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Die Aktienkurse werden als Preise des freien
Marktes durch Angebot und Nachfrage bestimmt,
d. h. durch die Verhandlungen der Marktparteien.
Diesen Verhandlungen liegen zweierlei Uberlegungen
zugrunde:

1. Die Einschitzung der durch Aktienbesitz zu
erlangenden Einnahmen im Vergleich zu den bei
anderweitiger Kapitalverwendung crzielbaren Er-
trigen (Ertragsprinzip).

2. Die Menge der fiir den Aktienmarkt dispo-
niblen Gelder (Prinzip der verfiigharen Mittel).

Die durch diese beiden Prinzipien erfaBten Tat-
bestéinde konnen wir als die Grundfaktoren der
Kursbildung am Aktienmarkt bezeichnen. Sie
geben in jedem Fall eine befriedigende Erklirung
fir die Entwicklung des allgemeinen Kursniveaus
von Jahr zu Jahr und erst recht auf noch groBere
Zeitriume. Den Nachweis hierfiir bringen Kapitel 1,
2 und 6 dieser Arbeit.

Die Grundfaktoren werden wiederum von einer
Fulle mannigfaltigster Krafte bestimmt, wie von der
Produktion, den Preisen, den Binnenumsitzen, dem
AuBenhandel; die Grundfaktoren sind mit anderen
Worten die Resultanten zahlreicher Komponenten.
Veréindern sich einzelne dieser Komponenten, dieser
mittelbaren Bestimmungsgriinde, so werden die
Aktienkurse nicht ohne weiteres davon betroffen.
Eine Produktionssteigerung z. B. wiirde als solche
noch nicht AnlaB zu einer Kurserhohung geben,
sondern erst dann, wenn sie die Betriebsrentabilitit
erhdhen wiirde. Daher gestatten diese indirckten
Bestimmungsgriinde an sich keine Riickschliisse auf
die Kursbildung. Faustregeln wie die, daB der
Aktienindex immer steige, wenn sich die Produktion
(oder die Preise oder irgend ein anderer indirekt
wirkender Faktor) in dieser oder jener Weise #ndere,
sind von vornherein verdichtig, ganz abgesehen
davon, daB ihre Unhaltbarkeit auch empirisch nach-
weisbar ist.

Die statistischen Reihen dieser indirekten Bestim-
mungsgriinde — wir konnten sie auch als Unterfak-
toren bezeichnen — gewinnen fiir die Beurteilung des
Aktienmarktes allerdings dann besondere Bedeutung,
wenn sich die Grundfaktoren einer aktuellenstatistischen

Beobachtung entziehen, Das gilt z. B. von der Ertrags-
gestaltung bei den Unternehmungen, die aller Regel

nach erst gelegentlich der JahresabschluBtermine
bekannt gegeben wird. In diesen Fallen lassen sich
durch Beobachtung der Unterfaktoren Stand und Aus-
sichten der Rentabilitit auch schon im voraus be-
urteilen.

Fiir dic Erklirung der kurzfristigen Kursschwan-
kungen (der Bewegungen innerhalb eines Borsentags,
der Schwankungen von Tag zu Tag, von Woche zu
Woche und oft auch von Monat zu Monat) reicht die
Betrachtung der Gruundfaktoren und ihrer Bestim-
mungsgriinde, der Unterfaktoren, nicht aus. Hier sind
vielmehr zwei weitere Faktoren der Kursbildung zu
beriicksichtigen, und zwar zunfichst die Spekulation,
die sich irgendwelcher Ireignisse und Krscheinungen
bemiichtigen kann, um die Kurse zeitweilig in eine
vollig abwegige Richtung zu treiben. Hier wirken
sogar die Unterfaktoren oft irrigerweise so, als ob sie

- Grundfaktoren wiren. Das ist etwa der Fall, wenn

die Bekanntgabe einer Produktionssteigerung lkurs-
steigernd wirkt, obwohl die Produktionszunahme in
diesem Tall garnicht auf steigende, sondern — weil
die wachsende Erzeugung nur iiberméBige Lagerbil-
dung hervorruft auf verschlechterte Rentabilitiits-
bedingungen hindeutet. Zuweilen spielen sogar be-
stimmte FErwartungen auf Grund phantastischer
Vorstellungen eine Rolle. Die Kurse werden dann
voritbergehend in eine Richtung getrieben, die zu
heftigen Reaktionen fiihren muB. Solche Riickschlige
werden durch die bérsentechnischen Faktoren aus-
geldst.

Als borsentechnische Faktoren bezeichnen
wir die Markteinfliisse, die sich aus dem jeweiligen
Stirkeverhiltnis von Hausse- und Baisseparteien,
aus der sogenannten ,,positionstechnischen® Lage, er-
geben. Sie stehen ebenso wie die rein spekulativen
Tendenzen den Grundfaktoren als selbstéindige Kurs-
bestimmungsgriinde gegeniiber. Weder die spekula-
tiven, noch die borsentechnischen Kursfaktoren
vermédgen aber die Grundtendenz des Aktienmarkts
auf die Dauer zu veréindern. Sie bewirken nur kurz-
fristige Kursschwankungen, die sich um die Grund-
tendenz herumranken. Spekulativ und borsentech-
nisch bedingte Haussen bei abwirts gerichteter
Grundtendenz sind daher ebenso gut denkbar wie
umgekehrt spekulativ und bérsentechnisch bedingte
Baissen bei aufwirtsgerichteter Grundtendenz.

ainstiiogominal
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1. Kapitel

Die ertragsmiiffigen Grundfaktoren der Kursbildung").

Dic dem Ertragsprinzip zuzuordnenden Grund- bilitit und der Vermdgenslage eben dieser Unter-

faktoren der Kursbildung sind gegeben:

1. durch die Dividenden der Aktiengesellschaften,
die ihrerseits wieder abhidngen von der Renta-

nehmungen,

2. durch den Satz, zu dem die Dividenden und
die Unternehmungsgewinne kapitalisiert werden,

L. Dividenden und Reingewinne.

1. Die Bewegungsrichtung.

Die nachfolgende Zahleniibersicht bringt fiir
Deutschland eine Gegeniiberstellung der Gewinne
und Dividenden bei den Aktiengesellschaften mit den
Aktienkursen an der Berliner Bérse.

Geschiaftsergebnisse der deutschen
Aktiengesellschaften und Aktienkursc an der
Berliner Borse.

Rein- | Divi- Refn- Divi- | Aktien-
Tuhr gewinne') | denden') | gewinne denden kurse?)
in v. H. Vorkriegszeit: 1918 = 100
des Aktienkapitals Nachkriegszeit: 192426 = 100
1907. ... 10,11 ‘ 8,07 101 100 04
1908. . .. 857 | 7,38 86 92 92
1909. ... 9,57 ¢ 7,76 96 96 97
1910. ... 9,95 8,09 100 100 103
1911.... 10,11 8,39 101 104 104
1912.... 10,86 8,74 109 108 104
16813.. .. 9,99 8,06 100 100 100
1924.... 4,53 3,82 92 81 a8
1925.. .. 4,30 4,75 83 100 93
1926. ... 5,89 5,63 120 119 100
1927.... 7,72 6,71 167 142 158
1928.. .. 7,01 6,42 143 135 148
1029.... 5,67 6,45 116 136 134
1930. ... 2,61 4,75 53 100 109
1931.... | —11,28 2,56 . 54 o) 76
1982....] — 8,30 2,88 . 60 9 54
) Fiir 1907/13: Vierteljabrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs,
1929, Teil II, S. 69; danach: ebenda, 1934, Sonderheft I, S. 4. ADb
1925 sind nur die ,,Bérsen- und Millionengesellschaften® erfafit, —
?) Kigene Berechnung. Xiir die Nachkriegszeit: Aktienindex des
Statistischen Reichsamts. — %) Juni 1931. — ¢) Durchschnitt April
bis Dezember.

Hs zeigt sich, daB die Kurse zwar im allgemeinen
Verlauf mit den Geschiftsergebnissen der Aktien-
gesellschaften iitbereinstimmen, dal sic aber auch
eine Reihe selbstédndiger Bewegungen durchmachen.
Sind diese Unstimmigkeiten systematischer Natur,
sind sie einfach eine Folge der mangelnden Tdentitit
—m—hiemu auch: Donner, Unternehmungsertrag und Zing

als Faktoren des Aktienmarkts, in Weltwirtschaftliches Archiv, 40. Bd.,
Heft 1, Juli 1934, S. 116 #f.

T T e

des durch die Statistik der Aktiengesellschaften er-
faBten Firmenkreises mit dem im Kursindex beriick-
sichtigten Firmenkreis, oder sind sie die Folge einer
unzweckmifig zeitlichen Zuordnung zwischen Divi-
denden und Kursen?

Zur Priifung dieser Frage und zugleich auch, um
die Untersuchung auf den vor Beginn der amtlichen

Statistik der Aktiengesellschaften liegenden Zeitraum
zuriickerstrecken zu kénnen, wurden besondere Zu-
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sammenstellungen iiber dic Dividenden und Kurse
eines ausgewdhlten Kreises von Aktiengesellschaften
angefertigt. Die Berechnung geschah fir die Jahre
1870/1913 und sodann wieder ab 19241). Das Ergebnis
ist in vorstehendem Schaubild dargestellt. Die
Jahre des Maximums der allgemeinen Wirtschafts-
konjunktur wurden durch punktierte Siulen hervor-
gehoben.

Dividenden und Jahresdurchschnitts-
kurse schwangen hiernach in nahezu glei-

chem Rhythmus, und zwar nicht nur in den

) Genauere Angaben im Anhang A, S, 9Gff,
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ganz grofen, dem trendmiBigen Entwick-
lungsziigen, sondern aueh innerhalb der
einzelhen Konjunkturzyklen.

In Frankreich bestand ein woméglich noch
engerer Zusammenhang als in Deutschland: Von
1870 bis zur Gegenwart, sogar iiber die Inflationszeit
hinweg, haben sich Dividenden und Kurse in be-
merkenswertem Gleichtakt gehalten. Ebenso wie in
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Deutschland beschrinkt sich die Ubereinstimmung
nicht nur auf die trendméiBigen Entwicklungsziige.
Dividenden und Kurse sind sowohl von den Konjunk-
turzyklen um 1873, 1882, 1890, 1900, 1907 (die
Konjunkturwelle um 1907 machte sich in Frankreich

nur auBerordentlich schwach bemerkbar), 1913 wie
1929 in weitgehend dhnlicher Weise erfaBt. Nur un-
mittelbar nach dem Kriege nahmen die Kurse einige
Zeit lang (1919/21) eine vom Dividendenindex unab-
hiingige Bewegung, doch liBt sich diese leicht als
von Sonderbedingungen heherrscht, d.i. als un-
typisch, dartun.

Die fiir die anderen Linder bis jetzt verfiigharen
Unterlagen sind meist sehr viel jiingeren Datums,
wobei dann nicht einmal immer der gleiche Firmen-
kreis beriicksichtigt ist. Soweit das liickenhafte
Material iiberhaupt Schliisse dieser Art zuliBt, ist
auch hicr ein tendenzieller Gleichlauf der Kurse mit
den Dividenden oder doch mit den Reingewinnen
der Gesellschaften nachzuweisen.

Fiir die Vereinigten Staaten liegt nur fiir die
Jahre 1927/33 eine auf einen gleichen Ausschnitt
von Aktiengesellschaften abgestellte Ermittlung der
Dividenden, Reingewinne und Kurse vor. Sie ist
unten wiedergegeben?).

In jeder der in der Zahleniibersicht verzeichneten
Gruppe stiegen die Kurse zusammen mit den Ge-
schiftsergebnissen der Firmen (Divideriden und Rein-
gewinne) bis zum Jahr 1929 stark an und gingen
alsdann ebenso einbeitlich zuriick. In der Gruppe
der Industriegesellschaften war die Ubereinstimmung
nahezu vollkommen?). Bei den Public Utilities, die
von dem Haussetaumel des ,,booms* bekanntlich in
ganz besonderem Mafl erfalt wurden, und auch bei
den Eisenbahngesellschaften, schlugen die Kurse bei
gleicher Veranderungsrichtung stirker aus als Divi-
denden und Reingewinne. Im ganzen aber war die
Gleichldufigkeit in iiberraschendem Mafe gewahit.

In den fritheren Jahren diirften ganz #hnliche
Bezichungen bestanden haben. Die Dividenden-
ausschiittungen, deren Summe seit lingerer Zoit
fortlaufend ermittelt wird3), iiben zwar keine erkenn-
me sonst im allgemeinen verwendeten Statistiken iiber die
Geschéftsentwicklung der amerikanischen Aktiengesellschaften — Zu-
sammenstellungen der National City Bank, der Federal Reserve Bank
in New York, von Ernst & Ernst — ist kein zugehériger Aktienindex
verfiigbar. Im groBen ganzen stimmen die Ergebnisse all dieser Sta-
tistiken iiberein. — 2) Ebenso: Axe, Security Markets, The Annalist
vom 15. Januar 1932, 8. 90; vgl. iusbesondere das Schaubild ,,Industrial

Bavings Compared with Stock Prices, 1019—1981. — *) Vom Journal
of Commerce, New York.

Ertrige und Kurswerte von 465 fithrenden amerikanischen Aktiengesellschaften in Mill. §
nach Standard Statistics Co.; Standard Farnings Bulletin v. 13. Jull 1934.

1927

1928 [ 1929 ] 1930 ! 1931 ‘ 1032 i 1983 | 1927 | 1928 ; 1929 ‘ 1930 | 1981 1952 | 1033
i

!

Reingewinne ................ 1988 1| 2643 ] 3051 | 1728 617
Dividenden (Stammakticn) ... | 1197 | 1344 | 1612 | 1517 1174

Jahresiiberschul (Reingewinne
abziigl. Divid. u. Abschrei-
bungen).................. 101 742 910 —88 | —1129

Kurswert der Stammalktien ... {25079 34122 {38670 120435 | 10716

Reingewinne ................ 475 516] 618] 393 135
Dividenden (Stammaktien) ... 239 256 277| 291 201
Jahresiiberschul (Reingewinne
abziigl. Divid. u. Abschrei-
bungen) ...........0..0... 121 203| 290 —4| —154
Kurswert der Stammaktien .. | 4150 ] 4674 | 6894 | 4704 3085

418 Industriegesellschaften

25 Eisenbahngesellschaften Insgesamt

22 Public Utilities

49| 605) 2511 3807 3853] 365! 345 260 | 226
707 | 562| 117 147, 172| 216 223 192 154

—1096 |—213| 132 108| 122 73 17| —146 | —126
10593 14732 | 2575 3979 | 6417 | 5023 4595 2658 | 2841

—10 4112714 | 3466 | 4022 | 2486 1097 299 | 872
58 56| 1553 | 1747 | 2061 | 2024 1598 957 772

—133 [—110 | 354| 1048 | 1322 | —19| —1266 | —1375 | —335
1123 | 1918 181 804{42775 51081 39162 | 27396 | 14354 (19491
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baren Wirkungen auf die Kurse zur Zeit des Aus-
schitttungstermins aus, ja bewegen sich héufig
kontrar zur gleichzeitigen Borsentendenz (woraus oft
auf die Bedeutungslosigkeit der Geschéftsentwicklung
bei den Unternehmungen fiir die Birsentendenz ge-
schlossen wurde). Verlegt man aber die Reihe soweit
zuriick, wie die Gewinnerzielung der Gewinnaus-
schiittung  @iblicherweise vorangehen diirfte (ca.
9 Monate; vgl. S.10{f.), so ist auch hier wieder eine
tendenzielle Parallelitit von Aktienkursen und Unter-
nehmungsrentabilitit nachweisbar: Beide Kurven
erreichten ihre konjunkturellen Wendepunkte an-
nahernd zur gleichen Zeit').

