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DIE KAPITALANLAGE-

Dz‘e Redaktion des « Schweizer-Spiegel »
hat vor einiger Zeit an 2000 Abonnen-
ten einen Fragebogen wverschickt, um Auf-
schluss dariiber zu erhalten, welche Art von
Beitrdgen am meisten Interesse erwecken.
Eine der Fragen lautelie: « Was fir eine
Art Artikel wvermissen Sie im « Schweizer-
Spiegel 2 » Die Anregungen regneten nur
so vom Himmel herab : Von der Behandlung
astrologischer Probleme bis zum Wunsch
einer Serie wber die Kultur der Chaldder
gab es kaum ein Thema, das nicht ange-
regt wurde.

Unter den wverwertbaren Anregungen war
der oft wiederholte Wunsch einer Serie
iiber Geldanlagen. Die Redaktlion des
« Schweizer-Spiegel » beginnt deshalb in
dieser Nummer mit einer neuen Rubrik :
« Die Kapitalanlage. »

Jeder Bankier wird Ihnen bestitigen,
dass das alte Wort: Es sei leichter, ein
Vermogen zu erwerben, als ein Vermdgen
z2u verwalten, heute mehr gilt als je.

Die Begriffe iiber das was sicher wund
unsicher ist, haben sich zwm Beispiel we-
sentlich verschoben. Denken Sie nur an die
australischen Anleihen. Die australischen
Anleihen sind in England miindelsicher. Sie
galten bis wvor kurzem als absolut sichere,
erstklassige Anlage, und nun kommt der
unerwartete Zusammenbruch der Rohstoff-

Die bose Bérse
An R. B. in R.

In Ihrem Urteil iber die B érse sind Sie
offensichtlich zu hart, was sich dadurch
erkldrt, dass Sie die Borse als solche nicht
in ihrer ganzen wirtschaftlichen Funktion
beurteilen, sondern sich auf gewisse, tat-
sichlich mogliche Auswiichse und Fehlent-
wicklungen beschrinken. Vergessen wir
nicht, dass wir die mannigfachen, sogenann-
ten Giftstoffe, welche in der Medizin von

preise, eine LEntwertung des australischen
Pfundes und eine ungliickliche Finanzpoli-
tik, welche veranlassen, dass die australi-
schen Anleihen anfangs dieses Jahres auf
beinahe die Hdilfte ihres wurspriinglichen
Wertes fielen.

Die Kapitalanlage ist fir den bescheide-
nen Kapitalisten ein schwieriges Problem,
das allerdings nicht immer in seiner Schwie-
rigkeit begriffen wird. Die meisten Men-
schen gehen wunverhdltnismdssig wviel sorg-
jiltiger wor, wenn sie einen neuen Perser-
teppich oder auch nur einen neuen Tee-
wagen kaufen, als wenn sie 5 oder 10,000
Franken noch so sauer erspartes Geld an-
legen.

Unsere newe Rubrik will zum selbstindi-
gen und vorsichtigen Ueberlegen auf diesem
Gebiete anleiten. Sie kann und will keine
fertigen Rezepte geben, nur Anregungen zum
eigenen Nachdenken.

Fiir die Leitung der Abteilung hat die
Redaktion einen erstklassigen Bankmann
verpflichten kdnnen.

Benutzen Sie die neue Rubrik : « Die Ka-
pitalanlage », recht hdufig. Sdmiliche An-
fragen allgemeiner oder spezieller Natur
werden Fkostenlos beantwortet. Diejenigen
Antworten, die von allgemeinem Interesse
sind, werden publiziert, natiirlich ohne
Namensnennung des Fragenden.

