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Ein Kaufmann

erzahlt
von Wagemut Vorsicht

Ja, wenn man erlebt hat, was ich Ende Mai
erlebt habe, so schildert man das nicht gerne
unter dem richtigen Namen in einem Artikel.
Bis zum 29. Mai wire es iibrigens, wie ich jetzt
sehe, nicht angemessen gewesen, wenn ich mich
«Wagemut Vorsicht» genannt hitte, Wirklich
vorsichtig bin ich ndmlich erst auf Grund der
Erfahrungen geworden, die ich und andere an
diesem Tag an der Borse gemacht haben.

Der 29. Mai ist bekanntlich der Tag, wo die

Die im folgenden Bericht eines Kaufmanns und in
der Antwort eines Anlageberaters geschilderten Fél-
le beruhen auf Tatsachen. Einzelheiten sind so geén-
dert, dass nicht auf bestimmte Personen geschlos-
sen werden kann, Red.

Aktienkurse plotzlich ins Bodenlose zu sinken
schienen, nachdem sie bis kurz zuvor in der
Schweiz seit Jahren fast stindig — und zwar in
bis daher unglaublich scheinenden Proportio-
nen — gestiegen waren. Ein zweiter starker
Sturz ereignete sich am 15. Juni. Da war man
aber schon besser vorbereitet, der erste war
dramatischer. Wie es mir dabei erging, werde
ich auch noch schildern. Zuerst will ich einige
mir sonst bekannt gewordene Fille erzihlen.

Von einer Million blieben 50 000 Franken

Einer meiner Bekannten — nennen wir ihn
Hans K. — fing vor ungefihr 15 Jahren mit
«borselen» an, mit einem Kapital von 50 000
Franken. Er arbeitete mit einer Privatbank
und befreundete sich mit dem Borsianer. Das
ist der Vertreter der Bank, der im Borsenring
Kundenauftriage erledigt, iibrigens meist ein
junger Mann zwischen zweiundzwanzig und
fiinfunddreiflig. Er wird heute in Deutschland
oft «Borsenjobber» genannt, teilweise auch
schon in der Schweiz, obwohl diese Bezeich-
nung in Amerika, wo sie herstammt, eine ganz
andere Bedeutung hat.

Der erwdhnte Borsianer nun gab meinem
Bekannten, einem heute etwa fiinfzigjihrigen
hohen Angestellten eines Lebensmittelgeschaf-
tes, jahrelang gute Tips, auch als er in hohere
Ringe der Bank avanciert war. So war am
SchluB}, zu Anfang dieses Jahres, die Lage von
Hans K. so, dafl der wertmifige Bestand seiner
Aktien rund drei Millionen Franken betrug.
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Das heifit nicht, dafl Hans K. drei Millionen
an Aktienvermogen hatte. Denn Aktien konnen
belehnt werden, und zwar heute in der Schweiz
nach einem Gentlemen’s Agreement der Ban-
ken bis zu 50 Prozent. Mit 50000 Franken
kann man so Aktien im Wert von 100000
Franken kaufen. Die Privatbank, mit der Hans
K. arbeitete, war aber dem Gentlemen’s
Agreement nicht beigetreten. Ubrigens gab es
auch Banken, die dem Abkommen angehdrten,
sogar Groflbanken, die an gute Kunden, Leute
mit gutgehenden Geschiften usw. hohere Kre-
dite gaben. Item, Hans K. erhielt auf seine Pa-
piere 67 Prozent von der Bank. In seinen Wert-
papieren von rund drei Millionen hatte er
somit eine Million eigenes Geld investiert, zwei
Millionen schuldete er der Bank.

Hans K. hitte die Aktien zu Beginn dieses
Jahres liquidieren sollen. Dann hatte er nun
eine Million eigenes Geld. Er vertraute aber
den Prognosen seines Bankfreundes, des friihe-
ren Borsianers. Dieser riet ihm sogar zu weite-
ren Kaufen.

Noch Anfang Mai, als Hans K. irgendwo
iber das Wochenende weg war, telephonierte
ihm der Bankfreund, er solle sofort Interhandel-
Aktien kaufen, es sei eine ganz sichere Mel-
dung eingetroffen. Von 5500 wiirden diese Pa-
piere ohne weiteres auf 6000 steigen, und er
rate ihm, etwa hundert Aktien zu kaufen. Mein
Bekannter, der ohnehin in letzter Zeit etwas
skeptisch geworden war, hitte lieber umge-
kehrt begonnen zu verkaufen. Nun sollte er
noch ausgerechnet Interhandel-Aktien kaufen,
bei denen bekanntlich sehr viel vom unsicheren
Ausgang eines nicht endenwollenden Rechts-
streites mit den USA abhingt!

Hans K. hatte also gliicklicherweise keinen
«Mummp». Immerhin lief er sich noch einmal
halb iiberreden und kaufte zehn bis zwanzig
Stiick. Der «Insiderbericht» traf nicht zu, und
mein Bekannter verlor allein dadurch 8000
Franken.

Als dann am besagten schwarzen Dienstag
die ganze Misere mit den Kursriickschldagen
rollte, ging der Wert der Aktien des Hans K.
um mehr als ein Drittel zuriick. Damit deck-
ten seine Aktien seine Bankschulden nicht
mehr. Die Bank machte nun plotzlich nicht
viel Federlesens. Sie «schmif}» meinen Bekann-
ten gleichsam «heraus», indem sie Deckung in-
nert kiirzester Frist verlangte. Das hitte das
Nachschieflen einer ganzen Million bedeutet.
Avoir heifft haben. Hans K. mufite also zu den
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fast ungiinstigsten Kursen verkaufen. Vom
ganzen Aktienpaket sind ihm noch einige tau-
send Franken geblieben. Da er die Vorsicht ge-
habt hatte, daneben doch einige Obligationen
zu erwerben, hatte er nach dem Verkauf wieder
etwa 50000 Franken Kapital. Also nominell
gleich viel wie 15 Jahre zuvor. Was die Kauf-
kraft anbelangt, macht das bekanntlich sogar
etwa 20 Prozent weniger aus.

Als hoher Angestellter einer Lebensmittel-
firma ist Hans K. freilich seit zwanzig Jahren
noch ein wenig im eigenen Betrieb beteiligt.
Diese Beteiligung hat er auch nie aufs Spiel ge-
setzt. Aber dariiber hinaus besitzt er keine nen-
nenswerten Ersparnisse. Er ist also heute als
Fiinfziger kaum weiter als damals mit 35 Jah-
ren, da er anfing, sein Vermdgen aufzubauen.
Dabei hat er zwei S6hne, die studieren, und
eine Tochter, deren Hochzeit bevorsteht.

Es ist natiirlich jedem sein eigenes Risiko,
wenn er spekuliert. Nun, mein Bekannter trigt
es mit Wiirde. Er findet es nur etwas gemein,
wie sich die Bank ihm gegeniiber verhalten
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hat. Noch kurz vor dem schwarzen Dienstag,
da immerhin seine Aktien nur zu einem Drittel
gedeckt waren, lautet ihm «die Bank» noch an
und riat ihm zum erwdhnten Handel. Als es
dann kehrte, hat ihn die Bank einfach «abge-
wirgt».