1) Mitchell, Business COycles, 1913, 8.203/205, hat fiir die Jahre
1890/99 eine Gegeniiberstellung der Dividenden urd Kurse von
10 dividendenzahlenden Aktiengesellschaften gebracht. Beide Reihen
bewegen sich weitgehend unabhingig voneinander., Die Statistik ist
aber untypisch (g0 sinken Kurse und Dividenden — sehr im Gegensatz
zu allen brigen fiir diese Zeit verftigbaren Statistiken #hnlicher Art —
ununterbrochen von 1902 bis 1906 bzw. 1907 und steigen dann, und

Einen weiteren Beleg bietet die Betrachtung der
monatlichen Entwicklung seit 1919. Der Aktienmarkt
und die Unternehmungsrentabilitét verlaufen in dieser
Zeit, wie aus vorstehendern Schaubild hervorgeht, in
einer, wenn auch nicht intensitétsmaBig, so doch
richtungsméBig gleichen Bewegung (vgl. auch 8, 104).

Fir GroBbritannien waren methodisch ver-
gleichbare Dividenden- und Kursziffern nur fiir die
Jahre 1924/28 zu erhalten. Obwohl die zeitliche
Zuordnung der Kurse zu den Dividenden nicht in

zwar wieder im Gtegensatz zu allen sonstigen fiir die Borse und Gewinne
verftigharen Symptomen, in gerader Linie bis 1912). Die Statistik
M.’s vermag also keinen Einwand gegen die obigen Schillisse zu geben.
Im iibrigen diirfte die Bedeutung der Ertragskomponente (Einflu8 der
Rentabilititsentwicklung bei den Unternehmungen und Dividendenaus-
schiittungen) in den Vereinigten Staaten in der Vorkriegszeit geringer
gewesen sein als in der Nachkriegszeit und als in den iibrigen Volks-
wirtschaften, Der Grund legt in der Starrheit des amerikanischen Bank-
systems vor Einfihrung des Federal Reserve Systems. Bei starrem
Banksystem erhalten nimlich die kreditiren Faktoren der Kursbil-
dung eine zu Lasten der ertragsméafigen Faktoren steigende Bedeutung
(vgl. dartiber 8. 261£f.),
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der theoretisch erforderlichen Weise geschah?), ist
doch, wie aus der Zahleniibersicht hervorgeht, eine
Parallelitit zwischen Kursen und Dividenden un-
verkennbar.

Kurse, Dividenden und Renditen der Stamm-
aktien von 20 englischen Aktiengesellschaften
Dezember 1923 = 1009Y.

s I Altien-

Jahr Kurse Dividenden : rendite
1024 ..o, 108 100 92
1925 .ot 131 112 88
1926 ...t 140 125 95
1927 .ooieiiie, 146 123 87
1028 ..ot 167 132 83

1) C. M. Douglas, The Statistical Groundwork of Investment
Policy, Transactions of the Faculty of Actuaries, Vol. XII, Part. VI,
No. 112, London 1929, 8. 201. Neuerdings werden #hnliche Zu-
sammenstellungen fortlaufend vertffentlicht vom Institute of Actua-
ries, London (vgl. A. C. Murray, The Compilation of Price Index
Numbers and Yield Statistics Relative to Stock Exchange Securities,
Tr. Fac. Ac., Vol, XIII, Part. III, No. 117, London 1930). Dem
Verfasser waren diese neuneren und erweiterten Statistikem nicht
zugdinglich.

*) Als Dividenden wurden die bei Berechnung der Kursdurchschnitte
jeweils bekannten Dividenden eingesetzt (die Berechnung geschah
monatlich; vgl. Douglas, a. a. 0., 8.1809). Die Ubereinstimmung wiirde
grofler upgl demgemif die Bewegung der Aktienrendite geringer sein,
wenn, wie es zur Kennzeichnung der zu untersuchenden Beziehungen
notwendig ist, die Kurse mit den im gleichen Jahr verdienten (nicht
den bekannten, d.1. den vorjihrigen) Dividenden verglichen worden
wiren. Uber diese methodische Frage vgl. S, 10.

Die fiir die Gesamtheit der englischen Aktien-
gesellschaften ermittelten Geschaftsergebnisse stim-
men mit dem Kursverlauf jenes Firmenausschnitts,

Gewinne wund Dividenden der
Industrie-Aktiengesellschaften

englischen
und durch-

schnittliches Aktienkursniveau in London,
Dividen-|
Rein- den?) | Aktien- . .
gewinne der kurs- 5‘?3_{1 e Dlgéien- Kurse
Jahr b Stamm- | niveau?) gew
aktien
R epe P 1000 = 10

1913. ... 11,7 10,2 . .
1920.... 15,2 12,6 148 129 .
1921.... 10,3 10,2 . 100 104 .
1922.. .. 7,0 8,4 113,8 68 86 94
1923. ... 9,8 9,3 119,83 95 95 99
1924.... 10,3 9,8 1211 100 100 100
1925.... 10,9 10,3 128,0 106 105 106
1926.... 11,3 11,1 133,1 110 113 110
1927.... 10,5 10,8 142,4 102 110 118
1928.... 11,1 10,6 154,3 108 108 127
1929. ... 10,5 10,5 159,0 102 107 131
1930. ... 9,8 9,5 136,6 95 97 113
1981.... 7,2 7,2 105,0 70 74 87
1932.... 5,8 5,9 90,9 56 60 75
1933.... 6,1 5,8 104,6 59 59 86

1) Jeweils im angegebenen Jahr bekanntgegebene Reingewinne
und Dividenden. Quelle: The Economist, Commercial History and
Review of 1933, 17. Februar 1934, — *?) Index des Bankers’ Magazine.
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der von den iiblichen Aktienindexberechnungen er-
faBt wird, nicht so gut iberein. Insbesondere nicht
- 1927/29, also in den Jahren unmittelbar vor Ausbruch
der Krisis. Zum Teil ist dies durch die methodischen
Méngel der Statistik bedingt (Verschiedenheit der
Firmenkreise, Zuordnung der Dividenden und Rein-
gewinne zum Verdffentlichungs-, nicht zum Geschafts-
jahr), teils aber auch durch die Losldsung der Kurse
von denrealen Grundlagen der Kursbildung. Letzteres
gilt insbesondere fiir das Jahr 1928, in dem die
Londoner Borse weniger aus innerenglischen Ver-
héltnissen als vielmehr unter dem EinfluB der Speku-
lationswelle in New York stark haussierte.

Etwas pragnanter kommen die hier besprochenen
Zusammenhinge in vorstehendem Schaubild (S. 9)
zum Ausdruck, in welchem der Aktienindex mit
dem Stamp’schen Index der industriellen Rein-
gewinne verglichen ist (vgl. S.105).

2. Der zeitliche Zusammenhang.

Dividenden und Kurse stimmen natiirlich nicht
vollstindig iiberein. Bei der Erklirung der Ab-
weichungen stofen wir zuniichst auf das Verhiltnis
der Schwankungsintensititen.  Die Aktienkurse
machen die Verdnderungen der Dividenden nicht
immer in gleicher Schiirfe mit. Die Frage nach
dem MaB, in dem sich Dividenden- und Reingewinn-
verdnderungen auf die Kurse iibertragen, ist gleich-
bedeutend mit der Frage nach den Regeln, die fiir
- die Kapitalisierung der aus Alktienbesitz fliefenden
Ertrige angewendet werden, also mit der Frage
nach den Bestimmungsgriinden der ,,Aktienrendite*
und des ,,Reingewinnsatzes, Nihere Austithrungen
dariiber finden sich im folgenden Abschnitt IT.

Hier betrachten wir den zeitlichen Zusammenhang
von Dividenden und Kursen. Im allgemeinen ver-
laufen, wie wir sahen, Kurse und Dividenden parallel,
jedoch nur, wenn die Dividenden auf den Zeit-
abschnitt eingesetzt werden, in dem sie verdient
wurden. Es verbleibt, eingehendere Feststellungen
daritber zu treffen, wie sich die Kursverinderungen
in die durch den Unterschied von Erarbeitung und
Ausschitttung der Dividenden gebildete Zeitspanne
einbetten.

Ein genaueres Studinm der zeitlichen Bezichungen
ermiglicht das Schaubild auf S.37. In ihm sind
die fiir die Kalenderjahre berechneten und in die
Jahresmitte eingezeichneten Dividenden den monat-
lichen Kurssehwankungen in Deutschland gegen-
ibergestellt.

Von 1870 bis gegen Ende der achtziger Jahre
stehen die Kurse zu den ~ auf die Jahresmitte
eingezeichneten -— Dividenden in einer unverkenn-
baren Folgebewegung. Die beste Korrelation ergibt
sich, wenn die Dividenden mit den Kursen vom

Ende des gleichen oder vom Anfang des nichsten

Jahres verglichen werden. Das ist ein Termin, in
dem sich die Geschiftswelt wie das Publikum schon
ein ungefihr zutreffendes Bild iiber die fiir das eben

ablaufende oder chen abgelaufene Jahr zu erwarten-
den Dividendenausschiittungen machen konnten.

Spiter, seit Ende der achtziger Jahre, gehen um-
gekehrt die Kurse den Dividenden voran. Dabei ist
der zeitliche Abstand nicht in allen Konjunktur-
zyklen der gleiche. So ist die Ubereinstimmung der
Kurven, wie aus dem Schaubild S. 87 hervorgeht,
in der Depression der neunziger Jahre und auch
in der darauffolgenden Hochkonjunktur besser als
in den davor- und dahinterliegenden Zeitabschnitten.
Fir den Durchschnitt der ganzen Periode ergibt
sich die beste Ubereinstimmung zwischen Dividenden-
und Kursverlauf, wenn man die Dividenden den
Kursen vom Mérz, April oder Mai desjenigen Jahres,
fiir das die Dividende gezahlt wird, gegeniiberstellt!).
Der Zusammenhang der Dividenden mit den Kursen
zwr Zeit des Bekanntwerdens der Dividende ist sehr
viel geringer?). Noch lockerer werden die Zusammen-
héinge bei Heranzichung noch spiiterer Monate, also
der Zeit in der sich die Dividendenvermutungen in
Dividendengewifheit wandeln.

DIE ZEITLICHE YERBUNDENHEIT voN DIVIDENDENM
UND AKTIENKURSEN IN DEUTSCHLAND 1888 813 1313
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Die Nachkriegserfahrungen in Deutschland ent-
sprechen den Verhéltnissen der letzten Vorkriegszeit.
Das gleiche gilt fiir die Erfahrungen des Auslands,
die uns ja schon oben dazu nétigten, einige der auf
den Zeitpunkt der Bilanzverdffentlichung abge-
stellten Gewinn- und Dividendenstatistiken um die
Frist vorzuverlegen, die zwischen Gewinnerarbeitung
und Gewinnbckanntgabe besteht (so fiir die Ver-
cinigten Staaten und fiir Grofbritannien).

Mithin konnen wir fiir die Gegenwart folgends
Norm iiber die Folgebewegung von Dividenden und
Kursen aufstellen: Die Kurse haben im all-
gemeinen schon 1/, bis 3, Jahr vor Ablauf
des Geschiftsjahrs jenen Tendenzen der
Geschiiftsentwicklung Rechnung getragen,
die offiziell erst anldBlich der Jahres-
abschliisse in den Geschiftsberichten be-
kannt werden. Um es paradox auszudriicken:
Der Stand des allgemeinen Aktienkursniveaus z. Zt.

) Die Korrelationskoeffizienten sind r = + 0,920 bzw. + 0,020
bzw. 4 0,919. — ) Legt man der Berechnung den dem betreffenden
Geschifts-(Kalender-)jahr folgenden April (in dem Ublicherweise schon
eine ziemlich genaue und in der Regel auch zutreffende Vorstellung
von den wahrscheinlichen Dividenden fiir das beendete Geschéftsjahr
besteht) zugrunde, so betrigt der Korrelationskoeffizient nur r = + 0,697,
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der Generalversammlungen laBt berechtigte Ver-
mutungen dariiber zu, wie sich die niichstjihrigen
von den diesjihrigen Dividendenauvsschiittungen
unterscheiden werden.

Dieses Frgebnis ist einigermaflen erstaunlieh.
Wenn von der Dividendenentwicklung iiberhaupt
ein maBgeblicher Einflub auf die Aktienborse aus-
gehit?), so wire doch eine Bewegungsfolge dhnlich
der in den 70/80er Jahren schr viel verstindlicher.
Welche Kriifte bringen die jetzt so viel schnellere
Angleichung der Kurs- an die Dividendenbewegung
zustande?

3. Die verbindenden Kriite.

Die Birsenspekulanten sind in ihrem wirtschaft-
lichen Erfolg von der richtigen Linschitzung der
kiinftigen Kursentwicklung abhingig. Darum ver-
suchen sie in stindiger Jagd nach neuen Informati-
onen, den kursbildenden Faktoren Rechnung zu tragen,
bevor noch das Publikum Kenntnis von ihnen erhélt.
Hieraus und aus der Tatsache, daB die Borsen-
konjunktur im allgemeinen frither anspringt und
auch frilher abschwingt als die allgemeine Wirt-
schaftskonjunktur, ist oftmals auf eine

s Divinationsgabe® der Birse

geschlossen worden. Die Borsenbewegungen sollen
danach eine ,,Eskomptierung der sich dem sehe-
rischen Weitblick der Bérse erschlieBenden kiinftigen
Wirtschaftskonjunktur sein.

