitsgebiet des Invest
mentbankers gleichzeitig die einzige Tatigkeit eines Hauses. Hierfiir ist die 
Entwicklung noch zu jung. In Amerika wahlte man vielfach den Weg, daB 
erstklassige Banken diese und ahnliche Geschaftszweige in Form einer Unter-

1 Dies geht u. a. auch aus dem groBen EinfluB hervor, den diese junge Be
wegung auf die Emissionstechnik ausiiben konnte. 



Beratung bei der Verm6gensverwaltung. 171 

gesellschaft abspalteten, die darin doch die Garantie Und den Kredit des 
Mutterinstitutes genieBt1• In Deutschland ist die Entwicklung Iioch nicht so 
weit, aber immerhin bestehen bei einigen GroBbanken und besonders bei 
einer Reihe groBer Privatbankhauser, die dieser Entwicklung von Anfang 
an starke Aufmerksamkeit zugewendet haben, eigene Abteilungen (Volks
wirtschaftliche Abteilung, Wissenschaftliche Abteilung, Investment Abteilung 
usw. genannt) , die - ausgeriistet mit dem erforderlichen Material - das 
Studium der Anlagemoglichkeiten und die Kundenberatung betreiben. 

Fiir den deutschen Anleger erscheint eine Bank, die eine derartige Ab
teilung besitzt, beim heutigen Stand der Dinge a1s gegebene Verbindung. 
1m vorstehenden wurden die Vor- und Nachteile des Investmenttrustgedankens 
fiir den privaten Anleger eingehend untersucht. Abgesehen davon, daB der 
deutsche Kapitalist von vornherein durch das Fehlen inliindischer Investment
trusts auf den Kauf ausliindischer Investmentwerte angewiesen ware, mit 
allen in dieser Distanzierung liegenden N achteilen, scheint es uns auch, a1s ob 
die indi'IJiduelle Anlage bei fachgemiif3er B eratung 'lJor'zuziehen sei. 
Dies mag sich in einigen J ahren iindem2, heute aber steht man unter dem Ein
druck der jiingsten Entwicklung speziell der amerikanischen Trusts, wo sich die 
Vorteile fiir die Griinder, die Nachteile fiir den privaten Kaufer der mitunter 
nicht sehr solide emittierten Werte in der letzten Baisse drastisch zeigten. 
(Die viel solideren englischen Investmenttrusts kommen wegen ihrer geringen 
Rendite, wegen des englischen Steuerabzugs usw. fUr den deutschen Kapi
talisten kaum in Frage.) 

Die Verbindung mit einer Bank, die die vorstehend geschilderten Voraus
setzungen systematischer Kundenberatung bietet, soIl nicht bedeuten, daB 
nun der Privatmann sein ganzes Effektenvermogen bei dieser einzigen Stelle 
deponiert. Dies wiirde einen zumindest logisch nicht gerechtfertigten VerstoB 
gegen die Risikoverteilung bedeuten. 

Gerade dieser Fehler wird yom Publikum iiberaus haufig gemacht, denn 
bier spielt die Erschwerung, welche in einem Verkehr mit 2-3 Banken liegt, 
gegeniiber der rein vemiinftigen "Oberlegung eine grofle Rolle. Logisch ist es natiir
lich mindestens ebenso wichtig, sein Effektenvermogen auf 2-3 Stellen auf
zuteilen, wie auf etwa 20-30 verscbiedene Werte. 1st man aus der Erfahrung 

• der letzten 10 Jahre davon abgegangen, den Groflteil seines Vermogens etwa 

1 Z. B. Guaranty Trust Co. of New York: Untergesellschaft: Guaranty Co. 
of New York. National City Bank - National City Co., Bankers Trust Co. of 
New York - Bankers Co. of New York etc. 

• Der Gedanke, nicht eine Unzahl .. eigener" Papiere, sondem einen einzigen 
Wert - die 1nvestmentaktie - zu besitzen, in der nun alle Schattierungen des 
individuellen Besitzers sich widerspiegeln sollen, wird dem deutschen Effekten
besitzer heute noch so befremdlich vorkommen, daB er unsere vorlaufige Ablehnung 
dieses Gedankens als eine Selbstverstli.ndlichkeit empfindet. Man mufl sich aber 
den Zwang der Zeit nach Rationalisierung und die Unmenge von Zwergarbeit 
und unniitzen Spesen, die jedes individuelle Effektendepot verursacht, kurz 
vergegenwa.rtigen: die von uns angedeutete Entwicklung wird dann zwar nicht 
gerade zwangslaufig, aber doch viel plausibler erscheinen. 
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einheitlich in den "sichersten" Staatspapieren unbesehen liegen zu lassen, so 
liegt hierin eine Vorsicht, die schlieBlich anch einem einzelnen privaten Unter
nehmen gegeniiber am Platze ist. Hatten namlich Krieg und Inflation gerade den 
Gedanken des bis dahin unerschiitterten Staatskredites verwiistet, so kOnnen 
andere Elementarereignisse wieder einmal den Privatkredit betreffen. 