grosster Bedeutung sind und erst die mo-
dernen Errungenschaften in vielen Heil-
verfahren ermdéglicht haben, nicht zum Ver-
schwinden verurteilen mochten, weil gele-
gentliche Missbrduche mit solchen Stoffen
vorkommen. Die Borse darf nicht als eine
Einzeleinrichtung aufgefasst werden, als ein
« Ding an sich ». Sie ist vielmehr im Zusam-
menhang mit den heutigen kulturellen, so-
zialen und wirtschaftlichen Verhiltnissen zu
beurteilen. Die Borse hildet heute ein wich-
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tiges Element des finanziellen Aufbaues der
modernen Staaten, sowie der Volkswirt-
schaft aller Linder. Sie verkorpert das Prin-
zip des mobilen Kapitals, des Effektenkapi-
tals, auf dem die Finanzierung des Staats-
haushaltes, sowie der modernen Unterneh-
mungen von Handel und Industrie aufge-
baut sind. Wir haben es mit einem Organ
zu tun, welches das Angebot von Kapital
und die Nachfrage nach solchem ausgleicht
und den Kapitaliiberschuss in jene Richtung
leitet, wo Kapitalbedarf besteht. Der Effek-
tenmarkt dient dem Erfordernis des Kapital-
ausgleiches, er ermoglicht die Verwandlung
von Geld in Kapital und umgekehrt. Wer
sein Geld unter anderen Verhiiltnissen nicht
leicht in festen Anlagen investieren wiirde,
zogert zufolge der Existenz der Borse nicht,
seine erarbeiteten und ersparten Geldreser-
ven in Aktien oder Obligationen zinstra-
gend anzulegen, da er durch die unktion
der Borse jederzeit sein Geld wieder zuriick-
erhalten kann, was fiir ihn eine wichtige
Sicherheit bedeutet. Dank der Titigkeit der
Borse hat der Effektenkapitalismus eine fort-

wihrende Entwicklung erfahren und die
kleinsten Kapitalreserven werden heute zu-
verlissig gesammelt und in Massenform als
Produktionskapital den industriellen Unter-
nehmungen zugefiihrt. Dem gewaltigen wirt-
schaftlichen Aufschwunge der letzten Jahr-
zehnte, der Ausbeutung zahlloser industriel-
ler Erfindungen, der Entwicklung der Mehr-
zahl unserer kommerziellen Unternehmungen
und unserer Industriewerke und nicht zu-
letzt der Finanzierung und Konsolidierung
mancher staatlicher Organisationen, liegt der
Effektenkapitalismus und die demselben als
Umschlagsplatz dienende Borse zu Grunde.
An dieser Borse hat aber auch das speku-
lative Element seinen berechtigten Platz,
denn es sorgt im Rahmen der Marktorgani-
sation dafiir, dass jeder Nachfrage in jedem
Zeitpunkt ein Angebot und jedem Angebot
jederzeit eine Nachfrage gegeniibersteht.
Die Spekulation erfiillt eine regulierende
Funktion, ohne deren Vorhandensein man
nicht von einem Markt sprechen kann.
Wenn die Titigkeit spekulativer Elemente
schliesslich auch hiiufig zu Ubertreibungen

fur Kraft
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tithrt und das Marktbild den tatsichlich be-
rechtigten Verhiltnissen infolgedessen nicht
mehr gerecht wird, so bergen jedoch gerade
diese Exzesse den Keim der Korrektur in
sich und schliesslich gelangt die Marktlage
wieder in ein Gleichgewicht, das der wirk-
lichen Sachlage in Wirtschaft und Politik
entspricht. Die Borse in ihrer Eigenschaft
als Umschlagsplatz aller wirtschaftlichen
und politischen Geschehnisse verdient dem-
nach nicht nur unsere Anerkennung, son-
dern sie bedeutet ein absolut notwendiges
Element unserer heutigen Wirtschaftsord-
nung. Die von Thnen erwiihnten verurtei-
lenswerten Erscheinuugen, so bedauerlich
sie auch sind, vermogen die Borseninstitu-
tion als solche in ihrer Wichtigkeit und
Notwendigkeit in keiner Weise zu beein-
trichtigen. Solchen Fehlentwicklungen und
Exzessen ist in jedem Einzelfall speziell
auf den Leib zu riicken, aber nicht durch
staatlichen Eingriff und gesetzliche Mass-
nahmen, denn solche Massnahmen sind nutz-
los und stehen auch mit dem Begriffe des
Marktes in Widerspruch. Das einzige Mit-
tel bedeutet eine kritischere Einstellung und
eine sachlichere Beurteilung durch das Pu-
blikum, sowie eine genaue Berufskenntnis
und eine gewissenhafte Berufsbetiitigung der
Kreise, denen der Eftektenmarkt das tag-
liche Titigkeitsfeld bedeutet.

