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E wird oft behauptet, es sei leichter, ein Vermiogen zu erwerben, als es zu bebalten.
Das ist natiirlich nicht richtig. Sicher aber geht ein grofler T eil des ersparten oder ererbten
Vermogens durch ungeschickte Anlage wieder verloren.

Wir haben vor 22 Jahren, nach dem grofien Zusammenbruch der dreifiiger Jabre,
zwei Beitrige iiber Erfabrungen auf diesem Gebiet publiziert. Kiirzlich sind sie uns wie-
der unter die Augen gekommen.

«Wiire es eigentlich nicht niitzlich, solche Ratschlige wibrend einer Hochkonjunktur
und nicht wibrend einer Krise zu erteilen, wenn es bereits zu spir ist?» fragten wir uns,
und deshalb drucken wir ibn nochmals ab.

Niemand kennt die Zukunft, und wir wollen nicht etwa bebaupten, die jetzige Hoch-
konjunktur stehe vor dem Zusammenbruch oder die Kurse der Wertpapiere seien viel zu
hoch.

Aber wir michten in Erinnerung rufen, dafy die Kurse sebr stark schwanken kinnen.

In der kiirzlich erschienenen Festschrift der Kreditanstalt wird darauf hingewiesen, daf3
die Durchschnittskurse der Industrie Aktien an der New Y orker Borse von 381 im Jabre
1929 auf 41 im Jabre 1932 sanken, woblverstanden die Durchschnittskurse. Die ex-
tremen Schwankungen waren viel grofler. In der Schweiz sank der Gesamtindex der
Aktienkurse vom Januar 1929 bis zum Mai 1932 von 212 auf 83, dabei fiel der Index
der Bankaktien von 163 auf 77 und derjenige der Industricaktien von 254 auf 103.

Man kann sich nicht gegen alles sichern, und bekanntlich wiederholt sich die Ge-
schichte nie. Eine Lebre aber sollten alle aus jener Epoche beherzigen: Man sollte Wert-
schriften nicht auf Kredit kaufen und Liegenschaften nicht zu hoch mit Hypotheken be-
lasten.

Bei der Lektiire der Beitrige mull man daran denken, daf3 fast alle Zablen wegen der

gesunkenen Kaufkraft des Geldes mir zwei multipliziert werden miissen.
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Der gefihrliche Kredit

Ich bin von Beruf Elektroingenieur. Noch
wiahrend meines Studiums verlobte ich mich.
Wir beschlossen zu heiraten, sobald ich eine
ordentliche Stellung gefunden hatte. Mein An-
fangslohn nach beendetem Studium betrug
Fr. 280.—, war also meiner Ansicht nach zu be-
scheiden, um ein ordentliches Auskommen zu
ermoglichen. Da starb unvermutet die sehr ver-
mogende Mutter meiner Frau (der Vater war
schon frither gestorben), und wir erbten Fran-
ken 250 000.—. Die Ertrignisse dieses Kapitals
machten etwa Fr. 12 000.— aus. Daraufhin hei-
rateten wir und bezogen eine schone 4-Zimmer-
Wohnung fiir Fr. 2700.— Mietzins. Da uns bei-
den ungeordnete finanzielle Verhaltnisse eigent-
lich ein Greuel sind, so stellten wir ein Budget
auf: zirka Fr.12 000.— Ausgaben, Einnahmen
zirka Fr. 15 000.—, die Differenz von Fr. 3000.—
wollten wir pro Jahr auf die Seite legen.

Das Kapital meiner Frau bestand aus, was
man ein langweiliges Portefeuille nannte, Kan-
tonsobligationen, Bundesbahnenobligationen,
daneben noch eine Anzahl Bankaktien. Ich
legte meinen Ehrgeiz darein, dieses Vermogen
moglichst gut zu verwalten, studierte verschie-
dene Biicher iiber Kapitalanlage und kam da-
bei zu folgendem Resultat:

Die Hailfte wollte ich in Obligationen an-
legen, die andere Hailfte in soliden Aktien.
AuBlerdem wollte ich dem Risiko durch Ver-
teilung auf verschiedene Branchen und durch
geographische Verteilung auf verschiedene Erd-
teile Rechnung tragen. Nach dieser Umwand-
lung setzte sich das Portefeuille folgender-
maflen zusammen:

15 schweizerische Obligationen, 14 Obliga-
tionen von England und des englischen Kolo-
nialreiches (Kanada, Neu-Stid-Wales, Neu-
Fundland), 14 Obligationen anderer Lander
(Frankreich, Argentinien, Schweden und Nor-
wegen ).