Geschéftlich lahmgelegt

Am gewagten Spiel des 50jdhrigen Kaufmanns
Peter F., der ein Engros-Handelsgeschift be-
trieb, war die Bank allerdings ziemlich un-
schuldig. Seine eigenen Mittel betrugen 800 000
Franken, mit Einschlufl dessen, was er im eige-
nen Geschift investiert hatte. Nun hatte er zu
Anfang 1961 viel fliissige Mittel, da im Augen-
blick sein Warenbestand relativ klein war. Mit
400 000 Franken und einem gleich hohen Dar-
lehen der Bank kaufte er im Frithjahr 1961
amerikanische Aktien, meistens ziemlich ris-
kante Spezialwerte, im Werte von 800000
Franken. Er reduzierte dafiir seine eigentliche
Geschiftstdtigkeit in der Meinung, er konne sie
mit einem Borsengewinn dann umso mehr aus-
bauen.

Bis zum Jahresende sank der Borsenwert
dieser Aktien um 7,5 Prozent auf etwa 740 000
Franken. Er schoff 30000 Franken dazu, um
fiir die Deckung dieser Werte seine Schuld ge-
geniiber der Bank von 400 000 auf 370000 zu
reduzieren. Zugleich zahlte er weitere 370 000
ein, um nochmals dasselbe Quantum derselben
Papiere hinzuzukaufen. Um ihm diese Opera-
tion und dann noch die Aufrechterhaltung einer
minimalen Geschaftstitigkeit zu ermoglichen,
gab ihm die Bank zum Teil sofort, zum Teil
etwas spdter, auf die gutangesehene Firma,
was immerhin verantwortbar schien, einen wei-
teren Kredit von 150 000 Franken. So verblieb
ihm damals ein Vermdgen von 1,63 Millionen
Franken weniger 890 000 Franken Bankschul-
den, alsc 740000 Franken, davon 110000
Franken in Waren und fliissigen Mitteln. Peter
F. riskierte das auf Grund von Informationen,
aus denen er die Uberzeugung gewann, daf die-
se Aktien in ndchster Zeit erheblich steigen
wiirden.

Die Informationen trafen zwar zu. Das Ge-
schaft der amerikanischen Firma wurde besser,
aber die Aktien erholten sich nur ganz kurz ein
wenig. Dann kam in New York der schwarze
Montag (der Tag vor dem schwarzen Dienstag
in der Schweiz), und der Wert der Aktien sank
von 1,48 auf 0,94 Millionen. Dem standen
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aber, wie wir gesehen haben, Schulden des Pe-
ter F. von 0,89 Millionen gegeniiber. Der im
Geschift gebliebene Gegenwert des Kredites
von 150000 Franken war auf 110000 ge-
schmolzen. Die Aktien waren praktisch zu 85
Prozent belehnt. Die Bank war gezwungen, um
Deckung zu bitten. Sie «exekutierte» Peter F.
nicht direkt, denn er war ein guter Kunde. Sie
verhielt sich also gentlemanlike. Aber Peter F.
sah, dafl er nun anstidndigerweise Deckung bei-
bringen mufite, auch wurde das Risiko fiir ihn
selber immer grofer. Er verkaufte die ganzen
Papiere. Die Bank hielt seinen Geschiftskredit
von 150000 Franken aufrecht, aber netto blie-
ben ihm dariiber hinaus blof noch 160 000
Franken. 640 000 hatte er verloren.

Peter F. war bisher trotz einer chronischen
Erkrankung stets sehr aktiv gewesen. Jetzt
liegt er infolge dieses Schlages darnieder und
hat seine Geschiftstitigkeit praktisch aufgeben
miissen.

In einem #hnlichen Fall ist fiir einen West-
schweizer Geschidftsmann in der gleichen Zeit
noch ein nicht voraussehbarer Geschaftsverlust
von 80000 Franken eingetreten. Der Betref-
fende blieb zwar im Gegensatz zu Peter F. sehr
initiativ, aber die Liquidation war nicht abzu-
wenden, da sein risikoreicher Betrieb stets sehr
viel fliissige Mittel haben mufite und mit auf
einen Sechstel reduzierten Aktiven nicht mehr
weitergefiihrt werden konnte. Aus der Liquida-
tion konnte der Betreffende etwa 50 000 Fran-
ken retten, mit denen er fiir sich und seine an
einen gewissen Lebensstandard gewohnte sechs-
képfige Familie eine neue Existenz aufbauen
mul.

Traume werden zu Schaumen

Daf die Praxis der Banken sehr verschieden
war, zeigt auch der folgende Fall, wo sich der
Borsianer mehr als korrekt verhielt. Kiirzlich
lernte ich einen jungen Juristen kennen, 27jdh-
rig, von zuhause aus arm. Er hatte mit Stipen-
dien studiert, zum Teil mit Riickzahlungs-
pflicht. Seither hatte er diesen Kredit abbe-
zahlt und sich zudem 10000 Franken erspart.
Nun wollte er in diesem Sommer heiraten. Er
ging zu einem seiner Bekannten, der Borsianer
war, und sagte ihm: «Ich mufl etwas riskieren,
um zu Geld zu kommen.» Er wollte Aktien
kaufen und dann mit diesen spekulieren.

Der Borsianer hat ihm weder ab- noch zuge-
raten, ihm aber vor Augen gefiihrt, daf§ er unter
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Umstidnden sein ganzes Erspartes verlieren
konnte. Dennoch hat er Ende April mit seinen
10000 Franken Aktien gekauft, mit einem da-
maligen Borsenwert von 20 000 Franken, zu 50
Prozent von der Bank belehnt.

Bei der Baisse wurde er aufgefordert, einzu-
schiefflen. Da seine Aktien jetzt noch 11 000
Franken wert waren, denen eine Schuld von
10 000 Franken gegeniiberstand, hitte er jetzt
4500 Franken aufbringen miissen, um seine
Schuld auf 5500 zu reduzieren und seinen Ak-
tienbestand wieder zur Hilfte zu decken. Das
konnte der junge Jurist nicht. Jedenfalls hitte
er, um sich dieses Geld zu beschaffen, riskiert,
wieder in hochverzinsliche Schulden hineinzu-
kommen, die er jahrelang hitte abtragen miis-
sen.

So verkaufte er dann also, und es blieben
ihm noch 900 Franken. Seine Braut war ent-
tauscht. Es war wohl nicht nur die Aussicht,
nun wieder Jahre warten zu miissen, bis die
Mittel zur Griindung eines Ehestandes erspart
waren. Es war vielmehr auch ein Gefiihl der
Unsicherheit, das daraus resultierte, dafl ihr der
Brautigam plotzlich als ein Spekulant vorkam.
Jedenfalls 16ste sie das Verlobnis auf. Das mag
ein Gliick sein, da die Liebe der Braut nicht
stdarker war. Aber fiir den jungen Juristen war
es doch eine herbe Sache. Und er muf} jetzt
auch neu zu sparen beginnen.