Zindhélzer
dAn H. L. in 4.

ie bemerken ganz richtig die scharfe

Kurshewegung der Schwedenwerte
in den letzten Wochen, und ich begreife,
dass Sie sich fragen, ob sich dafiir eine
sachliche Begriindung finden lisst. Einmal
haben Sie sich jedoch an den #usserst schar-
fen Kursdruck, dem diese Titel zu Ende
des letzten Jahres unterworfen worden sind,
zu erinnern. Damals sanken die Ziindholz-
aktien und die Kreuger-Aktien auf eine 8%
Renditenbasis, was eine ausserordentliche
Erscheinung war. Doch besonders der Kreu-
gertitel stand unter dem Einfluss des Neu-
yorker Marktes, wo er kotiert ist und da-
mals wiesen die ersten Neuvorker Aktien
eine derart hohe Rendite auf. Die allgemeine
Vertrauenskrisis und die damalige Zerset-
zung des Marktes rissen die Kurse auf einen
Tiefstand, der sachlich vdllig unberechtigt,
doch durch die allgemeinen Verhiiltnisse
bedingt war. Seither haben sich die Ver-
hiltnisse merklich gedndert. Der Markt be-
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gann sich Rechenschaft zu geben, dass die
Unterwertung gerade der Schwedenwerte
eine iibertriebene war. Die Kreugergesell-
schaften zdhlen weitgehend zu jenem Inter-
essenkreis, welcher den Konjunkturauswir-
kungen entzogen ist. Das Ziindholzgeschift
verrit eine sehr weitgehende Stabilitit. Es
hat das Aufkommen der Elektrizitit sieg-
reich iiberstanden und doch bedeutete jeder
elektrische Knopf das Uberfliissigwerden von
Streichholzern. Dabei ist das Ziindholz auf
das Monopolgeschift aufgebaut, und zwar
in einer Weise, dass die betreffenden Staa-
ten alles Interesse daran haben, den Mono-
polinhabern mdoglichste Prosperitit zu si-
chern; sind sie doch eine wichtige Einnah-
mequelle fiir den Staat. Der Staat ist am
Geschift mitbeteiligt. Durch diese Struktur
sind dem Ziindholzgeschiift die stabilen Ge-
winne auf iange Sicht hinaus gesichert. So
war denn die Svenska Ziindholzgesellschaft
in ihrem jiingsten Prospekt auch in der
Lage, zu schreiben, dass ihre Dividende von
15% auf Jahre hinaus gesichert erscheine.
Es sind wenige Industriezweige, welche in
einer solch beneidenswerten Lage sind und
dies noch in einem Zeitpunkt, wo alle Welt
unter Krisen leidet. Ahnlich liegen die Ver-
hiltnisse fur die Dachgesellschaft Kreuger
& Toll, die als Finanzierungsgesellschaft der
Gruppe funktioniert, wobei sie grosse An-
leihen mit fester Verzinsung im Portefeuille
hat, was ihr stabile Zinseneinnahmen sichert.
So verfiigt denn auch sie iiber das Charak-
teristikum, das den Angehorigen der Gruppe
eigentiimlich ist, nimlieh eine weitgehende
Ausgeglichenheit des Geschiiftsgewinnes. Die
Schwedengesellschaft der Ziindholzgruppe
zeichnet sich nicht nur durch hohe Gewinne,
sondern auch durch deren Regelmiissigkeit
aus, was fiir Titelinhaber von besonderer
Bedeutung ist. Dabei verfiigt der Konzern
iiber eine festgefiigte Organisation, die in
industrieller und finanztechnischer Bezie-
hung mustergiiltig ist. Ein Blick auf die
Titigkeit des Konzerns lisst auch deren
organischen Aufbau erkennen. Es sind dies
alles Erwégungen, die bei der Beurteilung
der an allen Weltborsen gehandelten Schwe-
denwerte in Betracht zu ziehen sind. Der
Trust hat mit dem schwachen Streichhoiz
zahlreiche Wiihrungen erfolgreich gestiitzt.
Poincaré hat sich des Ziindholzes in be-
wihrter Weise zur Wiederaufrichtung des
franzosischen Frankens bedient. Den deut-
schen Staatsfinanzen dient das Ziindholzchen
weitgehend als willkommene Stiitze. In Siid-



amerika lehnt sich der Staatskredit ver-
schiedentlich an das Streichholz an und das
nidmliche ist fiir verschiedene Ostliche euro-
piische Linder der Fall. Dem Ziindholz
liegt eine staatserhaltende, eine konstruk-
tive Idee zugrunde, eine Idee, die sich im
Kopfe des ruhig rechnenden Ingenieurs Ivar
Kreuger entwickelt hat. Doch Kreuger hat
sie heute verwirklicht und sein Geisteskind
wird ihn lange iiberleben. Es sind dies
einige Uberlegungen, welche bei der Beur-
teilung der Aktien Kreuger & Toll, sowie
Svenska Taendsticks oder in Amerika der
International Match Corporation Beriicksich-
tigung verdienen. Heute vrentieren diese
Titel immer noch 614 bis 7 %. Allerdings
haben die Kurse nun eine gewisse Hoher-
stellung erfahren, aber bis zu einem gewis-
sen Grade nur als Korrektur gegeniiber
Ubertreibungen. Auch kiinftig diirfte bei
diesen Aktien, die auf grosse internationale
Effektenmiirkte faszinierend wirken und
tiglich viele Millionen Franken in Bewegung
setzen, mit hiufigen Kursfluktuationen zu
rechnen sein. Wer den Titel kauft, muss
sich mit solchen Schwankungen abzufinden
wissen, andernfalls er sein Kapital besser
anderweitigen, ruhigeren Anlagegelegenhei-
ten zuwendet.

