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dem sich daraus ergebenden Investitionszwang miifite
die 6ffentliche Hand von 1963 bis 1975 jahrlich zwi-
schen 300 und 1000 Mrd. Lire investieren, um den
wachsenden Anforderungen gerecht werden zu kénnen.

Diese zusitzliche Belastung des Staatshaushalts wird
die Knappheit an Investitionskapital der offentlichen
Hand verstirken. Es ist deshalb damit zu rechnen,
daB der Staat die Erfiillung eines Teils der ihm zu-
kommenden langfristigen Finanzierungsaufgaben —
wie beispielsweise den Griinen Plan, die Programme
zur Forderung der Schulen, Hochschulen und Universi-
taten, das Staatsbahn-Sanierungsprogramm — auf
unbestimmte Zeit wird zuriickstellen miissen,

Gefidhrdung des italienischen Kapitalmarktes

DaB auch der italienische Kapitalmarkt, auf dem 1960
Papiere fiir insgesamt 1347 Mrd. Lire aufgelegt wur-
den, durch einen derartigen -Eingriff gefdhrdet wer-
den kann, liegt auf der Hand.

Emissionen auf dem italienischen Kapitalmarkt
(in Mrd. Lire)

Staats- Aktien- Renten-
Jahr . papiere werte werte Insgesmt
1958 ’ 9,1 339,8 431 761,7
1959 287,7 327,1 431 10458
. 1960 123,0 556,0 668 1 347,0

So wird die Aushohlung der Elektrizitdtsaktien mit
. einem Nominalwert am 31. Dezember 1961 von ins-
gesamt 909 Mrd. Lire, also von 31,2% aller Bérsen-
aktien (Nominalwert insgesamt 2921 Mrd. Lire), die
Borse nicht unerheblich belasten. Aber auch die fest-
verzinslichen Werte werden in Mitleidenschaft gezo-
gen, wie sich schon jetzt feststellen ldBt: der Kurs-
index der Banca dTtalia ist von April bis Juni um
11,8 % gefallen. Befiirchtet wird eine Uberflutung des
Obligationenmarktes mit ENEL-Obligationen aus der
Riickerstattung der enteigneten Anlagen und der
Finanzierung‘ der Neuinvestitionen. Wie verlautet,

hitte der Kursverlust ein wesentlich augenfélligeres
AusmaBl angenommen, wenn die Banken nicht eine
gewisse Kurspflege getrieben hétten.

Ob diese. Entwicklung auch das gesamte Zinsgefiige
beriihren wird, 146t sich noch nicht iiberblicken. Sicher
ist, daB sich bereits eine Umleitung der bisherigen
Kapitalstréme abzeichnet. Unter anderem kann man
seit einigen Monaten ein Abflauen im Zustrom aus-
landischen Investitionskapitals mach Italien feststel-
len, das. bereits zu einem Riickgang der Gold- und
Devisenreserven ‘beigetragen hat. Nicht auszuschlie-
fen ist, daf die ausldndischen Kapitalanleger bei der
derzeitigen Wirtschaftspolitik sich immer mehr ge-
neigt fithlen werden, ihre Gelder zuriickzuziehen.
Dies wiirde aber die Krise nur noch mehr versteifen.

Wider den Geist der EWG?

Es ist bedauerlich, daB die Diskussion in der italieni-
schen Uffentlichkeit bisher vorwiegend auf die ita- .
lienischen Verhdltnisse abgestellt wurde. Italien ist
als Mitglied des Gemeinsamen Marktes gehalten,
seine Wirtschaftspolitik immer mehr den auf einer
marktwirtschaftlichen Konzeption aufbauenden Grund-

'sdtzen der Rom-Vertrige anzupassen. In einer libera-

len Wirtschaftsordnung haben aber auBierhalb des
Wettbewerbs stehende Unternehmen grundsétzlich
keinen Platz, Das italienische Parlament trifft also im
Falle eines Verstaatlichungsbeschlusses eine dem
Geiste der EWG zuwiderlaufende Entscheidung.

Noch sind die Wiirfel nicht gefallen. Das Damokles-
schwert der Enteignung schwebt weiterhin iiber der
Elektrizitatswirtschaft und ruft MiBbehagen hervor.
Allgemein rechnet man aber damit, daB der zur
Debatte stehende Gesetzentwurf mit unwesentlien
Anderungen angenommen wird. Damit hétte das poli-
tische Denken wieder einmal einen Sieg tiiber die
wirtschaftliche ZwedkméBigkeit davongetragen. Aller
Voraussicht nach diirfte es sich aber um einen
Pyrrhussieg handeln!

