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Vorwort zur zweiten Auflage

Die Entwicklung, die der Borsenverkehr nach Krieg, Inflation und
Stabilisierung genommen hat, lassen es begriindet erscheinen, eine
Neuauflage dieses Buches, das vor zwanzig Jahren geschrieben und
seit dem Jahre 19rg im Buchhandel vergriffen war, vorzubereiten.

Ich habe das Vergniigen gehabt, zu sehen, daf3 eine Anzahl von
Diplom- und Doktorarbeiten erschienen ist, die entweder einzelne Teile
meiner Arbeit weitergefiihrt oder die Untersuchungen in der gleichen
Weise auf andere Marktgebiete oder auf andere Zeiten (Inflation) er-
streckt haben. Insbesondere sind die Verinderungen in der Zeit nach
der Stabilisierung in einer von mir angeregten Arbeit von E. Horwitz:
Die Kursbildung am Aktienmarkt der Berliner Bérse, behandelt worden,
deren Ergebnisse bei der nunmehr vorliegenden zweiten Auflage dieses
Buches beriicksichtigt worden sind. Ich bin iiberdies Herrn Dr.Horwitz
fir die Hilfe, die er mir bei der Stoffsammlung geleistet hat, sehr
dankbar. Ebenso habe ich Herrn cand. ing. B. Worgmann fir die
Anfertigung der neuen Schaubilder sowie fiir die Besorgung der Kor-
rekturen zu danken.

Es sei noch kurz vermerkt, daf3 im zweiten Teil an einzelnen Stellen,
die heute nicht mehr so wichtig erscheinen (damals aber wegen der
im Gange befindlichen Borsenreform von Bedeutung waren), erheb-
liche Kiirzungen vorgenommen worden sind, um Platz zu schaffen fir
die Darstellung der neuesten Entwicklung. Der andere Hinweis: daf3
das Studium des wirklichen Verlaufs der Preisbildung (zweiter Teil)
die Grundlage fiir die systematische Darstellung des ersten Teiles
bildet. Ohne Kenntnis der Einzelheiten des zweiten Teiles hitte der
erste Teil nicht geschrieben werden konnen. Und endlich: es handelt
sich um eine Darstellung der Preisbildung an der Borse, nicht um
eine Darstellung des Borsenwesens oder einzelner seiner Teile, wie des
Terminhandels oder der Kursfestsetzung. Das soll heifen, daf3 zwar
von allen diesen Dingen die Rede ist, aber immer nur in ihrer Be-
ziehung zur Preishildung.

Berlin, den 2. Juli 1929.
W. Prion.




Vorwort zur ersten Auflage

»Das ganze Getriebe der Borse dreht sich um die Kurse...“1.
»++. ihre Kurse sind der Barometer fiirs ganze nationale und inter-
nationale Geschéftsleben“2. Wird mit diesen Worten die Bedeutung
der Kurs- oder Preisbildung an der Borse treffend gekennzeichnet,
so findet sie ihren sichtbaren Ausdruck in dem Interesse, das der
Preisbildung von jeher von seiten der Borsenverwaltungen selbst, noch
mehr aber von seiten der Staatsgewalt entgegengebracht worden ist
und noch entgegengebracht wird. Die zahlreichen Einrichtungen und
Mafinahmen, mit denen man den Borsenverkehr allerorten umgeben
hat, wie das Maklerwesen, die gesetzlichen Eingriffe des Staates (Ver-
bote gewisser Geschiftsformen3 und Ausweisung unliebsamer Spe-
kulanten von der Borset), staatlicherseits angeordnete Untersuchungen
iiber die Borseneinrichtungen, Beaufsichtigung der Kursfeststellung
durch staatliche Borsenkommissare, Herstellung moglichst grofer
Offentlichkeit bei der Kursfeststellung und endlich amtliche Versffent-
lichung der zustande gekommenen Preise: alles dies erfolgt am letzten
Ende nur zu dem Zweck, ein gutes Gelingen der Preisbildung zu
gewihrleisten.

Trotz dieser hervorragenden Bedeutung der Preisbildung, die, wie
ein anderer Kenner des Borsenwesens hervorhebts, erst die Borse
iiberhaupt zur Borse stempelt, kann man keineswegs sagen, daf3 die
Frage der Preisbildung wissenschaftlich hinreichend geklirt ist. Das
Gebiet des Borsenwesens hat zwar in den letzten Jahren, angeregt
durch die Borsenenquete und die Borsengesetzgebung der 18goer
Jahre, die Borsenreformbestrebungen seit 1goo und die Borsengesetz-
novelle von 1908, eine eingehende Bearbeitung erfahren. Im Mittel-
punkt der Schriften stehen jedoch iiberwiegend Erorterungen iiber
den volkswirtschaftlichen und rechtlichen Begriff der Borse, iiber
Spekulation, Bérsenspiel und Terminhandel, noch mehr aber breite
Auseinandersetzungen iiber die durch das Borsengesetz vom 22. Juni

1 ,Der Deutsche Okonomist”, Jahrg. 1894, Nr. 616, S. 51g.

2 G. Schmoller, Grundri® der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre, II. Teil,
S. 3o.

8 Vgl. die zahlreichen Verbote des Terminhandels und ihre Wiederaufhebungen
in allen Lindern bei R. Ehrenberg, Die Fondspekulation und die Gesetzgebung,
Berlin 1883.

4 Beispiele: Mailinder Bérse, vgl. ,Vossische Zeitung” vom 22. No-
vember 1907; Neuyorker Béorse, vgl. , Frankfurter Zeitung* vom 13. Oktober
1908.

5 K. Wiedenfeld: Die Borse in ihren wirtschaftlichen Funktionen und ihrer
rechtlichen Gestaltung vor und unter dem Bérsengesetz. 1898, S. 17.
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1896 geschaffenen Fragen des Terminhandelsverbots und des Borsen-
registers, sowie die der Rechtsprechung in Sachen des Differenz- und
Registereinwandes. Soweit die Preisbildung hierbei herangezogen ist,
bleiben die hierauf beziiglichen Auslassungen in den weitaus meisten
Fillen auf Deduktionen beschrinkt, und selbst da, wo auf Tatsachen-
material Bezug genommen worden ist, iiberwiegen vorschnelle Ver-
allgemeinerungen begrenzter Einzelvorginge oder Schlufifolgerungen
aus mangelhaften Kursstatistiken.

Derart entstandene Urteile konnen naturgemif nur einen bedingten
Wert haben. Trotzdem bietet sich dem Beobachter die durchaus nicht
seltene Erscheinung dar, dafl diese Urteile — gleich geprigten
Miinzen — unbesehen von Hand zu Hand gehen, um schlie3lich all-
gemeine Geltung zu erlangen, unbekiimmert darum, ob die Voraus-
setzungen, die ihnen zugrunde lagen, sich inzwischen geéndert haben
oder nicht.

Muf3te es also zu einer endgiiltigen Erfassung des Problems darauf
ankommen, umfangreiches und sich iiber einen lingeren Zeitraum
erstreckendes, zusammenhingendes Tatsachenmaterial heranzuschaffen,
um dadurch zu zeigen, wie die Preisbildung in Wirklichkeit verlaufen
ist und was darin als etwas Zufilliges, etwas Besonderes gegeniiber
dem Allgemeingiiltigen, dem Typischen zu gelten hat, so offenbarte
sich nach eingehenden Materialstudien bald ein weiterer Grund, der
bislang einer Klirung der Frage entgegengewirkt hatte: die unge-
niigende Spezialisierung der Preisbildung im Borsenverkehr. Nicht
allein, daf3 die Instrumente der Preisbildung, wie man die Spekulation
und das Termingeschift gern bezeichnet, an der Produktenborse anders
wirken als an der Wertpapierborse, sondern auch die einzelnen Markt-
gebiete der beiden Arten von Borsen sind zu unterschiedlich, als dafi
es moglich wire, die auf einem Gebiet gewonnenen Ergebnisse ohne
weiteres zu verallgemeinern. An der Produktenbérse ist es ein Unter-
schied, ob die gehandelte Ware einen internationalen Markt hat, oder
ob ihr Wert vom Inland selbstiindig bestimmt wird. Die Preisbildung
der Borse eines stark exportierenden Landes ist anders zu beurteilen
als die einer Einfuhrborse. Noch mehr fallen diese Verschiedenheiten
an der Wertpapierborse ins Gewicht. Hier unterscheidet sich der
Handel in Wechseln und Geldsorten von dem in Wertpapieren in
erheblichem Mafieé. Bei den letzteren mufl man wiederum die Preis-
bildung in festverzinslichen Papieren und in Aktien, in internationalen

¢ Auf diesen Gesichtspunkt weist z. B. auch v. Schulze-Givernitz bei
Besprechung der Berliner Rubelbérse in seinen volkswirtschaftlichen Studien aus
RuBlland, Leipzig 1899, S. 513, hin.
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und in lokalen, in Spielpapieren und in Anlagepapieren auseinander-
halten, um zu einer richtigen Beurteilung zuw kommen. Das ist aber
bis jetzt nicht immer der Fall gewesen, und so erkliren sich die
vielen Mifverstindnisse, die sich widersprechenden Urteile und die
sich einbiirgernden falschen Ansichten.

In der nachfolgenden Arbeit soll nun versucht werden, die Preis-
bildung an der Wertpapierborse darzulegen, und zwar vorzugsweise
der Industriegesellschaften fiir das Gebiet der Aktien. Aus mehreren
Griinden erscheint dieses Marktgebiet der Betrachtung besonders wert.
Einmal nehmen diese Aktien einen hervorragenden Platz im gesamten
Borsenverkehr ein; infolge der schwankenden Ertrignisse sind sie
ferner ein beliebter Gegenstand der Spekulation, und endlich stehen
sie im Mittelpunkt des leidenschaftlichen Streites um den Termin-
handel, der die Aufmerksamkeit auf die Preisbildung iiberhaupt ge-
lenkt hat. — .

Die 'Wissenschaft hat die alte Preislehre, wonach Angebot und Nach-
frage als reine Grofienverhiltnisse mechanisch den Preis bestimmen,
aufgegeben und an ihre Stelle als letzte Kausalglieder denkende und
handelnde Menschen gesetzt, die bei den Verhandlungen iiber den
jeweiligen Preis von einer Summe verschiedenster Motive bewegt
werden. Nicht mehr miifliges Zahlenspiel, sondern die ,kompli-
ziertesten gesellschaftlichen Verhiltnisse und psychischen Zusammen-
hinge“? sind das Letztentscheidende bei der Preisbildung. Diese Er-
kenntnis, die sich' im Verlaufe der Studien als besonders zutreffend
fir die Preisbildung an der Borse erwies, wurde denn auch maf3-
gebend fiir die nachfolgende Bearbeitung und Einteilung des Stoffes.
Demzufolge sind dem eigentlichen Problem, dem tatsichlichen Ver-
laufe der Preisbildung in bestimmten Zeiten und unter bestimmten
Umstéinden (dem zweiten Teil) in einem grundsitzlichen ersten Teil
allgemeine Darlegungen vorangestellt worden, die mehr die innere
Verfassung der Borse, die Eigentiimlichkeiten der Preisbildungs-
faktoren, die Beweggriinde, die dem Handeln der Personen zugrunde
liegen, sowie die borsentechnischen und endlich die wirtschaftlichen
Bedingungen der Preisbildung zu erfassen suchen. Auch fiir diesen
Teil bilden in erster Linie die Verhiltnisse auf dem Markte der
Industriepapiere die Grundlage. Es liegt jedoch' in der Natur dieser
allgemeinen Betrachtungen, dafl sie in der Hauptsache ebenso fiir
den iibrigen Borsenverkehr Geltung haben, zum mindesten aber fur
die anderen Gebiete des Aktienmarktes. —

Berlin, den 2. Juli 1gr10.

7 Schmoller, a. a. O, S. 110.
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Erster Teil.
Die Faktoren der Preisbildung.

Das Zustandekommen der im freien Marktverkehr gebildeten Preise
vollzieht sich unter der Beteiligung ebenso zahlreicher wie verschieden-
artig gestalteter Krifte. Sie mit ihren feinen Veriistelungen zu er-
fassen, ihr jeweiliges Verhalten und die von ihnen ausgehenden Wir-
kungen klarzulegen, ist eine Hauptaufgabe jeder praktischen Preis-
untersuchung. Die damit verkniipften Schwierigkeiten werden aber ge-
rade bei der Borsenpreisbildung besonders fiihlbar, weil der heutige
Borsenverkehr mit seinen vielfachen nationalen und internationalen
Ausstrahlungen, der iiberragenden Bedeutung der hier gehandelten
Werte und dem grofien Kreise seiner Interessenten die Marktverhalt-
nisse ungemein uniibersichtlich macht. Dieser Schwierigkeiten Herr
zu werden, ist in der nachfolgenden Arbeit in der Weise versucht
worden, dafs die an der Preisbildung beteiligten Faktoren in drei
Gruppen abgesondert worden sind, die trotz aller gegenseitigen Be-
dingtheit und Beeinflussung jede fiir sich einen Kreis selbstindiger
Fragen umschlieflen. Es sind dies:

I. die persénlichen Faktoren, d. h. alle an der Preisbildung be-
teiligten Personen mit den besonderen Beweggriinden ihres
Handelns,

II. die borsentechnischen Faktoren, d. h. die, die in der je-
weiligen Verfassung der Borse, in den Engagementsverhilt-
nissen begriindet sind, und

II1. die wirtschaftlichen Faktoren, d. h. die, die im letzten
Grunde den Wert der Papiere, der in der Preisbildung seinen
sichtbaren Ausdruck findet, bestimmen.

Mit Hilfe dieser Abgrenzung wird es moglich sein, in alle Winkel
des Preisbildungsgetriebes an der Borse hineinzuleuchten und volle
Klarheit iiber die zahlreichen Streitfragen zu erlangen.

1 Prion, Preisbildung. '1



I Die persOnlichen Faktoren der Preisbildung.

Es ist vielfach iiblich, die am Borsenverkehr beteiligten Personen in
Bérsenbesucher und Publikum, die ersteren wieder in Héndler, Speku-
lanten und Makler, und das letztere in berufsmifiige Spekulanten und
Privatpublikum — wobei natiirlich die Grenzen als fliissige zu denken
sind — zu scheiden 1. Diese Einteilung, die sich auf die 6rtliche Ver-
schiedenheit und auf den dem Handeln zugrunde liegenden Zweck
griindet, ist eine zu #ufderliche, als dafy sie hier verwendet werden
konnte; sie berticksichtigt nicht geniigend die Qualitit der Personen,
ihre fiir die Preisbildung ausschlaggebende Marktkenntnis und Kauf-
kraft. Mit Riicksicht hierauf lassen sich aus dem buntgewiirfelten
Kreise der am Borsengeschift Beteiligten in grofien Ziigen folgende
Gruppen abstecken:

1. die Grofibanken und -bankers, als die Herausgeber der Wert-
papiere,

2. die Kapitalisten, die die Wertpapiere zu Anlagezwecken kaufen
und

3. die Spekulation, die, zwischen beiden stehend, durch An- und

" Verkauf nach der einen oder anderen Seite Gewinn ziehen will.

Mit Riicksicht auf die geschichtliche Entwicklung, die bei der nach-
folgenden Darlegung beachtet wird, ist mit der Spekulation zu be-
ginnen.

A. Die Spekulation.

Die zeitliche Verschiedenheit sowohl in der Menge des zur Anlage
bestimmten Kapitals und der neu an den Markt kommenden Wert-
papiere, wie in der Grofie des tiglich auftretenden Angebotes und der
Nachfrage von Wertpapieren auf der einen und die unten niher zu
kennzeichnende Unbeholfenheit eines grof3en Teiles der Kapitalbesitzer,
ihre geringe Marktkenntnis und Fihigkeit zur Beurteilung des Wertes
der Papiere auf der anderen Seite, alles das hat schon friihzeitig die
Tétigkeit einer Gruppe von Personen, der sogenannten Spekulation 2,

1 So R. Ehrenberg, Art. Borsenwesen in der 3. Auflage des Handw. d. Staatsw.,
S. 197. Vgl. auch Fr. Glaser, Die Bérse, Frankfurt a. M. 1909, S. 29.

2 In der Wissenschaft bezeichnet man allgemein mit Spekulation die nach einem
bestimmten Verhalten eingerichtete Titigkeit. Der kaufminnische Sprachgebrauch
will mit dem Worte Spekulation auch die diese Titigkeit ausiibenden Personen (die
Spekulanten) treffen. Im gleichen Sinne wird auch in dieser Arbeit von Spekulation
gesprochen. In der 4. Auflage des Handw. der Staatsw. Art. Bérsenwesen ist dieser
Sprachgebrauch gleichfalls — von mir — angewendet worden.
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begiinstigt, die aus diesen Unvollkommenheiten des Marktes Gewinn
ziehen will. Die Spekulation handelt nicht in der Absicht, die Wert-
papiere zur dauernden Kapitalanlage zu erwerben, sondern sie kauft,
um spiter mit Gewinn zu verkaufen, und sie verkauft, um bald wieder
zu giinstigen Kursen zuriickzukaufen. Ihr Interesse richtet sich einzig
und allein auf das Steigen und Fallen der Kurse; der letzte Zweck ihres
Handelns, dem sich alles andere unterordnet, ist die Erzielung von
Kursgewinnen 3.

Um die wirtschaftliche Berechtigung der Spekulationstitigkeit und
ihre Gleichsetzung mit dem Spiel sowie um ihre Bedeutung fiir die
Preisbildung ist von jeher ein heftiger Streit gefiihrt worden. In
Deutschland ist die Literatur {iber Bérsenwesen noch in den 18goer
Jahren im Zusammenhang mit der Borsengesetzgebung zum grofiten
Teil mit diesem Streite ausgefiillt, und auch heute ist er durchaus noch
nicht als beigelegt zu bezeichnen¢. Das ist auch gar nicht zu ver-
wundern; denn eine Einigung ist so lange undenkbar, als man nicht
davon abkommt, sich die Spekulation als eine gleichartige Masse zu
denken, deren Titigkeit zu allen Zeiten und an allen Orten denselben
Charakter trigt. Nur von der Einsicht, dafy die Spekulation jeweils aus
einem Kreise sehr verschiedener Personen — verschieden sowohl in
bezug auf ihre finanzielle Ausriistung, als auch auf ihren sittlichen
Wert — besteht, die dazu in ihrer Tatigkeit in starkem Maf3e von der
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Verfassung ihrer Zeit beeinfluf3t
werden, ist eine Klarlegung dieser Frage zu erwarten.

Wenn im Nachfolgenden versucht wird, dies fiir die Berliner Wert-
papierborse zu zeigen, so sind, um Mif3verstindnisse vorzubeugen, vor-
weg einige Ungenauigkeiten des Sprachgebrauches, wie sie sich be-
sonders in den Borsenberichten vorfinden, zu berichtigen. Der Ausdruck
Spekulation wird némlich innerhalb der oben gegebenen Begriffsabgren-
zung noch in mehrfachem Sinne gebraucht. Einmal ist es iiblich, it

8 Diese in den Handlungen der Spekulation scharf ausgeprigte Gewinnabsicht
muf} man sich vor Augen halten, um nicht zu einem schiefen Urteil iiber die — sich
aus der Summe der Einzelhandlungen ergebende — wirtschaftliche Bedeutung der
Spekulation zu kommen. So wird vielfach von einer Aufgabe der Spekulation — Er-
mittlung des wahren Wertes der Papiere, richtige Preisbildung, Fiihrerin des
Kapitals — gesprochen, obwohl es sich selbstverstindlich nur um den — unbeab-
sichtigten — wirtschaftlichen Erfolg ihrer auf hochstmoglichen Gewinn abzielenden
Titigkeit handeln kann. Vgl. auch Fr. Glaser, a. a. O., S. 16.

% Vgl. dazu: R. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung, Leipzig
1881. Otto Michaelis, Die wirtschaftliche Rolle des Spekulationshandels, Berlin
1883. H. Bachmann, Die Effektenspekulation, Ziirich 1891, S. 21.
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Spekulation nur die berufsmifiigen Spekulanten und alles iibrige mit
Publikum zu bezeichnen. Sodann kommt die Einteilung: Borsen-
besucher gleich Spekulation und Aufienseiter als Publikum vor. Im
ersteren Falle kann dagegen die Spekulation auch aufierhalb der Bérse
sein, ndmlich soweit sie berufsméflig ist. An der ersten Einteilung, als
der in der Praxis gebrduchlichen, soll hier festgehalten werden: unter
Spekulation wird die berufsmiflige Spekulation verstanden, die ent-
weder selbst in Person an der Borse oder durch Vermittlung Dritter
dort titig ist, wihrend die sonstigen Spekulanten, die das Spekulieren
nicht zu ihrem Beruf gemacht haben, die nichtberufsmiflige Spekula-
tion oder kurz das Publikum genannt werden.

1. Die berufsmiBige Spekulation.

a) Die grofie Spekulation®. In dem kurzen und doch so bedeu-
tungsvollen Spekulationsabschnitt von 1871 bis 1873 stand auch die
Borse vollstindig unter dem Einflusse der das ganze Land beherrschen-
den Griindungstitigkeit. Die Borse war gewissermafien nur der ver-
lingerte Arm der letzteren. Sie war den Griindern ein willkommenes
Mittel, um die groBe Menge der neugeschaffenen Wertpapiere, durch
die sie sich ihre Griindungen bezahlen liefien, mit hohem Aufgeld im
Publikum unterzubringen. Und auch die gewaltigen Kurstreibereien,
die auf Grund von falschen Geriichten und Rentabilititsberechnungen,
wirklichen und fiktiven Dividenden mit Hilfe eines von mafiloser Spiel-
leidenschaft erfafiten Publikums in Szene gesetzt wurden, gehen in
letzter Linie auf sie zuriick. So setzte sich damals der Teil der berufs-
mifligen Spekulation, den man die grofie zu bezeichnen pflegt, in der
Hauptsache aus Griindern zusammen; jedenfalls erscheinen sie als ihre
typischen Vertreter wihrend jener Zeit. Dies dnderte sich, als der Krach
von 1873 die Borse vollstindig verwiistete und den spekulativen Ver-
kehr auf Jahre hinaus lahm legte. Die scharfe Krisis, in deren Verlauf
eine grofle Anzahl von neugegriindeten Banken und Industriegesell-
schaften von der Bildfliche verschwand und die meisten der iibrig-
geblicbenen Unternehmungen zu umfangreichen Betriebseinschrin-
kungen und Kapitalverringerungen gezwungen wurden, setzte aller
Griindertitigkeit fiir lange Zeit ein Ziel. Die Industriellen hatten nun-

5 Der Unterschied zwischen grofler und kleiner Berufsspekulation liegt selbst-
verstindlich nicht allein in der den Spekulanten eigentiimlichen Kapitalkraft, sondern
mehr noch in ihrer Personlichkeit selbst, der Art ihres Spekulierens und dem Um-
fang der von ihnen getitigten Geschifte. Vgl. auch Bruno Mayer, Die Effekten-
bérsen und ihre Geschifte, Wien 1899, S. 58.

4



mehr vollauf damit zu tun, die groBen Schiden wieder wett zu machen,
die ihnen der jihe Abschluff des Spekulationstaumels eingebracht hatte.

Inzwischen wuchs eine andere Gruppe von Personen in die Rolle der
sogenannten grofien berufsmifigen Spekulation hinein: die zahlreichen
Vertreter des Bankerstandes, der auch schon bis dahin durch seine Be-
ziehungen zu den Griinderkreisen lebhaften Anteil am Spekulations-
geschift gehabt hatte. Diese Entwicklung sollte wihrend der n#chsten
20 Jahre fiir die Preisbildung an der Borse, insbesondere auf dem
Aktienmarkt, recht bedeutungsvoll, ja sogar verhéngnisvoll werden, in-
sofern, als daraus entspringende Mif}stinde spiter zum gesetzlichen
Einschreiten gegen die Borse fiihrten.

In den nichsten der auf die Krisis von 1873 folgenden Jahre, die
dem inneren Ausbau des darniederliegenden Wirtschaftslebens ge-
widmet waren, bot sich intelligenten Leuten vielfach Gelegenheit, mit
langsichtigen Spekulationen in diesen Heilungsvorgang einzugreifen.
So haben einzelne Bankers, die ihre Zeit richtig beurteilten und einen
Blick fiir die wirtschaftlichen Entwicklungsbedingungen hatten, tief im
Kurse gesunkene Aktien solcher Unternehmungen aufgekauft, von
denen sie sich eine gute Zukunft versprachen. Mit der Zeit zu Sitz und
Stimme im Aufsichtsrat gekommen, haben sie die Gesellschaft nach
ihren Plinen umgestaltet und insbesondere deren finanzielle Verhaltnisse:
mit grofierer Sachkenntnis iiberwacht, als dies bei der Griindung oder
in der Zeit des allgemeinen Spekulationstaumels der Fall gewesen war.
Auf diese Weise ist manche Gesellschaft der Bergwerks- und Eisen-
industrie, deren technische und kaufminnische Grundlagen an sich
gesund waren, vor ginzlichem Verfall bewahrt worden, um heute zu
den ersten und angesehensten des Landes zu zdhlen. Zweifellos ver-
dienen solche grof3 angelegten Spekulationen, die Jahre hindurch be-
harrlich unter Einsetzung der ganzen Personlichkeit, vielfach unter
Uberwindung gréfiter Schwierigkeiten, gliicklich zu Ende gefiihrt wor-
den sind, uneingeschrinkte Bewunderung und Anerkennung. Und wenn
diese Spekulanten als Lohn fiir ihre Tétigkeit die mit der Zeit wertvoll
gewordenen Aktien oder einen Teil derselben mit hohem Gewinn an
Dritte abgesetzt haben, so ist dagegen nichts zu sagen. Es ist bekannt,
daf} der Reichtum mancher, spiter zur Bliite gekommenen deutschen
Privatbankers seine Wurzel in jenen Geschéften hat. Freilich sind auf
der anderen Seite auch nicht die zu vergessen, die an gleichen Absichten
zugrunde gegangen sind, und zwar durchaus nicht immer durch ihre
personliche Schuld, sondern auch infolge Ungunst der Konjunkturen
oder auflerwirtschaftlicher Ereignisse.
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Miissen diese Bankers geradezu als vorbildliche Vertreter einer volks-
wirtschaftlich berechtigten und niitzlichen Spekulation bezeichnet wer-
den, so ist andererseits doch nicht zu tibersehen, daf} ihre Zahl inner-
halb der gesamten berufsméfligen Spekulation immer nur eine sehr ge-
ringe war. Die grofie Masse der letzteren nahm vielmehr eine durch-
aus andere Stellung im Borsenverkehr ein.

Zu den Geschiften, die die an der Borsenspekulation beteiligten
Bankers¢ betrieben, gehorte auch das Kommissionsgeschift in Wert-
papieren, die Vermittlung von An- und Verkauf von Wertpapieren,
mit anderen Worten die Besorgung von Spekulationsgeschiften fiir
Dritte. Durch riihrige Reklame, Abfassung von anregenden Borsen-
berichten und nicht zuletzt durch Aussendung zahlreicher Agenten, die
sogar die Kundschaft in der Provinz personlich aufsuchten, wuchs sich
dieser Geschiftszweig bei den meisten Bankers im Laufe der Zeit zu
ihrer hauptsichlichen oder einzigen Tatigkeit aus. So vereinigten sich
allmihlich auf der einen Seite in ihren Hinden die zahlreichen, aus
allen Teilen des Reiches stammenden Spekulations- und sonstigen
Wertpapierauftrige des Publikums, wihrend sie auf der anderen Seite
selbst die eifrigsten Spekulanten an der Borse waren. Hieraus muf3ten
sich maturgemifl mancherlei Folgen? fiir die Preisbildung ergeben.

Was zunichst das Kassageschift anlangt, so bot eine eigene kauf-
kriftige Kundschaft dem spekulierenden Banker stindig (elegenheit,
hier solche Aktien unterzubringen, die an der Borse nur schwer oder
gar nicht zu verdufern waren, und an denen der Banker in irgendeiner
Weise besonders interessiert war. In zahlreichen Fillen ist das Publi-
kum, nicht ahnend, daf} der raterteilende Banker zugleich Verkiufer
der ,empfohlenen” Aktien war, auf diese Weise in den Besitz von
Papieren gekommen, an denen es hinterher grofie Verluste gehabt hat,
falls es nicht vorzog, jahrelang darauf ,festzusitzen, weil der Kurs
nacher ins ,,Unendliche” sank. Noch mehr aber zeigte sich die Ver-
quickung der eigenen Spekulation mit der der Kundschaft in der Ab-
wicklung der téglichen Auftrige. So erlangte der Banker aus der
Zahl der durch ihn vermittelten Geschéfte leicht einen Uberblick iiber
die jeweilige Stimmung im Publikum. Insbesondere sprang er mit
eigenen Spekulationen ein, wenn solche Auftrige einliefen, von denen

6 Thre Zahl wurde fiir die Berliner Bérse im Jahre 1891 nach dem Adrefbuch
mit etwa 750 angegeben, ,,von denen jedoch nur 500 in Wirklichkeit den Namen
Banker verdienten. Vgl. ,Deutscher Okonomist”, Jahrg. 1892, S. 53.

7 Vgl. auch L. Goldschmidt, Bérse und Banken. Preuflische Jahrbiicher,
Jahrg. 1891, S. 876.
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er wullte, daf} sie aus wohlunterrichteten Kreisen, etwa von den den
Gesellschaften nahestehenden Personen, stammten. Da sich solche Auf-
trige auch durch die Angestellten weiter herumsprachen und hier leicht
Mitldufer fanden, konnten unter Umstinden die Aktien dem Kiufer
nicht unwesentlich verteuert werden, insbesondere aber, wenn dieser als
vorsichtiger Mann die Preise fiir die Auftrige limitiert hatte. In solchen
Fillen kam es vor, daf3 der limitierte Auftrag infolge der durch die
Kiufe der Mitlaufer stark gesteigerten Nachfrage an einem Tage unaus-
fithrbar blieb, weil der Kurs sich héher stellte als das Limit des
Kunden. Wenn dann der Kdufer, um zu seinem beabsichtigten Kauf zu
kommen, am nichsten Tage das Limit hoher stellte, ging bereits wieder
ein Teil der friheren Mitliufer dazu iiber, seine am Tage vorher ge-
kauften Aktien zu verkaufen, und zwar nunmehr an den urspriinglich
ersten Kdufer. Ebenso umgekehrt, wenn limitierte Verkaufsauftrige
einliefen. Es unterliegt keinem Zweifel, daf3 diese Art von Spekulation
durchaus unberechtigt und zu mif3billigen ist; denn die wirtschaftliche
Bedeutung dieser Spekulationstitigkeit liegt lediglich darin, das Publi-
kum im Preise zu iibervorteilen, ohne daf3 ersichtlich wire, worin die
Gegenleistung der mitkaufenden oder mitverkaufenden Zwischenglieder
besteht. Verschiedentlich wurden diese iiblen Gewohnheiten auch bald
vom Publikum selbst erkannt, und einsichtige Spekulanten versuchten
eine Verteuerung ihrer Geschifte dadurch zu umgehen, daf3 sie die
Auftrige durch verschiedene Bankers und in kleinen Betrégen, vielleicht
sogar unter anderen Namen ausfiithren liefien.

Fiir den Markt im allgemeinen hatte diese Titigkeit der Kommissio-
nire — aufder eben der durch sie hervorgerufenen Ubervorteilung des
Publikums — eine grofiere Bedeutung weiter nicht, wenigstens nicht in
ruhigen, in ,normalen’ Zeiten. Bedenklicheren Charakter nahm da-
gegen die mit dem Spekulationsgeschift der Kundschaft verquickte
eigene Spekulation des Bankers in kritischen Zeiten an. War z. B. von
irgendeinem politischen oder sonstigen Ereignis zu befiirchten, daf3
sich das Publikum von seinem Wertpapierbesitz trennen wiirde, so ging
die berufsmiflige Spekulation, also in der Hauptsache die Bankers, im
Augenblick des Eintreffens ungiinstiger Nachrichten, ehe also das Publi-
kum zum Handeln in der Regel Gelegenheit fand, mit Verkiufen vor,
und zwar moglichst in solchen Papieren, von denen das Publikum Be-
stinde bel ithnen unterhielt, und die es aller Wahrscheinlichkeit nach
zuerst abstofien wiirde. Die dadurch bewirkte Flauheit des Marktes
verschirfte sich dann am anderen Tage zur Panik, wenn das Publikum,
angstlich geworden durch entsprechende, von den Wiinschen der Speku-
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lation beeinflufite Zeitungsmeldungen, zum Verkauf seiner Wertpapiere
schritt. Da es in solchem Augenblick naturgemifi an wirklichen
Kéaufern zu mangeln pflegte, lag die Kursherabsetzung ganz in den
Hinden der am Tage vorher als Verkdufer aufgetretenen Spekulation,
die aber nur das eine Interesse hatte, zu méglichst niedrigen Kursen
fir das vom Publikum an den Markt geworfene Material als Kéiufer
aufzutreten. Gewify nutzt, wie in vielen anderen Fillen, der einzelne
Spekulant nur einen Marktvorteil aus, der darin besteht, daff das Publi-
kum stets einen Tag zu spit zum Handeln kommt. Wenn es aber fiir
die gesamte Berufsspekulation zur Gewohnheit wird, in zahllosen, viel-
fach kiinstlich herbeigefiihrten Fillen das Publikum &ngstlich zu
machen und es zum Verkauf zu bewegen, um dann nach dem obigen
Rezept aus dieser sich fiir den Markt ergebenden Lage Gewinn zu
schlagen, so kann es iiber die Verurteilung auch dieser Spekulation
keinen Streit geben, zumal wenn man beriicksichtigt, dafy ein Teil der
Spekulanten zugleich Berater des Publikums und Beauftragter desselben
ist, der auch dessen Interesse wahrzunehmen hat. Geradezu verwerflich
wird dieses ,,Spekulieren‘ jedoch, wenn — wie es in der Geschichte der
Borse durchaus nicht vereinzelt dasteht — die Bankers in kritischen
Zeiten oder bei sinkenden Kursen umfangreiche Verkiufe vornahmen
und im ndchsten Augenblick ihre Kundschaft unter Androhung des
Zwangsverkaufs zu Nachschiissen aufforderten, um sich dann spiter
zu weiter gesunkenen Kursen mit dem von seiten ihrer Kundschaft zum
Verkauf gebrachten Material wieder einzudecken. In der Borsensprache
gibt es hierfiir das schone Wort: abschlachten . . .

Die eigentliche Bedeutung der Bankers in der damaligen Zeit (bis
1896) lag jedoch mehr in der Stellung, die sie im Terminhandel, dem
bei weitem ausgedehnteren Arbeitsfeld der berufsmifligen Spekulation,
einnahmen. Gestiitzt auf langjihrige Erfahrungen, vertraut mit allen
Borsentricks, dabei begabt mit einem geschulten Blick fiir die je-
weiligen wirtschaftlichen und Geldmarktverhiltnisse, waren sie mit der
Zeit auch dadurch zur Beherrschung des Marktes gekommen, daf3 es
aufler ihnen keine gleichwerten Kapitalkrifte mehr gab, die sich wie sie
aktiv an der Spekulation beteiligten. Denn die zu der sogenannten Hoch-
finanz gehorenden ersten, sich mehr von der Spekulation fernhaltenden
Bankers und die in damaliger Zeit noch in der Entwicklung befind-
lichen Aktienbanken unterhielten zwar auch viele Beziehungen zur
Borse, sie waren aber an der eigentlichen Spekulation nur insofern
beteiligt, als sie in der Hauptsache die Geldgeber im Prolongations-
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geschift® waren. Mit ihrer Hilfe vermochte die Spekulation die Engage-
ments, wenn es erforderlich war, von Monat zu Monat zu schieben;
insofern bildeten sie auch eine Macht, mit der die Spekulation besonders
in kritischen Zeiten zu rechnen hatte, aber im ganzen Verlaufe des
Monats und in nicht kritischen Zeiten hatte die Spekulation von dieser
Seite kaum eine Stérung ihres Tatendranges zu erwarten.

Fiir die Borse dufierte sich diese Bedeutung der Spekulation darin,
daB durch sie der gesamte Borsenverkehr auf eine breitere Grundlage
gestellt wurde, ,,allwo es jederzeit reges Leben und Bewegung gab’.
Threr Regsamkeit und ihrem Spekulationseifer ist es mit zu verdanken,
daf die Berliner Borse eine Entwicklung nahm, die sie zeitweilig in die
Reihe der ersten Weltbérsen brachte. Mit Stolz wissen die Borsen-
berichte der 1880er und 18goer Jahre zu sagen, daf3 der Borsenver-
kehr so grof3ziigig geworden sei, dafi selbst die grofiten Spekulanten in
Berlin jederzeit ihre , Kontrepartie® finden konnten®. Der Umstand, daf3
sich die Spekulation aus zahlreichen Einzelgliedern zusammensetzte und
gleichzeitig durch sie die Auftrige des Publikums an die Borse ge-
langten, verursachte eine solche Vielseitigkeit der Meinungen an der
Borse, daf3 sich alle Ereignisse an ihr in deutlichster Weise wider-
spiegelten. Diese Sensibilitit der Borse verdient deshalb hier besonders
hervorgehoben zu werden, weil, wie behauptet wird, sie diese in der
Zeit nach 1896 vollkommen verloren haben soll. Darauf ist an anderer
Stelle zuriickzukommen.

Jenen zweifellos giinstigen Folgen einer starken Beteiligung der
Bankers an der Spekulation lassen sich jedoch mancherlei Bedenken
gegeniiberstellen. Dabei soll noch ganz davon abgesehen werden, an die
Fille zu erinnern, wo infolge von Uberspekulation die Bankers zu Zah-
lungseinstellungen gezwungen wurden und das Publikum den Verlust
seiner Einlagen zu beklagen hatte. Es sollen vielmehr hier nur Ziige
aus ihrer Spekulationstitigkeit angefiihrt werden, die sozusagen tiglich
zu beobachten waren und gewissermaf3en als typisch anzusprechen sind.
Am bekanntesten war das sogenannte Positionsspiel, das Jahrhunderte
alt ist und heute noch in mehr oder minder abgeschwichter Form an-
zutreffen ist. Hatte in ruhigen Zeiten ein Grofispekulant die Markt-
verhiltnisse dahin durchschaut, daf sich die Hausse- oder Baisseengage-

8 Vgl. Abschnitt 3 dieses Kapitels.

9 Nach einer Notiz im ,,Deutschen Okonomist”, Jahrg. 1888, S. 534, heifit es
bei Besprechung einer sich bemerkbar machenden Uberspekulation, dafl selbst mitt-
lere und untermittlere Bankers spekulative Engagements in Hohe von 10 bis 20 Mil-
lionen Mark laufen hatten.
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ments in zahlreichen und kapitalschwachen Ilinden, d. h. meist in
Hinden der kleinen Spekulation befanden, so nahm er — unter Be-
riicksichtigung der sonstigen Marktverhiltnisse — entgegengesetzte Ge-
schifte in der Absicht vor, die schwiichere Partei iiber den Haufen zu
rennen und durch die so erzwungene Losung ihrer Engagements auf die
Kurse zu wirken. Am beliebtesten war die Anwendung dieses Ver-
fahrens, wenn es gegen eine wie oben angedeutete Baissepartie ging.
Umfangreiche Kiufe, die im Termingeschéft infolge der monatlichen
Abrechnung bei einer einigermafien guten Kreditfihigkeit leicht mog-
lich waren, und die, wenn der Spekulant als ein gliicklicher Drauf-
ginger galt, sofort bei ihrem Bekanntwerden durch einen Schwarm von
Mitlaufern ins Massenhafte gesteigert wurden, riefen dann eine Er-
hohung der Kurse hervor, die die Baissiers in eine bedringte Lage
brachten. Um gréfieren Verlusten zu entgehen, entschlossen sich dann
viele Baissiers, sich durch Riickkiufe zu decken und vielleicht durch
weitere Kaufe aus der allgemeinen Kurssteigerung Gewinn zu ziehen.
Inzwischen hatten aber die Anfiihrer der Spekulation an die Schar der
Mitliufer oder an die éingstlich gewordenen Baissiers zu den gestiegenen
Preisen wieder verkauft, und wenn nach ein paar Tagen die Lage ge-
klart war, zeigte es sich, dafl nach mannigfachen Kursschwankungen
ein grofier Besitzwechsel stattgefunden hatte, bei dem in der Regel die
Kleinen, vielfach auch das durch die Kurssteigerung angelockte Publi-
kum der schwarze Peter waren und vorldufig auf den zu hohen Kursen
gekauften Papieren festsaffen. Dieses Rezept, unter Ausstreuen giin-
stiger Nachrichten auffillig in grofien Posten im Markt kaufen und
wihrend der Bewegung und Aufregung des Marktes gleichzeitig an den
Schwarm der Mitldufer verkaufen, das, wie gesagt, so alt ist wie die
Spekulation selbst, ist auch in jener Zeit in zahllosen Spielarten, so-
wohl im kleinen als auch im grofien, in einzelnen Papieren wie unter
Teilnahme des ganzen Marktes und unter Bildung regelrechter Kon-
sortien zur Anwendung gekommen — allerdings, wie auch hinzuzu-
fiigen ist, mit wechselndem Erfolg auf Seiten der sogenannten Fiihrer.

Unter den Grofien, die sich am lebhaftesten an diesem Spiel be-
teiligten, befanden sich in erster Linie auch die Direktoren der Makler-
banken. Das kann nicht weiter wundernehmen. Denn bei den Makler-
banken sammelte sich, wie dies weiter unten noch auszufiihren sein
wird, ein grofier Teil der von der Spekulation eingegangenen Engage-
ments, so daf3 die Direktoren der Banken leicht die Engagementsver-
hiltnisse eines grofien Teiles des Marktes durchschauen und danach
ihre eigenen Spekulationen einrichten konnten. So hat es Zeiten ge-
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geben, wo diese Spekulanten geradezu alleinherrschend an der Borse
waren. Und doch ist in den wenigsten Fillen das Ende dieser ,,Fiihrer*
der Spekulation ein rithmliches gewesen: am meisten noch in Erinne-
rung ist der Zusammenbruch der umfangreichen Spekulationen des
Maklerbankdirektors Seckelto, der bald darauf zur Liquidation des von
ihm geleiteten Bérsenhandelsvereins fiihrte.

