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WIE MAN SEIN
KAPITAL ANLEGT

Der

« Schweizer-Spiegel » setzt mit dieser Nummer die zwangslose

Serie iber Kapitalanlagen fort. Die Artikel sind von einem Mitglied eines

fiihirenden schweizerischen Bankinstitutes verfasst.

Lhr einziger Zwecl

ist, denjenigen Lesern, welche aus irgendeinem Grunde die oft elwas
technisch geschriebenen Bankberichte und Handelsnachrichten nicht ver-
folgen, eine entsprechende Aufllirung zu bieten.

Lang’fristig’ oder kurzfristig?

Gewiss ein kleiner Prozentsatz des anlage.
suchenden Publikums stellt sich bei
der Placierung von Kapitalien diese Frage
und gibt sich dabei Rechenschaft, welche
Risiken, event. welche Vorteile einem aus
einer Anlage auf kiirzere oder lingere Zeit
unter Umstinden erwachsen konnten,

Um uns niher mit dieser Frage zu be-
schiftigen, wollen wir uns vorerst an einem
praktischen Beispiel vergegenwiirticen, wie
die Verschiedenartigkeit in der Anlagedauer
sich iiberhaupt herausbildet und was fiir
Ursachen und Griinde dafiiv bestimmend
einwirken. —

Die Schweizerischen Bundesbahnen haben
in der Folge u. a. die nachstehenden An-

leihen emittiert :

Emissions- Prozent- Riickzahlungs-

Jahr satz Anleihen bedinguny

1890 3%  Eisen- Kiindigung seitens
bahn-  des Schuldners je-

rente derzeit zuldssig.

18991902 3% % SBB  Auslosungen von
A. K. 1911162, Kiindi-
gung f. d. Schuld-
ner zuldssigab 1911.

1921 6% S BB riickzahlbar 1931.

L. Elektr.
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1923 4% SBB

I1. Elekir.

riickzahlbar 1938.
Kiindigung f. d.
Schuldner zuldssig
ab 1933,
riickzahlbar 1945.

1927 4% % SBB

Was ersehen wir nun aus dieser Aufstel-
lung ? Vorerst fillt einem auf, dass diese
Anleihen ein und desselben Schuldners so
ungleiche Verzinsungen aufweisen, sie va-
rieren zwischen 3 und 6%. Es sei hier in-
dessen mnebenbei bemerkt, dass alle diese
Anleihen, mit so verschiedenen Zinsfiissen,
unter Beriicksichtigung ihrer heutigen Bor-
senkurse und der Riickzahlungsbedingun-
gen, alle ungefiihr dieselbe Rendite, d. h.
nach den gegenwiirtic geltenden Zinssiitzen
zirka 3% % bis 5% aufweisen.

Wie konnten nun solche Unterschiede in
den Zinssiitzen entstehen ? Es ist dies nicht
eine zufiillige Erscheinung, sondern sie wer
den bestimmt durch die im Moment der Aus-
gabe der betreffenden Obligationen herr-
schenden Verhiltnisse am Geldmarkt. So
war es z. B, den Bundesbahnen verginnt,
im Jahre 1890, unter der damaligen Geld-
fliissigkeit, ein Anleihen zu dem, fiir sie
hochst giinstigen Zinssatze von nur 3%



aufzunehmen, wihrend sie umgekehrt im
Jahre 1921, unter dem Druck einer inten-
siven Geldknappheit schon 6% Zinsen offe-
rieren musste, um das 1. Elektrifikations-
anleihen an den Mann bringen zu kénnen.
Es liegt dann natiirlich im Interesse der
Schuldnerin, Anleihen zu relativ niedern
Zinsfiissen moglichst langfristig zu erhalten,
wihrend anderseits hochverzinsliche Anlei-
hen, wenn es die bei der Emission herr-
schenden Verhiiltnisse erlauben, eher kurz-
fristig abgeschlossen werden,

Wir sehen weiter aus obigem Beispiel,
dass die einzelnen Anleihen wesentliche
Unterschiede in den Riickzahlungsbedingun-
gen zeigen. Wihrend die einen eine be-
stimmte Anzahl Jahre fest sind und dann
ohne weiteres zur Riickzahlung fillig wer-
den, ist fir andere Anleihen ein Tilgungs-
plan mit jdbrlichen Auslosungen vorgese-
hen, wieder andere enthalten eine Klausel,
wonach dem Schuldner nach einer bestimm-
ten Zeit das Recht zusteht, das Anleihen
ganz oder teilweise zu kiinden. Diese Klau-
sel einer vorzeitigen Kiindigungsmoglich-
keit bedeutet eine Sicherungsmassnahme fiir
den Geldsuchenden, der bei hohen Zinsbe-
dingungen gendétigt war, ein Anleihen auf-
zunehmen und der bei Eintritt von giinsti-
geren Verhiiltnissen diese Schuld in einen
niedern Zinsfuss konvertieren mochte.

Die Regelung der Riickzahlungsbedingun-
gen ist ebenfalls keine willkiirliche, sondern
sie wird Dbeeinflusst durch den anlisslich
der Emission geltenden Zinsfuss und die
Wahrscheinlichkeit einer eventuellen Ver-
inderung desselben in absehbarer Zeit.
Nicht zuletzt wird fiir den Schuldner auch
-von Bedeutung sein, die Fiilligkeiten seiner
Verpflichtungen so zu verteilen, dass nicht
grossere Betriige in ein und demselben Jahr
zur Riickzahlung gelangen, sondern es muss
auch hier eine Verteilung nach bestimmten
Grundsiitzen vorgenommen werden.

