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Simon Frey

Einiges iiber die Borse

ufer am Samstag und Sonn-
Mtag treffen sich die Wertpa-

pierhdndler der 27 Mitglied-
banken der Ziircher Effektenborse
taglich kurz vor zehn Uhr im Borsen-
saal, dessen Einrichtung von zwei
Ringen dominiert wird. In Gruppen
tauschen die Hindler vor Beginn der
Sitzung Informationen aus, die sich
auf den Wertpapiermarkt auf irgend-
eine Weise auswirken konnten. In den
anliegenden Telephonzimmern treffen
die Borsentelephonisten die letzten
Vorbereitungen, um mit den Kunden
in Kontakt treten zu konnen. Die
Ringvertreter memorieren nochmals
ihre Kauf- und Verkaufsauftridge und
treten an ihren seit Jahren ange-
stammten Platz am Ring. In der Mitte
des Ringes lassen sich der kantonale
Borsenkommissdr, der Borsenschrei-
ber und der Kursiibermittler fiir die
Fernsehanlage an einem viereckigen
Pult auf ihren Sitzen nieder.

Punkt 10 Uhr ruft der Borsenschrei-
ber den ersten Titel aus dem Kursblatt
in den Raum. Gleichzeitig hallen die
ersten Rufe durch den Saal. Preise
und Namen von Gesellschaften ver-
wandeln den noch kurz vorher ruhi-
gen Raum in ein ldrmiges Lokal. —
Der Borsenhandel hat begonnen. -
Geldkurse (Nachfragepreise, von Kiu-
fern der Wertpapiere offeriert) und
Briefkurse (Angebotspreise, von Ver-
kédufern verlangt) schwirren kreuz und
quer, von Hiéndler zu Hindler. Fiir
einen auBenstehenden Beobachter ist
es vollig rédtselhaft, daB in einem sol-
chen Stimmengewirr Obligationen und
Aktien im Werte von gegen hundert
Millionen Franken pro Sitzung die
Hand wechseln kénnen.

Ziirich ist bei weitem der groBte
Borsenplatz in der Schweiz. Daneben
haben Basel und Genf noch bedeu-
tende Umsédtze. Weniger bekannt ist,
daB es auch in Bern, Lausanne, Neuen-
burg und St. Gallen Borsen gibt, die
tdglich zusammentreten. Ja, bis vor
wenigen Jahren gab es sogar eine
Churer Borse, die allerdings nur ein-
mal im Monat zusammentrat.

Im Prinzip einfach ein Markt

In einer breiten Offentlichkeit wird
das Wesen und die Funktion der Bor-
se selten richtig verstanden. Da zu-
dem die Art der Geschifte, welche
liber die Borse abgewickelt werden,
dem Publikum kaum vertraut sind und
die Berichterstattung in der Tages-
presse filir einen Laien wenig ver-
stdndlich ist, neigt man dazu, hinter
einem Borsengeschift etwas Geheim-
nisvolles zu wittern. — Dabei ist die
Borse an sich nichts anderes als ein
Markt, an welchem Aktien und Obli-
gationen zum Kauf und Verkauf feil-
gehalten werden. Im Gegensatz zum
herkémmlichen Gemiise- oder Fisch-
markt werden allerdings die Preise
der Aktien und Obligationen von Mi-
nute zu Minute, ja unter Umstidnden
von Sekunde zu Sekunde neu festge-
setzt.

Der fiir eine Aktie oder fiir eine
Obligation vom Ki#ufer zu bezahlende
Preis (= Kurs) richtet sich nach dem
freien Spiel von Angebot und Nach-
frage. Haben zum Beispiel mehrere an
der Borse vertretene Banken (Ring-
banken) von ihren Kunden zahlreiche
Auftrige zum Kauf gleicher Aktien
an demselben Tag erhalten, darf an-
genommen werden, daB der Kurs
dieser Aktie steigen wird, sofern auf
der Verkiduferseite nicht ebensoviele
Aktien derselben Gesellschaft angebo-
ten werden. Der Kurs fiir ein Wert-
papier wird fallen, wenn zahlreiche
Leute denselben Titel abstoBen wollen
und kaum K#ufer vorhanden sind. Ist
die Nachfrage groBer als das Angebot,
so steigen die Kurse; sie sinken, wenn
die Verkdufer an der Borse iiberwie-
gen.

