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Einleitalng.

Dic Aktienkursc werden als Prcise cles freien
Marktes durch Angebot und liachfrage bestimmt,
d. h. durcir die \rerhandlungen der 1\{arktparteien.
Diesen \rerhandlungen liegen zrveierlci überlegungen
zngrunde:

1. Die Einschätzuns dcr dnrch Akticubesitz zn
erlangenden Einnahmeu im \rergleich zu clcn bci
andenveitiger Kapitallcruendung erzielbtreu Er-
trägen (Ertragsprinzip).

2. Dic iler:ge der fiir den Aktienrnarlrt clispo-
niblen Gclder (Prinzip cler verfügbaren l,[ittel).

Die durch dicse beiden Prinzipien erfaßten Tat-
br is tände könncn rv i r  a ls  d ic  Grundfaktoren der
Iiursbildung anr Aktienmarkt bezeichnen. Sie
geben in jedem tr'all eine befricdigende Erklärung
iür die Entrvicklung des allgemeinen Kursniveaus
von Jahr zu Jahr und erst recht auf noch Erößere
Zeiträume. Den l{ach.lveis hierfür bringen Itapitel t,
2 und 6 dieser Arbeit.

Die Grundfaktoren werden rviederum von cincr
Iriile mannigfaltigster Kräfte bestirnmt, wie yon c]cr
Produktion, den Preisen, den Binnenumsätzcn, dem
Außenhandel; die Grundfaktoren sincl ruit anderen
lVortel die Resultanten zahlreicher Komponenten.
Verändern sich einzelne dieser Komponentön, dieser
mittelbaren Bestimmuugsgründe, ro lverden die
Aktienkurse nicht ohne weiteres dayon betroffeu.
Eine Produktionssteigerung z. B. würde als solche
noch nicht Aniaß zu einer Kurserhöhung geben,
sondern erst dann, wenn sie die Beiriebsrentabilität
erhöhen würde. Daher gestatten diese indire}jen
Bestimmnngsgründe an sich keine Rückschlüsse auf
die Kursbildung. X'austregeln wie die, daß der
Aklienindex immer steige, wenn sich die produktion
(oder die Preise oder irgend ein anderer indirekt
rvirkender Faktor) in diesör oder jener Weise ändere,
sind von vornherein verdächtig, ganz abgesehen
davon, daß ihre IJnhaltbarkeit anch empirisch nach-
weisbar ist.

Die statistischen Reihen dieser indirekten Bestim-
mungsgründe - wir könnten sie auch als UnterJak_
toren bezeichnen- --.gewinnen für die Beurteilung cles
Aktienm.a,rktes allerdings dann besondere Bedeufung,
wenn sich die Grundfaktören einer aktuellenstatistische;
Beobachtung entziehen. Das_gilt z. B. von cler Imrags_
gestaltung bei den Unternehlmungen, die aller Re[el

l i l l  h  e rs t  gc l r ' *cn i l i cJ r  r le r  Ja l r rcsabschhrßterminc
bekannt gcgehen rvird. Jn diesen Fäl len lassen sicjr
r lurch Bcobachtirng clcr Unter.{al i toren Stand unci Aus-
sichten der Rcntabi l i t i l t  auch schon im voraus be,
urtei len.

tr'ür dic Erklärung der kurzfristigen Kursschrvan-
kungen (der Bewegungen innerhalb eines Bömentags,
dcr Sciirvankungen \ron Tag zu Tag,'r'ou Wochc iu
tr\roche und oft auch l'on Monat zu Monat) reicht clic
Betrachtung der Gruudfaktoreu rrnd ihrer Bestim-
mungsgründe, der Unterfaktoren, nicht aus. IIicr sind
vielmehr zu'ei rveitere n'aktoren der l(ursbilclurrg zu
bcrücksichtigen,ud zwar zunächst die Sp ekula ti o l,
die sich irgendwelcher Jlreignisse und llrscheinungen
bemächiigen kann, unt die I{urse zcitrveilie in eiue
völlig abwegige Richtung zu treiben. Hiei lirken
sogar die Unterfaktoren oft irrigerweise so, als ob sic
Grundfaktorcn wären. Das ist etrva clcr l-all. rvenn
die, Bekanntgabe einer Produktionssteigerung kurs-
steigernd wirkt, oblr,ohl die Produktionszunahme in
diesem tr'all garnicht auf steigende, sondern - weil
clie wachsendc Erzeugung nur übermäßige Lagerbil-
dung hervorruft auf verschlechterte Rentabilitäts-
bedingungcn hindeutet. Zuweilen spielen sogar be-
stimmte Er.lvartungen auf Grund phantaitischer
Vorstellungen eine Rolle. Die Kurse werden dann
vorübergehend in eine Richtung getrieben, die zu
heftigen Reaktionen führen muß. Solche Rückschläge
lverden durch die börsentechnischeh FalJoren aus-
gelöst.

A l s  bö rsen techn i sche  Fak to ren  beze i chnen
rvir die Markteinflüsse, die sicir aus dem jerveiiigen
Stärkeverhältnis von Hausse- und Baisseparteien,
aus der sogenannten,,positionstechnischen,, Lage, er-
geben. Sie stehen ebenso rvie die rein spekulätiven
Tendenzen den Grundfaktoren als selbsiändise Kurs-
bestimmungsgründe gegenüber. Weiler die 

"spekula-

tiven, noch die börsentechnisehen Kursfäktoren
vermögen aber die Grundtendenz des Aktienmarkts
auf die Daner zu verändern. Sie bewirken nur kurz-
fristige Kursschwankungen, die sich um die Grund-
tendenz herumranken. Spel<ulativ und börsentech-
nisch bedingte Haussen bei abwärts gerichterer
Grundtendenz sind daher ebenso gut denkbar wie
umgekehrt spekulativ und börsentechnisch bedinete
Baissen bei aufwärtsgerichteter Grundtendenz.



1.  Kap i te l .

Die ertragsmäßigen Grundfaktoren der Kursbildung').
Dic dem llrtragsprinzip zuzuordnenden Grund- bilität und der Vermögcnslagc eben dieser Unter-

faktoren der Kursbildung sind gegeben: nehmungen,
1. durch die Dividenden der Aktiengesellsciraften, 2. durch den Satz, zu dem die l)ividendcu uncl

die ihrerseits rvieder abhängen von dcr Rcnta- die Unternchmungsgewinne kapitaiisiert werclen.

I. Dividenden und Reingewinne.

1. Die Bewegungsrichtung.

Die nachfolgende Zahlcnübersicht bringt für
Deutschland eine Gegenüberstellung der Gewiuue
und Dividenden bei den Aktiengesellschaften mit den
Aktienkursen an der Berliner Börsc.

G e s c h ä f t s e r s e b n i s s o  d e r  d e u t s c h e n
A k t i e n g e s e l l s c h a f l e n  u n d  A l i t i e n l r u r s c  a n  d e r

JJs zeigt sich, daß die Kurse zr-ar iil allgenrciucn
Vcrlauf niit den Geschä{tsersebnissen der Al<tien-
gesellschaften übereinstirrur.o,,1,l,ß sie abcr auch
eine lleihe selbständiger Ben'egurigen durchnachcn.
Sind diese Ilnstimmigkciten systematischer lYatur,
sind sie einfacli eine ffolgc dcr mangelndcn Identität
--1-*t, 

hl"rru auch; D o nn er, Lrirtcrnehnlungscrlrag und Zirs
als -Fslrtorcn ds Ättieumarkts, in \\'eltrvirtschaftliches i.rchiv, 40. Bcl.,
IIefü 1, Juli 193.1. S. 116 tr.

des durch die Statistik dcr Aktiengesellschaften er-
faßten X'innenkreises mit dem in Kursindex berück-
sichtigteu n'irmenkreis, oder sind sie die Folge einer
unzrveckmäßig zeitlichen Zuordnung zwischen Divi-
dcndcn und Kursen?

Zur Prüiung dieser Frage urid zugleich a.uch, um
die Untersuchüng auf den ior Begin; der amtlichen
Statistik der Ahtiengcsellschalten liegenden Zcitraum
zurückerstrecken zu können. wurden besondere Zu-

' t6A
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sammenstel lungen über dic Dividenden und Kurse
eines ausgewälilten Kreises von Aktiengeselischaften
angefert igt.  Die Berechnung geschair für die Jahre
18?0/1913 und sodann wicdcr ab 1C141). Das Ergebnis
ist in vorstehendem Schaubild dalges[c11t. Die
Jahre Ces Maximums der a)lgerneinen- \\-irtschafts-
konjunlitur wurden durch punktierte Säulen hcrvor-
eehoben.-  

D i v i d e n d e n  u n d  J a h r e s d u r c h s c h n i t t s -
k u r s e  s c h w a n g e n  h i e r n a c h  i n  n a h e z u  g l o i -
c h e m  R h y t h m u s ,  u n d  z w a r  n i c h t  n u r  i n  d e u

B e r i i n e r  B ö r s e .

Rcjn-  D iv i -  l . r - t t iu " -
gewinnc 

] 
dcndeD I kuse,)

'üorh 
ieg*;ro-ir : l ..r LB 

-;i00

\:achl{riegszeit: 1924/26 : 100
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136
100

60

94

103
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104
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1) Fär 190fl13: Yicdelj ahrshc{tc zru SLstistik dcs Deutschen lleichs,
1929, Teil II, S.69; i lanach: eLenda, 1934, Sondcrbcft I, S.4. Äb
1925 sind nul die,,Eööjen- und }l i l l ionergcsellschaften" er{aßt, --
') )iigene Bereohrung. l'ür die Nachl<ricgszeit: Alitieniiidex des
Stat'istiscbcn Reichsamts. - 3) Juni 1931. - ) lfurghscirnittÄIrril
bis Dezcmber.

I!&r'. ji#iE3ülire!@-i

r) GeDauere Äagaben im trr]hang Ä, S.96fi,
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In n'rankreich bestand ein rvomöclich noch
engelcr Znsammenhang als in Deritschiand: Von
18?0 bis znr Gcgenwart, sogar übcr die Inflationszcit
hinweg, habcn sich Dividenden und l{urse in be-
nrorkensu.ertern Gleiclitakt gehalten. Ebenso wie in
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DER AKTIEH}#ARKT IN FRANKRSIEH
1ähr/tbh ab 7870

KURSE UND DIVIDENDEN

AI{TIEHRENDITE UXD ZINSGESTA[TUiIG
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Dcutscliland beschränkt sich die Übereinstimmuns
nicht nur auf die trendmäßigen Entrvicklungszüge.
Dividenden und Kurse sind sowohl von den Konjunk-
turzyklen um 18?3, 1882, 1890, 1900, 190? (die
Konjunkturwelie um 1907 machte sich in Frankreich

Reingewime

Dividenden (Stamaktictr) ...
Jahresübeßchu-ß (B,eingewime

abzügi. Dirid. u. Äbschrei-
bugen).

Kuswert der Stammaktien . . .

Reingewime
Dividendeu (Stanmahtien) . ..
Jahresübenchu-8 (F,eingewiue

abzügl, Divid. u. Abschrei-
bmgen) .

Kurswst der StlmaLtien . .

nur aullcrordenilich schrvaoh bemerkbar), -[913 rvie
1929 in rveitgehend ähulicher Weise erfaßt. Nnr nu-
rnittclbar nach dem Kriege nahrnen die Kurse cinige
Zeit lang (1919i21) eine vorn Dividendenindex unab-
hängige Bervegulg, dodr läßt sich diese leicht als
yon Sonderbedingungen beherrsclit, d. i. als un-
typisch, clartun.

Die für die anderen Ländcr bis jetzt verfügbareu
Untcrlagen sind meist sehr viel jüngeren Datums,
wobei dann nicht einmal intmer der gleiche n'irmel-
lireis berücksichtigt ist. Sorveit das iückcnhalte
Material iiberhaupt Schlüsse dieser Art zuläßt, isi
aucli hicr ein tendenzieller Gleichlauf der Kurse niit
den Dividenden oder doch mit dcn Reingewinneu
der Gesellschaften nachzu'weiscn.

t r 'ür  d ie Verein igten Staaten l iegt  nur  für  d ie
Jahre 1927/33 eine auf einen gleichen Ausschnitt
vou Aktiengesellscliaften abgestelite Errnitllung dcr
Dividenden, Reingervinne nnd Kurse yor. Sie ist
unten rviedergegebenl).

In jeder der in der Zahlenübersicht verzeichncten
Gruppe stiegen die Kurse zusarrnlcn rnit tlcrl Ge-
schäftsergebnissel der n'irmcn (Dividenden nnd Rcin-
gewinne) bis zum Jahr 1929 stark an und ginget
alsdann ebenso einheiilich zurück. In der Gruppe
dcr Inclustriegeseilschaften war ciie Übcreinstimmuug
rtahezu r.ollkonimen2). Bei dcn Public Utilities, clie
von dern llaussetaultel des ,,booms" bckanntlich iu
ganz besonderem Maß erfaßt wurdeu, und auch bei
den Eisenbahngesellschaften, schlugen die Kurse bei
gleicher Veränderungsrichtung stärker aus als Divi-
denden und Reingewinne. Im ganzen aber l.ar die
Gleichläufiglieit in überraschendem IIaße ge.n'alirt.

In den früheren Jahren dürften ganz ähnlichc
Beziehungel bestanden haben. Die Dividenden-
ausschüttungen, deren Summe seit längerer Zcit
fortlaufend ermittelt wirds). üben zn'ar keine erl<cnn-

r) X'är die sonst im allgemeinen verwendeten Statisti}en tiber die
Geschäftsentwicklug der amerikanischen Älitiengesellschalten - Zu-
samenst€ilugen der r-atioaal City }ant, der Federal Reserye Bank
il New York, Ton Ernst & Srnst - ist kein zugehöriger Ä_kiicnindex
yerfügbar. Im großen ganzen stimen die nrgebnisse all dieser Sta-
tistiken überein. - 2) nbenso: Äxe, SecuitT Markets, Tbe Annalisi
vom 15. Januar 1932, S,90; vgl. iusbesonclere das Schaubild ,,Industrial
Savings Compüed with Stock Prices, 1019-1931. - 8) Yom Jounal
of Commerce, New York.

E r t r ä g o  u n d  K u r s w e r t e  v o n  4 6 5  f ü h r e n d e n  a m e r i k a n i s c h e n  A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n  i n  I I i l l .  g
nach Standard Siatistic Co.; Standmd Earnirgs Br:lletin v, l3.Juli lg3j.
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baren Wirkungen auf die Kurse zur Zeit des Aus-
schüttungstermins aus, ja bewegen sich häufig
konträr zur gleichzeitigen Börsentendenz (woraus oft
auf die Bedeutungslosigkeit der Geschäftsentwicklung
bei den Unternehmungen für die Börsentendenz ge-
schlossen wurde). Verlegt man aber die Reihe soweit
zurück, wie die Gewinnerzielung der Gewinnaus-
schüttung üblichcrweise vorangehen dürfte (cu.
I Monate; vgl. S.10ff.), so ist auch hier wieder eine
tendenzielle Parallelität von Aktienkursen und Unter-
nehmungsrentabilität nachweisbar: Beide Kurven
erreichten ihre konjunkturellen Wendepunl:te an-
nähernd zur gleichen Zeitl).

r; Mitchell, Business Oyclm, 1913, S,203/2,05, hat für die Jabre
1890/99 eine Gegenüberstellung der Dividender md Kme Yon
10 divldendenzahlenden Äh,iengesellschalten gebracht. Beide Reihcn
bewegen sich weitgehend mabhängig voneinander, Die Statisüik ist
abff utypisch (so sintgn Kuße md Dividenden - sehr im Gegcnsatz
zu allen Ubdgen fiirditre Zeit yerlügbden Staüistiken ähnlicher Ar[ -
uunt€rbrocheD von 1902 bis 1900 bzw. 1907 ud steigen dam, ud

Einen weiteren Beleg bietet die Betrachtung dcr
monatiichen Entwicklung seit 1919. Der Aktienmarkt
und die Unternehmungsrentabilität verlaufen in diescr
Zeit, wie aus vorstehendem Schaubild hervorgeht, in
einer, wenu auch niclit intensitätsmäßig, so doch
richtungsmäßig gieichen Bewegung (vgl. auch S.104).