Es bedarf kaum der Erwihnung, dafi das grofie Publikum, soweit
es sich am Termingeschift beteiligte, bei diesen Geschiftstricks in der
Regel ebenfalls zu den Hineingefallenen zihlte. Aber das Verhiltnis
des Publikums zur Berufsspekulation im Termingeschift ist noch in
anderer Hinsicht bemerkenswert. Da zum Ultimogeschift an der Ber-
liner Borse verhiltnisméflig wenig bare Mittel erforderlich waren —
die Abwicklung fand erst am Monatsende durch das Prolongations-
geschift statt —, so waren den Bankers in der Heranziehung von
spekulativer Privatkundschaft kaum Grenzen gezogen. Ein jeder
Banker war deshalb bestrebt, den Kreis seiner Kunden stindig zu er-
weitern und vor allem diese Kunden zu Ultimogeschiften anzuhalten.
Es ist geniigend bekannt, in welchem Mafie die Heranziechung des Pu-
blikums zu Spekulationsgeschéften wihrend dieses Zeitabschnittes be-
trieben worden ist1l. Zur Kennzeichnung dieser Tatsache diene eine
Bemerkung des ,,Deutschen Okonomisten‘* aus den 18goer Jahren, daf3
viele Bankers in der Anbietung von Ultimogeschiiften so weit gingen,
daf} sie solche in Papieren iibernahmen, die an der Borse gar nicht als
Ultimopapiere gehandelt wurden und ferner in Betrigen bis herunter
auf 3000 Mark. (Nach der Borsenusance lautete ein Schluff auf min-
destens 15000 Mark.) Wenn auch die aus den zahlreichen Geschiften
einer starken Kundschaft fliefenden Vermittlungsgebiihren gute Ein-
nahmen abwarfen, so bot doch die Verquickung dieser Spekulations-
geschifte mit eigenen Spekulationen in der Regel lohnenderen Gewinn.
Gewann beispielsweise der Banker die Uberzeugung, daf3 die Hausse-

10, Deutscher Okonomist”, Jahrg. 1895, S. 44. — ,Berliner Tageblatt” vom
12. Mirz 1904, Art.: Die Maklerbanken. — Andere Fiihrer der Spekulation, denen
alles an der Berliner Bérse blindlings folgte, waren u. a. Saloschin, Pringsheim
und Platschek, die heute lingst in Vergessenheit geraten sind. Um die Jahrhundert-
wende war dieser Typ von Spekulanten ganz ausgestorben. Doch hat sich die An-
nahme, dal es an der Berliner Bérse iiberhaupt keine GroBspekulanten mehr gebe,
als irrig erwiesen: im Jahre 19of stellte ein Makler namens Fr. Meyer seine Zah-
lungen ein bei einem laufenden Engagement von fast 30 Millionen Mark.

11 Deutscher Okonomist“ 1891, S. 479: ,Der Umfang des Berliner Bank-
geschiifts hat sich in den letzten zehn Jahren mehr als verdoppelt, und in gleicher
Weise hat sich der Bérsenverkehr ausgedehnt.”
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spekulation seiner Kundschaft ins Ungesunde gestiegen war und ver-
mutlich bei irgendeinem nichsten Zwischenfall zusammenbrechen
mufite, so ging er fiir seine Person Baissespekulationen ein, um aus
den mit der Losung der Haussespekulationen zu erwartenden Kurs-
riickgingen Gewinn zu ziehen. Von diesem Zeitpunkt an hatte also der
Banker als Spekulant ein Interesse daran, die Kurse sinken zu sehen,
wihrend seine Kundschaft gerade das entgegengesetzte Interesse an der
Kursentwicklung hatte und bei jedem Kursriickgang niher vor dic
Frage kam, zur Vermeidung weiterer Verluste die Engagements aufzu-
geben. Es ist einleuchtend, daf3 dieses Verhiltnis von Bank und Kunde
einen heiklen Punkt der damaligen Borsenfragen darstellen mufte.
Und wie der einzelne Spekulant hiufig seiner eigenen Kundschaft ent-
gegenarbeitete, so war in bestimmten Abschnitten der Borsenentwick-
lung auch zu beobachten, wie die Gesamtheit der Bankers in ihrer
Eigenschaft als Berufsspekulation und als Gegenpartei zum Publikum
die Borsenentwicklung zu beeinflussen gesucht hat. Dafy aber hierbei
die vielgewandte und erfahrene Berufsspekulation keine Mittel unver-
sucht lief3, um zu ihren Zielen zu gelangen, ist ebenso einleuchtend,
als da3 dadurch der gesamte Borsenverkehr hiaufig den Charakter eines
wilden Spiels, ja des Schwindelhaften, annehmen mufite. —

Die im vorstehenden gekennzeichnete Stellung der berufsmifigen
Spekulation zur Preisbildung trat wihrend der 188oer Jahre am deut-
lichsten in die Erscheinung. Alle die hier wiedergegebenen Beziehungen
zur Borse und zum Publikum offenbarten sich in vollster Deutlichkeit
und zugleich in schrecklichster Wirkung fiir die Preisbildung noch
einmal in der Krisis vom Jahre 18go. Hier empfing indes die berufs-
miflige Spekulation die erste Todeswunde, an der sie im Laufe der
nichsten zehn Jahre vollkommen verbluten sollte. Die betriigerischen,
im Zusammenhang mit der vorhergegangenen Spekulationsepoche
stehenden Handlungen einzelner Privatbankers, die sowohl ihnen an-
vertraute Depositengelder als Spekulationsbetriebskapital verwendet und
verloren, als auch die bei ihnen hinterlegten Wertpapiere unterschlagen
hatten, brachten ein solches Mif3trauen gegen den ganzen Stand der
Privatbankers hervor, dafl von dieser Zeit an ein fluchtartiger Abgang
der Depositen und damit auch der Kundschaft von den Privatbankers
zu beobachten ist. Bekanntlich kam es dabei in Berlin zu mancherlei
erregten Szenen, und selbst einige angesehene Bankhiuser??, die sich

12 Von einigen wenigen Berliner Privatbankers ist bekannt, dal sowohl ihre
Firmen als sie persénlich sich grundsitzlich aller eigenen Spekulation enthalten.
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niemals auf Spekulationen eingelassen hatten, sahen sich einem plétz-
lichen Run ihrer Gliubiger gegeniiber. Diese Gelegenheit benutzten die
wihrend dieses Zeitabschnittes gegriindeten und auch allméhlich schon
zur Bedeutung gekommenen Aktienbanken, die éngstlich gewordene
Kundschaft durch Griindung von Filialen und Depositenkassen an sich
zu ziehen, was ihnen auch im Verlauf der nichsten Jahre in vollkom-
menster Weise gelungen ist. Damit entstand eine andere Macht auf dem
Wertpapiermarkt, gegen die die ehemalige Berufsspekulation nicht
mehr ankommen konnte, insbesondere als ihr immer mehr die eigent-
liche Geschéftsgrundlage, die eigene Spekulationskundschaft, verloren
ging. Waren diese Umstinde mehr der duf3ere Anstofy zur Verinderung
der Stellung der Berufsspekulation, so lagen doch die tieferen Ur-
sachen in der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung, die durch technische
und industrielle Vervollkommnungen zum Grof3betrieb dringte. Die
Zunahme des Aktienkapitals der meisten industriellen Unternehmungen
bewirkte auch — neben anderen Umstinden — eine stindige Vergrofie-
rung der Betriebsmittel der die Finanzierung der Industrie durch-
fithrenden Banken, die dadurch gleichzeitig wieder in den Stand gesetzt
wurden, den Wettbewerb mit den Privatbankers auch in den iibrigen
Bankgeschiftszweigen erfolgreich aufzunehmen. Hatte dazu ferner die
Einfithrung der Borsensteuern lihmend auf die geschiftliche Tatigkeit
der Spekulation gewirkt, so verstirkte das Borsengesetz von 1896 die
ungiinstige Lage der Privatbankers weiter dadurch, daf3 das ihnen so
bequeme und von Vorteil gewesene Termingeschift in Bergwerks- und
Industrieaktien verboten wurde, und daf3 der sich als Folge des Ge-
setzes einstellende Register- und Differenzeinwand auf eine weitere Ver-
ringerung ihres Kundenkreises hindriingte.

So ist es um die Jahrhundertwende dahin gekommen, daf3 die einst-
mals so riihrige und auch so michtige Berufsspekulation, soweit sie
aus den kapitalkriftigeren Privatbankers bestands, vollstindig in
diesem Daseinskampf aufgerieben worden ist. Eine Anzahl von ihnen
hat liquidiert, andere sind zu den Aktienbanken iibergegangen, wihrend
ein grofier Teil sich anderen Borsen, vor allem der:Londoner, zuwandte.
Die Novelle zum Borsengesetz, die im Jahre 19o8 den amtlichen
Effektenterminhandel wieder freigab, kam zu spit, um den Fortgang
dieser Entwicklung hemmen zu konnen. An die Stelle der grofien Be-
rufsspekulation sind heute andere Faktoren getreten, demzufolge auch
die Borsenverfassung und die Preisbildung gegen friiher ein anderes

13 Vgl. Georg Bernhard, Die Bérse, S. 38f.
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Aussehen angenommen hat. Ehe hierauf niher eingegangen wird, ist
zunichst der ibrige Teil der berufsmifligen Spekulation zu betrachten.

b) Die kleine Spekulation. Derjenige Teil der berufsmifligen
Spekulation, der nicht unter die bisher besprochene Gruppe der
»grofden’ fillt, ist der Zahl nach naturgemif stets der stirkere ge-
wesen, wihrend jedoch seine Bedeutung fiir die Preisbildung absolut
wie relativ im Laufe der Zeiten stark gewechselt hat. Auch lafit sich
zu keiner Zeit diese sogenannte kleine Spekulation genau begrenzen,
da sich die Ausldufer zu sehr in dem Kreise des sonstigen spekulieren-
den Publikums (siehe S. 24) verlieren. Wenn man von der kleinen
berufsmifligen Spekulation spricht, so hat man vorzugsweise die grof3e
Zahl der kleineren, am Borsenplatz ansissigen und einen grof3en Teil
der Borsenbesucher ausmachenden Privatbankers — bzw. Spekulanten,
die sich den etwas besser klingenden Namen ,,Bankiers* zulegen — im
Auge; ferner denkt man dabei an die grofie Zahl der spekulierenden
Makler und endlich auch an die mehr in den Bureaus der Bankers oder
der Depositenkassen der Banken verkehrende Spekulationskundschaft,
die man auch mit Wechselstubenkundschaft bezeichnet.

In dem groflen Spekulationstaumel der Jahre 1871 bis 1873 war
die kleine Spekulation als eine Gruppe fiir sich noch nicht so sehr in
die Erscheinung getreten, weil sich kaum mehr Grenzen zwischen der
Spielleidenschaft des Publikums und einer berufsmiflig ausgeiibten
Spekulation ergaben. Erst nach dem Krach von 1873 stellte es sich
heraus, daff die Berufsspekulation eine starke Ausdehnung erfahren
hatte und immer neuen Zulauf von zahlreichen Kleinkapitalisten aus
den verschiedensten Stindeni¢ erhielt. Es entstand in jener Zeit /die
viel besprochene Einrichtung der Maklerbanken und -firmen, durch die
die kleine Spekulation zu wachsendem Einfluff auf den Borsenverkehr
kam. Bekanntlich zu dem Zweck gegriindet, die Kreditwiirdigkeit der
kleinen Spekulanten zu gewihrleisten und den Markt von deren Prii-
fung zu entlastenis, haben diese Maklerbanken den Zuzug kapital-
schwacher Elemente zur Borse in starker Weise geférdert und zuweilen
unheilvoll auf die Ausdehnung der Spekulationssucht eingewirkt. Durch
sie wurden die zerstreuten Krifte der einzelnen Spekulanten, die fiir
sich nicht viel zu sagen hatten, gesammelt und zu einer Macht vereinigt,
die nur zu hiufig fiir die Tendenz des ganzen Marktes, sowohl durch

14 Vgl. Carl Gareis, Die Bérse und ihre Griindungen. Berlin 1874, S. 6.
15 Vgl. Ernst Heinemann, Art. Kulissenhiuser. Zeitschrift ,Die Nation®,
Nr. 49, Jahrg. 1894/95.
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ihre Rolle als Mitlaufer als auch durch den sie beherrschenden Drang
nach Té4tigkeit ausschlaggebend war. Bis in die 1880er Jahre bildeten
daher die Maklerbanken und -firmen das Riickgrat der Spekulation an
der Berliner Borse¢. Allerdings waren sie zum grofiten Teil durch die
von ihnen ausgehende Ausdehnung der Spekulationstitigkeit daran
schuld, daf3 der gesamte Borsenhandel zeitweilig zum gewohnlichen
Spiel herabgewiirdigt worden ist. So galten zahlreiche Maklerbank-
agenten als reine Spieler??, die an Tollkiihnheit und Verwegenheit
nichts zu wiinschen iibrig lieffen und zweifellos dem Ansehen der Borse
in auf3erordentlichem Maf3e geschadet haben. Die Zunahme des Borsen-
verkehrs, als Folge einer starken Neuschaffung von Papieren, die sich
stets verschlechternde Qualitit der Borsenbesucher (vgl. unten) und
endlich das Aufkommen anderer Faktoren an der Borse (Grof3banken)
erhohten das Risiko der Maklerbanken derart, daf3 ihr Dasein in
Frage gestellt wurde. Im Jahre 1886 waren nur noch drei dieser In-
stitute titig, nach 19ob zeugte allein der Berliner Maklerverein von
entschwundener Pracht; aber auch dieser nahm 1923 ein Ende1s.
Auch in der Zeit bis 1910 ist die Entwicklung dieses Teiles der
Spekulation, gleich der der grofien, sehr bemerkenswert gewesen.
Auf der einen Seite sind die zu ihnen gehorenden kleineren Bankers von
denselben Faktoren (oben S. 12/13) in ihrer Lebensfihigkeit bedroht
worden, wie alle Privatbankers in demselben Zeitraum. Zum Teil haben
sie sich durch den wachsenden Wettbewerb der Grofibanken ebenfalls
veranlaf3t gesehen, die Geschiifte einzustellen oder an eine Grofibank
zu verkaufen, zum Teil haben sie den Wettbewerb mit den GroBbanken
aufgenommen und dadurch eine starke Einengung ihres Kommissions-
geschiftes erfahren, oder sie haben endlich als kleine Spekulanten oder
als Makler geendet. Auf der anderen Seite hat sich der Kreis der kleinen
Spekulanten durch den Hinzutritt zahlreicher ehemaliger Makler, denen
die Vermittlungstitigkeit1® immer mehr beschnitten wurde, und durch
das Eindringen solcher Personen vergrofert, die ihre abhingige Stellung
im kaufménnischen, vorwiegend Bankberuf mit der selbstindigen eines
Spekulanten vertauschen wollen, oder aber in anderen Berufen
stellungslos geworden sind. Obwohl sich also die Qualitit der kleinen
Spekulation und damit der Berufsspekulation tiberhaupt gegen frither

16 Georg Bernhard, a. a. O., S. 47.

17 ,Deutscher Okonomist”, Jahrg. 1891, S. 481.

18 Georg Bernhard, a. a. 0., S. 49; Saling’s Borsen-Papiere, I. Teil, 20. Auf-
lage 1928, S. 288.

19 Vgl. unten Abschnitt C dieses Kapitels: Banken und Bankers.
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erheblich verschlechtert hat, ist dagegen ihre Bedeutung fiir die Preis-
bildung gestiegen. Denn solange eine kapitalkriftige Spekulation, in der
Gestalt der gréf3eren und mittleren Bankers, an der Borse titig war, trat
die kleine Spekulation mehr in den Hintergrund. Wiahrend der Bliite
der Maklerbanken war ihr Einflufl auf den Borsenverkehr zeitweilig
zwar Techt bedeutend, auch lenkte sie dann jedesmal die Auf-
merksamkeit auf sich, wenn sie die Rolle der fiir die Preisbildung so
wichtigen Mitliufer {bernahm; sonst stellte sie jedoch mehr den
wogenden Borsentrubel dar, in dem es galt, die Kurse um 1/40/o hoher
oder niedriger zu schreien. In der Zeit bis 191/ aber, wo es eine
grofle Berufsspekulation nicht mehr gibt, spielte die kleine Speku-
lation insofern eine gewisse Rolle bei der Preisbildung, als sie es war,
die die berufsmiflige Spekulation iiberhaupt verkorperte.

In der Zeit nach 1914 hat die kleine Berufsspekulation, sowohl was
Zusammensetzung als auch Bedeutung anlangt, eine bemerkenswerte
Wandlung erfahren. Als sich zu Kriegsbeginn mit Einstellung der amt-
lichen Kursfeststellung die der Stempelvereinigung angehorigen grofien
Banken und Bankers von dem dann einsetzenden inoffiziellen Borsen-
verkehr fernhielten, gingen zahlreiche Grofibankkunden zu den Privat-
bankers iiber, um dort ihre Borsengeschifte erledigen zu lassen. Sie
blieben auch fernerhin hier, als sich — Ende Mai 1915 — die Grof3-
banken wieder am Borsenhandel beteiligten. Mit Aufhoren der amt-
lichen Kursfestsetzung vollzog sich der Effektenhandel nicht mehr in
der Form des Kommissionsgeschifts, sondern in der des Eigenhandels,
wodurch es den Banken méglich war, grofie Zwischengewinne zu
machen. Diese Umschichtungen fiihrten zu einer Erstarkung der alten
Privatbankgeschifte sowie zu einer Massengriindung von neuen Bank-
betrieben. Als dann in den Inflationsjahren unter der Arbeitsiiber-
lastung der groflen Aktienbanken die Auftrige nur unpiinktlich aus-
gefiihrt und kleinere iiberhaupt abgelehnt wurden, wandten sich er-
neut breite Schichten des Publikums den privaten Firmen zu, so
daf3 der Privatbankerstand geradezu eine Wiederauferstehung erleben
konnte. Es kam noch einmal zu einer grofien Zahl von Neugriindungen
— und es blieb nicht aus, daf} sich ein grofier Teil der Privatbankers
selbst am Borsengeschift beteiligte. Im Zusammenhang hiermit stieg
die Zahl der Borsenbesucher stark an (von 19oo Ende 1913 auf 2400
Ende 1922)%: die Berufsspekulation spielte wieder eine grofie Rolle
an der Borse.

20 E. Horwitz, Die Kursbildung am Aktienmarkt seit der Stabilisierung.
Berlin 1929, 1. Teil, 1. Abschnitt I, 1c. Daselbst wird erwéhnt, dal im gleichen Zeit-
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Als nach der Stabilisierung das Bérsengeschift einzuschrumpfen be-
gann, zeigte es sich, dafl auch hier eine Ubersetzung Platz gegriffen
hatte und eine Riickbildung nétig wurde. Sie kommt darin zum Aus-
druck, daf} eine betrichtliche Zahl der neu gegriindeten Bankgeschifte
wieder eingegangen ist, dafy die Zahl der Borsenbesucher wieder auf
2366 (1. Januar 1929) zuriickgegangen ist, und dafl unter den noch
verbliebenen kleineren Privatbankers, Spekulanten und Maklern ein
erbitterter Existenzkampf ausgebrochen ist, an dessen Ende zweifel-
los die Erkenntnis stehen wird, daf} es sich bei diesem Aufleben der
kleinen Spekulation doch nur um eine voriibergehende Erscheinung ge-
handelt hat.

Da nach Eingehen der grofien Spekulation diese kleine Spekulation
mehr oder weniger die Berufsspekulation iiberhaupt verkorpert, soll
im folgenden auf ihre Titigkeit niher eingegangen werden.

In der Ausnutzung der fiir die Preisverinderung der Aktien belang-
reichen Momente durch Kauf oder Verkauf allen andern Interessenten
zuvorzukommen, ist fiir alle Spekulation der Weisheit letzter Schluf3,
weshalb auch den Geschiften der kleinen Spekulation eher Geriichte,
Mutmaflungen und Schitzungen iiber zukiinftige Dividenden zugrunde
liegen, als vollendete Tatsachen. Zu diesem Zweck suchen sich diese
Spekulanten iiber die jeweiligen Marktverhéltnisse unterrichtet zu
halten, verfolgen sie alle Nachrichten und behalten die geschiftlichen
und finanziellen Verhiltnisse der einzelnen Gesellschaften dauernd im
Auge. Die Spekulanten an der Borse erhalten die Nachrichten aus
erster Hand, meist in knappen Umrissen, ohne Zusammenhang und
vielfach sich widersprechend. Das erfordert im Augenblick zu tiber-
legen, wie wird dieselbe Nachricht auf die Kapitalisten und sonstigen
Spekulanten wirken, die jedoch erst spiter von ihr horen werden. Bei
ungiinstigen Nachrichten treten dann Spekulanten rasch als Verkdufer
von solchen Aktien auf, deren Gesellschaften davon direkt oder in-
direkt beriihrt werden: in der Hoffnung, daff der Grund, der sie zu
diesem Verkauf veranlafite, auch im Publikum die gleiche Wirkung,
aber erst spiter, auslosen wird. Dieses vorausgefiihlte Angebot von
seiten des Publikums sind sie am néchsten Tage oder in der nichsten
Zeit bereit, aufzunehmen, um ihre Verkiufe damit einzudecken; natiir-
lich nur zu herabgesetzten Kursen. Ebenso umgekehrt bei Nachrichten,

raum die Zahl der an der Bérse zugelassenen Angestellten (der Banken und Bankers)
von 1500 auf 3700 gestiegen war. (Am 1. Januar 1929 nur noch 2245.)

2 Prion, Preishildung. 17



die den Wert der Aktien in giinstiger Weise zu veréndern geeignet sind.
Diese Spekulation rechnet also damit, daf3 stets eine zweite Schicht
von Spekulanten oder Kapitalisten eingreift, um ihre Spekulationen
zu iibernehmen und damit ihre Geschéfte zu beenden. Die sich hieraus
ergebenden Beziehungen werden weiter unten zu erértern sein.

Von dem im tiglichen Gewiihl des Borsentrubels selbst stehenden
Teil der Spekulation kann man im allgemeinen wohl sagen, daf} er
in den paar Stunden der Borsenzeit eine aufreibende Geistestitigkeit
verrichten muf}, um all die Gewinnmoglichkeiten auszukliigeln, die
jede neue Minute des Verkehrs durch den fortwihrenden Wechsel aller
moglichen Einfliisse mit sich bringt. Die laufenden Engagements mit
Ein- und Verkaufspreisen im Kopfe zu haben, neue Engagements ein-
zugehen, alte abzuwickeln, dabei &duflerste Vorsicht zu beobachten, um
der Umgebung nicht seine wahren Absichten zu verraten, ist sicher
keine leichte Aufgabe. Wenn auch die Spekulanten in der Ausiibung
dieses ihres Lebensberufes im Laufe der Zeit eine gewisse Routine er-
langt haben und zu ihrem Handwerkszeug eine Menge tiglich zur An-
wendung kommender sogenannter Tricks?! zihlt, so bleiben dennoch
ihre Geschifte oft sehr riskant. Sie laufen immer Gefahr, die Wir-

21 Des besseren Zusammenhangs wegen sind einige der beliebtesten Tricks weiter
unten in dem Abschnitt: Banken und Bankers mitgeteilt. Ein sehr gebriuchlicher
Kniff wurde frither auch mit dem Dividendenscheinhandel verbunden, als es
noch an der Berliner Bérse — bis Ende 1912 — iiblich war, die Dividenden-
scheine schon am Schlufl des Geschiftsjahres, anstatt — wie heute — nach der
Generalversammlung abzutrennen und vom Kurse der Aktien abzusetzen. Kurz vor
Ablauf des Geschiftsjahres einer Gesellschaft, oder wenn die Schitzungen iiber die
mutmaBlich zur Verteilung gelangenden Dividenden begannen, boten die Speku-
lanten unter lautem Geschrei an der Borse fiir die Dividendenscheine bestimmter
Gesellschaften einige Prozente mehr, als die Schitzungen lauteten und méglicher-
weise auch wirklich spiter dafiir zur Auszahlung gelangten. Durch dieses Verfahren
hofften sie eine Steigerung des Kurses der Aktien jener Gesellschaften herbeizu-
fiithren, da ja jedes Prozent Mehrdividende eine Werterhohung der Aktien um etwa
20 Prozent rechtfertigt. Durch die Zeitungsnachrichten, daBl die Dividendenscheine
zu soundso viel Prozent an der Borse gehandelt worden sind, stellten sich dann ge-
wohnlich Kauflustige ein, die den Kurs der Aktien im Verhiltnis zu der zu erwarten-
den Dividende niedrig fanden und daraufhin Auftrige zum Ankauf gaben. Das war
aber fir jene Dividendenscheinhiindler an der Borse das Zeichen, ihre vorher billig
gekauften Aktien zu erhohten Preisen an die sich einstellenden Kaufer zu veriufern.
Fir den Verlust, den sie mdoglicherweise an den zu teuer bezahlten Dividenden-
scheinen erlitten — falls die Geschifte darin nicht einfache Scheingeschifte waren —,
wurden sie durch die Kurssteigerung der Aktien reichlich entschadigt.
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kung der Geriichte oder Nachrichten — ganz abgesehen davon, ob diese
sich hinterher als falsch oder gefilscht erweisen — nicht richtig ab-
zuschitzen oder die Gegenwirkung durch andere Nachrichten unberiick-
sichtigt zu lassen; ferner konnen die erhofften An- und Verkiufe des
Publikums, auf die es in den meisten Fillen in letzter Linie doch an-
kommt, aus irgendwelchen Griinden ausbleiben.

Die Umgestaltung, die die Borse aus den schon erwihnten Griinden
(S. 13) erfahren hat, erschwert auch die Titigkeit der kleinen Speku-
lation von Tag zu Tag mehr. Durch die Zusammenfassung der Ge-
schifte bei den Grofibanken und die von diesen ausgehende Beein-
flussung der Preisbildung 22 werden die Marktverhiltnisse fiir den ein-
zelnen Spekulanten an der Borse mehr oder weniger uniibersichtlich.
Er ist immer weniger in der Lage, all die Zusammenhinge der Preis-
bildung zu erkennen; seine Geschifte tappen geradezu im Dunkeln,
je mehr er sich auf eigene Kombinationen und wirtschaftliche Er-
wigungen verlif3t. Dazu kommt die geringe Kapitalkraft der meisten
dieser Spekulanten, vermége deren sie Gefahr laufen, in jedem Augen-
blick durch das Eingreifen einer Grofibank in ihren Engagements iiber-
rannt zu werden. Diese Abhingigkeit der kleinen Spekulation duf3ert
sich schlie3lich darin, dafy ihre ganze Titigkeit in nicht viel anderem
besteht, als das zu tun, was die Banken tun, und sich stets und stindig
orientiert zu halten, wie dort der Wind weht. Sonst bleibt auch fiir
sie, wie fiir die gesamte Spekulation iiberhaupt, als aussichtsreich noch
iibrig: die Verwertung guter Tips, zu deren Erlangung sie stiindlich
auf der Lauer liegen oder die Spekulationskundschaft der Bank-
angestellten suchen, die ihnen Fiihlung mit den Geschiften der Grof3-
banken verschafft.

Eine andere Klasse der kleinen Spekulation besteht aus einem Teil
der sogenannten Wechselstubenkundschaft der Banken, deren Titig-
keit in dhnlicher Weise zu beurteilen ist. Wie die Wechselstuben friihe-
rer und jetziger Privatbankers bilden auch verschiedene Depositen-
kassen der Berliner Grofibanken eine Stitte, wo sich tiglich zur
Borsenzeit eine Zahl von Spekulanten versammelt, um auf telephoni-
schem Wege das Geschift an der Borse zu beobachten und bei sich
bietender Gelegenheit mit entsprechenden Spekulationen einzugreifen.
Diese Wechselstubenkundschaft lif3t sich im grofien und ganzen in
ihrer Titigkeit von denselben Beweggriinden leiten wie die die Borse
besuchenden Spekulanten. Nur ist bei ihnen zu beriicksichtigen, dafi

22 Vgl. unten Abschnitt C dieses Kapitels: Banken und Bankers.
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ihre Geschifte niemals ganz unbeobachtet bleiben, vielmehr die in der
Wechselstube mitversammelten Spekulanten zu gleichem Tun mit-
reiffen konnen, und ferner, damit zusammenhingend, daf3 die Wechsel-
stubenvorsteher leicht in der Lage sind, ihre Kundschaft in bestimm-
tem Sinne zu beeinflussen, insbesondere aber, wenn es sich um die
Preisgabe interner Kenntnisse, die der Vorsteher iiber Vorgiinge bei
dieser oder jener Gesellschaft erhalten hat, handelt. So ist es schon
hiiufig vorgekommen, daf sich die gesamte Wechselstubenkundschaft
auf ein schon halb in Vergessenheit geratenes Papier gestiirzt hat, um
es durch umfangreiche Kdufe und angesichts steigender Kurse zeit-
weilig in den Mittelpunkt des gesamten Borsenverkehrs zu bringen.

Obwohl die Kapitalkraft der einzelnen Spekulanten nicht viel zu
sagen hat, so bedeuten sie in ihrer Gesamtheit doch eine Macht, die
hiufig fir die Haltung der Borse ausschlaggebend sein kann. Von er-
heblichem Nachteil fiir die Borse ist dabei, daf sie nur geringen Riick-
halt an der kleinen Spekulation, insbesondere der Wechselstubenspeku-
lation hat. So leicht nimlich diese aus geringen Anlissen mit Kiufen
einschreitet, so bald hat sie sich auch voll gekauft, und ebenso leicht
ist sie bereit, die Aktien wieder an den Markt zu werfen. Geringe Ab-
flauung der Borse geniigt, um diese Kreise unruhig zu machen und
sie aus ihren Engagements zu treiben, so daf3 durch sie die Bewegung
an der Borse unter Umstinden bedeutend verschirft wird. Dazu kommt,
daf3 sie am ehesten den Zwangsmafiregeln der Banken unterworfen
sind, wenn ein Kursriickgang die Deckung der Depots zusammen-
schmelzen 1ifit. In der Zeit nach der Stabilisierung ist hierin insofern
eine Anderung eingetreten, als auch diese Kreise linger an ihren En-
gagements festhalten — weil sie mit vielen anderen der Meinung sind
(1929), dafy die strukturellen Kursverinderungen — und zwar nach
oben — immer noch nicht zu Ende sind.

Von den an der Borse selbst handelnden kleinen Spekulanten ist
ferner die Gruppe der sogenannten Spekulationsmakler bemerkenswert.
Ihre Tétigkeit besteht darin, Auftrige zum An- und Verkauf von Wert-
papieren mit der Wirkung entgegenzunehmen, daf3 sie sich selbst als
Gegenkontrahenten bezeichnen. Diejenigen, die Auftrige an der Borse
auszufithren haben, ersparen durch sie die Vermittlungstitigkeit der
amtlichen Makler und damit die Maklerprovision und haben ferner den
Vorteil, daf3 sie im Augenblick das Geschift abschliefien kénnen. Die
Gesamtheit dieser Spekulanten bildet die fiir den Markt so héufig be-
tonte stete An- und Verkaufsgelegenheit. Der einzelne Spekulant
schlieBt das Geschift in der Hoffnung ab, noch im Laufe derselben
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Borse einen Gegenkontrahenten zu finden, so dafl er seinen Gewinn,
der hiufig nur auf 1/; bis 1/30/ berechnet ist, in der verschiedenen Kurs-
stellung findet.

Das Bestreben dieser Spekulanten geht deshalb in erster Linie da-
hin, nicht lange im Engagement zu bleiben, da sie sonst einem im
Verhiltnis zu ihrem Vermogen zu grofien Risiko gegeniiberstehen 2.
Sie kiimmern sich wenig um die besonderen Verhiltnisse der Gesell-
schaften, deren Aktien sie handeln, haben an der voraussichtlichen
Entwicklung, die das Unternehmen nehmen wird, seinen Gewinnertrig-
nissen, der Rentabilitit der Aktien kein unmittelbares Interesse; fiir
sie kommt nur die augenblickliche Marktlage in Betracht, wie solche
durch Angebot und Nachfrage gebildet wird. Sie konnen daher leicht
durch Ereignisse, die in den obigen Tatsachen begriindet liegen, tiber-
holt werden, wenn daraufhin plotzlich grofle An- und Verkiufe er-
folgen. Um die Verlustgefahr zu verringern, die darin besteht, daf3 sie
auf der einen Seite fest abschlief3en, ohne e¢ine Gegenpartei zu haben,
suchen sie hiufig den ersten Auftraggeber mit Versprechunger: so lange
hinzuhalten, bis sie den zweiten gefunden haben. Damit verlassen sie
aber auch schon den Boden der Spekulationstitigkeit und sind nichts
anderes als Makler.

Um einigermaf3en mit Erfolg arbeiten zu konnen, sind diese Speku-
lationsmakler davon abgekommen, ,iiberall herumzuspekulieren. Sie
haben sich vielmehr einzelnen Papieren zugewendet 24, deren Markt sie
tiglich genau verfolgen, so dafy sie stets am besten dariiber unter-
richtet sind, wie die jeweilige Stimmung zum Kauf und Verkauf in
einem bestimmten Papier ist. Wenn auch hierdurch einzelne Speku-
lationsmakler oder Maklerfirmen -eine gewisse Bedeutung fiir den
Markt bestimmter Papiere erlangt haben, so ist trotzdem die viel ge-
horte Bemerkung richtig, daf3 sie in letzter Linie doch nur ein Spiel-
ball in den Hénden der Grof3banken sind.

Zur kleinen Spekulation gehoren endlich jene Gelegenheitskiufer
und -verkiufer, die man auch mit Kulisse 25 bezeichnet. Sie finden

23 Die Schwankungen der Kurse wihrend der Nachbérse hingen in vielen Fillen
mit dem Bemiihen dicser Spekulanten zusammen, sich noch vor Schlufl der Bérse
glattzustellen.

2¢ Eine anschauliche Schilderung der Zusammensetzung dieser untersten an der
Borse handelnden Spekulantenschicht gibt Georg Bernhard in seinem Buche: Die
Borse. Vgl. daselbst auch S. 45.

25 Die Bezeichnung Kulisse wird noch in einem anderen Sinne gebraucht. So
versteht Heinemann, Artikel Kulissenhduser in ,,Die Nation“, Nr. 49, Jahrgang
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sich zur Zeit der amtlichen Kursfestsetzung an den Maklerschranken
ein, um bei den letzten Verhandlungen der beiden zu einer Gruppe von
Papieren gehérenden Kursmakler zugegen zu sein. In stillen Zeiten
und bei Papieren von geringer Bedeutung kommt es nidmlich hiufig
vor, daf} die vorliegenden Auftrige zum An- oder Verkauf gar micht
oder nur zu erheblich verinderten Kursen auszufiihren sind. Wenn
in solchen Fillen der kursregelnde Banker2¢ nicht anwesend ist
oder nicht eingreift, bietet sich fiir die Kulisse Gelegenheit, die Markt-
lage auszunutzen, indem sie je nach den Umstinden als Kaufer oder
Verkdufer der verlangten oder angebotenen Aktien auftritt. Hierbei
gilt es, gewisse Verhaltungsmafiregeln zu beobachten. Zunichst haben
diese ,,Schrankengiste* ein Interesse daran, daf3 das sich zeigende un-
ausgeglichene Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage méglichst
unbekannt bleibt, damit nicht die Konkurrenz, die {ibrigen anwesenden
Spekulanten oder Interessenten des Papiers angelockt werden. Be-
kanntlich sind die amtlichen Makler an der Berliner Borse verpflichtet,
sobald sich nach den vorliegenden Auftrigen eine auf3ergewohnliche
Kurssteigerung oder -herabsetzung als notwendig herausstellt, dies an
einer Tafel mit ++4+ = in Aussicht stehende starke Kurssteigerung
oder mit — — — = in Aussicht stehende starke Kursherabsetzung be-
kannt zu machen. Um diese Veroffentlichung zu verhindern und trotz-
dem noch eine moglichst grofie Kursverinderung herbeizufiihren, er-
stellt die Kulisse den Kurs fiir die von ihnen zu nehmenden oder zu
gebenden Aktien so, dafy die gesamten Auftrige zu einem Kurse aus-
fiithrbar werden, der lum etwas hinter dem zuriickbleibt, der sonst Grund
zu der Notiz am schwarzen Brett wiirde. Wenn beispielsweise der Kurs
eines Papieres am Tage vorher 1500/ und jetzt infolge starker Kaufe
1659 werden miifite, weil nur zu diesem Kurse ein Verkaufsauftrag
vorliegt, so wiirden die Makler dies an der Tafel mit 1+ ver-
merken. Die Kulisse, die die Marktlage sieht, gibt die Aktien schnell
und ohne Aufsehen etwa zu 1579, so da3 der Kurs 15790 wird.
Ohne weiteres leuchtet ein, daf3 die Makler hierbei einen grofien Ein-
flul auf die Kursfestsetzung ausiiben kénnen, sei es, daf3 sie selbst
als Gegenkontrahent — was ihnen allerdings nur beschrinkt und in
bestimmten Fillen gestattet ist — eintreten, oder einen Strohmann

18911/95\, S. 704, unter Kulisse: Borsenbesucher, welche ihre Spekulationen mit den
Auftrigen ihrer Klienten zu kombinieren suchen und die (wie in Paris) auf den
Handel in einer begrenzten Anzahl von Effekten beschrinkt sind.

26 Vgl. unten Abschnitt C dieses Kapitels: Banken und Bankers.
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vorschieben, der fiir sie die Geschifte besorgt, oder endlich sich mit
der kursregelnden Bank oder der Kulisse verstindigen.

Die Kulisse geht bei ihren Geschiften von der Erwigung aus, dafd
die Kursverinderung, die lediglich aus dem Mifiverhiltnis von An-
gebot und Nachfrage herriihrt und nichts mit einer Wertverinderung
der Aktie zu tun hat, am nichsten Tage entgegenstehende 'Auftrige
aus dem Publikum bringt, wenn dieses in dem amtlichen Kursblatt
die Anderung sieht. Kommen am folgenden Tag infolge des gestiege-
nen Kurses, zu dem die Kulisse die Aktien gegeben, d. h. vorverkauft
hat, Verkiufe des Publikums heraus, vielleicht in der Absicht, den
in der Kurssteigerung liegenden Gewinn sicherzustellen, so nimmt die
Kulisse, wenn anderweitige Kiufer fehlen, die Aktien wieder auf, aber
zu so weit ermifigten Kursen, wie es nur eben mdoglich ist. Bleiben
die erwarteten Verkidufe des Publikums jedoch auch in den folgen-
den Tagen aus, dann kann sich die Kulisse gezwungen sehen, sich
eventuell mit Verlust zu decken, wodurch die Kurshewegung nach oben
verstirkt wird. Wenn auch in den meisten Fillen die Verhaltnisse so
liegen, dafy ein Mif3lingen ausgeschlossen ist, so handelt doch die Ku-
lisse nicht nach wirtschaftlichen Uberlegungen, sondern sie verlifit sich
mehr auf den Zufall, der ihr am anderen Tag die Moglichkeit der Glatt-
stellung bringen wird. Man schreibt der Titigkeit der Kulisse eine aus-
gleichende Wirkung auf die Preisschwankungen zu, und zwar des-
halb, weil sie es ist, die bei fehlendem Angebot oder Nachfrage als
Verkdufer oder Kiufer einspringt und dadurch die Preisschwankun-
gen mildert. Diese fiir die Allgemeinheit zweifellos niitzliche Wirkung
wird aber nur dann im vollsten Mafie eintreten, wenn die Kulisse in
grofiter Offentlichkeit und unter Konkurrenz der Umgebung und des
die Kurse regelnden Bankers (vgl. unten) ihre Titigkeit entfaltet.
Sobald es ihr aber gelingt, die Bekanntmachung des fehlenden An-
gebots oder der fehlenden Nachfrage in Gestalt der Zeichen an der
Tafel zu hintertreiben, kann sie leicht ,,im Triiben fischen’’, was sicher-
lich fiir die Preisbildung nicht von dem Vorteil ist, als wenn auch
andere Interessenten aufmerksam gemacht werden.

Fafit man die Ergebnisse dieser Betrachtungen iiber die berufs-
mifdige Spekulation kurz zusammen, so ist auf der einen Seite hervor-
zuheben, daf3 das Eingehen der grofien und kapitalkriftigen Speku-
lation fiir den Markt allerdings den Verlust des sachverstindigsten
Teiles aller Spekulation bedeutet, der die Preise auf alle Ereignisse
in sichtbarer Weise reagieren lieff und dem gesamten Borsenverkehr
einen lebhaften Grundton verlieh. Dieser Einbufle des Marktes steht
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jedoch der Vorteil gegeniiber, daf3 die Spekulationstitigkeit nicht mehr
so leicht ein Ubermaf annehmen kann, derzufolge einzelne oder Kon-
sortien den Borsenverkehr zum gewohnlichen Spiel herabdriicken. Eine
fiir die Borsenverhiltnisse entscheidende Tatsache ist aber, daf3 die
Verbindung zwischen dem Publikum und der Boérse nicht mehr in
der Hauptsache durch die Hiinde solcher Personen geht, die selbst im
Spekulationsgeschift mit dem Publikum wetteifern. Auf der anderen
Seite hat die Tatsache, daf3 nur noch eine kleine Spekulation besteht,
den Nachteil, dafl die Spekulanten einzeln zu wenig bedeuten, um un-
berechtigten Stromungen Widerstand zu leisten; meistens geniigt ein
geringer Anstof3, um die gesamte Spekulation zur sofortigen Aufgabe
ihrer Engagements zu bewegen.

Trotzdem steht soviel fest, dafy mit dieser Entwicklung, die die Be-
rufsspekulation genommen hat, der Borsenverkehr im ganzen zweifel-
los solider geworden ist; mit welcher Wirkung jedoch fiir die Preis-
bildung, 1dft sich hieraus ohne weiteres nicht ableiten. Das ist ieine
praktische Frage, zu der erst nach Darlegung der sonstigen Faktoren,
die an der Preisbildung beteiligt sind, Stellung zu nehmen ist.