Bedeutung und Hintergriinde des amerikanischen Wertpapiermarktes

Prof. Dr. Robert G. L!.Vertheimer, Cambridge/Mass.

iese Studie soll nicht nur mehr Licht auf die Ur-
Dsachen werfen, die hinter dem Aufruhr auf dem
Wertpapiermarkt der USA im Mai und Juni dieses
Jahres standen, sondern auch die Bedeutung dieser
Institution zur Struktur und zum Wachstum der
amerikanischen Wirtschaft in Beziehung setzen. Die
Folgezeit hat den entscheidenden Einfluf des ameri-
kanischen Borsengeschehens auf die Borsen der ge-
samten freien Welt bestédtigt. Schliefilich kommt der
Bewertung von Wertpapieren auch Aussagekraft als
Bindeglied zwischen Gegenwart und Zukunft zu, und
sie verdient in dieser Eigenschaft sorgfédltige Auf-
merksamkeit.
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Die Kursentwicklung

Ende 1961 hatte der Kurswert der Stammaktien, ge-
messen am Dow-Jones-Index!), mit 734 Punkten sei-
nen bisher hdéchsten Stand erreicht. In den Jahren
1945 bis 1950 hatte der Dow-Jones-Index unter 200
gelegen, und erst gegen Ende 1954 war er auf 370

1} Der Dow-Jones-Index basiert auf 30 représentativen Wert-
papieren, die an der New Yorker Borse zugelassen sind. Zu den
an der New. Yorker Bérse zugelassenen Wertpapieren gehdren
1544 Papiere von 1200 Aktiengesellschaften, die sich wieder in
7.5 Mrd. Aktienanteile gliedern. Normalerweise werden wochent-
lich rd. 17,5 Mill. Aktienanteile gehandelt. Ende Mai 1962 wurden
diese Aktien mit 327 Mrd. $§ bewertet, was einem Wert von 44 §
je Aktienanteil und einem Dow-Jones-Index von etwas tiber 600
entsprach. Beim Borsenhdchststand hatte der Wert 390 Mrd. § be-
tragen, was rund 75 % des Bruttosozialproduktes entsprach.
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gestiegen.  Seine Entwicklung zur letzten Spitze setzte
mit der letzten Hausse (hoffentlich nicht der aller-
letzten) im Oktober 1960 mit 560 ein.

Im Vergleich hierzu hatte der Wertpapiermarkt sei-
nen vorangegangenen Hochststand im September 1929
erreicht, als der Boom der zwanziger Jahre in einem
Dow-Jones-Indexstand von 381 gipfelte. Der vollstédn-
dige Zusammenbruch des Wertpapiermarktes und der
Wirtschaft fithrten dann im Februar 1933 mit 50 Punk-
ten zum niedrigsten Stand des Dow-Jones-Index.
Selbst die kréftigste Erholung des Marktes wéhrend
des gesamten Jahrzehnts der dreiBiger Jahre fiihrte
1937 lediglich zu einem Stand von nicht mehr als 200,
und auch dieser konnte nicht gehalten werden.

Im Jahre 1962 zeigte der Trend zunéchst einen gerin-
gen, aber stetigen Verfall gegeniiber seinem Hochst-
stand im vorangegangenen Dezember, der Ende April
zu einem Absinken des Dow-Jones-Index auf 680
filhrte. Zu diesem Zeitpunkt héduften sich Anzeichen
von Besorgnis, wenn auch noch nicht von Alarm

wegen der langen Dauer der Hausse und der anhal-

tenden Trdgheit im Wertpapierhandel, die sich auch
fortsetzte, nachdem die Wertpapierverkdufe zur Zah-
lung der Einkommensteuer getdtigt waren (in der
Regel eigentlich ein stimulierender Faktor), Noch be-
deutsamer war das ziemlich ungewdhnliche Verhalt-
nis zwischen den Ertrdgen der Aktien und der fest-
verzinslichen Wertpapiere. Gewdhnlich liegt der Er-
trag erstklassiger festverzinslicher Wertpapiere mit
4%y unter den Renditen der Aktien, jetzt erbrachten
die letzteren jedoch weniger als 3% jahrlich. Offen-
sichtlich konnte eine Korrektur erwartet werden, in-
dem ' entweder die Renditen der festverzinslichen
Werte fielen, die Renditen der Aktien auf Grund
erhohter Gewinne steil anstiegen oder indem die Ak-
tienkurse fielen.

Die Erschiitterung des Marktes, die im spiten Mai
einsetzte und sich in den Juni hinein fortsetzte,
brachte den Dow-Jones-Index auf ein Tief von 534,
das 200 Punkte unter dem vorangegangenen Hochst-
stand lag und ein Absinken um 100 Punkte gegen-
tiber dem Stand unmittelbar vor der Mai-Krise dar-
stellte. Scharfe Marktumschwiinge im Laufe eines Jah-
res, selbst in dieser GroBenordnung, prozentual ge-
sehen, sind nicht ungewdhnlich. Jedoch die Plotzlich-
keit und die Heftigkeit des Abschwungs erinnerten
alarmierend an einen unheilvollen Zusammenbruch,
wie man ihn im Jahre 1929 erlebt hatte.