Irür Großbritannien waren methodisch ver-
gleichbare Dividenden- und Kursziffern Itur für die
Jalue 1924128 zu erhalten. Obwohl die zeitliche
Zuordnung der Kurse zu den Dividenden nicht in

zwar wieder im Gegensatz zu ellen sotßtigen für die 3öme md Gewinne
verfligberen Symptomen, in gerader Linie bis 1912). Die Stät'istik
M.'6 yermag also keinen EinweDd gegen die obigen gchltisse zu geben.
Im übrigen dürtte die Sedeutung der Erträgskomponente (Einfluß der
Rentabilitätsenfwicklug bei den Unternebnrugen uld Dividenclenaue-
schüttugen) in den Vereinigteu St'aaten il der Vorhiegazeit geringer
gewesen sein als in der Naclrhiegszeit ud als in den übrigen Volls-
wirtschaften. Der Groil liegt in der Starrheit des amerikaniechen Bank-
systems Yor ljinfährog ds Fedcral ReserYe Syst€m, Bei stsrrem
3an-ksystem erhalten nämlich die heditiüen tr'aktoretr der Kmbil-
dulg eine zu Ladten dcr edragsmeßige4 f'aktole! steigende BedeutuDg
/ - d l  Ä . - i i h d r  q  O A # \
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/924 = /00

der theoretisch erforderlichen 
'Weise 

geschahl), ist
doch, wie aus der Zahlenübersicht hervorgeht, eine
Parallelität zwischen Kursen und Dividenden un-
verkennbar.

K u r s e ,  D i v i d e n d e n  u n d  R e n d i ü e n  d e r  S t a m m -
a k t i e n  v o n  2 0  e n g l i s c h e n  A k t i e n g e s e l l s c h a l t e n

Dezember 1928 : 1001).

Die für die Gesamtheit der enslischen Aktien-
gesellschaften ermittelten Geschäftsergebnisse stim-
men mit dem Kursverlaul jenes llirmenaussclmitts,

G e w i n n e  u n c l  D i v i d e n d e n  d e r  e n e l i s c h e n
I n d u s t r i e - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n  u n d  d u r c h -
s c h n i t t l i c h e s  A k t i e n k u r s n i v e a u  i n  l o n d o n .

I
I Jahr I Kr.me I Dividenden I
l l i l r e t r d f i € l
l --l
I  rsz4 . .  . . .  . .  |  1os I  roo I  sz I
l r s z 5 . .  . . . . . 1  1 B r  I  r r z  I  a s  I
|  1926  .  .  . . . . .  |  140  r25  95  |
i 1 9 2 7 . .  . . . .  |  1 4 6  |  r Z e  I  e t  I
|  1 9 2 8 . . . . . . . . . . . . . . . . .  i  1 6 7  |  1 s ?  R i  '

I t,, C. M. Douglas, Tbe Staiistical Grourdwork of Invetment I
I l:1i"L,.3"?*":tionl^9r^thg lt::]nty of Äctuarie, Yol. XII, Parü. vI, I

samme$t€ilmgen lortlaufend yeröIfentiicht, yom l$titute of Actua-
ries, London (vgl. Ä. C. Murray, fhe Compilation of Price I[dex
Nlimbeß and Yield Statistics Relatiye to Stock trlxchmge Securities,
Tr, tr'ac. Äc., VoI. XüI, Part. III, No. 117, London 1930). Dem
Yerlasser wuen d iese neueren ud erweiterten Statistiken dcht
zugÄnguoh.

r) ale Diyidenden ruden die bei Berechnung der Kmdmchscblitte
jeweils betannten Dividenden eingsetzt, (die Ber€chnrug geschah
monatlich; ygl. Dougls, a. a. O., S. rgg). nie übereirstimünf würde
grö8er uq demgemÄß die Bewegulg der Aküieuendite gering:er seh,
wenn, wie es zw Keuzeichnug aei zu unterßuchmdeu-Beriejo.,og"o
notwendig ist, die Krre mit den im gleichen Jahr verdient,en (niöht
den bekmten, d. i. den vodäbrigo) Dividendpn verglicheo worden
wären. Uber diese methodigche Frage ygl. S, 10.

Rein-
gewime')Jahr

Re.in- Dividen-
qes'me oen

94
99

100
106
110
118
72?
131
l t ö

ö T

( D

86

;s
104
86
95

100
luc
113
110
108
107

60
DY

h  l D " " J g r l
/ 0 P ' * '  r  : 1 0 0

i .  v ,  I I .  des
Al t . -KaI i t .

148
100
68

100
106
110
102
108
10?

OK

70
oo

10,2
72,6
10,2
8,4
o a

9,8
10,3
11 ,1
10,8
10,6
f ,U !D

9,5
7,2
5,9
5,8

71,7

10,3
7,0
9,8

10,3
10,9
11 ,3
10,5
11,1
10,5
9,8

5,8
6,1

1924 : 100

1913 .  .  .  .
1920. .  .  .
1921 .  .  .  .
t s 2 2 . . . .
1923. .  .  .
1924. .  .  .
1925. .  .  .
1926. .  .  .
1927 .  .  . .
1928. . . .
1929. . . .
1930. . . .
1931 .  .  .  .
1932. .  .  .
1933. . . .

:
1 13,8
119,3
727,r
128,0
100r1

142,4

159,0
136,6
105,0
90,9

104,6

1) Jeweils im angegebenen Jabr belamtgegebene B,eingewinne
md Dividend.en. Quelle: The Ecoaomist, Comercial Eistory md
B,eview of 1933, 17. Februar 1934, - ') Index d€ Sankem' Magaziae.

No. 112, London 1929, S. 201. Neuerdings werden ährliche Zu-



der von den üblichen Aktienindexberechnungeu_er-
faßt wird, nicht so gut überein. Insbesondere nicht
7927 129, also in den Jahren unmittelbar vor Ausbruch
der Krisis. Zum Teil ist dies durch die methodischen
Mängel der Statistik bedingt (Verschiedenheit der
n'irmenlreise, Zuordnung der Dividenden und Rein-
gewinne zum Yeröffentiichungs-, nicht zum Geschäfts-
jahr), teils aber auch durch die Loslösung der I(urse
von den realen Grundlagen der Kursbiidun[. Letrteres
gilt insbesondere für das Jahr 1928, iir dem die
Londoner Börse weniger arls innerenglischen Ver-
hältnissen ais vielmehr nnter dem Einfluß der Sneku-
lationswelle in New York stark haussierte.

Etwas prägnanter kommen die liier besprochenen
Zusammenhänge in vorstehendem Schaubild (S. g)
zum Ausdruck, in N,elchem der Aktienindcx rnii
dem Stamp'schen Index der industriellen Rein-
gewinne verglichen ist (r'gl. S. 10ö).

2. Der zeitliche Zusammenhang.

Dividenden uncl I{urse stimmen natürlich nicht
vollständig überein. Bei der Erkläruns der Ab-
rveichungen stoßen wir zunächst auf das Verhältnis
der Schrianknngsintensitäten. Die Aktienkurse
machen die \ierändernngen der Dividenden niclrt
immer in gleicher Schärfe mit. Die Frage nach
dem llaß, in dem sich Dividenden- und Reiriselvinn-
verätrderungen aul die Kurse übertrageir, ist gleich-
bedeutend mit der Irrage nach den Regein, die für
die Kapitaiisierung der aus Aktienbesitz fließenden
Erträge ange'n'endet werden, also mit der tr'rage
nach den Bestimmungsgründcn der .,Aktienrendite,,
und des,,Reingeu'innsatzes,,. l{ähere Ausfi ihrungen
darüber finden sich im folgenden Abschnitt II.

Hier betlachten *'ir dcn zeitlichen ZusarnmcnhanE
von Diyidenden und Kursen. Im allgerneinen ver-
laufen, wie rvir sahen, Knrsc und Dirideutlcn parallcl,
jedoclr nur, rüenn die Dilidendcn auf d.en Zeit-
abschnitt eingesetzt werden, in dem sie verdient
rvnrden. Es .r'erbleibt, eingeheridere Iteststellungen
darüber zn treffen, wie sich die Kursveränderun[en
in die durch den llnterschied von Erarbeitung rintl
Ausschüttung der Dividenden gebildete Zeitspanne
einbetten.

Ein genaneres Studium der zeitlichen Beziehungen
ermöglicht das Schaubild auf S.3?. In ihm sind
die für die I{alenclerjahre bcrechneten lnd in die
Jahresmitte eingezeichneten Dividenden den monat-
lichen I(ursschwanhungcn in Deutschland gegcn-
übergestellt.

Von 18?0 bis gegen llndc dcr achtzigcr Jalue
stehen clie l{urse zr-r dnn - auf die Jihresmitte
eingezeichneten - Dir-ideuden in einer unyerkeln-
baren Folgeben€gung. Die beste Korrelation ergibt
sich, rvenn die Dividenden mit den Krrrsen vom
Ende des gleichen odcr vom Anfang dcs nächsten
Jahres verglichen tverden. Das ist ein Terrnin, in
dem sich die Gcschäftslveit .w'ie das Publikum schon
ein ungefähr zutreffendes Bilil über die für das eben

*10 *

DIE ZEITLICHE VERBUNDENHEIT VON DIVIDENDEN
UID AKTIENKURSEN Iil DEUTSCHLAND 1EE8 AIS 1913

Ko(el€llon v.i Dividerden

. 0 , 9 0

. 0 , 8 0

+  0 , 7 5

1  0 . 7 0

+ 0 6 5

J rK,31

Die Nachkriegserfaluungen in Deutschiand ent-
sprechen den Verhältnissen der letzten Vorl<riegszeit.
Das gieiche gilt für die Erfalrrungen des Ausiands,
die uns ja schon oben dazu nötigten, einigc der auf
den Zeitpunkt dcr Bilanzveröffentlichung abge-
stelltcn Gervinn- und Dividendenstatistil<cn um die
tr'rist vorzuverlogen, die zrvischen Gewinnoi'arbeitung
uud Gewinubekanntgabe bestcht (so ti ir dje \-eri
einigtcn Staaten und für Großbritannien).

Mithin können rvil für dio Gcgenlart folgende
Norm über die Folgebewegung yon Dividenden und
Kursen aufstellen: Die I(urse haben im all-
geu re inen  schon  1 / ,  b i s  3 /o  Jah r  vo r  Ab lau f
d e s  G e s c h ä f t s j a h r s  j e n e n  T e n d e n z e n  d e r
Geschä f t sen tw ick lung  Rec i rnung  ge t ragen ,
d ie  o f f i z i e l l  e r s t  an läß l i ch  de r  Jah res -
a b s c h l ü s s e  i n  d e n  G e s c h ä f t s b e r i c h t e n  b e -
kannt werdcn. IJm es paradox auszudrücken:
Der 

"Stand des allgemeinen Akticnkursniyeaus z. Zt.

ablaufende oder cben abqelaufene Jahr zu errvarten-
den Dividendenausschütiungen machen konntcu.

Später, seit Ende der achtziger Jahre, gehel urir-
gekehrt die Kurse den Dividenden voran. 

'Dabei 
ist

der zeitliche Abstand nicht in allen Koniunktur-
zyHen der gleiche. So ist die übereinstimmung der
Kurven, wie aus dem Schaubild S. B? hervorgeht,
in der Dcpression der neunziger Jahre und auch
in der darauffolgenden Hochkonjunktur besser als
in den davor- und dahinterliegenden Zeitabschnitten.
Für den Durchschnitt der ganzen Periode ergibt
sich die beste Übereinstimmung zrvischen Dividenden-
und Kursverlauf, rvenn man die Dividenden den
I(ursen vom März, April oder lfai desjenigen Jahr.es,
für das die llii.idende geza,hlt wird, gegenübersteiitl).
Der Zusamnienhang der Dividenden mit den Kursen
zur Zeit des Bekanntwerdens der Dividende ist sehr
viel geringerz). l{och loclierer werden die Zusammen-
hänge bei Heranziehung noch späterer_Monate, aiso
tler Zeit in der sich die Dividendenvermutungen iu
Dividendenger ißheit wandeln.

1) Die Korrelatioßkoelfizienten sirid r : + 0,920 bzw. + 0,920
bzw. * 0,919. - t) Legt man dcr Berechnug den dem betrelferiden
GeschäIts-(Kalender-)jahr loigenderr Äpril (in dem üblicherwejse schon
eile ziemlich gpnaue md iD der negel aucb zui,retfencle VorsteUuDg
yon den waböcheinlichen Diyidenden Iür das beendete Geschäitsiali
bestehü) zugnude, so bcträgt der Korrelatiorokocfizient nw r : f 0,69?,
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der Generalversatnmlungett läßt .berec,htigie Yer-
mntnngen darüber zu, wie sich die nüchstjährigen
v0n dcn diesjährigen Dividendenausschütturgcn
unterscheiden lverden,

Dieses Ergebnis ist einigerri'raßen erstauulieh.
l{enn von der Dividenclenentu'icklung iitrcriraupt
ein ma8geblicher Einfluß auf die Äktienbörse aus-
gelitl), so r'äre doch eine Bewegungsfolge ähnfich
der in den ?0/80er' .Iahren schr viel verstänClicher.
'Welche 

lirüfte bringen die jetzt so vicl schnellelc
Argleichurg der Kurs- an die Dir.idendenbewegung
zustancie ! ' 

-

3. Die verbindenden Kräfte.
Die Börsenspekulanten sind in ihrern wiltschaft-

lichen Erfolg von dcr richtigen Einscliätzung der
iiürrftigen Kursentwicklung abhängig. I)arnm ver-
suchen sie in stänciiger Jagd nach nenen Informati-
0ncn, den kursbildenden Faktoren Rechnung zu tragen,
bevol noch das Publikum l(enntnis von ihnen eriiäit.
llieraus und aus der Tatsache, daß clie Börsen-
konjunktur inr allgemeinen früher anspringt und
auch früher ahschwingt als die allgemeine Wirt-
schaltskonjunktur, ist oftmals auf eine

,,Divinationsgabe6( tler Börse

gcschlossen worden. Die Börscnbervegungctt sollen
danach eine ,.Eskomptiernng" der sich dem sehe-
rischen Weitblick der Börse erscirließenden künftigen
\\rirtschaf iskonj unktur sein.

Ernsthaft kommt eine solche Erkläning nicht in
Betracht2). Denn die berufsmäßige Spekulation be-
rvältigt nnr einen Bruchteil dcr gesamten Börsen-
umsätze und kann nur ausnahmsweise entscheidenden
l,linfluß auf den Kursverlauf nehmen. I{inter der
berufsmäßigen Spekulation steht das gesamte am
trVertpapierbesitz interessierte große Pnlrlikum, clas
entrvcrler Änlage für seine Gelder suc,ht, oder sein
in \Yertpa,pieren argelegtes Geld durch Yerkäufe
freizun.racrhen versucht orier auch sich melu oder
weniger spekulativ betätigt. ,,I)ieses große Hintcr-
land ist die große Macht an der Börse. Ailes, was
die engeren Börsenlrreisc unter sich engagieren, bleibt
ein leichtes trVellengeluäusel auf der Oberfiäche eires
stagnierenden 

'Wassers. 
Erst wenn sich die mächtige

Grundrvelie der Pubiikumsaulträge in Bervegung
setzt oder zurückrollt, entstehen jene großen Flut-
und Ebbeerscheinungen, die man als Börsenhoch-
konjunkturen und als Börsenkrisen bezeichnet. " 3)

tr\rie weit.vermag nun aber das Publikrim die
Ertragschancen der Geseiischaften zu beurteilen ?
In gewissem Umfang haben die ,,fnsidet" die 1Iög-
lichkeit, ihre l{enntnis interner Vorgänge am Effekten-
markt auszumünzen. Nachhaltige Kursveränderungen
einzelner Papiere, fiü die sonst kein ersichtlicher
Grund vorliegt, geben denn auch dem Außen-
stehenden oft genug begründeten Anlaß, Marlt-

1) Was von yielen Seitet bestaitt€tr wird. - ,) So auch: Prion,
Die Kmbildmg an der Wertpapierböße, z.Äull., 1929, S. 149. - Lans -
burgh, Die Diyhationsgabe der 3öse, Die Bank, 1910, S. 2111f. -
0) Göppert, Böße u4d Publi.ku, Berlia 1980, S,25,

operationcu Iifugeweihter mit ltiichsicht auf dettt-
nächst bekanntwerdende Geschäftsvorgänge ztt I'er-
nrriten. Äuch ist der l{reis der Insider groß und vor
allem )rapitaistarli. IVä,re seine llaclt ausreichend,
das allgctleinc l(ursnir.eau entscheiclend zu be-
stimrlen, so r'ürde sich eine Andemng der Ren-
tabilitiitsgcstaltung bei den \Yerken offenbar schon
iür gleiclien Augenblick am Akticnmarkt ]eltend
iraciren müsseu. l)em ertspricht aber die tatsäcliliche
Ii-ntrvicklung nur zunr Teii.