Vom Sinn der Wertpapiere

Der wirtschaftliche Wohlstand beruht
in der westlichen Welt in erster Linie
auf der freien Unternehmerinitiative.
Das Gewinnstreben ist die Triebfeder
fiir die rationelle Verwirklichung von
Zukunftsprojekten. Die freie Konkur-
renz zwingt auBerdem den Unterneh-
mer, mit der Entwicklung der Zeit
Schritt zu halten. Wer bei gleicher
Qualitédt billiger produzieren kann, ist
gegeniiber seinen Konkurrenten im
Vorteil. Dadurch hilft der initiative
Unternehmer mit, den wirtschaftlichen
Wohlstand zu férdern.

Zur Verwirklichung neuer Projekte
ist in der Regel zuerst die Finanzie-
rung sicherzustellen. Der Unterneh-
mer bendtigt hiezu Kapital, das ihm
von anderen Leuten zur Verfiigung
gestellt werden muB. Gegen eine an-
gemessene Entschédigung lassen sich
Kapitalgeber finden, die bereit sind,
ihre ersparten Mittel zur Verfiigung
zu stellen und am Risiko des Unter-
nehmens mittragen zu helfen.

Eine gesunde Wirtschaft benétigt
immer anlagewillige Kapitalgeber. Da
der Unternehmer unter Umstinden
bedeutende Summen zur Verwirkli-
chung seiner Projekte bendtigt, muB
er auch Gelegenheit haben, gleichzei-
tig an eine mdglichst groBe Zahl von
Kapitalgebern mit seinen Wiinschen
treten zu kdnnen. Anderseits muB der
Kapitalgeber die Gewdhr haben, im
gegebenen Zeitpunkt das einem Un-
ternehmen {iberlassene Geld zur an-
derweitigen Verwendung wieder fliis-
sig zu machen, ohne durch sein Ver-
halten die entsprechende Gesellschaft
zu gefihrden. Diese Bediirfnisse fiihr-
ten zur Entstehung der Aktien und
Obligationen sowie zur Schaffung ei-
nes fiir diese Wertpapiere geeigneten
Marktes — eben der Borse.

Aktien und Obligationen

Wihrend die Aktie einen Bestandteil
des sogenannten Eigenkapitals eines
Unternehmens verkdrpert, gehort die
Obligation zum Fremdkapital.

Die Aktie ist auf Gedeih und Ver-



derb mit dem Unternehmen, das sie
ausgegeben hat, verbunden. Arbeitet
das Unternehmen erfolgreich, so wird
dem Aktiondr in der Regel eine Di-
vidende als Entschiddigung fiir das
eingesetzte Kapital ausbezahlt. Er-
zielt das Unternehmen von Jahr zu
Jahr ein besseres Geschéiftsergebnis,
so erfihrt der Kurs der Aktie und ge-
wohnlich auch die Dividende eine Er-
hohung. Sofern die Gesellschaft mit
wenig Gewinn oder sogar mit Verlust
arbeitet, kann sich die Dividende, de-
ren Hohe von der Generalversamm-
lung genehmigt werden muB, auch
auf Null reduzieren. Ja, der Wert der
Aktie kann auf einen Bruchteil absin-
ken. Der Nennwert der Aktie ist fiir
den Kiufer eigentlich nur von Bedeu-
tung in dem Moment, wo das Unter-
nehmen die Aktie herausgibt. Nachher
kann der Wert der Aktie das Doppel-
te, Vierfache, manchmal das Zehn-
fache oder noch mehr, aber auch die
Hilfte oder eben einen Bruchteil be-
tragen.

