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Waren die Kinder kliiger als die Eltern?

Eine Analyse der Kursbewegung 1929 und 1962
Von Dr. Herbert Kleinschmidt

Die massive Baisse, die in den letzten Mai-
Tagen die internationalen Effektenmérkte und
namentlich die New Yorker Borse erschiitterte,
und die sich seitdem unter Schwankungen fort-
setzte, erschien nicht nur vielen Bank- und
Borsenleuten, sondern auch betroffenen Aktio-
ndren und einer breiten Oeffentlichkeit so ele-
mentar, dass unwillkiirlich Vergleiche mit der
grossen Katastrophe von 1929 angestellt und
nach besorgniserregenden Parallelen in den
moglichen Folgen gesucht wurden. Trotz ge-
wisser, unverkennbarer Analogien sollte man
sich doch wvor allzu weitgehenden Schliissen
hiiten. Die Borse antizipiert zwar in der Kurs-
gestaltung hdufig die 6konomische Entwick-
lung, die Ertragslage der Unternehmen und die
Folgen der nationalen Wirtschaftspolitik, und
findet ihre Erwartungen auch ldngerfristig zu-
meist bestitigt, doch sind sie stets mit einem
spekulativen Faktor behaftet. Die Borse ver-
fghrt, vor allem kurzfrgstig. keineswegs immer
logisch; ihr Ablauf ist vielmehr eine wandel-
bare Resultate aus okonomischen, technischen
und psychologischen Impulsen. Unter Vorbe-
halt dieser Elemente lohnt es, einmal einen
Blick zuniickzuwerfen und die Ereignisse von
1929, ihre Ursachen und Konsequenzen in
Amerika, mit den heutigen zu vergleichen.

Das mit frohen Hoffnungen begriisste Jahr
1929 symbolisierte fiir die Vereinigten Staaten
eine scharfe Zdsur; mit ihm ging eine einma-
lige Prosperity-Aera jéh zu Ende. Das Ende
begann aber nicht erst am «schwarzenDonners-
tag», wie viele meinen. Die Aktienkurse hatten
bereits am 3. September ihren.Hdéchststand er-
reicht und broéckelten dann bei ungemiitlicher
Stimmung bestdndig ab, um ihn erst nach iiber
25 Jahren wieder zu gewinnen. Der 24, Okto-
ber ist lediglich als «Schicksalstag» in die Bor-
sengeschichte eingegangen, weil man an ihm
erkannte, dass die Panik trotz Intervention von
5 fiihrenden Banken - sie liessen sich dieses
Mandver, so wurde geschatzt, zwischen 30 und
240 Mio (Millionen) Dollar kosten - nicht mehr
aufzuhalten war. Die gesamten buchmadissigen
Kursverluste betrugen rund 13 Mia (Milliarden)
Dollar, 4 Tage spéter erlitt das Kursniveau mit
einer 10%igen Einbusse den grdssten Tages-
verlust. In den folgenden Wochen gliit der

Dow-Jones-Industrieaktien-Index - die tédgliche
Kurs-Messziffer von 30 ausgewdhlten amerika-
nischen Standardpapieren - fast auf die Halfte
seines Jahreshochststandes ab. Von 381.17
Punkten Anfang September sank er auf 198,69
am 13. November und bis Juli 1932 unter
Schwankungen, wobei die Bandbreite zeitweise
mehr als 100 %o im Jahr betrug, weiter auf den
absoluten Tiefststand von 41,22 Punkten. Wie
hatte es zu diesem Debakel kommen konnen,
und war es vorauszusehen gewesen? Diese Fra-
ge ist von Fachleuten immer wieder ventiliert
worden, ohne dass je eine definitive und er-
schopfende Antwort gefunden wurde. Rein
¢ékonomisch sind die Vorgiange jedenfalls nicht
zu deuten.