Die Betriebsreingervinne, aus deuen aller Regel
nach die Dividenden fließen und clie deshalb den
wichtigsten Bestimnrungsgrund cler Dividenden ab-
geben, sind cla,s letzte Glied einer Kctte von Betriebs-
vorgängen, die mit clem Äuftragseingang beginnt,
sich in der llohstoffbeschaffung, der Einstelhing von
Arbeitskrüften, der Fabrikation, dcm Vcrsattd, der
Ilakturierurig fortsctzt und mit dem Geldeingang für
die gclieferten Warcn endet. Dcn Insidern stcht
mithin als zeitiqstes Orientierungsmerkmal cler
Auftragseingang zur Verfügung. Nehmen tlir, r';as
wohl erlaubt i"qt, für den großen Durchsclinitt der
Industrie eine Lieferfrist yon iiblicherv;eise ein bis
drei Monaten an, so würde der Vorauslauf cler KtLrse
vor der Rentabilitätskurve (repräsentiert durch die
auf die Jalrresmitte bezogene Dir-idende) nicht
größer sein dürfen als eben diese Frist. Das ist auclt
der Fali. Denu, wie wir vordem sahen, stimmt die
tatsächliche Kursbervegung am bcsten überein ndt
den gleichzeitigen oder den etrva drei Monate späteren
Veränderur:gen der Rentabilitätskurven.

Demcntsnrechend lassen sich aucli bei den Ländertr,
für die entsprechendc Statistikcn vorliegen (Deutsch-
land, \rereinigte Staaten), etrge Beziehungen zwischeri
Index des Auftragseingangs und Aktienindex nach-
ri'eisen.

In Deutschland waren alle Börsenunrschrvünge
scit 1924 yon einem etiva qleichzeitigen Unischwung
cles industriellen Auftragseirgangs hegleitet. Auch

AUFIRAgSEINGANG UHD AKTIENXURSE IN DEUTSCHIAND
moaal//th ob 1924

-lr.tprunqszah/& -6/cilndp /2-iloMlJdur.h.hn/fla
6

rr0

100

60

60

4c

i6n

1 6 0

1 4 0

1:!

100

6J

q0

die zwischen den Wendepunkten verlaufendc Eut-
wicklung ist ziemlich gleicha.rtig. Demgemäß könnte
man yersucht sein, clie daneben vorhandenen grö-
ßeren Unterschiede (1929, 1933) auf Mängel des
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statistischen Materials zurückzufüluen (die Re-
präsentationskra,ft der Auftragseingangsindexziffer
ist nicht sehr groß), sie also als vom Standpunkt
der ökonomischen BetrachtunE unwesentliclt an-
zusehen.

Auch in den Yereinigten Sta,aten bestand währencl
der letzten Jabre eine in den größeren Zügen über-
raschende Gleichläufigkeit. So zeigten sich die im
Herbst 1929 zum Börsenkrach führenden Spannunqen
schon einige }fonate vorher in räckläufiEei Aufträs-
erteilung. Danach sanken Kurse und industrielller
Auftragseingang in nahezu gleichen Schwingungen.

2 0 0
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Durch alle dicse Tatsachen wircl die VermutunE
bestätigt, daß die l{ursbewegung zu wesentlicherl
Teilen abhängt von den Börsenoperationen der
Insider.

trine völlig befriedigende Erklärung ist aber auch
da,durch noch niclrt gegcbenl). Schon die rvirt-
schaftshistorische l(entrtnis zwingt zur Skepsis. So
kann der Knrszusammenbruch im l{ai 1922, obrvo}rl
darnals auch dcr inclustrielle Auftragseingang sank,
unmöglich durch eine interne, d. h. auf htformationen
aus Industrie und Handel beruhende Umgruppiemng
der Marktparteien erklärt werden. Denn wir kennen
einen viel konkreteren und zugleich zwingelderen
Raissegrund, nämlich dic restriktive I{reditpolitiJ<
der Banken gegcnüber der Börse (Ankiindigung von
Reportgeldkürzunsen am 13. llai 1927: schwarzer
ft'eitag). Ehenso rvissen rvir, daß mit dem steigenden
Auftragseingang yon Mitte 1929 eine starko 

'Welle

des Optimismus einherging, die Kurse aber trotzdem
sanken. IJnd schließlich darf auch das l\{aß an
Einsicht niclit überschätzt werdetr, mit clen die
Insider - die docir meist nur einen yersleichsweisc
kleinen Wirtschaftsausschnitt senau überblicken

r) Gegexteiuger Äuiclrt,: Ilellmuth Wolff , \YirLcchaftsprognose oder
Wirtschattsspekulation, Rubr rud Iihein, Nr.47 yonl 20. 11,1911,
s. !183.

können - die allgemeinen Zeichen der Zeit zn deuten
vermögen. I)as Gros der industriellen lJnternehmer
und rnit ihnen der Bankleiter ist noch immer von
den entscheidenden Konjunkturwenden überrascht
w0rden.

I'unktionalzusammenhänge?

- Zu einem erhebiichen Teil wird der Vorauslauf
der Kurse yor den Dividenden deshalb durch rein
funktionale Zusammenhänge zll erklären sein. Eine
Kreditverknappung etwa ocler gar eine Kredit-
restriktion kanl den Wirtschaffskörner in allen
seinen Einzelteilen gleichzeitig unter Druck setzen,
also mit den Effektenkursen noch die preise, di.e
Prodtktion, die lJnternehmererträge usw. zum
Rückgang trciben. Ebenso gut sind Vorgänge denk-
bar, rlie den Unternehmern erhöhte Betätigunqs-
möglichkeiten eröffnen und -- nno actu - arich
den Effe}Jenmärkten eine größere Kapitairnenge
zutreiben. Empirische Belege [ür den erstcn Fall
bieten u. a. die Kreditpanik in Deutschlancl yonr
Herbst 1930 und die internationale Bankerkrise vom
Sommer 1931. Ein Beispiel für den zweiten Fall ist
die spmnghaft zunehmende l{apitaleilfuhr nach
Deutschland im Jahr 1926.

Bei Annahme frinktionaler Zusanmeuhänee bietet
es keine Schwierigkeiten, clie X'rühzeitig[eit der
I(ursbewegung am Aktienmarkt zu erklären: Den
trffektenmärkten ist durch die Möglichlieit, grund-
legende Dispositionsänderungen binnet Tagen, ja
llinuten durchzufülrren, eine große Reagibilität vcr-
liehen. Produhtionslmstellurgen erfordern dagegen
sehr viel längere Zeit, woraus sich dann eiue ver-
gleichsweise große Scitwerfälligkeit auch der Ren-
tabilität und Dividenden ersibt. Dic stärkere zcit-
liche Konzentratitin cler Börienlte\\'egunggn lranl so
dcn Eindruck eines ,,echten" Vorauslaufs der Börse
erwecken, oblvohl es sich vielleicht nnr nm die
frühere Beendigung einer dulcir gleiche Ursachen
bedingten und gleichzeitig begonncncn 13ewegnng
handclt. Das gilt urn s,l mehr, ais clie Börsenvoruänge
durch die Kurszettel schou arn gleichen Tag weithin
siohtbar lverden, die Vorgänge aus deim Bereich der
Produlitionsrviltschaft abcr selten schon im Stadiun
des Äuftragseingangs zür Kenntnis des breitcn
Publikums gelangen.

4. Die Unternehmungsrentabiiität als
Leitlinie des Aktienmä,rlds.

Die Kurse sind also weclcr eiu bloßer Reflex der
Dividendenarisschüttungen noch eine bloße Es-
komptierung irünftiger Entwiclilungen, noch bloß
eine Funktion bcslimmtcr andeler \l irtsoha.fts-
vorgänge. Vieles rvirkt zllsammen, miteinander und
gcgeneinander, und verschafft sich im Kursbild den
ihm geLrührenden Platz. Aus welchen Gründen aber
auch immer Kurse und Dividenden verkoppelt sein
mögen, clie \rerkoppelung bestcht und kinn auch
als für die Zukunft bestehend angeuonrmen rverden.



tr'ür die praktische Arbeit erweist es sich dabei
als zweckmäßig, die Dividenden nicht nur ais eine
Rente.zu betrachten, sondern zugleich in einem a,ll-
gemeineren Sinne, nämlich als Reniabilitätssymptom.
Die Ertragssymptome geben, wie lVagemannl)
gezeigt hat, die l\föglichkeit bestimmter Rückschlüsse
auf den Wirtschaftsablauf, also auch auf die Bc-
stirnrnungsfaktoren der 13örse, ist doch die Ren-
tabilität der Kompaß der Volkswirtschaften, sorveit
ihre Produlitionskräfte von den LTnternehmern se-
steuer t  werden.

Ileist bleiben Dividenden und Rentabilität irn
Gleichklang miteinander. Die Frage einer l)iffcrcn-
zierung zwischen beiden wird dann nicht akut. Wenn
aber eine Divergenz eintritt, pflegt sich die Börse
auch stark an den Symptomen der Rentabilitäts-
gestaltung zu orientieren, weil größere Abweichungen
der Dividenden von den Erträgen zu Lasten oder zu-
gunsten des Gesellschaftsvermögens gehen, also den
Substanzwert der Gesellscliafteu ändern, und darum
die Dividenden sich irgendwann doch wieder den
Erträgen anpassen müssen.

Zur Darstellung der Rentabilitätsentwickluns muß
auf die Reingewinnausweise der Gesellschaften zürück-
gegriffen weiden. Natürlich sind daraus keine unbe-

Ebenso wie d ie Bewegung steht  auch das Niveau
cler Aktienkurse in einer mehr oder minder be-
stimmten Abhängigkeit von den Dividenden und
der Rentabilität der Aktiensesellschaften. Die Re-
lation zwischen Dividenden und Kursen wird üb-
licherweise als Realdividendez) oder als Aktien-
rendite bezeichnet. X'iir die Relation zwischen
Kursen und Reingewinnen hat sich noch kein fester
Sprachgebrauch eingebürgert; wir wollen sie kurz
Reingewinnsatz nennen. Nach den Fesfstellungen
des vorigen Kapitels ist es zur konekten Kenn-
zeichnung der zwischen Dividenden bezw. Rein-
gewinnen und Kursen bestehenden BeziehunEen er-
forderlich, Dividenden bezw. Reingewinne mit den
Kursen des zugehörigen Geschäftsjahrs zu ver-
gleichen. Dementsprechend wird auch im nach-
folgenden verfahren, sofern nichts anderes ver-
merkt ist.

Die Praxis verhält sich meist anclers. Die in Zeitun-
gen und Zeitschriften laufend veröffentlichten Aktien-
renditen sind sämtlich auf die zuletzt ausseschüttefen
oder of-Iiziell bekanntgegebenen Dividenden abge-
stellt. Solche Berechnuneen können sehr nützli'ch
sein, insbesondere wenn änqenommen werden darf.
daß die Ausschüttungen sich"nicht wesentlich ändern.
In anderen Fällen rpiiken sie loicht irreführend. Denn
statt der an sich bestehenden Parallelität zwischen
Unternehmungserträgen und Kursen wird ein zeit-
trcner Unterschied zwischen beiden konstruiert, der
dazu führen kann, daß eine solche ,,Rendite,, sieigende

-_ 
1) Wag-e-m--ann, .Struktu uad Rhythmus der Weltwirt€chaft, Berlin

1931., S. 170 ff. - I Eerbert yor B etteraüh, Kapit,tmarkü u;d Getil-
mul:t, Jma 1916, S. 15.

II. Aktienrendite und Reingewinnsatz.

4ingt sicheren Aulschlüsse zu erlangen, läßt doch die
Bilanzwahrheit viel zu wünschcn übrig. Die allqemeine
Entwicklungslinie indes d ürf te, j e deniälls bezüg-lich der
Bevegung, i ichi ig gekennzeichnet sein, da d' ie reine
Willkür 1f tlotz allim' das Feltl nur teilweise b eherrschen
kann, vor allenr nur dann, rvenn die Ertragssch\yan-
|<u1gen sich innelhalb verhältnisruäßig engei Grenzen
halten.

Von besonderer Bedeutung sind die Unterschiede
von Gervinn- rind Dividendenentrvicklung geworden,
seitdem sich der Grundsatz möElichster 

-Dii'idenden-

stabilität durchsetzte. Seit der Jahrhundertrvende
mühen sich zunächst die Banken, später auoh die
Industriefirmen um möglichst gleichbleibende Divi-
dendensätze, Noch wichtiger wurde die Unterschei-
dung in  der  Nachk l iegsze i t .  Unmi t te lbar  nach dcr
Stabiiisierung blicben 

-erhsbliche 
Gewinne, die der

,,Selbstl inanzierung" dienten, unausgeschüttet.  Später,
als- der I(onjrrnktr irrückgang einsetz-te, rvurden ümge-
kelirt die Dividenden noch hoch gehalten, als äie
Gewinne schon abnahmen, und zrvai violfach in der
Ho{fnung, durch Ausweis hoher Dividenden die
Kurse nach oben zu beeinf lussen und sich auf diese
Weise günstige Emissionsmöglichlreiten zu schaffon.
Gcrade jetzt_ist ep alo notwendig, zur Beurtei iung
der von der Seite der Unternehmuigsgervinne her auT
den Aktienrnarkt ausgehenden Einflüsse neben der
Dividenden- auch die Rcntabilitätseestaltuns schlecht-
hin zu berücksichtigen. Bei der quintitativei Gesamt-
analyse (vgl. Kap.-6) wurde dein auch entsprechend
vcrfalrren.

Tendenz au-fweist, wenn die Verzinsung der am Aktien-
markt angelegten Kapitalien in \Yirklichkeit sinkt
(und umgekehit).

So irreführend die übliche Betrachtune vom Stantl-
punkt der Aktienkäufer ist, so guten Sinn kann sie
vom Standpunkt der Ernitbenten haben: Je höher
die Kurse 

-vom 
Publikum in Erwartung späterer

Gewinne hinaufgetrieben werden, desto eiätter sind
Emissionen abzusetzen und desto bilüIer ist die
Kapitalbeschaffung. Denn die späteron Alusschüttun-
gen_ werden- sich ja nicht unbedingt nach den Vor-
stellungen des Publikums richten, sondern nach den
späte-ren tatsächlichen Gewinnergebnissen, die aller
Regel nach . die überspannten Zukunftshoffnungen
der Hochkonjunktur nichü erfüllen. In diesem Si_ine
kann man sogar sagen, daß der Börsenkurs den Kosten-
preis des Kapitals für die Industrie bestimmt 2).

1. Die Entwicklung der Aktienrendite.
Die letzten 41/,  Yorkr iegsjahrzehnte zeigen

in allen Ländern eine bemerkenswerte Konstanz in
den Beziehnngen der Aktienrendite zum Zinsniveau
des Geld- und Kapitalmarlls. Seit Beginn der
70er Jahre lag die Aktienrendite in Deutschland
und in den Vereinigten Staaten um ungefähr 11/ro/o
(: 30- 40 v. I{.), in n'rankreich um ungefähr B/no/o
(: rd. 20 v. I{.)a) über der jeweiligen Rendite erst.