2. Die nichtberufsmifige Spekulation.

Sollen die im hohen Mafle verschiedenartigen Beziehungen der
grofien Masse des spekulierenden Publikums zur Preisbildung einiger-
maflen deutlich zum Ausdruck kommen, so empfiehlt sich eine Schei-
dung in folgende drei Gruppen:

a) Die Industriellen, die Direktoren und Aufsichtsratsmitglieder der
Industrieaktiengesellschaften, sowie die diesen nahestehenden Per-
sonen;

b) die Direktoren der Banken und die sonstigen Bankangestellten;

c) das sogenannte grofie Publikum, auch Privatpublikum genannt.

a) Die der ersten Gruppe angehdrigen Personen, die in der Borsen-
sprache auch die ,Eingeweihten’ heifien, gelten als die Triger
wohlerwogener, langsichtiger Spekulationen. Mitten im Wirtschafts-
leben stehend, sind ihnen die einzelnen Unternehmungen, deren Aktien
sich im Borsenhandel befinden, schon aus ihren vielseitigen geschift-
lichen Beziehungen genau bekannt, oder, da die Grofiindustriellen viel-
fach in personlichen Beziehungen zueinander stehen, fillt es ihnen
nicht schwer, sich rechtzeitig und eingehend iiber die Lage und Aus-
sichten der einzelnen Gesellschaften zu unterrichten, falls sie Borsen-
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geschiifte eingehen wollen. Schlielich gehort ja auch nicht viel dazu,
als Nachstinteressierter die Wirkungen abzuwigen, die irgendwelche
Vorkommnisse, wie Preiserhdhungen, Betriebserweiterungen oder -ein-
schrankungen, Preisverabredungen, Kartellbestrebungen oder Fusionen,
auf die wirtschaftlichen Verhiltnisse ihrer eigenen oder anderer, ver-
wandter Werke ausiiben werden. Den Direktoren und Aufsichtsriten
sind zuerst die einlaufenden Auftrige, Gewinn- und Verlustziffern, Be-
triebsstorungen und dergleichen mehr bekannt, wodurch sie in der
Lage sind, den Auflenstehenden durch friihzeitige Kiufe oder Verkiufe
zuvorzukommen. Meist selbst kapitalkriftig, dazu ausreichenden Kre-
dit bei den Banken besitzend, sind sie befihigt, die Papiere ,hinzu-
legen” und die weitere Entwicklung der Kurse in aller Ruhe abzu-
warten.

Auch diese Personen nehmen bei der Durchfithrung ihrer Speku-
lationen auf die Eigentiimlichkeiten des Borsenverkehrs Bedacht. Um
sich nicht durch die Mitliufer, die sich gern den Mafinahmen von
,,wohlunterrichteter Seite* anschliefien, den Ankaufspreis der von ihnen
begehrten Aktien unnétig verteuern zu lassen, stehen sie hiufig mit
mehreren Bankers in Verbindung, durch die sie die Auftrige in kleinen
Betriigen oder sogar von anderen Personen ausfiihren lassen. Anderer-
seits benutzen sie die Gepflogenheit des blinden Mitlaufens an der
Borse gern, wenn sie daraus Vorteil schlagen konnen. Wollen sie sich
beispielsweise von ihrem Effektenbesitz unauffillig trennen — ein Ver-
kauf eigener Aktien seitens der Gesellschaft nahestehender Personen
wiirde leicht als ein ungiinstiges Zeichen gedeutet werden kénnen —,
dann lassen sie in aller Offentlichkeit Kdufe ausfiihren, um an die
durch das Geriicht: ,K#dufe von unterrichteter Seite” angelockten
Kédufer ohne Preisdruck verkaufen zu konnen.

Die Kéufe der , Eingeweihten* sind es in der Regel, die den je-
weiligen Borsenaufschwung einleiten, weil sie zumeist die leisesten An-
zeichen einer in Aussicht stehenden Besserung der wirtschaftlichen Lage
am ehesten verspiiren, und ferner der Uberspekulation oder der Aus-
breitung der Spekulation, wie man will, dadurch die Wege ebnen, daf3
sie in Zeiten der wirtschaftlichen Hochkonjunktur, des Einlaufens zahl-
reicher Bestellungen und des ,, Auf-Jahre-hinaus-Beschiftigtseins'* ihrer
Werke die Engagements verdoppeln und in ihren Kreisen wie in
anderen durch ihr Beispiel leicht ein allgemeines Spekulationsfieber
entfachen. Es ist aber nicht richtig, diese Kreise fiir die Ausschrei-
tungen, die sich am Ende einer Aufschwungsperiode hiufig beobachten
lassen, allein verantwortlich zu machen, wie es in der Borsenpresse
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beliebt wird. Im Gegenteil tragen diese Spekulanten im allgemeinen
gerade die Merkmale an sich, die man fiir die Eingehung von Speku-
lationen fiir dringend notwendig erachtet?’. Kenntnis der einschligi-
gen wirtschaftlichen und finanziellen Verhiltnisse der Gesellschaften,
eigene Kapitalkraft, vermége deren sie nicht wegen jedes geringen An-
lasses aus den Engagements zu gehen brauchen, und endlich die kauf-
mannische Einsicht, daf§ sie das einzugehende Risiko in einem rich-
tigen Verhiltnis zu ihrem Vermdgen zu halten haben. Diese Gruppe
von Spekulanten ist daher als fiir die Bérse sehr wertvoll zu be-
zeichnen. Allerdings bestitigen auch hier Ausnahmen die Regel. Ein
tollkithner Spekulant, dessen Engagements in H&he von vielen Mil-
lionen zusammenbrachen, ist (19oo) in der Person des Grofindustri-
ellen und Bankers Leo Hanau zur traurigen Beriihmtheit an der Borse
geworden.

Im Gegensatz zu der Entwicklung der grof3en berufsmifligen Spe-
kulation, deren Verschwinden oben festgestellt werden mufite, ist die
Bedeutung dieser Gruppe der nichtberufsmifiigen Spekulation, die man
auch die grofie nennen konnte, im Verlaufe der letzten Jahrzehnte,
besonders aber im letzten Vierteljahrhundert erheblich gestiegen. So
ist einmal die Schicht der hier in Frage kommenden Spekulanten breiter
geworden durch die glinzende industrielle Entwicklung Deutschlands
vor dem Kriege 28 und die stark ausgepriigte Tendenz nach dem Kriege
zur organisatorischen Umgestaltung, die ihren Ausdruck in dem
starken Anwachsen der Unternehmungen2® gefunden haben. Und
ferner hat die finanzielle Erstarkung der einzelnen Gesellschaften, so-
wie die zum Durchbruch gekommene Konzentration in der Industrie

27 Vgl. ,,Deutscher Okonomist” 1907, S. 25: Uber Spekulation und Kapitalanlage
in Wertpapieren.

28 Nach E. Moll, Die Rentabilitit der Aktiengesellschaften, ist die Zahl der
Aktiengesellschaften von 2143 im Jahre 1886/87 auf 5166 im Jahre 1go8 gestiegen,
bis Jahresende 1913 nur unwesentlich, auf 5486, umgerechnet auf das verkleinerte
Reichsgebiet 5139. Nach einer Stagnation wihrend des Krieges sind 1921 bis
192/ allein an Neugriindungen zu verzeichnen: 1132, 3059, 7025 und 1861 bis zu
cinem Hochstbestand von 17074 Aktiengesellschaften, der inzwischen wieder her-
untergegangen ist (Ende 1928) auf 11842 (,,Stat. Jahrbuch fiir das Deutsche
Reich®, ,,Wirtschaft und Statistik”, passim).

29 Am 2. Januar 18go fithrte der amtliche Kurszettel der Berliner Borse
230 Aktien industrieller Gesellschaften auf, am 2. Januar 1914 nicht weniger als
800. Nach einem Hohepunkt Ende 1923 (etwa 150 Industrieaktien mehr) hat sich
inzwischen bis Anfang 1929 die Zahl gegeniiber 1914 um etwa ein Zehntel ver-
mindert. Daneben werden noch rund 150 Aktien von Bank- und Verkehrsunter-
nehmungen und 50 von Versicherungsgesellschaften amilich notiert.
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und deren enge Bezichungen zu den Banken einem verhiltnismiBig
kleinen Kreise von Personen eine Macht in die Hinde gegeben, die
ihresgleichen in friitheren Zeiten nicht findet und sich sehr wohl mit
der der amerikanischen Trustmagnaten vergleichen lifit. Méanner wie
Thyssen, Kirdorf, Stinnes und Haniel driicken nicht nur der Industrie
den Stempel ihrer Personlichkeit auf, sondern sie vermogen vermittelst
ihrer umfassenden Kenntnis aller internen wirtschaftlichen und finan-
ziellen Verhiltnisse bei den bedeutendsten, ihnen unterstellten Gesell-
schaften, sowie der hinter ihnen stehenden Kapitalien auch die Borse
in ihren Bann zu zwingen — wenn es sein muf3. Rein duBerlich be-
trachtet ist jedenfalls die Gesamtheit dieser nichtberufsmifigen Spe-
kulanten véllig an die Stelle3¢ der ehemaligen grofien berufsmifigen
getreten, allerdings nicht mit der gleichen Bedeutung fiir die Preis-
bildung, was im folgenden zu erldutern ist.

Auch ihren Spekulationen liegt zwar die weitverbreitete Absicht zu-
grunde, dadurch Vermogensvorteile zu erzielen, daf3 sie, gestiitzt auf
ihre friihzeitige Kenntnis der fiir die Preisbildung wichtigen Umstinde,
An- und Verkiufe von Aktien vornehmen, von denen sie hoffen, daf3
ihnen demnichst eine zweite, erst spiter von diesen Dingen Kenntnis
erhaltende Schicht von Ké#ufern und Verkdufern den Abschlufi der
Gegengeschifte ermoglicht. Aber es fehlt doch diesen Spekulanten
augenscheinlich die Absicht, sich gerade aus den Fehlern der iibrigen
Spekulanten, insbesondere der breiten Masse des unerfahrenen Publi-
kums zu bereichern, wie sie durch falsche Ratschlige und irrtiimliche
Auslegung von Alarmnachrichten, verspitetes Eintreffen ihrer Auf-
trige und durch Aufzehrung geringer Einschiisse entstehen, und um
die sich in fritherer Zeit die Masse der von der Berufsspekulation vor-

30 Vgl. auch den Artikel: Bérsenmanéver im ,,Plutus* vom 26. Oktober 1906,
S. 756. Daselbst werden die Verinderungen noch in folgender interessanter Weise
geschildert: Wenn frither auf der Borse Spekulanten Ware kauften oder verkauften,
so mufiten die Mitliufer immer darauf rechnen, dafl es sich um private Kalku-
lationen jener Spekulanten handelte, die keineswegs sichere Gewinnchancen boten.
Wenn heute dagegen irgendeine Firma, von der man weifl oder annimmt, daf} sie
zur Industriewelt in Verbindungen steht, Aktien handelt, so spricht man sogleich von
grofien industriellen Plinen, da man eben annimmt, daf3 ihre Hinterminner immer
etwas Besonderes wissen miissen. Dadurch sichern sich diese Spekulanten aus den
Industriekreisen natiirlich von vornherein eine grofie Gefolgschaft. Geht nachher
der Kurs zuriick, so schreit man iber Bérsenmanéver, wihrend doch die wirklich
Schuldigen auflerhalb des Borsensaales sitzen und sich vergniigt dariber ins Fiustchen
lachen, daB es ihnen méglich war, die Schifchen zu scheren und den Verdacht auf
einen anderen abzuwilzen.

27



genommenen Engagements wie eine wuchernde Schlingpflange legte.
Ihre Engagements tragen mehr den Charakter einer langsichtigen Spe-
kulation, entsprechend der vielleicht erst nach Wochen oder Monaten
zu erwartenden, aus Griinden finanzieller Verinderungen in den be-
treffenden Gesellschaften vor sich gehenden Wertverinderung der
Aktien. Es fehlt mehr oder weniger jener schnelle Wechsel der En-
gagements aus allen moglichen aufierwirtschaftlichen und bérsentech-
nischen Anlissen und damit auch jene Lebhaftigkeit und Beweglich-
keit, die den Borsenverkehr zur Zeit der Bliite der Berufsspekulation
so auszeichnete — freilich nicht immer zum Vorteil des mitspeku-
lierenden Publikums. Demgegeniiber sind jedoch nicht die Bedenken
von der Hand zu weisen, daf die Preisbildung, besonders die der
zahlreichen weniger beachteten Industriepapiere, ganz und gar in die
Hinde der paar Interessenten gelegt wird, wobei Borse und Publikum,
wenn beide es eben nicht vorziehen, blofle Zuschauer einer ihnen nicht
erklirlichen Kursbewegung zu sein, in der Regel den Schaden haben.
In dieser Auffassung wird man bestirkt, wenn man die fortlaufenden,
sehr lehrreichen Borsenberichte von Buchwaldst liest: tiglich er-
lebt die Borse die Kursbewegung irgendeines Papieres, die im Gegen-
satz zu allen wifbaren Preisbestimmungsgriinden steht und nachher
eine Erklirung in irgendwelchen Vorgingen der Gesellschaft findet,
nachdem das Bankhaus, hinter dem man die Nichstinteressierten des
Papieres vermutet, Geschéfte in dieser oder jener Richtung ausge-
fishrt hat. Wiederum wird das Bestreben der Spekulanten an der
Borse klar, Fithlung mit den ,,Eingeweihten‘‘ zu bekommen, um gleich-"
falls den ,,Anderen zuvorkommen zu kénnen.

Von den sehr zahlreichen Beispielen solcher Preisbildungen sei hier
nur eins wiedergegeben, das an der Borse wie in der Offentlichkeit in
gleich hohem Mafle die Aufmerksamkeit auf sich gelenkt hat32: das
ist die Kursbewegung der Phonix-Aktie zur Zeit der Fusion Phonix-
Nordstern. Lange Zeit vor dem Bekanntwerden des Fusionsplanes
bemerkte man anhaltende Kdufe in Aktien des Steinkohlenbergwerks
Nordstern. Die berufsmifiige Spekulation schlof3 sich unter Aus-
sprengung aller méglichen Geriichte der Bewegung an, und umfang-
reiche Kaufe trieben den Kurs der Nordstern-Aktien binnen weniger
Wochen auf den Stand von 40009,. Als endlich die Fusionsgeriichte

31 In der fritheren Zeitschrift , Plutus®, Herausgeber Georg Bernhard, Berlin,
auch in dem eigenen Blatt , Buchwalds Bérsen-Berichte* (vgl. S. 36).

32 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen im ,,Plutus” vom 6. Juni 1908, Artikel:
Industriejobber
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greifbare Gestalt annahmen und die Phonix-Gesellschaft mit ihnen in
Zusammenhang gebracht wurde, warf sich die Spekulation auch auf die
Phénix-Gesellschaft, um sie in groBen Posten aus dem Markt zu
nehmen. Trotz dieser Kauflust zeigte aber der Kurs von Phéonix eine
auffallende Stabilitit und spiter sogar noch eine Neigung zum Sinken.
Das war um so merkwiirdiger, als es eine Erfahrungssache ist, daf ge-
wohnlich die Aktien der an einer Fusion jeweils beteiligten Gesell-
schaften sprungweise in die Hohe zu gehen pflegen. Als endlich die
genauen Fusionsbedingungen in der Offentlichkeit bekannt wurden,
stellte sich heraus, dafl der hochgetriebene Kurs von Nordstern mit
einem gegen den fritheren Borsenkurs von Phonix niedrigeren Kurse
verrechnet werden sollte, worauf ein weiteres Sinken des Phonix-Kurses
cintrat. Es hatten also, als sich die starke Kauflust bemerkbar machte,
gleichzeitig in groflem Umfange Vorverkdiufe in Phonix-Aktien statt-
gefunden, und zwar konnten diese Vorverkdufe nur von einer Seite
stammen, der schon friihzeitig die genauen Bedingungen des IFusions-
planes bekannt gewesen sein mufdten. Diejenigen aber, die aus der Tat-
sache der Fusionsabsicht an sich auf eine Steigerung der Kurse hofften,
sahen sich dieses Mal griindlich getiuscht.

Dagegen, dafy die den Gesellschaften nahestehenden Personen ihre
vorzeitige Kenntnis von den inneren Verhaltnissen der Unternehmungen
in der Kursentwicklung ihrer Papiere zu Gelde machen, 1if3t sich kaum
etwas machen. In erster Linie liegt es an den Personen selbst, wie weit
sie das Interesse ibrer Gesellschaft oder das der Aktionidre ihrem
eigenen Gewinninteresse voranstellen. Denn die Fille sind nicht selten,
wo bei der Dividendenpolitik nicht allein auf die Verhiltnisse der Ge-
sellschaft Riicksicht genommen wurde, sondern auch auf die jeweiligen
Borsenkurse, um hinterher die darin zum Ausdruck gekommene Be-
wegung zu rechtfertigen 3. Ein Mittel, den ,,Eingeweihten* die Speku-

33 Als ein viel besprochenes Beispiel ist hier die Waggonfabrik Gebr. Hofmann
Akt.“Ges. in Breslau zu erwihnen. Obwohl der Fabrikationsgewinn im Jahre 1g9og
nicht hoher als der des Jahres 1908 war und die Gesellschaft die'Aussichten fiir die
Zukunft nicht besonders giinstig beurteilte, hat sie doch die Dividende von 3590
im Jahre 1908 auf 409 im Jahre 1gog erhght. Freilich war der Kurs in dem
letzten Vierteljahr vor dem Bekanntwerden der Dividende von 51096 auf 5709
gestiegen. Von der Presse und den Borsenkreisen ist diese Dividendenpolitik der
Gesellschaft mit Recht aufs schirfste verurteilt worden. — In erfreulichem Gegen-
satz hierzu steht beispielsweise die AuBerung von Geheimrat Dr. Bosch auf der
Generalversammlung der I. G. Farbenindustrie A.-G. im Jahre 1927, ,,man diirfe
nicht erwarten, da8 mit den Kursen auch die Gewinne der Gesellschaft steigen
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lationen zu verleiden, lige hochstens darin, dafy die Borsenspekulation
und das Publikum grundsitzlich solchen Papieren fern bliebe, von
denen einmal bekannt geworden ist, daf} sie von den Interessenten allzu-
sehr beeinflufit werden. Naturgemifd kann es fir die Allgemeinheit
gleichgiiltig sein, wer bei diesen Kurstreibereien den Schaden oder die
Vorteile hat, solange wirkliche Spekulanten, die stets mit einem Risiko
zu rechnen haben, dabei beteiligt sind. In hohem Grade verwerflich
wird jedoch das Spekulieren der eingeweihten Personen, wenn der
ernsthafte Aktionir, der in der Regel diesem Handel fern steht und
auch von den inneren Verhiltnissen der Gesellschaft meistens kaum
etwas weif3, dadurch zu Schaden kommt. Sei es, daf3 er die Aktien zur
Kapitalanlage just in dem Moment kauft, wo die Eingeweihten zu den
hochsten Kursen verkaufen, sei es, dafy er bei fallenden Kursen —
angstlich geworden — verkauft, und die Eingeweihten billig kaufen,
weil sie wissen, daff noch Kurssteigerungen auf Grund vorldufig nur
ihnen bekannter Vorginge in der Gesellschaft eintreten werden.

Nach Stabilisierung der Wihrung standen den ,,Eingeweihten‘ zuerst
die Moglichkeiten und Wirklichkeiten der Ergebnisse der Goldmark-
umstellung zur Verfiigung, hatten sie Kenntnis von den Absichten,
Hoffnungen und — Ergebnissen der Rationalisierungsmafinahmen.
Auch an den Zusammenschlufibestrebungen nahmen sie sozusagen aus
erster Hand Anteil. Dennoch werden sie ihrer Spekulationen, wenn sie
solche vorgenommen haben, nicht immer froh geworden sein, weil es
schlief3lich auch fiir sie sehr schwer war, die wif3baren Umstinde ihres
Sonderfalles (Betrieb, Branche, Kartell, Trust) immer richtig in die
sonstigen Preisbestimmungsgriinde — Kapitalmarkt — einzufiigen. Die
Beispiele dafiir, daf3 sie die Kurse fiir zu hoch hielten zu einer Zeit,
wo sich die Kurssteigerungen noch lange fortsetzten — vgl. die General-
versammlungen der I.G. Farben-Industrie —, sind ebenso zahlreich
wie die andere Tatsache, daf3 sie von den Kursverinderungen nach unten
tiberrascht worden sind (Ver. Stahlwerke: Einfiihrungskurs 14009,
Kurs Ende 1928 nur 959p). In einzelnen Fillen — Bemberg, Poly-
phon — haben die Eingeweihten wohl die grofien Kurssteigerungen
(Produktions- und Gewinnsteigerung, Einfiihrung an eine auslindische
Borse) voraussehen konnen. Im ganzen: heute (1929) sind sonstige
Preisbildungsfaktoren — Unsicherheit der gesamten Wirtschaftslage —
noch zu stark, als daf allzuviel mit den Kenntnissen der inneren Ver-
héltnisse der Betriebe anzufangen wire.

wiirden®’, was sich natiirlich ebenso auf die Ausschiittungen an die Aktionire bezieht
(vgl. ,,Berliner Tageblatt” vom 2. Juni 1927).
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b) Die zahlreichen, durch ihre Hinde gehenden Wertpapiergeschifte
veranlassen ferner zahlreiche Angestellte der Banken und Ban-
kers, nicht minder die Direktoren der Banken selbst, sich gleichfalls
an der Spekulation zu beteiligen. Insbesondere wenn Auftrige von den
vorgenannten, den Gesellschaften nahestehenden Personen einlaufen,
beeilen sie sich, die gleichen Geschéfte mitzumachen. Auch von dieser
Gruppe von Spekulanten geht eine strahlenformige Erweiterung des
Kreises der Spekulation aus, insofern Verwandte, Bekannte und Freunde
der einzelnen Bankangestellten und Direktoren von den ,,Tips” Kennt-
nis erhalten und mitspekulieren. In der Regel, wenn nicht aufler-
gewohnliche Ereignisse das gesamte Borsengeschift beeinflussen, lassen
sich hierdurch erhebliche Gewinne erzielen. Es kann aber auch der Fall
eintreten, daf3 die Spekulationen der Kunden als langsichtige gedacht
sind und die Mitldufer eine voriibergehende ungiinstige Kursentwick-
lung nicht ertragen konnen, was sie veranlaf3t, mit Schaden das Ge-
schidft vorzeitig zu beenden. Die grofie Gefahr aber, die aus dieser
Beteiligung der Angestellten entstehen kann, ist die, daf3 sie sich mit
der Zeit nicht mehr anderen Spekulationen anlehnen, sondern auf
eigene Faust, nach eigenen Uberlegungen und endlich zur Befriedi-
gung ihrer Spielleidenschaft darauflosspekulieren, um schliellich in
schwindelhohen Engagements viel zu verdienen oder alles zu verlierenss.

Nicht nur als Mitldufer erweisen sich zahlreiche Bankangestellte und
deren Bekannte, sondern auch zwecks Ausnutzung der durch die Aus-
fihrung zablreicher Auftrige gegebenen Gewinnmoglichkeiten gehen
sie Engagements an der Borse ein. Dies gehort jedoch schon mehr zu
der Titigkeit der Borsenvertreter. Wenn beispielsweise grofie Auftrige
zum Ankauf eines Papieres eintreffen, die zu einem bestimmten Kurs
auszufithren — limitiert — sind, so konnen die Borsenvertreter so viel
Ware fiir sich nehmen und dadurch den Kurs so steigern, daf3 die Auf-
trige des Kunden nur zum Teil oder gar nicht ausfiihrbar werden.
Erhoht der Kunde am nichsten Tag das Ankaufslimit, dann verkauft

3¢ Gerade in Krisenzeiten sind die Beispiele zahlreich, daff umfangreiche Speku-
lationen solcher Personen feh]geschlageh und Banken und Bankers und last not least
das Publikum dadurch zu Schaden gekommen sind. So ist der Zusammenbruch der
Marienburger Privatbank (1907), der Gewerbebank Speyer (1907), des Bankhauses
Friedlinder & Pollack in Berlin (1907) und des Paderborner Bankvereins (1909)
auf wahnwitzige Spekulationen ihrer Direktoren bzw. Beamten zuriickzufithren. —
Auch Groflbanken sind wiederholt durch betriigerische Handlungen ihrer Angestellten,
die auf verfehlte Spekulationen zuriickzufiihren sind, geschidigt worden: z. B. in
der gleichen Zeit die Dresdner Bank um 1/, Million Mark und die Mitteldeutsche
Kreditbank um 1 Million Mark (,,Berliner Tageblatt“ vom 25. August 1908).
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der Borsenvertreter seine am Tage vorher gekauften Papiere zu dem
erhohten Kurse und steckt den Gewinn ein. Ebenso wenn der Bérsen-
vertreter grofie Verkaufsauftrige auszufiithren hat, von denen er weif3,
daf sie unter allen Umstinden ausgefiihrt werden miissen, daf3 sie aber,
um den Kurs nicht zu sehr zu driicken, in kleinen Posten und zu be-
stimmten Kursen aufgegeben worden sind. Er sucht dann moglichst
unauffillig die Aktien vorzuverkaufen und kauft sie zu niedrigeren
Kursen von seinem Auftraggeber zuriick. Wie man ohne weiteres hier-
aus ersieht, sind es dieselben Geschifte, wie sie in fritherer Zeit von
den zahlreichen Bankers selbst vorgenommen wurden. Ein Unterschied
diirfte jedoch darin zu suchen sein, daf3 der Umfang derselben heute
nicht mehr in demselben Mifiverhiltnis zum gesamten Borsenverkehr
steht wie friiher. Es sind jetzt immerhin nur verhiltnismiflig wenige
Personen, die in dieser Weise handeln konnen. Allerdings kann dafiir
auch ihr hierdurch zu erzielendes Nebeneinkommen um so gréfier sein.
Es ist bekannt, dafy sich die Borsenvertreter der Grofibanken vielfach
nach Jahr und Tag selbstindig machen und ein eigenes Bank- und
Borsenkommissionsgeschéft eroffnen, nachdem sie sich einige Haupt-
spekulationskunden ihrer friiheren Bank gesichert haben. Dafy ferner
eine ganze Zahl Bankers am Berliner Platz von der Bankangestellten-
spekulation lebt, ist bereits oben hervorgehoben worden.

Gegen die Bankangestelltenspekulation ist von jeher viel geschrieben
worden; aber meist nur vom Standpunkt der Banken, die darin die
Gefahr sehen, daf sich die Beamten bei fehlgeschlagener Spekulation
an den ihnen anvertrauten Geldern oder Wertpapieren vergreifen
kénnenss. Daf3 jedoch die Spekulationen dieser Kreise einer volkswirt-

35 Die Reichsbhank und einige Privatbankhiuser dulden Spekulationen ihrer
Beamten grundsitzlich nicht. Auch die Banken erlassen von Zeit zu Zeit Spekulations-
verbote fiir ihre Beamten; doch weis man an der Borse und auch in den Kreisen der
Banken selbst sehr genau, dafl diese Verbote nur auf dem Papier stehen. Im Zu-
sammenhang mit den damals erfolgten Verfehlungen einiger Bankbeamten (vgl.
S. 31) hat der Zentralverband des deutschen Bank- und Bankiergewerbes 1908/1909
eine grofle Aktion in die Wege geleitet, um der Angestelltenspekulation ein Ende
zu machen. Sie liuft darauf hinaus, daB alle Banken und Bankers sich verpflichten
sollen, Vermittlungen von Borsengeschiften fiir fremde Bankangestellte ohne schrift-
lichen Erlaubnisschein des Prinzipals abzulehnen. Abgesehen davon, daf sich eine
reinliche Scheidung zwischen Kapitalanlage und Spekulationsgeschift niemals leicht
wird vornehmen lassen konnen, und ferner eine Umgehung dieser Bestimmung durch
Benutzung von vorgeschobenen Namen sehr einfach mglich ist, 1at das Vorgehen
des Zentralverbandes auch die Spekulationen der Direktoren und Prokuristen der
Banken offen. Wie aber jedermann weif, befinden sich hierunter oft die grofiten
Spekulanten, freilich mit dem Vorbehalt, daff sie meist mit sehr gutem Erfolg
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schaftlichen Berechtigung entbehren und in letzter Linie nur auf eine
Benachteiligung des die Banken als Kommissionire benutzenden Publi-
kums hinauslaufen, wird meist iibersehen. Noch weniger wird daran
gedacht, da3 von dieser Seite jene unheilvollen Vorverkiufe vorge-
nommen werden, wenn bei riicklaufiger Borsenkonjunktur die Banken
darangehen, ihre Kundschaft zur Leistung von Nachschiissen aufzu-
fordern oder ihnen den Zwangsverkauf anzudrohen. Allein von diesem
Standpunkt aus sind alle Mafiregeln zu begriifien, die den Bankange-
stellten und den Direktoren das Spekulieren erschweren — es ihnen
ganz unmoglich machen, wird wohl nie gelingen.

c) An letzter Stelle ist hier die grof3e Masse des spekulierenden Pu-
blikums zu erwihnen. Fiir die ,,Ausgiebigkeit” der Borsengeschifte
ist ihre Teilnahme allerdings als erste und unerlidfiliche Bedingung an-
zusehen; denn am letzten Ende hoffen doch alle vorhin gekennzeich-
neten Gruppen, daf3 zu einer bestimmten Zeit dieses Publikum mit
Kiufen oder Verkiufen an den Markt kommt, um ihnen die Glatt-
stellung ihrer Spekulationen zu ermdoglichen. ,,Ohne Publikum ist eine

operieren. Aber auch ihre Geschifte sind es, wie im Text dargetan ist, die die Auf-
trige der Kundschaft recht erheblich verteuern kénnen. Man kann daher der in der
gesamten Presse vertretenen Anschauung, da3 sich auch die Direktoren der Banken
mehr Beschrinkung hinsichtlich ihrer Spekulationen auferlegen méchten, nur bei-
treten. (Vgl. , Frankfurter Zeitung” vom 20. Oktober 1908, ,,Plutus” vom 19. De-
zember 1908, ,Berliner, Tageblat vom 18. Mai 1909.) Besonders im Verlauf der
Inflationsjahre ist die Bankangestelltenspekulation erheblich in die Breite gegangen.
So wird 1920 berichtet, ,,dafy bei einer Groflbank in Berlin eigene Bureaus zur Ab-
wicklung der Effektengeschifte der DBankangestellten eingerichtet wurden®
(Fr. Kronenberger, Die Preisbewegung der Effekten in Deutschland wahrend
des Krieges, Berlin 1920). Eine Verhandlung vor der Potsdamer Reichsdisziplinar-
kammer im Jahre 1922 beleuchtet grell die damalige Lage: ein Reichsbankober-
inspektor, der der Spekulation angeschuldigt ist, die bei der Reichsbank den Beamten
verboten ist, fithrt zu seiner Verteidigung an, dafl 8009 aller Reichsbankbeamten
spekulieren, und selbst ein als Sachverstindiger vernommener Reichsbankrat riumt
die Zahl von 509% ein (,,Berliner Bérsen-Kurier'* vom 14. Februar 1922). Der-
artige, sicher nicht auflergewohnliche Erscheinungen der Bankangestelltenspekulation
seien, so behaupteten damals die Angestelltenorganisationen, anteilsmaBig nicht grofier
gewesen als die Spekulationen anderer Gruppen (,,Frankfurter Zeitung* vom 23. No-
vember 1921). Man darf hierbei natiirlich nicht tibersehen, daf8 sich schon ab 1920
die ersten Anzeichen der fortschreitenden Geldentwertung bemerkbar machten und
daf} somil diese Spekulationen schon mehr — wenn auch vielfach noch unbewufit —
als die Flucht vor der Geldentwertung gedeutet werden miissen.

Nach der Stabilisierung, die fiir den Bankbetrieb einen umfangreichen Abbau an
Beamten zur Folge hatte, ist schon rein zahlenmiBig ein erheblicher Riickgang der
Angestelltenspekulation eingetreten.
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Bewegung an der Borse unmoglich, so lauten stindig die Klagen in
den Borsenberichten, wenn die berufsmifiigen Spekulanten unter sich
sind. Und nur zu leicht findet sich das Publikum auch ein, getrieben
von der Gewinnsucht und nicht ahnend, dafy es als Gegenspieler meist
einen mit allen Borsentricks wohl vertrauten Berufsspekulanten finden
wird.

Das Publikum versteht von allgemeinen Borsendingen schon nicht
viel, jedoch erst recht sind ihm die inneren Vorginge bei der Preis-
bildung unbekannt. Es baut seine Spekulationen auf dem im Kurszettel
veroffentlichten Kurs auf, verlif3t sich zum Teil auf den Rat seiner
Bankers und schopft seine Informationen sogar aus den Zeitungsnach-
richten. Nach den obigen Darlegungen wird es verstindlich, dafy in der
Regel solche Spekulationen aber zu spit kommen, weil die berufs-
mifigen und erfahrenen Spekulanten auf die Wirkung jener in der
Offentlichkeit bekannt werdenden Tatsachen ja nur warten, um ihre
Geschiifte beenden zu konnen. Das Publikum wundert sich dann nicht
wenig, wenn die erwartete Kursbewegung ausbleibt. Wenn aber die
erhoffte Kurssteigerung wirklich einmal erfolgt, dann tritt jene Eigen-
tiimlichkeit des Publikums zutage, dafl es sich nicht rechtzeitig zum
Verkauf entschlief3en kann. In der Hoffnung, immer noch mehr zu ge-
winnen, findet es dann plotzlich, dafy es auf den hochsten Kursen fest-
sitzt, weil neue Kiufer fehlen. Ein ferneres psychologisches Moment,
das dem Publikum eigentiimlich ist und der Spekulation in unzihligen
Fillen Gelegenheit geboten hat, ihre Operationen mit Erfolg zu Ende
zu fihren, ist die Tatsache, daf3 das Publikum nur bei steigenden
Kursen kauft, so daf3, wenn die Kurse am hochsten gestiegen sind, die
Kauflust des Publikums am grofiten ists¢. Umgekehrt wirken sinkende
Kurse mit doppelter Gewalt auf die Verkaufslust des Publikums.

Uberhaupt tibersieht das Publikum einen sehr wesentlichen Umstand
bei der Preisbildung. Der Kurs eines Papieres ist der Preis, der an
einem bestimmten Tage auf Grund ganz bestimmter, zahlenmifig
feststehender Umsitze zustande gekommen ist. Von wirklichem Ge-
winn und Verlust auf seine Aktien kann nur der sprechen, der an den
zu dem Kurse erfolgten Umsitzen beteiligt war. Der Kurs sagt also
nicht an, dafl nun auch das ganze Aktienkapital der betreffenden
Gesellschaft zu diesem Preis zu bewerten ist; wiirde man einen

8 0. Glagau, Der Borsen- und Griindungsschwindel in Deutschland, Leipzig
1877, S. 160, weist auch fir den Spekulationstaumel 1873 auf diese bekannte Er-
scheinung hin.
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grofieren Betrag desselben zum Verkauf stellen, so wiirde der Kurs
bald sinken. In letzter Linie kommt es also immer darauf an, ob sich
neue Kiufer finden, die bereit sind, die Aktien auch wirklich zu iiber-
nehmen. Diesen Zusammenhang der Preisbildung macht sich das
spekulierende Publikum nicht geniigend klar. Es glaubt, dafy sich der
Kurs gewissermafien selbsttitig dem wirklichen Wert des Papieres
anpassen wird. Steigt dieser, so meint es, mufy der Kurs nachfolgen.
Deshalb kauft das Publikum Aktien, wenn eine Werterhhung der
Aktien in Aussicht steht. Es bedenkt aber nicht, daf}3 das Steigen des
Kurses nach ihm nur durch neue Einkiufe stattfinden kann, und daf3
die Hauptsache doch die ist, wer zuletzt die Aktien zu dem hohen
Kurse kauft.

Anders denkt die Spekulation. Thre Hauptsorge ist, wer wird uns
die Aktien abnehmen, und da es in letzter Linie niemand anders sein
kann als das Publikum, so benutzt sie eine sich bemerkbar machende
Kauflust, ihre Aktien an das Publikum zu verkaufen. Eine Folge
dieser Uberlegung ist allerdings die, daf3 der Berufsspekulant hiufig
die Aktien viel zu friih abgibt, weil er nicht wissen kann, ob und wie
lange sich noch Kaufer fiir das Papier einstellen werden. Es kommt
daher vor, daf} der berufsmifiige Spekulant viele Male dasselbe Papier
kauft und verkauft, wenn entsprechende Bewegungen im Kurse ein-
treten. Ein weiterer, fiir das Publikum fiihlbarer Nachteil tritt aber
dann ein, wenn die berufsmiflige Spekulation bei einer bestimmten
Hohe des Kurses die Unméglichkeit des Eintreffens einer neuen
Kauferschicht deutlich sieht, wenn also das Publikum allgemein bei
den Banken hoch engagiert ist, und sie daraufhin ihre Baisseengage-
ments eingeht. Die Spekulation geht dabei von der richtigen Voraus-
setzung aus, da} das Publikum allméhlich zum Verkauf seiner Pa-
piere iibergehen wird, weil die zu bezahlenden Zinsen oder etwa in
Aussicht stehenden Kreditbeschrinkungen es unlohnend machen, die
Aktien weiter zu behalten. Da es in solchen Zeiten an Kiufern fehlt,
so benutzt die Baissespekulation die an den Markt kommenden Ver-
kidufe zu Deckungen, wobei sie es je nach Umstinden — dem Wett-
bewerb aus ihrer Mitte — in der Hand hat, die Kurse zu diktieren;
das sind maturgemdfl die méglichst niedrigsten.

Sieht man von den wenigen Privatleuten ab, die iiber diese oder jene
Gesellschaft, insbesondere iiber die zu erwartende Dividende, vorzeitig
unterrichtet sind, so tritt die Uberlegenheit des erfahrenen Borsen-
mannes gegeniiber der grofien Masse des Publikums, das immer wieder
Zuzug von ,,ahnungslosen” Anfingern erhilt, deutlich zutage. Das
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kommt auch noch in anderer Beziehung zum Ausdruck. Der Borsen-
spekulant steht tiglich im Markt, verfolgt die augenblicklichen Stro-
mungen, erhilt die zahlreichen Nachrichten, die von irgendwelchem
Einfluf} auf das Borsengeschift sein konnen, aus erster Hand, und ist
in der Lage, durch sofortiges Handeln jeden Vorteil wahrzunehmen.
Das Publikum sieht erst am ndchsten Tage, friihestens am Abend
nach Schluf3 der Borse die fertigen Kurse im Kurszettel, weif3 nicht,
wie jenc Kurse zustande gekommen sind, ob infolge von Deckungs-
oder Meinungskiufen oder Abgaben, kennt nicht die Umsitze, er-
fahrt nicht, welche Personen den Kurs gemacht haben und erhilt in
der Regel alle Nachrichten um einen Tag zu spit3”. Daher die hiufige
Beobachtung, dafs Ereignisse, wenn sie in der Offentlichkeit bekannt
werden, bereits im Kurse eskomptiert sind. Den grofien Vorsprung,
den der im Markt stehende Spekulant vor dem Publikum hat, ersieht
man auch daraus, daf} er die aus der Provinz vorliegenden Kauf-
auftrige an solchen Borsentagen, an denen plotzlich beunruhigende
Nachrichten auftauchen, noch schnell zu Verkiufen seinerseits be-
nutzen kann.

37 Seit dem 1. Januar 1906 gibt Bruno Buchwald eine Korrespondenz heraus,
die freilich nur fir Banken und Bankers bestimmt ist und nihere Angaben iiber
den Markt der einzelnen Papiere enthilt. Buchwald sucht fiir jedes Papier das zu
sammeln, was fiir die Borsenbesucher wissenswert erscheint, um auch den nicht an
der Borse anwesenden Personen ein besseres Bild von der Preisbildung zu geben, als
es die einfachen Zahlen im Kurszettel tun. So werden neben der Kursbewegung die
Hohe der Umsitze, sowie die Namen der hauptsichlichsten Kiufer und Verkiufer
und nach Méglichkeit auch sonst fiir die Beurteilung der Marktlage bemerkenswerte
Tatsachen mitgeteilt. Dafl die Stimmung der Bérsenbesucher nicht fiir diese Bericht-
erstattung ist, ist begreiflich, um so mehr ist es vom Standpunkt der Allgemein-
heit zu begriifien, wenn méglichst volle Offenheit iiber alle Borsenangelegenheiten
geschaffen wird. Durch ZusammenschluB3 mit den von Karfunkelstein und Surel
herausgegebenen ,,Neuen Berliner Borsen-Berichten* heifSt das Blatt seit dem 1. Ok-
tober 1928 ,,Berliner Borsen-Berichte (vormals: Neue Berliner Bérsen-Berichte —
Buchwalds Bérsen-Berichte)*.

38 Wie wichtig die Rolle ist, die der Nachrichtendienst der Tageszeitungen gerade
fiir diese Schichten der Spekulation spielt, geht auch besonders aus der Einschrinkung
der Teilnahme des Publikums an dem Béorsengeschift wihrend der Kriegsjahre
hervor, als die kleinen Spekulanten, gezwungen durch das Verbot der Versffentlichung
von Kurszetteln, sich nur durch ihren Banker oder den Vorsteher der Depositenkasse
miindlich beraten lassen konnten oder es eben bleiben lassen mufiten. Gleichermafien
wirkten auch in den ersten unruhigen Jahren nach der Staatsumwilzung 1918 die
zahlreichen Streiks im Buchdruckergewerbe, die das Privatpublikum tagelang ohne
Zeitung lielen und es behinderten, die Vorginge an der Bérse zu verfolgen (,,Wirt-

schaft und Statistik 19213, S. 478).
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Allerdings ist hierbei nicht zu iibersehen, dafi der dem aufregenden
Bérsentreiben Fernstehende viel ruhiger iiberlegen kann und nicht
Gefahr lduft, sich von unkontrollierbaren Gertichten zum Handeln
verleiten zu lassen. Der Spekulant an der Borse bekommt die Mit-
teilungen meist in knappen Andeutungen, diirftigen Drahtmeldungen,
falschen oder entstellten Geriichten, wihrend spiter in der Presse den
Nachrichten schon allerhand Erlduterungen beigegeben sind. Man
beobachtet deshalb, dafl die Nachrichten mit grofierer Wucht auf
den Spekulanten wirken, weil er nicht im Augenblick alle Moglich-
keiten beriicksichtigen, nicht das Fiir und Wider ihres Einflusses auf
das Borsengeschift genau abschitzen kann. Noch mehr machen sich
diese psychologischen Ubelstinde bei seinem Handeln an der Borse
bemerkbar. Der noch so kaltbliitige Spekulant bleibt selten ruhig,
wenn ein Papier, das er besitzt, im Kurse steigt. Der sich vor seinen
Augen auftuende Gewinn reizt ihn leicht dazu, jetzt zu verkaufen,
obwohl er vielleicht genau weif3, dafi der Kurs noch weiter steigen
wird. Die Aufregung hat ihn so erfafit, dafl er nur an die Sicher-
stellung der Gewinne denkt und mit einigen kurzen Abschluf3worten
seine grofien Uberlegungen und Spekulationen, die er vielleicht auf
lange Zeit hinaus gemacht hat, plotzlich iiber den Haufen wirft. Das
Publikum, das abends die toten: Zahlen der Kurse sieht, ist dagegen in
seinen Entschlielungen viel schwerfilliger. Es st6f3t seinen Entschluf3,
falls es diesen iiberhaupt selbstindig fafit, zehnmal wieder um, bis
es am anderen Tag seinem Banker den Auftrag wirklich' iibermittelt.