In diesem Sinne empfiehlt es sich, eine Aufteilung des Effektenverml>gens 
auf verschiedene Stellen vorzunehmen, wobei man z. B. langfristige Anlagen 
(Rentenanlagen) auch zu Stellen tun kann, die zwar unbedingt sicher, aber 
in der Verml>gensberatung verhiiltnismaBig wenig geschult sind (zwei Be
griffe, die sehr oft zusammenfallen). Der Stelle, mit der man sich laufend be
rat, muB man in diesem Fall - es ist dies ein nicht unwichtiger Umstand -
einen Oberblick iiber alle Effektenanlagen, also auch iiber die anderwarts 
liegenden Papiere, geben. Diese Mitteilungen brauchen nie die andere Depot.:. 
stelle, ja nicht einmal den genauen Betrag der dortliegenden Werte enthalten, 
aber jedenfalls muB der Berater in der Lage sein, sich ein einigermaBen zu
treffendes Bild dergesamten Anlagen zu machen, da sonst die Einhaltung 
eines Anlageplanes unml>glich wird und man "aneinander vorbeiredet". 

DaB im VerhaItnis zu der beratenden Stelle eine Menge von Opportunitats
und Taktfragen hineinspielen, ist selbstverstandlich: z. B. beim Urteil fiber Werte, 
die der betreffenden Bank selbst irgendwie nahestehen (also Konzemwerte der 
GroBbanken usw.). Hier wird es zweckmaBig sein, neben dem in diesem Fall 
als Insider besonders wertvollen Urtell auch noch die Meinung einer anderen Stelle 
einzuholen usw. Ahnliche Taktfragen ergeben sich bei dem Wunsch um detaillierle 
A)lskiinfte, Reklamationen usw. Verfiigungsberechtigungen, Kontovollmachten 
u. dgl. sollen im Interesse des Kunden wie seiner Bank so einfach wie nur moglich 
gestaltet sein usf. 

Aktienrechtliche MaBnahmeri des privaten Effektenbesitzers werden wohl 
in den seltensten FaIlen erforderlich sein. Meist wird es durchaus geniigen, 
wenn der Privatkunde seiner Bank in der Vertretung seiner Aktien freie Hand 
laBt, doch empfiehlt es sich dort, wo ei:fle Opposition in der Generalversamm
lung zu erwarten steht, sich vorher zu vergewissern, wie die Interessen des 
eigenen Bankiers hierbei liegen. Es braucht wohl nicht erwahnt XU werden, 
daB jeder Kunde berechtigt ist, die Ausiibung des auf ihn entfallenden Stimm
rechtes durch seine Bank zu verhindem oder aber ihr hierin bestimmte Direk
tiven zu erteilen. Durch die Teilnahme an einer Opposition verpflichtet man 
sich oft zur Aufbringung der (in Form einer Umlage) eingehobenen Kosten, 
und es empfiehlt sich daher, insbesondere dann, wenn man iiber die Ziele 
beider Parteien nicht ganz klar sieht, von einer Beteiligung abzusehen. 

DEPOTRECHT. 
Dies bringt uns auf die Frage des heutigen deutschen Depotrechtes, iiber 