Weniger krafl in seiner Auswirkung ist der
Fall des mir bekannten Ehepaares A. Die Frau
hatte in einem Geschift einen Brillanten im
Wert von 32000 Franken gesehen, dessen
Schonheit sie nicht mehr los lieff. Sie erzéhlte
davon ihrem Mann, und zu ihrem Erstaunen
sagte dieser, ohne mit einer Wimper zu zucken:
«Du kannst ithn zum zwanzigsten Jahrestag un-
serer Ehe haben.» Er hatte in den letzten Mo-
naten einen mehrfachen Borsen-Gewinn.

Walter A. hatte sich indessen zu weit enga-
giert, und so ging ihm, dhnlich wie Hans K., im
Gefolge des 29. Mai sein ganzes Aktien-Ver-
mogen verloren. Seine schéne Villa hatte er
auch ziemlich stark belastet, eben um mehr fiir
die Borse frei zu bekommen. Und das im eige-
nen Geschift engagierte Vermdgen sowie einige
andere Beteiligungen wollte er begreiflicher-
weise nicht opfern.

Der Lebensstandard der Familie war bereits
ein wenig auf die Kursgewinne der letzten Jah-
re ausgerichtet. Aus den Bdrsenspekulationen
hatte er sich so die Drum und Dran des Lebens
geleistet, so dafl es nun gilt, sich eher etwas ein-
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zuschrianken. Am Hochzeitstag erschien Walter
A. statt mit dem Brillanten nur mit einem
schonen Rosenstraulf.

In diesem Fall traf die Bank keinerlei
Schuld. Denn dieses Ehepaar stand ja an sich
in glanzenden Verhiltnissen, und es ist durch
die starke Belehnung der Aktien keineswegs
ruiniert worden. Der Mann ist nur heute finan-
ziell immobilisiert, wie man sagt.

Finanziell auch nicht schlimm, aber person-
lich trotz allem ziemlich hart ist der Fall eines
jetzt pensionierten, sehr tiichtigen fritheren Di-
rektionsmitglieds einer mittleren Maschinenfa-
brik. Direktor P. hatte oft davon getrdumt,
sich auf seine alten Tage hin mafigebend an
einer kleineren Fabrik zu beteiligen, deren flot-
ter Geist es ihm schon lange angetan hatte. Zu
diesem Zweck fehlten ihm vor dreiviertel Jah-
ren noch 80 000 Franken. Eine Notsicherung in
eidgendssischen Obligationen, seine Rente so-
wie sein Haus wollte er dafiir nicht hergeben.
So entschlof er sich, statt einen Viertel vor-
ubergehend drei Viertel seines Vermogens in
Aktien grofer Unternehmen anzulegen.

Der Trend gab Direktor P. zunédchst recht.
Schneller als erwartet, erreichte sein Vermégen
die erforderliche Hohe. Auf den Zeitpunkt der
Kapitalerhéhung des kleinen Unternehmens
hin wiirde er einsteigen konnen. Dafiir waren
alle Abmachungen getroffen. Doch dazwischen
lagen der 29. Mai und der 15. Juni. Jetzt hitte
P. sogar dann nicht mehr eine wirklich mag-
gebende Beteiligung erreichen kénnen, wenn er
die erwdhnte Notsicherung preisgegeben hitte.
Der Kaufpreis der nicht an der Borse gehan-
delten Namens-Aktien der kleinen Firma war
sowohl vom Borsenkrach wie von der vorher-
gehenden Hausse kaum beriihrt worden.

Direktor P. wurde nun doch in den Verwal-
tungsrat des erwdhnten kleinen Unternehmens
gewdhlt. Aber, was die Pensionierung des noch
sehr riistigen Mannes nicht vermocht hatte:
sein Schwung scheint irgendwie gebrochen. Er
hat jetzt das Gefiihl, statt hochwillkommener
Helfer ein mehr aus Freundlichkeit Zugelasse-
ner zu sein.

Mein eigener Fall

liegt zwischen all diesen Fillen irgendwo in der
Mitte. Ich bin noch jung, etwas iiber vierzig,
und kann daher meinen Verlust sicher wieder
einholen, wenn es nicht zu einer allgemeinen
grofen Wirtschaftsdepression kommt. Immer-
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hin habe ich doch schwer Haare lassen miissen.

Ich habe mit verschiedenen Banken gearbei-
tet. Ich erwarb nicht nur Schweizer Papiere,
sondern hatte auch ein grofles Portefeuille ar-
gentinischer Werte. Dort sind die Verluste na-
tiirlich noch viel gréfer. Ich war immerhin zu
60 Prozent gedeckt, als der schwarze Dienstag
kam. Ich borselte mit einem ordentlichen
Schiibel, sagen wir 360000 Franken. Dafiir
hatte ich Ende letzten Jahres Aktien im Wert
von 600 000. Das heifit, ich schuldete der Bank
240000 Franken. Als die Wertpapiere dann
auf 300000 sanken, muflite ich 90 000 nach-
schiefen, um wieder eine 50prozentige Dek-
kung sicherzustellen.

Als Inhaber und Leiter einer Immobilien-
firma kaufe ich Land und lasse durch einen Ar-
chitekten Mietshiduser bauen, die ich dann ver-
kaufe. Ich mache die Bauberechnungen. Als
Bau-Ingenieur habe ich in diesem Geschéift ei-
nen Vorsprung, da ich die ganze Sache fach-
minnisch iiberwachen, technische Fehldisposi-
tionen verhindern und eine Menge einsparen
kann. Das kommt auch den Kiufern zugut.

Die 90 000 hitte ich aus dem Geschaftskapi-
tal aufbringen konnen. Es wiren wohl noch
60 000 Franken fliissige Mittel geblieben. Aber
damit wire ich nicht mehr fliissig genug gewe-
sen. Mit den Aktien zusammen hitte ich Fr.
210 000.—- gehabt, bei weiteren Kursriickgdngen
noch weniger. Zudem mochte ich, bei der heu-
tigen Lage im Liegenschaftssektor, auch meine
zweiten Hypotheken durch eigenes Geld finan-
ziell gesichert wissen.

Ein Verkauf der Aktien hitte mir noch
60 000 Franken eingebracht. Mein mobiles Ka-
pital wire damit ebenfalls auf 210000 redu-
ziert gewesen, mit dem einzigen Unterschied,
dafl das Risiko der Aktienkurse ausgeschaltet
worden wire. Abgesehen davon, daff mir das
auf die Dauer auch heute eher als Nachteil er-
scheint, da mit der Zeit die Kurse auch wieder
steigen diirften, die 210000 reichten, auch
wenn sie sicher angelegt worden wiren, einfach
nicht fiir alle Eventualitdten aus.

Nun hatte ich aber soeben ganz auf eigene
Rechnung ein Renditenhaus erstellt, das ich
mir als Alterssicherung selber reservieren woll-
te. Das war 950 000 Franken wert, mit 550 000
hypothekarisch belastet. Schweren Herzens
entschlof ich mich zum Verkauf und loste
400 000. Statt 90000 schof ich auf der Bank
die vollen 240000 ein, so dafl meine Papiere
nung ganz gedeckt sind. Die restlichen 160 000
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Franken verwende ich zur Ablosung von zwei-
ten Hypotheken und zur Vermehrung meiner
fliissigen Mittel. Von nun an werde ich nur
noch bei hundertprozentiger Deckung an der
Borse operieren.