Diese Betrachtungen iiber die Entstehung
und Konstruktion von lang- und kurzfristi-
gen Anlagen vorausgeschickt, wenden wir
uns nun zum Kapitalisten, der von Zeit zu
Zeit in die Lage kommt, Gelder zu placie-
ren, und vergegenwirtigen wir uns, unter
welchen Gesichtspunkten er eine Verteilung

seines Vermdogens in lang- oder kurzfristigen
Werten vornehmen soll. Es braucht wohl
nicht besonders erwihnt zu werden, dass
die Interessen und Wiinsche der Schuldner
und diejenigen der Gliubiger in bezug aufl
Verzinsung und Anlagedauer nicht diesel-
ben sind. Wo der eine hohe Verzinsung bei
moglichst langer Anlagedauer wiinscht,
mdchte der andere einer kiirzern Anlage-
dauer den Vorzug geben usw.

Noch eine kurze Betrachtung {iiber die
Vor- und Nachteile, welche Anlagen auf
lingere oder kiirzere Dauer in sich schlies-
sen. Von einem grossen Teil des Publikums
werden die Gelder angelegt, ohne dass sich
die betreffenden Personen dabei iiber die
Tragweite dieser verschiedenartigen Anlage
genau Rechenschaft geben.

Langfristige Titel bilden dann fiir
den Geldanlegenden eine vorteilhafte An-
lage, wenn er sich in einer Zeit teuren Gel-
des Titel fiir liingere Zeit zu einer hohen
Verzinsung sichert, welch letztere ihm un-
geschmiilert bleibt, selbst dann, wenn in-
zwischen der Zinsfuss weichende Tendenz
aufweisen sollte. - Anderseits konnen lang-
fristige Obligationen fiir den Besitzer wvon
Nachteil sein, wenn wihrend der Anlage-
dauer die Zinssiditze anziehen. In diesem
Moment sieht sich der Betreffende in die
unangenehme Lage versetzt, die giinstige
Gelegenheit, sein Geld nutzbringender an-
zulegen, nicht ausniitzen zu konnen, er ist
mit seinem Geld zum niedern Zinsfuss fiir
liingere Zeit gebunden, Eine weitere Folge,
verursacht durch die Verschiebung des
Zinsfusses nach oben, ist ein TFallen der
Kurse der mniederverzinslichen Titel, und
zwar wird diese Kurseinbusse um so. emp-
findlicher, je linger die betreffenden Titel
laufen. .

Anders bei kurzfristigen Titeln.
Hier ist die Gefahr erheblicher Kursein-
bussen bei steigenden Zinssiitzen weniger
gross. Im weitern besteht fiir den Besitzer
solcher Obligationen die Mdoglichkeit, in
Zeiten der Geldknappheit von der verin-
derten Lage, d. h. den hohern Zinssitzen
zu profitieren, Es sei bei dieser Gelegenheif
hier noch auf eine Kategorie kurzfristiger
Titel hingewiesen, die sich bei unserm an-
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Jagesuchenden Publikum besonderer Be-
liebtheit erfreut. Es sind dies Kassascheine
oder Obligationen mit einer Laufzeit von
ungefihr 3 bis 5 Jahren, von Hypotheken-
und Kantonalbanken, oder andern schwei-
zerischen  Bankinstituten, deren Obligatio-
nengelder von den kompetenten Behtrden
als <« miindelsicher » bezeichnet werden.
Die Besitzer solcher Titel haben wiihrend
der Kriegs- und Nachkriegszeit mit dieser
Art von Anlage die besten Erfahrungen ge-
macht. Erstens haben sie auf ihrem Titel-
bestand keine, oder nur unwesentliche Kurs-
einbussen erlitten und zweitens waren sie,
dank der Kurzfristigkeit der Anlage, eher
im Falle, sich den jeweiligen veréinderten
Geldverhiiltnissen zu ihren Gunsten anzu-
passen,

Wenn wir nun das im vorstehenden ge-
sagte kurz rekapitulieren, so kommen wir
zu folgenden Schlussfolgerungen :

Langfristige Anlagen bieten dem
Kapitalisten Vorteile, wenn er sein Geld
bei hohen Zinssiitzen placiert hat und wih-
rend der Anlagedauer eine Verbilligung des
Geldes eintritt. Er steht alsdann wihrend
der ganzen Zeit im Genuss der hohen Ver-
zinsung. Umgekehrt konnen ihm nieder ver-
zinsliche Anlagen auf liingere Dauer, sowohl
in Bezug auf Zinsertrag, als auch damit im
Zusammenhang stehende Kurseinbussen un-
angenehme Ueberraschungen bereiten,

Die kurzfristigen Titel dagegen
sind cher geeignet, sich den jeweiligen Ver-
hiiltnissen des Geldmarktes anzupassen und
sind daher auch nicht bemerkenswerten
Kursschwankungen ausgesetzt, selbst dann
nicht, wenn die Zinsfiisse grossere Veridnde-
rungen aufweisen sollten.

Da es momentan schwer hiilt, ja geradezu
ein Ding der Unmoglichkeit ist, sich {iber
die kiinftige Gestaltung der Geldverhiilt-
nisse ein auch nur anndhernd zuverliissiges
Urteil zu bilden — ob mit einem Steigen,
oder Fallen der Zinssitze zu rechnen ist —
so scheint es fiir den Kapitalisten geboten,
sich fiir alle Eventualititen zu schiitzen,
durch eine Verteilung seiner Anlagen so-
wohl in lang- als auch kurzfristigen Wert-
papieren.
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