Es ist geniigend bekannt, daf3 diese ,,Unterlegenheit” des Publikums
von jeher Gegenstand lebhafter Auseinandersetzungen und auch gesetz-
geberischer Mafinahmen gewesen ist. Die Fernhaltung des unerfahre-
nen Publikums, ,,Schutz der Schwachen* ist das Losungswort der
Streiter im Kampfe um die Borse geworden. Das deutsche Borsen-
gesetz von 1896 versucht dies bekanntlich durch das Verbot des
Terminhandels gerade in den Aktien zu erreichen, die am lebhaftesten
von der Spekulation bevorzugt werden, den Anteilen der Bergwerks-
und Industriegesellschaften, und durch die Einrichtung des Borsen-
registers, von dessen Benutzung die Rechtsgiiltigkeit der abgeschlosse-
nen Termingeschifte abhingig gemacht wird. Die Erfahrung hat aber
gelehrt, da3 die gewiinschte Wirkung nicht in vollem Umfange ein-
getreten ist und im wesentlichen nur eine Verschiebung in der Be-
nutzung der Spekulationsformen stattgefunden hat. Die Borsengesetz-
novelle vom Jahre 19o8 erkennt idies an, indem sie das Termin-
handelsverbot in den oben bezeichneten Anteilen wieder aufhebt und

37



auch dic Terminspekulationsfahigkeit nur noch von der Eintragung im
Handelsregister und dem Beruf der Spekulanten abhingig macht.
Ein anderes Mittel, das Publikum vor leichtsinniger Beteiligung am
Borsenspiel zu schiitzen, ist, seit langem und von vielen Seiten emp-
fohlen: Aufklédrung tber die Borsenverhiltnisse. Natiirlich will das
Publikum nicht in erster Linie wissen, wie die rechtliche woder
wirtschaftliche Organisation der Bérse ist, welches der Unterschied
zwischen Termin- und Kassageschift ist, sondern es mufS Klarheit tiber
die gesamten Vorgiinge an der Borse und bei der Preisbildung erhalten.
Wie der ,,Plutus“-Herausgeber an einer Stelle einmal hervorhob, eine
ebenso dankenswerte wie ausgezeichnete Aufgabe des Zentralverbandes
des deutschen Bank- und Bankiergewerbes! Es mag vielleicht merk-
wiirdig klingen, wenn es dort heifit, dafl dies nicht nur in Form von
aufklirenden Flugschriften, sondern auch durch von Ort zu Ort
ziechende Wanderredner geschehen soll. Es kommt natiirlich auf die
Art und Weise an, wie diese Aufklirung angefafit wird. (Bei dem
Lesen dieser Zeilen — zum Zwecke der Fertigstellung der zweiten
Auflage — muf} ich zugeben, daf} die Kritik recht hat, wenn sie ge-
rade bei diesem Mittel darauf hinweist, da® durch die Verbreitung
der Kenntnis von Borsendingen leicht das Gegenteil von dem herbei-
gefiihrt wird, als was erreicht werden soll. Es ist richtig: hier gilt die
Geschichte von dem jungen Midchen, das seinen Onkel wegen des
Verlobten mit den Worten fragt: Rate mir gut, aber rate mir nicht ab!)
Es war bei der Niederschrift dieser Zeilen ferner nicht vorauszu-
sehen, daf} in der Folgezeit zwei grofie Lehrmeister auftreten sollten,
die dem Publikum einen — wenn auch einseitigen — Anschauungs-
unterricht von Borsendingen vermittelten. Erstens die Kriegsanleihe,
die in alle Kreise der Bevolkerung drang und hier die Kenntnis von
einem Wertpapier verbreitete. Sodann die Inflation, die weiteste Kreise
der Bevolkerung nunmehr auch mit der Borse in Verbindung brachte,
indem sie versuchten, durch Kauf von Aktien sich vor der drohenden
Geldentwertung zu schiitzen. Es ist nur zu bekannt, wie schliefflich die
Effektenspekulation im wilden Taumel unterschiedslos alle Kreise er-
griff. ,,Banklehrlinge und Tippmamsells, Friseurgehilfen und Kellner,
Angestellte, Beamte und Gewerbetreibende aller Kategorien* dringten
die Borse in die Rolle ihrer Bankhalterin®. Sie stiirzten sich mit
wahrer Wut auf alle nur irgendwie gehandelten Werte und griffen
dabei nicht selten von soliden Papieren auf schlechtere und schlech-
teste iiber, ja es folgte dem Zustrémen immer schwicherer und un-

89 ,,Deutscher Okonomist" 1921, S. 559.

38



wissenderer Elemente ,als symptomatische Begleiterscheinung eine
unverhiltnisméflig starke Steigerung von scheinbar billigen Aktien;
vor allem waren es die nur im freien Verkehr gehandelten Aktien
junger und jiingster Aktiengesellschaften, die den geeignetsten Spiel-
ball fiir die Spekulation bildeten“40 und das beste Zeichen fiir die
geringe Sachkenntnis waren, mit der, besonders in letzten Monaten der
tiberstiirzten Flucht aus der Mark zum Aktienmarkt, diesem reich-
liche Mittel zuflossens.

Wenn auch nach Beendigung der Inflation eine gewisse Zuriick-
bildung erfolgt ist, so sind doch' aus dieser Entwicklung gewisse Riick-
stinde geblieben, die noch heute (1929) fiir die Preisbildung von
cinschneidender Bedeutung sind.

Erstens: Nach wie vor nimmt ein viel grofierer Kreis als frither an
den Borsenvorgingen Interesse; es ist eine Verbreiterung des Kreises
derjenigen, die sich am Borsengeschift beteiligen wollen, geblieben.

Zweitens: Aus der Inflationszeit wirkt noch das stirkere spekulative
Interesse nach. Weite Kreise der Bevolkerung denken immer noch
mehr an Kursgewinne als an eine festverzinsliche Anlage ihrer Kapi-

talien.

Drittens: Das Publikum ist immer noch einseitig auf Kurssteige-
rungen — in Erinnerung an die Inflationszeit, obwohl es sich hier nur
um scheinbare Kurssteigerungen handelte — eingestellt. Das kommt in
dem starken Festhalten am Besitz zum Ausdruck, auch wenn die Kurse
sinken.

Die vielumstrittene Frage nach der Einwirkung der Beteiligung des
Publikums auf die Preisbildung ist ebenfalls noch zuriickzustellen,
bis die iibrigen Preisbildungsfaktoren zur Darstellung gelangt sind.

B. Die Kapitalisten.

1. Hierunter sind zunichst alle die Personen zu verstehen, die Aktien
zur dauernden Anlage aufkaufen, um dadurch eine iiber den Durch-
schnitt der festverzinslichen Anlagen hinausgehende Verzinsung ihres
Kapitals zu erzielen42, im engeren Sinne das Privatpublikum;, das bei
der Auswahl der Papiere auf den sachverstindigen Rat der Banker

40  Die Wirtschaftskurve der Frankfurter Zeitung* 1923, Heft III, S. 68.

41 Wirtschaft und Statistik* 1924, S. 417/18.

42 Dafl diese Kennzeichnung zeitweilig nur eingeschrinkt gegolten hat: vgl
Zweiter Teil: III. Aktienkurs und Aktienrente.
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angewiesen ist. An dem Hin und Her der Kurse haben sie kein
Interesse. Im Gegenteil, fiir sie bilden fortwihrende Kursschwankun-
gen nur eine Quelle dauernder Beunruhigungen. Sie haben deshalb eine
Vorliebe fiir solche Papiere, deren Ertragnisse moglichst stabil sind,
und bei denen die Kursschwankungen begrenzt sind. Naturgemif
ziehen sie solche Anlagen vor, die ihnen neben der guten Verzinsung
auch noch die Aussichten einer Kurssteigerung bieten. Dadurch nihern
sie sich zwar schon den Spekulanten, obwohl sie immer noch den un-
geheuren Vorzug vor den meisten von diesen besitzen, daf} sie dic
Papiere mit eigenem Gelde gekauft haben. So schwer sie sich zum
Ankauf von diesem oder jenem Papier entschlieffen, ebenso schwer
sind sie auch zu einem Wechsel ihrer Anlagen zu bewegen. Doch lift
sich beobachten, da3 in Zeiten hochgetriebener Kurse — als Folge
einev guten allgemeinen Wirtschaftslage oder als Folge besonderer
Umstéinde in den Verhiltnissen einzelner Gesellschaften — auch Mate-
rial aus diesen ,,festen Hinden an den Markt kommt, um die'Kurs-
gewinne sicherzustellen. Andererseits ist ebenso gewif3, daf3 in ihren
Hinden die Aktien der Industriegesellschaften jahrelang verbleiben,
obwohl deren Wert und Preis inzwischen betrichtliche Veréinderungen
durchgemacht haben kénnen.

Darin liegt eben der grofie Vorteil, den diese Kapitalistenkreise fiir
den Markt der einzelnen Papiere und ihre Preisbildung haben. Sie
kénnen an ihrem Besitz festhalten, wenn sie sehen, dafi die kurs-
miflige Entwertung nicht in den tatsichlichen Verhiltnissen ihrer
Papiere begriindet liegt, sondern durch bérsentechnische und kredit-
wirtschaftliche Griinde¢s hervorgerufen wird. An ihnen bricht sich
zuletzt die Macht einer noch so starken Baissespekulation; denn so-
lange es dieser nicht gelingt, die Besitzer der wirklichen Stiicke zur
Verdufierung ihrer Aktien zu bewegen, mufl die Baissespekulation
zuguterletzt ergebnislos verlaufen. Von dem Umfang der jeweils im
festen Besitz befindlichen Aktien eines Unternehmens hingt daher
zu einem wesentlichen Teil alle Preisbildung tiberhaupt ab.

Aber auch fiir die Banken sind diese Kreise am wertvollsten. So
ist der Erfolg bei der Ausgabe der Aktien¢¢ ebenfalls davon abhingig,
ob die Aktien sofort in festen Besitz iibergehen, oder ob sie sich in
den Hinden von Spekulanten befinden, aus denen sie jeden Augenblick
wieder an die Banken zuriickgelangen koénmen. Zur Heranziehung

43 Vgl. die folgenden Kapitel.
44 Vgl S. 48.
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dieses Kapitalistenpublikums wenden die Banken alle méglichen Mittel
an, z. B. das, auf wirkliche und als dauernd heabsichtigte Anlagen be-
sondere Vergiitungen zu gewihren, die an die Banken zuriickzuzahlen
sind, wenn die Papiere vor Ablauf einer bestimmten Frist wieder ver-
dufiert werden.

In dem grofien Kreise dieses Aktiondrpublikums lassen sich jedoch
eine Menge Zwischenstufen feststellen, so daf3 die Scheidung in ,,feste
Hinde” und Spekulation nicht immer rein durchzufiihren ist. Es
gibt zahlreiche Leute, die grofie Betriige an Aktien industrieller Unter-
nehmungen fest besitzen, und daneben aber auch durch Spekulationen
in ihren eigenen oder anderen Papieren die wechselnden Konjunkturen
an der Borse ausnutzen wollen. Hierher gehort ein grofier Teil der
Aufsichtsrite, Bankers, Rentner, alles Personen, die als Grofdaktionire
hiufig einen entscheidenden Einflufy auf die Kursbewegung einzelner
Papiere auszuiiben in der Lage sind. Auf diese spekulierenden Kapi-
talisten findet dann auch das oben iiber die nichtberufsmafige Speku-
lation in ihrer Gliederung nach Industriellen und Privatpublikum Ge-
sagte entsprechende Anwendung. Es sei hier nur noch hervorgehoben,
daf3 sie es sind, die durch ihre stets wachsende Zahl immer mehr den
Schwerpunkt der Spekulation von den Berufsspekulanten nach dem
im weitesten Sinne gefafiten ,,Publikum® hiniiberziehen.

Uberhaupt ist die stindige Verbreiterung der Kapitalistenklasse, die
sich als Folge der glinzenden Wirtschaftsentwicklung des Deutschen
Reiches bis zum Weltkriege feststellen l4f3t, von nicht geringem. Ein-
flufy auf die Verdnderungen im Borsengeschift gewesen. Nicht nur,
daB} die Unterbringung von neuen Wertpapieren, Anleihen wie Aktien
— trotz riesiger Zunahme in den letzten Jahren — verhiltnismifig
leichter und glatter vonstatten ging und dadurch gleichzeitig eine Ver-
breiterung des gesamten Borsenverkehrs herbeigefithrt wurde, son-
dern auch das Verhiltnis zur Spekulation muf3te durch die Aus-
dehnung und Stirkung des Kreises der Kapitalisten aufs nachhaltigste
beriihrt werden. So stand frither einer ebenso zahlreichen wic unter-
nehmungslustigen und kapital- bzw. kreditfihigen Berufsspekulation,
die — wohl zu beachten — ein Interesse an méglichst grofen Kurs-
schwankungen hatte, ein immerhin nur beschrinkter Kreis von
Kapitalisten gegeniiber, der fiir die ebenfalls nur in geringerem Mafie
vorhandenen Aktien als Kaufer in Frage kam. Hieraus wird auch die
friher hiufig zu machende Wahrnehmung erklirlich, dafi die Spe-
kulation oder gewisse Borsenkliquen ohne Schwierigkeit die gesamte
Borsenentwicklung fiir lingere oder kiirzere Zeit in ihren Bann zu
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schlagen vermochten, dafy zeitweilig die riesigen Summen spekulativer
Engagements den Markt erdriickten, und daf das Kapitalistenpublikum
in dem Kampfe um die Preisentwicklung meist den Kiirzeren zog. Das
ist alles vor 1914 und auch heute nicht mehr in diesem Mafle mog-
lich, wobei freilich zu beriicksichtigen ist, daff die Berufsspekulation
auch noch aus anderen Griinden zusammengeschmolzen ist. Das un-
berechenbare Eingreifen des Kapitals und die Ungewif3heit, in welchem
Umfang und in welcher Stirke es sich dem Borsengeschift zuwendet,
erschwert neben dem Wachstum der Groflbanken (vgl. 3) die Spe-
kulation in hohem Maf3e.

Das sonst im allgemeinen mit Kapitalisten bezeichnete Publikum
hat dagegen noch eine andere Bedeutung fiir die Preisbildung. Da
ihnen meist die genaue Kenntnis der Lage des Kapitalmarktes und
der Wirtschaftslage, sowie deren Entwicklung, noch mehr die Kennt-
nis der inneren Verhiltnisse der einzelnen Gesellschaften fehlt, so
sind sie fast ganz auf den Rat sachkundiger Personen angewiesen.
Der raterteilende Banker hat daher weitgehenden Einflu} auf die Ent-
schlieBungen des Publikums, besonders desjenigen Teils, dem es an
wirtschaftlichen Kenntnissen iiberhaupt mangelt, wie beispielsweise
Frauen, Angestellten, kleinen Handwerkern usw. Auf diese Weise
konnen mit Leichtigkeit solche Papiere untergebracht werden, an
denen der raterteilende Banker interessiert ist. Sei es, daBl er sich
seines Besitzes ohne Aufsehen entledigen will, oder dafi er fiir den
Verkauf der betreffenden Papiere von seiten anderer Interessenten
Vergiitungen erhilt. Dafy hierbei dem kaufenden Publikum nicht
immer Schaden zu erwachsen braucht, ist klar; aber es konnen auf
diese Weise Werte abgestofien werden, die an der Borse nur schwer
gehen oder sogar nicht im Borsenhandel zugelassen sind. Andererseits
lehrt die Geschichte der Aktienemissionen, daf3 das Publikum vielfach
an solchen empfohlenen Papieren, die sich nachher als schlecht
herausgestellt haben, betrichtliche Verluste erlitten hat.

In diese Verhiltnisse hat — zweifellos mit gutem Erfolge — die
Borsengesetzgebung eingegriffen, die Strafvorschriften iiber Verleitung
zum Borsenspiel und wissentlich falsche Empfehlungen, sowie ge-
naue Bestimmungen iiber die Einfiihrung und Zulassung von Wert-
papieren zum Borsenhandel enthélt. Aber auch hieriiber hinaus lafit
sich tiglich die Beobachtung machen, daf3 sowohl das Kapitalisten-
wie das spekulierende Publikum gegeniiber den Borsenvorgingen im
groflen und ganzen kritischer geworden ist und auch der Preisbildung
nicht mehr ganz so fremd wie friither gegeniibersteht. Insofern haben
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doch' die riesigen Verluste, die es aus den Borsenkrisen der friitheren
Jahre, sowie die Schidigungen, die es aus den Veruntreuungen
einzelner Bankers erlitten hat, heilsam gewirkt. Zu einem nicht ge-
ringen Teil ist diese Aufklirung auf die Tatigkeit der Presse zuriick-
zufiihren, die immer wieder auf die Gefahren einer blinden und un-
iiberlegten Beteiligung des Publikums am Borsengeschift hingewiesen
und vor allem zutage getretene Mifistinde in breitester Offentlichkeit
behandelt hat.

Die Inflation hat dem Kreise des Kapitalistenpublikums tiefe Wun-
den geschlagen. Wenn auch — wie oben angedeutet worden ist —
eine grofle Zahl wihrend der Inflation dazu iibergegangen ist, die
Kapitalanlage in Aktien als Sicherung gegen Geldentwertungsverluste
zu benutzen, so bleibt doch, daf nicht nur dieser Versuch geringen
Erfolg gehabt hat, sondern auch, dafl es weitaus den meisten Kapital-
besitzern nicht gelungen ist, iiberhaupt ihren Besitz zu retten. Die
Schicht, aus der der Borse jihrlich umfangreiche Mittel zur Neu-
anlage in Effekten zufloff und deren Bedeutung fiir die Preisbildung
oben geschildert worden ist, die Schicht der sogenannten soliden und
in der Kapitalanlage gewandten Rentner, ist fast vollig ein Opfer der
Inflation geworden. Zwar stehen andere , Kapitalisten* im Begriff, an
ihre Stelle zu treten, doch weisen gerade sie das oben erwihnte
Merkmal auf, dafy sie den Weg von der Spekulation zur Kapitalanlage
noch zogernd gehen — und dafy sie mangels aller Erfahrung noch in
weitem Umfang auf den Rat der Bankers angewiesen sind. Natiirlich
wird in absehbarer Zeit, insbesonders wenn die Erkenntnis da ist, daf}
es jetzt an der Borse — im Gegensatz zur Inflationszeit — nicht nur
Kursverinderungen nach oben, sondern auch wieder nach unten gibt,
und dafl man sich beizeiten entscheiden muf3, ,,0b man gut essen oder
gut schlafen will“, d. h. spekulativ oder festverzinslich sein Geld an-

legen soll, die Bedeutung der Kapitalanlage im alten Sinne wieder zu-
nehmen.

Vor Schluf3 dieses Abschnittes mufl noch eine Schicht von Kiufern am Aktien-
markt Erwihnung finden, obgleich sie nicht zu den Kapitalanlegern im eigentlichen
Sinne des Wortes gehort. Es handelt sich hier um eine nur voriibergehende Er-
scheinung wihrend der Inflationsjahre, und zwar hauptsichlich um die Beamten, die
fiir ihr im voraus erhaltenes Gehalt einen Schutz vor der Entwertung der Mark zu
suchen gezwungen waren. Obwohl sie meist nur kurze Zeit im Besitz der gekauften
Effekten blieben, fehlen ihnen doch die Tatbestandsmerkmale der Spekulation45;
sie gehoren vielmehr selbst gerade der Klasse an, auf der sich die Titigkeit der

45 Vgl. oben 8, 2.
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Spekulation letzten Endes griindet. Auch fir sie hatte der Aktienmarkt nur die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes tibernommen. Nichtsdestoweniger ist die
Tatsache als Preisbildungsfaktor von Bedeutungs dafl hier stofweise betriichtliche
Gelder an die Bérse flossen, die eine kurssteigernde Wirkung auslésten; der Ausdruck
»Beamtenhausse, der hierfiir geprigt wurde, kennzeichnet deutlich diese Vorginge.
In dem Moment jedoch, als an Stelle des schwankenden Wertes der Papiermark
das festc Umrechnungsverhiltnis der Rentenmark zu den wertbestindigen Wih-
rungen des Auslandes trat, hérte zwangsliufig die Wirksamkeit dieses Faktors im
Effektenverkehr auf.

Auch fir andere Gruppen hat der Effektenmarkt Funktionen des Geldmarktes
iibernommen: weite Kreise der Industriellen4%2 und Handeltreibenden legten freie
Mittel, die sic liquide halten wollten, selbst in groferen Betrigen auf dem Aktien-
markt an. Wurde so eben fiir die Mittelstandschichten, die zum Schutz gegen dic
Markentwertung Dividendenpapiere erwarben, das Vorhandensein der Kennzeichen
der Spekulation abgelehnt. so ist das bei den marktgewandten Wirtschaftern, um
die es sich hierbei handelt, nicht ohne weiteres moglich. Hier lif8t sich die Grenze
zwischen Anlagezweck und Spekulation nicht leicht ziehen. Trotzdem ist hier, um diese
Tatsache nicht aus dem Zusammenhang mit dem letzten Abschnitt zu reiBen, darauf
hinzuweisen.

Auch sie ist als Faktor fiir die Richtung der Kursgestaltung mancher Borsen-
perioden zu werten. Doch ist hier das Kennzeichen nicht, wie bei den Beamten und
ihnlichen Kreisen, dafl sie insgesamt zu gleichen Terminen gréflere Mittel dem
Aktienmarkt stofiweise zufiihrten, sondern vielmehr: einem relativ gleichfsrmigen
Zustromen steht gewohnlich ein stoBweises Liquidieren dieser Aktienposten gegen-
iiber. Als Beispiel ist an die erste Zeit nach der Markstabilisierung zu erinnern, als
die Geld- und Kreditnot und der Zwang zu hohen Steuerzahlungen Industrie und
Handel gebieterisch zwangen, diese ihre Reserven aufzuldsen.

Von anderer und grofierer Bedeutung sind die industriellen Kaufe,
die zu dem Zwecke erfolgen, die wirtschaftliche Zusammenfassung
verschiedener Unternehmungen vorzubereiten oder durchzufiihren. Es
fallt zuerst wihrend des Borsentaumels der Nachkriegsjahre auf, die
inlindischen Unternehmer in einer Stellung zu sehen, die zur Ge-
staltung der Preisbildung nicht nur beitrigt, sondern zeitweise fiir die
gesamte Borsentendenz allein ausschlaggebend wird. Diese Interessen-
kiufe beginnen bei Unternehmungen, die mit Vorteil in den Rahmen
des eigenen Produktionsprozesses eingegliedert werden kénnen, zu-
nichst mit einer kleineren Beteiligung, die schon Gelegenheit zu einem
Sitz im Aufsichisrat der Gesellschaft bietet, so daf3 sich von hier aus
eine Einfluinahme auf das Geschiftsgebaren ermoglichen laf3t. Sperr-
minderheiten und Mehrheitsbeteiligungen folgen und werden an der
Borse — natiirlich nicht unter eigenem Namen und an verschiedenen
Bankfirmen in kleineren Betriigen auf verschiedene Tage verteilt (siehe

452 Hieriiber im einzelnen: E. Horwitz, a. a. O. 1. Teil, 1. Abschn.
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oben S. 25) — zusammengekauft. Mag auch die allgemeine Borsen-
stimmung, selbst die Tendenz des betreffenden Sondergebiets noch so
schwach sein, sobald derartige regelmiflige Kiufe bemerkt werden
(und das werden sie friither oder spiter), ziehen sie Mitliufer heran;
es entstehen Kampfkurse, die die Mitldufer noch weiter {iberhéhen,
bis nach erreichter Anteilsmehrheit die Kursbewegung plotzlich ab-
stoppt und die Uneingeweihten zu den hichsten Kursen auf den Aktien
sitzenbleiben.

Auf diese Weise werden Betriebe der verarbeitenden Industrie an-
gegliedert, wird die Rohstoffbasis erweitert, werden teils nur unter
diesen personellen Bindungen, teils unter stirkeren Formen wie Inter-
essengemeinschaft oder Fusion die groflen Konzerne geschaffen, wih-
rend friiher zu gleichen Zwecken mehr die Ubernahme von schon be-
stehenden Aktienpaketen iiblich gewesen ist46. Derartigen Zweckkiufen
— hierher gehort auch der Kauf zur Anlage (oder zum Verstecken!)
von Sonderkonjunkturgewinnen — ist schon deshalb erhshte Bedeu-
tung beizumessen, als die Aktien mit baren, eigenen Mitteln erworben
werden, wie dies auch oben+? als typisches Merkmal der Kiufe des
privaten Kapitalistenpublikums festgestellt ist, und auf lange Sicht dem
Borsenhandel entzogen werden. Auf die dadurch entstehende Markt-
verengung der davon betroffenen Aktien ist unter II. Bérsentechnische
Faktoren zuriickzukommen.

3. Ein ‘weiterer Faktor bedarf im Rahmen des Kapitalistenpublikums
bei einer Betrachtung der letzten zehn Jahre besonderer Behandlung:
die auslindischen Kapitalisten. Selbstverstindlich hatten sie sich
auch schon vor dem Kriege am Handel an der Berliner Effektienborse
beteiligt, und ihre Geschifte hatten kein anderes Aussehen und keine
andere Wirkung als entsprechende Inlandskdufe. Doch darin traten
nach 1918 durch die Zerriittung der deutschen Wihrung und der-

46 Soweit solche Aktienpakete zunichst spekulativ von anderer Seite, wie vom
Bankkapital, aufgekauft und dann erst an die Industrie verkauft werden, um eine
bestimmt> Organisation herbeizufiihren, ist die Wirkung fiir die Bérsenpreisbildung
dieselbe wie die der Interessenkiufe der Unternehmer. Es sei hier an den Ubergang
der Bochumer Guf3stahlaktien von Hugo I. Herzfeld an Hugo Stinnes im Jahre 1920
erinnert, als die Leiter des Bochumer Vereins vor vollendete Tatsachen gestellt
wurden, sowie an den Aufkiufer Cyprut, der Hugo Stinnes etwa ein Drittel der
Anteile der Berliner Handelsgesellschaft verschafft hatte. Aus der letzten Zeit (1926)
ist das Paket an Aktien der Deutsch-Austral- und Kosmos-Schiffahrtsgesellschaften
erwihnenswert, das die Darmstidter und Nationalbank der Hamburg-Amerika-Linie
angeboten hat, wodurch die Fusion der Gesellschaften zustande kam.

4 Vgl. S. 3q.
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jenigen einer grofien Reihe anderer européischer Staaten grundlegende
Verschiebungen ein.

Die Griinde fiir den Verfall der deutschen Wihrung auseinander-
zusetzen, diirfte hier nicht erforderlich sein, und es kann als bekannt
unterstellt werden, daf3 selbst die Aktien der grofiten und best-
fundierten deutschen Unternehmungen in den Inflationsjahren zu den
billigsten Anlagewerten gehorten und bei Zahlung in auslindischem
Gelde zu Spottpreisen erworben werden konnten4s. Das Verhiltnis
der Steigerung zwischen Aktienindex und Dollarmef3ziffer, besonders
der in Gold umgerechnete Aktienindex#?, der (1913 gleich 1 gesetzt)
von Ende 1919 bis zu den letzten Katastrophenhaussen im Spit-
sommer und Herbst 1923 niemals iiber 0,20 herausgegangen und bis
auf 0,03 gesunken war, lassen dies deutlich vor Augen treten. Das
valutastarke Ausland machte sich diesen Umstand zunutze und nahm
sehr viel Material aus dem Markt, das das Statistische Reichsamt bis
Mitte 1923 auf 1006 der deutschen Aktien schitzte®. Andererseits
wurde dafiir der Borse neues Geld zugefiihrt, das die Kurse weiter in
die Hohe trieb.

Auf der anderen Seite haben — nach der Stabilisierung der deut-
schen Wihrung — Aktienkdufe auslindischer Kapitalisten zeitweilig
den deutschen Borsen ihren Stempel aufgedriickt, wenn die Unter-
bringung dieser Gelder im eigenen Lande gleichfalls aus Wihrungs-
grinden nicht zweckmifBig erschien. Als Beispiel hierfiir sei die
Kapitalflucht aus Frankreich und Belgien-Luxemburg wihrend der
Inflation der Frankenwihrung im Jahre 1926 angefiihrt. Naturgemif3
horen diese Einfliisse auf die Kursbildung in dem Maf3e auf, wie die
Sanierung der Wihrungen in den europiischen Staaten fortschreitet.

Natiirlich sollten Aktienkiufe des Auslandes auch dazu dienen, un-
mittelbaren Einfluf} auf die deutsche Industrie zu gewinnen; besonders
sei hierbei an die englischen und franzosischen Kéaufe in oberschlesi-
schen Werten vor der Regelung der oberschlesischen Frage erinnert.
Ein neuer Anlaf fiir das Ausland, sich fiir deutsche Aktien zu inter-
essieren, 'war mit gewissen Finanzierungsformen gegeben, zu denen
die deutschen Unternehmungen greifen mufiten, um sich Kapital im
Ausland zu beschaffen. In den meisten Fillen waren die Anleihen, die
das Ausland aufnahm, mit dem Recht zum Umtausch in Aktien

48 Salings Borsen-Papiere, I. Teil, 19. Aufl, S. 416.

49 Vgl. Zahlen zur Geldentwertung in Deutschland 1914—1923, Sonderheft 1
zu ,,Wirtschaft und Statistik”, Jahrgang 1925.

80  Wirtschaft und Statistik** 1923, S. 383.
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(convertible bonds) oder zum Bezuge von Aktien der Anleiheschuldner
(Wandelanleihen) ausgestattet??. Da aber auch im iibrigen bei der
Anleiheunterbringung weitgehende Einsichtnahme in die Produktions-
und Absatzverhiltnisse sowie in das Vermogen der deutschen Unter-
nehmungen verlangt und bewilligt wurde, so wurde damit zugleich
auch die Aufmerksamkeit auf die Aktien dieser Unternehmungen hin-
gelenkt.

Eine besondere Bedeutung fir die Preisbildung haben schlieflich
noch die sogenannten Investment-Trusts erlangt, die — im Gegensatz
zu den ,Kredit“-Trusts, die an deutsche Unternehmungen Kredite
gewihrens? — deutsche Aktien (und Anleihen) nach dem alten ,,In-
vestments“-Grundsatz aufkaufen, um durch Mischung verschiedener
Aktien (und Anleihen) einen Ausgleich der Ertrignisse und des Risikos
(bei dieser Art von Kapitalanlage) herbeizufiihren. Wenn diese An-
kiufe tiberdies geschickt durchgefiihrt worden sind, so konnen an-
gesichts der grofien Kursschwankungen, die in den letzten Jahren an
den deutschen Borsen zu verzeichnen gewesen sind®3, erhebliche Kurs-
gewinne gemacht worden sein. Fiir den Markt haben sie deshalb eine
besonderec Bedeutung erlangt, weil durch sie neues Kapital an die
Borse stromen kann in einem Augenblick, wo deutsches Kapital zum
Ankauf von Aktien nicht zur Verfiigung steht, und weil sie das um-
laufende Aktienmaterial weiter verengen.

Doch darf man sich keine allzu grofie ziffernmiflige Vorstellung
von dem Aufkauf deutscher Aktien machen. Genaue Nachweise liegen
nicht vor; doch geht man sicher nicht fehl, die gesamten Aufkiufe
mit nur wenigen Prozenten der Gesamtmenge an Aktien anzunehmen.
Aber dic psychologische Wirkung der Auslandskiufe ist um so grofier:
»fest auf Auslandskiufe® ist eine stindige Borsennachricht; die Phan-
tasie der Spekulation hat hierbei den Spielraum, das gesamte Ausland

51 Vgl. W. Prion, Kapital und Betrieb. Finanzierungsfragen der deutschen
Wirtschaft, Leipzig 1929, S. 101.

52 Ebenda S. 147/148.

53 Ein Bild von den Kursschwankungen an der deutschen Bérse gibt folgende
Zusammenstellung:

Der Aktienindex (nach der amtlichen Berechnung: ,Wirtschaft und Statistik*
1928, H. 16, S. 594) bezogen auf die Aktien des Bergbaus, der Schwerindustrie, der
verarbeitenden Industrie sowie der Handels- und Verkehrsgesellschaften stellte sich
in der Gesamtzahl Anfang 1924 auf 1369, sank dann bis Juni 1924 auf 589,
hob sich bis Januar 1925 auf 1179, sank dann wieder bis Dezember 1925 auf 649,
um dann bis April 1927 zu steigen auf 1650 (Einzelheiten bei Horwitz, a. a. O.,
2. Teil, L. )
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mit seinem unermeBlichen Reichtum sich vorzustellen, wenn auch in
Wirklichkeit nur ein paar tausend Mark von einem Auslinder in
Galizien gekauft worden sind...

C.Die Banken und Bankers am Borsenplatz

Unter den Geschiften, die die deutschen Banken und Bankers, vor
allem die an einem Borsenplatz anséssigen, betreiben, nimmt das Wert-
papiergeschift einen breiten Raum ein. Die Banken befassen sich
berufsmifiig mit der Schaffung und Ausgabe von Wertpapieren, be-
teiligen sich in umfangreichem Maf3e fiir eigene wie fiir fremde
Rechnung an dem bérsenméfiigen Handel mit ihnen und sind endlich
die hauptsichlich in Betracht kommenden Geld- und Kreditgeber fiir
die Spekulation in Wertpapieren. Aus dieser Vereinigung verschiedener
Geschiftszweige in einer Hand ergeben sich ebenso zahlreiche wie
wirkungsvolle Beziehungen zur Boérse im allgemeinen und zur Preis-
bildung der Papiere im besonderen.

1. Was zunichst die Hervorbringung von Wertpapieren anlangt, so
zeigen sich gleich bei der Ausgabe neuer Aktien® beachtenswerte
Zusammenhinge zwischen den ausgebenden Banken und der Borsess.
An dieser Stelle soll hierbei weniger der zu den Vorbereitungen ge-
hérenden Beeinflussung der allgemeinen Borsenstimmung gedacht
werden, als da ist: bereitwilliges Angebot von Geld zu Leihzwecken,
ErmiBigung der Marktzinssitze fiir Darlehen, Unterdriickung etwa
aufkommender Verkaufslust und Erzeugung neuer Kauflust durch

64 Das Emissionsgeschift der Banken hat in der Literatur eingehende Bearbeitung
gefunden; so zum Beginn des wirtschaftlichen Aufstiegs Deutschlands bei E. Struck,
Die Effektenbérse, 1881; R. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und Gesetzgebung,
1883; W. Lotz, Die Technik des deutschen Emissionsgeschifts, 189o; C. Sattler,
Dic Effektenbanken, 1890; in der neueren Literatur, um nur die wichtigsten Schriften
zu nennen, bei F. Somary, Bankpolitik, 1915; F. Leitner, Bankbetrieb und
Bankgeschift, 6. Aufl, 1923; G. Obst, Das Bankgeschift, 6. Aufl, 1923
(2 Binde); E. Schmalenbach, Finanzierungen, 4. Aufl., 1928. Jedoch erscheint
in allen diesen Schriften die Preisbildung neuer Papiere zumeist in anderem Zu-
sammenhang, sowie an vielen Stellen verstreut.

55 Uber das Verhiltnis des Ubernahmekurses zum Ausgabekurs und damit iber
die Beziehungen der Banken zu den Industriegesellschaften, denen durch die Aus-
gabe neuer oder junger Aktien Kapital zugefiihrt wird, vgl. auch Georg Wermert,
Uber einige Miflbriuche bei Emissionen. (Annalen des Deutschen Reichs 1907,
S. fo1ft.) Doch sind diese Ausfithrungen mit einer gewissen Vorsicht zu benutzen;
insonderheil geht die dort iiber die Banken gefillte ungiinstige Kritik weit iber
das berechtigte Mafl hinaus.
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auffilliges Aufkaufen bestimmter Wertpapiere von seiten der die
Emission beabsichtigenden Banken. Vielmehr sind im folgenden nur
die Vorginge selbst, wie sie sich bei der ersten Preisbildung neuer
Aktien abspielen, darzulegen.

Bekanntlich ist die Ausgabe groéfierer Mengen von Wertpapieren,
Anleihen wie Aktien, und ihre Unterbringung in weiteren Kreisen
des Kapitalistenpublikums nur dadurch so verhiltnismifiig leicht und
glatt moglich, daf ihre Zulassung zum Handel an der Borse bewirkt
wird. Das bedeutet fiir sie die Herstellung eines breiten Marktes, auf
dem die Moglichkeit steten An- und Verkaufs in hohem Mafle gegeben
ist. Der Vorzug der jederzeitigen Realisierbarkeit veranlaf3t das anlage-
suchende Kapital, sich diesen Anlagen vorzugsweise zuzuwenden, zu-
mal deren Giite bis zu einem gewissen Grade auch von den Borsen-
kreisen ‘fortlaufend kontrolliert zu werden pflegt. Die allgemeine
Marktgingigkeit fiihrt aber auch dazu, daff die Beteiligung an der
Ubernahme neuer Papiere micht nur auf das wirklich eine dauernde
Anlage suchende Kapital beschrinkt bleibt, sondern auch solche Per-
sonen angelockt werden, die die an den Markt kommenden Papiere
nur_fiir kurze Zeit aufnehmen, um sie bald wieder mit Gewinn ab-
zustoflen®s. Naturgemifd wird durch die letzteren Personen, die so-
genannten Konzertzeichner, der Kreis der Interessenten fiir neue
Papiere mit einem Schlage ganz bedeutend erweitert. Und wenn sich
auch die Banken bei jeder neuen Ausgabe von Aktien nach Kriften
bemiihen, die wirklichen Kapitalisten zu den Zeichnungen heran-
zuziehen, so konnen sie doch niemals ganz die Beteiligung spekulativer
Zeichner verhindern. Meistens wollen sie es auch gar nicht; denn in
der Regel entscheidet die Beteiligung der Konzertzeichner iiber den
dufieren Erfolg der Zeichnung, insofern namlich durch sie , die zehn-,
fiinfzig- und hundertmalige” Uberzeichnung zustande kommt.

66 Frither und besonders in England war es iiblich, die Gewinnchance dadurch
zum Ausdruck kommen zu lassen, daf3 bereits vor der Zuteilung auf Betreiben der
beteiligten Emissionsfirmen an der Bérse ein Handel in den neuen Papieren statt-
fand, und zwar zu einem Kurse, der den in Aussicht genommenen Zeichnimgspreis
um einiges iberragte. Dieses Mittel, das spekulative Interesse fiir die neuen Pa-
piere zu erhghen, ist in der heutigen Emissionspraxis nicht mehr gebrauchlich. Wenn
heute, was nicht selten vorkommt, kurz vor der Einfiihrung neuer Papiere ein Handel
in ihnen, und zwar ,,per Erscheinen® zu beobachten ist, so sind daran weniger die
Emissionsfirmen schuld, als die berufsmiBigen Spekulanten, die ihre ,Meinung*
darin zum Ausdruck bringen. Allerdings lifit sich hierbei ein Eingreifen der Emis-
sionsfirmen nicht immer vermeiden; aber die Motive sind doch im ganzen andere
als die der Emittenten fritherer Zeiten, wo es sich in der Regel darum handelte, nicht

4 Prion, Preisbildung. 49



Welchen Wert man diesen starken Uberzeichnungen hinsichtlich
der sofortigen, wirklichen Unterbringung der Aktien beizumessen hat,
ist hinlinglich bekannt. Wichtiger und fir die Zwecke der vor-
liegenden Arbeit von grofierem Interesse ist aber die Bedeutung, die
der dufere Zeichnungserfolg fiir die spiter erfolgende Bildung des
ersten Kurses bei der Einfiihrung der Aktien in den Borsenhandel hat.
Um dies zu erkennen, muf3 man sich kurz den Zeichnungsvorgang, wie
er sich in Wirklichkeit bei Aktien abspielt, vergegenwirtigen.

Als Zeichner kommen zundchst in Betracht die der Gesellschaft
nahestehenden Personen, wie die Vorbesitzer und deren Anhang, die
Direktoren und Aufsichtsrite, jedenfalls solche Personen, die die
finanzielle Lage des Unternehmens am genauesten beurteilen konnen.
Sie wissen, wie die Bilanzierung der Vermogensstiicke vorgenommen
worden ist, ob die im Ausgabejahr ausgeschiittete Dividende — nach
der bekanntlich der Zeichnungspreis bemessen wird — eine regel-
rechte ist oder ob sie durch auflerordentliche Anspannung der
Leistungsfihigkeit, durch besondere Ereignisse in dem betreffenden
Jahr oder auch durch besondere Buchungsmethoden kiinstlich heraus-
gearbeitet worden ist. Sie haben also in der Regel ein richtiges Urteil
iiber die Weiterentwicklung des Unternehmens; kurzum sie konnen
mit einer gewissen Sicherheit die Gewinnaussichten, die in der
nichsten oder spéateren Kursentwicklung der Aktien liegen, erkennen.
In dhnlicher Lage befinden sich ferner die leitenden Personen der
Banken, die die Ausgabe der Aktien betreiben. Jedenfalls ist diese
Gruppe der Zeichner von vornherein in der Lage, sich genau dariiber
klar zu werden, ob sie die gezeichneten Aktien zur dauernden Anlage
erwerben, oder ob sie sie mit einem zu erwartenden Gewinn sofort
oder nach Ablauf einer gewissen Zeit wieder verkaufen will.