Der riicksichtslose Staat

Hinzu kommt die Riicksichtslosigkeit des Staa-
tes. Er rupft einen zum Beispiel in Basel und
Ziirich bei jedem Kapitalgewinn ganz gewal-
tig. Verluste kann man aber blof ein bis zwei
Jahre geltend machen. Wenn einer im Kanton
Zirich wohnt und dieses Jahr acht Millionen
verloren hat, darf er, wenn er 1965 erstmals
wieder einen Aktiengewinn realisiert, an diesem
nichts von jenen acht Millionen abziehen.
Ahnliches gibt es iibrigens auch in der Bau-
branche. An einem Privathaus hatte ich wert-
vermehrende Renovationen in der Hohe von et-
wa 80000 Franken vorgenommen. Ich durfte
diese Summe bei der Besteuerung des Liegen-
schaftsgewinnes nicht in Abzug bringen. Nur
ein Pauschalbetrag fiir den Unterhalt wird
nach den heutigen ziircherischen Bestimmun-
gen anerkannt. Einmal zahlte ich einem Ver-
mittler bei einem Liegenschaftenkauf 20000
Franken, weil er mir das Land sehr giinstig be-
schaffen konnte. Obwohl der Vermittler diese
20000 seinerseits als Einkommen versteuern
multe, durfte ich davon nur knapp 5000, wel-
che iiblicherweise bei der betreffenden Kauf-
summe als Vermittlerprovision zu bezahlen ge-
wesen wiren, vom «Gewinn» abziehen. In allen
diesen Fillen wird man fiir etwas besteuert,
was einem gar nicht als Einkommen oder Ge-
winn zugefallen ist. Das ist einfach nicht recht.
Diese iible Einstellung des Staates gegeniiber
Kapitalaufwendungen und Kapitalverlusten
fordert bei manchen auch von den reicheren
Aktienbesitzern eine Einstellung, die allerdings
dem Versuch gleichkdme, den Teufel mit dem
Beelzebub auszutreiben. Mehrmals habe ich
von Leuten, die durch die letzte Baisse zu Ver-
lust gekommen sind oder auch nur iiber die
Folgen besorgt sind, den Satz gehort: «Da hit-
te nun der Staat eingreifen sollen, wenn er
schon so stark von den Gewinnen profitierte.»
Was die Betreffenden sich unter einem sol-
chen Staatseingriff vorgestellt haben, ist mir
nie ganz klar geworden. Jedenfalls kann man
meines Erachtens nicht gegen alle Staatsein-
griffe fiir das Privateigentum einstehen und,
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wenn das einmal nicht rentiert, die Staats-
macht zu Hilfe rufen. Das Risiko muff man ge-
rade in diesem Fall selber tragen, sonst gibt
man eine Grundlage des Privateigentums preis.
Was man dagegen vom Staat dringend verlan-
gen soll, ist eine gerechtere Behandlung in sei-
ner im Prinzip unbestrittenen Doméne: in der
Besteuerung. Das iibrige ist Sache der Einzel-
nen — und der Banken.

«Die Geister, die sie riefen»

Jeder, der spekulierte, ist irgendwie betrof-
fen worden. Viele sind wieder dort, wo sie an-
gefangen haben. Ein weiterer Bekannter von
mir lebte praktisch nur von den Borsengeschaf-
ten. Jetzt ist er froh, daf er noch seinen Tabak-
laden hat.

Der Laie wird sich bei den meisten der er-
wiahnten «Geschiadigten» sagen: «Nun, er hat
ja gleichwohl noch Geld.» Aber fiir den Betrof-
fenen ist stets die Relation von gestern zu heu-
te das Ausschlaggebende. So sieht es anders
aus. Wenn jemand vor dem schwarzen Diens-
tag zum Beispiel acht Millionen zu haben
glaubte und sich plétzlich vor die Tatsache ge-
stellt sieht, nur noch iiber eine Million zu ver-
fligen, so ist das fiir ihn eben doch ein enormer
Verlust.

Was nach meiner Meinung an der ganzen
Angelegenheit des schwarzen Dienstag nicht
gut war, das war die Mentalitit einiger Bank-
direktoren. Sie hitten gemeinsam eine Initia-
tive ergreifen sollen, um das Pendel nicht so
sehr nach unten ausschwingen zu lassen. Wie
kann man einen Kunden, dem man noch weni-
ge Tage zuvor, obwohl er nur zu einem Drittel
Deckung hatte, Papiere verkaufte, gleich ins
Bodenlose sinken lassen? Da hitten alle Ban-
ken eben dann auch ihrerseits einige Verluste
riskieren sollen.

Ich kenne iibrigens einen Direktor einer Pri-
vatbank, der in jenen Tagen vor seinen Verwal-
tungsrat getreten ist und gesagt hat: «Ich habe
dieser Bank in fiinfzehn Jahren {iiber zwan-
zig Millionen an Gewinn eingebracht. Wenn
Sie mir jetzt nicht erlauben, zwei Millionen
aufs Spiel zu setzen, um unsere Kunden
schnaufen zu lassen, bin ich heute zum letzten
Mal als Thr Direktor vor Thnen gestanden.»
Auch viele andere haben sich sicher sehr loyal
verhalten.

Einige scheinen aber doch eine gewisse Freu-
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de gehabt zu haben an der allgemeinen Panik.
Nun erhalte dieses unvorsichtige «Borselen»,
das in letzter Zeit eingerissen habe, einen ge-
wissen Dampfer. Und die eigenen Angestellten,
welche dieses Spiel nicht lassen konnten, sdfien
nun bei der Bank in der Kreide und damit wer-
de auch die hektische Stellenwechslerei etwas
zurlickgehen. Und schliefllich bekdmen nun
auch die Politiker und die Allgemeinheit die
Konjunkturddmpfung, nach der sie so lange
gerufen hitten.

Nun, alle diese Reden haben ja auch etwas
fiir sich. Aber sie hitten mehr fiir sich, wenn
sie nicht von denselben Leuten kimen, die
noch kurz zuvor nicht genug zu Kdufen raten
konnten und nun am riicksichtslosesten Dek-
kung verlangten. «Arme Kerle» sind auch die,
welche vor ein bis zwei Jahren mit zehn- bis
zwanzigtausend Erspartem zu bdrselen anfin-
gen und nun, auch wenn sie ziemlich vorsich-
tig ihre Aktien zu 70 Prozent gedeckt hielten,
nur noch die Hilfte dafiir bekommen, wenn sie
das Geld jetzt brauchen. Dies hat auch einen
sozialen Aspekt. Die Leute fiihlen sich betro-
gen. Der «kleine Mann» mufl verdngstigt sein,
wenn der realisierbare Wert seines Ersparten
plétzlich auf die Hailfte sinkt .

Da kann man sich schon fragen: «Werden
sie die Geister, die sie riefen, wieder los?» Mir
scheint jedenfalls, dieser Bdorsenkrach werde
sich auf die Konjunktur didmpfender auswir-
ken, als uns allen lieb ist. Walter A. konnte
den Brillanten und vieles mehr nicht kaufen.
Ein anderer, der jedes Jahr sein Auto durch
ein neues ersetzt, wartet diesmal bis zum nich-
sten Jahr. Der junge Jurist, der seine Erspar-
nisse verloren hat, muf} sich neues Vermogen
vom Lohn absparen und wird entsprechend
weniger konsumieren. Die ganzen Kapitalge-
winne, die bisher in den Konsum geflossen
sind, fallen jetzt aus.