Die Aktien verteilte ich auf verschiedene
Branchen, vor allem auf solche der Elektrizi-
tatsbranche. Ich sagte mir, die Elektrizitat ist
eine Ware, deren Konsum sich stindig erhoht.
Da kann es nie ganz schlecht gehen.

Es ging auch nicht schlecht, es ging sogar
sehr gut.

Nach dem ersten Jahre hatten wir bereits
Fr. 10 000.— oder Fr. 15000.— Kursgewinn.
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Dariiber waren wir sehr froh, weil sich heraus-
gestellt hatte, dafl wir an Stelle der budgetier-
ten Fr.12 000.— durch verschiedene Anschaf-
fungen, die der neue Haushalt noch erforderte,
Fr. 16 000.— gebraucht hatten.

Die Ausgaben stiegen weiter, da meine Frau
sehr krdnklich war und lang in Sanatorien
leben mufite und viele teure Spezialisten her-
beigezogen wurden. Spiter, als die Gesundheit
wieder besser wurde, kamen die Kinder, eine
teurere Lebenshaltung in einer grofern Woh-
nung. Kurz und gut, unsere Ausgaben stiegen
allmahlich auf Fr. 30 000.-.

An Zinsen und an Saldr, das sich inzwischen
auch vergroflert hatte, nahmen wir Fr. 24 000.—
ein. Der Mehrverbrauch wurde aber reichlich
gedeckt durch Kursgewinn. Ende 1927 war un-
ser Vermogen auf Fr. 350 000.— angewachsen.
Ich nahm natiirlich von Zeit zu Zeit Anderun-
gen vor. Hiufig verkaufte ich den oder jenen
Titel mit Gewinn, um immer mit Arger zu kon-
statieren, dafl er ein halbes Jahr darauf um
noch 10 % hoher gestiegen war. Um jene Zeit
beteiligte ich mich mit Fr. 100 000 am Ge-
schiaft meines Freundes, das grofe Zukunfts-
aussichten hatte. Ich sagte mir, den vierten
Teil deines Vermogens darfst du ruhig fiir
ein solches Unternehmen riskieren, auch im
schlimmsten Falle bleibt ja noch reichlich ge-
nug zum Leben.

Da in dem betreffenden Moment die Kurse
etwas zuriickgegangen waren, entlehnte ich von
meiner Bank Fr. 100 000.— gegen Verpfindung
meines Wertpapierbestandes. ITm Laufe des
Jahres 1930 kamen die Kurse plotzlich ins
Wanken. Die Bilanz Ende 1930 zeigte, daf} un-
ser Vermogen noch zirka Fr. 250 000.- betrug,
das war immerhin noch so viel wie am Anfang.
Fr. 100 000.— waren aber im Geschiaft meines
Freundes angelegt. Insbesondere an amerika-
nischen Werten hatte ich sehr viel verloren.
«Jetzt, nach der grofen Baisse, wire es sehr
dumm zu liquidieren», sagte ich mir, «jetzt nur
nicht den Kopf verlieren, jetzt heifit es durch-
halten!» Um die Verluste einigermaflen auszu-
gleichen und einen giinstigern Durchschnitts-
preis zu erreichen, kaufte ich von soliden ame-
rikanischen Bahnen und Elektrizitatsunter-
nehmen noch ziemlich viel zu, natiirlich auf
Kredit. Es ergab sich nun folgende Bilanz:
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Aktiven:

Im Geschaft meines Freundes . Fr. 100 000.—
Wertpapiere . . . . . . Fr.300000.-

wovon zirka Fr. 100 000.—in

Obligationen

Total Fr.400 000.—

Passiven:
Schulden bei der Bank . . . Fr.150 000.—
Nettovermogen Fr.250 000.—

Die Kurse der amerikanischen Sachen zogen
wieder etwas an, um nachher immer mehr ab-
zugleiten. Da die Aktien immer mehr und mehr
sanken, wurde die Beleihungsmarge immer
kleiner. Ich half mir, indem ich sukzessive die
Obligationen verkaufte. Diese Obligationen
waren aber inzwischen auch gesunken, insbe-
sondere die siidamerikanischen und die engli-
schen Kolonialanleihen. Im Jahre 1931 stellte
sich die Bilanz folgendermalfien:

Aktiven:
Einlage im Geschdft meines

Freundes . Fr.100 000.—
Aktien e . .. . Fr.100000.-
Obligationen . . . . . . Fr. 20000.-
Total Fr.220 000.—