Die Obligation ist nicht am Ge-
schiftsergebnis eines Unternehmens
beteiligt. Der Obligationdr hat einen
Anspruch auf einen in der Regel im-
mer gleich bleibenden Zins. Diesen
Zins muB die Gesellschaft fiir ihre
ausstehenden Obligationen auch dann
bezahlen, wenn sie mit Verlust arbei-
tet. Der Kurs der Obligationen bewegt
sich daher gewdhnlich immer in der
Ndhe des Nennwerts. Dieser Kurs ist
dann etwas niedriger, wenn der Zins-
fuB der Obligation niedriger ist als
derjenige, der im gleichen Zeitpunkt
allgemein fiir gleich sichere Anlagen
bezahlt wird — und umgekehrt. Diese
Differenz zwischen Kurs und Nenn-
wert ist um so grofer, je weiter ent-
fernt der Termin der Filligkeit ist. An
diesem Termin muB das Unternehmen
oder die staatliche Stelle, welche die
Obligation ausgegeben hat, den vol-
len Nennwert zuriickzahlen.

Wegen dieser Wertbestidndigkeit
wird die Obligation gegeniiber der
Aktie als das sicherere Papier bezeich-
net. Eine allgemeine Geldentwertung
macht allerdings die Obligation voll
mit. Die Aktie kann bei einer Inflation

zwar ebenfalls — und sogar noch mehr
als die Obligation — an Wert verlieren.
Sie wird aber auf die Dauer meistens
die Geldentwertung nicht mitmachen.
Ihr Kurs wird, sofern das Unterneh-
men sich behauptet, langfristig gese-
hen, ansteigen.

Sofern eine Gesellschaft konkurs-
reif geworden ist, werden sowohl die
Aktie wie die Obligation wertlos. Bei
Obligationen, die mit einem iiblichen
ZinsfuB herausgegeben werden, ist
dieses Risiko allerdings aus zwei Griin-
den kleiner. Erstens genieBen sie ein
Konkursprivileg. Zweitens hétten sich
dafiir bei der Ausgabe gar keine Kiu-
fer gefunden, wenn die Lage des Un-
ternehmens nicht ganz sicher erschie-
nen wire. Obligationen werden daher
vor allem vom Staat (bei uns Bund,
Kanton und Gemeinde), von oOffentli-
chen und halbéffentlichen Unterneh-
mungen sowie von gutfundierten Pri-
vatunternehmen ausgegeben.

Anlage und Spekulation

Die Borse besitzt eine Vermittlerrolle
zwischen Kapitalgeber und Kapital-
nehmer. Diese Rolle ist besonders
wichtig bei den Aktien. Deren Abgabe
und Kotierung an der Borse verschafft
demjenigen, der seine Ersparnisse in
einem Unternehmen produktiv anle-
gen will, oft iiberhaupt erst die Mog-
lichkeit, sich das ihm zusagende Papier
auszuwihlen.

Durch den Kauf von Aktien {iber-
nimmt der Anleger freilich das Risiko,
daB die betreffende Firma wegen eines
Versagens der Geschiftsleitung oder
wegen Konjunkturriickschldgen sich
schlecht entwickelt. Er hat aber auch
die Chance, am wirtschaftlichen Auf-
schwung eines zukunftsreichen Unter-
nehmens teilhaben zu konnen. Der Er-
folg des Unternehmens fiihrt dazu,
daB eine groBere Nachfrage nach des-
sen Aktien einsetzt, was den Kurs der
Aktie in die HOhe treibt.

Es gibt nun zwei Wege, diese Kurs-
bewegungen auszuniitzen.