<las im Publikum, ja selbst in Fachkreisen recht verworrene Ansfchten 
herrschen. Schuld fiir diese Begriffsverwirrung ist allerdings das Gesetz 
selbst, denn - entstanden auf Grund iibler Erfahrungen anlaBlich einiger 
B~chs urn die Jahrhundertwende und wahrend der Inflationsjahre 
mehrfach novelliert und den modemen Bediirfnissen des Effektenclearings 
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angepaBt - weist heute das deutsche Depotrecht wohl die verwickeltsten 
Bestimmungen auf. Grundslitzlich ist, vom Publikum vie1 zu wenig beachtet. 
zwischen dem Depotkonto - die Pflichten des Verwahrers rege1n sich nach 
BGB. § 700 . und Depotgesetz - und dem Stiickekonto zu unterscheiden. 
Nur am Depotkonto besitzt der Kunde Eigentum, beim Stiickekonto nur den 
Anspruch auf Verschaffung des Eigentums, ein Forderungsrecht. ~erdings 
ist in beiden FaIlen der Kunde zur Aussonderung im Konkursfalle berecptigt. 
doch mit weit verscbiedener Haftung des Verwahrers. Wlihrend jede Ver~ 
wendung von Depotstiicken der Kundschaft strafbar ist (eine derartige Ver
wendung wiirde das Delikt der "Unterschlagung" bedeuten),. steht dem 
Bankier hinsichtlich der auf Stiickekonto vorhandenen Kundenbestande das 
volle Verfiigungsrecht zu. Er kann mit den auf Stiickekonto befindlichen 
Wertpapieren ebenso wie mit fremden Geldem nach Belieben schalten. Der 
einzige Unterscbied zwischen dem Effektenbesitz auf Stiickekonto und dem 
Geldgliiubiger besteht also im Konkursfalle darin, daB ersterer, wenn die 
Stiicke effektiv vorhanden sind, ein Aussonderungsrecht hat, wlihrend der 
GeldgUiubiger zum MassegHiubiger mit quotenmiiBiger Befriedigung wird. 
Hat aber der Bankier iiber die Stiickekontobestande verfiigt (was also keines
wegs eine strafrechtliche Haftung begriindet), so werden die Aussonderungs
berechtigten des Stiickekontos mit dem Effektentageswert Geldgliiubiger der 
Masse. In diese relativ einfachen Bestimmungen ist nun in mehrfacher Hin
sicht Verwirrung bineingetragen word~n - zunachst durch die Frage des 
Nummemvetzeichnisses. Nach der urspriinglichen FasSung· des Depot
gesetzes von 1888 war der Bankier verpflichtet, ausnahmslos. einem Kunden 
spiitestens am dritten Tag nach Ausfiihrung der Order ein Nummemverzeich
nis der ffir ihn ins Depot genommenen Effekten zu iibersenden, wodurch das 
Eigentum an diesen Effekten an den Kunden iiberging. Durch die spatere 
Zweiteilung der Kundenbestande in Depot- und Stiickekonto blieb die 'Ober
sendung des Nummemverzeichnisses auf Depotstiicke beschrankt. Auf jeden 
Fall hat aber die 'Obersendung des Nummemverzeichnisses die Wirkung. 
daB das Eigentum iibergeht und so wird ein Stiickekontokunde, dem ein 
Nummemverzeichnis seiner bisher auf Stiickekonto befindlichen Effekten 
eingesandt wird, automatisch zum Depotglaubiger. Das an den groBeren 
Borsenplatzen in den letzten Jahren eingefiihrte Girosammeldepot ist, wie 
der Name sagt, ein Depot und kein Stiickekonto und obwohl bier die Aus
handigung von Nummemverzeichnissen mit Riicksicht auf den Zweck (Effek
tenclearing) unmoglich ist, besteht ein Eigentum der Depotkundenin Form 
des Miteigentums. Der Kunde hat bier also eine Art Mittelding zwischen dem 
normalen Depot und dem Stiickekonto, jedoch mit dem vollen Vorteil des 
ersteren. Er hat wohl nicht den Anspruch auf Ausfolgung bestimmter Num
lllem. jedoch auf die Ausfolgung einer bestimmten Quantitat Stiicke (sog. 
depositl,Jlll irregu1are) und eine anderweitige Verwendung der den Kunden 
geschulde~en Stiicke macht den Bankier genau so strafbar wie die Unter
schlagung eines normalen Depotkontos. 
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Verwahrung von Wertpapieren. Die Regel ist die Hinterlegung in 
einem offenen Bankdepot bzw. der Kauf und Verkauf im Kontokorrentwege. 
Wir haben diesen normalsten Fall allen iibrigen Betrachtungen zugrunde 
gelegt. In Abweichung hiervon verwahren viele Leute einen Tell ihres Ver
mogens in einem Banksafe oder zu Hause. Dies hat zur Folge, daB sie etwaige 
Veriinderungen per Kasse (durch ein Schaltergeschiift) abwickeln miissen. 
Soweit nicht steuerliche Erwagungen, deren Diskussion nicht Gegenstand 
dieses Buches ist, die Ursache sind, kann man von derartigen Methoden nur 
abraten. Die Unannehmlichkeiten, insbesondere die Gefahr, wichtige Termine 
(z. B. Bezugsrechte, Aufforderung zur Umstellung) zu versaumen, stehen in 
gar keinem Verhiiltnis zur Spesenerspamis. Die Depotgebiihr, welche zur Zeit 
von Banken fiir die Verwahrung und KontroIle von Werlpapieren berechnet 
wird, ist im Verhaltnis zu allen anderen Gebiihren auBerst gering, sie betragt 
(nach den Satzen der Berliner Stempelvereinigung) ca. 1/4 %0 pro Semester 
yom Nominalwerl (nicht yom Kurswerl) der Effekten. 