Passiven:
Bankschulden Fr. 90 000.—
Nettovermogen Fr. 130 000.—

Unterdessen kam der Zusammenbruch der eng-
lischen Wihrung und ein neues Abgleiten der
Kurse ins Bodenlose. Die Bank verlangte Nach-
deckung, ich verkaufte die mir noch verblei-
benden Obligationen, die Aktien verkaufte ich
auch, und als die Sache fertig war, blieb mir
von dem ganzen Wertpapiervermagen nicht ein
einziger Rappen. Die Aktien, die ich gekauft
hatte, waren zum Teil auf den- fiinften, zum
Teil auf den zehnten Teil gesunken. Die Aktien
einer amerikanischen  Holdinggesellschaft,
Electric Bond and Share z. B. hatte ich seiner-
zeit wahrend der Hausse zu zirka 200 Dollars
gekauft. Dann kaufte ich anfangs 1931 einen
weitern Posten zu 60 Dollars. Diese Aktien
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sanken dann auf zehn und heute sind sie fast
wertlos.

Als einziges Aktivum blieb also die Einlage
im Geschidft meines Freundes. Diese Einlage
erwies sich als verloren. Die chemische Fabrik
(um eine solche handelte es sich) mufite liqui-
diert werden, bevor nur fiir einen einzigen Rap-
pen Ware verkauft worden war. Dafl mein Che-
mikerfreund bei dieser Gelegenheit auch selbst
um sein ganzes Geld (zirka Fr. 80 000.—) kam,
war mir natiirlich kein Trost.

Verzichten Sie darauf, von mir beschreiben
zu lassen, was ich im letzten Jahre durchge-
macht habe. Nur mit duflerster Energie konnte
ich einen Nervenzusammenbruch vermeiden.
Das Quilende war fiir mich nicht nur der Ver-
lust des Geldes, sondern die Vorwiirfe, die ich
mir vor meiner Frau und meinen Kindern ma-
chen mufite; denn ich bin mir ganz klar, daf§ es
mir unmoglich sein wird, das Verlorene im
Laufe meines Lebens einzuholen. Ich bin ein-
fach ruiniert und glatt fertig.

Eine Schwester meiner Frau hat einen Pfar-
rer geheiratet, der von Geldgeschiaften gar
nichts verstand. Dieser hat das ganze Frauen-
vermogen genau so belassen, wie es war; er hat
es dadurch konserviert.

Wir haben nun einen Teil unseres teuren
Hausrates verkauft und sind wieder in eine be-
scheidene 4-Zimmer-Wohnung gezogen. Zum
Gliick habe ich meine Stellung nicht verloren;
abgesehen von einem 20%igen Lohnabbau, ist
es mir in dieser Beziehung noch gut gegangen.
Meine Frau hat mir nie den geringsten Vor-
wurf gemacht. Ich mdchte, daf aus meinem
Schicksal wenigstens andere etwas lernen.

Auch wenn ich jetzt wieder anfangen wiirde,
wiirde ich nicht alles in Obligationen anlegen;
denn bei einer Geldentwertung sind es Obliga-
tionédre, die alles verlieren. Auch das Prinzip
der geographischen Verteilung ist vielleicht
nicht schlecht, so ungliicklich es sich bei mir
ausgewirkt hat. Aber nie, unter keinen Um-
stinden wiirde ich auf Kredit kaufen. Wenn
ich diesen Kapitalfehler nicht gemacht hitte,
hitte ich auch Geld verloren, aber doch min-

destens die Hilfte konservieren konnen.
% % %

Das teure Haus

Nachtrﬁglich scheint es mir fast unfafibar,
wie ich mein Geld verloren habe. Ich war wie in
einem Rauschzustand. Aber das Narkotikum

hief nicht Alkohol, sondern Liegenschaften.
Als verhiltnismafig bescheiden besoldeter Pro-
kurist achtete ich streng darauf, innerhalb mei-
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nes Einkommens zu leben. Von dem Vermogen
von Fr.50000.-, das meine Frau in die Ehe
gebracht hatte, hiitete ich mich, auch nur die
Zinsen anzubrauchen. Dieses Kapital sollte die
Reserve fiir unsere alten Tage bilden.