1) Davon spricht Sombart, Dm-Wütschaftsleben im Zeitalt€r des
Eochkapitalismw, 1927, S.669, wem er meitrt, ,,daß jetzt tricht mebr
das Gewim- rud Yerlmtkonto die Diyidende bestimDit, sondera emt
die Diyidencle von den DireFooren lestgesetzt md danach daß zu yer-
öffertliohende Gewim- md YerlustkoJto aDgelegt wird,,. - t) Vgl.
Somary, Die Ureachen der Krise, Tübingen tgg2, S. 22. A'emeir:
{1ch!up, !örsenhedit, Indwtrie}oedit urd Kapitalbildutg, Wien
1931, S. 201tt., g 80, ,,Etreltenkumsteigerung ist Verbilligmg'des In-
dustrieYedits", - r) Gegenüber du 3%igen Staatsrente bätrug der
Abstand rd. 1% (: rd. 30 y, H.).
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Hinzu kommen die kursbegünstigenden Wirkungen
der Selbstfinanzierung (vgl. S. ?3). Der Kurstrend der
Aktien wird also aufwärts gerichtet sein. Hemmend
wirkt allein der mit den Preisen anziehende Zins-
trend. Solange die kreditäre Spannung aber nicht
bis zu einem Grad zugenommen hat, der auch die
weitere Entfaltung der Unternehnertätigkeit behin-
dert, dürfte sich daraus nur eine Minderung, höchstens
eile lJnterbindung des an sich auJwärts strebenden
Kurstrends ergeben.

Z e i t e n  s i n k e n d e n  T r e n d s  d e r  
' W a r e n n r e i s e

sind für den Aktienmarkt doppeldeutig. Nach oben
wirken die mit den Preisen fallenden Zinssätze und
(wie immer) die Erträge aus der Selbstfinanzierung.
Die Rentabilitätsfaktoren können demgegenüber
sorvohl in Richtung sinkenden wie in Richtung
steigenden Kurstrends rvirken. Die Resultierende -
eben der Kurstrend - kann deshalb verschiedene
Richtungen einscirlagen.

Sofern der sinkende Preistrend die n'olEe einer
der Unternehmungstätigkeit von außen lier auf-
erlegten Hemmung ist, miissen die Erträge absinkcn.
Wenn die übliche Erklärung des Phänomens gieich-
läuligen Preis-.und Zinstrends richtig ist, wäre dies
der für Perioden absinkenden Preistrends normale
Fall. Denn dieser Theorie zufolge liegen die Zins-
sätze in Perioden sinl<enden Preistrends trotz ihres
Rückgangs über demjenigen Satz, der von den
Llnternehmern durch Einsatz neuen Kapitals zu
erwirtsehaften ist; dadureh würden die Renlabil itäts-
bedingungen verschlechtert, die Unternehmer ge-

tr. Die Dauer der Kurszyklen.

Dcr Zeitraum, innerhalb dessen sich die Akticn-
kurse von Höhepunkt zu Höhepunkt bewegen, also
einen vollel Zyklus durchlaufen, betrug in der Vor-
kriegszeit in Deutscliland - entsprechend dem
Ablauf der allgemeinen'Wirtschaftskonjunktur -
anfangs 8 bis 10, später 6 bis 7 Jahre. Ab 1924 waren
die Schwankungen wesentiich kurzwelliger, doch
scheint es, als ob sich jetzt der längere Rhythmus der
Vorkriegszeit wieder eingespielt hätte.

AufschrvungundAbschwung pflegen nur selten ohne
Zwischenglied miteinander verknüpft zu scin. Dem
Aufschwung schließt sich in der Regel eine lärrgere
oder kürzerc Stagnation der Kurse auf hohem l{iveau
an, bevor die Bervegung in cinen Abschwung ein-
mündet. In gleicher Weise ersircckt sich zwischen
beendetem Abschwring und Beginn des neuen Auf-
schrvungs meist eine Periode unentschicdener Pendel-
bewegungen auf tiefem Niveau.

Die obere und auch die untere Horizontalbervegung
ist aber nicht ausnahmslos vorhanden. Sie fehit,
wenu die Wirtschaftskoniunktur und mii ihr die

il. Die Konjunkturschwankungen der Aktienkurse.

hemmt und die Warennachfrage ulter.denjenigen
Stand gedrückt, den sie zur Aufrechterhaltung eines
stabilen Warenpreisniveaus einnehmen müßte 1).

Sofern aber der sinkende Preistrend mit stabilen
oder gar steigenden IJnternehmungsgewinnen einher-
geht, drängen alle tr'aktoren (Kreditsituation, Selbst-
finanzierung, Rentabilität) den Kurstrend nach oben.
Dieser Fall, der in den siebziger bis neunziger Jahren
offenbar in Deutschland, X'rankreich und den Ver-
einigten Staaten von Amerika vorlag, wird als
Ausnahme zu betrachten sein. Denn bei Annahme
eines sowohl in Zeiten steigenden wie auch in Zeiten
sinkenden Preistrends ständig aufrväris gerichteten
Rentabilitätstrends müßte ja die Gewinnquote je
Einheit eingesetzten Kapitals bis ins Unendiiche
wachsen können, was gerviß nicht möglich ist. Dic
Konstellation sinkenden Preis- und steigenden Kurs-
trends wird deshalb aller 

'Wahrschcinlichkeit 
nach

nur dann gegeben sein, wenn eine \l'irtschaft ,,iluen"
Ausbau vollzieht und dadurch in cine Epoclie ganz
besonders rascher Expansion nnd ganz besonderer
Gewinnchancen für die LTnternehrncr gerät. Solchc
Epochen sind ihrer Natur nach für jedes lVirtschafts-
gebiet einmalig. n'ür Westeuropa waren sie im 18.
und 19. Jahrhundert, dem Zeitalter des I{och-
kapitalismus, gegeben. Schrverlicir wird sich fiir
dieses Gebiet noch einmal eine ähnliche Konstellation
einstellenz). n'ür manche Volkswirtsciraften ist sogar
die Gefahr einer andanernden Kapitalaufzeiuung
und damit Wirtschaftsschrumpfuns in bedrohlichc
Nähe gerückt3).

Börsenkonjunktur in so kurzen Zyklen schwingt
wie in Deutschland in den Jahren 1924 bis 192?.
Sie kann aber auch bei einer im 7- bis lO-jährigen
Turnus schn'ingenden Bewegung fehlen, rvenn der
Abschnitt stcigender Kursc in einc Pericde fieber-
hafter Spekulation ausläuft odel urngekehrt dcr
Äbschnitt sinkender Kurse in eine Periode allgo-
meiner Baissespekulation. Denn dann bestehen, t'ic
rvir al anderer Stellc zeigen \,erden, so erhebliche
spelrulative Engagements, daß deren Abdeckung
genügt, der Börse einen Impuls nach unten oder
nach oben zu gcben, der ausreicht, die l{urse in eine
eindeutige Äbrvärts- oder Aufwärtsbervegung zLr
bringen.. Ein historisclies Beispiel für den unmittel-
baren lllergang v0r1 Hausse zn Baisse liefert dic
arnerikanische Börse irn Jahre 1929. Bei dem Zu-
sammcnbruch dcr deutscheu Wirtschaftskonjunktur
irn Jahre 1890 fand ein ähnlicher plötzlicher Tendenz-
ivechsel statt. Anderseits brachte das Jahr 1g01,
in dem, veraniaßt durch Insolvenz einigcr angesehcncr
- .1  

f "y* r ,  Yom Gc lde ,30 .  Kap. ,  S .4bZI f .  (Das . .G ibson- l?ar [ -
doxon".) - ?) Treffende l3emerkurrgen hicrübcr bei S o m b r r t, Die Wand_
lugen des Kapiiralismus, S,eferat auf der Taguug des \rereins fiir Sozial-
polit ik ir Zärich 19?8. SdVS, Bd.1?5, S.Z3ff. - s) Vgl. Hayck,
Kapitalaufzehrung, lYeltw,Archir, 86, Bd., Ileft 1 (Juli 1982), S.-96ff.
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Bankinstitute, große Baissepositioncn entstanden
\varen, der Berliner Börse einen ebenso plötzlichen
'Wandel, 

von Abschwung zu Aufschwung.

Im a,llgemeinen pflegt sicli aber der Konjunktur-
zyklus am Älitienmarkt in vier Phasen zu voll-

ziehen, dem Aufschwüng, der oberen llorizontal-
bervegung, dem Abschrvung, der unterclt Ilorizontal-
bewegung.

Eine Angabe über die ,,1{otmal"daucr jeder cliescr
vier Pirasen läßi sich ebensowenig machen vrie über
die l)aucr des ganzen Zykhrs. Oben sahen li'ir, daß
die Wirtschaftskonjunlrtur meist ir.r Perioden von
? bis 10 Jahren schwingt; bei bcsondcrs schncll
fortschreitendem Ternpo einer' \rolkswirtschaft sind
aber YerkürzunEen bis auf 2 bis 3 Jahre zu beob-
achten. Dementiprechenc'l variieren die Konjunktur-
nerioclen am Aktienmarkt. Nehmen l','ir eine'rl 7-
irls lO-;anrlgen Zyklus, wie er während der Vorkriegs-
zcit bestand, so ist die ,,übliche" Daner der Periode
ausgesprochencn l(ursauftriebs auf 11/, bis 4 Ja'hre
zn veranscülagen, clie Dauer der oberen Stagnation
- sofcrn nichi eine yorangegangene Überspekulation
eiuen plötzlichen Umschrvung crzrvingt - auf 11/,
bis 21/, Jahre; die Dauer der unteren Stagnation
beträgt dann 1 bis 2 Jahre. Die Dauer des
Abschwungs scheint den verhältnismäßig größten
\rcränderungcn uuterrvorfeu zu sein. Der längste
Abschrvung erstreckte sich übcr 51 Monate, der
kürzcste übei nur 16 n{onate. Offenbar hängt also
tler Zeitraum, der erforderlicli ist, um die Aktienkurse
dcr durch clen allgemeinen I{onjunkturrückschlag
geschaffenen neuen Lage anzupassen, in hohem Maß
von den Sonderbedingungen ab, von denen die
einzelnen Phasen abgleitender Konjunktur begleitet
werden.

D i e  k o n j u n k t u r e l l e  W e l l e n b e w e g u n g
d e r  A k t i e n k u r s e  i n  D e u t s c h l a n d

eruechtet aus den trendbereinigt€n Wert€n.

Höchster
Küstand

2. Die Intensität der Kursschwankungen.
Die I nt e n s it ät der konjunkturellen Kursschwan-

kungen geht aus der nachfolgenden Zahlenübcrsicht
hervor. Dcr Ärisgangspunlit der konjunkturelleu
Kursaulschrvünge lag in cler \rorkriegszeit durch-
schnittlich 36 v.Ii. unter dem im Verlauf des Auf-
schrvnugs erreicirten Höchststand; der Kursverfall
cndigte auf einein 28 v. I'1. unter dem Maximum
liesenden Niveau. I)er Durchschnitt beider, der

,,Iudex der zyklischen Schrvankungsintensität" be-

trug 32 v. lI.

D i e  k o n j u n k t u r e l l e  S c h w a , n h u n g s i n t e n s i t ä t
d c r  A k t i e n k u r s e  i n  D e u t s o h l a n d

ernil,telt aus de[ Ursprongswerten.
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0
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Die Tabelle ist folgendemaßen zu l*Ä: DerÄuischwung, der
zum KursEüimm von Nov, 1872 fiihrte, dauerte 22 Molate. Das
Kusmaxinu hielt sich 4 Monate. Der duan anschließende
Kunfall entrecHe 6icb über 51 Monate. Es folSt€ ein 17 Monate
dauerndes Yerb.anen der Kme aul tiefem Stand, das scbließ-
Iich von einem neuen Äufschwung, der 15 Monate anhielt, ab-
selöst wüale. Daa neue Kmmuimm yon I'ebr. 1880 wm von
dem vormgegangmen ll@hsüstmd der Kurse (Nov. 1872) 87
Monate enttmt.

1913 : 100; NachisieB-qzeil: 1921126 : 100.

I)iese Größe ist natürlich keine ,,Normalgröße" in
dem Sinne, claß sie ais Ausdruck einer mittieren
Veränderung anzusehen wäre, cler die tatsächlichen
Veränderungen zwangsiäulig zustreben; dazu ist die
Streuung zu groß. \rieimehr zeigt sich eine deutlich
wahrnehmbare Tendenz zLrt Verschiebung der
Schrvankrugsintensität. So wurden die Schwan-
kungen seit den heftigen Bervegungen der 70er Jahre
von Zyklus zu Zyklus geringcr. Die Nachkriegszeit
brachte dann aber einen den damaligen entsprcchen-
den und ihn teilweise sogar übertreffenden 

'Welien-

schlag. Im ganzen scheint es, als ob der Aktienmarkt
einer Tendenz zur Abflachung der Kursbewegung
unterliegt. Von Zeit zu Zeit ergeben sich durch
besondere Umstände (Krieg, Währungswirren u.
dgl.) völlig neue Verhältnisse, auf die sich die Börse,
wie andere Teile der Wirtschaft auch, nur schwer in

,,richtiger" Weise einstellen kann; es entstehen dann
große Schwankungen. Sind solche Sonderwirkungen
nicht vorhanden oder doch nur solche von geringerem
Wirkungsgrad, folgt also die Wirtschaft vornehmlich
den inneren (endogenen) Antrieben, so geiingt offen-
bar eine immer bessere Einspielung auf die Besonder-
heiten der wirtschaftiichen Dynamik.

Yerglichen mit anderen'Wirtschaftsvorgängen ist
die zyklische Schwankungsintensität der Aktien-

oberen
Ilorizontal
bewegug
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kurse verhältnismäßig groß. X\ir Deutschland war
sie im Durchschnitt der Jahre 1890/191A größer als
die der Rentenrendite (und damit der Kirrse fest-

D i e  z y k l i s c h e  S c h w a n k u n g s i n t e n s i t ä t  e i n i g e r
IVir t s o h af t s v o r g ä n g e i n D öu t s c h I a n O f abbirsf s.

verzinslicher Papiere) und größer auch als die des
Großhandelsindex. Stärkere Schwankunsen hatten
die Zinssätze des Gelclmarkts, clie Roheisen"produktion
und die reagiblen 

'Warenpreiser).

3. Die konjunkturelle Folgebewegung.
Die nachstehende ürbersicht bringt eine Zusammen-

stellung der konjunLlureilen Umbruchspunkte für
einige der wichtigsten Wirtschaftsreihen seit 1g?0.

Z e i t p u n k t  d e s  U m s c h w u n g s  w i c h t i s e r
d e u t s e h e r  W i r t s c h a f  t s r e i h e n  i m  K ö n _

j u n k t u r v e r l a u J  s e i t  1 8 ? 0 r )

Tietpunkte
Äarg. 1891: 1. Tiefuun_kt Kurse festvelzlnel. papiere (tr. b.;
Nov. 1891: 1, TiefpunH Äktienkurse (tr.b.)
IIäs 1892: 1. TiefuuH Muhdielont (s. b.)
Dez. 1892:2. Tiefpunfr Äktienlurse (tr.t.)
Nov. 1893: 2. Tiefuun}:b Kuse fsf,vüzinsl. papiere (tr, b,.1
-_ 3. Tiefpunlrt Äküienkurse (tr.b.)-
No.v. 1894: 2, Tiefpun}t, Muktdrqlonr (s, b.) 