Wenn damals auch manche volkswirtschaft-
lichen Verhéltnisse zu wiinschen {ibrig liessen
- so die sehr unbefriedigende Einkommensver-
teilung, die b&uerliche Notlage und die man-
gelhafte soziale Sicherheit breitester Schichten
- présentiert sich 1929 doch, zumindest dem

fliichtigen Beobachter, bis in den Spatfriihling}

hinein als ein Jahr kontinuierlich aufstreben-
der wirtschaftlicher Tatigkeit, aber auch als
ein Zeitabschnitt spekulativen Gewinnstrebens
ohne Mass und satter, blinder Selbstzufrieden-
heit, die das Knistern im Gebdlk geflissent-
lich iiberhorte. Der seit 1925 anhaltende bei-
spiellose Aufschwung erhielt eine erste Damp-
fung, als im Sommer 1928 der Index der Bau-
kontrakte abzunehmen begann. Anfang 1929
liessen die Auftrdge in der Investitionsgiiter-
industrie nach, und im Juni zeigten auch die
Indizes der gewerblichen Produktion, des Be-
schiftigungsgrades und der Eisenbahn-Giiter-
transporte eine deutlich fallende Tendenz. Un-
geachtet der erleichterten und massenhaft ver-
breiteten Abzahlungsk&ufe tiberstieg das Ange-
bot der Konsumgiiterindustrien die Nachfrage
in wachsendem Masse. Die Gewinninflation
der Jahre 1927/28 war zu Ende, die Diskrepanz
zwischen den bis September unaufhaltsam stei-
genden Aktienkursqn und den bestindig
schlechter werdenden Ertragsaussichten der
Unternehmen wurde immer grdsser - der dro-
hende Konjunkturumschwung hatte seine er-
kennbaren Schatten vorausgeworfen. Das Me-
netekel war geschrieben, wurde aber nicht be-

achtet. Im Gegenteil, die unverantwortlich
optimistischen  Prognosen  verantwortlicher
Minner aus Politik und Wirtschaft gaben dor
Spekulation immer neuen Auftrieb. Selbst die
Oktober-Deroute vermochte den Prosperity-
Glauben nicht restlos zu erschiitiern. Anfang
1930 kam es zu einer neuen stiirmischen Auf-
wirtsbewegung in Wall Street, die den Index
wieder auf nahezu 300 Punkte anziehen liess.
Erst im 2. Halbjahr 1930, als Ford die Drei-
Tage-Woche einfiihrte, ddmmerte allmé&hlich
die Erkenntnis, dass man einer schweren De-
pressionsperiode entgegenging. Die iibrigen
internationalen Boérsen folgten, je nach den
nationalen Gegebenheiten in mehr oder weni-
ger grossem Abstand, dem New Yorker Trend.

Der Kursanstieg der Wertpapiere hatte schon
1926 begonnen und bewegte sich zunidchst in
einem durchaus verniinftigen WVerhdltnis zu
den Ertrdgnissen. Die eigentliche Hausse setzte
erst 1928 ein, war rein spekulativ und ledig-
lich von der Erwartung, grosse Differenzgewin-
ne zu erzielen, getragen. Wiahrend die Aktien-
rendite 1927 noch um den Normalsatz von
etwa 5% geschwankt hatte, sank sie 1929 im
Mittel auf 3%, gegen den Herbst hin nicht
selten weit unter 2 %.

Die Quellen, die der Hausse immer neue
Impulse gaben, waren verschiedener Natur.
Ueber allen stand .die Sucht, rasch und ohne
Miihe reich zu werden. Die Versuchung war
gross. Die Kurse gingen von Woche zu Woche
in die H6éhe, und man brauchte anscheinend
nur zuzugreifen, um zu verdienen. Das Borsen-
spiel . wurde populdr und lockte etwa eine
Million kleiner und kleinster Sparer in die
Schranken. Der Aktienkauf wurde ihnen leicht
gemacht, da sie beim Broker nur 10 bis 20 %
des Einstandspreises zu hinterlegen hatten, der
Rest wurde kreditiert. Ende September 1929
waren diese Kredite awf 8,5 Mia Dollar ange-
wachsen. Als die Kurse zu fallen begannen,
verlangten die Makler Nachschiisse und wenn
sie, was gewohnlich der Fall war, nicht geleis-
tet werden konnten, schritten die Glaubiger zu
Zwangsverkiufen, die ihrerseits auf den Markt
driickten und in Verbindung mit Leerverkdufen
neue Kursverluste ausldsten. Eine weitere
Quelle war die eminente Geldfliissigkeit, ge-
fordert durch eine verfehlte, etappenweise Dis-
konterhéhung, die den Geldmarkt nicht ver-
engte und die Aufnahme von Spekulations-
krediten nicht hinderte, sondern den Kapital-
export einschrinkte und ausldndische Gelder

