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Simon Frey

Ein neuer Morgen an
unserem Aktienmarkt

or wenigen Tagen hat sich je-
ner als «schwarzer Dienstagy
in die schweizerische Borsen-

geschichte eingegangene 29. Mai zum
fiinften Mal gejdhrt. Die in den ersten
Monaten des Jahres 1962 an unseren
Aktienmirkten herrschende Jubelstim-
mung, die auf dem fruchtbaren Boden
der fetten Borsenjahre 1960 und 1961
gediehen war, hatte den Aktiengesamt-
index der Schweizerischen National-
bank auf den Rekordstand von 1218
Punkte klettern lassen. Noch waren
viele im Grund optimistisch geblieben,
als dann in zweieinhalb Monaten der
Index langsam, aber stetig um 22 Pro-
zent absank. Nun folgte die jihe Er-
niichterung. Vom 25. auf den 29. Mai
- von einem Freitag auf den Dienstag
- fiel der Aktienindex um iiber zehn
Prozent, das heiBt von 947 auf 825.4
Punkte herunter.

Riickblickend stellt der Chronist
fest, daB dieser 29. Mai 1962 als
Wendepunkt fiir unsere Aktienmairkte
eine fast filinf Jahre dauernde riick-
ldaufige Borsentendenz einleitete, die
bei einem Stand des Aktiengesamtin-
dex wvon 425.9 Punkten anfangs
Dezember 1966 anscheinend ihren
Tiefstpunkt erreichte. Mit Ausnahme
der Anteilscheine unseres nationa-
len Luftverkehrsunternehmens «Swiss-
air» und des Pharmakonzerns Hoff-
mann-La Roche, deren Kurse der all-
gemeinen Richtung teilweise entge-
genliefen, muBten praktisch alle
schweizerischen Aktien in den nach-
folgenden viereinhalb Jahren zum Teil
empfindliche Kurseinbussen hinneh-
men. Verluste von iiber 50 Prozent
waren dabei keine Seltenheit.

Trotz blithender Wirtschaft lieB das
Interesse des breiten Publikums am
schweizerischen Aktienmarkt nach.
Viele diirften nach dem 1962 Erleb-
ten als «gebrannte Kinder» enttduscht
der Aktie den Riicken gekehrt haben.
Diese Haltung fand allerdings nur in
kleinerem AusmaB ihren Niederschlag
im Geschiftsvolumen unserer wichtig-
sten Borsenpldtze. In den Jahren 1960
und 1961 wurden beispielsweise an
der Ziircher Effektenborse — dem be-
deutendsten Borsenplatz der Schweiz

— hidufig Monatsumsidtze von rund
zwei Milliarden Franken erzielt. In
den nachfolgenden Jahren sanken sie
immerhin auf durchschnittlich 1.6 bis
1.7 Milliarden. Indessen blieb der Ge-
samtumsatz an Aktien und Obligatio-
nen auf den drei Pldtzen Ziirich, Genf
und Basel mit schidtzungsweise iiber
30 Milliarden im Jahr noch recht im-
posant fiir ein kleines Land wie die
Schweiz. Ja, die Tatsache, daB die
Kurse insgesamt bedeutend mehr san-
ken als die Umsitze, zeigte, daB die
gehandelte Stiickzahl sogar in den
schlechten Borsenjahren anstieg.

Nicht nur die seither wieder auf-
gehobenen bundesritlichen Beschliisse
zur Dampfung der Konjunktur, welche
unter anderem das ausldndische Kapi-
tal von unseren Grenzen fernhielten,
sondern auch der hohe Kapitalbedarf
des Staates fiihrten 1965 zu einer
eigentlichen Austrocknung unseres
Kapitalmarktes und infolgedessen zu
einer bedeutenden Verteuerung des
Kapitals. Das heiBt, wer Wertpapiere
ausgab, mubBte, damit diese gekauft
wurden, eine hdhere Verzinsung of-
ferieren. Seit Jahren wurde in allen
Industriestaaten gewaltig investiert.
Im AnschluB daran galt es fiir die
Regierungen, eine der Uberborden-
den Hochkonjunktur entgegengesetzte
Wirtschaftspolitik zu betreiben, was
dann eben zu einem teilweise starken
Anziehen der Zinssidtze beitrug.

In der Schweiz wurde diese Ent-
wicklung noch durch die Verhéltnisse
im Ausland gefordert. Wenn gegen
Ende des vergangenen Jahres bei uns
Obligationenzinse von 534 Prozent fiir
Kraftwerk-Anleihen nicht ungew&hn-
lich waren, so wurden in unsrem
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nordlichen Nachbarland Satze von
luber 8 Prozent flir langfristiges Ka-
pital offeriert. Solche Angebote aus
dem Ausland blieben von schweizeri-
schen Anlegern natiirlich nicht unbe-
achtet — umso mehr als bei steigen-
den Zinssatzen die Anleger gut ren-
tierende Obligationen den meist weni-
ger rentierenden Aktien zur Kapital-
anlage vorziehen.