Irrationales Perhalten der Investoren

Eine Erkldrung ,h dieses plotzlichen Kurssturzes mit
Argumenten der Vernunft allein ist nicht mdglich.
Zwar trat dieses Ereignis ein, kurz nachdem die Re-
gierung die Stahlindustrie aufgefordert hatte, die
Stahlpreiserhohung 2), die fiir den 1, Juli vorgesehen
war, wieder riickgingig zu machen. Jedoch hatte sie
diese Aktion in die Sprache eines warnenden Ab-
ratens gekleidet, wenn auch dramatische Untertdne

2) Um 6 $ je Tonne, was einer Preiserhhung von 7.5 % entspricht,
nachdem mehrere Jahre Preisstabilitdt geherrscht hatte.
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nicht fehlten. Die amerikanische Regierung hat ndm-
lich keine Machtbefugnisse, die Preise — die sich in
einer freien Marktwirtschaft bilden — zu kontrollie-
ren oder festzusetzen. Die Stahlindustrie hat offenbar
mehr auf Grund der Marktlage (einige Preise wurden
in der Folgezeit sogar gesenkt) als aus Furcht vor
einer Intervention der Regierung oder vor Vergel-
tungsmaBnahmen nachgegeben.?) Es wére zu weit
hergeholt, wenn man annehmen wollte, da8 die Inve-
storen daraufhin zu panikartigen Verkdufen geschrit-
ten wéren in der Annahme, daB staatliche Kontrollen-
oder Gewinnbeschrankungen vorbereitet wiirden, die
den Wert der Aktien herabdriicken kénnten.

Aus einem anderen Blickwinkel heraus wurde argu-
mentiert, daB der Preisstopp fiir Stahl das Ende der
Inflation anzeige, und da die Inflation die stdrkste
Ursache fiir die Nachfrage nach Aktien sei, die einen
Schutz vor der Inflation bedeuteten, sei der Haupt-
faktor fiir den Aktienkauf fortgefallen, und die Ver-
kdufer tiberschwemmten den Markt. Aber auch dieses
Argument diirfte am Ende keine Uberzeugungskraft
haben. Vor allem ist die Inflation in den USA des-
halb nicht zu Ende, weil die Kréfte, die in der Ver-
gangenheit den Preisanstieg verursachten, groBenteils
fortwirken. Zum Beispiel steigen die Lohne weiter an,
und zwar nicht nur in den Grenzen der Produktivi-
tdatserhohung, sondern die sehr méchtigen Gewerk-
schaften greifen jetzt auch energisch das Problem der
Arbeitslosigkeit an, als dessen Loésung vorgeschlagen
wird, die wdchentliche Arbeitszeit auf 35 Stunden zu
kiirzen, aber 40 Arbeitsstunden zu bezahlen, wahrend
fiir Uberstunden der doppelte Lohn gezahlt werden
soll (bisher anderthalbfach), Dieser Vorschlag trégt
keinerlei anti-inflationistische Ziige. Wenn er auch
noch keine konkreten Formen angenommen hat, ist
er doch zu einem stindig wiederkehrenden Diskus-
sionsthema geworden. Weitere kostenverursachende
Faktoren sind die anhaltenden hohen Regierungsaus-
gaben. Und schlieBlich haben weder die moderne Tech-
nologie noch die Forschung es vermocht, mit ihrem
Erfindungsgeist einen Beitrag zur Senkung der Stiick-
kosten zu leisten.

Diese Inflationshinweise’ wurden natiirlich als ein
starkes Argument benutzt, um zum Kauf von Aktien
anzureizen, und trieben Aktiennachfrage und Kurse
in die Ho6he. Als sich die USA jedoch nachtrédglich im-
Jahre 1945 den Folgen einer unterdriickten Inflation
gegeniibersahen und die Preise allgemein um 10-20 %,
jahrlich stiegen, war der Aktienmarkt bewegungslos
und indifferent geblieben. Abwertungsargumente ge--
ben als Ursache fiir die Schwiche des Wertpapiermark-
tes ebenfalls keinen Sinn, da sie sich letztlich als Fak-
toren fiir eine Hausse entpuppen dirften (das ist
allerdings eine rein hypothetische Frage). AuBerdem
wird es sich herausstellen, daB im Hinblick auf die
Zahlungsbilanz das Jahr 1962 eines der erfolg-

3) Man nahm sofort an, daBf die Stahlgesellschaften gezwungen sein
wiirden, die Dividenden zu senken, was zu einem echten Zusam-
menbruch des Aktienmarktes gefiihrt héatte. Als die Republic Steel
im August ihre Vierteljahresdividende infolge geringerer Gewinn-
spanne tatsdchlich kiirzte, zeigte der Aktienmarkt am nadchsten Tag
nicht die geringste Beunruhigung.
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reichsten Jahre sein wird, da es das niedrigste Defizit
seit Mitte der fiinfziger Jahre aufweist (und dieses
Defizit ist lediglich das Resultat von Kapitalexporten).

Nach dieser Aufzdhlung der mdglichen Ursachen fiir
das Debakel im Mai dieses Jahres konnen Vernunfts-
griinde mit geniigend Uberzeugungskraft fiir dieses
Ereignis nicht beigebracht werden. Wir haben es hier

mit einer Reaktion von Investoren gleich einer Ham-
' melherde zu tun, die verkauften — und damit den
Verkaufsdruck verstarkten —, um fiir sich selbst den
GroBteil oder doch einen Teil ihrer schwindenden
Gewinne zu retten. Es bleibt eine grundsatzliche Uber-
legung: Entdeckte die Borse plotzlich das Herannahen
eines wirtschaftlichen Abschwungs und handelte sie
deshalb dementsprechend?