An einen baldigen Verkauf mit Gewinn denkt die grofie Masse der
Konzertzeichner, die sich aus den Bankangestellten, einem grofien
Teil der in Beziehung zu den ausgebenden Banken stehenden Bankers,
dem von diesen beeinflufiten spekulativen Publikum, sowie endlich aus
der berufsméfligen Spekulation zusammensetzt. Obgleich auch sie im
allgemeinen — mehr wohl vom Horensagen — iiber die Verhiltnisse
der neuen Gesellschaft unterrichtet sind, so ist doch ihre Haltung in
der Frage, ob sie sofort zum ersten Kurs oder spater verkaufen sollen,

ganz einwandfreie Papiere unterzubringen. Vgl. E. Struck a. a. O., S. 64ff.,, R.
Ehrenberg a. a. O, S. 186; auch C. Sattler a. a. O., S. 62, stellt die An-
wendung dieses Mittels von seiten der Emittenten fiir die damalige Zeit (1889)
noch fest.
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mehr oder weniger schwankend. Von dem Bestreben geleitet, bei
ihrem Verkaufe in moglichst kiirzester Zeit den méglichst hochsten
Kurs zu erzielen, warten sie vielfach die ersten Tage der offiziellen
Kursnotierung an der Borse ab, um zuniichst einmal zu sehen, wie
der Hase liuft. Die letzte Gruppe der an der Zeichnung Beteiligten,
das fir sein Kapital ernstlich anlagesuchende Publikum, ist dagegen
in der Regel ,ahnungslos“ und verlaflt sich in seinem Tun zumeist
auf den Rat seines Bankers und — in neuester Zeit immer mehr —
auf die Namen der die Zeichnung veranstaltenden Banken. Fiir die
Feststellung des ersten Kurses der neuen Aktien ist aber von grofier
Bedeutung, ob diese Kreise auch nach erfolgter Zeichnung noch ge-
willt sind, Aktien an der Borse zu erstehen oder nicht.

Obwohl die Banken selbst das grofite Interesse daran haben, das
Anlagekapital bei der Zuteilung der neuen Aktien in erster Linie zu
beriicksichtigen, so bringt doch die Schwierigkeit, dieses immer genau
aus den Zeichnungsanmeldungen herauszufinden, sowie die Bevor-
zugung gewisser Personen bei der Zuteilung, noch mehr aber die will-
kiirliche Begrenzung des zur Verteilung kommenden Aktienmaterials
es regelmiflig mit sich, dafl — und zwar nach dem Grade der je-
weiligen Uberzeichnung — sowohl die. ,seriésen” Zeichner wie auch
besonders die Konzertzeichner nur wenige Prozente ihrer zur Zeich-
nung angemeldeten Summen zugeteilt erhalten. Je ungiinstiger aber
fiir sie die Zuteilung verliuft, um so mehr besteht bei den Kapitalisten
die Neigung, fiir den ausgefallenen Betrag die Aktien hinterher an der
Borse zu kaufen, zu welchem Zwecke sie Auftrige zum ersten Kurse
zu geben pflegen. Gleichzeitig wirkt die Grofie des Zeichnungserfolges,
der sofort in alle Zeitungen iibergeht und an der Bérse lebhaft be-
sprochen wird, anregend auch auf die ein, die vorher zur Zeichnung
nicht den rechten Mut fanden und nun bei einer zwanzig- bis hundert-
maligen Uberzeichnung plétzlich von einer giinstigen Weiterentwick-
lung sowohl des Unternehmens wie des Kurses seiner Aktien iiberzeugt
sind. Ein giinstiges Zeichnungsergebnis verfehlt aber auch nicht seine
Wirkung auf die, die bei der Zeichnung einige Stiicke erhalten haben
und sich von vornherein mit der Absicht trugen, diese sofort wieder
zu veriuflern. Selbst ein Konzertzeichner vom reinsten Wasser wird
dann im Augenblick unschliissig, ob er sofort zum ersten Kurs ver-
kaufen oder die Aktien noch einige Zeit behalten soll. Jedenfalls steht
so viel fest, daf3 der dulere Zeichnungserfolg in hohem Mafle auf die
Entschliisse der Zeichner einwirkt, und zwar in der Weise, daf}, je
grofler die Uberzeichnung ist, um so mehr eine Zuriickhaltung der
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Verkiufer und eine Stirkung der Kauflust zu erwarten ist. Weniger
sind dagegen die eingeweihten Personen den stimulierenden Ein-
fliissen des Zeichnungsergebnisses ausgesetzt, da sie auch leicht den
qualitativen Erfolg der Zeichnung zu beurteilen vermogen. Von ihnen
stammt daher in der Regel das Angebot der neuen Aktien, wenn ein
solches zum ersten Kurse vorliegt.

Wird auf diese Weise durch den Zeichnungserfolg die Nachfrage
nach dem neuen Papiere — auf die naturgemify auch die jeweilige
allgemeine Borsenstimmung von Einfluff ist — gesteigert, so bleibt
es im groflen und ganzen, abgesehen von den Konzqrtzeichnern, den
Emissionsfirmen vorbehalten, die zum ersten Kurse verlangten Aktien
zu geben. Mit den aus der Zeichnung zuriickgehaltenen Aktien haben
die Firmen es dann mehr oder weniger in der Hand, den ersten Kurs
nach ihrem Belicben festzustellen. Denn ob sie die verlangten
100000 Mark oder 500000 Mark zu 15099 oder 1700/ abgeben
wollen, hingt ganz von ihrem Willen ab, vorausgesetzt nur, daf3 nicht
im Augenblick der Festsetzung des Kurses noch ein gréf3eres Angebot
herauskommt — was jedoch hdchst unwahrscheinlich ist —, und daf§
von seiten der Kiufer keine limitierten Auftrige vorliegen. Gerade
das letztere ist aber, trotz vielfacher Ermahnungen der Presse und
manch ibler Erfahrung, die das Publikum mit neuen Papieren selbst
gemacht hat, merkwiirdigerweise bei den Auftrigen zum ersten Kurs
fast miemals der Fall, was jeweilig zu dem Eindruck verfiihrt, als
ob das Publikum auf neue Papiere geradezu versessen sei. Jedenfalls
‘ist es unbestritten, dafd die Emissionsfirmen den ersten Kurs ,,machen,
und nichts steht der Annahme im Wege, daf3 sie, wenn sie wollen,
den ersten Kurs nicht wesentlich hoher als den Zeichnungspreis fest-
setzen lassen konnen. In Wirklichkeit wird aber im Gegenteil dariiber
fortlaufend Klage gefiihrt, daff die Emissionsfirmen die Kurssteige-
rungen begiinstigen, indem sie in der Hergabe von Material zuriick-
haltend sind.

In der Tat lehrt die Geschichte der Emissionen, daf in der iiber-
wiegenden Mehrzahl der Fille der erste Kurs neuer Aktien nur unter
betrichtlichen Erhéhungen zustande gekommen ist5?. Nicht selten war
sogar zu beobachten, dafy eine Kursfeststellung an dem beabsichtigten
Tage ganz unméglich bzw. vom Borsenvorstand infolge eines zu
groflien Mifiverhiltnisses zwischen Angebot und Nachfrage unter-

Anmerkung 57 siehe Seite 53.
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bunden worden warss. Unter Umstinden schwichen sich diese Uber-
treibungen ab, z. B. wenn die Zeichnung weniger Erfolg gehabt hat
oder das Unternehmen noch nicht weiter bekanntgeworden ist. Ja,
es ist sogar auch schon der Fall eingetreten, dafl der erste Kurs
niedriger notiert wurde als der Zeichnungspreis®®, jedoch gehort dies

57 Einige Beispiele aus fritherer Zeit:

Der Zeichnungs- | Der erste Kurs | Der erste Kurs

Aktien der preis betrug: | stellte sich auf:| war also hoher:
% %o /o
Mathildenhiitte. . . . . . 128 165 37
Brauerei Miiser & Co. . . 195 225 30
Chem. Fabrik Concordia . 202 235 33
A. G. Arthur Koppel . . . 168 185 17
Sarotti Akt.-Ges. . . . . . 133 166 33
Brown, Boveri & Co. . . . 200 218 18
Schraubenfabrik Riehm . . 156 170 14

Beispiele aus den letzten Jahren vor dem Kriege (nach Erscheinen der
1. Auflage):

Zeichnungs-| Erster |Der erste Kurs
Aktien der preis: Kurs: also hoher:
% % %%
(1910) Julius Ber%ar, Tiefbau A.-G- 210.— 240,— 30.—
(1911) Hackethal raht- und Kabel-
werke . . 152.— 170.50 18.50
(1912) Franz Mégum & Co "AG. . 147.— 158.— 11—
(1912) Stahlwerk Rlchard Linden-
........... 170.— 200,— 30.—
(1913) Nord§ Celluloseﬁlbrlk A.-G.. 170.— 199.— 29,—
Ein Beispiel aus der Zeit nach der Stabilisierung:
(1927) Svenska Tindsticks Aktie-
bolaget. . . . . .. ... 260.— 329.75 69.75

68 Zum Beispiel: die Aktien der Elektrizititsgesellschaft Union am g. Januar
1899, des Eisenhiittenwerkes Rote Erde am 10. Januar 1899, der Brauerei Miiser
& Co. am 21. und 22. Juli 1899 und der Sarotti-Gesellschaft am 24. September
1905.

Aus den letzten Jahren vor dem Kriege:

Vogtlindische Tiillfabrik: Etwa zwei Wochen hat sich das Emissionshaus vergeb-
lich bemiiht, eine erste Notiz zustande zu bringen. (Dt. Okonomist 7. 5. 1910.) —
Kaiserkeller A.-G.: an zwei Tagen vergeblich versucht. (Dt. Okonomist 28. 5. 1g10.)
— A.-G. vorm. H. Meinecke, Breslau-Carlowitz: zweimal mifigliickte Notierung
eines Erstkurses. 13. u. 15. 7. (Dt. Okonomist 20. 7. 1912.)

5 Zum Beispiel: die Aktien des Hasper Eisen- und Stahlwerkes, deren Zeich-
nungspreis 136 % betrug, und deren ,erster Kurs* sich auf 125% stellte.
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zu den seltensten Ausnahmen. Wie fiir jede Preishildung ist endlich
auch fiir die Gestaltung des ersten Kurses neuer Aktien die jeweilige
Borsen- und Wirtschaftslage von erheblicher Bedeutung. Bei giinstigen
Aussichten der Industrie und steigenden Kursen ist das Publikum
eher geneigt, sich an der Ubernahme von Aktien zu beteiligen als in
Zeiten der Stockung. Deshalb auch die Gepflogenheit der Banken, die
Ausgabegeschifte nach Moglichkeit in die Zeiten lebhaften Geschifts-
verkehrs an der Borse zu verlegen.

Die nachtrigliche Begebung der aus der Zeichnung zuriickbehaltenen
Aktien zum ersten Kurs bedeutet fiir die Banken — wenn der Kurs
gegeniiber dem Zeichnungspreis ein hoherer ist — naturgemif3 be-
trichtlichen Gewinn. Es ist deshalb erkldrlich, wenn die Banken auf
diesem Wege weitergehen und unter Umstinden immer geringere
Teile des in Frage kommenden Aktienkapitals an die Zeichner wer-
teilen, mit der Absicht, den Rest zu héheren Kursen an der Borse zu
veriduflern. Diese Gepflogenheiten fithren endlich im Verein mit den
Schwierigkeiten beziiglich der Festsetzung des (einheitlichen!) Zeich-
nungskurses dazu, auf das Zeichnungsverfahren, das dadurch in vielen
Fillen zur leeren Form wird, ganz zu verzichten und die Aktien un-
mittelbar in den Borsenhandel zu bringen. Zu diesem Zweck macht das
Emissionshaus bekannt, daff es an einem bestimmten Tage die Aktien
eines Unternehmens zu einem in Aussicht genommenen Kurse an der
Borse ,,einzufiihren® beabsichtigt. Hierdurch hat es die Emissionsfirma
in der Hand, eine ,,Uberzeichnung* der Aktien mit einer Erhshung des
urspriinglich in ,Aussicht® genommenen Einfiihrungskurses zu be-
antworten, mit anderen Worten, den gesamten Erfolg der Emission
zugunsten ihres Gewinnkontos zu verbuchen, was bei der Auflegung
der Zeichnung zu einem im voraus fest bestimmten Preise nicht mog-
lich ist. Die ,Einfithrung“, wie dieses Verfahren der Begebung von
neuen Papieren kurz genannt wird, hat denn auch heute, namentlich
bei Aktien, die Zeichnung stark verdringt, freilich nicht ohne den
Emissionsfirmen den Vorwurf einzubringen, daf sie sich nunmehr auf
Kosten der von ihnen selbst entfachten Spekulationsleidenschaft des
Publikums in verhdltnismiflig einfacher Weise bereichern. Ob das
in allen Fillen zutrifft, mag dahingestellt bleiben; sicher aber ist, daf3
die Konzertzeichner, insonderheit die berufsmifiige Spekulation, bei
diesem Verfahren ein viel grofieres Risiko eingehen, weil keine un-
bedingte Veranlassung vorliegt, die Kurse nach der Einfiihrung weiter
steigen zu lassen. Wer aber die hohen Zwischengewinne einstreicht,
die Banken oder die Spekulation, ist fiir die Allgemeinheit gleich-
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giiltig. Dafl jedoch die Einissionshduser nicht immer ihrem Gewinn-
interesse allein folgen und zur Vermeidung eines zu hohen Kurses
bei Unzulissigkeit einer Repartierung zum Zeichnungsverfahren
zuriickkehren, das eine Auswahl unter den Interessenten gestattet,
beweist z. B. ein Verhalten, das durch folgende Bekanntmachung6®
beleuchtet wird: ‘

»Wie bereits bekanntgegeben, war heute die Einfiilhrung von
nom. 1800000 Mark Aktien der Liidenscheider Metallwerke vorm.
Jul. Fischer & Basse zu einem Kurse von ca. 1259/ beabsichtigt.
Die Auftriige liefen aber in einem derartigen Umfange ein, daf} sie
das gesamte Aktienkapital der Gesellschaft mehrfach iiberschritten
und die Notierung nur unter Ausfall des grofiten Teils der limi-
tierten Orders zu einem erheblich héheren Kurse als beabsichtigt
hitte zustande kommen konnen. Da die Emissionshéuser dies
vermieden sehen mochten, wird nunmehr der Betrag von nom.
1000000 Mark zu einem Kurse von 1250p am 31. August zur
Zeichnung aufgelegt.“

Auch die oben besprochenen Vorginge bei der Festsetzung des
ersten Kurses (nach erfolgter Zuteilung der Aktien) bilden seit langem
Gegenstand abfilliger Kritik. Nicht ganz mit Unrecht wird, besonders
von seiten der Banken und der Finanzpresse, das ,ziigellos“ speku-
lierende und darauflos kaufende Publikum fiir die Ausschreitungen
verantwortlich gemacht. Hierbei wird jedoch vielfach iibersehen, daf}
die Banken, unbekiimmert um die Gréfle des zur Zeichnung be-
stimmten Betrages der Aktien im ganzen Lande Reklame machen und
durch zahllose Zeichnungsstellen das Publikum zur Teilnahme an der
Zeichnung zu gewinnen suchen. Unter heutigen Verhiltnissen sind
aber dic Grof3kapitalisten einer einzigen Stadt meist in der Lage, die
zwel oder drei Millionen Mark zu tbernehmen, die bei den Zeich-
nungen neuer Aktien in Betracht kommen; deshalb kann es eigentlich
gar nicht wundernehmen, wenn die von zustindiger Seite empfohlenen
Aktien stark iiberzeichnet werden und sich ferner auch nachher eine
grofie Kauflust fiir die Aktien an der Borse bemerkbar macht. Man
kann nicht umhin, den Banken einen weiteren Teil der Schuld auch
deshalb zuzusprechen, weil sie dem Markte gewohnlich nicht geniigend
Material zur Verfiigung stellen, um eine bessere Regulierung des ersten
Kurses zu ermdéglichen. In richtiger Erkenntnis dieses letzteren Ubel-

60, Berliner Tageblatt vom 25. August 1909, vgl. auch G. Obst, a. a. O,
Band 1, S. 414.
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standes hat der Borsenvorstand schon zu verschiedenen Malen eine
Streichung des ersten Kurses veranlaf3t und dies selbst mehrere Tage
wiederholt, um den Interessenten Gelegenheit zur nochmaligen Uber-
priifung ihrer Entschliisse zu geben, sei es, da3 die Kéufer ihre Auf-
triage verringern oder die Limite indern konnen, sei es, dafy die Banken
weiteres Aktienmaterial herbeischaffen¢l. Es ist auch wiederholt der
Vorschlag aufgetaucht, die offizielle Notierung des ersten Kurses neuer
Aktien erst dann zuzulassen, wenn die Banken einen genau bestimmten,
vom Borsenvorstand festgesetzten Teil des gesamten zur Zeichnung
aufgelegten Aktienkapitals vorher den Maklern zur Verfiigung
stellen¢2. Eine solche Vorschrift, gleichgiiltig, wie hoch dieser Betrag
zu bemessen ist, 4Bt sich in der Praxis nur schwer oder gar nicht
durchfiihren, da die Banken je nach Lage des einzelnen Falles (aus-
nahmsweise grofe Beteiligung wirklicher Anlagezeichner) verschieden
grofie Betrige der Aktien fiir sich zuriickhalten und ferner, heute
mehr als frither, der Borsenumsatz gegeniiber den Verrechnungen
innerhalb des zu einem Ausgabegeschift gehorenden Bankkonsortiums
stark zuriicktrittes. Allerdings gewinnt auf der anderen Seite wegen
der Geschifte abseits der Borse die Beeinflussung der Kurse an Be-
deutung; denn je weniger Aktien die Emissionshiuser den Maklern
zur Festsetzung des Kurses iiberlassen, um so grofier ist die Aussicht
erheblicher Steigerungen derselben, und um so mehr und um zu so
hoheren Kursen koénnen die Banken auflerhalb der Borse abgeben.
Wie gesagt, 1af3t sich aber hiergegen mit Vorschriften nicht viel er-
reichen. Vielmehr miissen sich die Bankleiter selbst bewuf3t bleiben,
wie weit sie die durch’ die gesamte Wirtschaftsentwicklung in ihre
Hénde gespielte Macht zur Auffiillung ihrer Gewinnfonds ausnutzen
diirfen.

Das charakteristische Beispiel aus jiingster Zeit soll nicht unerwihnt
bleiben: am 23. August 1926 wurden die Aktien der Vereinigten Stahl-
werke zu einem Kurse von 13004 zur Einfiihrung gebracht. Die ein-
gelaufenen Aufirige sollen mehr als 4 Milliarden Mark betragen haben,
wihrend die Banken nur 3o bis 4o Millionen Mark Aktien dieser Nach-
frage gegeniiberstellen konnten 6+,

61  Frankfurter Zeitung* 5. Morgenblatt vom 19. Februar rgrr: ,Emissions-
technik ‘.

62 Der ,,Deutsche Okonomist”’, Jahrgang 1888, S. 562, wollte diesen Betrag auf
drei Vierteile des Zeichnungsbetrages festgesetzt wissen.
63 Vgl. unten S. 62.

6¢ Vgl. E. Horwitz, a. a. O. 1. Teil, 1. Abschn. I, 2a.
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Ein paar Worte sind noch iiber die auch bei der Zeichnung von
Aktien mehr und mehr zur Anwendung kommende Sperre zu sagen.
Auf das Fir und Wider dieser Einrichtung ist hier weniger einzu-
gehen®s als auf ihre Bedeutung fiir die Preisbildung. Mit der Auf-
erlegung einer Sperrverpflichtung beabsichtigen die Banken, das
wirkliche Anlagekapital von den Konzertzeichnern zu sondern. Durch
die tiber den grofiten Teil der Aktien verhingte Sperre bleibt aber nur
ein kleiner Teil sogenannter freier Stiicke iibrig, der zur Herstellung
einer offiziellen Kursnotierung fiir den Borsenhandel benétigt wird. Es
bedarf keiner grofien Auseinandersetzung, daf3 mit diesem dem Handel
zur Verfiigung stehenden Teil der freien Stiicke die oben hervor-
gehobenen Mif3stinde beim ersten Kurs nur noch vergrofiert werden.
Denn einer nach der Zeichnung auftretenden Nachfrage kann jeweils
nur ein geringer Betrag von Stiicken gegeniibergestellt werden, die
noch dazu vorzugsweise in den Hinden der den Banken oder der Ge-
sellschaft nahestehenden Personen zu suchen sind. Die Kursfest-
setzung und die Einheimsung eines miihelosen Gewinnes liegt deshalb
bei einem kleinen Kreis interessierter Personen .

Aber auch hinsichtlich der erwarteten dauernden und wirklichen
Unterbringung der Aktien durch die Sperrmaf3regel ist durchaus nicht
immer der volle Erfolg erzielt worden. Freilich bleiben die gesperrten
Aktien zunichst dem Markte entzogen, woran selbst dadurch nicht
viel geiindert wird, dafl von Zeit zu Zeit auch' ein Handel in Sperr-
stiicken entsteht. Jedoch nicht immer denken alle Sperrzeichner daran,
die erhaltenen Aktien als feste Kapitalanlage zu betrachten. Es gibt
vielmehr auch solche, die aus spekulativen Griinden zeichnen. Sie
gehen dabei von der Voraussetzung aus, daf3 der nach Ablauf der
Sperrfrist — auf deren vorzeitige Aufhebung sie vielleicht auch
hoffen — notierte Kurs ihnen immer noch einen iiber den Betrag der
bis dahin aufgelaufenen Zinsen hinausgehenden Gewinn bringen wird.
In der Tat 1463t sich in der Kursentwicklung neuer Papiere hiufig ver-
folgen, wie plotzlich mit dem Ablauf der Sperrfrist ein grofles An-
gebot solcher bis dahin aufgeschobener Spekulationszeichnungen an
den Markt kommt, dessen preisdriickende Wirkung aber um so grofer

65 Vgl. dazu die interessante Auseinandersetzung zwischen N. Miiller und O.
Warschauer im Bankarchiv vom Juli rgo3; ,JKonzert- und Sperrzeichnungen*
und ,,Die Emissionssperre*.

66 Von vielen Seiten wird ein Verbot der Sperre befiirwortet. Die Sachverstindigen-
kommission der Borsen-Enquete vom Jahre 1894 hat sich jedoch gegen dieses Ver-
bot ausgesprochen.
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sein kann, weil inzwischen ein allgemeines Interesse nicht mehr fiir
das Papier vorhanden zu sein pflegt. Es bleibt dann den interessierten
Banken nichts weiter iibrig, als selbst einzugreifen, womit also ihre
Interventionstitigkeit nur um einige Zeit, eben fiir die Dauer der
Sperre, hinausgeschoben war.

Verhingnisvoll kann endlich die Sperre den Zeichnern werden, wenn
sie einen Konjunkturwechsel iiberdauert, d. h. wenn sie, wie gewshn-
lich der Fall, in Zeiten der Hochkonjunktur iibernommen worden ist
und inzwischen die gesamte Borsenbewegung im Hinblick auf eine
zukiinftige Verschlechterung der industriellen Lage nach unten ge-
richtet ist. In einem solchen Falle miissen die Besitzer von Sperr-
stiicken die fortschreitende Entwertung ihrer Aktien ruhig mitansehen;
ein Verkauf, um sich noch rechtzeitig vor Schaden zu bewahren, ist
ihnen abgeschnitten’. Kommt aber endlich der letzte Tag der Sperre
heran, dann bleibt ihnen vielfach nichts anderes ibrig, als auf einen
Verkauf iiberhaupt zu verzichten, weil inzwischen der Verlust, der auf
den Aktien ruht, zu grofs geworden ist. Andererseits geniigt bei einer
solchen Borsenverfassung schon ein geringes Angebot, um die riick-
laufige Bewegung des Kurses sofort zu verstirken. Da nun aber die
meister neuen Aktien in Zeiten der Hochkonjunktur zur Ausgabe ge-
langen und sich diese Geschifte gerade im Hohepunkt der Entwick-
lung zu hiufen pflegen, sind in Wirklichkeit die Verluste, die das
Publikum an neuen Werten und solchen mit Sperrverflichtung er-
litten hat, von jeher besonders grofS gewesen.

Beispielsweise®® sind im Jahre 1906, dem letzten Jahre des da-
maligen Aufschwungs, nicht weniger als 47 neue Aktien an der Ber-
liner Borse zur Einfithrung gelangt. Von diesen hatten bis Mitte
Mirz 1907 39 — also iiber 809 — recht betrichtliche Kursein-

67 Es ist deshalb der Ansicht Miillers in dem oben (S. 57) erwihnten Artikel
(Bankarchiv Juli 1903) nicht beizupflichten, dafl Sperrstiicke dieselbe Bedeutung
fiir den Markt haben, wie Stiicke in den Hinden seriéser Besitzer. Im allgemeinen
besitzen beide die Eigenschaft, die man in der Borsensprache als in festen Hinden
befindlich bezeichnet. Aber es ist doch ein Unterschied, ob die Stiicke nach freiem
Ermessen als feste Kapitalanlage betrachtet werden oder auf Grund einer iiber-
nommenen Sperrverpflichtung. Denn der seridse Besitzer kann sich jeden Augen-
blick, wenn es die Kursbewegung des Papieres erfordert oder wiinschenswert er-
scheinen lift, von seinem Besitz trennen. Er tut dies auch des 6fteren, in Zeiten
hochgetriebener Kurse 143t sich beobachten, wie Material aus diesen Kreisen an den
Markt kommt, um etwaige Gewinne sicherzustellen. Der Besitzer von Sperrstiicken
scheidet unter allen Umstinden — so entspricht es wenigstens dem Wesen der
Sperre — von der Preisbildung aus.

68 Nach einer Zusammenstellung des ,,Berliner Tageblattes* vom 26. August 1907.
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buen gegen den ersten Kurs zu verzeichnen, wobei zu beriicksichtigen
ist, daf} nach’' dem ersten Kurs zundchst noch erhebliche Kurssteige-
rungen eingetreten waren. Bei 23 Papieren betrug der Kursriickgang
nicht weniger als 2090 bis 70 9o,

Im Zusammenhang mit der Preisbildung in neuen Aktien sind einige
Bemerkungen iiber die berufsmifiige Spekulation, von der jetzt nur
noch die kleine in Frage kommt, am Platze. Mittelbar wirkt auch sie,
wie alle Zeichner, durch die Beeinflussung des Zeichnungsergebnisses
auf die Feststellung des ersten Kurses insofern ein, als, wie oben ge-
zeigt, Riickwirkungen von der Grofle des Zeichnungserfolges auf die
Kédufer und Verkiufer ausgehen. Hieriiber hinaus lassen sich ihrer
Tatigkeit kaum noch gute Seiten abgewinnen. Denn von einer Priifung
der Projekte, wie sie vielleicht in fritherer Zeit bei der Unerfahrenheit
des Publikums in Betracht kam, kann heute im Ernst nicht mehr die
Rede sein, und noch viel weniger trifft fiir diese Spekulanten die der
Spekulation im allgemeinen nachgerithmte ,,Verdauungstitigkeit” zu,
die sie fiir den Markt iibernehmen soll, da einerseits ihre Kapitalkraft
nur gering ist, und andererseits das spekulierende Publikum im Verein
mit den Banken, die ein natiirliches Sammelbecken fiir ausgegebene
und augenblicklich nicht unterzubringende Aktien geworden sind, diese
Rolle iibernommen hat. Mit der geistigen Titigkeit, die die Speku-
lation, die berufsmiflige sowie die nichtberufsmifiige, bei ihrer Be-
teiligung an den Emissionen entfaltet, ist es auch nicht weit her: die
durch so und so viel Beispiele erhirtete Erfahrungstatsache, daf3 die
Emissionsfirmen zur Wahrung ihres Emissionskredits es vermeiden,
den ersten Kurs unter den Zeichnungspreis sinken zu lassen, bildet
die einfache Uberlegung dieser Spekulanten. Ein ebenso sicheres als
lohnendes Geschidft — wenn nicht die Banken fortwihrend iiber Maf3-
nahmen? machdichten, um es den Konzertzeichnern zu verderben!

69 Ein lehrreiches Beispiel fiir die Kursentwicklung neuer Papiere aus der Zeit
der Hochkonjunktur ist die Aktie der Maschinenfabrik Kirchner & Co., Leipzig.
Die Aktien wurden im Jahre 1899 zu 20215% ausgegeben. Der erste Kurs an der
Bérse stellte sich auf 2250o. Im September 1899 erreichte er den Hbchststand
von 2809%. In dem Jahre, in dem die Aktien eingefiihrt wurden, betrug die Divi-
dende 2290, im Vorjahr dagegen nur 14%. Das Geschiftsjahr 1900 schlof mit
einem Verlust von etwa 500 000 Mark ab. Daraufhin sank der Kurs bis auf 1909%.
Inzwischen hatte sich der Vorbesitzer bereit erklirt (vgl. ,,Deutscher Okonomist‘
vom 26. Januar 1900), zur Deckung des Verlustes 500 0oo Mark seiner Aktien
vernichten zu wollen.

70 Das auflerordentliche Wachstum der Berliner Grofibanken setzt diese in den
Stand, bei der Ausgabe von neuen Papieren, in erster Linie wohl Anleihen und
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Von ihrer Tétigkeit fillt daher fiir die Preisbildung™ nichts anderes
ab, als daB} sie den ernsthaften Kapitalisten Material bei der Zeichnung
entziehen, es zum ersten Kurs verteuern und selbst infolge ihrer engen
Fithlung mit dem Markte meist in der Lage sind, fir ihren Verkauf
den besten Kurs zu treffen.

Uberblickt man die Preisbildung in neuen Aktien im ganzen, so
laBt sich das Vorhandensein zahlreicher Erscheinungen, die man zum
mindesten als ungiinstig bezeichnen muf}, nicht leugnen. Die hervor-
gehobenen Mingel werden sich auch wohl niemals ganz beseitigen
lassen, solange die Triebfeder der Beteiligung an der Ausgabe und
Einfiihrung von neuen Papieren hauptsichlich in dem Gewinninteresse
zu suchen ist. Denn schlieBlich sind auch die Banken Unternehmungen,
die micht alle Erwerbsriicksichten zum "Schaden ihrer Aktiondre zu-
riickstellen, sondern ihre Geschifte hochstens auf der Grundlage einer
gesunden Mischung zwischen diesen und der Riicksichtnahme auf die
Allgemeinheit betreiben kénnen. Diese Méngel der Emissionspraxis er-
scheinen aber in ganz anderem Lichte, wenn man riickwirtsschauend
sich der Vorginge fritherer Zeiten erinnert. Dabei braucht man nicht
einmal auf die unsoliden Zustinde der Spekulationsepoche in Eisen-

Obligationen, ganz auf den Bérsenhandel zu verzichten und vor allem die Konzert-
zeichner abzuschrecken. Mittels Rundschreiben an die eigene zahlreiche, in den Depo-
sitenkassen, Filialen und Konzernbanken vorhandene Kundschaft wird das Erscheinen
eines neuen Papieres angekiindigt und Betrige davon zu einem bestimmten Kurse
_angeboten. Dadurch, dafl eine Einfiihrung an der Bérse, wenn auch in der Regel
erst fiir einen weit hinausliegenden Termin, zu einem etwas héheren als dem Uber-
lassungspreis in Aussicht gestellt wird, wird dem anlagesuchenden Kapital eine kleine
Primie fiir die Erstehung der Papiere gewihrt. Mit diesem Verfahren nihern sich
die Berliner Groflbanken den franzosischen Groflbanken, die damit schon seit vielen
Jahren gute Erfolge erzielt haben. Dieses Emissionsverfahren, das Schmalenbach
als Schalterverkauf gekennzeichnet und im einzelnen beschrieben hat, kann man nur
den einen Nachteil nachsagen, — der sich aber durch die dahinter stehenden Grof3-
banken in Wirklichkeit abschwichen wird —, daf3 die 6ffentliche Kritik tiber die
neu einzufithrenden Werte stark behindert und das Publikum, geblendet durch die
in Aussicht gestellte Kursprimie, ein kritikloser Abnehmer fir alle méglichen Pa-
piere wird.

"1 In der ersten Auflage dieses Buches stand an Stelle der — jetzigen — Worte:
fiir die Preisbildung* die Lesart: ,,in volkswirtschaftlicher Hinsicht“. Aus dem Zu-
sammenhang ist zu erkennen, daf} tatsichlich das erstere gemeint war, daf} ,,in
volkswirtschaftlicher Hinsicht'* das Urteil anders lauten kann, wie die Kritik fest-
gestellt hat, ist zuzugeben. Auch privatwirtschaftlich gesehen, ist ihre Beteiligung
an sich erwiinscht: grofier Zeichnungserfolg, Kursgewinn durch Erhghung der Kurse
fiir die ,,anderen. Wenn es nur gelinge, der Spekulation selbst den Zwischengewinn
streitig zu machen!
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bahnpapieren in den 1840er und 1850er Jahren mit ihrem zu hoher
Bliite gekommenen Promessenhandel 2, d. h. dem Handel mit Bezug-
scheinen von Aktien noch gar nicht gegriindeter Gesellschaften,
zuriickzugehen, sondern die zahlreichen Schilderungen iiber den
Griindungs- und Borsenschwindel zu Anfang der 1870er Jahre ent-
rollen noch ein wiistes Bild von der Schaffung neuer Aktien, der un-
glaublichen Agiotage, die mit ihrer Einfiihrung in den Borsenhandel
betrieben wurde, und der schamlosen Ausbeutung des leichtsinnigen
und unerfahrenen Publikums?. Selbst noch in den 188oer Jahren,
insbesondere zur Zeit der 1890 zu Ende gehenden Hochkonjunktur
wurden, wiederum begiinstigt durch die Spekulationsleidenschaft des
Publikums, zahlreiche Emissionen von der grofien Menge der damals
noch eine Rolle spielenden mittleren Aktienbanken und Bankhéuser in
Berlin und der Provinz durchgefiihrt, die sich ebenfalls nach unsinni-
gen Kurstreibereien schliefSlich als wertlos herausstellten. Dank aus-
giebiger borsen- und aktiengesetzlicher Bestimmungen, einer anzuer-
kennenden Aufklirungstitigkeit der deutschen unabhingigen Handels-
presse und micht zuletzt des gesteigerten Verantwortlichkeitsgefiihles
der mit grofier Macht ausgestatteten Grof3banken, an die schon in den
letzten Jahrzehnten vor dem Kriege auch das Emissionsgeschift zum
grofiten Teil iibergegangen ist, dank aller dieser zusammenwirkenden
Umstiinde ist die Handhabung der Emissionsgeschifte zweifellos besser
geworden. Nicht mehr wie friiher geht das Interesse der Banken allein
dahin, moglichst viel Papiere mit méglichst groflen Zwischengewinnen
herauszubringen und sie dem Publikum aufzuhalsen™, sondern heute
legt schon die Riicksichtnahme auf eine dauernde Kundschaft und die
Befestigung ihres Emissionskredits?> den Grofbanken die Pflicht auf,
in eine sorgfiltige Priifung der Emissionsvorhaben einzutreten und die
Bemessung des Kurses und die Uberwachung bzw. Regelung desselben
dem wirklichen Wert der Papiere anzupassen — eine Aufgabe freilich,

2 Vgl. R. Ehrenberg, a. a. 0., 8. 70/71. S. Spangenthal, Geschichte der
Berliner Bérse, Berlin 1903, S. 53.

"8 M. Wirth, Geschichte der Handelskrisen, Frankfurt a. M. 1890, S. 450ff.
C. Gareis, Die Bérse und die Griindungen, Berlin 1874, S. 7ff. O. Glagau,
Bérsen- und Griindungsschwindel in Deutschland, Leipzig 1877. Germanicus,
Die Bank- und Bankiersdiebstihle, Frankfurt a. M., S. 8ff. (Die beiden letzten
Publikationen mit dem iblichen Vorbehalt, vgl. Kritik von G. Schmoller in
Schmollers Jahrbuch 1882, S. 1094.)

74 Auch R. Ehrenberg, a. a. O. bestitigt dies auf S. 120.

% Vgl. dazu Fr. Thorwarth, Zum Borsengesetz, Berlin 1896, S. 17.
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deren Losung, wie wir sahen, nicht immer ganz gelungen ist und auch
wohl niemals vollkommen gelingen wird.

Einen Riickfall in die fritheren Gewohnheiten bedeuteten die Zu-
stinde, die sich unter der Einwirkung der Inflationszeit im Emissions-
wesen herausgebildet hatten. Zahllose Winkelbankers, die wie Pilze
aus der Erde schossen, waren tagtiglich bestrebt, neue Papiere in den
Handel, meist in den freien Verkehr, zu bringen. Die Zahl der in den
Jahren 1920—1923 mneugegriindeten Aktiengesellschaften betrug
11720 gegeniiber einem Bestande von nur 5139 Aktiengesellschaften
Ende 1913. Wo irgendwo sich ein alter Schuppen oder eine Maschine
befand, flugs wurde daraus eine A.-G. gemacht. Den Emittenten
wurden die Aktien aus den Hinden gerissen, weil andere Auswege aus
der Geldentwertung — Devisengesetzgebung — verbaut waren. Die
Emittenten kamen sich wie erfolgreiche grofie Bankers vor, nachdem
sie ein paar Stunden vorher noch kleine Angestellte waren. Die Riick-
bildung — sowohl der Aktiengesellschaften als auch der ,,Bankers* —
hat sich bis zur Krise von 1925/26 hingestreckt. Auch bei den Grof3-
banken setzte damals eine betrichtliche Steigerung des Emissionsge-
schifts ein; vgl. — soweit Zahlen iiberhaupt veroffentlicht sind —
die Konsortialgeschifte bei Aktieniibernahmen (nach den Geschifts-

berichten):
b n) 1913 1919 1920 1921 1922

Diskonto-Gesellschaft. . 22 30 120 152 —
Dresdner Bank . . . . . 25 33 144 291 (594) *

* (ohne Trennung nach Aktien und anderen Effekten).

2. Bedeutungsvoller ist die Stellung, die die Banken und Bankers in
dem tiglichen Handel mit Wertpapieren an der Borse einnehmen.
Als Folge ihrer Titigkeit als Aktienausgeber oder ihres Aktienbesitzes
oder endlich der engen geschiftlichen und personlichen Beziehungen
zu bestimmten Gesellschaften nehmen die Banken und Bankers an der
Kursentwicklung der meisten im Borsenverkehr befindlichen Papiere
stindig grofien Anteil. Wie schon im vorhergehenden gesagt, sind die
Aktien durchaus nicht immer mit ihrer 6ffentlichen Begebung auch
fest ,klassiert’. Gewohnlich befindet sich noch ein Teil in solcher
Hénden, die bei Gelegenheit mit Gewinn verkaufen wollen. Anderer-
seits dauert es eine geraume Weile, bis sich der Markt der einzelnen
Papiere so erweitert und gekriftigt hat, daff die Papiere allein
,laufen* kénnen, d. h. bis stindige Kauf- und Verkaufswiinsche von
seiten des Kapitals und der Spekulation fiir sie bestehen. Bis dahin gilt
es fiir die Banken und Bankers, den Markt ,,ihrer* Papiere zu iiber-
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wachen und gegebenenfalls mit Kéufen und Verkiufen einzugreifen,
um unter steter Regelung der Kurse fiir den Ausgleich von Angebot
und Nachfrage zu sorgen. Dafi dies nicht immer eine leichte Auf-
gabe ist, braucht kaum hervorgehoben zu werden. Auf der einen Seite
sollen die Kurse nicht zu sehr schwanken, um die Aktiondre nicht
zu beunruhigen, auf der anderen Seite ist die Hereinnahmel von Aktien
zu hohen Kursen unter Umstinden mit einem nicht geringen Risiko
verbunden.

Auf diese Weise hat fast jedes Kassa-Papier an der Borse einen
,»Schutzpatron®, in der Regel ein Bankhaus, dessen Vertreter sich tig-
lich zur Kursfestsetzung bei den Maklern einfindet’s. An der Makler-
schranke hort der Vertreter die letzten Verhandlungen zwischen den
beiden die Kursfestsetzung betreibenden Maklern mit an, um erforder-
lichenfalls, je nach der speziellen Lage und den eigenen Absichten den
Kurs mit Kiufen und Verkidufen zu beeinflussen. Auf den ersten Blick
erscheint die kursregelnde Tiétigkeit der Interessenten als durchaus
notwendig und zweckmifig. Bei der grofien Zahl der an der Berliner
Borse gehandelten, zum Teil nur wenig beachteten Papiere ist es ganz
unmoglich, dafl sich tiglich Angebot und Nachfrage in gleichem Mafie
und dazu noch mit annihernd iibereinstimmenden Limiten gegen-
tiberstehen. Dem Werte nicht entsprechenden, aus einseitigen Bestens-
auftriagen herrithrenden Preisschwankungen von einem Tag zum
anderen kann durch das Eingreifen des Bankers vorgebeugt werden,
wenn auch nicht immer gerade diese Absicht seinem.Handeln zu-
grunde zu liegen braucht, und er in vielen Fillen zunichst aus der
Kursfestsetzung personlichen Vorteil ziehen will. Jedenfalls ist aber
hierdurch den Papieren eine stete Verkaufsmoglichkeit gesichert: der
Banker nimmt das iiberschiissige Material auf, um es gelegentlich,
naturgemifd zu hoheren Kursen, wieder abzugeben.