Das alles wird sich in einem Nachlassen der
Nachfrage bemerkbar machen. Man wird auch
weniger bauen. Die Bodenpreise diirften kaum
zuriickgehen, da der Boden in der Schweiz
trotzdem zu knapp bleiben wird. Wohl aber ist
es nicht mehr sicher, ob die Baupreise auf der
jetzigen Hohe bleiben. Das aber kann sich auf
die anderen Preise und auf die Lohne auswir-
ken. :

Auf der anderen Seite kann man auch sa-
gen, der Borsenkrach sei gekommen, weil der
wirtschaftliche Optimismus bereits vorher
nachgelassen habe. Jedenfalls ist die Borse
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eine Art Barometer fiir die Hoffnungen, Wiin-
sche und Stimmungen der Wirtschaftsleute.
Wie ein Barometer ist sie blof ein Hinweis un-
ter mehreren fiir die kommende Entwicklung,
aber wie ein Barometer haut sie auch selten
ganz daneben.

Ein Anlageberater

antwortet
von Peter Hilfrych

Um mit dem Schlufl zu beginnen, Wagemut
Vorsicht ist zu vorsichtig geworden. Ob die
scharfen Kursriickschldge vom 29. Mai und 15.
Juni in der Schweiz eine Depression ankiindi-
gen, scheint mir zumindest sehr fraglich. Es ist
nicht einmal sicher, daf die Uberkonjunktur
nennenswert gedampft wird.

Als Anlageberater muf} ich, Peter Hilfrych
(bitte auf der zweiten Silbe betonen), mich mit
dieser Frage unabldssig auseinandersetzen.
Aber obwohl ich die einschldagigen Publikatio-
nen stindig fleiflig studiere, muf} ich sagen: ich
weill nicht, wie es kommen wird. Und ich glau-
be, kein ehrlicher Mensch kann behaupten, er
wisse es. Die Borse hat als Barometer auch
schon total versagt.

Allenfalls kann man noch mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit die Prognosen stellen, daf
die USA zumindest wieder vor einer leichten
Rezession stehen. Aber die Kursstiirze in der

Schweiz wurden zwar durch diejenigen in Ame-

rika verursacht — besonders deutlich am 29,
Mai —, sie hatten indessen wahrscheinlich zum
Teil andere Griinde.

Unsere Aktienkurse waren besonders im Ver-
hiltnis zu den Dividenden im Vergleich zu al-
len anderen Liandern besonders hoch geklettert.
Das geht kurz gesagt zundchst auf den beson-
ders guten Ruf unserer Banken und unserer
Industrie und vor allem auf einen manchmal
unbewufiten, fast mythischen Glauben des Aus-
landes an die Sicherheit unseres Landes vor
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kriegerischen Entwicklungen zuriick. Hinzu
kommen die bei uns besonders ausgeprigte
Hochkonjunktur, die relativ hohen Einkommen
breiter Volkskreise und das Bankgeheimnis.

Alles das hat sich indessen am 29. Mai nicht
gedndert. Aber die hohen Kurse waren offen-
bar doch betrichtlich iiber das MafB hinaus
gestiegen, das durch die erwdhnten Griinde ge-
rechtfertigt war. Und zwar weil bei uns in letz-
ter Zeit eine ganz spezielle, versteckte, oft un-
bewulite Form einer Spekulation besonders
intensiv betrieben wurde, die {iber das stets im
Aktiengeschift liegende spekulative Element
weit hinausgeht.

Die «Kettenspekulation»

Die Leute kauften bei uns nicht mehr deshalb
zu immer héheren Kursen, weil sie die Zu-
kunftsaussichten des betreffenden Unterneh-
mens, der betreffenden Branche, der schweize-
rischen Volkswirtschaft oder der Weltwirtschaft
als noch besser als bisher beurteilten. Sie leg-
ten ganz einfach darum mehr Geld hin, weil sie
iiberzeugt waren, dafl die Kurse noch mehr
steigen wiirden, und dies deshalb, weil es seit
Jahren so vorwirts gegangen war und die Kau-
fer erwarteten, dafl immer wieder neue Kaufer
mit denselben Uberzeugungen einsteigen wiir-
den. Darin steckt etwas vom Kinderglauben an
das Perpetuum mobile. Es ist im Grunde das-
selbe wie der Versuch, mit Hilfe von Ketten-
briefen reich zu werden. Was nicht nur manche
auslandischen Anleger, sondern auch viele
Schweizer da getrieben haben, méchte ich des-
halb «Kettenspekulation» nennen.

Wir Schweizer wollen meist nicht gerne offen
spekulieren — lieber so, dafl man es nicht merkt.
Und wir wollen dabei auch dem anderen nicht
weh tun, wie das bei den klassischen, an den
groflen Borsen des Auslandes viel starker aus-
gebildeten Formen einer verstdrkten Spekula-
tion der Fall ist. Wir wollen uns gegenseitig
hinaufhelfen — bis wir alle zusammen wieder
hinunterplumpsen.

Kettenspekulationen gibt es an allen Borsen.
Jeder Borsenkrach beruht auf einer Art Ket-
tenspekulation. Die Mehrheit hat aus irgend-
einem Grund plotzlich den Glauben verloren,
dafl es weiter aufwirts geht. Die einen verkau-
fen aus Angst, die anderen aus Vorsicht, und
bald sinken die Kurse so tief, dafl weitere Pa-
piere verkauft werden miissen, weil die Bank
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dafiir nicht mehr gedeckt ist. «La baisse améne
la baisse!» Die ganz Schlauen hatten schon ei-
nige Tage oder Wochen zuvor fiir ihre Aktien
Obligationen, Bauland usw. gekauft.

Die meisten aber konnten kaum der Versu-
chung widerstehen, die letzte Chance abzuwar-
ten, obwohl sie allméhlich ein ungutes Gefiihl
bekamen. Sie standen im Bann der Hausse und
vermochten sich von ihren Papieren nicht zu
trennen. Dabei weil jeder Borsenkundige:
«Zum Aussteigen wird nicht geklingelt!» und
«Den letzten beiflen die Hunde».

Trotz dieses Wissens hat die Hochkonjunk-
tur immer wieder Kettenspekulationen auf eine
standige Erhohung der Kurse bewirkt, wenn sie
lange genug gedauert hat. Und abgesehen da-
von, dafl in der Schweiz die Hochkonjunktur
am langsten wihrte und am konstantesten war,
die Kettenspekulation scheint die uns gema-
Reste Form der Spekulation zu sein!

Wie 1929?

Ubrigens beruhte auch der Borsenkrach von
1929 auf einer solchen Kettenspekulation — da-
mals besonders in den USA. Auch da trieb ei-
ner den anderen in immer phantastischere
Kurshohen hinauf, bis dann alle zusammen um
ein Mehrfaches wieder herunterfielen.