'

!'eb, 1895: Index d.er ldustriestotfpreise
B,eagible Wuenprei8e

I Iöhepunkte

Vorkriegszeit.
K r i s i s  1828 ,

Wübschaftsvorgarg

nendite von 15 Eisenbababonds

Nov. 1871: 1. Ilöbepunkt Kuse f6tverziß1. papiere (tr. b.)
Juni 1872: 2. Ilöhepmkt Ktrse fstyerziffl. papiere (tr. b.)
Äug. 1872: 3. Ilöhepunkt Kme fstyerzimt. papiere (tr. b.)
Noy. 1872: 1. Eöhepudrt Äktienkurse (tr, b.)
März 1873: 2. I löhepunh Äktienkurse (tr. b.)
Juni 1873: MarhdistioDt (s. b.)

T  i  e fp  unk  te
Mai 1877: 1. Tiefpnnkt Aktienkurse (tr. b.)
Noy. 1878: 2. Ticfpurkt Äktietrkurse (tu. b.)

Kuse iesi,yüzinsl. papiere (tr, b,)
IIai 18?9: tr{uhdiskont (s. b.)

R i i c k s c b l a g  1 g g Z .
E ö h e p  u n t t c

r 'eb .  1880:  1 .  Eöhepuuh Äk t , ienkurse  ( t r .  b . )
Aug. 1880: 1. Ilöhepuntt jiurse lestverzinsl. papiere (tr.b.)
\'rti 1881: 2. HöirepuDtt Kmse fwtverzhsl. papiere (tr. o..1
ÄuC. 1881 : 2. tIöhepunkt Äkticnkurse (tr. b.)
Okt. 1881: Marktiliskont (s. b.)
Dez. 1881: 3. I1öhepulkt, Kme fcstverzürsl. papiere (tr. u..7

T i  e ip  unk te
Okt. 1882: 1. Tiefpunlit Krrse fetverziml. papiere (tr. b.)
Nor. 1884: ?. Tiefpunkt Kuse fcstverziß1. papiere (tr. D..)
Noy, 1885: 1. Tiefuunl-t Äktienkurse (tr.b.)
Mai 1886: Reagiblc \Yarcoprcj.c
Juai 1886: Index der Industri6tot'fpreise
Ieb. 1887: 2. Tieipunl,-t Aktienkurse (tr. b.)
Mitte 1888: Marktdistrolt (s. b.)

K r i s i s  1 9 9 0 .
11öhepunkte

AuC, 1888: 1. IlöhepuDlrt, Kur.se fcstverziDsl. papiere (tr. b..)
März 1889: 2. Eöhepuntt Kurse festverzirsi. papiere (tü. b.)
AuC. 1889: 3. Höhepunlt Ku$e festrerzinsl. papiere (tr. b.)
Dez. 1889; Äktienkrrrse (tr. b.)
Jar t .  1830;  F  ag i l  le  Wa 'nn1re i " "
Fcb. 1890: Index der Industriestoilpreise
Okt. 1E90: 1. Hdheprukt Muktdiskont (s. b.); neucr HöLe-

pürkb Äug. 1893 als lolge der amerjkanischen
paDik yol 1998.

1) Zu einer ähnlichcB Stulenlolgc fiir dic Ver. Staaten kommt llills,
.1'he Leb-anor of Prices, Ncw york 192?, S. gZ/gB. ÄuJ Gnurd der
\\ rrtscnart5cDts rcllmg 1 8C0/1C:; er/,,,bnrt cr folgeutln Zil lcro :

r r i s i s  1 9 0 0 ,
[ I  öh  ep  unk te

Aug. 1895: 1. Eöhepürl-t, Küse fstyerzinsl. papiere (tr. b.)
Juli 1896: 2. Ilötrep'nk5 Ku6e fstyepiffl, laliere itr. U,;
Äug, 1897: 1. HöhepuDlt Äktienkurse (ür.b.j
März 1898: 3. Ilöhepud<t Krme lstverzirol. papiere (tr. b.)
Mai 1899: 2. Höhepünkt A.tt ienkurse (tr. b.j
Oki. 1Bg9: 1. Itöhepuntt Reagible Wrenpreise
Dez. 1899: Reicbsban-kdistont
März 1900: 3. I ldhepunlrt, Äkiienkurse (tr.b.)

1, Eöhepunlit Index der Indmtrieslofforeise
1. I löhepunli l produl<tiomirdex (rr. b.i
2. I löhepurlkt Reagibie WareDpreise
Marli.diskont (s. b.)

Sept. 1900: 2. Iiöhepunk Index der hdustuistoffpreise
Olit. 1900: 2. Iiöhepütt produHiomhdex (tr.b.i

R oheisenprod.ulition

T i e i p  u n t t e

Äpdl 1900: 1. Tieipunkt K.lHe festye&itrl. papiere (tr. o,)
Sepl. 1900: 2. Tiefuunht Kuse festyesisl. fapiere 1tr. u.)
X[ai 1901: 3. Tiefuuntt Ktrse Jestycüi$l. ?apiere (ir. D.)
Okt. 1901: 1. Tiefpunh Äkt,ienkurse (tr.b.)
4. Vj.1901: Ilöchststmd der Kon-kune (s. b.)
Jan. 1902: 1. TieIpmlit Reagible Warenpreise
Ireb. 1902 : hodrr-ktiominrlex (tr. b.)

n oheisenprodul:tion
März 1902 : Beschältigutg (Eöchststand der Äxdrangszitterl)

(tr. b. uld 6. b.)
Markdiskont (s. b.)

,Äug, 1902: 1. Tielpnnk6 fudex der Industristofipreise
!'eb,/Sept. 1902 : 1. Tiefpunlt Reichsbantrdisliont

Okt. 1902: 2. Tiefuud.t Äktienkurse (tr. b.)
Noy. 1902: 2. Tiefpur-kt neagible Wüenprcise
Nor. 1903: 3. TiefpuDl-t p.eagible Warenpreise
O]it. 1904: 2. TiefpunLt Index der fndustristoffpreise

I4ärz/Äug. 1905 : Z. Tiefpül-t Reichsbax_lidiskont

K r i s i s  1 9 0 2 .
F I ö h e p u n k t e

r\plil 1903: 1. Eöhepmtt Kuse festyerzisl. papierc (tr. uJ.
Apr i l  1905:  1 .  I löheprnk{  Äk t ienkurse  ( r r .  b . )
Sepi. 1905: 2. Eöhepuntrt AktienLurs e (ü. b.)
Okt. 1905: 2. Ilöhepunll KESe fstyerzisl. tapiere (tr. b.)
März 1906: 1. Eöh€punlt, produttioDsindex (tr.b.)
Äpril 1906: 3, I löhepünlt Äktienkurse (tr. b.)
3.Yj, 1906: Tiefstand der Kodnmc (s. b-)
Dcz. 1906: Sschäl1i$ug. (Tiefsiand tler,loclrangsziilern)

(tr. b. und s. b.)
Xlai 1907: B,eagible 

'Warenpreisc

Juli 1907: Iudex der Industriestoffpreise
2. Höhepunli Produktiomindcx (tr. b.)

O]'t. 190?: Roheisenprodulition
Nov./Dez. 1907: Reichsbankdiskolt

Dcz. lgOT i tlarktd.iskont (s. b.) 
-

' l ' i e  Ip  uuk te

Äug. 1907: 1. Tiefpunl{t Kurse ietfruziDsl. papierc 1tr. b.)
1 .  T i e i p u n l t  A k r i n u k u r s c  ( l r .  b . )

Äpril 1908: 2. TielpDlkt KNe textrerzinsl. pipiere (tr. b.)
Juai 1908: 3. Tiefuuukt tiuse festvcrzixl, papiere (tr. b.)
z.Yj. 1908: Ilöchslfi,ud der Korktrse (s.b.)
Juli 1908: 2. Tielpuht Äktienkurse (tr. b.)
Sept. 1908 : Bohoisetrproduki,ion
Nov. 1908: Marküdiskort (s.b.)
Dez. 1908: 1. 'Iielpua&t Produlrliomirdex (tr. b.)
I'eb. 1909: 1. Tielpmkt X,eagible WareDpreise
lIärz 1909 : Beschäftiern8 (Flöcbr5tstand der Äxdrangsziflcn)

(tr. b, trnd s. b.)
1. Tiefpo_L-t hclex der Indrrstrieslolfuieise' 
B. ,I. ieipualt Äktienkursc (ü. b.) 

-

Uärz/Sept. 1909 : F,eichsbanlcliskont
Jnnr' 1910: 2. llielpudit ll,eagible Wareüpreise

Ättlang 1911: 2, Tiefprntrl Index der Industristofipr€ise
Sept. 1911: 2. Tiefpnntr5 Produktjonsinclex (tr.b.)

des Tlrends; s. b, :W-irtsohafbsreihen nach Äusschaltug der Saison-
schwan-hngcu. Bei der Reihe der Konkme Bixd die fieiputte __
als Zcicbon glimtiger Konjru-Km - dcn Korjurktu_ UOüopun-Uten
zugeorüneL; ud mgekehrt.

Diskontsatz von 60-90 day comrnercial papcrs .
Zrinssatz itu Tagesgel.l

'!) ZeichenilklämDg: tr. b. : lltirrachaftsreihen

Index of cyclical
variabiiity

tt,2
14,2
22,6
35,4
46,9
75,0

nach Äuschaltung

ReDdite der lesf,vezilsl. Papierp.
fndex der Großhmdelspreise
Äldienlilße
Reagible Wuenpreise ....

9
2l
zn
29
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K r i s i s  1 9 1 3 .
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X'eb. 1909: 1. Eöhepunld Kme fstveroiusl. Papiere (tr. b.)
.3.Vj. 1909: Tielstand der Konhl6e (s.b.)
Dez. 1909: 1. Höhepunkt Äktienkurs€ (tr. ir.)
Jan. 1911: 2, Eöhcptrn.kt Kuse {esi,werzirol. Papiere (tr. b.)
Äug. 1912: Seschäftigmg (Tieistand der Ärdrangsziffern)

(tr. b. und s, b.)

Jmi 1927: 1. Höhepun-kü Inlatrdsveßorgmg mit Walzeiseu
Okt. 1927: 1. Ilöhepult Reichsbantlredite (s. b.)
Noy. 1927: 2. Ilöhepunlrt Iniandsversorgung mit Walzeisen
J*n. 1928; Reegible Wuenpreise
!eb. 1928' 1. Itöhepunkt Roheisenproduktion

nidühr (s. b.)
März 1928: 1. Höheputr Allgemeiner Procluktionsindex

1. JIöhepunkt lYageDgestellulg der neichsbali!
(s' b.)

Mai 1928: Allgerueiner GroßhaDd.elsindex (s. b.)
Großhandelshder der ürdutricllen Rohstofle unrl' 

Ilalbrraren

J[]i/Noy. 1928 : Großhandelsindcx der irdmtrielieü Fertigw&rct,
Konsumgüter

3,Vj. 1928: 1. Ilöliepullrt Allgemeine UruatzentwicklLurg
(ünsatzsteuer) (s. b.)

Mäü 1929: Reichsirdex der Lebenshaltugskostcn
Äpril 1929: 2. FöhepunLt Wagengestellung d. Reichsb. (s. b.)

2. Höhepuntt Ällgemeirer Produktionsilder
1. Iiöhepurk WechselziehuDgetr (s. b.)
Zahl der BeschäItig:ien (s. b.)

Äpril/Nov. 1929 : 1. IIöhepmH S,eichsbaukd.iskont
Mai 1929: 2. Eöhepunkt A,eichsbankLredit€ (s.b.)
Juni 1929: 2, I{öhepul-t F,oheiserprodukion
3.Vj. 1929: 2. Iiöhepunkt Ällgemeiae Uruatzentwicklung

(Umsatzsteuer) (s. b.)
Sepi. 1929 : Postscheckyerkebr, Lastschrilten (s. b.)

Großhandelsirder der ind.ushielleu X,ertigwaren,
Produhiomgüier

Mai 1930: ReichssteuerauJkommcn (s.b.)
Juli 1931: 2. Iiöhepunlrb Wechselziehugen (s. b.)

Juli/Aug. 1931 : 2. Höhepukt F,eichsbantd.iskoni

Die Übersicht zeigt, daß die Kurse .ihren Abstieg
im Vergleich zu den anderen l\rirtschaftsvorgängen
ziemlich früh, ihren Aufstieg dagegen vergleichsweise
spät beginnen. Eine sich ständig in gleicher Ordnung
wiederholende Ilolgebewegung ist aber nicht vor-
handen; nur die Rentenkurse bewahren in alien
Fällen ihre Tendenz zum \rorauslauf oder brechen
doch spätestens gleichzeitig mit den Aktienkursen
um1).

Unser Befund steht in Gegensatz zu ger{issen
Auffassungen, mit deren Hilfe in den letzten andert-
halb Jahrzehnten eine Lösung des Konjunktur-
phänomens yersucht wurde und die vor allem ver-
knüpft sind mit dem Namen des Harvard Committee
on Economic Research. Das Harvard Committee
yersuchte bekanntiich, um die Grundlaeen für eine
Konjunkturprognose zu schaffen, den Zeitabstand
festzulegen, um den die Vorgänge am Aktienmarkt
(zusammengefaßt in der A-Kurve) denjenigen am
Warenmarkl (B-Kurve) und diese den Vorgängen
am Geldmarkt (C-Kurve) vorauslaufen. Zwiscüen
der A- urd der B-Kurve ermittelte man eine ,,nor-
male" Zeitdifferenz von 4 bis 10 Monaten, zwischen
der B- und der C-Kurve eine solche von 2 bis 8
Monaten. Allgemeingültigkeit kam dieser n'est-
stellung aber yon yornherein nicht zu. In anderen
Ländern, so in Deutschland, England, n'rankreich
und Belgien, bestand in der Yorlriegszeit keineswegs
die gleiche Zeitfolge. Zwar war auch hier eine teil-
weise n'ofuebewegung der drei Mä,rkte zu beobachten.
Die Größe der zwischen den zusammengehörieen
Bewegungen liegenden Zeitabstände war äber e-ine
andere und, was in den Kuwen für die Vereinicten
Staaten nicht so sta,rk zum Ausdruck kam, die
Interyalle untergchieden sich in den einzelnen Kon-
junkturperioden nicht unerheblich. Die Nachkrieqs-

lirl
, l

:i
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SePt'
otr.

NoY. 1912/Okt.
Dez.

.Tan./Feb.
Feb.
Mai
SePt,
okr.

1912: 2. I löhepudrt Aktienlurse (tr. b.)
191?: Reagible Weenpreise
1913 : Beichsbarnldistort
1912: 1. llöhepmlt hdex der Industri6toffpreise
1913: Produttioüiader (tr. b.)
1913: Muhdiskont (s. b.)
1913: 2. Ilöhepuoh hdex der Iadustrimtoffpreise
1913: 3. Ilöhepud<t Inrlex der Indslri€stoflpreise
[913 : itoheisenprodu-kt ion

Nachkriegszeit.

X , ü c k s c h i a g  1 9 2 5 .
l I ö h e p u n k t e

JaD.  1925:  A .k t ienkurse
ÄItieDemisiooen
Iteagible Wilenpreise
Großhanclelsind.er der fuclustriellen Rohstolfe md

Ilalbrvaren
Iulandsye6orgung mii Walzeßen
Eintuhr (s. b.)
ReicbsbMkdiilonl, (bis 25. IeL.)

Ieb. lU25: Zahl der BmchäJrigren (s.b.)
1. Eöhepunkt Allgemeürer Großhandelsirdex

(s. b.)
WagengesteUmg der B,eichsbahn
Reichssteueraulkommen fs. b.)
Bülsenumsälze
IIöhepunH Kme festyerziml, papiere

MäM 1925: Emissioa von Schulclyemchreibmsen
Rohei"enprodutrilion
Ä llgeneher Prodtrhiomindex

Äug. 1925: Reicbsbanlkedit€ (s. b.)
2. I]öhepuh ÄIlgemeirer Großhauilelshcler (s,b.)
Inclex der Lebelshaltutgstost€n

Sept. 1925: lYecbselziehungen (s. b.)
PostscbcckTerktshrr Lffirtrhrifren (s. b.)
Großhandelsiadex der indwbriellen tr eftigwaren,

. ProduHioNgüter
Okt. 1925: Großhandelsindex der hdüstriellen Feriigwuen,

KoDs)rmgüt€r
4. Vj. 1925 : ÄJlgem. Uruatzentwicklmg (ümsatzsteuer) (s, b.)