Ernsthaft kommt eine solehe Erklirung nieht in
Betracht?), Denn die berufsmiBige Spekulation be-
wiltigt nur einen Bruchteil der gesamten Bérsen-
umsitze und kann nur ausnahmsweise entscheidenden
Einfluf auf den Kursverlauf nehmen. Hinter der
berufsméBigen Spekulation steht das gesamte am
Wertpapierbesitz interessierte grofe Publikum, das
entweder Anlage fiir seine Gelder sucht, oder sein
in Wertpapieren angelegtes Geld durch Verkdufe
freizumachen versucht oder auch sich mehr oder
weniger spekulativ betitigt. ,,Dieses grofle Hinter-

land ist die groBe Macht an der Borse. Alles, was

die engeren Bérsenkreise unter sich engagieren, bleibt
ein leichtes Wellengekréusel auf der Oberfliche eines
stagnierenden Wassers. Erst wenn sich die méchtige
Grundwelle der Publikumsauftrige in Bewegung
setzt oder zuriickrollt, entstehen jene groBen Flut-
und Ebbeerscheinungen, die man als Borsenhoch-
konjunkturen und als Bérsenkrisen bezeichnet.* %)

Wie weit .vermag nun aber das Publikum die
Ertragschancen der Gesellschaften zu beurteilen?
In gewissem Umfang haben die ,,Insider* die Mog-
lichkeit, ibre Kenntnis interner Vorginge am Effekten-
markt auszumiinzen. Nachhaltige Kursverdnderungen
einzelner Papiere, fiir die sonst kein ersichtlicher
Grund vorliegt, geben denn auch dem AuBen-
stehenden oft genug begriindeten AnlaB, Markt-

1) Was von vielen Seiten bestritten wird. — %) So auch: Prion,
Die Kursbildung an der Wertpapierborse, 2.Aufl., 1929, 8. 149, — Lans-

burgh, Die Divinationsgabe der Borse, Die Bank, 1010, S. 211ff, —
9) Goppert, Borse und Publjkum, Berlin 1930, S. 25.

operationen Eingeweihter mit Riicksicht auf dem-
niichst bekanntwerdende Gesehiftsvorgiinge zn ver-
muten, Auch ist der Kreis der Insider grof und vor
allem kapitalstark, Wire seine Macht ausreichend,
das allgemeine Kursniveau entscheidend zu be-
stimmen, so wiirde sich eine Anderung der Ren-
tabilititsgestaltung bei den Werken offenbar schon
im gleichen Augenblick am Aktienmarkt geltend
machen miissen. Dem entspricht aber die tatsichliche
Entwicklung nur zum Teil,

Die Betriebsréingewinne, aus denen aller Regel
nach die Dividenden flieBen und die deshalb den
wichtigsten Bestimmungsgrund der Dividenden ab-
geben, sind das letzte Glied einer Kette von Betriebs-
vorgéingen, die mit dem Auftragseingang beginnt,
sich in der Rohstoffheschaffung, der Einstellung von
Arbeitskriiften, der Fabrikation, dem Versand, der
Fakturierung fortsetzt und mit dem Geldeingang fiir
die gelieferten Waren endet. Den Insidern stcht
mithin als zeitigstes Orientierungsmerkmal der
Auftragseingang zur Verfigung., Nehmen wir, was
woh!l erlaubt ist, fiir den groBen Durchschnitt der
Industrie eine Lieferfrist von iiblicherweise ein bis
drei Monaten an, so wiirde der Vorauslauf der Kurse
vor der Rentabilititskurve (repréisentiert durch die
auf die Jahresmitte bezogene Dividende) nicht
groBer sein diirfen als eben diese Frist. Das ist auch
der Fall. Denn, wie wir vordem sahen, stimmt die
tatsiichliche Kursbewegung am hesten iiberein mit
den gleichzeitigen oder den etwa drei Monate spéteren
Verdnderungen der Rentabilititskurven.

Dementsprechend lassen sich auch bei den Léndern,
fiir die entsprechende Statistiken vorliegen (Deutsch-
land, Vereinigte Staaten), enge Beziehungen zwischen
Index des Auftragseingangs und Aktienindex nach-
weisen,

In Deutschland waren alle Bérsenumsehwiinge
seit 1924 von einem etwa gleichzeitigen Umschwung
des industriellen Auftragseingangs begleitet. Auch

AUFTRAGSEINGANG UND AKTIENKURSE 18 DEUTSCHLAND
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die zwischen den Wendepunkten verlaufende Int-
wicklung ist ziemlich gleichartig. Demgemil kénnte
man versucht sein, die daneben vorhandenmen gri-

Beren Unterschiede (1929, 1933) auf Méangel des
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statistischen Materials zuriickzufiihren (die Re-
présentationskraft der Auftragseingangsindexziffer
ist nicht sehr groB), sie also als vom Standpunkt
der dkonomischen Betrachtung unwesentlich an-
zusehen,

Auch in den Vereinigten Staaten bestand wihrend
der letzten Jahre eine in den gréBeren Ziigen iiber-
raschende Gleichliufigkeit. So zeigten sich die im
Herbst 1929 zum Bérsenkrach fithrenden Spannungen
schon einige Monate vorher in riickliufiger Auftrags-
erteilung. Danach sanken Kurse und industrieller
Auftragseingang in nahezu gleichen Schwingungen.

AUFTRAGSEINGANG UND AKTIENKURSE
1N DEN VEREINIGTEN STAATEN voN AMERIKA
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Durch alle diese Tatsachen wird die Vermutung
bestitigt, daB die Kurshewegung zu wesentlichen
Teilen abhingt von den Bérsenoperationen der
Insider.

Kine villig befriedigende Erklirung ist aber auch
dadurch noch nicht gegeben!). Schon die wirt-
schaftshistorische Kenntnis zwingt zur Skepsis. So
kann der Kurszusammenbruch im Mai 1927, obwohl
damals auch der industrielle Auftragseingang sank,
unméglich durch eine interne, d. h. auf Informationen
aus Industrie und Handel beruhende Umgruppierung
der Marktparteien erklirt werden. Denn wir kennen
einen viel konkreteren und zugleich zwingenderen
Baissegrund, némlich die restriktive Kreditpolitik
der Banken gegeniiber der Bérse (Ankiindigung von
Reportgeldkiirzungen am 13. Mai 1927: schwarzer
Freitag). Ebenso wissen wir, daB mit dem steigenden
Auftragseingang von Mitte 1929 eine starke Welle
des Optimismus einherging, die Kurse aber trotzdem
sanken. Und schlieBlich darf auch das MaB an
Kinsicht nicht iiberschitzt werden, mit dem die
Insider — die doch meist nur einen vergleichsweise
kleinen Wirtschaftsausschnitt genan iiberblicken

1) Gegenteiliger Ansicht: Hellmuth Wolff, Wirtschaftsprognose oder

‘Wirtschaftsspekulation, Ruhr und Rhein, Nr.47 vom 90.11.1931,
8. 983.

kdnnen — die allgemeinen Zeichen der Zeit zu deuten
vermogen. Das Gros der industriellen Unternehmer
und mit ihnen der Bankleiter ist noch immer von
den entscheidenden Konjunkturwenden iiberrascht
worden.

Funktionalzusammenhiinge?

Zu einem erheblichen Teil wird der Vorauslauf
der Kurse vor den Dividenden deshalb dureh rein
funktionale Zusammenhinge zu erkliren sein. Eine
Kreditverknappung etwa oder gar eine Kredit-
restriktion kann den Wirtschaftskérper in allen
seinen Kinzelteilen gleichzeitig unter Druck setzen,
also mit den Effektenkursen noch die Preise, die
Produktion, die Unternehmerertriige usw. zum
Riickgang treiben. Ebenso gut sind Vorgiinge denk-
bar, die den Unternehmern erhéhte Betiitigungs-
méglichkeiten erdffnen und — uno actu — auch
den Effektenméirkten eine groBere Kapitalmenge
zutreiben. Empirische Belege fir den ersten Fall
bieten u.a. die Kreditpanik in Deutschland vom
Herbst 1930 und die internationale Bankenkrise vom
Sommer 1931. Ein Beispiel fiir den zweiten Fall ist
die sprunghaft zunehmende Kapitaleinfuhr nach
Deutschland im Jahr 1926,

Bei Annahme funktionaler Zusammenhéinge bietet
es keine Schwierigkeiten, die Frithzeitigkeit der
Kursbewegung am Aktienmarkt zu erkliren: Den
Effektenmirkten ist durch die Méglichkeit, grund-
legende Dispositionsinderungen binnen Tagen, ja
Minuten durchzufiihren, eine groBe Reagibilitit ver-
liehen. Produktionsumstellungen erfordern dagegen
sehr viel lingere Zeit, woraus sich dann eine ver-
gleichsweise grofe Schwerfilligkeit auch der Ren-
tabilitét und Dividenden ergibt. Die stirkere zeit-
liche Konzentration der Bérsenbewegungen kann so
den Eindruck eines ,,echten* Vorauslaufs der Borse
erwecken, obwohl es sich vielleicht nur um die
frithere Beendigung einer durch gleiche Ursachen
bedingten und gleichzeitig hegonnenen Bewegung
handelt. Das gilt um so mehr, als die Bérsenvorginge
durch die Kurszettel schon am gleichen Tag weithin
sichtbar werden, die Vorgiinge aus dem Bereich der
Produktionswirtschaft aber selten schon im Stadium
des Auftragseingangs zur Kenntnis des breiten
Publikums gelangen.

4. Die Unternchmungsrentabilitit als
Leitlinie des Aktienmarkts.

Die Kurse sind also weder ein bloBer Reflex der
Dividendenausschiittungen noch eine bloBe Is-
komptierung kiinftiger Entwicklungen, noch bloB
eine Funktion Dbestimmter anderer Wirtschafts-
vorginge. Vieles wirkt zusammen, miteinander und
gegeneinander, und versehafft sich im Kursbild den
ihm gebiihrenden Platz. Aus welchen Griinden aber
auch immer Kurse und Dividenden verkoppelt sein
mdgen, die Verkoppelung besteht und kann auch
als fiir die Zukunft bestehend angenommen werden.
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Fiir die praktische Arbeit erweist es sich dabei
als zweckméBig, die Dividenden nicht nur als eine
Rente zu betrachten, sondern zugleieh in einem all-
gemeineren Sinne, némlich als Rentabilititssymptom.
Die Ertragssymptome geben, wie Wagemann?)
gezeigt hat, die Moglichkeit bestimmter Riickschliisse
auf den Wirtschaftsablauf, also auch auf die Be-
stimmungsfaktoren der Bérse, ist doch die Ren-
tabilitdt der Kompal der Volkswirtschaften, soweit
ihre Produktionskrifte von den Unternehmern ge-
steuert werden.

Meist bleiben Dividenden und Rentabilitdt im
Gleichklang miteinander, Die Frage ciner Differen-
zierung zwischen beiden wird dann nicht akut. Wenn
aber eine Divergenz eintritt, pflegt sich die Borse
auch stark an den Symptomen der Rentabilitits-
gestaltung zu orientieren, weil gréfere Abweichungen
der Dividenden von den Ertriigen zu Lasten oder zu-
gunsten des Gesellschaftsvermogens gehen, also den
Substanzwert der Cresellschaften dndern, und darum
die Dividenden sich irgendwann doch wieder den
Ertrigen anpassen miissen.

Zur Darstellung der Rentabilititsentwicklung muB
auf die Reingewinnausweise der Gesellschaften zuriick-
gegriffen werden. Natiirlich sind daraus keine unbe-

dingt sicheren Aufschliisse zu erlangen, 1Bt doch die
Bilanzwahrheit viel zu wiinschen iibrig. Die allgemeine
Entwicklungslinie indes diirfte, jedenfalls beziiglich der
Bewegung, richtig gekennzeichnet sein, da die reine
Willkir?) trotz allem das Feld nur teilweise beherrschen
kann, vor allem nur dann, wenn die Ertragsschwan-
kungen sich innerhalb verhdltnismiBig enger Grenzen
halten.

Von besonderer Bedeutung sind die Unterschiede
von Gewinn- und Dividendenentwicklung geworden,
seitdem sich der Grundsatz méglichster Dividenden-
stabilitit durchsetzte. Seit der Jahrhundertwende
miihen sich zunidchst die Banken, spiter auch die
Industriefirmen um mdoglichst gleichbleibende Divi-
dendensitze. Noch wichtiger wurde die Unterschei-
dung in der Nachkriegszeit. Unmittelbar nach der
Stabilisierung blicben erhebliche Gewinne, die der
s»Selbstiinanzierung dienten, unausgeschiittet. Spater,
als der Konjunkturriickgang einsetzte, wurden umge-
kehrt die Dividenden noch hoch gehalten, als die
Gewinne schon abnahmen, und zwar vielfach in der
Hoffnung, durch Ausweis hoher Dividenden die
Kurse nach oben zu beeinflussen und sich auf diese
Weise giinstige Fmissionsméglichkeiten zu schaffen.
Gerade jetzt ist es also motwendig, zur Beurteilung
der von der Seite der Unternehmungsgewinne her auf
den Aktienmarkt ausgehenden Einfliisse neben der
Dividenden- auch die Rentabilititsgestaltung schlecht-
hin zu beriicksichtigen. Bei der quantitativen Gesamt-
analyse (vgl. Kap. 6) wurde denn auch entsprechend
verfahren.

II. Aktienrendite und Reingewinnsatz.

Ebenso wie die Bewegung steht auch das Niveau
der Aktienkurse in einer mehr oder minder be-
stimmten Abhéngigkeit von den Dividenden und
der Rentabilitdt der Aktiengesellschaften. Die Re-
lation zwischen Dividenden und Kursen wird iib-
licherweise als Realdividende?) oder als Aktien-
rendite bezeichnet. Iiir die Relation zwischen
Kursen und Reingewinnen hat sich noch kein fester
Sprachgebrauch eingebiirgert; wir wollen sie kurz
Reingewinnsatz nennen. Nach den Feststellungen
des vorigen Kapitels ist es zur korrekten Kenn-
zeichnung der zwischen Dividenden bezw. Rein-
gewinnen und Kursen bestehenden Beziehungen er-
forderlich, Dividenden bezw. Reingewinne mit den
Kursen des zugehdrigen Geschaftsjahrs zu ver-
gleichen. Dementsprechend wird auch im nach-
folgenden verfahren, sofern nichts anderes ver-
merkt ist.

Die Praxis verhilt sich meist anders. Die in Zeitun-
gen und Zeitschriften laufend veréffentlichten Aktien-
renditen sind simtlich auf die zuletzt ausgeschiitteten
oder offiziell hekanntgegebenen Dividenden abge-
stellt. Solche Berechnungen kénnen sehr niitzlich
sein, insbesondere wenn angenommen werden darf,
dall die Ausschiittungen sich nicht wesentlich #ndern.
In anderen Fillen wirken sie leicht irrefiihrend. Denn
statt der an sich bestehenden Parallelitit zwischen
Unternehmungsertrigen und Kursen wird ein zeit-

licher Unterschied zwischen beiden konstruiert, der
dazu fiithren ka.nn’, daB eine solche ,,Rendite* steigende

1) Wagemann, Struktur und Rhythmus der Weltwirtschaft, Berlin
1931, 8. 1701t — %) Herbert von Beckerath, Kapitalmarkt und Geld-
markt, Jena 1916, S. 15.

Tendenz aufweist, wenn die Verzinsung der am Aktien-
markt angelegten Kapitalien in Wirklichkeit sinkt
(und umgekehrt).