Aber es gibt doch wesentliche Unterschiede
zur damaligen Zeit. Einerseits waren damals
die Ausschlige viel grofler, ganz besonders in
New York. Wir Schweizer konnen uns wohl
einen kleinen Borsenkrach leisten, ohne daf
unsere Wirtschaft dadurch stark erschiittert
wird. Deren Wohl hiangt ndmlich mehr von der
Weltwirtschaft ab als von unserer eigenen Bor-
se.

Anderseits ist die Wirtschaft heute der Borse
gegeniiber wohl selbstindiger als damals. Er-
stens hatte die Krise auf dem Weltagrarmarkt
und in der amerikanischen Industrie schon be-
gonnen, als es 1929 zum Borsenkrach kam.
Heute kann man hochstens von einer gewissen
Flaute in einigen amerikanischen Branchen re-
den. Zweitens konnten 1929 die Aktien zu 90
Prozent belehnt werden. Heute gibt es die
schon von Wagemut Vorsicht erwidhnte Be-
schrinkung auf 50 Prozent, in den USA sogar
auf 30 Prozent. Deshalb bleibt auch bei grofien
Borsenschwankungen die Zahl der ruinierten
Existenzen unendlich viel kleiner, so dal der
Konsum nicht erheblich gestort wird. Drittens
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ist der Anteil des Arbeitseinkommens am
Volkseinkommen viel grofer, der des Kapital-
einkommens kleiner geworden. Auch das be-
wirkt, dafl der Konsum von Schwankungen der
Aktienkurse weniger betroffen wird, obwohl
anderseits heute gerade in der Schweiz viel
mehr Leute beim Borsengeschdft mitmachen
als damals. Viertens treiben Banken und Indu-
strie heute eine vorsichtigere Unternehmens-
politik. Wie sich fiinftens die Tatsache, daf die
Unternehmen ihren Ausbau seit dem Zweiten
Weltkrieg viel mehr als frither aus eigenen Mit-
teln besorgen, fiir die Regelmafigkeit der Kon-
junktur auswirkt, ist umstritten. Ich halte diese
Selbstfinanzierung, wenn sie nicht {ibertrie-
ben wird, eher fiir krisenhemmend. Und sechs-
stens gibt es heute auch so etwas wie eine staat-
liche Konjunkturpolitik.

Ich wiirde also vermuten, daff es nur zu einer
gewissen, heilsamen Konjunkturdimpfung
kommt, aber nicht zu einer grofleren Erschiitte-
rung. Doch, wie gesagt, mehr als vermuten
kann man das nicht. Viel wird {ibrigens auch
von unserem weiteren Verhalten abhingen.
Man sollte daher vielleicht sagen: wenn die
Amerikaner einigermaflen und wir Schweizer
geniigend klug geworden sind, gibt es fiir uns
keine Krise.

Was heisst «die Bank»?

Wagemut Vorsicht kritisiert vor allem die
Mentalitdt einiger Banquiers. In einem hat er
recht, dafl Bank nicht gleich Bank ist. Das hat
man, als es iiberall aufwirts ging, weniger ge-
merkt. Hochstens las man etwa in der Zeitung,
dafl eine Bank eine andere iiberfliigelt habe.
Man bewunderte den rasanten Vorstof. Heute
wird man vielleicht eher wieder die Vorsicht
der anderen schitzen.

Eigentlich schildert Wagemut Vorsicht nur
einen einzigen wirklich anst6figen Fall, denje-
nigen des fritheren Borsianers, der dem Hans
K. noch Interhandel-Papiere aufschwatzen
wollte, als dieser bereits nur zu 35 Prozent
Deckung hatte. Sogar da ist es allerdings nicht
sicher, ob man mit Recht sagen kann, «die
Bank» habe den Hans K. so beraten. Auch bei
uns muflten die Direktoren und wir etwas Alte-
re immer wieder alle Hebel in Bewegung set-
zen, um jlingere Angestellte, welche die Kri-
se von 1929 nicht erlebt haben, von allzu
optimistischen Empfehlungen abzuhalten.
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Die meisten von diesen jungen Leuten han- groften Teil ihres Vermogens in Aktien ange-
delten im guten Glauben, damit ihren Kunden legt hatten und dann mit dem gewonnenen Geld
am besten zu dienen. Und sie haben mit ihrem  ein Geschaft gekauft oder ein Haus gebaut ha-
Optimismus ja auch jahrelang recht gehabt. ben, spielt es keine Rolle, daf§ jetzt ihr Berater
Fiir alle die Kunden, die zwischen 1950 und nun plotzlich sehr unrecht bekommen hat. Was
1961 dadurch reich geworden sind, daf§ sie den ihre Sache anbelangt, hat er recht gehabt.

1) Begleitet Frau an Zug. 2) Kann nicht verstehen, 3) Macht ihr mit Gesten 4) Ruft laut, es sei hier zu

Wartet auf Perron, bis was Frau sagt, versténdlich, dass er viel Larm, er verstehe
Zug abfahrt, Hort, wie nichts hdren kann. Frau kein Wort.
sie an Fenster klopft, wiederholt Gesagtes.

5) Frau versucht es mit ~ 6) Driickt ihr Gesicht an  7) Frau miiht sich mit 8) Wahrend Mann neben
Zeichensprache. Scheibe und wiederholt  Fenster ab. Im Moment, Zug herrennt, ruft Frau,
Gelingt ihr nicht. Gibt alles langsam, Silbe fir  in dem Zug abféhrt, sie habe nur sagen
es auf. Silbe betonend. Mann kommt ihr ein Mit- wollen, er solle nicht

macht Gebérde des reisender zu Hilfe. warten, bis Zug abfahre.

Fensterhinunterziehens.
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Und ich, Peter Hilfrych, nehme es keinem
iibel, daf ich von manchen meiner Kunden jah-
relang als zu dngstlich verschrien wurde, weil
ich viele Kurse seit 1958 als zu hoch bezeichnet
habe. Ich kenne mindestens drei, die jetzt ein
eigenes Haus hitten, wenn sie weniger auf mich
gehort hdtten. Im Grunde habe ich recht be-
kommen, aber an der Borse ist der Zeitpunkt
der Wendung alles, und dieser ist eben einfach
nicht vorauszusehen.

Dasselbe gilt nun aber auch bis zu einem
gewissen Grad im grofen fiir die Banken. Eini-
ge tendierten auf maximale Ausweitung, weil
sie selber daran glaubten, dafl die Entwicklung
noch einige Zeit so weitergehen und die Riick-
schldge nicht allzu grofl sein wiirden. Es ist
kaum anzunehmen, dafl jene Banken, die am
schwarzen Dienstag einen gewissen Teil ihrer
Kunden schwer verirgert haben, einen solchen
plotzlichen Sturz vorausgesehen haben. Fiir die
etwas unvorsichtige Haltung gewisser Banken
konnten nur zwei Griinde mafigebend sein: ei-
nerseits ein zu grofer Optimismus, anderseits
eine gewisse Riicksichtslosigkeit, eine Mentali-
tdt des Erntens, solange die Frucht reif war.
Diese zweite Haltung lag aber ebenfalls im In-
teresse mancher Kunden, namlich aller jener,
welche noch vor dem Borsenkrach ihr Schifchen
ins Trockene zu bringen vermochten. Sie nah-
men auch teil an jener reichlicheren Ernte.