1m FaIle der Aufbewahrung zu Hause ist es ein selbstverstandliches Gebot 
der Vorsicht, die eigentliche Wertpapierurkunde (den sog. "Mantel") von 
den Kuponsbogen getrennt aufzubewahren, ebenso wichtig ein Nummern
verzeichnis der Effekten zum Zwecke der "Kraftloserklarung" im FaIle eines 
Abhandenkommens. Diese zwei MaBnahmen sind so bekannt, daB ihre Er
wahnung fast iiberfliissig ist. Weniger bekannt ist es dagegen, daB fast alle 
Banken (meist gegen eine geringe Gebiihr) die laufende technische Kontrolle 
auch solcher Werle iibernehmen, in denen ihnen ihr Kunde nur ein Verzeichnis 
einreicht, wahrend er die Stucke selbst Z. B. im Safe aufbewahrl. Es empfiehlt 
sich unbedingt, hiervon Gebrauch zu machen, da man selbst gerade die tech
nische Kontrolle (speziell bei Rentenwerlen mit Ziehung) unmoglich durch
fiihren kann. 

DaB auch diese Werte irgendwie in die Kontrolle hinsichtlich Qualitat 
und Entwicklung (also in die Vermogensberatung) einbezogen werden 
miissen, ist selbstverstiindlich. 

GRENZFALLE DER PRIVATEN ANLAGETATIGKEIT. 
'Ober Kiiufe, Verkaufe und die in Kapitel VII dargesteIlten Tausch

operationen hinaus bietet sich mitunter die Moglichkeit, volkswirlschaftliche 
Ideen derart in Tauschoperationen auszuwerlen, daB man den einen Wert 
"leer", d. h. also ohne ihn zu besitzen, verkauft und andererseits den Erlos 
zum Kauf des als zu billig erachteten Werles verwendet. Derartige Geschafte 
- wie Leerverkaufe uberhaupt - scheinen zunachst nur dem Bankier und 
den Berufskreisen vorbehalten. Gerade in den heutigen Zeiten hat es sich 
aber oft als . weit risikoloser erwiesen, eine Aktie schuldig zu sein als sie zu 
besitzen. Bei dem standigen Auf-und-ab der Kurse kann sich eine luckenlose 
Vermogensverwaltung fiir den Privaten unmoglich auf die Alternative be
schriinken, in Aktien a la Hausse engagiert oder desinteressierl zu sein und 
den dritten Fall, das Baisseengagement, den Berufskreisen zu uberlassen. 



Grenzflille der privaten Anlagetll.tigkeit. 175 

Wir mOchten hierbei nicht miBverstanden werden. Die patriarchalische War
nung vor Baisseengagements ist logisch unanfechtbar: "Bei jedem Hausse
engagement kannst du nie mehr als das angelegte Kapital verlieren, bei einem 
Baisseengagement ist, da der Kursentwicklung nach oben keine Grenzen 
gesetzt sind, die Verlustgefahr unlimitiert." Unter den heutigen Umstanden 
mag dieser Satz den Privaten zwar vor iibergroBen oder leiehtfertigen Baisse
engagements abhalten, als starres Verbot mochten wir ihn nieht mehr gelten 
lassen. Es fehlt vor allem zu seiner Begriindung die standig aufwartsgehende 
Entwicklung Europas, die in friiheren J ahrzehnten die Baissemanover so 
gefahrlich machte. Leerverkaufe oder die friiher erwahnten Tauschoperationen 
wird iibrigens ein solider Bankier wohl nur fiir ihm seit J ahren vertraute 
Kunden vornehmen und auch nur fUr solche, bei denen er die Einsicht in diese 
Grenzfalle der privaten Anlagetatigkeit voraussetzt. 

Ein ahnlicher Fall ist die sieh - allerdings recht selten - auch fiir den 
privaten Anleger bietende Moglichkeit von Pramiengeschaften. 1m aligemeinen 
sind auch diese Geschafte mehr fUr die Banken und die Berufsspekulation 
geeignet. Die Technik dieser Geschafte ist in den Handbiichern. (vgl. z. B. 
die ausgezeichnete Darstellung in Salings Borsenpapiere, Band I) sehr aus
fiihrlich erlautert. Pramien- und Stellagegeschafte bilden seit jeher als "In
telligenz"geschafte der Borse den Stolz jeder derartigen Darstellung, so daB 
an dieser Stelle auf eine Wiedergabe der technischen Details verziehtet wird. 
Fiir uns handelt es sieh nur urn die Aufzahlung der Falle, in denen der Privat
anleger von diesen Moglichkeiten allenfalls mit Erfolg Gebrauch machen kann. 