So irretiihrend die iibliche Betrachtung vom Stand-
punkt der Aktienkidufer ist, so guten Sinn kann sie
vom Standpunkt der Emittenten haben: Je hoher
die Kurse vom Publikum in Erwartung spiterer
Gewinne hinaufgetrieben werden, desto glatter sind
Emissionen abzusetzen und desto billiger ist die
Kapitalbeschaffung. Denn die spiteren Ausschiittun-
gen werden sich ja nicht unbedingt nach den Vor-
stellungen "des Publikums richten, sondern nach den
spiteren tatséchlichen Gewinnergebnissen, die aller
Regel nach die iiberspannten Zukunftshoffnungen
der Hochkonjunktur nicht erfiillen. In diesem Sinne
kann man sogar sagen, da der Borsenkurs den Kosten-
preis des Kapitals fiir die Industrie bestimmt ?),

1. Die Entwicklung der Aktienrendite.

Die letzten 4%/, Vorkriegsjahrzehnte zeigen
in allen Lindern eine bemerkenswerte Konstanz in
den Beziehungen der Aktienrendite zum Zinsniveau
des Geld- und Kapitalmarkts. Seit Beginn der
70er Jahre lag die Aktienrendite in Deutschland
und in den Vereinigten Staaten um ungefihr 11/,
(=80—40 v. IL), in Frankreich um ungefihr 3/,%,
(= rd. 20 v. H.)3) iiber der jeweiligen Rendite erst-

%) Davon spricht Sombart, Das Wirtschaftsleben im Zeitalter des
Hochkapitalismus, 1927, 8.669, wenn er meint, ,,da8 jetzb nicht mehr
das Gewinn- und Verlustkonto die Dividende bestimmt, sondern erst
die Dividende von den Direktoren festgesetzt und danach das zu ver-
ffentlichende Gewinn- und Verlustkonto angelegt wird®, — 2 Vgl
Somary, Die Ursachen der Krise, Tiibingen 1932, S.72. Ferner:
Machlup, Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, Wien
1931, S. 2014f., § 80, ,,Bffektenkurssteigerung ist Verbilligung des In-
dustriekredits”. — 3) Gegeniiber der 3%igen Staatsrente betrug der
Abstand rd. 1% (= rd. 30 v. H.).
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Hinzu kommen die kursbegiinstigenden Wirkungen
der Selbstfinanzierung (vgl. S. 73). Der Kurstrend der
Aktien wird also aufwirts gerichtet sein. Hemmend
wirkt allein der mit den Preisen anziechende Zins-
trend. Solange die kreditire Spannung aber nicht
bis zu einem Grad zugenommen hat, der auch die
weitere Entfaltung der Unternehmertitigkeit behin-
dert, diirfte sich daraus nur eine Minderung, héchstens
eine Unterbindung des an sich aufwirts strebenden
Kurstrends ergeben.

Zeiten sinkenden Trends der Warenpreise
sind fiir den Aktienmarkt doppeldeutig. Nach oben
wirken die mit den Preisen fallenden Zinsséitze und
(wie immer) die Ertrige aus der Selbstfinanzierung.
Die Rentabilititsfaktoren konnen demgegeniiber
sowohl in Richtung sinkenden wie in Richtung
steigenden Kurstrends wirken. Die Resultierende —
eben der Kurstrend — kann deshalb verschiedene
Richtungen einschlagen.

Sofern der sinkende Preistrend die Folge einer
der Unternehmungstitigkeit von auBen her auf-
erlegten Hemmung ist, miissen die Ertriige absinken.
Wenn die {ibliche Erklirung des Phénomens gleich-
ldufigen Preis- und Zinstrends richtig ist, wire dies
der fiir Perioden absinkenden Preistrends normale
Fall. Denn dieser Theorie zufolge liegen die Zins-
sitze in Perioden sinkenden Preistrends trotz ihres
Riickgangs iiber demjenigen Satz, der von den
Unternehmern durch FEinsatz neuen Kapitals zu
erwirtschaften ist; dadurch wiirden die Rentabilitits-
bedingungen verschlechtert, die Unternehmer ge-

hemmt und die Warennachfrage unter denjenigen
Stand gedriickt, den sie zur Aufrechterhaltung eines
stabilen Warenpreisniveaus einnehmen miifitel).

Sofern aber der sinkende Preistrend mit stabilen
oder gar steigenden Unternehmungsgewinnen einher-
geht, dringen alle Faktoren (Kreditsituation, Selbst-
finanzierung, Rentabilitdt) den Kurstrend nach oben.
Dieser Fall, der in den siebziger bis neunziger Jahren
offenbar in Deutschland, Frankreich 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 stindig aufwirts gerichteten
Rentabilititstrends miite ja die Gewinnquote je
Einheit eingesetzten Kapitals bis ins Unendliche
wachsen konnen, was gewil nicht méglich ist. Die
Konstellation sinkenden Preis- und steigenden Kurs-
trends wird deshalb aller Wahrscheinlichkeit nach
nur dann gegeben sein, wenn eine Wirtschaft ,,ihren®
Ausbau vollzieht und dadurch in eine Epoche ganz
besonders rascher Expansion und ganz besonderer
Gewinnchancen fiir die Unternehmer gerit. Solche
Epochen sind jhrer Natur nach fiir jedes Wirtschafts-
gebiet einmalig. Fiir Westeuropa waren sie im 18.
und 19. Jahrhundert, dem Zeitalter des Hoch-
kapitalismus, gegeben. Schwerlich wird sich fiir
dieses Gebiet noch einmal eine dhnliche Konstellation
einstellen®). Fiir manche Volkswirtschaften ist sogar
die Gefahr einer andauernden Kapitalaufzehrung
und damit Wirtschaftsschrumpfung in bedrohliche

Néhe geriickt?).

II. Die Konjunkturschwankungen der Aktienkurse.

1. Die Dauer der Kurszyklen.

Der Zeitraum, innerhalb dessen sich die Aktien-
kurse von Héhepunkt zu Héhepunkt bewegen, also
einen vollen Zyklus durchlaufen, betrug in der Vor-
kriegszeit in Deutschland -~ entsprechend dem
Ablauf der allgemeinen Wirtschaftskonjunktur —
anfangs 8 bis 10, spéter 6 bis 7 Jahre. Ab 1924 waren
die Schwankungen wesentlich kurzwelliger, doch
scheint es, als ob sich jetzt der lingere Rhythmus der
Vorkriegszeit wieder eingespielt hétte.

Aufschwungund Abschwung pflegen nur selten ohne
Zwischenglied miteinander verkniipft zu sein. Dem
Aufschwung schlieBt sich in der Regel eine lingere
oder kiirzere Stagnation der Kurse auf hohem Niveau
an, bevor die Bewegung in cinen Abschwung ein-
miindet. In gleicher Weise erstreckt sich zwischen
beendetem Abschwung und Beginn des neuen Auf-
schwungs meist eine Periode unentschicdener Pendel-
bewegungen auf tiefem Niveau.

Die obere und auch die untere Horizontalbewegung
ist aber nicht ausnahmslos vorhanden. Sie fehlt,
wenn die Wirtschaftskonjunktur und mit ihr die

Birsenkonjunktur in so kurzen Zyklen schwingt
wie in Deutschland in den Jahren 1924 bis 1927.
Sie kann aber auch bei einer im 7- bis 10-jahrigen
Turnus schwingenden Bewegung fehlen, wenn der
Abschnitt steigender Kurse in eine Periode fieber-
hafter Spekulation ausliuft oder umgekehrt der
Abschnitt sinkender Kurse in eine Periode allge-
meiner Baissespekulation. Denn dann bestehen, wie
wir an anderer Stelle zeigen werden, so erhebliche
spekulative Engagements, daf deren Abdeckung
geniigt, der Borse einen Impuls nach unten oder
nach oben zu geben, der ausreicht, die Kurse in eine
eindeutige Abwirts- oder Aufwirtshewegung zn
bringen. Ein historisches Beispiel fiir den unmittel-
baren Ubergang von Hausse zu Baisse liefert die
amerikanische Boérse im Jahre 1929. Bei dem Zu-
sammenbruch der deutschen Wirtschaftskonjunktur
im Jahre 1890 fand ein &hnlicher plotzlicher Tendenz-
wechsel statt. Anderseits brachte das Jahr 1901,
in dem, veranlafit durch Insolvenz einiger angesehener

) Keynes, Vom Gelde, 30. Kap., S. 457 ff. (Das .,Gibson-Para-
doxon*.) — %) Treffende Bemerkangen hieriiber bei Sombart, Die Wand-
lungen des Kapitalismus, Referat auf der Tagung des Vereins fiir Sozial-
politik in Ziirich 1928. S8dVS, Bd. 175, 8.23ff. — %) Vgl. I ayek,
Kapitalaufzehrung, Weltw. Archiv, 36, Bd., Heft 1 (Juli 1932), 8.861f.
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Bankinstitute, groBe Baissepositionen entstanden
waren, der Berliner Borse einen ebenso plotzlichen
Wandel von Abschwung zu Aufschwung.

Tm allgemeinen pflegt sich aber der Konjunktur-
zyklus am Aktienmarkt in vier Phasen zu voll-
ziehen, dem Aufschwung, der oberen Horizontal-
bewegung, dem Abschwung, der unteren Horizontal-
bewegung.

Line Angabe tiber die ,,Normal“‘dauer jeder dieser
vier Phasen 1a6t sich ebensowenig machen wie ber
die Dauer des ganzen Zyklus. Oben sahen wir, dal
die Wirtschaftskonjunktur meist in Perioden von
7 Dbis 10 Jahren schwingt; bei besonders schnell
fortsehreitendem Tempo einer Volkswirtsehaft sind
aber Verkiirzungen bis auf 2 bis 3 Jahre zu beob-
achten. Dementsprechend variieren die Konjunktur-
perioden am Aktienmarkt. Nehmen wir einen 7-
bis 10-jihrigen Zyklus, wie er wihrend der Vorkriegs-
zeit bestand, so ist die ,,ibliche’ Dauer der Periode
ausgesprochenen Kursauftriebs auf 11/, bis 4 Jahre
zu veranschlagen, die Dauer der oberen Stagnation
— sofern nicht eine vorangegangene Uberspekulation
einen plotzlichen Umschwung erzwingt — auf 11/,
bis 2!/, Jahre; die Dauer der unteren Stagnation
betrigt dann 1 bis 2 Jahre. Die Dauer des
Abschwungs scheint den verhaltnisméiBig grobten
Verdnderungen unterworfen zu sein. Der lingste
Abschwung erstreckte sich iiber 51 Monate, der
kiirzeste iiber nur 16 Monate. Offenbar hingt also
der Zeitraum, der erforderlich ist, um die Aktienkurse
der durch den allgemeinen Konjunkturriickschlag
geschaffenen neuen Lage anzupassen, in hohem Maf}
von den Sonderbedingungen ab, von denen die
einzelnen Phasen abgleitender Konjunktur begleitet
werden.

Die konjunkturelle Wellenbewegung
der Aktienkurse in Deutschland

errechnet aus den trendbereinigten Werten.

Zeitlicher Dauerder Dauerder
Abstand %&f%}s_ oberen | Dauerder| unteren
Hochster | derHohe- schwuiln s Horizontal-| Kursbaisse: Horizontal-
Kursstand punkte & bewegung bewegung
Monate
1872 Nov. } 22 4 51 17
87
1880 Febr. 15 18 51 15
118
1889 Dez. 34 0 23 24
113
1899 Mai 45 31 19 12
76
1905 Sept. 30 12 16 19
84
1912 Sept. 9 33 ? ?
1924 Febr.
11 |
1925 Jan, 7 0 11 0
1 o |
1927 Aprit |f 16 o | e ?
Die Tabelle ist folgendermalen zu lesen: Der Aufschwung, der
zom Kursmaximum von Nov, 1872 fithrte, dauerte 22 Monate. Das
Kursmaximum “hielt sich 4 Monate. Der daran anschliefende
Kursfall erstreckte sich iiber 51 Monate. Hs folgte ein 17 Monate
dauerndes Verharren der Kurse auf tiefem Stand, das schliel-
lich von einem neuen Aufschwung, der 15 Monate anhielt, ab-
gelést wurde. Das neue Kursmaximum von Febr. 1880 war von
dem vorangegangenen Hochststand der Eurse (Nov. 1872) 87
Monate entfernt.

2. Die Intensitiit der Kursschwankungen.

Die Intensitit der konjunkturellen Kursschwan-
kungen geht aus der nachfolgenden Zahleniibersicht
hervor. Der Ausgangspunkt der konjunkturellen
Kursaufschwiinge lag in der Vorkriegszeit durch-
schnittlich 86 v.H. unter dem im Verlauf des Auf-
schwungs erreichten Hochststand; der Kursverfall
endigte auf einem 28 v.H. unter dem Maximum
liegenden Niveau. Der Durchschnitt beider, der
,,Index der zyklischen Schwankungsintensitit® be-
trug 32 v. H.

Die konjunkturelle Schwankungsintensitdt
der Aktienkurse in Deutschland
ermittelt aus den Ursprungswerten.

Abstieg Anstieg

Hohepunkt Tiefpunkt inve Hs v il Durche
des vor- des schnikt
‘ ;r:fg‘:_ nich- von
I s S A
Bhe-
i punkts punkts
1 E 3 4 15 1 6 |7
|
1870 Juli | 51,F
1872 Nov. | 1024 \ 50
1877 Mal 36,8 64 Y56
1881 Aug. - | 714 | ) 48 |17
1883 Nov. | 607 | 15 Vo8
1880 Dez. | 102,2 i 41
1891 Nov. | 70,0 | 82 133
1899 Mai 105,1 : 33 |
1001 Okt. | 774 | 26 127
1905 Sept. | 106,7 | a7
108 Jali | 87 | 16 } 16
1912 Sept. | 107,4 ; 16
1014 Juli | 89,1 | 17
1924 Tebr. | 1588 i ‘
1924 Jumi G123 | €1 | V56
1025 Jan. | 124,0 ; poal 8 ?
1925 Dez. 682 | 45 | b 54
1997 April | 177,4 ! | 62 3°
1932 Juni | 49,7 | 72 |

1) Vorkriegszeit: 1913 = 100; Nachkriegszeit: 1924/26 = 100.

Diese GroBe ist natiirlich keine ,,NormalgroBe® in
dem Sinme, daB sie als Ausdruck einer mittleren
Veranderung anzusehen wire, der die tatsichlichen
Verinderungen zwangslaufig zustreben; dazu ist die
Streaung zu groB. Vielmehr zeigt sich eine deutlich
wahrnehmbare Tendenz zur Verschiebung der
Schwankungsintensitdt. So wurden die Schwan-
kungen seit den heftigen Bewegungen der 70er Jahre
von Zyklus zu Zyklus geringer. Die Nachkriegszeit
brachte dann aber einen den damaligen entsprechen-
den und ihn teilweise sogar iibertreffenden Wellen-
schlag. Im ganzen scheint es, als ob der Aktienmark?t
einer Tendenz zur Abflachung der Kursbewegung
unterliegt. Von Zeit zu Zeit ergeben sich durch
besondere Umstinde (Krieg, Wahrungswirren u.
dgl.) véllig neue Verhiltnisse, auf die sich die Borse,
wie andere Teile der Wirtschaft auch, nur sechwer in
,,richtiger* Weise einstellen kann; es entstehen dann
grofie Schwankungen. Sind solche Sonderwirkungen
nicht vorhanden oder doch nur solche von geringerem
Wirkungsgrad, folgt also die Wirtschaft vornehmlich
den inneren (endogenen) Antrieben, so gelingt offen-
bar eine immer bessere Einspielung auf die Besonder-
heiten der wirtschaftlichen Dynamik.

Verglichen mit anderen Wirtschaftsvorgingen ist
die zyklische Schwankungsintensitit der Aktien-
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kurse verhaltnismiBig groB. Fiir Deutschland war
sie im Durchschnitt der Jahre 1890/1913 groBer als
die der Rentenrendite (und damit der Kurse fest-

Die zyklische Schwankungsintensitst einiger
Wirtschaftsvorgidngein Deutschland 1890/1913.