Diese durchaus niitzliche Titigkeit kann aber auch zu einer will-
kiirlichen Beeinflussung der Kursbildung und zu einer miflbriauch-
lichen Ausnutzung der Marktlage fiihren. Der Banker hat es dadurch,
daf3 er die verlangten oder iberschiissigen Summen nur zu einem
bestimmten Preis abgibt oder nimmt, ganz in der Hand, den Kurs so
zu bestimmen, daf} die iibrigen Kéufer und Verkiufer, die ihre festen
Auftrige dem Makler vorher und ohne die Kenntnis der augenblick-

76 Wie wenig diese Tatsachen, die natiirlich jedermann an der Bérse kennt, der
weiteren Offentlichkeit geliufig gewesen sind, beweist das Erstaunen, mit dem Ad.
Wagner, Bankbriiche und Bankkontrollen 19or (I. S. 80), die Regulierung der
Kurse der Pfandbriefe durch die Pfandbriefbanken als Krebsschaden brandmarkt.

63



lichen Lage iibermittelt haben, von dem betreffenden Banker abhingig
sind. Ein Beispiel mag das erldutern. In den Biichern der Makler ergibt
sich kurz vor der Kursfestsetzung folgendes Bild:

Verkauf: Ankauf:

50000 bestens 10000 zu 100 %
20000 , 98%
10000 ,, 96 %

Der Banker, der von diesem Stand erfihrt, kann die fehlenden
10000 Mk. zu 969 aufnehmen, dann wird der Kurs 96 %, und alle
An- und Verkiufe werden zu diesem Kurse ausgefiihrt. Er kann aber
auch die 10000 Mk. nur zu 9o % nehmen, alsdann muf der Kurs
auf o % zuriickgehen; die Kaufer, selbst die, die noch 100 9% anlegen
wollten, erhalten die Aktien zu 9o %. Wire aber der Verkaufsauftrag
limitiert und in kleineren Posten an verschiedenen Tagen aufgegeben
worden, dann wire die Beeinflussung durch den Banker in der Weise,
wie ober gezeigt, nicht moglich. Mit der Lebhaftigkeit des Geschifts,
der zunehmenden Zahl von Interessenten und der vorsichtigen Limi-
tierung der An- und Verkdufe seitens des Publikums muf3 daher die
Beeinflussung der Kurse durch den Banker abnehmen. Allerdings birgt
die Limitierung des Preises den anderen Nachteil in sich, dafl die
Auftrige unausfithrbar bleiben konnen, wenn es dem Banker gelingt,
die Kurse eine Kleinigkeit hoher oder niedriger als das Limit zu
machen 7.

Gegen diese Willkiir der Bankers fiihrt man an, daf} die Kurs-
regelung in aller Offentlichkeit stattfindet, wodurch es Interessenten
und Spekulanten moglich ist, die Mainahmen der die Preisfeststellung
beeinflussenden Personen zu durchkreuzen, wenn sie es fiir erforder-
lich halten. Theoretisch ist das richtig. In Wirklichkeit aber, wo jede
Handlung Gewinn und Verlust bedeutet, lassen sich die Spekulanten
auch noch von anderen Motiven leiten als von wirtschaftlichen Er-
wigungen oder sachlichen Wertberechnungen. Nimmt beispielsweise
der beteiligte Banker von einem stark angebotenem Papier nur wenig
Material auf, oder kauft er nur zu einem wesentlich erméBigten Kurs,
so wagen die sonst nach jedem Vorteil ausspihenden Spekulanten doch
nicht immer einzugreifen, selbst wenn sie personlich die Preisbildung

"7 Diese sogenannten Ausweichkurse sind wiederholt Gegenstand langer Erorte-
rungen gewesen. Vgl. dazu: A. Wermert, Jahrb. f. Nat. u. Stat. 19oq, S. 631,
sowie die Aufsitze in den Zeitschriften: ,,Bankarchiv‘ vom 1. Okt. 1906, ,,Plutus”
vom 13. Juli 1907, ,,Die Bank", Jahrgang 1908, S. 251.
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nicht fiir richtig halten. Sie gehen dabei von der naheliegenden Ver-
mutung aus, dafl der betreffende Banker infolge seiner nahen Be-
ziehungen zu dem Unternehmen iiber dessen Verhiltnisse genau in-
formiert ist und deshalb sein Verhalten in irgendwelchen Vorgingen
begriindet sein muf3, die vielleicht nur ihm und noch nicht der Offent-
lichkeit bekannt sind. Die Umherstehenden neigen daher mehr dazu,
das zu tun, was der Banker tut, nicht aber diesem etwa entgegenzu-
treten. Dazu kommt noch, daf sie nie wissen koénnen, ob der Banker
fiir eigene oder fremde Rechnung kauft, welche Kapitalkraft hinter
ihm steckt oder welche besonderen Zwecke er mit seinem Handeln
verfolgt.

Denn andererseits benutzt der beteiligte Banker alle diese Um-
stinde wieder, um seine wahren Absichten durch Scheingeschifte zu
verdecken. Wiirde z. B. ein Banker, dessen Beziehungen zu einem
Papier bekannt sind, offenkundig fiir jedermann diese Aktien in
groflen Summen kaufen, ‘dann wiirde ihm' das auf diese Weise
vielleicht gar nicht oder nur zu wesentlich erhohten Kursen moglich
sein. Denn erstens wiirde sich ein grofler Schwarm von Mitldufern
zeigen, die irgend etwas wittern und nur kaufen, weil der betreffende
Banker kauft. Ferner wiirden aber alle diejenigen, die jenes Papier
besitzen, mit threm Verkauf zuriickhalten oder nur zu teueren Preisen
zum Verkauf geneigt sein. In solchen Fillen wird man es also ver-
meiden, die Absicht, grofie Posten kaufen zu wollen, laut werden zu
lassen. Um die Umgebung iiber den wahren Sachverhalt im unklaren
zu lassen, bemiiht sich deshalb der Banker, die gesuchten Aktien
moglichst gerduschlos und in kleinen Posten von Tag zu Tag aus dem
Markt zu nehmen. Aber selbst dieses Verfahren bleibt nicht immer
unbeachtet; beliebter ist deshalb das Folgende. Will der Banker Aktien
kaufen, ohne dafl dies bekannt werden soll, so stellt er sich in den
Markt und tritt 6ffentlich als Verkdufer auf. Die herumstehenden
oder aufmerksam gemachten Spekulanten glauben das Vorgehen des
Bankers damit begriinden zu miissen, dafy irgend etwas in den Ver-
héltnissen der Gesellschaft schlecht geworden ist, was vielleicht nur
dem Banker bekannt ist. Sie verkaufen ihrerseits nun auch, um sich
entweder ihres Besitzes zu entledigen, oder sie geben die Ware in
blanko ab, um sich spiter nach eingetretenem Kursriickgang wieder
einzudecken. Inzwischen lifit aber der kauflustige Banker durch vor-
geschobene Personen oder an anderer Stelle (im freien Markte) die
auf diese Weise an den Markt kommenden Aktien aufkaufen. Er
kann auch dem Makler vorher in unauffilliger Weise den Auftrag zum
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Kaufen gegeben haben, und zwar unter Erhohung um die Summe,
die er selbst nachher laut im Markte anbietet.

Naturgemif3 gelingt dieses Mandver nicht immer, weil die Speku-
lanten Erfahrung genug besitzen, um alle Geschifte mit kritischen
Augen zu betrachten. Um so grofier ist aber die Wirkung, wenn ein
angesehenes Bankhaus oder eine Grofibank selbst Kaufe und Ver-
kiufe in bestimmten Papieren vornimmt. Auch diese Wirkung wird
wieder von grofien Spekulanten’ ausgenutzt. Sie geben den ersten
Firmen Auftrige zum An- und Verkauf, die an der Borse einen
Schwarm von Mitldufern erzeugen, wihrend sie gleichzeitig durch
andere Bankers die entgegengesetzien Geschéfte vornehmen lassen.
Uberhaupt werden die Mafinahmen solcher Bankers oder Banken,
hinter denen man grofe Spekulanten oder einflufireiche Industrielle
vermutet, genau verfolgt, damit man ,nicht den Anschlufy versdumt”.

Die dargelegten Beziehungen der Interessenten zu ihren Papieren
machen es verstindlich, wenn gelegentlich von Kursen gesprochen
wird, die kiinstlich hoch gehalten werden. Auch die Kursentwicklung
mancher Papiere, die im offenbaren Widerspruch mit der allgemeinen
Wirtschaftslage oder den speziellen Verhiltnissen der betreffenden Ge-
sellschaften steht, findet hierin ihre Erklirung. Unbegrenzt ist die
Macht des grofiten Teiles der diese Uberwachung der Papiere aus-
tibenden Bankers jedoch nicht. Zur Durchfithrung solcher einschnei-
denden Kursbeeinflussung ist unter Umstinden ein sehr erhebliches
Kapital oder eine kapitalkriftige Kundschaft erforderlich, die gerade
die in Frage kommenden Aktien in grofien Posten erwirbt. Auch die
dauernde Beschaffung von Geld an der Bérse ist zu diesem Zweck
nicht leicht, da die Geldgeber aus den verpfindeten Wertpapieren bald
den Zusammenhang ersehen und in der Hereinnahme eines und des-
selben Papieres vorsichtig bzw. zuriickhaltend werden. Weniger
Schwierigkeiten stehen daher den kapitalkriftigen Grof3banken in
dieser Bezichung im Weg; ihr Einflul auf die Preisbildung ist ein
weitgehender, der auch durch andere, im folgenden darzulegende
Umstinde gefordert wird.

Die gewaltige Ausdehnung des Geschiftsbereiches der Grofibanken,

78 Kurz vor dem im Jahre 1g9o1 erfolgten Zusammenbruch der Akt.-Ges. fir
Treber-Trocknung fiel es an der Berliner Borse noch auf, daBl fortgesetzt ein erstes
Berliner Bankhaus als Kéufer fiir Treberaktien auftrat. Spiter stellte sich heraus,
dafl der Direktor der Trebergesellschaft durch verschiedene Banken die Aktien hatte

selbst aufkaufen lassen, jedenfalls um das Publikum iiber die wahre Marktlage im
unklaren zu halten.
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hervorgerufen durch die Ubernahme zahlreicher Privatbankers, Griin-
dung von Filialen und Er6ffnung von Depositenkassen, sowie durch
Angliederung vieler Provinzbanken?®, setzt die einzelne Bank mehr
und mehr in den Stand, die einlaufenden Auftrige zum An- und Ver-
kaufe von Wertpapieren unter Umgehung der Borse bis zu einem ge-
wissen Grade selbst gegeneinander aufzurechnen. Auf diese Weise,
so betont man hiufig, bildet eine jede Grofibankgruppe eine kleine
Borse fir sich, die nur die iberschiissigen Summen (Spitzen) oder
die, mittelst deren sie auf die Festsetzung der Kurse einwirken will,
an die Borse zur Erledigung bringt. Unterstiitzt werden diese Ver-
rechnungen noch dadurch, dafl die Banken in gewissen Papieren
eigene Bestinde halten, die ihnen gestatten, unter Umstinden als
Selbstkdufer oder -verkiufer aufzutreten. Auch hieriiber hinaus ist fiir
die Erledigung der Geschifte nicht immer der amtliche Makler an der
Borse erforderlich’; denn einmal kénnen die verschiedenen Grofibanken
unter sich verhandeln, und ferner steht ihnen der sogenannte freie
Verkehr mit einer grofien Zahl von Pfuschmaklern zur Verfiigung, der
ihnen noch den weiteren Vorteil bietet, die Auftrige in kleine Teile
zu zerlegen, um deren Wirkung auf den Kurs der Papiere abzu-
schwichen. Andererseits wird die Moglichkeit des Ausgleichs wieder-
um dadurch geférdert, daf3 die von den Banken ausgegebenen Papiere
zu einem grofien Teil innerhalb ihrer eigenen Kundschaft unter-
gebracht werden und somit fiir bestimmte Papiere fortgesetzt eine
Vorliebe von dieser Seite her besteht®o.

Fir die Preisbildung an der Borse dufiert sich die Geschiftspraxis
der Banken in folgender Weise. Zunichst kann die Bank' die grofiten
Summen im An- und Verkauf ausgleichen, ohne daf3 der Kurs an
der Borse dadurch beriihrt zu werden braucht. Die Biicher der Kurs-

79 Diese Entwicklung hat in der Nachkriegszeit ein ungeahntes AusmaB an-
genommen. Nach Horwitz a. a. O., 1. Teil, 1. ‘Abschn. verfigten die sechs Berliner
Kreditbanken (Commerz- und Privatbank, Darmstidter und Nationalbank, Deutsche
Bank, Discontogesellschaft einschl. A. Schaaffhausen’scher Bankverein, Dresdener
Bank und Mitteldeutsche Creditbank) Ende 1926 iiber 1212 Filialen (einschlieflich
Depositenkassen) in Berlin und auswirts. Die Filialen allein betrugen Ende 1926 753
gégen 169 im Jahre 1913: also eine Steigerung um das Vierfache. Seit Kriegs-
beginn haben die Darmstidter und Nationalbank, die Deutsche Bank und die Dis-
contogesellschaft iiber 160 Banker und Bankgeschifte fusioniert.

80 Auf eine weitere Folge dieser Entwicklung macht Horwitz a. a. O., 1. Teil,
1. Abschn. aufmerksam: Vernachlissigung der Provinzbérsen, indem durch das Filial-
netz der GroBbanken die Effektenaufirige nach Berlin gelangen. Vgl. auch »Magazin
der . Wirtschaft®, Jahrg. 1927, S. 589.
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makler, auf Grund deren die Kurse zustande kommen, ergeben dann
also kein genaues Bild von den Umsitzen in den einzelnen Papieren.
Die Bank kann aber auch mit verhiltnismaflig geringen Summen
den Kurs an der Borse hoher oder tiefer notieren lassen, wenn sie
auBlerhalb der Borse kaufen oder verkaufen will. Angenommen, sie
will aus ihren Bestinden abgeben, so versucht sie durch Nachfrage
an der Borse den Kurs zu heben, um zu diesem erhohten Kurse
Material abflielen zu lassen. Umgekehrt wird sie den Kurs an der
Borse miedriger notieren lassen, wenn sie Material aufnehmen will.
Hieraus wird abgeleitets!, dafl durch diese Entwicklung des Wert-
papiergeschifts Angebot und Nachfrage umgekehrt auf die Preis-
bildung einwirken. Die eigentlichen Verkiufe der Banken wiirden an
der Borse in der Nachfrage nach Ware und die eigentlichen Kéufe in
dem Angebot von Ware sichtbar. Das ist jedoch nicht ganz richtig.
Demn bei einer Nachfrage an der Borse von seiten der Banken ver-
kaufen doch die Banken aufierhalb der Bérse nicht in dem Sinne, daf3
sie die Ware anbieten. Thr Verkauf besteht lediglich darin, daf} sie die
Ware aul Grund einer Nachfrage von seiten ihrer Kundschaft, fiir
die sie der Kommissionér sind und bleiben, abgeben. Somit ist die
Nachfrage der Banken an der Borse — ihrem Charakter als Kommis-
siondr entsprechend — nichts anderes als die — unter Umstéinden
allerdings verkleinerte oder vergrofierte — Nachfrage von seiten ihrer
Kundschaft. Mit demselben Recht kénnte man dann schlieflich auch
von jedem Komissionsgeschéft sagen, dafy die Banken, wenn sie einen
Kaufauftrag des Kunden ohne Verinderung an die Borse geben, hier
an der Borse kaufen, um an den Kunden zu verkaufen. Von einem
»Auf-den-Kopf-stellen* von Angebot und Nachfrage durch die Rege-
lung der Auftrige unter Zuhilfenahme der eigenen Bestinde kann
daher keine Rede seins2.

81 Wie kann die Borse mehr der Allgemeinheit dienstbar gemacht werden? Von
einem Praktiker. Schmollers Jahrbuch 1907, S. 4. Ebenso Georg Wermert
a. a. 0., S. 643; L. Eschwege, ,,Die Bank®, Jahrg. 1908, S. 25o0.

82 Dieser Einflufl auf die Preisbildung war den Banken und Bankers in der Regel
allein an der Maklerschranke und nur mit Hilfe eigener Bestinde mdglich, doch
iinderte sich dies wihrend der Kriegszeit durch die Ausschaltung des Kommissions-
geschiftes. Mit der Begriindung, daB in Zeiten, ,wo auch der Verkehr in amtlich
zugelassenen Effekten sich, wie friiher nur derjenige in ,unnotierten Werten®, zu
einem namhaften, wenn nicht iiberwiegenden Teil auflerhalb der Borsenriume und
der Borsenzeit vollzieht, eine solche Verpflichtung® (sc. des Kommissionirs) ,,zu den
irgerlichsten und unerfreulichsten Differenzen und Prozessen Veranlassung geben
wiirde®, konnten die der Stempelvereinigung angehorenden Firmen unter Einschrin-
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Nur darin, da nicht die gesamten Umsitze an der Borse zu-
sammenlaufen, und daf} die Banken in der Art, wie sie ausgleichen,
freie Hand haben, liegt die groBe Verinderung fiir die Preisbildung
und zugleich die wachsende Bedeutung der Grofibanken fiir dieselbe.
Friiher gelangten die Auftrige zum An- und Verkauf von seiten des
Publikums durch die zahlreichen Einzelbankers an die Borse. Um
die Kursfeststellung entbrannte ein hartnidckiger Kampf, der noch
dadurch geférdert wurde, daf3 auf Grund der vom Publikum eingegan-
genen und an der Borse bekanntwerdenden Auftrige die berufsmiflige
Spekulation eingriff, um durch gleichlautende oder Gegengeschifte
aus der jeweiligen Marktlage Gewinn zu schlagen®. Das ist heute
zum Teil unméglich, zum mindesten eine gefihrliche Sache geworden.
Denn der Betrag, den dic Groflbanken zur Regelung der Kurse an
die Borse bringen, 13t auf die wirkliche Lage des Geschiftes keine
sicheren Schliisse zu. Zweifellos ist das fiir die Borsenspekulanten
ein Nachteil, weil ihnen der Einblick in die Engagementsverhalt-
nisse entzogen ist und sie bei ihren Spekulationen mit einer unbe-
kannten Grofie, ndmlich dem uniibersehbaren Eingreifen der Grof3-
banken rechnen miissen.

Wie unschwer zu erkennen sein wird, enthilt die im vorstehenden
dargelegte Beteiligung der Grofibanken an der Preisbildung unstreitig
eine Art Spekulation; denn wenn auch' ihre Titigkeit in weitgehendem
Mafe von den Riicksichten auf die beteiligte Gesellschaft oder auf ihr

kung des eigenen Risikos nach freiem Ermessen Auftrige des Publikums ablehnen,
selbst wenn an anderer Stelle gleichartige Geschifte getitigt wurden. Ihr Einflu
auf die Kursgestaltung wuchs betrichtlich, und je undurchsichtiger die Preisverhilt-
nisse waren, desto mehr wurde das Publikum von den Banken abhiingig. Erst als nach
Wiederaufnahme des amtlichen Verkehrs die Griinde fiir den Eigenhandel fortgefallen
und das Kommissionsgeschift wieder an dessen Stelle getreten war, konnte auf Grund
der fiir dieses geltenden Bestimmungen die Beeinflussung der Kurse durch die
Banken und Bankers eingedimmt werden. — Vgl. hierzu Bernstein im ,Bank-
Archiv®, Jahrg. 1914/15, S. 310 und A. NuBbaum im ,Plutus”, Jahrg. 1915,
S. 231, '

83 Neander Miiller, Ein Zerrbild der Bérse, Bankarchiv Jahrg. 1903/4, S. 23,
sagt gelegentlich der Richtigstellung falscher Vorstellungen tiber die Bérse u. a. auch:
»Ob bei dem Einlaufen zweier entgegengesetzter Auftrige an der Bérse zur kom-
missionsweisen Ausfithrung zwei Banken mitwirken, die unter sich, direkt oder durch
Vermittlung eines Maklers, Kauf und Verkauf kompensieren, oder ob beide Auf-
trige an einen und denselben Banker gelangen und dieser in sich kompensiert, ist
fir die Preisbildung véllig irrelevant.” Dieser Bemerkung ist nach dem obigen
nur der Wert einer theoretischen SchlufSfolgerung beizulegen. Auch Mayer a. a. O.,
S. 4o, weist auf diese fiir die Praxis nicht zutreffende Behauptung hin.
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eigenes Emissionspapier und die jeweilige Kursgestaltung beherrscht
wird, so ist doch die Moglichkeit von Gewinn und Verlust niemals
ganz ausgeschlossen. Aber diese Spekulation ist himmelweit ver-
schieden von einer solchen, wie sie oben (S. 8ff.) fiir die zahlreichen
Privatbankers der fritheren Zeit, an deren Stelle die Grofibanken in
der Kreditorganisation getreten sind, nachgewiesen worden ist: Aus-
nutzung aller sich darbietenden Gewinnméglichkeiten durch aus-
giebige Teilnahme am Termingeschift ohne Riicksicht auf das ge-
handelte Papier oder die dahinter stehende Gesellschaft und un-
bekiimmert um die aus ihrem Handeln resultierende Wirkung fiir
den Markt (berufsmifiige Spekulation). Zwar haben auch diese Bankers
im Verein mit den in der damaligen Zeit noch unbedeutenderen
Aktienbanken die zahlreichen Kurse der Papiere ,reguliert“, aber
gleichsam nur im Nebenamt, wobei leicht die Gefahr entstand, daf3
das im eigentlichen Hauptberufe, der Terminspekulation, geschirfte
Gewinninteresse auch auf die Kurssteigerung iibersprang und die
Agiotage in ,ihren” Papieren des Kassamarktes eine Fortsetzung er-
fuhr. Im ganzen genommen ist daher die Ersetzung der Privatbankers
durch die Groflbanken nicht als ein Nachteil fiir die Preisbildung an
der Borse anzusehen, wie es von anderer Seite gern behauptet wird.
Ob im einzelnen, bei diesem oder jenem Papier, der Kurs jetzt oder
frither ,richtiger” war, ist dagegen eine Frage, die nur auf dem Wege
genauer Einzeluntersuchung zu losen istss.

Jedoch auch noch in anderer Beziehung hat sich ein bemerkens-
werter Wandel in der Preisbildung durch' die in den Vordergrund
getretenen Grof3banken vollzogen. Wenn friiher in kritischen Augen-
blicken an der Borse eine Panik auszubrechen drohte, waren es die
Berufsspekulanten, und unter ihnen vor allem die Privatbankers
— hinter denen damals das Publikum als Kundschaft stand —, die
durch Blankoabgaben diese Panik auslosten oder vielleicht sogar
erst erzeugten und den Kursriickgang beschleunigten. Den hiernach
folgenden Deckungskiufen lag die Erwartung zugrunde, dafl das
Publikum Angst bekommen und die Papiere kritiklos an den Markt
werfen wiirde. Je mehr sich aber die Herrschaft der Grof3banken
durchsetzte, um so hiufiger konnte man hingegen beobachten, daf3
die Banken in #hnlichen Fillen die Verabredung trafen, einer Ent-
wertung der Papiere durch Aufnahme des Angebots entgegenzu-

84 Vgl. hierzu den zweiten Teil dieser Arbeit.
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treten. An Stelle der Blankoabgaben traten also sogenannte Inter-
ventionskiufe der Banken, mit gerade umgekehrter Wirkung auf die
Haltung des Marktes: Wiederherstellung des Vertrauens, Zuriick-
ddmmung der Angstverkdufe und namentlich Verhinderung weiterer
Baissespekulation. Naturgemafl erfolgten auch diese Interventions-
kdufe mnicht immer zu dem ausgesprochenen idealen Zweck, das
Publikum und die Kapitalisten vor Verlusten zu schiitzen. Hinter ihnen
lauerte gleichfalls stets ein Stiickchen Selbstinteresse, sei es, daf} die
Banker: eine Entwertung ,ihrer” Papiere oder der Papiere, von denen
sie selbst oder ihre Kundschaft groflere Posten besafien, verhindern
wollten, sei es, daf3 sie die Griinde, die zu den Kursriickgingen fiihrten,
als eine voriibergehende, nicht den Wert der Papiere beriihrende Er-
scheinung ansahen und deshalb kauften, um mit Gewinn spéter
wieder zu verkaufen. Trotzdem unterliegt es keinem Zweifel, dafy in
kritischer Zeiten die Interventionskdufe der Grofibanken den Blanko-
abgaben der friiheren Privatbankers bei weitem vorzuziehen sind.
All den zahlreichen Unterschieden, die den Boérsenverkehr von ehe-
mals und spiter kennzeichnen, wird die scharfe Kritik, die Georg
Wermertss ganz allgemein an der Preisbildung in Verbindung mit
der Frage des Selbsteintrittsrechtes iibt, in keiner Weise gerecht.
Neben der durchaus anfechtbaren Verallgemeinerung einiger iibler, in

85 Hervorzuheben ist die Tatsache, dal im Verfolg der Revolutionsereignisse zur
Stiitzung des Marktes sogar eine Bank, die Bank fiir Industriewerte Aktiengesell-
schaft, Berlin, besonders zu diesem Zweck begriindet worden ist.

8 Georg Wermert, Uber den Selbsteintritt im Kommissionsgeschifte und
seinen EinfluB auf die Kurszettelwahrheit der Borse, Annalen des Deutschen Reichs,
Jahrg. 1908, S. 51: ,Der Kommittent ist bei Ausiibung des Selbsteintrittsrechts in
die Hand des Kommissiondrs gegeben, der ihm die Papiere zu hohen Kursen ver-
kauft und zu niedrigen Kursen wieder abnimmt. Die Steuer, die durch diese sinn-
reiche Einrichtung dem Volke zugunsten der Hochfinanz auferlegt ist, ist cine ge-
waltige. Sie vermag von Zeit zu Zeit durch Inszenierung einer kleinen oder grofien
Krise den Wohlstand der Menge abzuschépfen und in die Kassen finanziell potenter
Krifte zu leiten. Weiter lifit er sich die Emissionsfirma mit der Direktion des
Werkes verbiinden, um durch Ausstreuen ungiinstiger Nachrichten iiber das Unter-
nehmen eine kiinstliche Baisse in den Papieren hervorzurufen. Wenn das Publikum
Angstverkdufe vornimmt, werden die Nachrichten dementiert und die Kurse wieder
gesteigert: ,,Die ganze Kursdifferenz ist eine Beute der Faiseure® (S. 24). Endlich
erscheint auf dem Terminmarkt, wo solche kleineren Mittel nicht ziehen, ,eine un-
bekannt michtige Stelle”, die durch Auf-den-Markt-werfen von betrichtlichen Mengen
eines Papieres oder durch umfangreiche Blankoverkiufe (S. 31/32) Kursschwan-
kungen herbeigefiihrt, um den Einschufl der Kunden verfallen zu lassen. Wie ge-
sagt, bleibt bei allem die Frage offen, in welchem Umfange kommen diese Dinge
vor, und von wem werden sie ausgefiihrt.
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Einzelfallen durchaus méglichen Praktiken, lassen seine Ausfithrungen
an allen Stellen die Frage offen, ob sie sich nur auf frither oder auf
einen spiteren Verkehr beziehen, ob sie von kleinen Winkelbankers,
Bankersspekulanten oder von ersten Bankhdusern oder den Grof3-
banken ausgeiibt werden, von denen doch die letzteren eine wesentlich
andere Stellung zur Spekulation einnehmen wie die friithere Masse der
Privatbankers.

3. Endlich wirken die Groflbanken und Bankers®” durch das
Bereitstellen von Mitteln zur Wertpapierspekulation auf die Preis-
bildung ein. Hierbei ist zu unterscheiden zwischen der Hingabe von
Geld im Wege der Reportierung, also zu Zwecken der Prolongation,
und der Gewdhrung von Kredit in laufender Rechnung gegen Unter-
lage von Wertpapieren. Diese Unterscheidung schliefit sich an die
beiden im Bérsenverkehr iiblichen Geschiftsformen, das Termin- und
das Kassageschift, an. Die Sonderheiten beider Geschéftsformen hin-
sichtlich der Stellung, die sie im Geld- und Kreditverkehr einnehmen,
sind nicht immer richtig auseinandergehalten worden, weshalb mit
ein paar Worten ndher darauf eingegangen werden sollss.

Beim Termingeschéft an der Berliner Borse wird die Erfiilllung fiir
beide Teile bis an das Ende® des laufenden oder des nichsten Monats
hinausgeschoben, wihrend beim Kassageschdft der Austausch der
Ware und des Geldes Zug um Zug gedacht ist. Das Merkmal, auf das
es also an der Borse ankommt, ist das Moment des Kredits. Der
Terminhandel ist fiir beide Teile, Kdufer wie Verkdufer, die hochste
Form des Kredithandels®®. Der Kiufer braucht erst am Ende des
Monats zu zahlen, und der Verkdufer an diesem Zeitpunkt erst zu
liefern. Kassageschift an der Borse bedeutet Barzahlung auf der einen

87 In bezug auf die Geldgebereigenschaft ist in der Bérsensprache die Bezeich-
nung: Hochfinanz tblich.

88 Die nachfolgenden Erérterungen gehéren eigentlich zum Kapitel II: Die
borsentechnischen Faktoren der Preisbildung. Des besseren Verstindnisses wegen
mufSten sie aber hier vorangestellt werden.

89 Mit Riicksicht hierauf werden die Termingeschifte an der Berliner Bérse all-
gemein Ultimogeschifte genannt; nur in den ersten Jahren nach der Aufhebung
des Terminhandelsverbots — 1925 bis 1928 — gab es eine zweimalige Liquidation
im Monat, zum Medio und zum Ultimo.

90 Ebenso Georg Bernhardt a. a. O., S. 24, ferner Ernst Loeb, Die volks-
wirtschaftliche Schidigung Deutschlands durch das Bérsengesetz, Berlin 1go2, S. 25,
v. Schulze-Gidvernitz a. a. O, S. 515. Nur Georg Wermert, Bérse, Bérsen-
geschifte, Leipzig 1go4, S. 261, will — durchaus mit Unrecht — das Moment
des Kredits nicht gelten lassen.
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und sofortige Wertpapierlieferung auf der anderen Seite®t. Die aufier-
ordentlich vereinfachte Form des Termingeschifts springt in die
Augen: Die personliche Kreditfihigkeit der AbschlieSenden?®? voraus-
gesetzt, geniigen ein paar kurze Worle der Abmachung, und das
Geschift ist erledigt. Die Kontrahenten konnen ungehindert die Markt-
lage weiter verfolgen, ohne an die sofortige, immerhin umstindliche
Besorgung von Geld oder Wertpapieren denken zu miissen, wie dies
beim Kassageschift der Fall ist.

Dieser fiir die Handhabung der Geschifte und die Abwicklung des
Verkehrs ohne Frage ungemein wichtige Unterschied besteht jedoch
in dieser Schirfe nur firr die an der Borse direkt verhandelnden Per-
sonen, insbesondere fiir den Banker, der kommissionsweise fiir das
Publikum titig ist. Er mufy tiglich im Kassageschift die Mittel zur
Begleichung der gekauften Papiere aufbringen, wihrend das Termin-
geschift die Regelung bis zum Monatsende hinauszuschieben ge-
stattet. Fiir die ‘grofle Menge derjenigen, die nicht direkt an der Borse
handeln, also in der Hauptsache fiir das spekulierende, zur Kund-
schaft eines Bankers oder einer Bank zihlende Publikum ist dieser
Unterschied durchaus micht in dieser Weise fiihlbarss. Er bedeutet
mehr oder weniger nur eine Kostenfrage. Denn in der groflen Mehr-
zahl der Fille werden die Aktien von seiten des Publikums nicht
gegen volle Barzahlung gekauft, sondern nur gegen Leistung eines
bestimmten Einschusses, wihrend der Banker fiir seine Kunden den
Rest auslegt. Dieser riumt also seiner Kundschaft gegen Verpfindung
der gekauften Wertpapiere einen Kredit ein. Das gilt sowohl fiir die
gegen Kasse als auch fiir die auf Termin gekauften Papiere. Hier
fallt also das im Borsenverkehr fiir die beiden Geschidftsformen so
auflerordentlich bedeutungsvolle Merkmal: Kredit oder Barzahlung
weg. Deshalb ist auch die Erschwerung des Terminhandels oder seine
génzliche Unterdriickung fiir das in einem Kundschaftsverhéltnis mit
Banken stehende Publikum kaum fiihlbar, wohingegen der Termin-
handel fiir die meisten Borsenbesucher eine Lebensfrage ist. Es ist

9 Hieran indert natiirlich nichts, wenn die Zahlung und Lieferung auf dem
Wege der Uberweisung und der Verrechnung vor sich geht.

92 Uber die Entperssnlichung des Kredits durch die Liquidationskasse vgl. unten
S. 117.

93 Hinsichtlich der Stiicke bleibt der Unterschied zwischen Kassa- und Termin-
geschift an und auBerhalb der Bérse mit geringen Abweichungen dagegen bestehen.
Wie aber spiter gezeigt wird, beteiligt sich das Publikum an der Baissespekulation
nur wenig.
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allerdings im Kreditverkehr iiblich, den Einschuff im Kassageschift
etwas hoher zu bemessen als fiir Termingeschifte. Jedoch ist zu
beriicksichtigen, daf} der Einschuf3 nicht immer in bar geleistet wird;
gebrauchlich ist die Hinterlegung von sonstigen Wertpapieren, auch
Sparkassenbiichern und dergleichen, also Unterlagen, die der Banker
im Geschiftsbetriebe nicht weiter verwenden kann.

So ist fiir den Spekulanten, der mit einer Bank in Geschafts-
verbindung steht, eigentlich nur die Zinsberechnung ausschlaggebend.
Beim Kassageschidft wird ihm der Kaufpreis gleich vom Tage des
Kaufes an belastet, und die Zinsberechnung erfolgt nach den Regeln
des Kontokorrentverkehrs, d. h. fir Schulden hat der Kunde jetzi
(1929) etwa 20 iiber dem Diskontsatz der Reichsbank zuziiglich
einer Provision, die nochmals 2 bis 3 9o auszumachen pflegt, zu zahlen.
Beim Kauf per ultimo findet zwar die Berechnung der Stiickzinsen9
bis zum Abwicklungstag statt; in der Zwischenzeit, also vom ‘Tagc
des Kaufes bis zum Abwicklungstage, kann aber bereits wieder ein
Verkauf erfolgt sein, fiir den die Stiickzinsen ebenfalls bis zum Er-
fiillungstage laufen. In einem solchen Falle sind also keine Zinsen
fur den Ankaufspreis zu rechnen, selbst wenn zwischen An- und Ver-
kauf fast ein ganzer Monat liegt. Diese Art der Zinsberechnung er-
moglicht also auch die Ausnutzung geringer Kursunterschiede, die da-
gegen im Kassageschift leicht von den sofort in Kraft tretenden
hoheren Kontokorrentzinsen aufgezehrt werden. Die Zinszahlung be-
ginnt fir den Ultimospekulanten erst in dem Augenblick, da er bis
zum Ende des AbschluBmonats die Papiere nicht weiter verkauft hat
oder den Kaufpreis aus eigenen Mitteln nicht decken kann. Um seinen
Verpflichtungen nachkommen zu kénnen, prolongiert er sein Engage-
ment, d. h. er sucht sich einen Geldgeber, der ihm — gegen Erstattung
einer Leihgebiihr, des Reports — Geld auf einen Monat leiht und
dafiir die Wertpapiere als Pfand erhilt. Die hierbei zu entrichtenden

Prolongationszinssitze — im einzelnen unten — konnen — sie sind
es in der Regel — aber niedriger sein als die beim Kontokorrentkredit
entstehenden Kosten. — So viel iiber die Unterschiede zwischen dem

Termin- und Kassageschift an der Borse und im Verkehr der Banken
mit der Kundschaft. Es geht daraus hervor, daf3 bei einer Darstellung
der mit der Spekulation verbundenen Geld- und Kreditgeschifte, fiir
die die Grofibanken in hervorragendem Maf3e titig sind, auf diese

94 Die Berechnung von 4o Stiickzinsen auf Aktien, die an der Berliner Borse
iiblich war, ist 1913 in Fortfall gekommen.
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Sonderheiten Riicksicht zu nehmen ist, wenn man iiber sie volle Klar-
heit schaffen will.

Was zunichst die Prolongation der Termingeschifte anlangt, so wird
das hierin liegende Reportgeschéft ausschlieBlich von den Grofibanken
und -bankers betrieben, wozu sie sowohl eigenes wie fremdes Kapital
verwenden. Von der Art und Weise, wie sie dieses Geschift hand-
haben, ist es abhingig, ob sich die jeweilige Prolongation leicht oder
schwierig vollziehen wird. Das bezieht sich sowohl auf den Umfang
der der Spekulation zur Verfiigung zu stellenden Mittel und die Hohe
der Zinsen, als auch auf die Anforderungen, die sie an die Giite und
an die Kreditwiirdigkeit der Spekulanten stellen.

Ganz allgemein bietet billiges und reichliches Prolongationsgeld
immer einen Anreiz, Hausseengagements einzugehen, weil es die Mog-
lichkeit gewihrt, die Engagements mit geringen Kosten auf den
nichsten Monat zu schieben, falls der Verkauf nicht ratsam erscheint.
Daraus folgt, dafl die Banken einen gewissen Einflu} auf die An-
regung und Ausdehnung der Spekulation haben; aber man darf nicht
aufler acht lassen, daf} eine solche Absicht nicht immer vorliegen muf,
wenn das Reportgeld billig ist. Denn einmal pflegen die Banken das
Reportgeschift um seiner selbst willen zu betreiben, um einen Teil
ihrer Mittel in liquiden Anlagen vorritig zu halten, und ferner spricht
bei Festsetzung der Darlehnszinssitze der Wettbewerb der Banken und
hiufig noch mehr die des Auslandes mit, die gleichfalls Gelder in dieser
Weise anlegen wollen. Der Vorwurf, daf3 die Banken durch billiges
Reportgeld die Spekulation unterstiitzen und deren Ausschreitungen
mit veranlassen, ist zwar hiufig zu horen, aber in dieser Fassung zu
allgemein gehalten, um damit etwas anfangen zu kénnen.

Dagegen wirkt die Aussicht auf teures Prolongationsgeld einschrin-
kend auf die Spekulationstitigkeit, weil die teueren Zinsen einen Teil
der Kursvorteile aufzehren. In Zeiten teueren Prolongationsgeldes, also
bei grofler Ausdehnung der Spekulation oder bei allgemeiner Anspan-
nung des Kapitalmarktes erhsht sich aber nicht nur der Zinssatz, son-
dern es schwindet dann auch leicht das Vertrauen der Geldgeber zu
den hohen Kursen und méglicherweise auch zu der Person des Speku-
lanten, des Geldnehmers. In solchen Fillen ist es mdoglich, dafl die
Banken ganz mit der Hergabe von Geld zuriickhalten, sei es, um selbst
liquide zu bleiben, sei es, um eine ausartende Haussespekulation nicht
weiter zu unterstiitzen. Dadurch wird die Lage der Spekulation dufierst
kritisch; da sie in der Regel die Papiere nicht aus eigenen Mitteln be-
zahlen kann, sieht sie sich zu Mafinahmen veranlafit, die fiir den ge-
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samten Markt und die Kursgestaltung von nachhaltigster Wirkung sein
miissen. Zundchst wird vielleicht die Verlingerung der Engagements
noch einmal dadurch versucht, dafy die Papiere per Kasse verkauft
und im ndmlichen Augenblick per ultimo zuriickgekauft werden. Die
Folge hiervon kénnen aber grof3e Kursschwankungen sein, je nachdem
die Kdufer — an wirklichen fehlt es in solchen Momenten natur-
gemifl —, die gleichzeitig die Verkidufer im Ultimogeschift sind, in
dem Kursunterschied eine mehr oder weniger grofie Primie fiir ihr
Einspringen erblicken, oder auch heftige Kursstiirze, wenn die Kéaufe
nicht mehr ausgefiihrt werden kénnen. Alsdann bleibt es in der Haupt-
sache der Interventionstitigkeit der Banken vorbehalten, den Kursen
einen Halt zu geben. Fiir die Banken ist dies eine auf3erordentlich
schwierige Aufgabe. Einerseits bringt das Sinken der Kurse auch aus
ihrer Kundschaft fortlaufend neue Verkaufsauftrige solcher Personen,
die weiteren Verlusten vorbeugen wollen oder ihr Engagement aufgeben
miissen, wodurch sich stindig das Angebot und der Druck auf die
Kurse vergrofert. Intervenieren die Banken, dann gehen die Wert-
papiere in ihren Besitz iiber, die sie vordem nicht mehr beleihen wollten.
Ihr Risiko ist dadurch keineswegs vermindert, es sei denn, daf} sie zu
niedrigen Kursen das Material tibernommen haben. Im kleinen wieder-
holen sich die Restriktionen der Geldgeber (in der Prolongation) hiu-
figer, wenn sich die Spekulanten in dem einen oder anderen Papier
zu weit vorgewagt haben. Grofieres Aufsehen hat seinerzeit eine Be-
kanntmachung9 erregt, in der die Hochfinanz erklirte, daf3 ,,mit Riick-
sicht auf die unsolide Ausbreitung der Spekulation eine Beleihung der
Industriepapiere zu Prolongationszwecken nicht weiter stattfinden
wiirde".

(Ein dhnlicher Fall, nur in gréflerem Ausmaf3 und mit entsprechen-
der Auswirkung hat sich am 13. Mai 1927, dem ,,schwarzen Freitag”,
zugetragen: an diesem Tage kam es zu einem panikartigen Kurssturz,
nachdem die der Stempelvereinigung angehérenden Banken erklirt
hatten, daf3 sie demnichst eine Einschrinkung der an der Bérse aus-
gelichenen Reportgelder vornehmen wiirden. Auf die mit dieser
Krediteinschrinkung in Zusammenhang stehenden besonderen Fragen
ist weiter unten einzugehen.)

Naturgemif3 werden aber von den Schwierigkeiten, die sich bei der
Prolongation einstellen konnen, in erster Linie die an der Borse ver-
kehrenden Spekulanten getroffen, die im eigenen Namen Geschifte

9 Vgl. ,,Deutscher Okonomist, Jahrg. 1889, S. 584.
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machen und sich bei der Schiebung selbst nach einem Geldgeber um-
sehen miissen, und zwar sind es hiervon wieder die ,,schwachen
Hande", die zuerst das Engagement zu losen pflegen. Die in einem
festen Kundschaftsverhiltnis mit den Banken stehenden Spekulanten
konnen dagegen in der Regel nicht so streng behandelt werden, daf3
ithnen einfach die Verlingerung der Engagements versagt wird. Ihre
Kreditwiirdigkeit steht durch das Kundschaftsverhiltnis hinreichend
fest. Sie werden daher zur Leistung von Nachschiissen aufgefordert,
wenn ihnen nicht vorher mit dem Hinweis auf die durch die Schwierig-
keit der Prolongation gekennzeichnete Borsenlage zur freiwilligen Auf-
gabe ihrer Spekulationen geraten worden ist. Bleiben jedoch die Nach-
schiisse aus, dann konnen die Banken durch zwangsweisen Verkauf die
»Reinigung des Marktes” mit schrecklicher Wirkung auf das Kurs-
gebdude selbst vornehmen.