Sind unsere goldgeranderten zu hoch?
An K. 8. in Z.

hre I'rage betreffend die Wichtigkeit der

Zinssatzverhiltnisse im Zeitpunkt,
da man eine Kapitalanlage zu tiitigen be-
absichtigt, ist vollauf berechtigt. Bei hohem,
landldufigem Zinsfuss erfahren tiefer ver-
zinsliche Werte ohne weiteres Kursriick-
giinge, d. h. ihre Rentabilitéitsbasis passt sich
den allgemeinen Zinsverhiiltnissen an. In
dieser Beziehung konnen wir uns noch an
das Jahr 1920 erinnern, als unsere 3 % Bun-
desbahntitel auf zirka 45 % gesunken waren
und heute nun wieder 90 % notieren. Aber
Ihre Bedenken, heute Schweizerobligationen
bei schwacher Verzinsung zu erwerben, kann
ich nicht mit Ihnen teilen. Selbstverstind-
lich wird sich auch unser Land in der Zu-
kunft gewissen Zinsschwankungen nicht ent-
ziehen konnen und die Obligationen werden
entsprechende Kursfluktuationen erfahren.
Aber irgendwelche Befiirchtungen fiir gute
Schweizerobligationen lassen sich nicht sach-
lich begriinden. Die in den letzten Zeiten
gelegentlich vernommenen Alarmrufe in die-
ser Riechtung wollen nicht ernst genommen

2wei Tabletten Kola Dallmann, das macht
mich aufgewedkt und gesprachig - da gibt es
ein lustiges, geschwatsiges Kaffeckranzchen.
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werden, denn bei ndherem Zuschauen steck-
ten hiufig auslindische Interessen dahinter.
Denn dem Ausland passt es verschiedent-
lich nicht, dass die Schweizerobligationen
auch im Ausland eine ausserordentliche An-
ziehungskraft besitzen, so dass auslindische
Kreise hiufig einfach Schweizertitel erwer-
ben wollen. Unsere Schweizerobligationen
sind aber solange gut und werden ihren
Platz an der Sonne behaupten, als unsere
Staatsfinanzen gesund, unsere Bundesbah-
nen der Eidgenossenschaft nicht zur Last
fallen, unsere Kantone und Stiddte in ihrem
Haushalt Ordnung haben und solange un-
sere Industrie, unser Gewerbe und unsere
Landwirtschaft ernsthaft und mit Erfolg
arbeiten. Und schliesslich muss die Bevol-
kerung sparen, um aus eigenen Mitteln den
legitimen Kapitalbedarf des Landes zu dek-
ken. Das sind die Grundlagen des schwei-
zerischen Kredites und unserer einheimi-
schen Anlagewerte. Unter den vorgenann-
ten Voraussetzungen werden die Schweizer-
obligationen ihren guten Ruf und ihre trefi-
lichen Eigenschaften als Kapitalanlagen be-
wahren und diirfen auch heute ruhig gekauft
und behalten werden. Vorliufig ist die
Schweiz imstande, ihren normalen Kapital-
bedarf, der sich natiirlich heute auch ver-
ringert hat, aus eigener Kraft zu decken,
denn die schweizerische Spartétigkeit ist
eine ganz erkleckliche; gingen doch den
Kantonalbanken im letzten Jahr an Obliga-
tionen- und Spargeldern 220 Millionen Fran-
ken zu und daneben sind an neuen Obliga-
tionenanleihen rund eine Viertelmilliarde
Franken gezeichnet worden. Mit solchen
jdhrlichen Kapitaliiberschiissen kann unser
legitimer Kapitalbedarf reichlich gedeckt
werden und sie sichern unseren Zinsver-
hiltnissen cine wertvolle Stabilitéit. Ich be-
urteile unsere Schweizerobligationen durch-
aus zuversichtlich und glaube, dass jeder-
mann einen seinen Verhiltnissen entspre-
chenden Betrag solcher Titel zu besitzen
trachten sollte, ich mochte sagen, als eiserne
Reserve. - Natiirlich konnen selbst unsere
goldgerinderten Obligationen unter den Ein-
flissen hoherer Gewalt in Mitleidenschaft
gezogen werden, denken wir nur an das
schon umstehend erwiihnte Kursniveau un-
serer Staatsobligationen kurz nach Kriegs-
ende; aber hier standen Verhiltnisse im
Spiel, die als Weltkatastrophen gewertet
werden wollen. Da werden Sie mit mir einig-
gehen, dass unter Katastrophenverhéltnissen
jede Voraussetzung und jede Berechnung in