Einéchiitzung der Ekiinftigen Wirtschaftsentwicklung

Die richtige Einschédtzung der kiinftigen Wirtschafts-
entwicklung ist nicht notwendigerweise die starke
Seite des Aktienmarktes, oder bildet der Kurssturz
vom Mai 1962 hierin vielleicht eine Ausnahme? Wie
steht es um den konjunkturellen Aufschwung, der im
Februar 1961 einsetzte? Soweit man es bisher tber-
bliken kann, verlangsamte sich der Boom im Friih-
sommer, ist aber noch nicht zum Stillstand gekom-
men. Die Industrieproduktion ndherte sich Mitte
" August der Indexziffer 120 (1957 = 100), die privaten
Bruttoinvestitionen innerhalb der USA liegen weiter-
hin bei einer Jahresrate von 80 Mrd. §, die Auftrags-
eingédnge fiir langlebige Giiter stiegen im Juli um 5 %o,
der Absatz des Einzelhandels erhéhte sich, und die
Beschaftigtenziffer erreichte die 70-Millionen-Grenze
(infolge der starken Bevdlkerungszunahme sank die
Arbeitslosigkeit allerdings nur wenig und lag weiter
bei 4 Millionen).

Diese Stabilitdt der Wirtschaft wird weiterhin durch
offentliche Gesamtausgaben von nicht weniger - als
150 Mrd. $§ jdhrlich gestiitzt. Dazu kommen einiger-
maBen ausgeglichene Offentliche Haushalte, ein an-
steigendes Verbrauchsniveau und aufrechterhaltene
Bruttogewinne (vor Steuerabzug) der Aktiengesell-
schaften von 53 Mrd. $. Alles zusammengenommen
verspricht das fiir 1962 ein Bruttosozialprodukt von
550 Mrd. §. Die Wahrscheinlichkeit spricht dafiir, daB
das Wirtschaftswachstum andauern wird, selbst wenn
die Expansionsrate nicht wie vorgesehen 4—4,5%
jahrlich erreichen wird.

Nebenbei muBl erwdhnt werden, daf die Borsenflaute
die Investitionsausgaben wenig beeinflussen wird,
selbst wenn sie die Mdoglichkeiten der Unternehmen,
auf dem Markt Investitionsmittel aufzunehmen, be-
eintrachtigen sollte. Gegenwaértig stammen 90 9% und
mehr der Mittel, -die die Unternehmen jahrlich fir
neue Anlagen und Ausriistungen aufwenden, aus Ab-
schreibungen und nichtausgeschiitteten Gewinnen. 1962
zum Beispiel werden von 38 Mrd. $§ vorgesehener
Investitionsaufwendungen 36 Mrd, $§ durch Selbst-
finanzierung aufgebracht. Die Neuemission von Aktien
fiir Investitionszwecke hat in den vergangenen Jahren
nicht mehr als 2 Mrd. § betragen.

1962/X11I

DEUTSCHE SACHVERSICHERUNG
EIGENHILFE

HAMBURG 1- STEINSTR.27° RUF: 321013

Ein abschlieBendes Wort noch zu der so wichtigen
Rolle des Konsumenten in der amerikanischen Wirt-
schaft. In der Regel hat sich der private Konsum —
gegenwirtig in einer GrdBenordnung von 350 Mrd. $§
jéhrlich — als einer der wirksamsten Faktoren erwie-
sen, um wirtschaftliche Abschwiinge entweder auf ein
Minimum zu reduzieren oder aber gar in eine Erho-
lung umschlagen zu lassen. Die Vermdgenswerte, die
die breite Offentlichkeit durch ihr starkes Engagement
an der Borse — es gibt 17 Mill. Aktiondre — bildet,
dienen hauptsdchlich der Erhaltung und dem Erwerb
von Wohlstand, nicht aber dem laufenden Verbrauch.
Folglich hat der Kursriickgang, der bis Mitte August
70 Mrd. $§ Buchverluste oder nicht-realisierte Gewinne
gegeniiber dem Hochststand der Kurse gebracht hatte,
die Verbraucherausgaben nicht beeintrdchtigt. Die mei-
sten Borsengewinne werden sofort wieder angelegt.

Welche Faktoren bestimmen den Bérsenwert?

Welche Faktoren den Borsenwert bestimmen, ist die
entscheidendste Frage im Hinblick auf den Wert-
papiermarkt. Zeigen die Kursverluste vom Mai und
Juni eine Neuorientierung in der Aktienbewertung
an? Es sollte kein Zweifel dariiber herrschen, dafl die
Kurse seit Begfnn der letzten Hausse im Oktober 1960
nach allen erdenklichen MabBstiben zu hoch geklettert
waren. Es gilt auch die alte Wahrheit, daB an der
Borse — oder auf irgendeinem -anderen Gebiet
menschlicher Betdtigung — niemals eine ,neue Ara“
begann, die die Lehren der Vérgangenheit miBachten

555



durfte. Sogar auf den ersten Blick erschienen die
Kurse iiberbewertet, da sie seit 1948 auf das Vier-
fache gestiegen waren, wihrend sich die Dividenden
nur verdoppelten.