Was hat nun die in den ersten
Monaten dieses Jahres -einsetzende
kréftige Erholung der Aktienkurse —
immerhin stieg der schweizerische
Gesamtindex seit Anfang Dezember
1966 bis Mitte April von 426 auf 472.6
Punkte - ausgelGst? Die Ankiindigun-
gen der Aktienkapitalerh6hungen von
Swissair und Alusuisse unter gleich-
zeitiger Ausgabe von Inhaber-Aktien,
die auch von Ausldndern erworben
werden konnen, gaben den ersten An-
stoB. Eine weitere Triebfeder bildete
die Fusion zwischen Brown, Boveri
und der Maschinenfabrik Oerlikon.

Von groBerer Bedeutung diirften
aber die Symptome sein, die seit
Mitte Januar dieses Jahres eine Ver-
flissigung an den ausldndischen Geld-
und Kapitalméarkten anzeigen. Von
einer solchen Verfliissigung spricht
man dann, wenn groBe Summen Geld
kurz- oder langfristig gut verzinsliche
Anlagemoglichkeiten suchen und nur
in geringem Ausmal finden konnen,
weil nur wenige Geldnehmer ent-
sprechende Angebote machen. Ein
solches Uberangebot von Geld fiihrt
iiber kurz oder lang zu Zinssatzsen-
kungen fiir fast alle Kreditarten.

Zur Wiederbelebung des wirtschaft-
lichen Wachstums entschlossen sich
in den vergangenen Monaten verschie-
dene Notenbanken fremder Staaten zu
Senkungen ihres offiziellen Diskont-
satzes. Ist der Diskontsatz einer No-
tenbank hoch, so werden ihr von den
Geschiftsbanken des entsprechenden
Staates weniger Wechsel zum Dis-
kont, das heiBt zur Zahlung vor dem
Falligkeitstermin, eingereicht, weil
sie dafiir mehr Zins bezahlen miissen.
Es resultiert daraus eine geringere
Kredittatigkeit der Notenbank und
folgerichtig eine Reduktion des Kre-
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ditgeschéftes der Geschiftsbanken.
Wird der Diskontsatz gesenkt, so wer-
den der Notenbank von den Ge-
schiftsbanken wieder hiufiger Wech-
sel zum Diskont eingereicht. Die Dis-
kontierung von Wechseln dient den
Geschiftsbanken zur Verbesserung ih-
rer Liquiditdt, das heiBt — laienhaft
ausgedriickt — zur Erhthung ihrer
Barmittel. Da der Wechsel als Zah-
lungsmittel heute stark an Bedeutung
eingebiiBt hat, ist die Wirksamkeit der
Diskontpolitik freilich umstritten. Im-
merhin diirften der Diskontpolitik ei-
ner Notenbank die psychologischen
Wirkungen nicht abgesprochen wer-
den.

Den Reigen der offiziellen Diskont-
satzsenkungen ertffnete GroBbritan-
nien. Bald folgten auch Kanada, Bel-
gien, Schweden, die Bundesrepublik
Deutschland; etwas spidter zogen Hol-
land und die USA nach. Kurz dar-
nach wiederholten GroBbritannien,
Belgien, die Bundesrepublik Deutsch-
land, Schweden und Kanada diesen
Schritt. In der Schweiz wird der zu-
letzt am 6. Juli 1966 auf 314 Prozent
erhohte Diskontsatz wohl kaum in
nidchster Zukunft eine Neuanpassung
erfahren, da erwiesenermaBen unser
Satz erst dann reduziert wird, wenn
die Zinssdtze der Geschdftsbanken
bereits gesenkt worden sind.

Indessen zeigen die gldnzenden
Zeichnungsergebnisse der in den letz-
ten Wochen aufgelegten Anleihen
schweizerischer Schuldner, daB unser
Kapitalmarkt auch ohnedies wieder
flissiger geworden ist. Wie die Er-
fahrung gelehrt hat, rechtfertigt das
die Annahme, daB auch in unserem
Land Anpassungen der Obligations-
zinse nach unten in nichster Zukunft
erwartet werden diirften. Und damit
werden die Aktien automatisch wieder
als Anlagemoglichkeit interessanter,
indem die zu erwartenden Kurserho-
hungen den kleineren Zins wettma-
chen.

Fr. 3.15, 6.30, 14.40
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