Im Wesen des Termingeschifts, des ausgebildetsten Kreditgeschifts,
liegt es, dafy der Verkiufer, der ja erst am Ende des laufenden oder des
nichsten Monats liefern muf3, Stiicke verkauft, die er in dem Augen-
blick des Verkaufs noch nicht besitzt. Er hofft, durch einen Kursriick-
gang spiter in der Lage zu sein, die vorverkauften Papiere billiger
wieder anzuschaffen, wodurch er seine Verpflichtungen glattstellen
kann. Hat der Riickkauf im Laufe des Monats nicht stattgefunden, so
mufy sich der Verkidufer, der Baissier, die Stiicke auf einen Monat
lethen. Zu diesem Zweck kann er sich mit den Haussiers, den Kaufern,
in Verbindung setzen, die gegen Verpfindung der gekauften Stiicke
Geld suchen. Hierdurch konnen die Engagements auf beiden Seiten bis
zu einem gewissen Grade ausgeglichen werden. Nur wenn im allge-
meinen oder in besonderen Papieren die Baisseverpflichtungen iiber-
wiegen, entsteht ein sogenannter Stiickemangel, d. h. es bleiben Stiicke,
die zur Lieferung gebraucht werden, gesucht. Wird die Beschaffung
derselben unméglich, und zwar dadurch, daf3 die Stiickebesitzer die
Stiicke nicht hergeben, so sehen sich die Baissiers zu Deckungskiufen
veranlaf3t, die die Kurse nach oben bringen. Wie im Reportgeschift als
Geldgeber spielen auch in der Verleihung von Stiicken heute die Grof3-
banken und -bankers als die hervorragendsten Stiickebesitzer eine be-
deutende Rolle.

Die Stellung der Grof3banken und -bankers zur Ausleihung von
Stiicken zu Zwecken der Prolongation ist nach Zeit und Umstinden
verschieden. Sie richtet sich ganz nach der jeweiligen Bérsenlage und
dem Umfang, den die Spekulation angenommen hat, insbesondere aber
auch nach dem Interesse, das die betreffende Bank an dem in Frage
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kommenden Wertpapier hat. Im allgemeinen wird zunichst eine jede
Bank die Hausse- und Baisseengagements, also auch Geld- und Stiicke-
bedarf, innerhalb ihrer Kundschaft auszugleichen versuchen, wobei ihr
das grofie Filial- und Depositenkassennetz, das die verschiedensten
Kreise der Kundschaft und damit auch zahlreiche Gegengeschifte in
Wertpapieren umfafit, auflerordentlich zustatten kommt. Uber-
schiefiende Betrige werden, soweit es moglich ist und es mit Riicksicht
auf das Prolongationsgeschift an der Borse ratsam erscheint, aus
eigenen Bestinden reguliert, zu denen auch die Bestinde der Kund-
schaft zu rechnen sind, soweit letztere auf die Nummernaufgabe ver-
zichtet hat96. Dariiber hinaus verstindigen sich die einzelnen Grof3bank-
gruppen und die grofien Bankers am Boérsenplatze untereinander, um
das jeweilige Bediirfnis nach Stiicken zu befriedigen. Hierbei kommt
schon in Betracht, daf die Banken es vermeiden, solche Aktien oder
sonstige Papiere auszuleihen, an deren Kursentwicklung sie ein ent-
gegengesetztes Interesse haben. Denn durch die Uberlassung der Stiicke
unterstiitzen sie ja die Baissespekulation, wohingegen sie durch Zuriick-
haltung der Stiicke die Baissiers moglicherweise zu Deckungen zwingen,
die zur Steigerung der Kurse fiihren konnen®’.

Daneben spielt die mit dem Stiickeleihgeschéft zu verbindende Zins-
politik eine Rolle in den EntschlieBungen der Banken, Stiicke aus ihrem
Bestande auszuleihen. Ist z. B. infolge umfangreicher, im Laufe des
Monats vorgenommener Leerverkdufe die Nachfrage nach Stiicken in
der Prolongation grof3, so sehen sich die Baissiers — um die zur Liefe-
rung benétigten Stiicke zu bekommen — veranlaf3t, den Stiickebesitzern
besondere Zugestindnisse in den Leihbedingungen zu machen. Sie tun
dies dadurch, daf sie das ihnen aus dem Verkauf der Stiicke zuflieSende
Geld den Besitzern der betreffenden Papiere zu billigeren Zinssitzen

96 Gesetz, betr. die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Wert-
papiere vom 5. Juli 1896, § 2.

97 Welche Folgerungen sich aus dieser Platzarbitrage fiir die beteiligten Banken
ergeben konnen, dafir bietet der Versuch der Verstaatlichung der Hibernia-Berg-
werks-A.-G. im Jahre 19o/4 ein sehr interessantes Beispiel. Am 25. Juli 1904
schlofy die Dresdner Bank mit der Berliner Handelsgesellschaft und einigen anderen
Firmen am Berliner Platze ein Kostgeschift ab, demzufolge etwa 5 Millionen Mark
Hibernia-Aktien fiir den Monat August in den Besitz dieser Firmen iibergingen. Als
am 27. August die Generalversammlung der Hiberniagesellschaft stattfand, in der
die Verstaatlichung beschlossen werden sollte, stellte es sich heraus, daf} die Ber-
liner Handelsgesellschaft zu den Gegnern der Verstaatlichung gehorte und daher
mit den 5 Millionen Mark Hibernia-Aktien der Dresdner Bank gegen den Antrag
der letzteren stimmte. Vgl. auch ,Frankfurter Zeitung vom 31. August 1goj.

78



anbieten, als sonst Geld im Darlehnsverkehr der Bérse erhiltlich ist.
Die Banken, die im Besiize der verlangten Stiicke sind und diese ,,unter
Satz** ,,hineingeben®, kénnen dann das zu billigen Zinssitzen erhaltene
Geld anderweitig zu hoheren Sétzen wieder ausleihen. Auf diese Weise
lassen sich unter Umstinden erhebliche Zwischengewinne erzielen, und
gleichzeitig wird dadurch fiir den Ausgleich der Prolongationsbediirf-
nisse gesorgt®.

Der Zusammenschlufy im Bankwesen hat, wie in vielen andern
Borsendingen, so auch in den Vorbedingungen der Baissespekulation
tiefgreifende Verédnderungen hervorgerufen. Solange es eine grof3e Zahl
von Bankers gab, die eigene wie fremde Wertpapiere zu Spekulations-
zwecken im Depot hatten, war die Moglichkeit fiir den Baissier, Stiicke
leihweise zu crhalten, bei weitem grofier als heute, wo die Wertpapiere
bei einigen Grof3banken lagern. Eine Anordnung der Leitung der ein-
zelnen Bank oder sogar eine Verstindigung unter den wenigen Banken,
grundsitzlich die Ausleihung zu beschrinken oder in bestimmten Fillen
ganz einzustellen, macht die Baissespekulation schwierig, ja zum Teil
unmoglich. Naturgemif3 sind auch hier wieder die Spekulanten an der
Borse in der Regel schlechter gestellt als etwa die Kunden einer Bank,
soweit diese sich iiberhaupt mit der Baissespekulation befreunden
konnen.

Die durch das Report- und Deportgeschaft ausgeiibte Beeinflussung
der Preisbildung erreichte zunichst ihren Hoéhepunkt bis zum Inkraft-
treten des Verbots des Terminhandels in Anteilen der Bergwerks- und
Industrieunternehmungen, das durch das Borsengesetz von 1896 aus-
gesprochen wurde. Wenn auch in der Folgezeit die oben dargelegten
Beziehungen der Grof3banken zum Prolongationsgeschift nie ganz ab-
gebrochen waren, weil der Terminhandel auch in diesen Aktien niemals
vollstindig geruht hatte?, so sind sie doch erst wieder voll zur Geltung
gekommen vom 1. Juni 1908, an welchem Tage die Terminhandels-
freiheit wieder hergestellt wurde. (Und sie sind erneut wieder in Kraft
getreten: ab 1. Oktober 1925, an welchem Tage der seit Kriegsbeginn
eingestellte Terminhandel wieder eingefiihrt wurde.) Inzwischen ge-
langte aber das sogenannte Kassageschaft zu hoher Bedeutung, worauf
im folgenden einzugehen sein wird.

Beim Kassageschift ist wiederum zu unterscheiden, ob es sich um
Abschliisse an der Borse, also um Barzahlung, oder um den kommis-

9% Siehe Anmerkung 97 auf S. 78.
99 Vgl. hierzu die ausfiihrlicheren Bemerkungen unter Teil 2, Kapitel II.
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sionsweisen Verkehr des Kunden mit der Bank, also vorzugsweise um
Belastung im Kontokorrentverkehr, handelt. Was zunichst den Bérsen-
verkehr bis zum Jahre 1896 anlangt, so sahen sich die Spekulanten
und auch die. zahlreichen Bankers, wenn sie fiir sich oder ihre Kunden
Wertpapiere per Kassa kauften, zur Beschaffung der zur Barzahlung
erforderlichen Mittel gezwungen, die im Augenblick gekauften oder
auch andere Wertpapiere im Lombardverkehr der Borse zu verpfinden.
Auch hierbei kamen in erster Linie die als Geldgeber bekannten Grof3-
banken und Bankers in Betracht, die den Spekulanten Lombarddar-
lehen in Gestalt des téglichen oder des Ultimogeldes zur Verfiigung
stellten. So waren im Kassageschift die kleineren Bankers wieder in
weitgehendem Maf3e von den Geldgebern abhingig und damit auch
von diesen hiufig die Gestaltung des ganzen Marktes. Waren beispiels-
weise die kleinen Bankers von ihrer Kundschaft stark mit Kassakiufen
in Anspruch genommen worden, zu deren Ausfithrung sie umfangreiche
Vorschiisse an der Borse aufgenommen hatten, so mufite regelmiflig
eine Zuriickziehung dieser Gelder von seiten der Grofibanken die Geld-
nehmer in arge Bedringnis bringen. War eine Beschaffung von Geld
anderweitig nicht méglich, dann blieb den Bankers nichts anderes
librig, als ihrer Kundschaft gegeniiber Kiindigungen vorzunehmen, sei
es, daf3 diese zu Nachschiissen aufgefordert oder zum Verkauf der
Wertpapiere gedringt wurde. So sah sich das Publikum vielfach zur
Abstoflung von sonst einwandfreien Wertpapieren gezwungen, auf
denen vielleicht im Augenblick grofie Verluste ruhten, die den Ver-
kiaufern hitten erspart werden konnen, wenn sie oder ihre Kommissio-
nire fiber geniigend eigene Mittel verfiigt hitten.

Das Gefahrliche dieser Verquickung von Spekulationen, Weiterver-
pfindung von Wertpapieren und Abhéngigkeit der Bankers und des
spekulierenden Publikums von den Geldgebern auch fiir den gesamten
Markt liegt auf der Hand: wenn sich in Zeiten der Hochkonjunktur
Kredit auf Kredit gehduft hatte, geniigte irgendein Ereignis, das die
Geldgeber zur Zuriickhaltung der Darlehen veranlafite, um den Markt
in Unordnung zu bringen und die Kurse sprungweise sinken zu lassen.
Diese Zustinde haben denn auch mit zum Erlafl des Depotgesetzes
vom 5. Juli 1896 gefiihrt, das die Weiterverpfindung von hinterlegten
Wertpapieren untersagt, falls nicht der Deponent seine ausdriickliche
Einwilligung dazu gibt.

Bekanntlich waren diese Nachteile, die das Kassageschift im Gefolge
hatte, eine der wesentlichen Ursachen mit, daf3 sowohl die Spekulanten
als auch die immerhin mit beschrinkten Mitteln arbeitenden Bankers
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das bequemere Termingeschift bevorzugten. Infolgedessen trat wih-
rend jener Zeit die Bedeutung des Kassageschifts im Verhiltnis zum
gesamten Borsenverkehr sehr zuriick, mit Ausnahme allerdings der
Haussezeiten, in denen sich die gesamte Spekulation auf die nur per
Kassa gehandelten Papiere stiirzte und dadurch die oben hervor-
gehobenen Ubelstinde erst recht in die Erscheinung traten. Mit dem im
Jahre 1897 erfolgten Verbot des Terminhandels in Anteilen der Berg-
werk- und Fabrikunternehmen hatte sich dies insofern geiindert, als
seit dieser Zeit das Kassageschift in Industriepapieren durchaus in den
Vordergrund geriickt war und damit auch dem gesamten Borsenverkehr
zweifellos sein Gepriige verliehen hatte. Aber trotz dieser Vorherrschaft
des Kassageschifts war doch in dieser Zeit seine Bedeutung fiir die
Marktverhiltnisse und die Preisbildung eine andere als frither. Wenn
die Borsenbesucher zur Durchfiihrung ihrer Kassageschifte Darlehen
— und zwar in gro3em Umfange — von den Grofibanken aufnahmen,
so handelte es sich in der Hauptsache um eigene Spekulationen und
nicht mehr in dem Mafie wie friither um den kommissionsweisen An-
kauf von Wertpapieren fiir das grof3e Publikum. Dieses ist inzwischen
grofitenteils Kundschaft der groflen Aktienbanken geworden, die der
wachsenden Bedeutung des Kassageschifts dadurch Rechnung tragen
konnten, daf} sie leicht ihr Betriebskapital erhohen konnten und unab-
hingiger von anderen Geldmichten wurden1oo,

Diese Wandlung in der Bedeutung des Kassageschifts fiir die Preis-
bildung blieb auch mit der durch die Borsengesetznovelle von 1908 er-
folgenden Wiederherstellung des Terminhandels bestehen, wenn auch
das, was oben iiber die Bevorzugung des Terminhandels gesagt worden
ist, wieder in Kraft trat. Im weiteren Verlauf der Entwicklung schob
sich noch einmal des Kassageschift in den Vordergrund: im sogenannten
inoffiziellen Verkehr von Kriegsbeginn bis zur Wiederer6ffnung der
Borse im Dezember 1917, und sodann von dieser Zeit bis zum 1. Ok-
tober 1925, der Wiedereinfiihrung des Terminhandels.

Wie eingangs (S. 73) ausgefiihrt, braucht das Kassageschift fiir den
im Kundschaftsverhiltnis mit einer Bank stehenden Spekulanten nicht

100 Diese Unterschiede 1ilt Wermert (a. a. O., S. 28) unberiicksichtigt, wenn
er von der Wirkung des Nummernverzichtes sagt: ,Das Bankdepotgesetz erlaubt
den Ausweg des unregelmifligen Verwahrungsvertrages, es erleichtert sonach die
Spekulation und liefert die grofle Masse noch immer in die Hinde der kundigen
Thebaner. Es bedarf blof8 eines etwas vermehrten Schreibwerks, damit die Spekulation
sich in fritheren Bahnen vollziehen und das sogenannte Depotfixen im alten Um-
fange aufrecht erhalten werden kann.“ Vgl. hierzu auch die Kritik oben auf S. 71.

6 Prion, Preisbildung. 8']



wie das des Borsenverkehrs den Charakter der sofortigen Barzahlung
zu tragen, da der Banker oder die Bank fiir den Kunden in Vorschufy
treten kann. Mit dem daraus entspringenden Vorteil tauscht jedoch
der. Kunde den Nachteil ein, dafy er jederzeit durch die Kiindigung
des Kredits von seiten des Bankers iiberrascht werden kann. Dieser
Nachteil ist naturgemif3 auch mit dem Ubergang des Kreditgeschifts
an die Grof3banken bestehen geblieben, jedoch mit wesentlich anderer
Bedeutung fiir die Praxis.

Wenn zur Zeit der Privatbankers Kreditbeschrinkungen oder -kiindi-
gungen vorkamen, so geschah dies meist deshalb, weil einmal die
Kapitalkraft des einzelnen Bankers erschopft war oder sein Kredit an
der Borse gelitten hatte, oder ferner weil eine allgemeine Zuriickhaltung
der Geldgeber die simtlichen, mit dem Gelde der Banken arbeitenden
Privatbankers einfach zur Einschrinkung ihrer Kreditgeschifte zwang.
Diese Beweggriinde treten bei den Grofibanken ganz zuriick; insofern
hat sich auch das Risiko des Publikums, méglicherweise unter allen
Umstinden verkaufen zu miissen, weil seinem Kommissionir das Geld
oder der Kredit ausgegangen war, ganz erheblich verringert. Dagegen
ist die friither gebriuchliche Aufforderung zur Leistung von Nach-
schiissen, wenn ein Kursriickgang die Deckung verringert hat, -auch
heute noch in Ubung, freilich mit dem nicht unerheblichen Unterschied,
daf3 die aus der Aufforderung zu Nachschuf3leistungen folgenden so-
genannten freiwilligen Zwangsverkiufe frither auf einen kleinen Kreis
von Spekulanten beschrinkt bleiben konnten, wenn nur der eine oder
andere Banker diese Mafiregel fiir notwendig erachtete. Bei der aus-
gedehnten Kundschaft der heutigen Grofibanken ist hingegen die Wir-
kung auf die Kursgestaltung grofier, wenn sie daran gehen, die Konten
der Spekulanten zu revidieren und die schwach gedeckten zu Zahlungen
zu ermahnen. Und wenn es frither unliebsam auffiel, dafy die Bankers
gleich mit den an die Kundschaft abgesandten Kiindigungsbriefen
Blankoverkdufe vornahmen, um die zu erwartenden Angst- und
Zwangsverkiufe zu billigen Kursen aufnehmen zu kénnen, so kann man
dem hinzufiigen, daff man dies auch heute noch beobachten will. Aller-
dings sind es nicht die Banken, die auf diese Weise jobbern, sondern
deren Angestellte, die von der Absendung der Kiindigungsbriefe Kennt-
nis erhalten.

Grofiere allgemeine Bedeutung kann jedoch die durch die Banken
mogliche Beeinflussung des zu ihrer Kundschaft zihlenden grofien Pu-
blikums erlangen, wenn letzteres bei irgendwelchen Vorfillen kopflos
zu werden droht. Regelmifig lifit sich dies in Zeiten der Hoch-
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konjunktur feststellen, in denen das Publikum im Kaufen keine
Grenzen mehr zu finden weify und die Kurse iiber Gebiihr hochgetrieben
werden. Die fiir die zahlreichen Schalter der einzelnen Banken ausge-
gebene Weisung, das kauflustige Publikum zur Zuriickhaltung zu er-
mahnen oder von ihm fiir fernere Auftrige hohere Einschiisse zu
fordern, wird zweifellos von grofierem Einfluf3 auf die EntschliefSungen
der Spekulanten sein, als noch so viele Warnungen der Tagespresse.

Ebenso wenn sich Anzeichen eines allgemeinen Konjunkturum-
schwunges bemerkbar machen, konnen die Grofibanken durch Beruhi-
gung der dngstlich werdenden Spekulanten iiberstiirzte Verkdufe ver-
meiden und dadurch eine langsame Abtragung der Kurse herbeifiihren,
wihrend frither nicht nur die Massenverkiufe des Publikums, son-
dern auch die sich anschlieffenden Blankoabgaben der Spekulation und
der Bankers das Kursfeld in kiirzester Zeit verwiisteten. Freilich ist
eine Beeinflussung des Publikums in diesem Sinne immerhin eine heikle
Sache, wenn der Konjunkturriickschlag tatsichlich erkannt ist und den
Aktien eine wirkliche Wertverminderung in kiirzerer oder lédngerer Zeit
bevorsteht; es sei denn, daf} die Bank es sich angelegen sein lift, die
betreffenden Kurse selbst in wirksamer Weise zu stiitzen. Anders da-
gegen, wenn plotzlich auflerwirtschaftliche Ereignisse, die nur un-
mittelbar oder gar nicht die Verhiltnisse der Industriegesellschaften
beriihren, Paniken auszulosen im Begriff sind; dann haben die Banken
in der Aufhaltung der Angstverkiufe das beste Mittel in der Hand,
unberechtigten Kursstiirzen und unerwiinschten Kursschwankungen
vorzubeugen. Hierzu kommt noch, daf3 bei einer solchen Sachlage auch
die Baissespekulation nicht mehr so kriftig einzusetzen wagt, da sie
nicht mehr mit den an den Markt kommenden Verkiufen des Publi-
kums sicher rechnen kann.

Es mag zugegeben sein, daf3 diese ,,Moglichkeiten* in Wirklich-
keit nicht immer in dem Maf3e eintreten, wie es vom Standpunkt der
Allgemeinheit vielleicht wiinschenswert wire. Zweifellos ist aber, daf,
wenn die fritheren Verhiltnisse — ein spekulierendes Publikum als
Kundschaft der selbst spekulierenden Bankers — heute noch be-
stinden, die Unregelmifiigkeiten in der Preisbildung jedenfalls bei
weitem grofier wiren. Der Auffassung, daf3 der Ubergang des Wert-
papiergeschifts an die Grof3banken allgemein als ein volkswirtschaft-
licher Nachteil anzusehen ist, ist nach dem Voraufgegangenen durch-
aus nicht beizustimmen.

Endlich kann man sich sogar von dem Zusammenschluff im Bank-
gewerbe den Vorteil versprechen, daf3 es gelingen wird, einheitliche,

e 83



mehr das Allgemeininteresse beriicksichtigende Bedingungen fiir alle
Banken festzulegen, nach denen sie ihre Mittel in den Dienst der Wert-
papierspekulation stellen, Das betrifft vor allem die Frage des Ein-
schusses. '

Nicht genug kann betont werden, daf3 in der ausgedehnten Spekulation
mit fremden, in keinem Verhiltnis zu den eigenen stehenden Mitteln,
zu der die berufsmifligen Kreditorgane, Banken wie Bankers, hilfreiche
Hand bieten, die eigentliche Wurzel alles Ubels liegt, das von der Borse
ausgeht und von jeher von ihr ausgegangen ist. Solange der Speku-
lant die gekauften Aktien mit eigenem Gelde bar bezahlt, ist er nicht
nur im allgemeinen vorsichtiger in seinen Geschiften, sondern auch
vor allem in seinen Entschliissen frei und selbstindig. Er kann die
Zeiten des Riickganges der Kurse und der Dividenden besser aushalten.
Nimmt er aber in groflem Mafie den Kredit der Bank in Anspruch, so
kann er, wie oben gezeigt worden ist, sehr leicht in die Lage kommen,
die Wertpapiere unter allen Umstinden verkaufen zu miissen, und
zwar aus Griinden, die ganz auflerhalb seines speziellen Spekulations-
objektes liegen. Sowohl die durch hohe Zinssitze angeschwollenen
Schuldzinsen fiir den in Anspruch genommenen Kredit als auch eine
Entziehung oder Kiindigung des Kredites kénnen ihn zu einem Ver-
kauf seiner Aktien dringen, der ihm grofie Verluste bereitet.

Denn in dem System des Einschusses liegt es, daf3 die Banken, wenn
Kursriickginge die Papiere entwertet haben, ihre Kunden zu Nach-
zahlungen auffordern und fiir den Fall des Ausbleibens dieser mit dem
Verkauf der hinterlegten Wertpapiere drohen. Vom Standpunkt der
Bank, die sich gegen Verluste aus ihrem Kreditgeschift schiitzen will,
ist hiergegen nichts zu sagent. Da aber in Zeiten allgemeiner Kurs-
riickginge derartige Zwangsverkdufe die riickliufige Bewegung nur
noch verschirfen, so liegt darin eine Beunruhigung des ganzen Marktes,
abgesehen davon, daf3 die so in die Enge getriebenen Kunden vielleicht
zu den ungiinstigsten Kursen um jeden Preis verkaufen miissen. Und
jeder weitere Kursriickgang macht wieder eine Reihe anderer Speku-
lanten zum ,,Abschlachten® reif, da sich die Deckung durch die Ent-

101 Wermert, a. a. O., S. 29, stellt freilich diese Sache so dar, als ob die
Kommissiondre die Spekulationskundschaft des Publikums lediglich in der Absicht
suchen, um den Einschuf als ,,gute Beute” einzuheimsen. Zu diesem Zwecke ,lassen
sie durch Scheingeschifte, Strohmiinner u. a. m. Kursschwankungen herbeifiihren®,
durch dic das Publikum zum Verkauf gedringt wird; ,,der Kommissionir hilt aber
seine Ernte, da er die Papiere zu niedrigen Kursen aufnimmt®, Zu diesen Verall-
gemeinerungen vgl. Kritik oben auf S. 71.
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wertung der Papiere fortlaufend vermindert. Es ist deshalb durchaus
zu verstehen, wenn iiber ein solches System heftige Klagen gefiihrt
werden: auf der einen Seite Ermoglichung der Spekulation mit ge-
ringen Einschiissen, auf der anderen Seite gewaltsames Dringen zum
Verkauf. . .

Was nun die Stellung der Grofibanken zu dieser Kreditspekulation
anlangt, so ist dazu folgendes zu bemerken. Zweifellos haben die
Aktienbanken, infolge der verhiltnismiflig geringen Schwierigkeit, das
eigene wie fremde Kapital zu erhghen, in starkem Mafle dazu bei-
getragen, den Umfang und die Ausdehnung der Kreditspekulation wie
nie zuvor zu steigern. Ein recht betrichtlicher Teil der von den Ber-
liner Grofibanken in ihren Bilanzen ausgewiesenen gedeckten Debi-
torenbestinde ist sicherlich neben den weiter angegebenen Reports und
Lombards auf Rechnung der auf Spekulationspapiere erteilten Vor-
schiisse zu setzen. Hieraus ist aber an sich noch nicht die Berechtigung
zu dem Vorwurf abzuleiten, dafy die darin zum Ausdruck kommende
Unterstiitzung der Spekulation iiber das volkswirtschaftlich zuldssige
Maf3 hinausgehen muf3; denn auf der anderen Seite hat sich der
Umfang der der Spekulation dienenden Wertpapiere und der Kreis
der als Spekulanten in Betracht kommenden Personen in gleicher Weise
stark vergrofiert. Die Frage kann nur die sein, ob der in jedem ein-
zelnen Falle gewihrte Spekulationskredit in einem richtigen Verhiltnis
zu der ganzen Personlichkeit des Kreditnehmers steht. Die vielleicht
mit Miihe und Not zusammengebrachte Mindesteinzahlung tut es nicht
allein; gerade auf diesen Konten werden die eingeforderten Zuzahlun-
gen am ehesten ausbleiben und deshalb Zwangsverkiufe stattfinden.
Wie bei einer jeden Kreditgewiihrung sollten vielmehr auch bei der
Einrdumung des Spekulationskredits die persénlichen Verhéltnisse des
Kunden, sein Beruf, seine Vermogenslage mitbestimmend sein, und da-
nach die Hohe des Einschusses bemessen werden.

Obwohl die Grof3banken die Bemessung des Einschusses in der Regel
héher vornehmen, als es seinerzeit bei der Vorherrschaft der Privat-
bankers der Fall war und es auch heute noch bei den zahlreichen Ani-
mier- und Anreiferbankers der Fall ist, so sollte es trotzdem ein drin-
gendex Gebot der mit grofler Macht ausgestatteten Grofibanken sein,
die Anspriiche in dieser Beziehung noch héher zu schrauben. Solange
man mit 15000 bis 20000 Mark Anzahlung Wertpapiere im Be-
trage von 100000 bis 200000 Mark kaufen kann, vielleicht dem
Vielfachen seines wirklichen Vermdogens, solange wird fiir die Borse
stets die Gefahr ungerechtfertigter Paniken, in deren Verlauf das
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Publikum grofien Schaden erleidet, bestchen bleiben. Eine allgemeine
Vereinbarung der Grofibanken, etwa auf der Grundlage der Berliner
Stempelvereinigung, bei Ankdufen mindestens 4o bis 500/ des Kurs-
wertes und nicht wie bisher 10 bis 209, des Nennwertes der Papiere
als Einzahlung zu fordern, wiirde eine sehr bedeutende Gesundung des
Wertpapiergeschéfts bedeuten und erheblich besser wirken als alle ge-
setzlichen MaBnahmen, die diesem Ziel nur mittelbar beikommen
wollen10z,

1929: Eine allgemein bindende Vereinbarung unter den Banken
iiber die Hohe des bei Effektenkrediten zu fordernden Einschusses (Be-
leihungshohe der Effekten) besteht nicht. Wihrend die Grofibanken
etwa 60—750/p des Kurswertes — je nach der Art der Aktien (Termin-
handel) und der Hohe des Kurses — beleihen (also etwa 25—/400) Ein-
schufy fordern), gehen kleinere Banken, inshesondere die Privatbankers,
zugunsten der Kunden von dieser Handhabung auch heute noch ab.

Anhang:

Borsenkredit und Geldbedarf.

Anlafilich der Ankiindigung der Krediteinschrinkung, der am
13. Mai 1927 der grofie Kurssturz folgte, ist die alte Streitfrage wieder
erortert worden, ob die Boérsenkredite das vorhandene Kapital schmé-
lern bzw. ob die Bérsenkredite der Wirtschaft verloren gehen. Diese
Frage wurde deshalb brennend, weil die Wirtschaft iiber einen emp-
findlichen Mangel an Krediten klagte zu einer Zeit, wo man Anlaf}
hatte, zu glauben, dafi der Borse zuviel Kredit zur Verfiigung gestellt

102 Nach der Bérsengesetznovelle vom 8. Mai 1908 werden in Hohe der
gestellten Sicherheiten auch fir nichtierminhandelsfihige Personen Verbindlichkeiten
aus Termingeschiften begriindet. Hierzu heifit es in der Begriindung zu dem Gesetz-
entwurf: ,,Die Unméglichkeit, eine Verpflichtung zu nachtriglicher Erginzung der
Sicherheit zu begriinden, wird von sclbst dahin fihren, daf ausgiebige Sicherheiten
beansprucht werden, eine iibermifige Kreditgewdhrung also nicht zu befiirchten ist.
Da mit der Erregung des Marktes die Sicherheiten wachsen miissen, so wird sich
gerade in Zeiten der lebhaftesten Spekulation die Grenze derer, die zur Beteiligung
am Terminhandel zugelassen werden, immer enger ziehen, die Gefahr, welche der
Entwicklung des Marktes durch die Beteiligung Unberufener erwachsen kann, sich
also selbsttitig abschwichen.*

Diesen Ausfithrungen stellt L. Eschwege (Das vergessene Kassageschift in ,,Die
Bank“, Januar 1908, S. 14) mit Recht die Frage gegeniiber, warum man diese
durchaus zutreffenden Grundsitze nicht auch auf das Kassageschift auf Kredit tiber-
trage, an dem sich doch das grofle Publikum, also gerade die schutzbediirftigen
Kreise, in erster Linie beteiligt.
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worden war. (Daf fiir die Kreditkiindigung am 13. Mai 1927 noch
andere Griinde: zu hohe Kurse, mangelhafte Liquiditit der Banken,
Devisenabfluf, angefiihrt wurden, scheidet hier aus.) Grob ausge-
driickt lautete die Meinung: was die Borse an Krediten zu viel hat,
fehlt der Wirtschaft.

In den Erérterungen iiber diese Frage ist zundchst immer wieder
darauf hingewiesen worden, daf} eine solche Formel schon deshalb
falsch’ sei, weil ja neben jedem Kéaufer, der Kredit in Anspruch nimmt,
ein Verkdufer steht, der den Verkaufspreis erhilt. Mithin gehe das
Kapital nicht unter, sondern miisse irgendwo bleiben. In Weiterfiihrung
dieses Gedankens sind dann die Verwendungsméglichkeiten angegeben
worden: erstens kann der Verkiufer wieder Effekten kaufen, dann
steht ein neuer Verkiufer da, der das Geld erhilt. Zweitens: der Ver-
kiaufer kann das Geld fiir sein Geschift verwenden, dann kommt der
Betrag der Wirtschaft unmittelbar zugute. Drittens: der Verkaufer laft
den Verkaufserlos einstweilen bei seiner Bank stehen; dann erhéhen
sich die Depositen, und die Bank kann den Betrag als Kredit an die
Borse oder an die Wirtschaft ausleihen. Endlich: der Verkidufer kann
den Gegenwert der verkauften Effekten konsumieren (fiir seinen
Lebensunterhalt oder fiir Gebrauchsgiiter oder schlieflich fiir Luxus-
dinge ausgeben). Auch in diesen letzten Fillen flieit der Verkaufs-
erlos der Wirtschaft zu: er geht also der Wirtschaft nicht verloren.

Nach dieser Erklirung sieht es so aus, als ob die Bérsenkredite ledig-
lich ein Rohr mit Umschaltungsvorrichtung darstellten: schlief3lich
miindet alles, wenn auch auf verschiedenen Wegen, wieder in der
Wirtschaft. Unterwegs ist nichts verlorengegangen; es sind zwar ein
paar Umwege gemacht worden, die aber an dem schliefllichen Er-
gebnis nichts &ndern. Nun hat L. Merzbach schon darauf auf-
merksam gemacht, daf es keine geschlossene Volkswirtschaft gibt, daf3
es also auch mit Bezug auf den zur Erorterung stehenden Fall (Kredit-
restriktion) erforderlich ist, daran zu denken, daf3 der Verkaufserlos
in Devisen umgewandelt werden kann (wenn der Verkidufer ein Aus-
linder ist, der sein Geld zuriickzieht, oder wenn er ein Inlinder ist,
der sein Vermogen im Ausland anlegt), so da3 sehr wohl eine Ver-
knappung an inlindischem Kapital moglich ist, also der Betrag der
deutschen Wirtschaft — zum mindesten zeitweilig — verlorengehen
kann.

103 Die ,Bank“ 1927, S. 497 und ,Bank-Archiv® vom 15. Februar 1929.
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Dariiber hinaus ist noch das Folgende zu sagen1os:

So richtig es ist, dafl dem Kéaufer von Effekten ein Verkidufer
gegeniibersteht, der den Verkaufserlos weiter verwendet, d. h. der
YVolkswirtschaft zufiihrt, ebenso unzweifelhaft ist es, dafy diese Ver-
wendung eine andere sein kann, als sie es wire, wenn die Banken
in Verfolg einer volkswirtschaftlichen Kreditpolitik die Kredite un-
mittelbar an die Stelle leiten, wo sie gebraucht werden. Auch der
Luxuskonsum, der mit den Borsengewinnen getrieben wird und der
volkswirtschaftlichen Produktion eine bestimmte Richtung gibt, darf
nicht unterschitzt werden. Ebenso nicht, dafl Borsengewinne vielfach
ins Ausland flieBen und einen Devisenbedarf herbeifiihren (Reisen,
Spekulation). Zu iibersehen ist endlich nicht, daff durch die Bérsen-
umsitze an sich zweifellos Geldkapital in mehr oder minder grofiem
Umfang dauernd gebunden wird. Die Umsitze an der Borse erfolgen
zwar mit stirkster Ausniitzung der bargeldlosen Zahlungsmethoden;
trotzdem wurde auch schon vor dem Kriege die von der Borse dauernd
beanspruchte Summe von Zahlgeld von Lexis auf 8o Millionen Mark
geschitzt. Eine Ablenkung von Kapital durch die Borse findet z. B.
statt, wenn der Verkidufer den Gegenwert kurzfristig bei der Bank
liegen 143t und diese infolge des kurzfristigen Charakters des Gut-
habens ihre Barreserven erhoht. Also ganz gleich, wie es die Theorie
hinzustellen beliebt, ist es durchaus nicht, ob die Banken ihre Mittel
der Borse zur Verfiigung stellen und von hier aus die Geldkapitalien
weiterstrémen, oder ob die Banken eine zielbewufte Kreditpolitik an
die Wirtschaft unmittelbar betreiben.

Auf einen wichtigen Gesichtspunkt weist endlich Lansburghuos
hin: daf3 es eben ein Unterschied ist, ob der Verkaufserlés sofort
als Kapital in den Betrieben weiterverwendet wird (hier also zunichst
ein Kreditbediirfnis zur Befriedigung bringt), oder ob aus dem Ver-
kaufserlos Ausgaben fiir den Konsum erfolgen, die sich erst iiber die
Lohne der Arbeiter, Gehilter der Angestellten, Geschiftsgewinne der
Unternehmer wieder in Sparkapital zuriickverwandeln. Mit Recht weist
Lansburgh darauf hin, daff fir die gestellte Frage wesentlich ist,
welcher Zeitraum zwischen der Kreditgewihrung, die fir die Borse
bestimmt ist, und dem Wiederentstehen des neuen Sparkapitals liegt.
Aus diesen Zusammenhingen erklirt sich auch die Erfahrung der
Praxis, daf} steigende Borsenkredite schlie3lich zu einer Erhshung der

104 Vgl. meine Schrift: Geldmarktlage und Reichsbankpolitik, Leipzig 1927, S. 41.
108 Die ,,Bank‘* 1926, S. 3og.
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Zinssitze fiihren, wenn auch nicht aufler acht zu lassen ist, worauf
Merzbach hinweist, daf3 bei steigenden Kursen sich die im Zinssatz
enthaltene Risikoprimie erhoht.

Also ist die mehr gefiihlsmiflig gefundene Feststellung, daf3 die
Borsenkredite sowohl eine Kapitalverknappung als auch einen er-
hohten Geldbedarf hervorrufen, nicht so abwegig, wie die theoretischen
Erwigungen es gern hinstellen méchten10s.

Il. Die borsentechnischen Faktoren der Preisbildung.

A.DieEngagementsverhiltnisse im Termin-
geschaft’.

1. Im Allgemeinen. Neben den mannigfaltigen personlichen Fak-
toren wirken solche auf die Preisbildung ein, die sich aus der jeweiligen
Gestaltung der ‘inneren Borsenzustinde ergeben. Hierbei kommen in
erster Linie die Positions- bzw. Engagementsverhiltnisse in Betracht.
Um ihre Bedeutung ermessen zu konnen, sind einige Bemerkungen tber
die Engagementsverhiltnisse im allgemeinen voranzustellen.

Bei jedem Geschiftsabschluf3 stehen sich Kaufer und Verkiufer
gegeniiber; ,,wo ein Kéufer ist, muf} auch ein Verkdufer sein, und um-
gekehrt”. Mit Riicksicht auf die Beweggriinde, die die handelnden
Personen in die Stellung eines Kaufers oder Verkaufers bringen, sind
jedoch fiir die Marktverhiltnisse sehr wichtige Unterschiede vorhanden.
Im reinen Kassageschift, bei dem es sich um Barzahlung wie um
wirkliche Lieferung und Abnahme der Stiicke handelt, wird der Kaufer
Besitzer der Stiicke; er hat also stets ein Interesse an einer Aufwirts-
bewegung der Kurse. Der Verkiufer hat durch den Verkauf irgendein
Interesse an der Kursentwicklung nicht mehr, wenigstens nicht fiir
die verkauften Stiicke. In der Praxis konnen sich jedoch diese Unter-

108 Vgl. hierzu die Aufsitze von Cassel, Hahn, Lansburgh und Spiethoff
in der ,,Frankfurter Zeitung'* vom 11. Mai 1927. Es muf8 besonders auffallen, daB
die ,,Frankfurter Zeitung*, die sonst den praktischen Dingen sehr nahe steht, eben-
falls die ,,Auffassung der Reichsbank, daB die der Borse zur Verfiigung gestellten
Gelder der Wirtschaft entzogen seien, fiir im Grunde irrig hilt". Gewi: die Gelder
gehen der Wirtschaft nicht verloren (wenn sie nicht zufillig gerade in einen Tresor
gelegt werden); aber es kommt doch sehr darauf an, wie sie in die Wirtschaft
gelangen.

1 Uber die fiir die Preisbildung wichtigen Unterschiede zwischen dem Termin-
und Kassageschift vgl. Einleitungsworte zu dem Abschnitt: Banken und Bankers als
Geld- und Kreditgeber im Wertpapiergeschift oben S. 7aff.
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schiede verwischen. Denn der Stiickebesitzer kann seine Stiicke auch
in der Hoffnung verkaufen, sie spiter wieder billiger zuriickzukaufen.
Er hat die Absicht, sich der Stiicke nicht endgiiltig zu entledigen, son-
dern nur eine von ihm erwartete Kursbewegung durch Ver- und
Wiederankauf von Papieren auszunutzen. Aber fiir den Markt ist wich-
tig, daf} er diese Absicht nicht ausfithren muf3; sie gehért nicht zum
Bestandteil seines Engagements; dieses ist mit dem Verkauf der Stiicke
erledigt.

Auch beim Termingeschdft kann zunichst der Kiufer ein Haussier
* sein, der wie der wirkliche Stiickebesitzer — ein solcher kann er durch die
Abnahme der Stiicke am Lieferungstage werden — an einer Aufwirts-
bewegung der Kurse interessiert ist. Der dem Termingeschift eigen-
tiimliche Blankoverkdufer hat dagegen ein Interesse an zuriickgehen-
den Kursen, weil er dic in Blanko verkauften Papiere billiger zurtick-
kaufen, ,,sich eindecken‘ will. Dieser Riickkauf bildet aber einen not-
wendigen Teil seines Engagements, ohne diesen bleibt er mit der Er-
fillung seiner Verbindlichkeiten im Verzug. Fiir die Preisbildung ist
dieses Schweben der Erfiillung von erheblicher Bedeutung. In diesen
beiden Fillen stehen sich also zwei Parteien gegeniiber, die an der
Kursentwicklung ein entgegengesetztes Interesse haben. Das wird viel-
fach als eine das Termingeschift kennzeichnende, regelmafiig vor-
handene Erscheinung angesehen und als vorteilhaft fiir die Preisbildung
im Termingeschéft hervorgehoben.