Um die Begriffe nur ganz kurz zu erlautern, bedeutet der Kauf einer Vor
pramie, daB man sieh gegen Zahlung des Pramiensatzes (Reugeld) das Recht 
auf den Bezug zu einem festen Kurs fUr einen relativ langen Termin (meist 
bis zu 3 Monate) oder aber auf Riicktritt siehert. Es ist also ein Spiel a. la 
Hausse mit beschranktem Einsatz. Der Verlust kann nie groBer als der 
Pramienbetrag werden. Umgekehrt ist eine Riickpramie die Sieherung eines 
festen Verkaufs- (Lieferungs-) Kurses, also eine dem Verlust nach limitierte 
Baissespekulation. Durch den Kauf einer Stellage geht man schlieBlich den 
Vertrag ein, am "Erklarungstag" entweder zu kaufen oder zu verkaufen. 
Hierbei ist als Entgeld des Abgebers der Stellage (des Stillhalters) fiir die 
Einraurnung dieses Wahlrechtes die Stellagespanne festgesetzt, so daB der 
Stellagekaufer zu einem urn die halbe Spanne erhohten Kurs kaufen bzw. 
urn die gleiche halbe Spanne ermaBigte Spanne verkaufen muB. Diesen drei 
Geschaften ist der Kauf einer Spekulationschance gegen Entrichtung eines 
festen Betrages eigentiimlich. Umgekehrt bedeuten die entgegengesetzten 
Geschafte (Abgabe einer Vorpramie, einer Riickpramie, Stillhalten) die Ein
gehung eines Risikos gegen Erhalt einer festen Gebiihr. Aus der Moglichkeit 
von Glattstellungs- bzw. Deckungsgeschaften ergeben sich nun fiir beide Teile 
wahrend der Frist die verschiedenen Kombinationen, deren rein technische 
Details hier - wie gesagt - nicht nilier erortert werden sollen. Der Kauf 
einer Pramie bietet vom Investmentstandpunkt aus gesehen die Moglichkeit, 
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mit verhaltnismaBig wenig Geld groBere Engagements einzugehen, da die 
Bank ja uber den Prlimiensatz hinaus keine weiteren Anspruche. an den 
Pramienkaufer hat. Der Kauf einer Ruckprlimie bietet die Moglichkeit einer 
Spekulation a la Baisse bei limitiertem Verlust. In beiden Flillen wird aber 
erfahrungsgemaB ein groBer Teil des Nutzens durch den Pramiensatz und die 
besonderen Spesen (es ist ja auch noch ein Deckungsgeschiift notwendig) 
aufgezehrt. Wie die Erfahrung lehrt, bieten daher gerade die entgegen· 
gesetzten Geschafte, die meist nur von den Banken betrieben werden, mit
unter fiir den Privatanleger einige Konvenienz. 

Es ist dies die A bga be einer Vorpramie dann, wenn der Anleger 
sowieso den Verkauf seiner Stucke erwagt: werden die Stucke gerufen, so 
gehen sie ihm eben zu einem urn die Pramie oft recht ansehnlich erhOhten 
Kurs aus, andernfalls streicht er den Prlimienbetrag (z. B. fur 3 Monate 5 bis 
6% VOID Wert, es steht also schon dafiir) als "zusatzlicher Ertrag" auf seinen 
Aktienbesitz ein und bleibt eben doch weiter auf den Stucken sitzen. Ins
besondere ist dieses "Mit-seinen-Bestlinden-Arbeiten" dann durchaus am 
Platz, wenn sich hierunter Dauerbestande befinden, bei denen der Bestand 
von Zeit zu Zeit durch Bezug von "jungen Aktien" erganzt wird. Der Grund, 
weshalb diese mitunter recht ergiebige Moglichkeiten von Privaten fast me 
ausgenutzt werden, liegt meistenteils an der mangelnden PraJtis, ferner daran. 
daB die Banken derartige Geschiifte aus moralischen und juristischen Bedenken1 

nur fur sehr vertraute Kunden ubernehmen, vor allem aber an einem psycho
logischen Grund: im Falle die Vorpramie gerufen wird, also die vom Gegen
spieler erwartete Preissteigerung eingetreten ist, pflegt sich der Abgeber, 
auch wenn er im Prinzip zu einem gelegentlichen Verkauf entschlossen war, 
sehr zu argern, daB er nicht selbst diese Haussebewegung mitgemacht hat, 
und gewohnlich hat er dann von dieser Art Geschaft nach dem erstenmal 
genug. (.Ahnlich sind die Voraussetzungen fiir den Verkauf einer Ruck
prlimie, nur daB in diesem Fall die Stucke sofort verkauft werden mussen.) 