T i e i p u ! k t e

Aug. 1925: 1. Tiefpunlrt Kurse testyuziml. papiere
Imision von Schuld.yeßclreibugen

Noy. 1925: 2. Tielpult Kms JestvepiüI, papiere
Dez. 1925: Äktietrkur8e

3örcenumätze
Jan. 1926: 1. Tiefp\rnH Aoheisenproduhion

Inlandtreßorglng mit, Walzeisel
Wagengest€Ilung der Reiobsbaha (s. b.)
1. TiefpunH Allgemeher produl:lioroinder
B,eicbsst€uaaulkomen

1.Vj. 1926: Ällg. Uruatzentwiot\rng (Umsatzsteuer) G. b.)
3eb. 1926: I innrhr (s.b.)

Postscbeherkebr, Lasrscbriften (s. b.)
Ilöchststand der Konluße (8. b.)

Mitm 1926: Index dff lebffihaltunsskost€n
AlcieDemissionen

April 1926: 2. IfiefpunH Roheisenprodu.ktion
2. lliefu mH, ÄJlgemeirs ploduhioßindex

Mai 1926: neagiblo Wrenpreise
Jtrni 1926: Z&hl der Seschaütigten (s, b)

Großhmdelsiadex dil indusüriellen llobstofle uad
Ilalbwaren

ÄJlgemeher Großbendelsindex (s. b.)
Sepi, 1926 : Wechselziehungetr (s. b,)
Dez. 7926: S,eichsbanklredite (s. b.)
Jan. t927 : Großhand.elshdex der industriellen tr'ertigwren,

Konsumgüt€r
11. Jan./10, Juli 1927: Reichsbmldjskonü

Mäm 1927 | Großhmdelsildex der industriellen t'ertigwuen,
ProduHionssüter

K r i s i s  1 9 2 9 ,
I Iöhepunkte

Dez, 1926: Äh,ieÄemissionen
Ja!. 1927: tielstmd der Konkurse (s.b,)
I'eb, 1927: Eöhepun-kt Kume fesbvuziml. paoiere

Emisionen von Scbuldvemhreibruqen
1. Eöhepunh BöFenuns6tze
1. Eöhepuah Äktienku.rse

April 1927: 2. Eöhepudd Aktienkurse
Msi 1927: 2. EöhepuIH Bör8eDumsä,tze

- - ) Dies Ergebnis stimt auch mit den Xrfahrmgen md.erer läÄd.er
überein. Für Franheich ygl. Dessirier, Jounaf de la Societ€ de
Staristique de Pujs, Iebrus 1921, S.41tr.
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entwickiung zergte noch stä,rkere Abweichungen
von der nach dem Harvard-Schema zu erwartenden
,,normalen" X'olgebewegung. Es ist bekannt, daß
gerade die'Wirtschaftsentwicklung der Vereinigten
Staaten nicht nach den Regeln der X'olgebewegung
(Lagtheorie) verlief. Schon die empirischen Tat-
bestände müssen also Zrryeifel erwecken, ob der
Versuch, den Wirtschafts- und Börsenrhythmus
durch eine zeitiich bestimmte Phasenverschiebune
zu kennzeichnen, dem Wesen dieser Beziehungen
gerecht wird. Daß die theoretischen Erwägun[en
diese Zweifei bestärken, ergibt sich aus allerr, was
in dieser Arbeit über die Beziehunsen des Aktien-
markts zu den einzelnen Wirtschaftsvärgängen nieder-
gelegt wurde: Ein begründetes Urteil über die Ent-
wicklungstendenzen des Aktienmarkts ist immer nur
rnöglich, wenn es geiingt, die mannigfachen Einzel-
tatsachen aul Grund unserer Kenntnis des Kurs-
bildungsmechanismus zu einem klaren und in sich
geschlossenen Bild zusammenzufügen.

4. Die Zonen der Kursbewegung und die
konjunkturellen Wendepunkte des

Aktienmarkts.
Ein solches Bild ist nicht immer in eleicher Ein-

deutigkeit zu erlangen. Es gibt Zeitabschnitte, inner-
halb deren die Resultante aus der Gesamtzahl der
Kurskomponenten eindeutig auf eine demnächst
entweder steigende oder sinkende oder horizontale
Kursbewegung hindeutet. Es existieren aber auch
Fälle, in denen kein solches Urteil möslich ist. Den
Zonen eindeutig gegebener Kurstendenz stehen
Zonen unentschiedener Kurstendenz gegenüber. Zur
ersten Gattulg gehören aller Regel nach die Mittei-
stücke konjunkturellen Auf- und Abschwungs der
Börsenkurse, zur zweiten ailer Regel nach die späteren
Äufschwungs- und Abschrrungsetappen sorvie die
Zeitabschnitte, innerhalb deren sich ein 

.Wechsel

der konjunkturellen Kurstendenz vollzieht.
E i n e  e i n d e u t i g  n a c h  o b e n  w e i s e n d c  K o n -

stellation ist gegeben, solange die Unternehmungen
steigende Erträgc erzielen, die Kreditmärkte flüssig
bleiben und die Aktienrendite nicht überstark se-
sunken ist. Denn dann erhöht sich mit der Linie
der kapitalisierten Unternehmererträge nicht nur der
Anrciz zur Kapitalanlage am Aktienmarkt; es ist
auch genügend Kaufkraft vorhanden, diesem Arueiz
nachzugeben; zugleich ist die Kreditbereitschaft der
Banken groß genug, um einen durch Kreditkündi-
gungen erzwungcnen Angebotsdruck unwahrschein-
lich zu machen.

E i n e  e i n d e u t i g  n a c h  u n t e n  w e i s e n d e  K o n -
steilation ist gegeben, solange sich die Unter-
nehmungsrentabilität verschlechtert und gleichzeitig
die Kreditmärkte sich verknappen oder in ange-
spannter Lage verharren. Im allgemeinen kann man
sicher sein, daß, solange Produktion und Preise bei
sinkenden oder nur wenig erhöhten Kursen fest-
verzinslicher Papiere rückläufig sind, am Aktienmarkt
die Baissefaktoren üLrerwieEen.

D ie  Wendepunk te  de r  Ku rsbewegung  s ind
nur selten zeitlich genau zu fixieren. Dies ist teils
eine tr'olge der Lückenhaftigkeit der zur Urteilsbil-
dung vorliegenden Daten, teils, und wohl sogar zum
größeren Teil, eine Folge des breiten Spielraums,
den die objektiven Komponenten des Aktienmarkts
der Kursbewegung für lediglich subjektiv bedingte
und insbesondere technische Schwankunsen lassen.
Infolgedessen mulJ man sich meist mit der Fest-
stellung begnügen, daß der Markt für einen Um-
schwung nach dieser oder jener Richtung hin mehr
oder weniger reif wird, daß er in eine ,,kritisch e Zone,,
eintritt, ohne daß aber der Zeitpunkt des Umschrn ungs
auf den Monat oder gar Tag genau prognostiziert
lvcrden könnte.

Der Übcrgang eines Aufschwungs in die obere
trVendezone ist dadurcli gekennzeichnet, daß bei
hoher oder noch steigender Produktion die Kredit-
märkte sich versteifen. Der Rückgang der I(urse
festverzinslicher Papiere ist das erste Anzeichen für
den Eintritt in diese ,,kritische Zone". Für die
IJrteiisbildung kommt es dann entscheidend darauf
an, ob die Kreditverknappung als ausreichend cr-
achtet wird, die Linie der kapitalisierten Unter-
nehmungserträge urnzubiegen oder durch Verknap-
pung des Börsengeldvolumens einen rein kreditär
bedingten Kursdruck hervorzurufen. Der Anstieg
der Zinssätze am Geldmarkt oder auch ein Rückgang
der Bondskurse genügen nicht, wie wir früher sahen,
eine Baisse zu signaiisieren. Außerdem ist zu berück-
sichtigen, daß solche Zeiten der lVende, in denen es
an sicheren Anzeichen für die Richtung der künftigen
Entwicklung fehlt, leicht den Start einer ,,falschen",
d. i. einer nicht in Übereinstimmung mit den objclt-
tiyen Gegebenheiten stehenden Entwicklung zu-
iassen. Börsentechnische und StimmunEsfaktoren
können dann sehr leicht einen entscheicienden und
vorher nicht genau abschätzbaren Einfluß auf das
Marktbild nehrnen. I(ommt der Abschwuns danu
schiießlich zustande, so ist er llm s0 stärk-er uncl
plötzlicher, je größer der Änteil der auf Kredit
beruhenden Effektenhaltung und je niedriger clie
Aktienrendite imVerhältnis zum Zinsniveau ist. (Bei-
spiele eines sich allmählicir vorbereitenden Ilörsen-
abschwungs: 1882/83, 1899/1900, 1900/0?, 7972173
in Deutschland. Beispiele eines Börsenkrachs nach
einer Periode ausgesprochener Überspekulation:
1873, 1890 in Deutschland, 1929 in Amerika.)

Das erste Anzeichen für den Übergang eines Kurs-
abschwungs in die untere Wendezone pflegt der
Beginn einer nachhaltigen Krediterleichterung, vor
ailem einer Belebung des Rcntenmarkts zu sein.
Sie läßt einen Drang zur Anlage von Vermögens-
werten am Effektenmarkt erkennen und weist da-
durch auf dreierlei hin, auf verminderte Risiko-
befürchtungen der Kapitalgeber, auf erhöhte finan-
zielle Beweglichkeit der }farktparteien und - wenrr
die Krediterieichterung bereits fortgescluitten ist -
auf Möglichkeiten reichlicherer nnd billigerer Kapital-
versorgung für Investitionszwecke. So kam in der
Yorkriegszeit in Deutschland der Produktions-
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abschwung stets dann zum Stillstand, wenn sich
der l(apita,ur-rarkt nachhaltig zu verflüssigen be-
gannl)z). Zwei 

.Wendetypen 
sind dabei zn unter-

scheiden:
lJrfolgt der Abschwung in der Form einer die

E{fektcnportefeuiiles leerfegenden Kreditkrisis, s0
schnellt das l(ursniveau hoch, sobald der Baisse-
drrrck um etwas nachläßt, z.B. die Insolvenzwelle
abschn'ingt (,,Anstieg aus Reaktion"). Denn daun
reiclit die dulch die börsentechnischen tr'aktoren (der
tVlarkt ist am lJnde einer schnellen und lans an-
Italtenden Abrlärtsbewegung stark,,verfixt") iorvie
durch den etwaigen Anreiz abuorm hoher Aktien-
rendite ausgelöste Nachfrage schon für sich allein
aus, dem Kursniveau einen kräfbigen Antrieb zur
Aufwärtsbewegung zu geben. Aller Regel nach ist
dieser allerdings nur vorübergehend wirksam,'weshaib,
uachdem sich das Kursniveau um einen Eetvissen
Betrag gchoben hat, die Auf$'ärtsbewegung in cine
Horizontalbewegung umschwingt, die solange an-
dauert, bis die ,,Linie der kapitalisierten Untel-
nehmnngserträge" durch eine veränderte Kon-
stellation der Grundfaktorenin die Höhe gedrückt rvird.

Der zweite Umschwungstyp ist durch das Fehlen
eines ,,Anstiegs aus Reaktion" gekennzeichnet: dies

setzt vorans, daß vordem auch keine übertriebene
Baisse yorhanden war. I)ie Kurse steisen hier erst
unter dem Antrieb veränderter Konsieliation der
Grundfaktoren. Statt eines lach oben geöffneten
spitzen trYinkeis hat die untere Wendezone mcist die
Gestalt eincr }Iulde.

Die weitere r\ufwärtsbewegung voilzieht sich selten
in einem Zug. Der'Grund hierfür ist durch das Li
qr-riclisierungsbedürfnis derjenigen Stellen gegeben,
die ihre Effektenbestände während Krisis und Ab-
schlvnng drLrchhiclterr in der Absicht, sie bei der
ersten günstigen Gelegenheit abzustoßen. Dadurclr
ist dem Aufschwung gleichsarn ein System von
Barlieren in den lVeg gelegt: Jedes Prozent .weiterer

Kurssteigerung lockt cine neue Weile solcher Ef-
fekten aus dern Portefeuille r.'on Banken, Industrie-
firmen und Privaten hervor. Drst wenn diese Be-
stände vom Markt aufgesogen worden sind, können
sich die kursantreibenden Momente voll entfaiten.
So konmt es, daß die I(ursbervegung meist erst
na,ch mehrmaiigem Anspringen in die Periode cles
eigentlichen konjunkturellen Auftricbs einbiegt. In
der Regel ist das, wie wir früher sahen, der tr'all,
wenn zu der Kreditauflockeruns schiießiich auch die
Produktionsbelebuns trit t.

III. Die Saisonschwankungen der Aktienkurse.

1. Vorstellungen und Tatsachen.
In Praktikerkreisen rvird häufig angeuommen, daß

die Banken in dem Bestreben, bessere Jahresbilanzen
ausweisen zu können, regelmäßig gegen Jahresende
eine Aktienhausse zu inszenieren versuchen, weshalb
diese Zeit regelmäßig von einer Kursbelebung erfüllt
sei (,,Bilanzhausse"). Umgekehrt erwartet man für
den Sommer, die Feriensaison, verminderte Umsätze
und niedrigere Kurse.

In einer anderen Version wird die ErwartunE
saisonmäßiger Veränderungen des Aktienmarkts durcl
Hinweis auf die Saisonschwankungen des Geldmarkts
begründets). Mit dem Saisonrhyt[mus der Geldsätze
soll danach ein bestimmter Saisonrhythmus der
Aktienkurse verbunden sein, indem die niedriEen
Geldsätze des ersten Quartals erhöhte Aktienkäufe
hervorrufen und umgekehrt die hohen Zinssätze des

letzten Quartals zu Realisierungen am Aktienmarkt
drängen.

Anderseits fehlt es nicht an Stimmen, die das
Yorhandensein saisonmäßiger Rückwirkungen des
Geldmarlts auf den Aktienmarkt enersisch bestreiten
und darüber hinaus die Existenz jer.lwcder Saisorr-
schwankungen der Aktienkurse in Abrede stelienl).

Wie liegen die Tatsachen ?
In Deutschland brachten die meisten Nach-

kriegsjahre anfangs eine Belebung des Aktien-
markts. Die Baissen fielen vornehmlich in ciie
späteren Jahresteile. Versuclit man, die Kurs-
veränderungen von einem Monat zum andern im
Durchschnitt 792513\ darzusteilen, und bedient man
sich dazu der üblichen }lethoden zur Berechnuns
von Saisonnormalen,, so ergibt sich ein 

'Welienzugl

der im April seinen Höhepunkt, im Dezember seinen
Tiefpunkt erreicht. Die Aprilziffer ist um rd. 18 v. H.
höher als die DezemberziJfer. Ahnliches silt für die
aus dem Aufkommen an Börsenumsatzstöuer zu er-
rechnenden Börsenumsätze, mit dem Unterschied
nur, daß hier jahreszeitliche Höhepunkte (Frähjahr)
u_nd jahreszeitliche Tiefpunkte (Herbst) einen größeren
Höhenunterschied aufweisenz).
-iffi-*^ 

*d._ 
Trardy, 

-Int€rst Rat6 md Stock Speculation,
Waebbgton 1930 (1, Aufi. 1925). - ,) Die Saisoniaderziaera für aai
Ätrlkomfien an Bößenlrmsatmt€uer in Deutscblmd (euechaet auf
Grud der Jabre 1925/Mitte 1931) sind:
J  T '  M  Ä  M  

' J  
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Die Streuug def GuedzifJem ist aber zu groß, um die Ind.emihe alg
Äusdruck ,,typischer" SaisorechwanAuagen gelten zu lreen.