der Luft hingt. Ich glaube also, dass trotz
ihrer heutigen niedrigen Verzinsung die
Schweizerobligationen ruhig behalten wer-
den diirfen und eine iibertriebene Angstlich-
keit nur dazu fithren konnte, sich eines
guten Besitzes zu entiiussern gegen riskan-

tere Anlagen, so dass man sich spéter Vor-
wiirfe machen wiirde, ohne zu begreifen, wie-
so man sich von Panikstimmung hat iiber-
rumpeln lassen. Zu weiteren Aufschliissen
bin ich stets gerne bereit.

Argentarius.

ﬁ*. Wer

einem andern widerrechtlich Schaden zufiigh, sei es mit
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DER SCHWEIZER:-SPIEGEL
IM SPIEGEL DES AUSLANDS

Gen’rlemen,

lt has been a great pleasure to me to read the nSchweizer-
Spiegel” during my last week-end. You will at once understand
why | had to do it in my week-end if you remember that every
week | have already to spend several hours on the perusal of
the Swiss journals. In my opinion no European statesman is able
to forego the lecture of the well informed Swiss press. So | ge-
nerally read the ,Neue Ziircher Zeitung”" on Monday, the
.Bund” on Tuesday, and on Wednesday alternately the ,Basler
Nachrichten" or the ,National Zei’rung".

In the ,,Schweizer—Spiegel" we have to deal with a magazine
whose standard is high above that generally attained under this
name. What has specially pleased me are the statements of
Miss Lus in her article ,Why save time" when time is really

Philip Snowden the only thing always more or less at disposal. | have been spe-

cially struck by the suggestion in the Megaphon that the cinemas
ought to have seats to be booked in advance. The same nuisance exists also in England. My
wife and | have always found it troublesome, when we have had to wait half an hour in the
vestibules of the cinemas while being very lousy as we needs are. A specia| handshaking there-
fore to the worthy Prof. B. in. B.
With best wishes for the future of your magazine | am Yours very fruly

Snowden
Chancellor of the Exchequer of England

Meine Herren!

Es war mir ein grosser Genuss, anldsslich meines letzten Weekends den Schweizer-Spiegel zu
lesen. Warum ich mein Weekend dazu benutzen musste, wird lhnen gleich klar werden, wenn Sie be-
denken, dass ich jede Woche mehrere Stunden ohnehin auf die Durchsicht der Schweizerischen Presse
verwende. Meiner Meinung nach wird kein europaischer Staatsmann auf die Lektire der gut informierten
schweizerischen Presse verzichten kénnen. So lese ich fiir gewdhnlich am Montag die ,Neue Ziircher
Zeitung”, am Dienstag den ,Bund” und am Mitiwoch abwechslungsweise die ,Basler Nachrichten” oder
die ,National-Zeitung”.

Beim Schweizer-Spiegel handelt es sich um ein Magazin, dessen Niveau weit ilber dem steht, was
man sonst unfer diesem Namen hervorbringt. Was mir besonders gefallen hat, sind die Ausfilhrungen
der Miss Lui ,Warum denn mit der Zeit sparen”, wo doch Zeit das Einzige ist, das immer mehr oder
weniger vorhanden ist. Ganz besonders imponiert hat mir auch die Anregung im Megaphon, dak die
Kinos numerierte Plake haben sollten. Der gleiche Ubelstand besteht auch in England. Meine Frau und
ich haben es immer sehr empfunden, wenn wir, vielbeschaftigt, wie wir notgedrungenermassen sind, eine
halbe Stunde lang in den Vorrdumen der Kinos antichambrieren mussten. Also einen besondern Hand-
schlag dem verehrten Herrn Professor B. in B.

Mit den besten Wiinschen fiir die Zukunft lhres Magazins

lhr Snowden

Schatzkanzler von England.

WEITERE URTEILE SEITE 94

ABONNIEREN SIE DEN SCHWEIZER: SPIEGEL
90



	Die Kapitalanlage