Wirtschaftsrelhen i Index
Rendite der festverzinsl. Papiere .......... ‘ 9
Index der GroBhandelspreise | 21
Aktienkurse ................. 25
Reagible Warenpreise ......... e 29
Roheisenproduktion ........ P 34
Privatdiskont .......o.ooiviininiiin..... 66

verzinslicher Papiere) und gréfer auch als die des
GroBhandelsindex. Stirkere Schwankungen hatten
die Zinssitze des Geldmarkts, die Roheisenproduktion
und die reagiblen Warenpreise?),

3. Die konjunkturelle Folgebewegung.

Die nachstehende Ubersicht bringt eine Zusammen-
stellung der konjunkturellen Umbruchspunkte fiir
einige der wichtigsten Wirtschaftsreihen seit 1870.

Zeitpunkt des Umschwungs wichtiger
deutscher Wirtschaftsreihen im Kon-
junkturverlauf seit 18702)

Vorkriegszeit.
Krisis 1873.
Hohepunkte
Nov. 1871: 1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Juni 1872: 2. Héhepunkt Kurse festverzinsl, Papiere (tr. b.)
Aug. 1872: 8. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Nov. 1872: 1. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b.)
Mirz 1873: 2. Héhepunkt Aktienkurse (tr. b.)
Juni 1873: Marktdiskont (s. b.)
Tiefpunkte
Mai 1877: 1. Tiefpunkt Aktienkurse (tr. b.)
Nov. 1878: 2. Tiefpunkt Aktienkurse (tr. b.)
Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Mai  1879: Marktdiskont (s. b.)

Riickschlag 1882.
Hoéhepunkte

Feb. 1880: 1. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b.)

Aug. 1880: 1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)

Mai 1881: 2. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b))

Aug. 1881: 2. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b.)

Okt. 1881: Marktdiskont (s. b.)

Dez. 1881: 3. Hohepunkt Kurse festverzinsl, Papiere (tr. b
Tiefpunkte

Okt. 1882:
Nov. 1884:
Nov. 1885:
Mai 1886:
Juni 1886:
Feb. 1887:
Mitte 1888:

1. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr.
2. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr.

1. Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
Reagible Warenpreise

Index der Industriestoffpreise

2. Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
Marktdiskont (s. b.)

b.)
b.)

Krisis 1890.
Hobepunkte
Aug. 1888: 1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Mirz 1889: 2. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Aug. 1889: 3. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Dez. 1889: Aktienkurse (tr.b.)
Jan. 1890: Reagible Warenpreise
Feb. 1890: Index der Industriestoffpreise
Okt. 1890: 1. Hohepunkt Marktdiskont (s. b.); neuer Héhe-
punkt Aug. 1893 als Folge der amerikanischen
Panik von 1893.

*) Zu einer dlinlichen Stufenfolge fiir die Ver. Staaten kommt Mills,
The Behavior of Prices, New York 1927, & 92/93. Auf Grund der
Wirtsehaftsentwicklung 1800/1925 errechnet er folgende Ziffern:

Wirtschaftsvorgang Index of cyclical

variability
Rendite von 15 Eisenbahnbonds .............. 11,2
Index der GroBhandelspreise ................. 14,2
Index der allgem. Geschiftstitigheit 22,6
Aktienindex 30,4
Diskontsatz von 60-—90 day commercial papers . 46,9
Zingsatz fir Tagesgeld ................. ..., 75,0

s
?) Zeichenerklarung: tr.b. == Wirtschaftsreihen nach Auszchaltung

Tiefpunkte i
Aug. 1891 Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Nov. 1891 Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
Miirz 1892 Tiefpunkt Marktdiskont (s. b.)

Nov. 1893 Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
Nov. 1894: 2. Tiefpunkt Marktdiskont (&b
Feb. 1895: Index der Industriestoffpreise
Reagible Warenpreise

c 1.
e
: 1.
Dez. 1892: 2. Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
HPN
3.

Krisis 1900.
Hoéhepunkte

Aug. 1895: 1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Juli  1896: 2. Héhepunkt Kurse festverzinsl, Papiere (tr. b.)
Aug. 1897: 1. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b.)
Miérz 1898: 8. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Mai 1899: 2. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b))
Okt. 1899: 1. Hohepunkt Reagible ‘Warenpreise
Dez. 1899: Reichsbankdiskont
Marz 1900: 8. Héhepunkt Aktienkurse (tr. b))
1. Hohepunkt Index der Industriestoffpreise
1. Hobepunkt Produktionsindex (tr. b.)
2. Hohepunkt Reagible Warenpreise
Marktdiskont (s. b.)
Sept. 1900: 2. Hohepunkt Index der Industriestoffpreise
Okt. 1900: 2. Hébepunkt Produktionsindex (tr.b)
Rohejsenproduktion
Tiefpunkte
April 1900: 1. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr.b.)
Sept. 1900: 2. Tiefpunkt Kurse festverzinsl, Papiere (tr. b.)
Mai 1901: 3. Tiefpunkt Kurse festverzinsl, Papiere (tr. b.)
Okt. 1901: 1. Tiefpunkt Aktienkurse {tr. b))
4. Vj.1901: Hochststand der Konkurse (s. b.)
Jan. 1902: 1. Tiefpunkt Reagible Warenpreise
Feb. 1902: Produktionsindex (tr. b.)
Roheisenproduktion
Mérz 1902: Beschéftizung (Hochststand der Andrangsziffern)
(tr. b, und s.b.)
Marktdiskont (s. b.)
Aug. 1902: 1. Tiefpunkt Index der Industriestoffpreise
Feb./Sept. 1902: 1. Tiefpunkt Reichshankdiskont
Okt. 1902: 2. Tiefpunkt Aktienkurse (tr. b.)
Nov. 1002: 2. Tiefpunkt Reagible Warenpreise
Nov. 1903: 3. Tiefpunkt Reagible ‘Warenpreise
Okt. 1904: 2. Tiefpunkt Index der Industriestoffpreise
Mirz/Aug. 1905: 2. Tiefpunkt Reichsbankdiskont

Krisis 1907.
Hohepunkte
April 1003: 1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b).
April 1905: 1. Hohepunkt Aktienkurse (ir. b.)
Sept. 1905: 2. Hohepunkt Aktienkurse (tr. b.)
Okt. 1905: 2. Héhepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b))
Mirz 1906: 1. Hohepunkt Produktionsindex (tr. b.)
April 1606: 3. Hohepunkt Aktienkurse (tr.b.)
3.Vj. 1906: Tiefstand der Konlomrse (s. b.)
Dez. 1906: Beschiftigung (Tiefstand der Andrangsziffern)
(tr. b. und s.b.)
lai 1907: Reagible Warenpreise
Juli 1907: Index der Industriestoffpreise
2. Hohepunkt Produktionsindex (fr. b.)
Okt. 1907: Roheisenproduktion
Nov./Dez. 1907: Reichsbankdiskont
Dez. 1907: Marktdiskont (s. L.)
Tiefpunkte N
Aug. 1807: 1. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b))
1. Tiefpunkt Aktienkurse (tr.b.)
April 1908: 2. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr, b.)
Juni 1908: 8. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
2.Vj. 1908: Hochbststand der Konkurse (s. b.)
Juli  1908: 2. Tiefpunkt Aktienkurse (fr.b.)
Sept. 1908; Roheisenproduktion
Nov. 1908: Marktdiskont (s. b.)
Dez. 1908: 1. Tiefpunkt Produktionsindex (tr. b.)
Feb. 1909: 1. Tiefpunkt Reagible Warenpreise
Marz 1900: Beschiftigung (Elochststand der A,ndrangsziﬂern)
(tr. b. und s. b.)
1. Tiefpunkt Index der Industriestoffpreise
3. Tiefpunkt Akbienkurse (tr. b.)
Mérz/Sept. 1909: Reichsbankdiskont
Juni 1910: 2. Tiefpunkt Reagible Warenpreise
Anfang 1911: 2. Tiefpunkt Index der Industriestofipreise
Sept. 1911: 2. Tiefpunkt Produktionsindex (tr. b.)
des Trends; 8. b, == Wirtachaftsreihen nach Ausschaltung der Saison-
schwankungen., Bei der Reihe der Konkurse sind die Tiefpunkte -—
als Zeichen giinstiger Konjunktur -— den Konjunktur - Héhepunkten
zugeordnet; und umgekehrt.

- i



Hoéhepunkte

Feb. 1909:
.3.Vj. 1909:
Dez. 1909:
Jan. 1911:
Aug, 1912:

Sept. 1912:

Okt. 1912:

Nov, 1912/0kt. 1913:
Dez. 1912:
Jan.[Feb, 1918:
Feb. 1913:

Mal 1913:

Sept. 1913:

Okt. 1915:

Hohepunkte

Jan. 1925:

% Feb. 1925:

Mérz 1925:

Aung. 1925:

Sept. 1925:

Okt. 1025:

4.Vj. 1925:

Tiefpunkte

Aug. 1925:

Nov. 1925:
Dez. 1925:

Jan. 1926:

1.Vi. 1926:
Feb. 1926:
Mirz 1626:
April 1926:

Mai 1926:
Juni 1926:

Sept. 1926:
Dez. 1926:
Jan. 1927:

11. Jan./10, Juni 1927:
Miarz 1927:

Hohepunkte

Dez. 1926:
Jan. 1927:
Feb. 1927:

April 1927:
Mai 1927:
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Krisis 1913.

1. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr, b.)
Tiefstand der Konkurse (8. b.)

1. Hohepunkt Aktienkurse (tr.b.)

2. Hohepunkt Kurse festverzinsl. Papiere (tr. b.)
Beschaftigang (Tiefstand der Andrangsziffern)
(tr. b, und s.b.)

2. Hohepunkt Aktienkurse (tr.bh.)

Reagible Warenpreise

Reichsbankdiskont

1. Hohepunkt Index der Industriestoffpreise
Produktionsindex (tr.b.)

Marktdiskont (s. b.)

2. Hohepunkt Index der Industriestoffpreise

3. Hthepunkt Index der Industriestoffpreise
Roheisenproduktion

Nachkriegszeit.
Riickschlag 1925.

AXtienkurse

AXktienemissionen

Reagible Warenpreise

Grofthandelsindex der industriellen Robstoffe und
Halbwaren

Inlandsversorgung mit Walzeisen

Einfubr (s. b))

Reichsbankdiskont (bis 25. Feb.)

Zahl der Beschaftigten (s.b.)

1. Hohepunkt Allgemeiner GroShandelsindex
(s. b))

‘Wagengestellung der Reichsbahn

Reichssteueraufkommen (s. b.)

Borsenumsitze

Hohepunkt Kurse festverzinsl, Papiere

Emission von Schuldverschreibungen

Roheisenproduktion

Allgemeiner Produktionsindex

Reichsbankkredite (s. b.)

2. Hohepunkt Allgemeiner GroBhandelsindex (s.b.)

Index der Lebenshaltungskosten

‘Wechselziehungen (s. b.)

Postscheckverkehr, Lastschriften (s.b.)

Grofhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Produktionsgiiter

GroBhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Konsumgiiter

Allgem. Umsatzentwicklung (Umsatzsteuer) (s.b.)

1. Tiefpunkt Kurse festverzinsl. Papiere

Emission von Schuldverschreibungen

2. Tiefpunkt Kurse festverzinsl, Papiere

Aktienkurse

Borsenumsitze

1. Tiefpunkt Roheisenproduktion

Inlandsversorgung mit Walzeisen

‘Wagengestellung der Reichsbahn (s. b.)

1. Tiefpunkt Allgemeiner Produktionsindex

Reichssteueraufkommen

Allg. Umsatzentwickiung (Umsatzsteuer) (s. b.)

EBinfubr (s.b.)

Postscheckverkehr, Lastachriften (s. b.)

Héchststand der Konkurse (8. b.)

Index der Lebenshaltungskosten

AXktienemissionen

2. Tiefpunkt Roheisenproduktion

2. Tiefpunkt Allgemeiner Produktionsindex

Reagible Warenpreise

Zahl der Beschiftigten (s.b.)

Grofhandelsindex der industriellen Rohstoffe und
Halbwaren

Allgemeiner GroShandelsindex (s, b.)

‘Wechselziehungen (s. b.)

Reichsbankkredite (s.b.)

GroBhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Konsumgiiter

Reichsbankdiskont

GroBhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Produktionsgiiter

Krisis 1929.

Aktienemissionen

Tiefstand der Konkurse (s. b.)
Héhepunkt Kurse festverzinsl, Papiere
Emissionen von Schuldverschreibungen
1. Hohepunkt Borsenumsitze

1. Hohepunkt Aktienkurse

2. Hohepunkt Aktienkurse

2. Hohepunkt Borsenumsitze

Juni 1927: 1. Hohepunkt Inlandsversorgung mit Walzeisen
Okt. 1927: 1. Hohepunkt Reichsbankkredite (s. b.)
Nov. 1927: 2. Hohepunkt Inlandsversorgung mit Walzeisen
Jan. 1928: Reagible Warenpreise
Feb. 1928: 1. Hohepunkt Roheisenproduktion
Einfuhr (s.b.)
Mirz 1928: 1. Hoéhepunkt Allgemeiner Produktionsindex
1. Héhepunkt Wagengestellung der Reichsbahn
(.0
Mai 1928: Aligemeiner GroB8handelsindex (s.Db.)
GroBhandelsindex der industricllen Rohstoffe und
Halbwaren

Juli/Nov. 1928: GroBhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Konsumgiiter
3.Vj. 1928: 1. Hohepunkt Allgemeine Umsatzentwicklung
(Umsatzsteuer) (3. b.)
Mirz 1929: Reichsindex der Lebenshaltungskosten
Aprit 1929 2. Hohepunkt Wagengestellung d. Reichsb. (s. b.)
2. Hohepunkt Allgemeiner Produktionsindex
1. Hohepunkt Wechselzichungen (s. b.)
Zahl der Beschaftigten (s.b.)
April/Nov., 1929: 1. Hoéhepunkt Reichsbankdiskont
Mai 1929: 2. Hohepunkt Reichsbankkredite (s. b.)
Juni 1929: 2. Hohepunkt Roheisenproduktion
3.Vi. 1929: 2. Hohepunkt Allgemeine Umsatzentwicklung
(Umsatzstener) (s.b.)
Sept. 1929: Postscheckverkebr, Lastschriften (s.b.)
GroBhandelsindex der industriellen Fertigwaren,
Produktionsgiiter
Mai 1980: Reichssteueraufkommen (s. b.)
Juli 1931: 2. Hohepunkt Wechselziehungen (s. b.)

Juli/Aug. 1931: 2. Hohepunkt Reichsbankdiskont

Die Ubersicht zeigt, da8 die Kurse ihren Abstieg
im Vergleich zu den anderen Wirtschaftsvorgiingen
ziemlich friih, ihren Aufstieg dagegen vergleichsweise
spét beginnen, Eine sich stindig in gleicher Ordnung
wiederholende Folgebewegung ist aber nicht vor-
handen; nur die Rentenkurse bewahren in allen
Féllen ihre Tendenz zum Vorauslanf oder brechen
doch spétestens gleichzeiti mit den Aktienkursen
um?).