Es gibt noch andere Moglichkeiten, den wahren Wert
von Aktien zu messen, als der Vergleich mit Dividen-
den. Man koénnte z.B. fragen, ob Aktienrenditen, die
auf dem Hohepunkt der Hausse auf etwas unter 3%
(1929: 3,1 %) — gegeniiber einer Rendite von 4,3 %
fiir festverzinsliche Wertpapiere — gesunken waren,
eine neue Aktienbewertung darstellten, die das Publi-
kum zu honorieren bereit war. Natiirlich miissen auch
noch andere Faktoren beriicksichtigt werden, die selbst
diese geringen Ertrége attraktiv erscheinen lassen, wie
z. B. der zunehmende Wert der Gesellschaften, die in
den Dividendenausschiittungen nicht zum Ausdruck
kommen.

Auch andere Krifte sind noch am Werk, die den Ver-
kauf von Aktien unklug erscheinen lassen, wenn ihre
Kurse einen hohen Stand erreicht haben, selbst wenn
man relativ niedrige Renditen in Kauf nehmen mus,
denen bessere Ertrége bei einer anderen Anlage ge-
geniiberstehen. Was fiir Gewinne beim Verkauf von
Aktien auch erzielt werden, 25% werden durch
die Bundessteuer auf Kapitalgewinne weggesteuert
(dieser Steuersatz trifft nur fiir den wohlhabenden In-
vestor zu, aber hédufig erhShen andere Staatssteuern die
Belastung). Derartige Ausgaben sind schwer wieder
hereinzubringen, selbst wenn eine Anlage in Werten
mit besseren Ertrigen vorgenommen werden kann.

Mitte August 1962 lagen die Aktienrenditen mit 3,9 %o
wieder dicht unter den Renditen festverzinslicher
Wertpapiere mit 4,3% und stimmten so mit den Er-
fahrungen der Vergangenheit wieder besser {iberein.

“Wiahrend die Aktienrenditen seit dem Ende des ersten

Weltkrieges die Renditen festverzinslicher Wert-
papiere ibertrafen (sie betrugen 5919 im zweiten
und 4,57 % im fiinften Jahrzehnt dieses Jahrhunderts
gegeniiber durchschnittlichen Renditen {festverzins-
licher Wertpapiere von 49%), hat es in den USA
lange Zeitrdume wirtschaftlicher Expansion gegeben,
in denen die Renditen beider mit 4% gleichstanden.

Es ist in den USA Sitte, die Borsenkurse durch die

«price-earnings-ratio” %) zu bestimmen. Zum Beispiel

werden fiir 1962 die Ertrdge der 30 Aktien, auf denen
der Dow-Jones-Index basiert, auf je 36 $ geschitzt.
Die libliche Ansicht seit den zwanziger Jahren besagt,
daB unter normalen Bedingungen eine Aktie das
15fache ihres Ertrages wert sein kann. Diese Berech-
nung wiirde einen durchschnittlichen Dow-Jones-Index
von 540 rechtfertigen. Da er Mitte August bei etwa
600 lag, war die ,price-earnings-ratio” mit etwa 16,7
etwas hoher. Die ,price-earnings-ratio” von 15 kann
natiirlich nicht als jéhrlicher NormalmaBstab, an den
der Wertpapiermarkt sich bei der Bestimmung von
Aktienkursen halten muB, betrachtet werden, doch
fiir die Berechnung langerfristiger Durchschnittskurse

4) Verhaltnis von Jahresgewinn pro Aktie zum Kurs dieser Aktie.
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ist sie brauchbar. Fiir einzelne Jahre kann diese
«price-earnings-ratio” weder als Anhaltspunkti noch
als Trost dienen, denn sie betrug in den Jahren 1938,
1945 und 1961: 23, dagegen 1948 nur 6, im Jahre 1954:
12, aber 1958, einem Jahr mit leichter Depression: 18.
Deshalb kann eine mechanische Anwendung der
«price-earnings-ratio” fiir einzelne Jahre sehr ‘irre-
fiihrend sein. AuBerdem beriicksichtigt diese Methode
nicht das gesamte interne Aufkommen an Finanzie-
rungsmitteln und Forschungsaufwendungen, die be-
tréchtliche Auswirkungen auf den Bérsenkurs haben.

Es gibt eine einfache Erkldrung fiir das, was mit den
Aktienkursen an der Borse in den letzten Jahren ge-
schah: Der Markt reagierte auf eine wachsende An-
zahl von Kéufern — wie bereits erwdhnt, gibt es
jetzt 17 Mill. Aktienbesitzer —, auf die geschickten
Verkaufsmethoden von 150 000 eingetragenen Bérsen-
maklern, auf eine zu geringe Emission einer Reihe
von Aktien und auf das Festhalten vieler Investoren
an ihren Aktien aus den bereits erwdhnten Griinden.
Hinzu kommt noch die nicht zu bestreitende Befiirch-
tung einer lang anhaltenden Inflation, die den Besitz
von Sachwerten, wie Stammaktien, gegeniiber dem
Besitz von Geld, Geldanspriichen oder festverzins-
lichen Werten immer begiinstigt. Auch der Aktienkauf
von Pensions- und Investmentfonds, der hauptsdch-
lich als langfristige Anlage vorgenommen wird, muB
als ein Hauptfaktor fiir die Stirkung der Kaufneigung
auf dem Wertpapiermarkt erwdhnt werden.