Geschossteile und Blindgiinger . . .
Ungemiitlich wird das Mahen auf unseren

.Grenzwiesen auf Prad wenn auf einer Wiese

gleich drei halbmeterlange Geschosskorper
durch die Klingen der Mdahmaschine springen.
Auf einem Plakat war zu lesen, dass Ge-
schossteile und Blindgénger nicht beriihrt wer-
den diirfen wegen Lebensgefahr. Doch was
niitzen offensichtlich solche Plakate, wenn die
dafiir Verantwortlichen die Blindgédnger und
Geschossteile wegen «des hohen Grases nicht
mehr finden kénnen. Es bleibt daher nur mehr
das eine, einen Anschlag anzubringen, dass auf
den Balzner Wiesen nicht mehr geschossen

werden darf.
Ein Landwist

anzog. Am schédlichsten diirften sich indessen
die damals auf einem Verschachtelungssystem
aufgebauten «Investment-Trusts» ausgewirkt
haben, die eigene Emissionen: vornahmen und
mit den Erlésen Wertpapiere erwarben, Bis
1929 war ihre Zahl sprunghaft auf 751 ange-
stiegen, die allein in jenem Jahr fiir 3 Mia Dol-
lar eigene Titel emittierten. Thr Sturz Ende
1929 war noch rasanter als die Gewinne wéh-
rend der Hochkonjunktur. Einer dieser «Fa-
voriten», American Founders, der gegen Ende
der Hausse 117 Dollar kostete, wurde 1932 mit
50 Cents angeboten.

{Schluss folgt)

Fiirstentum Liechtenstein

Josef Rheinberger im Rundfunk

Am Sonntag, den 15. Juli wird iiber den
Schweizer Landessender Beromiinster ein gros-
seres Werk Josef Rheinbergers, das Nonnett
op. 139, zu Gehotr gebracht. Es ist dies eines
der reprdsentativsten Kammermusikwerke
Rheinbergers, das er in der Fiille seines Schaf-
fens im Jahre 1885, also im Alter von 46 Jah-
ren komponierte.

Das Nonnett wird selten aufgefiihrt, da es an
die neun Solisten sehr grosse Anforderungen

Die JuhiIiiums-Brlefmarkenausslellunq
vom 4.-12. August in Vaduz

Die Regierung des Fiirstentums Liechtenstein
feiert im August dieses Jahres offiziell das
Jubildaum des 50-jdhrigen Bestehens der liech-
tensteinischen Briefmarken. Ende Januar 1912
kamen die ersten drei‘eigenen Postwertzeichen
des Landes an die Schalter. Sie waren in Ent-
wurf und Ausfithrung noch ganz angelehnt an
die damals kursierenden 6sterreichischen Brief-
marken und trugen auch noch die Inschrift
«K.K. Oesterreichische Post im Fiirstentum
Liechtenstein», weil damals der gesamte Post-
dienst im Firstentum Liechtenstein in éster-
reichischen Hinden lag. ‘Jahrzehntelang waren
daher in Liechtenstein ausschliesslich éster-
reichische Briefmarken in Gebrauch. Es be-
durfte langer Verhandlungen, ehe sich die
Osterreichischen Behérden mit der Einfithrung
eigener liechtensteinischer Postwertzeichen
einverstanden erkldrten. Die Briefmarken
dienten damals nicht zuletzt dazu, die Souve-
rinitit des Fiirstentums nach aussen hin zu
dokumentieren und gleichzeitig die erforder-
lichen Mittel zu beschaffen, um den liechten-
steinischen Postbediensteten eine angemessene
Besoldung zu ermdglichen. Entsprechend dem
damaligen Rechtszustand waren die kursieren-
den dsterreichischen Wertzeichen auch im Fiir-
stentum Liechtenstein neben den eigenen Brief-
marken weiterhin giiltig,

Als dann nach dem militdrischen Zusammen-
bruch im Jahre 1918 die wirtschaftlichen Bin-
dungen Liechtensteins zur Donaumonarchie
sich l6sten, kam es auch auf politischem Ge-
biet zu einer durchgreifenden Reform, das
Land nahm nunmehr die Verwaltung seiner
Post in eigene Héinde und bt seither das
Postregal in eigener Hoheit aus, wenn es auch
aus technischen Griinden im Jahre 1921 die
Verwaltung desselben der Schweizerischen
Post-, Telephon- und Telegraphenverwaltung
anvertraute, welché es seit dieser Zeit auf
Grund des Postvertrages zwischen Liechten-
stein und der Eidgenossenschaft im Auftrage
des Fiirstentums verwaltet. Liechtensteins Mar-
ken sind durch ihre Schonheit, ihre druck-
technisch meistens vollendete Ausfiihrung und
die sparsame Dosierung ihrer Ausgaben den
ernsthaften Sammlern in aller Welt ldngst zu
einem Begriff geworden. Das Interesse an den
liechtensteinischen Briefmarken steigt vonJahr
zu Jahr.