Unser Befund steht in Gegensatz zu gewissen
Auffassungen, mit deren Hilfe in den letzten andert-
halb Jahrzehnten eine Losung des Konjunktur-
phinomens versucht wurde und die vor allem ver-
kniipft sind mit dem Namen des Harvard Committee
on Kconomic Research. Das Harvard Committee
versuchte bekanntlich, um die Grundlagen fiir eine
Konjunkturprognose zu schaffen, den Zeitabstand
festzulegen, um den die Vorginge am Aktienmarkst
(zusammengefalBt in der A-Kurve) denjenigen am
Warenmarkt (B-Kurve) und diese den Vorgingen
am Geldmarkt (C-Kurve) vorauslaufen. Zwischen
der A- und 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.  Allgemeingiiltigkeit kam dieser Fest-
stellung aber von vornherein nicht zu. In anderen
Léndern, so in Deutschland, England, Frankreich
und Belgien, bestand in der Vorkriegszeit keineswegs
die gleiche Zeitfolge. Zwar war auch hier eine teil-
weise Folgebewegung der drei Mirkte zu beobachten.
Die GroBe der zwischen den zusammengehérigen
Bewegungen liegenden Zeitabstéinde war aber eine
andere und, was in den Kurven fiir die Vereinigten
Staaten nicht so stark zum Ausdruck kam, die
Intervalle unterschieden sich in den einzelnen Kon-
junkturperioden nicht unerheblich. Die Nachkriegs-

) Dies Ergebnis stimmt auch mit den Erfahrungen anderer Lander
iberein. Filr Frankreich vgl. Dessirier, Jowrnal de la Société de
Statistique de Paris, Februar 1921, S. 41£f.
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-entwicklung zeigte noch stéirkere Abweichungen

von der nach dem Harvard-Schema zu erwartenden
»normalen Folgebewegung. Es ist bekannt, dafB
gerade die Wirtschaftsentwicklung der Vereinigten
Staaten nicht nach den Regeln der Folgebewegung
(Lagtheorie) verlief. Schon die empirischen Tat-
bestinde miissen also Zweifel erwecken, ob der
Versuch, den Wirtschafts- und Borsenrhythmus
durch eine zeitlich bestimmte Phasenverschiebung
zu kennzeichnen, dem Wesen dieser Beziehungen
gerecht wird. DaB die theoretischen Erwigungen
diese Zweifel bestérken, ergibt sich aus allem, was
in dieser Arbeit iiber die Beziehungen des Aktien-
markts zu den einzelnen Wirtschaftsvorgiingen nieder-
gelegt wurde: Ein begriindetes Urteil iiber die Ent-
wicklungstendenzen des Aktienmarkts ist immer nur
moglich, wenn es gelingt, die mannigfachen Einzel-
tatsachen auf Grund unserer Kenntnis des Kurs-
bildungsmechanismus zu einem klaren und in sich
geschlossenen Bild zusammenzufiigen.

4. Die Zonen der Kursbewegung und die
konjunkturellen Wendepunkte des
Aktienmarkts.

Ein solches Bild ist nicht immer in gleicher Ein-
deutigkeit zu erlangen. Es gibt Zeitabschnitte, inner-
halb deren die Resultante aus der Gesamtzahl der
Kurskomponenten eindeutig auf eine demnichst
entweder steigende oder sinkende oder horizontale
Kursbewegung hindeutet. Es existieren aber auch
Fille, in denen kein solches Urteil méglich ist. Den
Zonen eindeutig gegebener Kurstendenz stehen
Zomnen unentschiedener Kurstendenz gegeniiber. Zur
ersten Gattung gehdren aller Regel nach die Mittel-
stiicke konjunkturellen Auf- und Abschwungs der
Borsenkurse, zur zweiten aller Regel nach die spiteren
Aufschwungs- und Abschwungsetappen sowie die
Zeitabschnitte, innerhalb deren sich ein Wechsel
der konjunkturellen Kurstendenz vollzieht.

Eine eindeutig nach oben weisende Kon-
stellation ist gegeben, solange die Unternehmungen
steigende Ertriige erzielen, die Kreditmirkte fliissig
bleiben und die Aktienrendite nicht iiberstark ge-
sunken ist. Denn dann erhéht sich mit der Linie
der kapitalisierten Unternehmerertriige nicht nur der
Anreiz zur Kapitalanlage am Aktienmarkt; es ist
auch geniigend Kaufkraft vorhanden, diesem Anreiz
nachzugeben; zugleich ist die Kreditbereitschaft der
Banken groB genug, um einen durch Kreditkiindi-
gungen erzwungenen Angebotsdruck unwahrschein-
lich zu machen.

Kine eindeutig nach unten weisende Kon-
stellation ist gegeben, solange sich die Unter-
nehmungsrentabilitit verschlechtert und gleichzeitig
die Kreditmérkte sich verknappen oder in ange-
spannter Lage verharren. Im allgemeinen kann man
sicher sein, daB, solange Produktion und Preise bei
sinkenden oder nur wenig erhéhten Kursen fest-
verzinslicher Papiere riicklaufig sind, am Aktienmarkt
die Baissefaktoren iiberwiegen.

Die Wendepunkte der Kursbewegung sind
nur selten zeitlich genau zu fixieren. Dies ist teils
eine Folge der Liickenhaftigkeit der zur Urteilsbil-
dung vorliegenden Daten, teils, und wohl sogar zum
groBeren Teil, eine Folge des breiten Spielraums,
den die objektiven Komponenten des Aktienmarkts
der Kursbewegung fiir lediglich subjektiv bedingte
und inshesondere technische Schwankungen lassen.
Infolgedessen mufl man sich meist mit der Fest-
stellung begniigen, dafl der Markt fiir einen Um-
schwung nach dieser oder jener Richtung hin mehr
oder weniger reif wird, daB er in eine ,,kritische Zone*
eintritt, ohne daf aber der Zeitpunkt des Umschwungs
auf den Monat oder gar Tag genau prognostiziert
werden konnte.

Der Ubergang eines Aufschwungs in die obere
Wendezone ist dadurch gekennzeichnet, daB bei
hoher oder noch steigender Produktion die Kredit-
mérkte sich versteifen. Der Riickgang der Kurse
festverzinslicher Papiere ist das erste Anzeichen fiir
den Eintritt in diese ,kritische Zone“. Fiir die
Urteilsbildung kommt es dann entscheidend darauf
an, ob die Kreditverknappung als ausreichend er-
achtet wird, die Linie der kapitalisierten Unter-
nehmungsertrige umzubiegen oder durch Verknap-
pung des Borsengeldvolumens einen rein kreditir
bedingten Kursdruck hervorzurufen. Der Anstieg
der Zinssitze am Geldmarkt oder auch ein Riickgang
der Bondskurse gentigen nicht, wie wir friiher sahen,
eine Baisse zu signalisieren. AuBerdem ist zu beriick-
sichtigen, daB solche Zeiten der Wende, in denen es
an sicheren Anzeichen fiir die Richtung der kiinftigen
Entwicklung fehlt, leicht den Start einer ,,falschen®,
d. i. einer nicht in Ubereinstimmung mit den objek-
tiven Gegebenheiten stehenden Entwicklung zu-
lassen. Borsentechnische und Stimmungsfaktoren
konnen dann sehr leicht einen entscheidenden und
vorher nicht genau abschidtzbaren Einflul auf das
Markthild nehmen. Kommt der Abschwung dann
schlieflich zustande, so ist er um so stirker und
plotzlicher, je groBer der Anteil der auf Kredit
beruhenden Effektenhaltung und je niedriger die
Aktienrendite im Verhaltnis zum Zinsniveau ist. (Bei-
spiele eines sich allmghlich vorbereitenden Borsen-
abschwungs: 1882/83, 1899/1900, 1906/07, 1912/13
in Deutschland. Beispiele eines Bérsenkrachs nach
einer Periode ausgesprochener Uberspekulation:
1873, 1890 in Deutschland, 1929 in Amerika.)

Das erste Anzeichen fiir den Ubergang eines Kurs-
abschwungs in die untere Wendezone pflegt der
Beginn einer nachhaltigen Krediterleichterung, vor
allem einer Belebung des Rentenmarkts zu sein.
Sie 146t einen Drang zur Anlage von Vermigens-
werten am Effektenmarkt erkennen und weist da-
durch auf dreierlei hin, auf verminderte Risiko-
befiirchtungen der Kapitalgeber, auf erhthte finan-
zielle Beweglichkeit der Marktparteien und — wenn
die Krediterleichterung bereits fortgeschritten ist —
auf Moglichkeiten reichlicherer und billigerer Kapital-

- versorgung filr Investitionszwecke. So kam in der

Vorkriegszeit - in  Deutschland der Produktions-
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abschwung stets dann zum Stillstand, wenn sich
der Kapitalmarkt nachhaltiz zu verflissigen be-
gannl)?), - Zwei Wendetypen sind dabel zu unter-
scheiden:

Erfolgt der Abschwung in der Form einer die
Effektenportefeuilles leerfegenden Kreditkrisis, so
schnellt das Kursniveau hoch, sobald der Baisse-
druck um etwas nachlifit, z. B. die Insolvenzwelle
abschwingt (,,Anstieg aus Reaktion*). Denn dann
reicht die durch die borsentechnischen Faktoren (der
Markt ist am Inde einer schnellen und lang an-
haltenden Abwirtshewegung stark ,,verfixt) sowie
durch den etwaigen Anreiz abnorm hoher Aktien-
rendite ausgeléste Nachfrage schon fiir sich allein
aus, dem Kursniveau einen kriiftigen Antrieb zur
Aufwirtsbewegung zu geben. Aller Regel nach ist
dieser allerdings nur voriibergehend wirksam, weshalb,
nachdem sich das Kursniveau um einen gewissen
Betrag gehoben hat, die Aufwirtshewegung in eine
Horizontalbewegung umschwingt, die solange an-
dauert, bis die ,Linic der kapitalisierten Unter-
nehmungsertrige’ durch eine verinderte Kon-
stellationder Grundfaktorenin die Hohe gedriickt wird.

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

setzt voraus, dafl vordem auch keine iibertriebene
Baisse vorhanden war. Die Kurse steigen hier erst
unter dem Antrieb veriinderter Konstellation der
Grundfaktoren. Statt cines nach oben gedffneten
spitzen Winkels hat die untere Wendezone meist die
Gestalt einer Mulde.

Die weitere Aufwirtshewegung vollzieht sich selten
in einem Zug. Der Grund hierfiir ist durch das Li-
quidisierungsbediirfnis derjenigen Stellen gegeben,
die ihre Effektenbestinde wihrend Krisis und Ab-
schwung durchhiclten in der Absicht, sie bei der
ersten giinstigen Gelegenheit abzustofen. Dadurch
ist dem Aufschwung gleichsam ein System von
Barrieren in den Weg gelegt: Jedes Prozent weiterer
Kurssteigerung lockt eine neue Welle solcher Ef-
fekten aus dem Portefeuille von Banken, Industrie-
firmen und Privaten hervor. Lrst wenn diese Be-
stinde vom Markt aufgesogen worden sind, kénnen
sich die kursantreibenden Momente voll entfalten.
So kommt es, daB die Kursbewegung meist erst
nach mehrmaligem Anspringen in die Periode des
eigentlichen konjunkturellen Auftriebs einbiegt. In
der Regel ist das, wie wir friither sahen, der Fall,
wenn zu der Kreditauflockerung schlieflich auch die
Produktionshelebung tritt,

Ill. Die Saisonschwankungen der Aktienkurse.

1. Vorstellungen und Tatsachen.

In Praktikerkreisen wird haufig angenommen, da8
die Banken in dem Bestreben, bessere Jahresbilanzen
ausweisen zu konnen, regelmélBig gegen Jahresende
eine Aktienhausse zu inszenieren versuchen, weshalb
diese Zeit regelméBig von einer Kursbelebung erfiillt
sel (,,Bilanzhausse**). Umgekehrt erwartet man fiir
den Sommer, die Feriensaison, verminderte Umsiitze
und niedrigere Kurse.

In einer anderen Version wird die Erwartung
saisonméBiger Verdnderungen des Aktienmarkts durch
Hinweis auf die Saisonschwankungen des Geldmarkts
begriindet?). Mit dem Saisonrhythmus der Geldsitze
soll danach ein bestimmter Saisonrhythmus der
Aktienkurse verbunden sein, indem die niedrigen
Geldséitze des ersten Quartals erhéhte Aktienkiufe
hervorrufen und umgekehrt die hohen Zinssitze des

) Vgl. Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 5.Jg., 1930,
Heft 1, Teil A, 8.9. — 2) Eine Betrachtung der Zinssitze des Geld-
markts allein reicht jedenfalls nicht asus. Es kann vorkommen, daf3
sich die Kapitalien am offenen Geldmarkt nur deshalb stauen, weil
sich die Kapitalgeber auf ihn als den vergleichsweise sichersten Anlage-
ort zuriickziehen und die Nachfrage nach derartigen Krediten gleich-
zeitig durch strengere Siebung der Kreditgesuche verkleinert wird.
Gleichzeitig kann dann eine abnorme Kreditklemme an den iibrigen
(und guantitativ weitaus bedeutsameren) Teilen des Geld- und Kapital-
markts bestehen, Wie auch in anderen Krisenzeiten war das z. B. in
der Zeit von Frithjahr 1931 bis Frithjahr 1982 der Fall. Darum war
es durchaus irrig und den wahren Tatbestand auf den Kopf stellend,
wenn damals, wie es von deutscher Seite geschah, unter Hinweis auf
die niedrigen Zinssitze des Geldmarkts z. B. in New York von einer
Kreditverfliissigung gesprochen wurde, die merkwiirdigerweise keine
wirtschaftsbelebenden Wirkungen entfaltet hitte. — *) So von Oskar
Mohrus, Saisonschwankungen in der deutschenWirtschaft, Der deutsche
Volkswirt, 3.Jg., Nr.11 vom 14. Dezember 1928, S. 341.

letzten Quartals zu Realisierungen am Aktienmarkt
dringen.

Anderseits fehlt es nicht an Stimmen, die das
Vorhandensein saisonmiBiger Riickwirkungen des
Geldmarkts auf den Aktienmarkt energisch bestreiten
und dariiber hinaus die Existenz jedweder Saison-
schwankungen der Aktienkurse in Abrede stellen?).

Wie liegen die Tatsachen?

In Deutschland brachten die meisten Nach-
kriegsjahre anfangs eine Belebung des Aktien-
markts. Die Baissen fielen vornehmlich in die
spiteren Jahresteile. Versucht man, die Kurs-
verdnderungen von einem Monat zum andern im
Durchschnitt 1925/31 darzustellen, und bedient man
sich dazu der iiblichen Methoden zur Berechnung
von Saisonnormalen, so ergibt sich ein Wellenzug,
der im April seinen Hohepunkt, im Dezember seinen
Tiefpunkt erreicht. Die Aprilziffer ist um rd. 13 v. H.
hoher als die Dezemberziffer. Ahnliches gilt fiir die
aus dem Aufkommen an Bérsenumsatzstener zu er-
rechnenden Bérsenumsitze, mit dem TUnterschied
nur, daf hier jahreszeitliche Hohepunkte (Friihjahr)
und jahreszeitliche Tiefpunkte (Herbst) einen groBeren
Hohenunterschied aufweisen?).,

}) Owens and Hardy, Interest Rates and Stock Speculation,
Washington 1930 (1. Aufl. 1925). — %) Die Saisonindexziffern fiir das
Anfkommen an Borsenumsatzstener in Deutschland (errechnet auf
Grund der Jahre 1925/Mitte 1931) sind:

J F M A M J J A 8 0O N D
104 106 98 118 112 100 108 88 00 90 OB 92
Die Streuung der Gliedziffern ist aber zu gro8, um die Indexreihe als
Ausgdruck ,,typischer* Saisonschwankungen gelten zu lassen.
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Anhang.