Der eine besteht darin, daB man
sein Erspartes in Aktien von Unter-
nehmungen anlegt, die so gut fundiert
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erscheinen, daB man annehmen darf,
sie wiirden auch den schwersten Stiir-
men trotzen. Bei dieser Art Anlagen
146t man das Geld ungeachtet Kklei-
nerer und oft sogar groBer Kurs-
schwankungen in diesen Aktien lie-
gen. Man vertraut darauf, daB sich ein
solches Unternehmen in der Regel
nach Riickschldgen wieder erholen
wird. Es gibt Fille von Anlegern, die
bei der groBen Krise der dreiBiger
Jahre scheinbar alles Geld, das sie in
Aktien (zum Beispiel von Sandoz) in-
vestiert hatten, verloren und spiéter
doch wieder jahrelang aus dem Erl6s
dieser Aktien leben konnten, weil die-
se nach dem Zweiten Weltkrieg wie-
der einen groBen Wert bekamen.
Natiirlich tun «Dauer-Anleger» gut
daran, ihre Ersparnisse auf eine gro-
Bere Anzahl von Unternehmungen aus
verschiedenen Lindern zu verteilen.

Die andere, bewegliche Art, sein
Geld in Aktien anzulegen, besteht dar-
in, daB man die Entwicklung der Un-
ternehmen, die man fiir Anlagen in
Betracht zieht, stdndig verfolgt. In
diesem Fall stoBt man an der Borse
im Kurs gestiegene Aktien in dem
Moment mit Gewinn ab, wo man er-
wartet, daB sich deren Aufwirtsbe-
wegung verlangsamt. Mit dem Erlos
erwirbt man Aktien eines anderen
Unternehmens, von dem in Aussicht
steht, daB es sich nun seinerseits stark
entwickeln und seine Aktien entspre-
chend steigen werden. Diese Art von
Operationen beeinflussen in ihrer Ge-
samtheit ihrerseits stark die t#glichen
Kursschwankungen. Sie gehdren be-
reits in das Gebiet der eigentlichen
Spekulation, die iibrigens ihre durch-
aus berechtigte Funktion hat.

Vorsichtige Anleger, die aber doch
von den Borsenentwicklungen erheb-
lich profitieren mochten, legen einen
Teil des Geldes dauerhaft an und ver-
wenden einen anderen Teil zur Speku-
lation. Auch bei den dauerhaften An-
lagen entschlieBen sie sich aber je
nach der Entwicklung vielleicht doch
einmal zu einem Verkauf, Und umge-
kehrt reihen sie wohl auch einmal ein
mehr spekulativ erworbenes Papier in
den festeren Bestand ein.



S

eder Posteingang zeigt es:
i' die Beziehungen der Leser

und Leserinnen zum
«Schweizer Spiegel» sind ganz
besonderer Art. Fast jeder wird im
Laufe der Jahre auch einmal zum
Mitarbeiter. Sei es, dalB er zu einem
Aufsatz im «Schweizer Spiegel»
Stellung nimmt, sei es, dabB er fiir
unsere Rubriken «Schweizerische
Anekdote» oder «Da mubBte ich
lachen» oder zu unserer Seite
«Kinderweisheiten» etwas beizu-
steuern hat. Vielleicht lockt ihn
auch die Teilnahme an einer unserer
Rundfragen.

Einladung
Zur

Mitarbeit

Aber wir méchten nicht versdumen,
wieder einmal darauf hinzuweisen,
daB noch eine andere Moglichkeit
besteht, am «Schweizer Spiegel» mit-
zuwirken. Vielleicht findet sich

in Threm Bekanntenkreis ein Mann
oder eine Frau, welche in irgend-
einem Lebensgebiet ungewGhnliche
Erfahrungen gesammelt hat, die
auch fiir einen weiteren Kreis
anregend und wertvoll sind. Machen
Sie uns auf solche Leute aufmerk-
sam, wenn Sie vermuten, daB diese
in der Lage wéren, aus ihren
besonderen Lebensumstidnden und
ihrem Erzidhlertalent heraus einen
Beitrag fiir den «Schweizer Spiegel»
zu leisten. Wenn Sie sich gar selbst
dazu gedréangt fiihlen, um so besser.

Die Redaktion des «Schweizer Spiegel»
Hirschengraben 20, 8023 Ziirich
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