Die Abgabe einer Stellage ist allenfalls im Falle des Vorhandenseins 
dauernder Bestlinde oder aber in Fortsetzung bereits erfolgter Transaktionen 
empfehlenswert. Der fur den Privatmann haufigste Anwendungsfall ist, daB 
man, statt z. B. 12000 RM. eines Terminwertes leer zu verkaufen, zuniichst 
nur 6000 RM. verkauft und auf die andere Hlilfte eine Stellage abgibt. Die 
Folge ist, daB entweder die leer verkauften Stucke zum "unteren" Steilage
kurs wieder eingehen, also ein sehr hubscher Nutzen erzielt wird, oder daB 
man die zweite Hlilfte zum "oberen" Stellagekurs liefern muB, wodurch sich 
der Durchschnittspreis der leer verkauften zwei HaUten immerhin erhoht. 

Alle ubrigen hierher gehOrigen Geschiifte, Geschiifte mit "noch", Stellagen 
mit "verstellter Mitte" usw. sind Kunstgeschafte, keineswegs systematischer 
Art. Sie eignen sich im allgemeinen nicht fiir den Investor, wenn uberhaupt, 
so sind ihre Bedingungen im konkreten Fall etwa wie die eines Vertrages und 

1 Moglichkeit des Differenzeinwandes seitens nicht "termingescha.ftsftlliiger" 
PefS9Ilen (§ 52 B<lrsengesetz). 
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nicht wie die eines systematischen Borsengeschaftes zu priifen. DaB Pramien
geschafte nur nach griindlichem Eigenstudium und nur mit allerersten Hausern 
eingegangen werden soIlen, ist wohl selbstverstandlich1• 

BORSE UND KONJUNKTUR. 

In den vorstehenden Kapiteln muBten wir wiederholt Ausdriicke an
wenden, wie "empfiehlt sich bei allgemeinem tiefen Aktienniveau" u. dgl. 
Wir haben dabei auch kurz erwahnt, daB uns die Schwierigkeiten wohl be
wuBt sind, welche darin liegen, daB man aus verschiedenen Griinden nie wissen 
kann, welches Niveau ein absolut tiefes, welches ein absolut hohes sei. Ein 
bloBer Vergleich mit dem bisherigen Kursverlauf hinkt n1imlich vor allem in 
einem: Dort, wo es sich urn eine fortschreitende Entwicklung (sei es nun 
auf- oder abw1irts) handelt, braucht auch eine bereits vorangegangene starke 
Steigerung noch nicht das Ende dieser Entwicklung zu bedeuten, und ein In
vestor, der es sich z. B. zur Regel gemacht hat, bei einer gewissen Steigerung 
riicksichtslos aile seine Anlagen zu verauBern, s1ihe sich bei einem weiteren 
Fortgang der Dinge auBerstande, das Versaumte je wieder einzuholen: 

So geschah es Hunderttausenden in Deutschland, die im Anfang der In
flation die Kurssteigerungen als echt ansahen und ihre ziffernmaBigen Gewinne -
sei es nun in Wertpapieren, Hausern oder sonstigem - sich sichern wollten. Aber 
immerhin war hier eine einzige, wirtschaftlich unechte, Entwicklung im Gang: 
die der Inflation. Auch fundierte Entwicklungen konnen fUr den Investor, 
der sich solcher Entwicklungslinien (von der Konjunkturforschung "Trend" 
genannt) nicht bewuBt ist, zum Schaden werden. Man uberlege, wie bald jeder 
derartige Investor gerade bei vorsichtigem Vorgehen hatte amerikanische Aktien -
wohl in jedem Jahrzehnt seit 1864 ~ verauBern mussen und wie er dann um die 
weitere standige Aufwartsentwicklung betrogen worden ware. Die Beobachtung 
derartiger Entwicklungslinien ist eine der Aufgaben der modernen Konjunktur
forschung. 