A. Statistisches Material.

Zur Berechnung des Aktienindex, des Dividenden-
index und der Aktienrendite fiir Deutschland.

Vorkriegszeit.

Folgende Aktiengesellschaften wurden in die Be-
rechnung einbezogen (die eingeklammerten Zahlen
bezeichnen das Jahr, von dem ab die betreffenden
Gesellschaften beriicksichtigt wurden):

Ubersicht der im Aktienindex fiir die Vor-
kriegszeit enthaltenen Aktiengesellschaften,

Banken

Berliner Handelsgesellschaft........c.....ovvue... (1870)
Darmstiddter Bank (Bk. fiir Handel und Industrie) (1870)
Deutsche Bank ..............c.civviiiiionnnn (1875)
Direktion der Diskontogesellschaft .............. (1870)
Dresdnmer Bank ......vivviuvininiinni (1875)
Hypothekenbanken
Deutsche Hypothekenbank, Meiningen .......,.. (1905)
Preul. Bodenkredit-Aktienbank ................. (1870)
PreuB. Centralbodenkredit-Aktienges. ............ (1904)
Schiffabhrt
Hamburg-Amerikanische Paketfahrt-Aktienges. ... (1890)
Norddeutscher Lloyd ...........coovvuini oo (1890)
Bahnen
Berlin-Anhalter Eisenbahn...................... (1870 bis 1889)
Céln-Mindener Risenbahn....................... (1870 bis 188Y9)
Gesellschaft fiir elektr. Hoch- und Untergrund-
bahnen ......ooiiiiiiiiii (1898)
Grofle Berliner Straflenbabn ................ ... . (1875)
Hamburger Straflen-Eisenbahn-Gesellschaft ...... (1890)
Hessische Lmdwigsbabn .........o0vvviiinn, .o, (1875 bis 1880)
Litbeck-Btichener Eisenbahngesellschaft .......... (1880)

Oberschlesische Bahn ...............o0veon.., (1870 bis 1889)
Rheinische Bahn ..........cooiiiiin iy (1870 bis 1889)
Eisen- und Hiittenwerke, Bergbau

Bochumer Verein flir Bergbau und Gufstahlfabr. . (1870)
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft .. .. (1875)
Harpener Bergbau-Alktien-Gesellschaft ........... (1870)
Hoesch, Bisen- und Stahlwerk Aktiengesellschait .. (1897)
Hoerder Bergwerks- und Hiittenverein (1870 bis 188
Tise Bergbau-Aktiengesellschaft ................. (1889)
Kattowitzer Alktiengeselischaft fiir Bergbau und

Hiittenbetrieb .......oooviiiiiiiii oo, (1890)
Oberschles. Eisenbahubedarfs-Aktien-Geselischaft . . (1875)
Oberschles, Eisenindustrie ...................... (1890)
,,Phonix‘* Aktiengesellschaft  fiir

Hiittenbetrieb .......ocoivi i i, (1870)
Rheinische Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich . ... (1890)
Rombacher Hiittenwerke ........coevvioon.. (1899)
Schles, Aktiengesellschaft fiir Berghau ........... (1870 bis 188
Vereinigte Konigs- und Laurahiitte.............. (1875)

Blektrizitit
Allgemeine Elektrizitdts-Gesellschaft ............. (1890)
Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen, Berlin (1897)
Schuckert & Co., Elektrizititsgesellschaft (1895)
Siemens & Halske, Aktiengesellschaft ........... (1900)
Strom, Gas, Wasser
Berliner Elektrizitdtswerke.,.................... (1890)
Charlottenburger Wasserwerke . ... (1890)
Hamburgische Hlektrizititswerke (1899)
‘Wasserwerk fiir das nordliche westfilische Kohlen-
revier (Wasserwerk Gelsenkirchen) ............ (1896)
Maschinen, Metall, Lokomotivbau
Berlin-Anhaltische Maschinenbau-Aktien-Ges, .... (1890)
Berliner Maschinenbau-Aktien-Gesellschaft ....... (1890)
Chemnitzer Werkzeugmaschinenfabrik vorm. Joh.

ZIMMErMANI1 & .veiees et e rannnrannnnannn (1890)
Deutsche Waffen- und Munitionsfabriken ........ (1895)
Hannoversche Maschinenbau-Aktien-Gesellschaft . . (1890)
Ludwig Loewe & (o., Aktiengesellschaft......... (1890)
Orenstein & Koppel, Aktiengesellschaft (1900)
Sichsiche Maschinenfabrik vorm. Rich. Martmann (1890)
Vulkan-Werke, Stettin .......cocviiiiiinnnrnnn.. (1890)

Chemie
Aktiengesellschaft fiir Anilinfabrikation .......... (1800)
Chemische Fabrik Griesheim-Hlektron ........... (1897)
Farbenfabriken vorm. Friedrich Bayer & Co.

(Elberfelder Farben) .........ccovvvivninnn., (1890)
Farbwerke vorm. Meister Lucius & Briining

(Hochster Farbwerke) ....................... (1890)

Kali
Kaliwerke Aschersleben ........................ (1891)

Consolidierte Alkaliwerke (Westeregeln) .......... (1890)

Textilien
Braunschweigische Aktiengesellschaft fiir Jute und
Flachs-Industrie ......... ..o ivinin s, (1890)
Gladbacher Spinnerei und Weberei .............. (1896)
Mechanische Weberei zu Linden................. (1897)
Mechanische Weberel Zittau .................... (1890)
Norddentsche Wollkimmerei u. Eammgarnspinnerei (1830)
Sachsische Kammgarnspinnerei zu Harthan ...... (1890)
Stohr & Co., Kammgarnspinnerei .............. (1900)
Schles. Leinenindustrie (Kramsta) ............... (1890)
Zellstoff und Papier
Créllwitzer Aktien-Papierfabrik.................. (1830)
Zellstoffabrik Waldhof ........... ... ... .. (18%0)
Zement und Bau
wAdler*, Deutsche Portland-Cementfabrik, A.-G. .. (1890)
Portland Cementfabrik, Hannover .............. (1890)

Stettiner Chamottefabrik, Akt.-Ges. vorm. Didier (1890)
Bau- und Terraingesellschaften

Aktiengesellschaft fiir Bauausfithrungen ......... (1890)

Dresdener Baugesellschaft ...................... (1830)
Glas und Porzellan

Aktien-Ges. der Gerresheimer (Glashiittenwerke ., .. (1890)

Aktien-Ges. fiir Glasindustrie vorm. Friedr. Siemens (1890)

Porzellanfabrik Kahla ......ooiiiivninienennn... (1893)
Brauereien

Berliner Bockbrauerei Aktien-Gesellschaft ........ (1890)

Dortmunder Aktienbraverei..................... (1890)

AXktienbrauerei-Gesellschaft Friedrichshobe vorm.

Patzenhofer ......v.iviiineiiiiinniieannnnn. (18490)
Schultheiss Brauerei Aktien-Gesellschaft ......... (18%0)

Von 1870 bis 1889 wurden-ungewogene, ab 1890
gewogene Durchschnitte berechnet. Die Berechnung
der gewogenen Durchsehnitte geschah wie folgt: Die
Kurse der einzelnen Gesellschaften wurden mit dem
Aktienkapital multipliziert.. Durch Addition der so
erhaltenen Produkte (= Kurswerte des Aktienkapitals)
und Division ihrer Summe durch die Summe der Nomi-
nalkapitalien ergab sich das gewogene durchschnitt-
liche Kursniveau. Entsprechend wurde der Divi-
dendenindex ermittelt. Um jeweils Kalenderjahrs-
werte zu erhalten, wurden dabei die Dividenden der —
verhiltnismifBig wenig zahlreichen — Gesellschaften,
deren Geschiftsjahr vom Kalenderjahr abwich, auf
Kalenderjahrswerte umgerechnet (entsprechend der
Anzahl der vom Geschiftsjahr in die beiden Kalender-
jahre fallenden Monate). Die Aktienrendite ergab
sich durch Division der Dividenden durch die Werte
des Kursniveaus vom gleichen Dividendenjahr.

Die Bewegung des Kursniveaus wird aufler von den
eigentlichen Kursschwankungen bis zu einem gewissen
Grade noch beeinfluBt von den Verdnderungen im
Firmenbestand, von Bezugsrechtsabschligen und von
Dividendenabschldgen. Die Dividendenabschlige fie-
len, weil sie sich iiber verschiedene Termine verteilen
und weil in der Vorkriegszeit Stiickzinsen (5 ¢/,
p. 2.) berechnet wurden, nicht sehr stark ins Gewicht;
auf ihre Ausschaltung wurde verzichtet. Die Aus-
schaltung der Bezugsrechtsabschlige und der sich
aus dem Firmenwechsel ergebenden Einfliisse geschah
wie folgt: Fiir die Monate, in denen Bezugsrechts-
abschlige stattgefunden hatten oder neue Firmen in
die Berechnung einbezogen werden sollten, wurde die
durchschnittliche Kursverinderung zunéichst fir die
restlichen Gesellschaften (d. h. die schon vordem be-
ricksichtigten Aktien, soweit keine Bezugsrechts-
abschlige stattfanden, ermittelt. Diese Verdnderung
wurde alsdann auf die Gesamtreihe tibertragen. Die
Fortfithrung’ der Gesamtreihe auf dem neuen Niveau
geschah dann wieder entsprechend den Verdinderungen
des gewogenen Gesamtkursniveaus, und zwar so lange,
bis sich durch neue Bezugsrechtsabschlige oder durch
Hinzutritt never Firmen die Notwendigkeit einer aber-
maligen ,,Ausgleichsherechnung* ergab. Die 1913==100
gesetzten MeBziffern dieser Reihe sind der Aktien-
index,

Die Berechnung beginnt mit dem Jahr 1870 und
ist fiir das Kursniveau und den Aktienindex monatlich.
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durchgefiihrt. Fiir die Zwecke der Trendbetrachtung
wurde der Aktienindex alsdann noch jéhrlich bis 1856
gurlickgerechnet, und zwar unter Benutzung einer
von Dabritz!) aufgestellten Kursindexziffer. Die
Tinfliisse von Bezugsrechtsabschligen und verdndertem
Firmenbestand wurden von Dabritz nicht ausge-
schaltet, sind also fir die Periode 1856/1870 auch in
unserem Index enthalten.

Die Bewegung der fiir 1870/1913 berechneten Divi-
denden diirfte durchaus typisch sein. Einen Anhalt
hierfiir geben die Ermittlungen von Wagon?), Der-
mietzel®), Albert*) und vom Statistischen Reichsamt,
All diese Quellen stimmen beziiglich der von ihnen aus-
gewiesenen Bewegungsrichtung der Dividenden iiberein.
Beztiglich des Niveaus der Dividenden bestehen aller-
dingy Unterschiede. Bei Wagonund den Ergebnissen der
Bilanzstatistik des Statistischen Reichsamts ergeben sich
niedrigere Dividendendurchschnitte, da dort wesentlich
mehr Firmen erfafit wurden als von uns (die groBeren —
von uns vorziiglich beriicksichtigten — Firmen er-
zielen im allgemeinen itberdurchschnittliche Gewinn-

Vergleich der fiir Deutschland bekannten
Statistiken iiber die Dividenden der Aktien-
gesellschaften in der Vorkriegszeit
in v. H. des Aktienkapitale.

Durchschaitts-

s Bilanz- Tvi
Wagon?):  Dermietzel?):  Albert: A% dividenden der
18701900 1876/1902 19001908 jGREER pan S b
. . Aktien: 1943
6,41 7,35 10,40 8,07 10,02
Aktienrendite nach eigener Berechnung fiir die entsprechenden
. Zeitabschnitte
8,07 7,48 9,23 10,11 10,47

1) Die Durchschnitte warden im Institut fiir Konjunkturforschung
errechnet. Wagon und Dermietzel selbst bringen nur Branchendurch-
schnitte (so Wagon) oder Angaben iiber die Verteilung der Gesell-
schaften auf die einzelnen Dividendengruppen (so Dermietzel),

ergebnisse). Die Zahlen Dermietzels und Alberts,
die beide nur die groferen Gesellschaften erfafliten,
und eine Berechnung des Statistischen Reichsamts fiir
die 1918 an der Berliner Bdrse gehandelten Aktien
stimmen dagegen mit unseren Ergebnissen gut tiberein.

Als typisch dilrfte anch der Verlauf des von uns
errechneten Kursniveaus angesprochen werden kénnen.
Jedenfalls sind die Bewegungen des von uns und von
Dermietzel (er verwendet allerdings nur Jahres-
endwerte) ermittelten Kursniveaus ziemlich gleich;
eine #hnliche Ubereinstimmung besteht gegeniiber
einem frither vom Institut fiir Konjunkturforsehung
berechneten Kursindex?), in dem allerdings nur 10 Pa-
piere beriicksichtigt wurden.

Nachkriegszeit.

In gleicher Weise wie fiir die Vorkriegszeit wurden
auch fiilr die Nachkriegszeit gewogene Durchschnitte
fiir Kurse, Dividenden und Aktienrenditen errechnet.
Beriicksichtigt sind die gleichen Firmen, die auch im
Aktienindex des Statistischen Reichsamts enthalten
sind (ca. 300 Papiere). AuBerdem wurden die Rein-
gewinnsitze ermittelt.

Eigene Berechnungen waren notwendig, um eine
methodisch einwandfreie Gegeniiberstellung von Kurs-,
Dividenden- und Reingewinnindizes zu erhalten. Das
Statistische Reichsamt berechnet keine Reingewinn-
durchschnitte fiir die in seiner Kursstatistik berfick-
sichtigten Firmen. Auch sind die von ihm ermittelten

Y) Dabritz, Die typischen Bewegungen im Konjunkturverlauf;
Ki?lner wirtschafts- und sozialwissenschaftliche Studien, 2. F., Heft 4,
Leipzig 1929, 8. 42. — 2) Wagon, Die finanzielle Entwicklung deutscher
Aktiengesellschaften von 1870-—1900; Statistische Abhandlung des
Staatswissenschaftlichen Seminars Halle; Jena 1903. — %) Dermietzel,
Statistische Untersuchungen iiber die Kapitalrente der grofSeren dentschen
AXktiengesellschaften von 1876-—1902; Diss. Gottingen 1906. — %) Albert,
Die geschichtliche Entwicklung des ZinsfuBles in Deutschland von 1895
bis 1908; Leipzig 1910. — %) Wagemann, Konjunkturlehre, S. 278,

Aktienrenditen filr unsere Zwecke wenig brauchbar;
denn sie werden durch Division der Kurse in die jeweils
bei Kursnotierung letzthbekannten Dividenden gebildet
und unterliegen deshalb all denjenigen Einwiinden, die
wir auf S. 13 brachten.