Dafl die etwas Riicksichtslosen unter den
Banken beim plotzlichen Kurssturz sich dann
auch wieder riicksichtslos Sicherheit verschafif-
ten, ist klar. Aber wenn die Entwicklung nun
noch einmal sehr stark bergab gehen sollte,
kann auch das fiir jene besser sein, die jetzt
immerhin noch etwas retten konnten. Das ist es
eben beim Borsengeschidft, man kann nie si-
cher sagen, was besser ist.

Abgesehen davon, die Banken diirfen nicht
eindeutig auf die Verliererseite geraten. Des-
halb befinden sich auch die belehnten Aktien
in ihrem Depot, damit sie jederzeit zu den best-
moglichsten Kursen verkauft werden konnen.
Die Bank tragt freilich durch solche Zwangs-
verkdufe dazu bei, die Kurse noch tiefer sinken
zu lassen. Aber viel Spielraum haben die Ban-
ken da nicht, schon im Interesse ihrer iibrigen
Kunden.

Natiirlich ist auch mir jene Bank sympathi-
scher, die nun gewisse Risiken auf sich nahm,
nachdem sie vorher von ihrem Optimismus pro-
fitiert hatte. Und mir scheint das auf lange
Sicht in der gegenwirtigen Lage auch fiir die
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Bank selber das Richtigere gewesen zu sein.
Aber ist es nicht im Grunde recht, daf} es eben
auch da die verschiedensten Arten des Ge-
schiftsstils gibt? Der Kunde*kann sich ja den
ihm zusagenden Stil aussuchen. Dieser ist in
einer Bank leicht schon an der Atmosphire zu
erkennen. Das war schon vor dem 29. Mai so.
Dieser Tag hat aber vielleicht doch manchen
gelehrt, mehr auf diese Nuancen zu achten.
Wie bei der Wahl des Hausarztes ist es auch
beim Entscheid, von welcher Bank man sich
beraten lassen will: diese muff einem liegen.

Ubrigens gab es auch zwischen den schwei-
zerischen Borsen Unterschiede. Im Gegensatz
zu Zirich kam es am schwarzen Dienstag in
Basel zu keiner Panik. Die Kurse zeigten auch
weniger auseinanderliegende Extremwerte. Die
Banken hatten sich im Durchschnitt weniger
engagiert und verlangten nun auch weniger
plotzlich und in weniger Fillen Deckung. Das
beruht unter anderem darauf, dafl die Basler
Borse zweieinhalbmal kleiner ist als die Ziir-
cher. Aber die Basler sind vielleicht doch auch
einerseits vorsichtiger, anderseits etwas weni-
ger riicksichtslos.

Uberlegen konnte man sich schliefflich auch,
ob man nicht bei uns auf Grund der jiingsten
Erfahrungen die Borsenkdufe auf Kredit nur
mit einer Deckung zulassen sollte, die hoher
ist als 50 Prozent, wie in New York. Fiir sofort
empfiehlt sich das allerdings nicht, da es nun
eher den Mut wieder etwas zu stimulieren gilt.

An der Borse braucht es langen Atem und
gute Nerven

Denn zahlreiche treue Borsenkunden haben
heute den Verleider, andere wiederum wiin-
schen zu limitierten Kursen zu kaufen. Das
scheint mir zumindest bei jenen nicht gerecht-
fertigt, welche ohne Belehnung durch die Bank
auf sehr lange Frist disponieren konnen.

Die Pessimisten rechnen sich zwar aus, daf§
die Baisse-Tendenz weitergehen wird, bis fiir
die an der Borse gehandelten Aktien eine
durchschnittliche Rendite von 3 Prozent er-
reicht wird. Aber manche Unternehmen kénn-
ten von der Ertragslage her durchaus zu héhe-
ren Dividenden-Ausschiittungen iibergehen. Da
die Aktiondre aber sonst so gut auf ihre Rech-
nung kamen, legte die Mehrheit bisher darauf
wenig Wert. Die Ciba-Aktie war sicher {iber-
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schitzt worden, als sie mit 17 000 Franken das
34fache das Nominalwertes erreichte. Wenn
sie nun zu rund 9000 gehandelt wird, ist sich
aber der innere Wert gleich geblieben, und das
Unternehmen floriert. Deshalb hat die grofe
Mehrheit der Aktien-Besitzer, die seit dem 29.
Mai nicht verkaufen mufite, auch noch nichts
verloren.

Ob die Aktien noch betrdchtlich weiter sin-
ken oder nicht, eines ist also doch sehr wahr-
scheinlich, dafl sie eines Tages auch wieder
Héchstkurse erreichen werden, die betrichtlich
iiber den heutigen Werten liegen. Es ist daher
schwer verstdndlich, wenn gerade jene, wel-
che noch vor wenigen Monaten groffe Summen,
die sie in absehbarer Zeit nicht bendtigen, fiir
Aktien auslegen wollten und sich nur durch
den Rat der Bank eines besseren belehren lie-
Ben, heute, wo die Sache 40 Prozent billiger
kommt, kein Kaufinteresse zeigen. Zumindest
jenen Betrag, den sie ohne unsere Beratung
verloren hitten, konnten sie jetzt einsetzen.

Hingegen soll man natiirlich, soweit man
sein Kapital stdndig verfiighar haben mug,
nicht Aktien kaufen. Denn dafiir braucht es ei-
nen langen Atem. Erst recht ist es fiir den klei-
nen Sparer gescheiter, wenn er sein Geld zum
grofleren Teil in guten Obligationen und auf
dem Sparbiichlein anlegt. :

Wohin es fithren kann, wenn sich Sparer zu
sehr in Aktien engagieren, zeigt der Fall einer
35jahrigen Sozialfiirsorgerin. Diese hatte plotz-
lich den Rappel bekommen, ihr ganzes Erspar-
tes, 35000 Franken, in Aktien anzulegen. Ihr
Schwager hatte ihr gesagt, Sparbiicher und
Obligationen seien iiberlebt, jetzt wo man sol-
che Gewinne an der Borse machen konne. Sie
kaufte also hochkotierte Chemie-Werte und
sehr spekulative ausldndische Papiere — offen-
bar nach dem Motto: wenn schon, denn schon.
Immerhin setzte sie nur ihr eigenes Geld ein.

Von da an erschien sie immer hiufiger auf
der Bank, um die Kurse zu verfolgen. Als es
anfing bergab zu gehen, kam sie jeden Tag und
wurde immer nervoser. Am schwarzen Dienstag
wurde ihr dann wirklich schwarz vor den Au-
gen. Sie sank mit einer Nervenkrise zu Boden
und mufite im Taxi nach Hause gefiihrt wer-
den. Von da an lag sie fiinf Wochen mit einer
Gelbsucht im Spital. Dabei hatte sie noch gar
nichts verloren. Zwar war der Verkaufswert der
Aktien auf etwa 22000 Franken gesunken.
Aber sie mufl ja bei ihrem anstdndigen Lohn
nicht verkaufen, und der Kurs ihrer Aktien
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VEXIERBILD VOM ANFANG
DIESES JAHRHUNDERTS

Wo ist der Hirte?

diirfte ja auch einmal wieder erheblich steigen.