Die Fiirstliche Regierung hat sich nach all-
dem entschlossen, das 50-jéhrige Jubildum der
ersten eigenen Briefmarken in diesem Jahr
feierlich zu begehen. Es wird daher eine grosse
internationale Briefmarkenausstellung in Va-
duz durchgefiihrt, fiir welche die Raume der
neuen Realschule.in Vaduz zur Verfiigung ge-
stellt worden sind. Der Schwerpunkt des aus-
gestellten Materials liegt auf den vielseitigen
und &usserst interessanten Postwertzeichen

unseres Landes. Daneben werden aber auch
hervorragende Sammlungen aus den Gebieten
der Schweiz, Oesterreich und Deutschland zur
Schau gestellt, wobei besonderer Wert auf die
«klassischen Epochen» dieser Ldnder gelegt
wird. Offiziell werden sich die Schweize-
rische PTT-Verwaltung und .die in aller Welt
bekannt gewordene Druckerei Courvoisier
S.A. in La Chaux-de-Fonds an der Ausstellung
beteiligen. Die Sammler selbst werden Gele-
genheit haben, an Tausch- und Héndlerbérsen
teilzunehmen. Wiahrend der Ausstellung wer-
den auch Auktionen durchgefiithrt, Es kann
bereits jetzt schon festgestellt werden, dass das
Interesse an dieser Ausstellung im In- pnd
Ausland bereits sehr gross ist.

Am Eréffnungstag wird ein Bankett fiir die
geladenen Giste stattfinden. Die Regierung des
Firstentums Liechtenstein wird zur Eroéffnung
der Briefmarkenausstellung eine offizielle Jubi-
ldums-Festschrift herausgegeben, die etwa 400
Seiten umfassen wird und als Standardwerk
der Philatelie im allgemeinen gelten kann. Sie
ist als Gemeinschaftswerk der bekanntesten
Liechtenstein-Experten im In- und Ausland ent-
standen und enthélt Beitrdge in deutscher, eng-
lischer und franzdsischer Sprache.

Aus Anlass des 50-jahrigen Bestehens der
liechtensteinischen Briefmarken wird ein Mar-
kenblock herausgegeben. Dieser ist in der
Farbe und den Wertstufen den drei auf ihm
vereinigten Einzelwerten der ersten Briefmar-

kenausgabe des Landes angepasst. Der Mar-
kenblock zeigt die Bildnisse der drei Fiirsten
seit dem Jahre 1912, némlich Fiirst Johann II,
Fiirst Franz I. und den regierenden Landesfiir-
sten Franz Josef II. Die Abbildungen wurden
bereits verwendeten Markenentwiirfen ent-
nommen und zwar entspricht die 5 Rp. Marke
mit dem Bildnis des Fiirsten Johann IIL der
Ausgabe von 1912, die 10 Rp. Marke mit dem
Bildnis Fiirst Franz Josef 1. der bekannten 3 Fr.
Marke vom Jahre 1934 und die 25 Rp. Marke
dem Bildnis auf der 5 Fr. Marke in braun vom
Jahre 1939, Entworfen wurden die Marken von
Herrn Prof. Seger in Wien; den Druck hat die
Firma Courvoisier S.A. in La Chaux-de-Fonds
ausgefiihrt. Der Verkaufspreis des Blockes
wurde auf Fr, 3.— festgesetzt, womit ein Teil
der durch die Ausstellung entstehenden gros-
sen Kosten gedeckt werden sollen.

Neben der philatelistischen Schau wird der -
Ausstellung eine numismatische Abteilung an-
gegliedert, in welcher eine komplette Samm-
lung der liechtensteinischen - Landesmiinzen
gezeigt wird. Ferner gelangen die beiden
grossen Miinzfunde im Lande, ‘wie auch das
liechtensteinische Notgeld aus der Nachkriegs-
zeit des ersten Weltkrieges und die Vereins-
taler der achtundzwanzig deutschen Miinz-
vereinsstaaten gemdéss Minzvertrag vom 24.
Januar 1857 zur Ausstellung. Dabei wird eine
Sammlung von Hausmiinzen des Fiirstenhauses
besonderes Interesse erwecken,