Da bauten fast gleichzeitig meine zwei Brii-
der, die bedeutend besser gestellt sind als ich,
Einfamilienhduser. Nachtréaglich sehe ich nun
ein, dafl dieser Umstand eine Art Eifersucht
in mir wachgerufen hat, die mich wie blind
machte. Ich war in unserer kleinen Vierzimmer-
wohnung einfach nicht mehr recht zufrieden.
Ich fing an, alle Annoncen von Liegenschaften-
verkdufen zu studieren, alle Tafeln «Zu ver-
kaufen» anzuschauen. Ein ungliicklicher Zu-
fall wollte, dafl ich auf ein Objekt stief}, das
meine Phantasie zu Fieberglut erhitzte: es war
ein altes Herrschaftshaus in nicht mehr ganz
gutem Zustand, mit einem wunderbaren, gro-
Ben Garten. Das Haus war fiir den unglaub-
lich billigen Preis von Fr. 130 000.— verkiuf-
lich. Der Assekuranzwert des Gebdudes und
der Nebengebidude betrug allein iiber Franken
160 000.-.

Im ersten Moment war mir noch Kklar, dafl
diese Liegenschaft fiir mich viel zu teuer sei.
Je lidnger ich aber zusammen mit dem Agenten
Berechnungen anstellte, um so vorteilhafter er-
schien mir die Sache. Durch verhiltnismiQig
billige Umbauten konnte ich das Haus in ein
Zweifamilienhaus umwandeln. Fiir die zu ver-
mietende Wohnung wiirde ich sicher Franken
3 500.— bekommen, die Nebengebdude liefen
sich in Garagen verwandeln, wodurch nochmals
zirka Fr.1000.- zu losen wiren. Auflerdem
rechnete ich damit, vom Garten einen Bauplatz
abtreten zu konnen.

Der Kauf wurde also getitigt. Die erste
Hypothek betrug Fr. 65 000.—. Ich hatte keine
Schwierigkeiten, eine zweite Hypothek von
Fr. 50 000.— zu erhalten, also ca. 90 Prozent
des von mir bezahlten Kaufpreises.

Da der Umbau teurer war als vorgesehen,
namlich Fr. 35000.—, wurde mein Vermdgen
von Fr.50000.— allerdings restlos gebraucht.

Das Leben in dem neuen Hause war herr-
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lich; es brachte aber, was ich nicht gedacht
hatte, viel mehr Ausgaben mit sich. Der Gért-
ner kostete einen Haufen Geld; meine Frau
konnte es in den weitliufigen Raumen einfach
nicht mehr ohne Dienstmadchen machen.
Kurz, nachdem etwa drei Jahre vergangen wa-
ren, hatten wir zirka Fr. 5000.— Schulden bei
einem meiner Briider. Da inzwischen auch der
Mieter gekiindigt hatte und, wahrscheinlich
wegen der groflen Entfernung von der Stadt,
ein neuer Mieter einfach nicht aufzutreiben
war, blieb mir nichts anderes iibrig, als einen
dicken Strich durch die falsche Rechnung zu
ziehen und das Haus wieder zu verkaufen. Un-
terdessen hatten sich aber die wirtschaftlichen
Verhiltnisse gedndert, auf jeden Fall schien
fiir diese Art dlterer Herrschaftshdauser einfach
kein Interesse mehr vorhanden zu sein.

Es blieb mir schlieflich nichts anderes iibrig,
als die Liegenschaft zum Preise der Hypothe-
ken abzustofien. Die Fr. 50 000.— sind restlos
verloren; aullerdem habe ich noch Fr. 5000.-
Schulden, die ich nun monatlich abzahle. Wir
wohnen wieder in einer kleinen Wohnung, dies-
mal hat sie nur drei Zimmer und ist noch etwas
bescheidener als die vorherige, da mir in-
zwischen mein Saldr in zwei Malen abgebaut
wurde.

Das alles konnte ich eigentlich noch leicht
ertragen, wenn ich mir nicht téglich Selbstvor-
wiirfe wegen meines leichtsinnigen Gebarens
machen miifte. Wenn ich im Bette liege und
nicht gleich einschlafen kann, fange ich an,
iiber die Sache nachzugriibeln, und dann
schliefe ich die ganze Nacht kein Auge. Wie
ein Spieler, der seinem Verlust nachtrauert,
sage ich mir ununterbrochen: «Wie hast du so
dumm sein konnen!» Meine Briider mag ich
schon gar nicht mehr sehen, denn sie haben
mir dazumal von diesem Kauf energisch abge-
raten, ich habe ihn dann sozusagen hinter ih-
rem Riicken getitigt. Vielleicht kann man die
Sache so erkliren, daf ich der Jiingste von uns
dreien war und die andern schon als Vierjahri-
ger immer etwas beneidete. Dies ist mir dann

zum Verhingnis geworden.
* k%
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