Nachdem Amerika und hier insbesondere das Harvard-Institut in der 
systematischen Beobachtung von Wirtschaftsreihen und langfristigen Ent
wicklungen vorausgegangen war, wurde die Hiniiberspielung der Konjunktur
wissenschaft auf das Praktische vor wenigen J ahren in Europa die groBe 
Mode. Es mag sein, daB die amerikanischen Vorlaufer den Mund etwas voIl
genommen hatten und so taten, als ob sie in der 3-M1irktekurve des Harvard
Institutes (s. S. 41) geradezu den "Stein der Weisen" entdeckt hatten. Wep.n 
also viele Praktiker anfangs 1926 geglaubt haben, durch die wissenschaftliche 
Konjunkturforschung das Borsenwetter gleichsam durch eine meteorologische 
Station vorherbestimmen zu konnen, so muBte hierin eine gewisse Erniichte
rung eintreten. Wenn man von der wissenschaftlichen Fortbildung aller dieser 

1 Eine zum Gluck bereits fast historisch gewordene Reminiszenz taucht da 
auf; die sog. bucket-shops, kleine Bankgeschafte, die den Gimpelfang systematisch 
betrieben, indem sie das Publikum in den Kauf von aussichtslosen Pramien hinein
hetzten. Diese und ahnliche Praktiken gehoren aber zum groBen Teil einer in 
Deutschland seit der starken Konzentration im Bankgewerbe vergangenen 
Epoche an. 

QuittDer, lnvestmel)t. 12 
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Ideen absieht, so ist zumindest als bleibendes praktisches Resultat dieser 
ersten Welle eine allgemeine Verbreitung der Einsicht in wirtsehaftliche Zu
sammenhange unter den Praktikern ja selbst im breiten Publikurn festzustellen. 

Wir haben oben geseQen, daB die Konjunkturforschung wertvolle Dienste 
leistet, urn den "Trend" eines Lande's, einer Branche, ja selbst auch 
nur eines einzelnen Unternehmens klarer zu sehen, als dies dem Prak
tiker moglich ist. Ein weiteres fiir den Anleger wichtiges Teilgebiet der Kon
junkturforschung ist - wie schon erwabnt - der Zusammenhang, genauer 
gesagt, die zeitliche Aufeinanderfolge ' der Bewegungen von Geldmarkt, 
Rentenkursen, Aktienkursen und Warenmarkt. Diese Zusammenhlinge in 
den verschiedenen Phasen eines Konjunkturablaufs, der bekanntlich wellen
formig verlliuft, werden von der Frankfurter Gesellschaft fiir Konjunktur
forsch ung graphisch wie folgt dargestellt: 

aJAutmeg I WMrPOl!'Vl{Z 
I Depression J[ £rho/lin, JJI A(I&hwu/7, II' Krise 

.. .' , 

Abb.8. 

-- Aktieolndex 
- Warenlndex 
--- Geldlnd.~ 

Hierbei ist der Rentenindex weggelassen, der eine Mittelstellung zwischen 
Geldindex und Aktienindex einnimmt. Wir verweisen beziiglich seiner auf 
Kapitel IV, S. 41, in welchem dit:l Zusammenhlinge, wie sie einige - speziell 
englische - Forscher zwischen Rentenkursen und Aktienkursen heraus
zufinden glauben, eingehend dargestellt sind. 

Wieviel muB nun der Anleger von diesen Dingen wissen, um in seinen 
MaBnahmen nicht beeintrlichtigtzu sein? Wir glauben, daB vieleder in den 
letzten Jahren angestellten subtilen Untersuchungen den privaten Anleger 
wenig nlitzen, ja ibn eher verwirren k6nnen. Hat er sich die im vorstehenden 
angedeuteten Grundbegriffe (u. a. Trend und 3-Mii.rkte-Theorie) ein biBchen 
durchdacht, so wird ibm eine Orientierung in der Wirtschaftslage in Beratung 
mit seinem Bankier bereits einigermaBen moglich sein. 

Zwei Umstlinde sind es insbesondere, durch die die Borse mit der Kon
junktur zusammenhlingt: 

a) hinsichtlich der Kurse der Aktien, die ja in Jahresabstanden in ihren 
Dividenden die Konjunktndage widerspiegeln, 