Im spaten Mai wurden viele Investoren jedoch von
Panik ergriffen und verkauften, um mdglichst viel
oder wenigstens etwas von ihren Gewinnen, die sie
bedroht sahen, zu retten. Trotzdem hat das echte
Interessen an Aktien als Kapitalanlage nicht nachge-
lassen. Es gibt keinen anderen wohlstandverkor-
pernden Anspruch, der so viele Steigerungsméoglich-
keiten und gleichzeitig eine Beteiligung am wirt-
schaftlichen Wachstum bietet. Aktien entsprechen
auch dem Temperament des Amerikaners, der sein
Gliick versuchen will und seit den Tagen George
Washingtons an effektive Wertsteigerungen geglaubt
hat (seiner Zeit entsprechend glaubte Washington
an den steigender} ‘Wert von Landbesitz).

MaBstiibe fiir den echten Bérsenwert

Die Aktien, die heute an der Borse registriert sind,
reprdsentieren einen Wert von etwa 320 Mrd. $ (ent-
sprechend einem Dow-Jones-Index von 600), das sind
etwa 60°%o des jdhrlichen Bruttosozialproduktes. Die
Gesellschaftsvermdégen, die diesem Markiwert zu-
grunde liegen, erbringen 1962 wenigstens 53 Mrd. §
Gewinne (vor Steuerabzug) und 36 Mrd. $ an internen
Finanzierungsmitteln (einschlieB8lich 11 Mrd. $ nicht aus-
geschiitteter Gewinne). Der gegenwdrtige Nettowert
aller amerikanischen Gesellschaften betrigt 140 Mrd. §.
AuBerdem ' investierten diese Gesellschaften in den
16 Jahren seit 1946 470 Mrd. § in neue Anlagen und
Ausriistungen, hauptsédchlich auf dem Wege der
Selbstfinanzierung. Thre Gewinne (nach -Abzug der
Steuern) betrugen 350 Mrd. §, sie zahlten 180 Mrd. $
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an Dividenden und weitere 330 Mrd. § allein an Bun-
dessteuern, Das sind enorme wirtschaftliche Werte
mit riesigen Gewinnmoglichkeiten — ein einiger-
maBen stetiges wirtschaftliches Wachstum vorausge-
setzt (was nicht notwendigerweise Vollbeschdftigung
bedeuten mubB).

Auf der Suche nach den echten Werten fiir Aktien
deutet diese Darstellung darauf hin, daB das ameri-
kanische Geschéftssystem, reprdsentiert durch die Ak-
tiengesellschaften, auBerordentliche Werte darstellt,
wobei es gleichqiiltig ist, ob man an 300, 400 oder
500 Mrd.- § denkt (entsprechend einem Dow-Jones-

Index von 550, 750 oder 950). Bei einem regelmdBigen -

wirtschaftlichen Wachstum werden sich diese Werte
eines Tages als berechtigt erweisen, und man erkennt,
daB die Borse stindig die Zukunft erforscht, um diese
Werte zu bestimmen, obwohl sie gleichzeitig an die
gegenwartige Wirklichkeit gebunden bleibt, wie sie
sich tédglich in den Ertragsberichten der Aktiengesell-
schaften ausdriickt.

Man sollte erwarten konnen, daB die amerikanische
Wirtschaft, wenn sie nur einigermaBen funktioniert,
wenigstens 40 Mrd. $ an jdhrlichen Gesellschaftsge-
winnen erbringen kann, man kann sich aber auch gut
vorstellen, dafl die Gewinne den gegenwértigen Stand
von 53 Mrd. § iiberschreiten und auf 55, 60 oder
70 Mrd. $ ansteigen konnten. Das ist allerdings nur
bei einem schnell anwachsenden Bruttosozialprodukt
moglich. Unter diesen Umstdnden darf man anneh-
men, daB Aktien genug Ertrdge erbringen, um einen
Mindeststand des Dow-Jones-Index von 500 sicher-
zustellen, wenn negative wirtschaftliche und psycho-
logische Faktoren zusammentreffen, unter normalen
Bedingungen aber einen Index von 650 und mehr zu
ermdglichen.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen der Regierung

Politische MaBnahmen der Regierung koénnen die all-
monatlichen Schwankungen auf dem Wertpapiermarkt
wenig beeinflussen. Versicherungen einer wirtschaits-
freundlichen Einstellung und Appelle an das Ver-
trauen sind abgedroschen und unwirksam. Selbst die
oft verkiindete Steuerreform scheint von geringer
Wirkung, wenn man bedenkt, daff ihr auf Grund
ciner Botschaft des Prasidenten erfolgter Aufschub
von einem stdrkeren Kursanstieg als je zuvor in den
vergangenen Wochen begleitet war. Die Regierung
hat jedoch zwei Moglichkeiten, die borsenwirksamen
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Krafte zu unterstiitzen: sie kann dafiir sorgen, daB
die Wirtschaft reibungslos funktioniert, und sie kann
die Kapitalkosten beeinflussen.