,, .r)_Vg]. .Tierteljahnhpfte zur KoniudrtufoEchung, b.Jg., 1910,
fieft I, T-_eil .^', S.9. - ,) Eine BerrachrEg der ZiNätze des Getd_
martts al]ei! rejcbt jed.eDJalls nichi aus. Is Lam vorkomen, daß
sinh die Kepitalien am offenen Geldmukü nu deshalb stauen, weil
Eich die.Kapitalgeber alf iha als den yergleicbsweise siche$ten Anlage-
ort zuückzieheD und alie Nachfuage nacb deriltigetr Klediten gleiöh_
zejtig. duch_ strengere Siebmg dä Kreditgeucüe verkleinert wird.
urercnze[lg kam dam eine abnome Kreditkleme an den übrigen
(md quantitatiy weita$ bedeutsameren) Teilen des Geld- ud Kapiial-
markts bestehen, Wie auch in and.eren Krisenzeiten war dm z.-8, tn
der.Zeit yotr.I'rühjahr 1981 bis f,ninjah 1gB2 der I'a11. Oro wr
es düchaus_ inig md den wahren Tatbestmd. euf den Kopi stellend.,
wem.dmals, wie es von deutscher Seite geschah, unter liürweis aui
die niedrigen Zinssätze des Geldmarlits z.-8. in New yorb voa einer
Kreditverfltisigug gsprochen wude, d.ie mertwü.aieeÄeise teioe
wirtschatt€belebetrden Wirkungeo entfaltet hÄUte. _ t) "So yon Osku
mg3ru-s, SaisorchwaDkungen in der deutscheDwirtsohirft. Der deutsche
Volkswirt, 3.J9., Nr.11 vom 14. Dezember tgeg. S. gaf.



Zur Berechnung des Äktieninilex, iles Dlyialenalen-
index unil iler Ahtienrendlte für Deutschland.

Vorkrlegszeit.

Folgende Aktiengesellschaften wurden in die Be-
rechnung einbezogen (die eingeklammerten Zahlen
bezeichnen das Jahr, von dem ab die betrefienden
Gesellschaften berücksichtigt wurden):
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Anhang.

A. Statistisches Material.

(1SX)5)
(1870)
(1904)

(1890)
(1890)

Toxt i l ien
Bmurchweigische Äkieugesellschalt für Jute und

Fl&chs-Indwtrie .. (1890)
Gladbacber Spimerei und lYeberei (1896)
Mechaaische Weberei zu Linden.. (1892)
Mechanische Weberei Zibiau .. (1890)
Nord.deuüscheWollkämmereiu..Kamngarrxpiruerei (1890)
Sächsische Kammgumpimerei zu Ilarti iau ...... (1890)
S t ö h I  &  C o . ,  K s m g m s p i m e r e i  , . . . . . . . . . . . . .  ( 1 m 0 )
Sshle. Leinedrdwtrie (Kraruta) (1890)

Übers ic l i t  der  im Akt ieninc lex f  ür  d ie Vor-  
" " ' :T: , j t i , ' ; ' f  Y: l j

kr iegszei t  enthal tenen Akt iengesel ischaf  ten.  
- , ;äG;, . , ; ; ' r * ;äporbland-cemenr iabr ik ,  

Ä.-q.  . .

Z e l l s t o f f  u n d  P a p i e r
Chöllwitzer Äktien-Papier{abrik.,.... .

Portlantl Cementfabrik, Ilamoyer
Stettiner Chamottefabrik, Alt.-Ges. vorm. ljidier

B a u -  u n d  T e r r a i n g e s e l l s c h a f t e n
Ah,iengeellschafö fi ir Bauausführungen .....,...
Dresdener Baugesellschaft

G las  u t rd  Porze l lan
Al<tien-Ge. der Gerresheimer Glshüttenwerke .. .. (1890)
Ahie!-G6, für Glsirdustrie vorm. Friedr. Siemens 0890)
Poruellanlabrik Kabla... (189ä)

B r a u e r e i e n

(1890)
(18m)

(1890)
(1890)
(18S0)

(1890)
(18trJ)

(1890)
(1891r)

to r l r l .

Banken
Berliner llandelsgeellschaf t.
Dmstädter Bank (Bk. .f ür }laudel ud lndNrrie)
Deutaclre BaDk . .
Dilektion der Diskontogesellschaft . ..
Dresdner Bant .. .

H  y p o t h e k e n b a r k e n
Deutsclre Fly.pothekenUan-k, Mcioilgen
Preuß. llodeDlsedit-Alrtierbark
Preu! .  Cent ra lbodenbred i t -Ak t ienses .  . . . . . . . . .  . . .

S c h i f f a h r t
Ifambug-Amedkanische Paketfahrt-Alrtieng$. . . .
Norddeutscber Lloyd .. .

B  a h n  e n
Berlin-Änhalter Eisenbahn . .
Cöln-Mindener Eisenbä]n.
Gesellschafü tür elektr. I{och- und Urtergrund-

bah len .
Große Berliner StraßeDbabr
I{mburger Stlaßen-Eisenbahn-Qesellscheit ......
Ilffiische LudwigEbahtr
Lübeck-Büchenex Eisenbalugesellschatb ....... ...
Oberschlesische Babl ......
Rheinische Baha ...

D i s e n -  u n d  l l ü t t e n w e r k e ,  B e r g b a u
Bocbmer Yerein für Bergbau md Gulstahllabr.
Geisenkirchener Bergwerks-ÄJrtien-Gesellschaft, . . . .
IIarpeDer Bergbau-Altien-Gesellschaft
floescb, Eisen- und Stahlwerk A-ktiengesellsclrift ..
I loerc le r  Bergwerks-  ud  l l i i t tenrere in  . . . . . . . . . .
fhe Bergbau-Ä-ktiengesellscllait
Kattowitzer ÄHimgesellschaft Iüx Bergl,au Lurd

IIüttenbetrieb
Obeschles. Eisetrbahxbedarfs-A.ktie!-G6.illsohatt,. .
Obeßchles. Eisenindustrie
,,Phönix" Altiengsellschaft für Bergbau unil

IIüttenbetrieb
Rheinische Stahlwerke zu Duisbug-Meidericlr . . , .
Rombacher llüttenwerke
Schles, Attiengsellschait Itu J:ergbau .
Yereinigte Königs- urd Laurahütte,

E  I  ek t r i z  i tä t
Allgemeire llektrizitäts-Geseuschait . .
Geseuschaft fär elektrische Unt€rnehmuDqeu. !erlin
Schuc le r t  &  Co. ,  E lek t r i z i tö tsgescL l .cba i r  .  . .  .  . . .
Sienetrs & Ilalske, Äl(tiengesellschaft

S t r o m .  q ä s .  W a s s e r
Xerliuer Sleltrizitätswerke.
Charlottenbmger Wasserwerke
Ilambugische 1llektrizitäijswerke
lvasserwerk für dm trördiiche westlüiische Kohlcn-

reyier (Wasserwerk Gelsenktchen)

l l a s c h i n e n ,  M e t a l l ,  L o k o m o t i T b a u
Beriin-Anhaltische trfaschineübau-Ä-ktien-G es. . . . .
Berlirer Mscbinenbau-Aldien-Gesellschait .......
Chemitzer Werkzeug-maschinen-tabrik vorm. Joh,

Zimmermam
Deutsche Waf fen-  ud  Mui t ioN labr i l i c l r  . . . . . . . .
I{amoversche Mmchhenbau-Al-tien-Gesellsciraf | . .
Ludwig  Loewe & Co. ,  A-k t iengeseuscha i t . . . . . . . . .
Orerorcin & Koppel, Akl,iengesellschaft
Sächsiche Meschheltabrik vorm. Rich. lllutiraru
Vultan-Werke, Stettin ..

C h  e m i e
A-k t iengese l lschaf t  fü r  Aa i l in fabr ika t ion  . . . . . . . . . .
Cbemische I'abrik Griesbeim-lllektron
tr'arben-tabriken yonn. Friedrich ljarer & Co.

(Elberfclder Frrlreo) .
Farbwerke yoml. Meister Lucius !t BrüniDs

( R ö c l s l e r  - F a r b w e r k e )  . . . . . . . . . . . . . .
K a l i

Kaliwerke Äscherslebeu
Couoljdiste Älkaliwerke (lYstqegeh)

(1870)
(1870)
(1875)
(1870)
(1875)

Berliner Bockbrauerei ÄLtien-G$ellschaft ..
Lortmunder Altienbrauerei .
Ahienbrauerei-C+6ellschaft Friedricbshöhe

PatzeDtrofer
Schultheis Breuerei A-ktietr-G$ellschaft ...

(1890)
(189j0)

(1870 bß 1889)
(1870 bis 1889)

Von 18?0 bis 1889 wurden ungewogene, ab 1890
sewogene Durchschnitte berechnet. Die Berechnung
äer g-ewogenen Durchschnitte geschah wie folgt: Die
Kurse der einzelnen Geselischaften rqurden mit dem
Aktienkapital multipliziert. Durch Addition der so
erhaltenei Produkte (: Kulswerüe des Äktienkapitals)
und Division ihrer Summe durch die Summe der Noni-
nalhapital ien ergab sich das gewogene durchschnitt-
I iche' I(ursniv"eau. Entspiecheäd wurale der Divi-
dendenindex ermittelt .  Um jeweils Kalenderjahrs-
werte zu erhalten, \tsurclen dabei die Dividenden der -
verhältnismäßig wenig zahlreichen - Gesellschaften,
deren Geschäftsjahr vom Kalenderjahr abrvich, auf
Kalenderjahrswerte umgerechnet (entsprec end der
Änzahl der vorn Geschäftsjahr in die beiden Kalender-
iahre fai lenden Monate). Die Ahtienrendite ergab
iich durch Division der Dividendcn düch die Werte
des Kursniveaus vom gleichen Diviclendenjahr.

Die Bewegung des Kursniveaus wi.rd außer von den
eigentlichen Kursschwankungen bis zu einem gewissen
Giade nocli beeinflußt von den Yeränderungen irn
Firmenbestand, von Bezugsrechtsabschlägen und Yon
Dividendenabschlägen. Die Dividendenabschläge fie'
len, rveil sie sich über verschietlene Termine verteilen
und weil in der Yorkriegszeit Stückzinsen (5 o/o

p, a.) boreohnet wurden, nicht sehr stark ins Gewicirt ;
auf ihre Ausschaltune wurde verzichtet. Die Aus-
scl)altung der Bezugirechtsabschläge und der sich
aus dem Firrnenwechsel ergebenden Einflüsse geschah
wie folgt: Für die Monatl, in denen Be",ugsreclifs-
abschiäfe stattgefunden hatten oder neue Firmen irr
die Beröchnungf einbezogen werden sollten, wurde die
durchschnittliöe Krrrsv:eränderung zunächst für die
restiichen Geseilschaften (d. h. die schon vordem be-
rücksichtigten Äktien, sowoiü keine B_ezugslechts-
abschläge-stattfanden, ermittelt. Diese Veränderung
wurde älsdrinn auf die Gesamtreihe übertragen. I)ie
Fortführuner der Gesamtreihe auf dem neuen Niveau
geschah dann rvieder entsprechend den Veränderungen
äes gewogenen Gesamtkufsniveeus, und zwar so lange,
bis s-ich rlurch neue Bezugsrechtsabschläge oder dur.ch
Hinzutritt neuer Firmon die Notwendiskeit einer aber-
maligen ,,Ausgleichsberechnung'( ergab. Die 1913 - 100
Eesetzten Meßziffern dieser Reiire sind der Aktien-
t n c e x ,

Die Berechnung beginnt mit dem Jahr 18?0 und
ist für das Kursniveau und den Aktieni:rdex monatlich.

(1870)
(1890)
(1899)

(1870 bis 1889)
(1875)

(18e0)
(1897)
(1895)
(1900)

(18e8)
(1875)
(1890)

(1875 bis 1889)
(1890)

(1870 bis 1889)
(1870 bis 1889)

(1870)
(1875)
(18?0)
(189?)

(1870 bi8 1889)
(1889)

o890)
(1875)
(1890)

(1890)
(1890)
(1899)

o896)

(1890)
o8e0)

(1890)
(1895)
(1890)
(1 890)
(1900)
(1890)
(1890)

(1890)
(18e7)

(1890)

(1890)

(1891)
(1890)
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durcheoführt. Für die Zwecke der lrendbetrachtung
wuräe]der Aktienindex alsclantt nocb iährlich bis 1856
zurückgerechnet, und zwar untcr Benutzung einer
von D"äbritzt) aufgestel l ten Kursindexzif fer. Die
Tlinllüsse von Bezugsrechtsabschlägen und verändertem
tr'irmenbestand rvurden von Däbritz nicht ausge-
schaltet. sincl also für die Periode 1856/18?0 auch in
nnserem Index enthalten.

l) ie Bewegung dcr für 1870/1913 berechneten Divi-
denden dür I Ie  durchans  typ isch  se in .  E inen Anha l t
hierfür geben die Ermitt lur igen von Wagon:), Der-
mietzel"3), Älberta) und voi i  Stat ist ischen Reichsamt.
All diese Qucllen stimmen bezüglich cler von ihnen aus-
gewiesenen Bewegungsrichtung äer Dividenden überein.
Bezüelich cles Niveaus der Dividenden bestehen aller-
d ings-Unte lseh iede.  Be i  Wagon l ind  den Ergebn issen der
Bilänzstatistik des Statistisihen Reichsamtiergcbensich
niedrigere Dividenclenilurchschnitte,'da dort rvesentlich
mehr Firmen erlaßt wurden als von uns (die größeren -
von l1ns vorzüglich berücksichtigten - Firmen er-
zielen im allgeineinen überdurchschnittliche Gevinn-

V e r g l e i c h  d e r  I ü r  D e u t s c h l a n d  b e k a n n t o n
S t a t i s t i k e n  ü b e r  d i e  D i v i d e n d e n  d e r  A k t i e n '

g e s e l l s c h a f t e n  i n  d e r  V o r k r i e g s z e i t

Akiionrenditen für unsere Zwecke rvenig brauchhar;
denn sie werden durch Division der Kurse in die ieweils
bei Kursnotierung letztbekanntcn Dividcnden göUltaet
und unteriiegen deshaib ali denjenigen Einrvänden, die
rvir auf S. 13 brachten.

Für die Zweeke der Korrelationsanalyse erwies es
sich als notrvendig, neben dieser alle Wirtschaftsgruppen
umfassenden Bercchnung noch eine Sonderberechnung
ledigl ich für die Industr iegesel lscl iaften(aiso ohue: Ban-
ken, Warenhandel, Terraingesellschaften, Gas-, Wasser-,
Elektrizitätslieferungsgesellsciraften, Transportunter-
nehmungen) durchzuführen, rveil unser Yersuch der Ak-
tualisierung tier Rcntabilitätsdaben nur an die Sympto-
me der industriellen Rentabiiität anknüp{en konnte.

69,6
D C ! 1

49,5
43,5
42,2
43,8
49,9

Jahr

1856
D I
5ö
59

1860
61
62

Jahr

1 8 7 0 .  .  . . .  .
1 1

9 '

4a

7 4 .  ' . .  '  '

/ o . . , , . ,
7 7 . . . . . .
7 8 . . . . . .
,o

1 8 8 0 . . . . . .
8 1  . . . . . .
8 2 . . . . . .
8 3 . . . . . .
8 4 . . . . . .
ö 5 . . . , . .
8 6 . . . . . .
ö / . . . . . .
8 8 . . . . . .
QO

Kmdurch-
schnittnach

Däbritz

1875/84
: 100

100,0?
1zti,65
113,87
100,08
97,07

100,06
114,85

Aktienintlex
von 1856 bis 1870,

ange-
schlossen il

and€neigerl Jahr
nen IDdex l

1913:100

1863

65
6{i
67
68
69

18?0lYagonl) :
1870/ 1900

6,41

dividenaletr d

aa der  Bed
Bö$e not ierten
A k t i e n :  { 9 1 5

10,0?