b) hinsichtlich beider, Aktien, wie Renten, dadurch, daB der Geldmarkt der 
Borse und der Wirtschaft gemeinsam ist, genauer ausgedriickt, mit ihnen in engster 
Wechselwirkung steht. 
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Hier mOchten wir auf das verweisen, was in Kapitel VII iiber den ElnflW3 
des Geldmarktes auf die Kursschwankungen gesagt ist. Ein typisches Zu
sannnenspielen von Konjunktur und BOrse bietet sich eben jetzt (anfangs 
1930): im Verlauf des Jahres 1929 hatte sowohl die internationale BOrsen
baisse (s. Riickgang der Maklerdarlehen in New York) als auch die zunehmende 
Depression der Industrie immer mehr Kapital freigesetzt, so daB die Satze fUr 
BOrsengeld und im Zusammenhang damit auch fUr Privatdiskonte bis auf die 
Halfte, ja noch darunter, stiirzten. Den offiziellen Ausdruck fand diese Ent
wicklung in einer Serie von DiskontermaGigungen der Notenbanken. Hier
durch war in den ersten Monaten 1930 eine geldmarktmaBig von den letzten 
J ahren grundverschiedene Situation geschaffen. Dies um so mehr, als die 
Gelderleichterung diesmal angesichts der wirtschaftlichen Depression (das ist 
der Nichtbeanspruchung durch Industrie usw.) ziemlich dauerhaft zu sein 
schien. Wahrend aber diese Fliissigkeit des Geldmarktes in immer entscheiden
derem Tempo auch auf den Kapitalmarkt und die Rentenkurse iibergriff, 
erfolgte die Auswirkung auf den Aktienmarkt bis heute nur unvol1kommen 
und zOgernd. Hier bot sich also eine im BOrsenleben verhaltnismaBig seltene 
Konstellation, bei der billiger Geldsatz zusammen mit der Aussicht auf 
Dauer infolge der industriellen Depression mit tiefen Rentenkursen zu
sammentraf, die ihrerseits durch die vorangegangene Hausseperiode der 
Aktien, noch mehr aber deren jaben Sturz und die internationale Vertrauens
krise hervorgerufen waren. Eine 1i.hnliche Konstellation war anfangs 1926 
in Deutschland gegeben, wo durch innere Kapitalbildung, vor allem aber 
auch durch das EinstrOmen von Auslandsgeld die noch viel groteskeren 
Tiefstkurse der Renten einer grundlegenden Aufwiirtsbewegung unterlagen. 
Hierbei war es der Soliditat der anfanglichen Entwicklung fOrderlich, 
daB die Industrie zu Beginn dieser Periode noch in Depression verharrte. 
Wie dies theoretisch durchaus richtig ist, waren also die Rentenkurse den 
Aktienkursen und auch dem Warenmarkt (Industrie) um eine geraume 
Spanne vorausgeeilt. Anfangs 1927 lasteten dann alIe drei Faktoren auf 
dem Geldmarkt. Die Renten, in denen angeregt durch die glanzenden 
Erfahrungen, die man anfangs mit ihnen gemacht hatte, sich eine ganz 
auBergewOhnlich starke Spekulation neben dem legitimen Anlagebediirfnis 
breitgemacht hatte, der vOllig auGer Rand und Band geratene Aktien
markt und schlieBlich bereits immer mehr die Industrie, die ihren Hoch
konjunktursjahren (1.927/28) entgegenging. Unter diesen Umstanden er
scheint es verstandlich, daB der Riickschlag (ab Mai 1927) sich nicht 
nur in einem Aktienkrach, sondern auch mit besonderer Vehemenz auf 
dem weit iiber die deutschen Kapitalverhaltnisse hinaus gesteigerten 
Rentenmarkt auBerte. 

Ebenso lehrreich wie diese deutschen Beispiele ist das Zusammenspie1en 
von BOrsenkrediten, Bond- und Aktienkursen der New Yorker BOrse wahrend 
der Hausse- und der darauf folgenden jaben Baisseperiode. Wir verweisen 
wiederum auf. die eingehenden Schilderungen in Kapite1 VIII insbesondere 

12· 
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auf die dortige graphische Darstellung, aus der das entgegengesetzte Ver
halten von Aktien- und Bondkursen deutlich wird. 

Es ist wohl selbstverstandlich, daB alle diese Vorgange (z. B. das Voraus
ellen der Rentenkurse vor den Aktienkursen) sich nicht immer so abwickeln, 
wie dies hier schematisch dargestellt ist. So mag sich z. B. eine Erleichterung 
des Geldmarktes, auch wenn sie konjunkturell zunachst eine Rentenhausse 
hervorrufen miiBte, voriibergehend starker auf dem Aktienmarkt auswirken, 
wenn die Erleichterung iiberraschend kam und auf dem Aktienmarkt starke 
Baissepositionen vorhanden waren, die nun iiberstiirzt eingedeckt werden usw. 

Dies sind in kurzen Worten einige der wichtigsten Zusammenhange 
zwischen Konjunktur und Borse. 
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