In der Wirtschaftspolitik Ubernimmt die Regierung
eine immer aktivere Rolle, um die Arbeitslosigkeit
zu bekdmpfen und langifristig eine Steuerpolitik zu
betreiben, die eine héhere wirtschaftliche Wachstums-
rate von etwa 4,5%o statt durchschnittlich 3,3 % jahr-
lich ermoglichen soll, Eine allgemeine Steuerreform,
die Investitionsaufwendungen begiinstigt, kénnte auf
diesem wirtschaftsstrategischen Gebiet, von dem so
viel fiir einen Aufschwung und die Ertragsméglich-
keiten der Wirtschaft abhéangt, gute Resultate bringen.
Oberflachlich gesehen erinnerte der letzte Kurssturz
an die ersten Stadien des Zusammenbruches von 1929.
Deshalb sollte man kurz -erortern, ob sich diese Situ-
ation wiederholen koénnte. Im Jahre 1929 war der
‘Wert der Aktien in viel stdrkerem MaBe aufgebldht,
als wir es in jlingster Zeit erfahren haben. Die an
der Borse eingefithrten Aktien entsprachen dem Wert
des gesamten Bruttosozialproduktes, wenn die Kurse
auch durch riicksichtslose Spekulation mit geborgten
Geldern hochgetrieben worden waren. Als das Ende
kam, war es der Mangel an Kredit, begleitet von
einem Zusammenbruch des ungesunden Bankensy-
stems, der den Markt abwiirgte. Heute dagegen ist
der UberfluB an investierbarem Kapital und an ver-
fiigbarem Kredit durch die in starkem MaBe solventen
Banken eindrucksvoll. Es muBl auch erwdhnt werden,
daB der Investor Borsenverluste heute aus seiner
eigenen Tasche zahlt. Die Schuldenlast der Aktienge-
sellschaften war 1929 sehr hoch, doppelt so hoch wie
heute (45 %0 des Bruttosozialprodukts gegeniiber gegen-
wartig 27 %o).

Noch bedeutsamer ist die Frage: wie war die allge-
meine wirtschaftliche Situation, nachdem sich die psy-
chologischen und kumulativen Auswirkungen der
Panik beruhigt hatten? Die Wirtschaft brach zusammen.
Innerhalb von zwei Jahren waren die Gewinne der
Aktiengesellschaften buchstdblich verschwunden. In-
folge der ungeniigenden Kaufkraft schwand die Nach-
frage in der Wirtschaft dahin. Der Wegfall der Bor-
sengewinne, die einen Grofiteil an den Verbraucher-
ausgaben und Investitionen gestellt hatten, brachte
die Wirtschaft ins Verderben. Heute dagegen ist die
Kaufkraft gesichert, da die Masseneinkommen 91 %,
der gesamten personlichen Einkommen im Jahr aus-
machen (gegeniiber 609%¢ im Jahre 1929).
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Das zeigt deutlich, wie unterschiedlich die Wirt-
schaftsstruktur heute von der des Jahres 1929 ist, und
daB weder ein wirtschaftlicher Zusammenbruch wie
damals noch als seine Folge ein vélliger Niedergang
der Borse eintreten koénnen. Hinzu kommt, daB sich
die Rolle der Bundesregierung auf Grund ihrer ent-
schiedenen Wirtschaftspolitik und Ausgabenvollmacht
gegeniiber damals so gewandelt hat, daBl sie nahezu
eine Garantie dafiir bietet, daB sich solche Ereignisse
nicht wiederholen konnen. Wenn die private Ver-
schuldung auch sehr hoch ist (700 Mrd. §), so ist sie
doch prozentual um etwa ein Drittel geringer als 1929
und dank einer besseren Verteilung, dank Regierungs-
garantien und langfristiger Amortisierungsbedingun-
gen viel weniger gefahrlich. Die Tatsache einer hohen
Staatsschuld, die ein Drittel der Gesamtverschuldung
in den USA ausmacht, ist ein weiterer giinstiger Fak-
tor, da sie risikolose Investitionsmoglichkeiten bietet
und eine umfassende Grundlage fiir eine gesunde
Geld- und Kreditexpansion darstellt.

Positiver Ausblick

Der alarmierende Niedergang des Aktienmarktes —
Ende Mai bis in den Juni hinein - erscheint jetzt als
eine wiinschenswerte Korrektur des zu hohen Kurs-
standes vom Dezember 1961 (Dow-Jones-Index 734). %)
Als der Aktienmarkt in den ersten Monaten 1962
diese Anpassungen vornahm, schienen Befiirchtungen
tiber eine Preis- und Gewinnkontrolle in der Stahl-
industrie die Hauptursache fiir die iiberstiirzten Ver-
kdufe gewesen zu sein. Der Gesinnungswandel der
wankelmiitigen Investoren, die nun verkauften, statt
kauften, kann auch auf die plotzliche Erkenntnis zu-
riickzufithren sein, daB eine Inflation nennenswerten
Umfangs nicht unmittelbar zu befiirchten war und daB
der Wirtschaft der Auftrieb fehlte, um Gewinne zu
erzielen, die groB genug waren, um den hohen Kurs-
stand zu rechtfertigen. Falls plotzlich die Furcht vor
einem Ende des wirtschaftlichen Aufschwungs aufge-
treten sein sollte, so gab es damals jedenfalls keine
spezifischen Faktoren, die sie begriindeten.®) Auf
jeden Fall hédtte auch ein voraussehbarer Wirtschafts-
rickgang — der sich aber keineswegs abzeichnete —
nicht zu einem derartigen Bérsenschock gefiihrt, wie
er tatsdchlich eintrat. Die Verluste aus den Panikver-
kéufen waren auch nicht so schwer, da viele der Inve-
storen, die damals verkauften, ihre Aktien zu so
niedrigen Kursen erworben hatten, daB sie immer
noch ausreichende Gewinne erzielten.