Auch reichen Leuten mit ausgesprochener
«Sparergesinnung» wird der kluge Anlagebera-
ter kein allzu grofes Aktien-Engagement emp-
fehlen. Menschen dieser Art konnen sonst in
der Nacht nicht mehr schlafen, und dann niitzt
ihnen auch der schonste Gewinn nichts. Dal}
auch begabteste Borsenspezialisten grofle Ver-
luste erleiden konnen und dafl es auch fiir sie,
selbst wenn sie gute Nerven haben, eine Grenze
des psychisch Tragbaren gibt, zeigt der folgen-
de Fall.

Der Direktor einer gut gehenden kleinen Fa-
brik, ein Selfmade-man, hatte in dreiflig Jahren
durch stdndige geschickte Bdrsenoperationen
sein Privatvermdgen von 50000 Franken auf
eine Million erhohen konnen. Nun glaubte er,
im Besitz todsicherer Anhaltspunkte zu sein,
wonach es mit einer bestimmten Industrie in
Frankreich bergah gehen wiirde. Er spekulierte
«a la baisse». Das heifit er verkaufte die Ak-
tien, ohne sie zu haben, auf einen spiteren
Zeitpunkt zu einem Kurs, bei dem er einen gro-
Rfen Profit gemacht hitte, wenn die Papiere
wirklich gefallen wiren. Aber sie stiegen, und
er muflte die Differenz tragen. Diese Operation
wiederholte er viermal. Das letzte Mal hatte er
gerade noch soviel Geld, daf} er die Aktien im
damaligen Verkaufswert von 920000 mit 40-
prozentiger Belehnung behalten konnte, indem
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er demjenigen, dem er sie im voraus fir
840000 verkauft hatte, die Differenz von
80 000 bezahlte, also im ganzen 632 000 aus-
legte. Und gerade jetzt, wo unser Borsenspe-
zialist offenbar dem Glauben an eine magische
Haussekraft dieser Papiere verfallen war, hol-
ten sie in wenigen Tagen die anfdanglich von
ihm richtig vorausgesehenen Kursverluste
nach! Von der Million blieben dem Direktor im
Alter von sechzig Jahren 1000 Franken. Durch
einen Zufall schlug sein Selbstmordversuch
fehl.

Solche riskante Operationen sind aber in der
Schweiz selten. Es gibt bei uns gliicklicherweise
noch viele Aktienbesitzer, die, wenn sie einmal
Papiere erworben haben, nicht noch stindig da-
mit spekulieren, sondern erst, wenn sie Geld
brauchen, jene zum Verkauf wihlen, bei denen
sie das beste Geschift zu machen glauben. Im-
merhin gibt es auch wenig Gemiitsathleten wie
jenen Tierarzt, der am 16. Juni zu mir auf die
Bank kam und hochst erstaunt war, dafl seine
Chemie-Papiere auf drei Fiinftel gefallen wa-
ren. Er hatte damit ein Haus kaufen wollen,
seit Monaten aber nie einen Blick in den Han-
delsteil einer Zeitung geworfen. Meine Auf-
kldirung quittierte er seelenruhig mit der Be-
merkung: «Dann kaufe ich mir halt spdter ein
Haus.»

So verschieden sind die Menschen, mit denen
es ein Anlageberater zu tun hat. Viele horen
auch gar nicht, was man ihnen sagt. Andere
wieder vertrauen einem so sehr, daff man Angst
bekommt vor der eigenen Verantwortung. Je-
denfalls brauche ich, um das Beste fiir meine
Klienten zu erreichen, mindestens soviel Men-
schenkenntnis wie Sachverstand.

Es gab auch Gewinner

Einigen Kunden habe ich durch meinen Rat
in den letzten Monaten auch zu guten Gewin-
nen verhelfen konnen. Sie sind im Winter aus-
gestiegen. Zwei davon haben jetzt wieder
gekauft und besitzen 70 Prozent mehr von den-
selben Papieren, die sie vorher besafen. Ein an-
derer hat den Erlos in Obligationen angelegt
und daneben ein wenig «a la baisse» spekuliert,
dies allerdings aus eigenem Antrieb.

Der merkwiirdigste «Gewinner» ist aller-
dings jener alte Mann, der frither aus den Divi-
denden seiner Chemie-Werte als Rentier gut
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hatte leben konnen, wegen der astronomischen
Kurssteigerungen aber anfangen mufite, zu ver-
kaufen, um seinen Lebensunterhalt zu bestrei-
ten. Da er dreimal soviel an Vermogenssteuer
bezahlen mufite wie vor einigen Jahren und die
Dividende, aus der er gelebt hatte, gleich
hoch blieb, reichte diese 1961 nicht einmal
mehr aus, um die Steuern zu bezahlen.

Jetzt, wo die Kurse zuriickgingen, ist die La-
ge dieses Rentiers wieder besser geworden. Na-
turlich hitte er die Mdglichkeit gehabt, seine
Aktien durch Obligationen zu ersetzen. Aber
abgesehen von der hohen Kapitalgewinnsteuer,
die er dabei hitte entrichten miissen, ist er fa-
milidr und innerlich mit dem betreffenden Un-
ternehmen sehr verbunden. Ein wenig war ihm
denn auch der Staat a ’amiable entgegenge-
kommen. Aber eigentlich sollten doch die Ge-
setze nicht so sein, dall man per saldo verlieren
kann, wenn das Vermdgen grofRer wird.

Solche Fille gibt es auch in bescheidenen
Verhiltnissen. Eine 80jdhrige lebt von der
AHYV und der Nutzniefung am Vermogen, das
ihr Sohn vor zehn Jahren in kotierten Indu-
strie-Aktien angelegt hatte. Vor vier Jahren
machte der Aktien-Ertrag nach Abzug der Ver-
mogenssteuer etwa 3000 Franken aus, 1961
noch 700. Die Groftochter, welche die Papiere
inzwischen geerbt hat, verkauft sie wegen des
Widerstandes ihres Mannes nicht. Nach dem
Borsensturz erhilt die alte Witwe wieder etwas
mehr — weil der Kurswert ihres Vermodgens
kleiner geworden ist!

Vielleicht sind die Ereignisse der letzten Jah-
re und Wochen ein Anlaf}, auch diese Dinge
einmal etwas zu liberdenken. Im iibrigen hat
wohl jeder Beteiligte etwas gelernt. Wer an der
Borse handelt, geht stets ein Risiko ein. Die
Borse hat schon manches Vermégen aufgefres-
sen, Menschen zu Enttiuschung, Verzweif-
lung, ja Selbstmord getrieben. Man fiihlt sich
in diesen Fillen versucht, sie «als das Werk des
Teufels» zu brandmarken. Dem, der nicht ins
Spielen gerit, ermoglicht sie indessen, besser zu
operieren, als wenn es sie nicht gdbe. Sie zeigt
Tendenzen auf, Wiinsche und Hoffnungen der
Geschiftswelt. Richtig verstanden, warnt sie
damit sowohl die Einzelnen wie die Wirt-
schaftspolitiker vor Fehlentscheidungen. Als
ein Element der Freiheit hat sie, wie alle Frei-
heit, ihre Gefahren. An sich ist sie weder gut
noch bose. Von ihr hangen zwar viele Schick-
sale ab, aber ihr Schicksal wird von den Men-
schen bestimmt.
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