DermietzeP): Albert:
1870/1902 1900/1908

7,35

Dur!'hscLritts
tsilw-
statistit

1907/1913

8,07
Aktienkursniyeeu' Diyialenile unil Aktionrenilite

10,40

kffi-
roYeau

v. II.

DiYi-
dende

7,00
6,80
7,?0
8,38
9,97

10,50
r1,08
1 1  1 L

10,?3
7,74

8,29
9,09

10,16
10,90
10,40
8,92
9,44

10,09
10,40
11,06
10,47

Ren-
dite
der

Aktien
r) Die lluchschnjtte wurden im fnstitut lür Konjukltüiomcbnng

errechnet. Wagon md Dermietzel selbst brhgen nu Branchenducb-
schnitte (so Wagon) oder Aagaben über die Verteilmg der Gffie1l-
schalt€n auf die ehzelnen Dividendengruppen (so Demietzel), t26,2

147,6
196,7
185,0
138,1
106,2
86,6
?9,7
83,7

100,6

9,46
12,88
r o ! 1 0
12,04
8,56
5,22
4,18
4,33
4,37

o!5c

0,64
o,o /
6,63
6,20
5,73
5,49
6,18
8,05
9,62

70,22
8,14

9,50
8,73
7,69
6,51
6,20
4,92
.4,83
5,43
5,22
5,24

5,00
4,92
4,98
4,92
4,83
4,59
4,36
4,79

5,39

142,9
143,6
154,5
178,8
184,5
194,5
200,1
201,6

184,5
163,4
1A4,3
170,2
182,5
199,4
198,5
182,7
178,1
189,3

%

4,90
4,71
4,98
4,69
5,4
5,.10
D,;14
D , C ö

L : J

+,87
4,98
5, io
5,49
ö,69
5,01
4,99

ergebn isse) .  D ie  Zah len  Dermie tze ls  und A iber ts ,
diö beide nur die qrößeren Gesellschaften erfaßten,
und eine BerechnunÄ des Statistisohen Reichsamts für
die 1913 an der Börliner Börse gehandelten Aktien
stimmen clagegen rnit unseren Ergebnissen gut überein.

Als tvniJcü' dürfte auch der 
-Verlauf 

clis von uns
errechneiön Kursniveaus anqesprochen werden könnel'
Jeclenfalls sintl rlie Bewequigen des von uns und von
Dermietzel (er verwendet al lerdings nur Jahres'
endwerte) ermittelten Kursniveaus ziemlich gleich;
eine ähnliche ÜbereinstimmunE besteht gegenüber
einem lrüher vom Institut Iür "I{oniunktur-Ioisehung

bereehneten Kursindex 6), in dern alleidings nur 10 Pa--
piere berücksichtigt wurden.

Nadrkriegszelt.

In glejcher Weise wie für die Vorkriegszeit wurden
auch ftr die Nachkriegszeit gewogene Durchschnitte
f ür: Kurse, Dividenden ]rn d Ai<tien"renditen elrechnet.
BerücksichtiEt sind die Eleichen Firmen, die auoh im
Aktienindex'des Statistisohen Reichsamts enthalten
sind (ca. 300 Papiere). Außerdem wurden die Rein-
Eewinnsätze ermittelt.- 

Eigene Berechnungen waren notwendig, um eine
methödisch einwandfröie Gesenüberstellung von Kurs-,
Dividenden- und Reüreewinäindizes zu er-halten. Da,s
Statistische Reichsamt berechnet keine Reingewinn-
durchsohnitte für die in seiner Kursstatistik berück-
sichtigten Firmen. Auch sind die von ihm ermittelten

r) Däbritz, Die iypischen Seweg:urgen im Konjunkturvulauf'
Köbner wirtscba^tLs- und sozialwissenscha,tbLiche Studien, 2. F., Heff 4,
Leipzig 1929, S. 42. - 'z) Wagon, Die finmzielle Entwickiung deutscb€r
AHiengeellschaften von 1870-1900; Statistische Äbhmdlung dä
Staatswisserochafüüchen Seminm IIaJlel Jena 1m3. - 8) Dermietzel,
Statistisohe Unt€muchugen über die KapitalreDt€ der gröbuen deutscben
.A-ktiengesllschafbetr von 18f6*1902; Dis. qöftingen 1906. - r) Älbert,
Die geschiclitliche Intwicklmg des ZiGtußs in Deutschlmd von 1895
bis 1908; Leipzig 1910. - !) Wagemann, Konjunkturlehre, S.2?8,

l?9,0
134,9
133,9
134,8
129,5
r24,9
r25,9
1 9 0  1

\47,7
t78,4

5,m
5,48

200,8
201,9
200,9
1 0 t  o

5,02
5,15

o.4ö

Kursniveau, Iliviilende, Reingewinner Rentlite und
Iieingewinnsätze iler Aktien

118,e7 I 51,7
121,83 I  53,0
124,69 I 54,2
110,29 i  47,9

il v. II. des Alrtienlapit&le.

von 18?0 bis 1913.

ab 1925.

Aligemein I Indmtriegesellschaften

t l
R e i n - l  6 s y ,  ! i u i - R " ; n " " -  n " " -  l n " i n -
ge- |  nlveau I  

oj t r-  * lni .e di te I  ce-
w ' n n - l  |  . .  r \ v r n n '
s ä t z e l  I  I  s ä t z e

t)

i l l
niveau I  d!n- * inie dik

l * l
Y. II.

130,
184,

ro+,
1 1 0

82,
ov.

1) Kuse im
!) Gschätzt.

v,YoP.a

4,93 i
4,33
L 9 . A l

4,56 i
D , l D  l
5,221

14,05 |

19

22
21
q a

a n

5,9
7,7
9,3
9,2
7,9
4,4

Jui.

O ' ö /
4,97
4,60
4,82
5,43
K t a

"x,58
)6,08

l c
18
20
19
20
27

91,2 4,5
134,11 5,8
197,91 8,4
184,1i 8,4
159,31 8,2
118,81 6,2
79,0t)3,2
59,8D3,3

o,o
9 0
8,9
6,8

192?
1928
1929
1930
1931
1932

8,4

r)

)
- r) Ducbschaitü April/Dezember' -
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Die deutschen Aktienkurse als kapitalisierte Unter-
nehmungserträge (vgl. S, 20ff.).

Äktienlnuse als A-ktien-kme als

komelati
Liaie der

Jabr

lndexzilfer der inilustriellen Rentabllttät
für Deutschlanill 1928:100; (vgl. S. 89).

]t*ir" | 
""o- 

1"".i.-
j tnY,d. dlr l i -  l r ronn-

Löbne I der i;ä I neta-
) llöbne I 

-; 
tion')

Itsn,fi,rdnrrir;].fi
l . l l

s  i  +  |  b  l 6 l t  8

Indu-
strie-
stofi-
preise

r)

1870
1871
1872
1873
r874
1875
1876
1377
1878
1879

1880
1881
1882
r883
1884
1885
1886
1887
1888
1889

1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896

DividendeD

Rendite fest-
Yerzinsl.

T r e n d  . . . . .

Ahienkurse

kapitali-
eiert€n

Dividenden')

185,0
754,5
160,0
170,2
183,6
209,5
204,7
177,8
167,0
188,8

190,0
194,8
1s3,7
169,7

44,5 85,5
69,9 132,7i
95,5 184,8,
84,4 161,5i
80,8 155,6i
6?,0 128,6i
e - D  o n t l

3 r,3 60,0 i
I

1 9 2 6 . . . .
1 09?

1 ota

1 090

1930. .  .  .
1931 .  .  .  .
1932 .  .  .  .
1 9 3 3 . . . .

1 9 3 1
J u i . . . . . . . . . .
J u I i . . . . . . . . . .
Ä u g t r s t . . . - . . .
September .  . . .
O H o b e r . . . . . .
N o v e m b e r . , . . .
Dezember  , . . .

1  9 3 2
J a n u a r . . . . . . . .
F e b r u a r . . . . . .
M ä , r 2 . , . . . . . . .
Ä p r i l  . . . . . . . . .
M a i  . . . . . . . . . .
J m i . . . . . . . . . .

J u 1 i . . . . . . . . , .
A u g r s t . . . . , . .
Septembef . . . .
O k t o b e r  . . . . , .
November.  . . .  .
Deze rnbe r  . . , .

9 3 3
J m u a r . .
l'ebrunr
llr irz . . .
Äpr i l  . .  .
M a i  . . . .
J u n i .  . , .

Iassug
Yon DiYi-
denden u.
Zinssätzen')

Kapazi

In-
d lLs l r ie

86,1
100,7
100,0
97,8
82,?
65,5
53,8
60,5

Renüa-
bil i-

index'Sp.6x

sp. 7)

144,2
, 1 ,  t

253,0
193,3
1.19,9
88,3
74,2
76,2
77,1
97,7

1 18,6
120,5
118 ,3
124,6
120,2
112,1
1r4,9
128,8
172,4
199,6

1 0 9  a

160,6
152,8
1 34,1
173,4
193,1
213,0

127,2
167,8
196,5
164,6
l  a l  e

97,6
88,6
90,8
o t a

103,7

120,1
125,7
126,9-r27,9

126,3
t23,6
124,7
133,0
754,7
172,6

7?8,1
156,6
146,9
146,0
159,1
1 71,6
189,7

1897
1898
1899

1m0
1901
1m2
1903
1m4
1905
1906
1907
1m8
r909

1910
191 I
1912
1913

tg25
1926
t927
l 928
1929
1930
1931
1932

187,4
toö,o
163,3
r74,7
182,2
194,2
207,2
193,9
178,3
787,2

193,3
196,6
201,3
191 ,5

or. t

96,0
100,0

o R t

91 ,7
80,5
69,6
68,1

80,8
80,8
? o 0

79,0
78,:r
77,9
?6,3

73,1
71,8

70,3
69,6
68,9

68,5
68,6
68,9
68,5
68,2
67,9

67,?
67,4
67,3
67,1
67,5
68,3

68,8
68,8
Uö, /
68,7
68,6

'68,?

n o 9
69,5
69,6
69,6
69,6
69,8

70,6
70,6

86,9
92,1

100,0
105,5
10?,3
101,8
86,2
83,6

101,1
101,0
100,9
100,8
r00,1
o o Ä
98,8

85,2
85,1
84,6
84,3
84,3
84,2

84,2
84,1
83,6
83,6
83,6
83,5
a e R

8J,5
83,5
Q ! R

83,5
83,i';

a a K

83,5
83,5
83,5
83,5
83,5

83,5
83,5

r04,2
i00,0
93,0
85,5
01 1

80,7
ö l ' c

? O O

80,0
a u ,
78,4
78,2
78,3
77,2

9o'r
95,3

100,0
104,7
105,3
105,9
105,e ]
105,9 

]

105,9
105,9
I05,9
105,9
105,9
105,9

105,9
105,9
105,9
105,9
105,9
105,9

105,9
105,9
105,9
105,9
105,9
105,9

105,9
105,9
1tr5,9
105,9
105,9
105,9

105,9
105,9
105,9
105,9
105,9
105,9

105,9
105,9

M A

o o e

100,0
98,0
90,5
83,8
ö5,ö

80,3

85,8
100,0
100,0

?4,8
54,9
46,0
x D t

57,4
56,7
Ä 9 0
Ä 1  0

5 i , 1
50,9
47,8

4ti,ti
4r,6
45,5
44,5
45,5
45,0

43,6
45,5
47,7
49,8
48,8

40,1
46,0
L l  ,

48,6
5 t , 0
52,0

0 ü ' 1
54,4

Dö,J
61,1

c0,1
61,6
riij,9
oD,o
68,6
{.j8,1

68,4
68,5

195,6
20).,2
199,4

222,9
224,3
206,3

105,9
105,9
105,9
105,9
105,9
105,9
105,9

84,6
84,7
83,9
83,0
82,8
Rt, 0

81,8

6?,9
67,0
63,0
62,5
61,7
01 ,4
58,4

88,0
I 38,6
174,4
158,2
149,1
129,6
104,1
56,3

88,8
88,8
88,6
88,6
86,5
85,3

82,3
80,9
80,2
79,3
80,5
80,8

80,4
80,6
81,4
81,3
80,9
80,6

80,4
80,1
80,5
80,3
80,7
81,8

82,4
82,4
82,8
82,3
82,2
a / a

82,9
83,2
83,4
83,.1
83,4
83,6

84,0
84,6

8?,2
85,7
84,9
84,0
85,2
85,6

85,1
85,4
86,2
86,1
85,7
85,4

85,1
84,8
85,2
85,0
85,5
86,6

87,3
87,3
87,2
87,2
8?,0
87,2

87,8
88,1
88,3
88,3
88,3
88,5

89,0
89,6

oJ,o
53,0
53,4
52,6

51,4
51,1
Ä t c

llc,4
i iö, I
57,1

54,2
54,2

D t ,ä
59,6
60,0

60,1
00,8
t:, l

64,5
67,2
70,1

68,4
09,9

75,4
77,7
7 A O

76,8
76,4

r) Itrrechnet nacb der Forurel:
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Die Zahlen der eretcn Nachkriegspalte ergaben sich unter unyer-
änderter Ubemahme der in der Vorhiegsceit engewandten Berech-
nungsmethodel die zweite Nachliriegspalte worde uter Bcrück-
sichtigung tler nar,hkriegszeitlichen Relation von Aktieruendite
zum Zimniveau errechlet. 

'Wegen 
genauerer Kenrzeichnung der

Methode vgl. S. 20. - r) Berechnet nach der auf Grund der Jahre
1870/1913 ennittelten Resressionsgleichulg: Y' : 10.29 Xr -25,82 Xg
+ 0'94 Xr + 169,07, worin X, : Diyidende, Xr : Rendite der
iestverzimlichen Pap'iere, X, : Trend. (X, wächst pro Jabr um * 1
ron -21,5 in 1870 über --0,5 in 1891 und *0,5 ir 1892 bis +21,i
in 1913.) Für die Nachhiegszeit wurde X, mii, Null eingesctzt;
die Konstante heträgt dann 252,97 (statt 169,07).

Die Quad|rt- uld Produktsunmen, alrs denen die Regressions-
gleichung errecbret wurtle, lauten:

Q u a d r R i , -  u n d  P r o d u k t e u m m e D

(cre(.hlret aus den Äbweictrurgen der einzelnen Reihen von ihrem

Duchschdtt 1820/1913).

| - . .. Rendite.fest- _
I l) ividen(ien verzinslichlr Trend ] Alrt ienkume

| (o 1870/1913 j Papiere ((r 1870/1913 I (s 1870/1913
;  :8,51) (o 1870/1913 r :  o) i  -  15?,81)
I I  :3'83) i  I

Der Koeffizimt der multiplen Korrelation ist; R : 0,982

Der,,berichtigte" Äbhdngigkeitskoeffizient iBt : Rr : 0,961

r) Index der Inalustriestoffpreise, berechnet v. Stat. Reichsamt;
Originalbmis 1913 : 100; Durchschnitt 1928 : 143,6. - r) Durch-
sch.nittliche tarifliche Stundenloh:nätze (oder Äkkordrichtsätze) für
Ärbeiter der hächsten tarifuäßigen Ä.ltersstuie; Berecbnung des
Sbt. neichsamts. - r) Nach Reithinger, Stand unrl Ursachen der
Arbeitslosigkeit in Deutschlaud (Sonclerheft 29 der Yierteljahrsbefbe
zur Konjunlrtuforschung, S.19). - Ab 1932 wurde vorläulig miü
den Werten für 1931 gearbeitet. - r) ünter Berücksichtigmg der
veränderteq Arbeitseffektjvität. - !) Zahl der gelei8t€t€tr Arbeiter-
stuaden la v,E. der ÄrbeiterstondenLapazität (IlitustrieD mit aus-
gepräBten Saisoruchwanku:rgen blieben unberüclaichtigt), - Die
Zahlea für 1926/28 ertrapoliert an Eand der Ärbeitslosenstatistik
der Gewerlecbaften.

L D (  1 a -3,80

+4,19

* 425,76

- 11(i,40

+ 7 095,00

+ 3 i37,56

256,01
+ 14 019,05
+53 936,67
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