Fiir die Zwecke der Korrelationsanalyse erwies es
sich als notwendig, neben dieser alle Wirtschaftsgruppen
umfassenden Berechnung noch eine Sonderberechnung
lediglich fiir die Industriegesellschaften (also ohne: Ban-
ken, Warenhandel, Terraingesellschaften, Gas-, Wasser-,
Elektrizititslieferungsgesellschaften, Transportunter-
nehmungen) durchzufithren, weil unser Versuch der Ak-
tualisierung der Rentabilititsdaten nur an die Sympto-
me der industriellen Rentabilitit ankniipfen konnte.

Aktienindex
von 1836 bis 1870.
Kursdurch-| ange- 1 ‘ Kursdurch- ange-
schnittnach| schlossen i - Ischnittnachschlossenan
Jahr Dibritz |andeneige-!  Jahr Débritz  |den eigenen
1875/84 | hen Index N 1875/84 Index
= 100 |1918=100] = 100 | 1913=100
1856 160,07 60,6 1| 1863 118,07 51,7
57 126,65 55,1 "‘ 64 121,83 53,0
58 113,87 95 | & 124,69 54,2
59 100,08 435 & 66 110,29 47,9
1860 97,07 422 || 67 112,52 48,9
61 100,66 438 | 68 119,84 52,1
62 114,85 49,9 69 126,77 55,1
i 1870 128,37 55,8

Aktienkursniveau, Dividende und Aktienrendite
von 1870 bis 1918.

Ak- Ren- ‘ Ak- Ren-
tien- | Divi- | dite tien- | Divi- | dite
Jahr kurs- | dende | der Jahr kurs- | dende | der
niveaun Aktien niveau Aktien
v. H. |9%DP.a.;%p.a, v. H. |%p.a.|%Dp.a.
i
9,50 |} 1892.... {142,9 | 7,00 | 4,80
873 || 93.... |148,6| 6,80 | 4,74
7,69 Od.... {1545 | 7,70 | 4,98
GAL Y g5.... | 1788 | 8,38 | 4,00
620 | g5.... |1845 | 9,97 | 540
4,92 97.... | 194,5 (10,50 | 5,40
4,83 08.... | 200,1 [11,08 | 5,34
5,43 99 201,6 |11,14 | 5,53
5,22
5,24 1| 1900 184,5 110,23 | 5,54

01.... | 1634 | 774 | 474

500 | 02 1643 | 7,81 | 4,45
292 | 03 1702 | 829 | 4,57
408 | o4 1825 | 9,00 | 4,98
4921 05 1994 10,16 | 5,10
483 | o6 108,56 10,90 | 5,49
459 | 07 182,7 10,40 | 5,69
436 || 08 1781 | 892 | 5,01
479 | 09 180,3 | 9,44 | 4,90
5,47

89...... 1784 | 9.62 | 5,30 || 1910.... | 2008 |10,00 | 5,02

11.... 12019 {10,40 | 5,15
178,2 110,22 | 5,90 12.... 1 200,9 |11,06 | 5,51
9l...... 148,5 | 8,14 | 5,48 13.... | 192,9 110,47 | 543

Kursniveau, Dividende, Reingewinne, Rendite und
Reingewinnsiitze der Aktien

ab 1925.
Allgemein Industriegesellschaften
r T i
Jahr| Kurs- JDiVi' Reinge-| Ren- |Bein-| Kurs D.w""il’.einge— Ren- |Bein-
niveau | 907 | winne | dite | 5:;‘_ niveau e', winne | dite 59-'
e | sitze ‘\ sitze
. H. % D. 8. v. H.| % P a. |
1925 903 53 59 | 587]15 | 91,2 43| 47 | 493] 19
1926] 180,7) 65, 7.1 4,97| 18 | 1841 58/ 56 | 4,33] 24
1927) 184,91 85! 9,3 | 4,60} 20 | 197,91 84| 8,9 | 4,24| 22
1998 174,1) 84| 9,2 | 4,82(19 | 1841 84/ 89 | 4,56 21
1929 154,7| 8,4 7,9 | 543|20 | 159,3) 82 68 | b5,15] 23
1930; 119,83 6,8 44 | 52827 | 1188 6.2 8,5 | 522] 84
103111 82,9%3,8(D—9,2 4,58 | . | 79,09)3,2")—3,4 4,06
1932{%) 59,2938,6/*)—9,8 96,08 . |*) 59,8}’)3,3“)—-0,3 #)5,52
1) Kurse im Juni. — *) Durchschnitt April/Dezember. —
%) Geschatzt.
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Die deutschen Aktienkurse als kapitalisierte Unter-
nehmungsertriige (vgl. S. 20 1f.).

Indexziffer der industriellen Rentabilitit
fiir Deutschland; 1928 =100; (vgl. S. 89).

Aktienkurse als Aktienkurse als Preige I Pro- | Preis- | Kapazi- Renta-
, . Indu- inV.H.| gup. | Lohn- |titsaus- " pilj.
korrelative korrelative . strie- |\Tshnel der ! Rela- [Putzung! yare
Linie der |Zusammen- Linie der |Zusammen- Zeit stotf- | oy iy e | HOR | on 14 Il ex
Jahr kapitali- | fassung Jahr kapitali- | fassung preise (Sp. 2/ je (8p.4x d“?“"e] (Sp.6%
sierten | von Divi- sierten | von Divi- 1y Sp. 5) iKopf?) ép ) an ,f)ge' Sp. 7y
Dividenden! denden u. Dividenden| denden u. ! ' 1 °P ’
b Zinssiitzen i Yy Zinssitzen L ! !
5 | 7) 1 2 3 | 4| 5 ] 6 | 7 | 8
1870 144,2 127,2 1897 222,9 195,6 "
1871 2122 167.8 1898 224.3 20:1)‘2 1926. . ...l 93,7 | 86,9 1110,1 90,5 | 99,6 | 86,1 | 85,8
12;2 253,0 196,5 1899 206,3 199,4 192700 el 96,0 | 92,1 [104,2 | 95,8| 99,3 1100,7 ;100,0
3 193,38 164,6 i
1874 1199 1513 1900 1850 | 1874 1928.......... . 100,0 [100,0 |100,0 | 100,0 |100,0 |100,0 {100,0
1875 883 97.6 1901 1545 | 1635 1929.. ... 98,7 {1055 | 93,6 | 104,7 | 98,0 | 97,8 | 95,8
’ i ’ 1902 160,0 163,3 1930, ... .ol 91,7 {107,3 | 85,56 | 105,8| 90,5 | 82,7 | 74,8
1876 2 o 886 1903 | 1702 | 1741 e | o o aan | are | ra
1877 762 1 90,8 i ’ 193100l 80,5 |101,8 | 97,1 | 105,9 | 83,8 | 65,5 | 54,9
1878 771 | ou7 [ 10 1836 | 1822 1 86,2 | 80,7 | 1059 | 855 | 53,8
1879 o1 | 1037 | 1905 2005 | 1942 032, ...t 69,6 B} ,7 ) . 53, 46,0
I 1006 204,1 ' 201,2 1933, ..ot 68,1 | 83,6 | 81,56 {1059 | 86,3 | 60,5 | 52,2
1880 118,6 120,1 | 1907 177,8 : 193,9 |
1881 1205 ' 1251 1 1908 167,0 | 178,3 1931 |
1882 1183 - 1269 |, 1909 1888 1 1872 Juni.......... 80,8 1101,1 | 79,9 | 1059 84,6 | 67,9 | 57,4
1888 ) 126 1270 1910 1900 | 1033 Juli 80,8 |101,0 | 80,0 | 1059 | 847 | 67,0 | 56,7
< | 3 || Jui.. X S , )y ) f i
1884 | 1202 1263 011 | 1048 | 1056 Angust .| 79,9 (1009 | 792 | 1059 | 839 | 63,0 | 52,9
1885 121 1236 1012 1037 | 2018 September ....| 79,0 1100,8 | 78,4 | 1059 | 83,0 | 62,5 | 51,9
1886 1149 . 1241 | 1013 1697 | 1915 Oktober ...... 78,3 |100,1 | 78,2 | 1059 | 82,8 | 61,7 | 51,1
1887 1288 | 1330 > } ’ November. . ... 77,9 | 995 | 78,3 | 1069 | 829 | 61,4 | 50,9
1888 1724 1547 : Dezember ....| 76,3 | 98,8 | 77,2 | 1059 | 81,8 | 58,4 | 47,8
1889 1996 | 1726 i
890 w8 : g 1925 44,5 855 880 1932
1 192, . 1781 1926 69,9 132,7: 138,6 - ”
1801 | 1606 | 1566 1927|0555 1848 1744 Jonuar. ... 71| S88 | 828 1U08 ) 81,2 53,4 | 46,0
1892 | 1528 | 1469 ' 1928 |84, 1615 1582 Februar ... 718 | 888 | 80,9 | 10581 85,7 | 53.2 | 45,6
1893 1341 © 1460 | 1929 80.8 155.6, 1491 Mar.z ......... 71,1 | 88,6 | 80,2 | 1059 | 84,9 | 53,6 | 45,5
1894 1734 | 1501 i 1930 | 67.0 1286 1996 ﬁpnl --------- 70,2 | 88,6 | 79,3 185,8 84,0 | 53,0 | 44,5
i > y ) /SN 5 s 5, B »0
1895 | 1931 | 1716 1981 378 70,4 1041 Juni o5 | 805 | Bon 1080 | ok | Tt ! 420
1896 2130 ¢ 189,7 :, 1932 31,3 60,0I 56,3 Ao 689 | 8,3 1 808 ’ ’ 52,6 5
i i Juli ......... 68,5 | 85,2 | 80,4 | 1050} 85,1 | 51,4 | 48,7
sri U0 R B\ o) B A
eptember .... S 6 | 81,4 5 52, y
1) Trrechnet nach der Formel: Oktober ...... 685 | 843 | 813 | 1059 | 861 | 554 | 477
November..... 68,2 | 84,3 | 80,9 | 105,9 | 85,7 | 58,1 | 49,8
o Dividende Dezember ....| 67.0 | 842 | 80,6 | 1059 | 85,4 | 571 | 488
Kapitalisierungswert = Zimenivean ©
ing u
1983
Janoar........ 6 4,2 4 | 105,9 ,1 4,2 | 46,1
Die Zahlen der ersten Nachkriegsspalte ergaben sich unter unver- Febmfu ,,,,,, (5;:1 24’1 ,‘ 28’% 105:9 22,8 24,2 4(3:0
anderter Ubernahme der in der Vorkriegszeit angewandten Berech- Mirz .. 83,6 | 80,5 | 105,9 | 852 | B54 | 47,2
nungsmethode; die zweite Nachkriegsspalte wurde unter Bertick- April 1| 836 (803 {1059 850 | 57,2 | 48,6
sichtigung der nachkriegszeitlichen Relation von Aktienrendite Mai 5 1 83,6 ; 80,7 105’? 85,5 1 59,6 | 51,0
zum Zinsniveau errechnet. Wegen genauerer Kennzeichnung der Juni 8 1835 | 81,8 | 1059 ) 86,6 | 60,0 | 52,0
Methode vgl. 8. 20. — ) Berechnet nach der auf Grund der Jahre Juli 68,8 t 83,5 | 82,4 | 1059 | 87,8 | 60,1 | 52,5
1870/1913 ermittelten Regressionsgleichung: Y’ = 10,29 X, —25,82 X, August 688 | 835 | 824 | 1059 | 87,3 | ¢0,8 | 53,1
+ 0,94 X, + 160,07, worin X, = Dividende, X, = Rendite der %ﬁpmmber oo 68,7 1 835 ) 828 | 1059 872 | 62,4 | 544
festverzinslichen Papiere, X, = Trend. (X, wichst pro Jahr um -1 Ng&;gfge} """ 25’% gg’g 8“;’3 igg’g g;’% g%’g gg’g
von 21,5 in 1870 iber —0,5 in 1801 und +0,5 in 1892 bis +21,5 Dezember ... .| 68,7 | 835 | 823 | 1059 | 87,2 | 70,1 | 61,1
in 1913.) Fir die Nachkriegszeit wurde X, mit Null eingesetat;
die Konstante hetragt dann 252,97 (statt 169,07). 1984
Janaar........ 69,2 | 835 | 82,0 | 1059 87,8 | 684 | (0,1
Die Quadrat- und Produktsummen, aus denen die Regressions- f‘de"bmﬂr ------ gg,g ggf) ga’i 189? ggvé Ugs-‘) Gl’g
e ) A2 ... ... 39, 5 | 82, 5,0 3 | 724 1 oas,
gleichung errechnet wurde, lauten: Apx:il ....... 60.6 83:5 834 | 1059 | 883 | 75.4 | 66,6
¥a1 .......... 29,683 23,5 83,4 lgg,g 22,2 7.7 Gg,tl’)
uni.......... 9, 3,5 | 83,6 | 105, , 76,9 | 68,
Quadrat- und Produktsummen iuli .......... 70,6 | 83,5 | 84,0 | 1059 89,0 | 76,8 gg,g
LN 5 G 7 5
(errechniet aus den Abweichungen der einzelnen Reihen von ihrem S:gtfmber o 70.’6 85'.’5 84_'6 10?’9 89'0 6.4 .
Durchschnitt 1870/1913). Oktober ...... |
November..... !
i
 Rendite fest- Dezember .. ... !
Dividenden | verzinslicher ' Trend Aktienkurse !
(9 1870{1913 " Papiere (0 1870/1913 | (¢ 1870/1913
=851) (8 1870/1913, =0) =157,81) R X .
i =383 | 1) Index der Industriestoffpreise, berechnet v. Stat. Reichsamt;
= T S Originalbasis 1913 = 100; Durchschnitt 1928 = 1483,6. — %) Durch-
Dividenden +256,77 ‘ —3,80 ‘ 4+ 495,76 | + 813756 schnittliche tarifliche Stundenlohnséitze (oder Akkordrichtsiitze) fiir
Rendite fest- ; Arbeiter der hochsten tarifmiBigen Altersstufe; Berechnung des
verzinsl. ] Stat. Reichsamts, — *) Nach Reithinger, Stand und Ursachen der
Papiere ... i +4,19 ~— 116,40 | — 256,01 Arbeitslosigkeit in Deuatschland (Sonderheft 29 der Vierteljahrshefte
Trend ..... +7005,00 | 4-14019,05 zur Konjunkturforschung, 8. 19). ~— Ab 1932 wurde vorldufig mit
Aktienkurse l +53 936,67 den Werten filr 1931 gearbeitet. — %) Unter Beriicksichtigung der
| verdnderten Arbeitseffektivitat. — ®) Zahl der geleisteten Arbeiter-

Der Koeffizient der multiplen Korrelation ist: R = 0,982

Der ,,berichtigte' Abhsngigkeitskoeffizient ist: Rt = 0,961

stunden in v.H. der Arbeiterstandenkapazitit (Industrien mit aus-
geprigten Saisonschwankungen blieben unberiicksichtigt). — Die
Zahlen fiir 1926/28 extrapoliert an Hand der Arbeitslosenstatistik
der Gewerkschaften.
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