5) Als Beispiel fiir einen irrationalen Kauf von Aktien aus reinen
Spekulationsabsichten sei angefiihrt: Viele Aktien wurden zu mehr
als dem Hundertfachen ihrer Ertrdge umgesetzt. Unrealistisch war
auch der Erwerb von Aktien, die nie einen Pfennig Gewinn er-
bracht oder gar Verluste gebradht hatten, ohne daB die Moglichkeit
eines Wertzuwachses vorlag. Neuemissionen stiegen sofort im
Kurs, wenn man sie fiir ,heiB” hielt (wenn voraussichtlich eine
groBe Nachfrage vorlag), ohne da8 man Ertragsmdglichkeiten und
Vermdgenswerte beriicksichtigte, Gliicklicherweise blieben diese
Exzesse auf einen kleinen Sektor des Marktes beschrdnkt, haupt-
sdchlich auf den Freiverkehr und kleine Emissionen.

8) Bezeichnenderweise reagierte der Markt sofort mit einem An-
ziehen um 10 Punkte, als die Aufstellung der wichtigen wirtschaft-
lichen Indikatoren fiir den Monat Juli einen Anstieg von 10 dieser
Indikatoren von einer Gesamtzahl von 17 auswies. Das war das
beste Ergebnis seit Februar, als 15 Indikatoren stiegen und 13 fielen.
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Das Publikum ist gegenwdartig reichlich mit Barmitteln
versehen und bereit, sie gewinnbringend anzulegen.
Wenn der Kurssturz das Ende eines lang anhaltenden
Haussemarktes angezeigt hitte, hédtte nach histori-
schem Vergleich mit frilheren Vorgdngen dieser Art
dem Kurssturz auf einen Dow-Jones-Index von 530
eine Erholung auf 580 und darauffolgend ein noch
steilerer Sturz unter 525 oder sogar 500 folgen miis-
sen. Von diesem niedrigen Stand aus hétte dann der
Boden sorgfaltig auf eine neue Erholung hin abge-
tastet werden miissen, die vielleicht Jahre benétigt
hétte. Es trat jedoch etwas ganz anderes ein, Der
Index erreichte wieder einen Stand von 580 und iiber-
schritt bereits Mitte August die Grenze von 600 (Ende
November 650, die Red.), was die Experten eher als
Grundlage fiir neue Kurssteigerungen denn als Signal
fiir einen folgenden noch stdrkeren Kurssturz be-
trachteten.

Obwohl weitere Marktfluktuationen zu erwarten sein
sollten, hat das investierende Publikum wieder zu
Vernunft und Vorsicht zuriickgefunden, und das wahr-
scheinliche Anhalten des wirtschaftlichen Wachstums
in das Jahr 1963 hinein sollte als Markistiitze ange- -
sehen werden. Die Renditen von Aktien und festver-
zinslichen Wertpapieren liegen bei etwa 4% wieder
dicht zusammen und werden die Investoren davon
abhalten, von Aktien auf festverzinsliche Werte iiber-
zugehen.  Angesichts dieser schnellen Entwicklungen
konnen wir annehmen, daB der Wertpapiermarkt an
Stérke gewonnen und sein Gleichgewicht wiederge-
funden hat und daB deshalb neue Kurserhéhungen
moglich sind, allerdings in der Hauptsache nur im
Einklang mit einer schnellen Zunahme des Brutto-
sozialproduktes,

Was die Gesamtisituation auf dem Kreditmarkt be-
trifft, so trdgt die entspannte Lage zu einem Klima
bei, das sowohl fiir eine wirtschaftliche Expansion
als auch fir eine Erholung der Borse giinstig ist. Die
Kapitalkosten, wie sie durch den Diskontsatz der
Zentralbank von 3%, ausgedriickt werden, sind nicht
gerade niedrig, doch scheinen sie kein Hindernis fiir
die beiden erwdhnten Ziele zu bilden. Falls der ge-
genwdrtige Zinssatz fiir Sparguthaben von 4 9% etwas
gesenkt werden sollte — was verniinftigerweise zu
erwarten ist, da in den USA ein Uberf\uB an insti-
tutionellem und kommerziellem Sparkapital vorhan-
den dst, ohne daBi ein Nachfragedruck danach be-
steht —, wiirden erhebliche Gelder zum Aktienmarkt
zuriickflieBen, um dort Anlagemdéglichkeiten zu suchen,
Wenn wir schliefilich die Aussichten der Steuerreform
abschitzen, die wahrscheinlich 1963 in Kraft treten
wird und Aufwendungen fiir Anlagen und Ausriistun-
gen beglinstigen und die Gewinnmdglichkeiten der
Aktiengesellschaften fordern wird, so kann man von
einer gesunden und giinstigen Grundlage des Aktien-
marktes sprechen. Man darf erwarten, daB diese Ent-
wicklung die Nachfrage nach Aktien stirken wird
und fiir einen weiteren Kursanstieg die Basis bilden
wird., In der Regel reagiert der Aktienmarkt, lange
bevor Verdnderungen eine konkrete Gestalt angenom-
men haben.
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