In der Wirklichkeit verschieben sich diese Verhiltnisse durch das In-
cinandergreifen von beendeten und neuen Engagements sowie durch
das Hinzukommen der wirklichen Stiickebesitzer, der Kapitalisten. Zu-
nichst kann der Kéufer im Termingeschift ein Leerverkiufer sein, der
sich eine Deckung fiir den voraufgegangenen Leerverkauf verschafft.
Er beendet dadurch sein Geschift, hat also kein Interesse mehr an
der Kursgestaltung, zum mindesten keines an einer Steigerung der
Kurse, obwohl er nach aufien hin als Kéufer auftritt. Allerdings glaubt
er an eine Kursbewegung nach oben, denn sonst hitte er den Deckungs-
kauf noch hinausgeschoben. Der Verkiufer im Termingeschéft kann
aufler dem eigentlichen Blankoverkdufer sowohl ein Haussier, der sich
durch den Verkauf glatt stellt, als auch ein Besitzer wirklicher Stiicke
sein, der sich seiner Aktien durch einen Terminverkauf entledigt.

Hieraus folgt, daf} sich auch im Termingeschift zwar Kiufer und
Verkdufer, wie eingangs bemerkt, stets gegeniiberstehen, daf3 sie aber
nicht in allen Fillen Vertreter zweier sich bekdimpfenden Gruppen dar-
stellen miissen. Es konnen daher sowohl ausschlieBlich oder iiber-
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wiegend Baisseengagements als auch Hausseengagements und natiir-
lich auch Hausse- und Baisseengagements zu gleicher Zeit bestehen.
Wie diese Gestaltungen auf die Preisbildungen wirken, wird unten zu
crortern sein.

Eine zweite, nicht minder wichtige Frage ist die der Verteilung der
Engagements auf die verschiedenen, an der Preisbildung beteiligten
Personen. Ganz allgemein ist vorher zu bemerken, dafy das grof3e Pu-
blikum von dem Blankoverkauf nur selten Gebrauch macht. Uberall
kehrt die Behauptung wieder, die auch durch die Erfahrung bestitigt
wird, daf5 das Publikum in iiberwiegendem Maf3e nach oben spekuliert.
Es scheint, als ob sich dieses nicht in dem Gedanken zurechtfinden
kann, etwas zu verkaufen, was es nicht besitzt, obwohl ein Riickkauf
an der Borse stets moglich ist. Freilich ist die Baissespekulation mit
grofleren Gefahren verkniipft als die Haussespekulation, -— worauf
unten niher einzugehen sein wird? — deshalb ist es vielleicht ganz
gut, wenn sich das Publikum, das nicht selbst im Markte steht, von
ihr fernhilt. Das Publikum ist dagegen der eigentliche Triger der
Haussespekulation. Ein gleiches Interesse haben die Grofibanken, die
die Papiere schaffen und zum Teil noch besitzen. Sie stehen sogar der
Baissespekulation feindlich gegeniiber, da ihnen mit einer Entwertung
der Papiere durch Kursriickginge nicht gedient sein kann.

Die Rolle der Baissepartei iibernimmt in der Hauptsache die be-
rufsmifiige Spekulation. Das ist aber nicht so zu verstehen, da} sie
ausschliellich oder zu einem Teil nun immer als Baissier titig ist,
Die berufsmifiige Spekulation schliet vielmehr Geschéfte nach oben
wie auch nach unten ab; ausschlaggebend fiir die Richtung ihres Han-
delns sind allein die besten sich jeweils darbietenden Gewinnaussichten.
Sie ist deshalb die beweglichste Gruppe, die jederzeit nach der einen
oder andern Seite hin Anregung zum Handeln sucht. Auch nach den
Personen ist innerhalb der berufsmifiigen Spekulation keine dauernde
Scheidung in Baissiers und Haussiers wahrzunehmen 3. Wiederholt ist
aufgefallen, dafy dieselben Personen, die an einem Tage als Haussiers
auftraten, am niichsten Tage schon die mutigsten Baissiers waren.
Allerdings gibt es an der Borse auch Personen, die grundsitzlich nicht
fixen, und ebenso sind an der Bérse einige wenige Spekulanten als
»ewige Fixer bekannt. Diese gehen von der Voraussetzung aus, daf}

2 Vgl. S. 1o1.

3 R. Ehrenberg, a. a. O, S. 28, macht darauf aufmerksam, da8 schon Mira-
beau bemiiht gewesen ist, die Ansicht von dem Bestehen einer stindigen Hausse-
und Baissepartei zu berichtigen.
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iber kurz oder lang doch einmal ein Riickschlag eintreten wird, auf
den sie auf alle Fille vorbereitet sein wollen. Daf3 hierzu aber in reich-
lichem Maf3e Nerven, Geduld und Geld gehoren, um die Kursentwick-
lungen auch lingere Zeit hindurch aushalten zu kénnen, braucht kaum
gesagt zu werden. Sonst ist es auch einleuchtend, daf3 eine unbedingt
giinstige Nachricht im allgemeinen nur in einem Sinne zum Handeln
anregen wird. Allerdings kann die Nachricht neben dem Kauf des
Haussiers und dem Deckungskauf des Baissiers einen anderen Speku-
lanten zu Blankoabgaben veranlassen. Wenn dieser selbst auch an eine
Kurssteigerung glaubt, so rechnet er schon mit den iiber kurz oder
lang erfolgenden Verkdufen, mit denen sich Kursriickginge einstellen
konnen. Hier steht also der als kurzsichtig eingeschitzten Hausse-
spekulation eine langsichtig gedachte Baissespekulation gegeniiber, ein
Fall, der in den mannigfaltigsten Abstufungen an der Borse vorkommt.
Eine Folge dieser grofien Beweglichkeit der berufsmifiigen Speku-
lation ist, daf3 sie unter Umstéinden plotzlich oder allméhlich ins Lager
der Gegenpartei iibergeht, nimlich sobald sie merkt, daf} sie die Kurse
nicht mehr zu halten vermag und ihre Geschifte allem Anscheine nach
mit Verlust enden werden. Das wird nicht immer beachtet, obwohl
dieses ,,Drehen” gar keine seltene Erscheinung ist und fiir die Preis-
bildung eine erhebliche Rolle spielt. Beim Drehen deckt sich der
Baissier und geht im nimlichen Augenblick ein Hausseengagement ein;
es findet also ein verstirkter Kaufandrang statt. Ebenso umgekehrt,
wenn sich der Haussier dreht: er verkauft und engagiert sich weiter
nach unten, mit der Wirkung, daf} sich der Verkaufsandrang verdop-
pelt. Dieses Drehen ist jedoch nicht immer so einfach mdéglich; denn
sobald die Gegenpartei von dieser Absicht erfihrt, erschwert sie die
Durchfiihrung, indem sie mit den erforderlichen Gegengeschiften zu-
riickhilt oder nur zu wesentlich verinderten Kursen dazu bereit ist.

2. Soviel iiber die Engagementsverhiltnisse im allgemeinen. Fol-
gende, dem typischen Borsenverlauf entnommene Gruppierung der En-
gagements ist als charakteristisch hervorzuheben:

a) Die berufsmiflige Spekulation ist nach oben engagiert: cinseitige
Hausseengagements an der Borse.

b) Neben der berufsmifligen Spekulation ist das Publikum nach oben
engagiert, ein Teil der ersteren ist zur Baissepartei {ibergegangen: ge-
teilte Engagements.

c) Die berufsméflige Spekulation und das Publikum sind nach oben
engagiert: einseitige Hausseengagements iiberhaupt.
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d) Die berufsmifige Spekulation tritt als Baissepartei dem Publi-
kum, das nach oben engagiert ist, gegeniiber: geteilte Engagements.

e) Die berufsmifiige Spekulation ist nach unten engagiert: ein-
seitige Baisseengagements an der Borse.

f) Die Borse ist frei von nennenswerten Engagements.

Naturgemif3 ist die Verteilung der Engagements auf die an der Spe-
kulation beteiligten Personen und Gruppen, wie sie im vorstehenden
abgerundet aufgestellt worden ist, in der Wirklichkeit kaum jemals
so scharf durchgefiihrt und noch viel weniger in dieser Weise immer
genau zu erkennen. Dazu sind die Engagementsverhiltnisse, allerdings
mehr im einzelnen, viel zu sehr Verinderungen unterworfen, Verinde-
rungen, die sich von Tag zu Tag, ja von Stunde zu Stunde vollziehen
koénnen, die sich aber auch unter Umstinden trotz aller darauf ver-
wendeten Bemiihungen erst in lingerer Zeit durchzusetzen vermggen.
Dazu kommt noch, dafi die Engagements der verschiedenen Speku-
lationsmirkte, deren Papiere nicht genau denselben Preisbestimmungs-
griinden unterworfen zu sein brauchen (z. B. Bankaktien und In-
dustrieaktien), vielfach ineinander iibergreifen und so die Engage-
mentsverhiltnisse im ganzen weiter verwickelt machen. Trotzdem lassen
sich die oben gegebenen Gruppierungen bei einiger Aufmerksamkeit
aus den verschiedenen Stufen der Borsenentwicklung herauslesen und
beobachten, so daf3 es moglich wird, ein klares Bild von diesen fiir die
Preisbildung nicht minder wichtigen Faktoren zu entwerfen.

Um die Betrachtungen nicht gleichsam in der Luft+ schweben zu
lassen, werden die Borsenereignisse der Vorkriegsjahre mit amtlichem
Terminhandel, die erst im zweiten Teil beschrieben werden, auch den
folgenden Ausfithrungen bereits zugrunde gelegt.

4 Mit den folgenden Ausfiihrungen wird die vielumstrittene Frage nach der Ein-
wirkung des Terminhandels auf die Preisbildung angeschnitten. Die un-
befriedigende Losung dieser Frage in der Literatur liegt, wie schon in der Einleitung
betont, in dem weitverbreiteten Fehler, engbegrenzte Einzelvorginge in ungerecht-
fertigter Weise zu verallgemeinern. In besonderem Mafle leiden auch hierunter die
sonst so scharfsinnigen Ausfilhrungen von Michaelis (Die wirtschaftliche Rolle des
Spekulationshandels, Volkswirtschaftliche Schriften, Berlin 1873, II. Bd.), die be-
kanntlich geradezu auf eine Verherrlichung des Terminhandels hinauslaufen und nach-
haltigsten Einflu auf die Literatur gewonnen haben.

Das im Text angezogene Tatsachenmaterial, das der dort gegebenen Darstellung
zugrunde liegt, bezieht sich dagegen auf eine sorgfiltige, von Tag zu Tag vor-
genommene Verfolgung der Borsenentwicklung iiber einen Zeitraum von mehr als
25 Jahren. Vgl. unten: Zweiter Teil.
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a) Einseitige Hausseengagements an der Borse. Nach einer
Borsenkrisis ist das Publikum infolge der grofien Verluste, die es durch
die Kursriickginge erlitten hat, und angesichts der mangelnden Aus-
sichten auf eine Besserung der Borsenverhéltnisse lange Zeit hindurch
abgeneigt, sich am Borsengeschift zu beteiligen. Diejenigen Privat-
spekulanten, die ihre stark entwerteten Papiere nicht verkaufen wollen
oder wihrend der Krise nicht zum Verkauf gedridngt worden sind,
nehmen die Papiere ab, indem sie das hierzu erforderliche Kapital
aus anderen Anlagen herausziehen oder ihre Ersparnisse zur Bezahlung
der Aktien verwenden, um letztere dann bis zur nichsten ,,Bérsen-
kampagne* durchzuhalten. Das Bérsengeschift ,,verodet” auf diese
Weise, und nur die berufsméfiige Spekulation ist titig. Sie geht, nach-
dem die Kurse durch Blankoverkiufe weidlich gedriickt worden sind
und kein Material mehr aus dem Publikum an den Markt gelangt, all-
mihlich wieder mit Kéufen vor, um sich nach oben zu engagieren. Sie
stiitzt sich dabei auf den alten Erfahrungssatz, dafi, wie die Zeiten
der Hochkonjunktur nicht ewig dauern, so auch eine Besserung der
wirtschaftlichen Verhiltnisse endlich einmal wieder eintreten muf3, von
der eine Riickwirkung auf die Borse nicht ausbleiben kann. Wihrend
in der neueren Zeit auch ein Teil des Publikums, und zwar vorzugs-
weise des oben® mit , Eingeweihten” bezeichneten Teiles desselben,
diese Gelegenheit benutzt, um die Aktien an sich guter Gesellschaften
zu billigen Preisen aufzukaufen, war frither das unabldssige und eif-
rige Bemiihen der Berufsspekulation zu beobachten, wie sie die ge-
ringsten Anzeichen einer Besserung oder sogar eines Stillstandes der
Abwirtsbewegung dazu benutzte, sich nach oben zu engagieren. Auf
diese Weise sammeln sich zu Beginn eines kommenden Aufschwungs
langsam grofe Hausseengagements in den Héinden der berufsmifiigen
Spekulation an. Die Verkdufer sind in der Hauptsache die grof3en
Banken, die einen Teil des zur Zeit des Riickschlages an den Markt
gelangenden Materials aufgenommen haben, oder die schon seit langer
Zeit auf eine geringe Kursbesserung wartenden Privatspekulanten, die
die erste Gelegenheit zu einem Verkaufe benutzen.

Eine solche Verteilung der Engagements bewirkt, dafl Verkidufe
stindig den Markt stark driicken — solange sich das grofie Publikum
dem Borsengeschift noch fernhilt. Eine weitere Aufwirtsbewegung
ist unter solchen Umstinden nicht leicht moglich, da es an neuen
Kiufern fehlt. Infolgedessen wirkt auch eine giinstige Nachricht nur

5 Vél. S. 24.
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wenig auf die Kurse ein. Sollte beispielsweise durch eine giinstige
Nachricht einige Kauflust im Publikum entstehen, dann wird sie von
der Spekulation sofort und ohne Aufsehen zu Verkidufen benutzt.

Andererseits wirken ungiinstige Nachrichten heftiger auf die Kurse
ein, weil sich die Spekulation immer noch wegen der Ungewif3heit
der Wirtschaftslage leicht geneigt zeigt zu verkaufen. Diese Ver-
fassung des Marktes wird denn auch von tatkriftigen Baissespekulanten
benutzt, um die Hausseengagements zur Losung zu bringen (Positions-
spiel). Es tritt deshalb das Bestreben zutage, ungiinstige Nachrichten
nicht aufkommen zu lassen, vielmehr durch starke Ausschmiickung
der in giinstigem Sinne zu deutenden Meldungen das Publikum zum
Eingreifen zu bewegen. Gegen plétzliche und unvorhergesehene Er-
eignisse ist naturgemif3 eine mit einseitigen Hausseengagements iiber-
ladene Bérse am wenigsten gesichert, da nur mit iberstiirzten Ver-
kidufen zu rechnen ist. Das weif3 auch die Berufsspekulation selbst sehr
wohl, und sobald sie zur Erkenntnis ihrer Lage kommt ¢, verfillt sie
in gedriickte Stimmung. Sie sucht deshalb nach einem Ausweg. Der
beste ist die Heranziehung des Publikums, das die Engagements iiber-
nimmt und weiter trigt. Es ist aber eine alte Borsenweisheit, daf3 das
Publikum nur dann zum Spekulieren Lust verspiirt, wenn sich die Borse
in einer giinstigen Verfassung befindet. Solange das Publikum sinkende
Kurse sieht, glaubt es an kein Ende des Riickganges, fangen aber die
Kurse an zu steigen, dann will niemand den Anschlufl an den von der
Borse ausgehenden Goldsegen versiumen. Deshalb wird auch von der
Spekulation immer und immer wieder das Lockmittel von der ,,Festig-
keit der Kurse angewendet, um das Publikum zum Eingreifen zu be-
wegen. Unterstiitzt wird diese Absicht durch entsprechende Zeitungs-
notizen und geeignete Ratschlige von seiten der Bankers. Wagt sich
endlich, nach langen Bemiihungen, das Publikum mit K&ufen heran,
so ziehen die hierdurch hervorgerufenen Kurssteigerungen immer
weitere Kreise an, wihrenddessen die berufsmiflige Spekulation sich
ihres Besitzes entledigt.

b) Mit dem Hinzutreten des Publikums beginnt dann an der Bérse
ein fortgesetzter von der Spekulation mit allen Mitteln herbeigefiihrter
Szenenwechsel, der sich in den mehr oder minder grofien Schwan-
kungen der Kurse widerspiegelt. Die immer titige und vorwirtstastende

6 Uberhaupt ist das Streben der Spekulation stindig darauf gerichtet, sich genaue
Kenntnis von der jeweiligen Verteilung der Engagements an der Borse zu verschaffen.
Uber die wachsende Schwierigkeit vgl. oben S. 6q9.
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Spekulation ergreift alle sich darbietenden wirtschaftlichen und auf3er-
wirtschaftlichen Zeichen, um die Kursbewegung weiter in ihrem Sinne
zu beeinflussen. Ein Teil der Spekulation geht aber schon bald, auf
Grund der anwachsenden Hausseengagements des Publikums zu Baisse-
engagements iiber, in der Erwartung, daf§ die jetzigen Haussiers aus
irgendwelchen Griinden zur Losung ihres Engagements schreiten wer-
den, noch ehe sich eine neue Kiuferschicht an der Borse einstellt. Be-
sonders auflerwirtschaftliche Vorginge, die auf die Marktlage im
ganzen ungiinstig einwirken konnen, wie vor allem politische Verwick-
lungen, sind in solchen Zeiten geeignet, die Baissespekulation zu fér-
dern. Naturgemifl ist diese Spekulation eine recht gewagte Sache.
Tritt das gefiirchtete Ereignis nicht ein, oder kommen sogar weitere
Kdufe des Publikums heraus, dann sieht sich die in die Enge ge-
triecbene Baissepartei zu Deckungen veranlafit und geht maglicher-
weise ganz oder zu einem Teil ins Lager der Gegenpartei iiber.

Bei einer solchen Verfassung der Borse steht die Preisentwicklung
tatsichlich eine Zeitlang unter der Kontrolle zweier sich gegeniiber-
stehenden Parteien. Gegen grof3e Kursschwankungen, besonders nach
unten, ist die Borse dann am besten geschiitzt. Denn das durch un-
giinstige Nachrichten an den Markt kommende Material wird leicht
von den Baissiers aufgenommen, die sich durch entsprechende
Deckungen zuvorkommen wollen. Ebenso sind die Haussiers geneigt,
bei einer solchen im Augenblick ungewissen Marktlage, die auf Grund
von giinstigen Nachrichten einsetzende Kauflust ihrerseits zu Verkidufen
zu benutzen. Hierdurch bestitigt sich die Ansicht derer, die behaupten,
daf3 der Terminhandel durch die ihm innewohnende Méglichkeit, iiber
den wirklichen Stiickevorrat und -besitz hinaus zu kaufen und zu ver-
kaufen, die Preisbildung verfeinere und ergiebiger mache. Aber diese
Tatsache trifft nur unter den im vorstehenden umschriebenen Voraus-
setzungen zu, namlich nur dann, wenn die Verteilung der Engagements
auf die beiden Hauptgruppen, Spekulation als Baissiers und Publikum
als Haussiers, eine ungefihr gleichmiflige ist. Und wichtig ist, daf3
diese Verfassung des Marktes durchaus nicht lange vorzuhalten braucht.

Droht nimlich die Baissespekulation aus den schon erwihnten
Griinden ungliicklich zu verlaufen, und findet deshalb ein ,Drehen‘
statt, so wird die Preisbildung in nachhaltigster Weise davon beriihrt.
Zunichst tragen die von den Blankoverkdufen noch ausstehenden
Deckungsverkiufe dazu bei, den ersten und michtigsten Anstoff zur
Steigerung der Kurse zu geben. Merkwiirdigerweise machen nimlich
diese Deckungskiufe gewdhnlich einen grofieren Eindruck auf die
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Borse als einfache Kiufe, die man auch zum Unterschied hiervon
Meinungskiufe nennt. Eine Erklirung diirfte darin zu finden sein, daf3
die Haussepartei, sobald sie von der Absicht der anderen Partei er-
fahrt, mit Verkdufen zuriickhilt, weil sie ganz genau weif3, dal} die
in die Enge getriebene Baissepartei zur Erledigung ihrer Verpflichtun-
gen unbedingt kaufen mufS, wihrend die iibrigen Kaufer nur kaufen
wollen, mithin von der Verwirklichung dieser Absicht auch ablassen
konnen. Ferner kommt hinzu, daf3 es in der Regel mit dem Deckungs-
kauf nicht allein getan ist; der Baissier dreht sich, d. h. er kauft den-
selben oder einen anderen Betrag noch hinzu, um durch die erwartete
Kurssteigerung den Verlust, der moglicherweise mit der Baissespeku-
lation verbunden war, wieder einzubringen. In diesem Augenblick ver-
wandelt sich also die ausgleichende Wirkung der Baissespekulation in
ihr Gegenteil: plotzliche Aufwirtsbewegung der Kurse. Es gibt eine
alte Borsenregel: ohne Baissepositionen — keine Aufwirtshewegung
der Kurse.

Je grofier die Beteiligung des Publikums wird und je héher die Kurse
steigen, um so mehr ist die berufsmifiige Spekulation bestrebt, sich
wieder zuriickzuziehen. Sie fiirchtet, daf3 bald ein Riickschlag kommen
wird, dessen Anstof3 nicht aus einem Umschwung in der industriellen
Entwicklung hervorzugehen braucht, sondern auch von seiten der der
Borse bald bekannt werdenden iibertriebenen Kreditspekulation kom-
men kann. Sie fidelt deshalb von neuem Baisseengagements ein — ein
Teil derselben von kapitalkriftigen Spekulanten auch langsichtig ge-
dacht —, um nunmehr bei einer Riickwirtsbhewegung von neuem zu
gewinnen. In den 1880 er Jahren kam der berufsmifiigen Spekulation
dabei zustatten, daf3 sie zum groBten Teil aus den Bankers bestand, die
als Kreditgeber in die Engagements- und Kreditverhiltnisse eines
grofien Teils des spekulierenden Publikums Einblick hatten und auf
Grund dieser Kenntnis entsprechende Gegengeschifte vornehmen
konnten. Auf diese Weise entstanden bis zum eigentlichen Hohepunkt
der Borsenkurse, ankniipfend an irgendwelche Ereignisse, fortlaufend
heftige Kimpfe um die weitere Preisentwicklung, die vielfach zu mehr
oder minder schweren Krisen fiihrten.

c¢) Es kann aber auch der Fall eintreten, daf3 die wirtschaftliche Ent-
wicklung dem Publikum recht gibt, und die Aussicht auf glinzende Ge-
winnertrignisse die Kauflust weiterer Schichten des Publikums steigert.
Die Kurse gehen sprungweise in die Hohe, die Baissespekulation hat
erhebliche Verluste. Die Kreditspekulation ist aufs duf3erste ange-
spannt, doch die Wirtschaftslage ist als gut anzusprechen. Einsichts-
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volle Spekulanten sehen die Lage fiir kritisch an und ziehen sich zu-
riick. Obwohl sie sicher sind, dafy eine Baissespekulation einzig und
allein am Platze ist, halten sie sich doch von dieser in der richtigen
Erkenntnis zuriick, daf8 ihr ,kihl abwigender* Verstand gegen die
,brutale Macht des blindlings draufloskaufenden Publikums® nichts
auszurichten vermag. Wagemutige Spekulanten dagegen, denen dies
ebenfalls nicht unbekannt ist, schlieffen sich trotzdem den Kiufen des
Publikums an, um an den — nach ihrer Ansicht zwar ungerecht-
fertigten, aber doch sicherlich weiter eintretenden — Kurssteigerungen
zu verdienen. Sie glauben, sich noch so rechtzeitig zuriickziehen zu
konnen, daf3 sie nicht zu den letzten gehéren werden, die nachher auf
den hochsten Kursen festsitzen. So kommt es, daf3 alles ,,an einem
Strang zieht”, Berufsspekulation und Publikum sind einseitig
nach oben engagiert. Eine sich dem Beobachter zunichst aufdringende
Frage ist: Wer sind unter solchen Marktumstinden die Verkdufer?
In erster Linie kommen naturgemif3 die Banken in Betracht, die ihre
Bestinde ausverkauft haben und damit manchen alten Ladenhiiter los-
geworden sind. Ferner pflegen aber auch viele Aktionire, die soge-
nannten festen Hinde, Material abzustofien, um die ihnen durch die
Kurssteigerungen zugetragenen Gewinne sicherzustellen. Vereinzelt
werden endlich auch Baisseengagements eingegangen worden sein, die
als Gegengeschifte zu den starken Kiufen gedient haben.

Fir den Markt ist eine solche Verteilung der Engagements denk-
bar ungiinstig?. Es geniigt ein geringer Anstof3, um das kiinstliche,
durch Prolongationskredit aufgetiirmte Spekulationsgebdude ins
Wanken zu bringen. Gelangen aus irgendwelchen Griinden, z. B.
Schwierigkeiten am Prolongationstermin, die umfangreichen Hausse-
engagements zur Losung, so fehlen die Kiufer, da alles mit Engage-
ments iiberladen ist. Das Gefihrliche dieser Marktverfassung besteht
aber darin, daf3 zuerst die berufsméf3igen Spekulanten Angst bekommen
und moglichst schnell nach Glattstellung ihrer Hausseengagements zur
Baissespekulation iiberzugehen versuchen. Koénnen diesem verstirkten
Angebot von seiten der iibrigbleibenden Haussiers, die zumeist im Pu-
blikum zu suchen sind, keine neuen Kdufe gegeniibergestellt werden,
dann bleibt die Wirkung auf die Kurse nicht aus. Der Kursriickgang
kommt erst zum Stillstand, wenn die Baissiers an eine Ubertreibung
glauben und anfangen, sich einzudecken. Die Anhdufung und das

7 Thren sichtbaren Ausdruck findet diese Verteilung der Engagements in den
hohen Reportsitzen, die fiir die Schiebung der Engagements am Monatsende von der
Spekulation zu zahlen sind.

98



schlieBliche Uberwiegen der Hausseengagements hat von jeher als der
Ausgangspunkt der grofen Borsenkrisen gegolten. Auch hier erfillt
also der Terminhandel seine Funktionen schlecht: der stark vergrof3erte
Markt bewirkt durch die Einseitigkeit der Kédufe eine Ubertreibung der
Kursbewegung, und nachher fehlt die ,,fallschirmartig wirkende™ Kon-
tremine, die die Kurse aufhalten soll. Vielmehr triigt die allzeit riihrige
Spekulation durch ihr Drehen dazu bei, die Borsenlage zu ver-
schlimmern.

d) Der Fall, daf} sich die Hausseengagements in Hinden des
Publikums befinden, und gleichzeitig die berufsmifiige Spekulation
Trigerin der Baisseengagements ist, wurde oben (S. 96) schon gestreift.
Die Erfahrung zeigt, daf3 sich die Ansichten der Borse und die des
Publikums in bezug auf die Weiterentwicklung der Kurse im Laufe
einer Aufschwungsperiode wiederholt schroff gegeniiberstehen. Hat
wihrend einer kiirzeren oder lingeren Zeit eine Steigerung der Kurse
stattgefunden, so findet die Berufsspekulation bald wieder, daf3 der
Hohepunkt der Entwicklung iiberschritten ist, oder daf3 die Kredit-
spekulation eine — nach ihrer Meinung — allzu starke Ausdehnung
angenommen hat. Infolgedessen lifit sich auch die obige Verteilung
der Engagements in verschiedener Ausdehnung und Stirke zu wieder-
holten Malen im Laufe der Borsenentwicklung feststellen. Scharf in die
Erscheinung tritt sie endlich, wenn die Krise tatsichlich eingetreten ist
und das Publikum freiwillig und unfreiwillig zum Verkauf seiner Pa-
piere schreitet.

Unter solchen Umstéinden nimmt die Kursentwicklung einen sehr
bewegten Verlauf. Denn sobald es als einigermafien sicher gilt, daf}
sich die wirtschaftliche Lage wirklich verschlechtert, und somit die
Aktiondre auf lingere Zeit hinaus mit schlechteren Ertrignissen der
Industriegesellschaften rechnen miissen, kennt der Ubereifer der Be-
rufsspekulation in der Spekulation nach unten ebensowenig eine Grenze,
wie zuzeiten des wirtschaftlichen Aufschwungs nach oben. Jede un-
giinstige Nachricht, die Verkdufe des Publikums an den Markt bringt,
wird an der Borse mit neuen Blankoabgaben beantwortet, was zu
weiteren Kursriickgingen fiithrt. Andererseits rufen, wenn das Publi-
kum mit der Losung seiner Engagements, ,,den Verkdufen®, zuriick-
hilt, die dadurch veranlafiten Deckungskiufe der Spekulation leicht
Kurserh6hungen hervor, so daf3 von Tag zu Tag grofie Kursschwan-
kungen zu verzeichnen sind. Jedenfalls wird aber das Kursgebdude in
kurzer Zeit so weit abgetragen, daf$ die in Aussicht stehenden finanzi-
ellen Minderertrignisse der Aktien vielleicht auf Jahre hinaus vorweg-
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genommen sind. Erst dann beginnen die den Blankoabgaben folgenden
Deckungskiufe den sinkenden Kursen einen Halt zu geben, wenn sich
die Kenntnis von der Grofie des Umfangs, den die Baissespekulation
mittlerweile angenommen hat, an der Borse durchringt. Ist namlich die
Summe der vorverkauften Aktien erheblich angewachsen, so muf§ der
Blankoverkdufer mit den Schwierigkeiten rechnen, die sich in der
nichsten Prolongation bei der leihweisen Beschaffung der Stiicke ein-
stellen konnen. Um diesen Schwierigkeiten zu entgehen, beeilt sich ein
Teil der Spekulation, seine Verbindlichkeiten nach Moglichkeit vorher
durch Kauf glattzustellen. Die Folge hiervon ist dann aber in der Regel
eine Festigkeit der Kurse, die sich der Auf3enstehende nicht immer zu
erkliren vermag.

Die Titigkeit des Baissiers, Stiicke vorzuverkaufen, griindet sich auf
die rechnerische Voraussetzung, daf3 das Publikum iber kurz oder
lang aus vorauszusehenden Griinden Wertpapiere zum Verkauf bringen
wird. Der Baissier muf3 also die Papiere dann verkaufen, wenn moch
Kauflust vorhanden ist, damit er einen méglichst hohen Kurs fiir seinen
Verkauf erzielt. Er will natiirlich nicht, dafy sein Verkauf einen Kurs-
sturz bewirkt. Sieht er, daf3 sein Verkauf nur zu weichenden Kursen
moglich ist, dann wird er ihn nur ausfiihren, wenn er glaubt, daf3 der
Riickgang des Kurses anhalten wird. Insofern ist es richtig, wenn be-
hauptet wird, dafy der Blankoverkauf nicht die Kurse stiirze, weil der
Baissier zunidchst Interesse an dem hochstmoglichen Kurse habe. Es
wird hieraus auch ersichtlich, daf3 es nicht leicht ist, den richtigen
Zeitpunkt zum Eingehen der Baissespekulation zu treffen. Dieser muf3
schon dort liegen, wo noch Hausseengagements eingegangen werden,
sonst fehlen leicht die Kaufer. Dazu gehort langjahrige Erfahrung,
Uberblick iiber die Engagementsverhiltnisse an der Borse und nicht
minder guter Einblick in die Kreditverhiltnisse des mit den Banken
in Verbindung stehenden Publikums. Mit dem zu mdéglichst hohen
Kursen gedachten Verkauf, der im Augenblick eine Kurssteigerung
aufhalt, entsteht aber ein Interesse an zuriickgehenden Kursen, weshalb
die Blankoverkidufer von dem Zeitpunkt des ausgefiihrten Verkaufes
an mit allen Mitteln ,,nach unten arbeiten®. Das wird bei der Beurtei-
lung des Blankoverkaufes nicht gentigend beachtet.

Auch die Annahme ist falsch, daf3 bei dem Eintreten eines Kurs-
riickganges fiir die schon bestehenden Engagements stets sofort der
Deckungsverkauf vorgenommen wird, der den Kursriickgang aufhilt.
Nach den Umstinden ist dies sehr verschieden; insbesondere richtet es
sich nach den Griinden, die fiir den Kursriickgang bestimmend gewesen

100



sind. Beispielsweise ist gerade bei einem Kurssturz anldfllich einer
durch den Niedergang der Industrie herbeigefithrten Krise zu be-
obachten, daf} die Baissiers, die schon Engagements laufen haben, im
Gegenteil mit neuen Blankoabgaben vorgehen, um die ersten lohnender
zu machen. Diese nachfolgenden Verkdufe treten dazu noch in Wett-
bewerb mit den Abgaben solcher Baissiers, die das Engagement erst
einleiten. Mithin verstirkt sich das Angebot, und der dadurch hervor-
gerufene Kursriickgang kommt erst zum Stillstand, wenn die ersteren
Baissiers an die Deckung ihres alten Engagements zu den durch ihre
zweiten Verkiufe stark ermifiigten Kursen denken.

Da sich die Baissespekulation darauf griindet, dafl zu guter Letat,
nachdem die Engagements in den Kreisen der Berufsspekulanten hin
und her geschoben worden sind, das Publikum zum Verkauf seiner
wirklichen Stiicke schreitet, so kann sie, wenn die Verkiufe des Publi-
kums ausbleiben, naturgemifl leicht verlustbringend sein. Uberhaupt
ist die Baissespekulation mit grofieren Schwierigkeiten verkniipft als die
Haussespekulation. Wenn der Haussier nicht zu einem giinstigen Kurse
verkaufen kann, dann ist er in der Lage, sein Engagement am Monats-
ende zu prolongieren, wozu er sich nur das Geld zu beschaffen brauchts.
In einer ungleich schwierigeren Lage befindet sich jedoch der Baissier
in dem Fall, wenn er den Riickkauf nicht fiir angiéingig halt. Er muf}
dann in der Prolongation die Stiicke liefern, und zwar ganz bestimmte
Stiicke, die immerhin in einer nur beschrinkten Anzahl vorhanden sind.
Wenn die Hausse- und Baisseengagements ungefihr gleich verteilt sind,
ist ein einfacher Ausgleich unter den Spekulanten an der Borse mog-
lich. Anders aber, wenn die Baisseengagements iiberwiegen und sich in
der Prolongation ein Stiickemangel® bemerkbar macht. In solchen
Fillen versuchen die Baissiers, sich die Stiicke leihweise von den Be-
sitzern der Aktien zu verschaffen, wobei sie aber mit der Moglichkeit
rechnen miissen, dafl diese ihre Bemiihungen ohne Erfolg bleiben
konnen. Diese ungiinstige Lage der Baissiers verschlechtert sich um so
mehr, je mehr die Stiicke in einigen wenigen Hinden vereinigt sind
und je grofier die Zahl der Stiicke begehrenden Baissiers ist.

8 Uber die Verschiedenheiten an der Bérse und im Kundschaftsverhiltnis mit
einer Bank vgl. oben S. 72ff.

9 Auf das Vorhandensein eines Stickemangels ist zu schliefen, wenn der in dem
Satz fiir Deport verrechnete Zinssatz — unter Beriicksichtigung der Eigenart des
betreffenden Papieres — niedriger ist als die jeweilig sonst iblichen Zinssitze des
Geldmarktes,
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e) Dieser Zustand, einseitige Baisseengagements, ist in der
auf die Krise folgenden Zeit der Stockung anzutreffen. Die nach dem
schnellen Riickschlag an der Borse nur langsam folgende Verschlechte-
rung der industriellen Lage gibt den in die Zukunft spihenden Speku-
lanten Veranlassung, ihr Heil lediglich in der Baisse zu suchen. Die
Kiufer sind die grofien Banken, sich eindeckende Baissiers und endlich
Privatspekulanten, die immer wieder glauben, daff der Tiefpunkt er-
reicht ist. Eine starke Anhdufung von Baissepositionen und gleich-
zeitiges Festhalten der Stiicke dadurch, daf} das Publikum nicht mehr
verkauft, ruft eigenartige Wirkungen auf die Preisbildung hervor. So
tiben ungiinstige Nachrichten einen nur geringen Einfluf} auf die Kurs-
gestaltung aus, weil schon bei kleinen Riickgingen des Kurses immer
einige der zahlreichen Baissiers zu Deckungskdufen bereit sind. Wirk-
liches Material, das an den Markt kommen sollte, wird deshalb ohne
jeden Kursdruck aufgenommen. Sprichwértlich ist, dafl in solchen
Zeiten die Kurse nicht mehr nach unten zu bewegen sind. ‘

Um so empfindlicher zeigt sich die Bérse dagegen bei einer solchen
Verteilung der Engagements, wenn giinstige Meldungen umlaufen, die
die Kauflust des Publikums anregen kénnten. Kommen gar Kaufe
an den Markt, so entstehen leicht Kursspriinge nach oben, da keine
Verkdufer im Markte sind und die Baissiers moglicherweise an den
Deckungskauf denken. So kénnen verhiltnismiBig geringe Summen
geniigen, um die Kurse solcher Papiere, die sonst bei grofieren Um-
sitzen nur kleine Schwankungen aufweisen, erheblich zu steigern. Diese
nur aus der inneren Verfassung der Borse heraus zu erklirende Er-
scheinung bleibt dem grofien Publikum meist unverstindlich, um so
mehr wird sie von den erfahrenen Berufsspekulanten benutzt, um das
schon mehrfach erwihnte Positionsspiel herbeizufiihren. Ein kapital-
kraftiger Haussespekulant, der schon Engagements zu billigeren Kursen
laufen hat, geht mit umfangreichen Kéufen unter Aussprengung be-
stimmter Nachrichten vor und fiithrt auf diese Weise eine Steigerung
der Kurse herbei. Zahlreiche Baissiers, die den Geriichten Glauben
schenken, oder in ihren Engagements iiberritten sind, d. h. Verluste
haben, oder endlich Neigung zum Mitlaufen verspiiren, decken sich
und kaufen méglicherweise den gleichen Betrag noch einmal mit, um
nach oben zu verdienen. Dadurch wird naturgemif die Steigerung der
Kurse unterstiitzt, und die Borse kann das Schauspiel erleben, da3 sich
der Industrieaktienmarkt in schonster Haussestimmung befindet, ob-
wohl die wirtschaftliche Lage eine Anderung noch nicht aufzuweisen
hat, ja die Nachrichten sich méglicherweise nicht als zutreffend heraus-
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gestellt haben. Inzwischen konnen aber die treibenden Personen lingst
wieder an den Schwarm der Mitliufer verkauft haben, die nun einst-
weilen auf den hohen Kursen festsitzen.

Hier hat also die Baissespekulation unzweifelhaft die Wirkung, daf3
sie aus sich heraus der fortschreitenden Kursherabsetzung einen Damm
entgegensetzt und damit gleichzeitig den Boden fiir eine Haussebewe-
gung auf das beste vorbereitet. Es ist aber durchaus unzulissig, diese
Wirkung der Baissespekulation zu verallgemeinern und sie als die Wir-
kung iiberhaupt zu bezeichnen, wie es gewohnlich der Fall ist. Wieder-
um nur unter der ganz bestimmten Voraussetzung, daf} bei allgemeiner
Depression die im Markt schwebenden Baisseengagements iiberwiegen,
trifft die Behauptung zu, daff die Entwertung der Papiere von selbst
durch die Deckungskiufe der Baissiers aufgehalten wird. Allerdings
bleibt die Frage offen, ob nicht die Kurse durch die Titigkeit der
Baissepartei weit unter thren Wert getrieben worden sind, ob also nach
der anderen Seite hin nicht schon eine starke Ubertreibung stattgefun-
den hat, ehe der ,,Entwertung* ein Ziel gesetzt wird.

f) Endlich ist noch der Fall zu erwéhnen, daf3 nennenswerte Engage-
ments im Augenblick iiberhaupt nicht bestehen, oder wenigstens nicht
auf seiten der Berufsspekulation. In Wirklichkeit wird eine solche
Marktlage weniger hiufig vorkommen und auch dann nur fiir kurze
Zeit zu beobachten sein, ndmlich wenn eine abwartende Haltung geboten
ist. Im allgemeinen verliuft die Preisbildung bei dieser Verfassung der
Borse ziemlich unruhig, weil keine Krifte vorhanden sind, die schon
bei kleineren Veréinderungen eingreifen. Treten die die abwartende Hal-
tung begriindenden Ereignisse, die meist politische zu sein pflegen, ein,
und nimmt die Spekulation daraufhin Geschifte vor, so kénnen die
Kursschwankungen grof3 sein, weil mit einem Male alles in derselben
Richtung vorgeht und im Augenblick Gegenkontrahenten fehlen. Ins-
besondere wird sich das in dem Falle fiihlbar machen, wenn es un-
giinstig wirkende Ereignisse sind, die die Spekulation zu Blankoabgaben
veranlassen und gleichzeitig im Publikum bestehende Hausseengage-
ments zur Losung bringen.

Als Ergebnis der vorstehenden Erérterungen iiber die Engagements-
verhiltnisse ist festzustellen, daf3 diese einen sehr wichtigen, aber nicht
immer geniigend beachteten Faktor der Preisbildung bedeuten, und
daf} von ihrer jeweiligen Gestaltung in hohem Mafie die Wirkung des
Terminhandels auf die Preisbildung abhingig ist. Muf hier-
durch die von gewisser Seite mit grofitem Nachdruck vertretene Mei-
nung von der kursausgleichenden Wirkung des Terminhandels not-
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wendigerweise eine Korrektur erfahren — was im zweiten Teil durch
Tatsachenmaterial noch zu belegen sein wird —, so wird bei Be-
sprechung der wirtschaftlichen Faktoren10 noch einmal auf diese Frage
zuriickzukommen sein.

Wie eingangs erwihnt, liegen diesen Ausfithrungen die Beobach-
tungen des Borsenverlaufs der Jahre 1880 bis 191/ zugrunde. Wenn
auch die Zeit der Wiederherstellung des amtlichen Terminhandels vom
1. Oktober 1925 bis heute (Anfang 1929) verhiltnismifig noch kurz
ist und auch wegen der strukturellen Verinderungen im Borsengeschaft
Schliisse nur mit aller Vorsicht gezogen werden kénnen, so ist doch
festzustellen, daf3 die vorstehenden Ausfithrungen, die wértlich aus der

ersten Auflage iibernommen worden sind, ihre Bedeutung behalten

R
haben. P

3. Im Anschlufl an die Engagementsverhiltnisse ist hier noch kurz
das Primiengeschéaft zu erwihnen, das sowohl auf die Bildung der
Engagementsverhiltnisse als auf die Preisgestaltung von Einfluf} ist.
Um die im einzelnen nur schwer zu erkennenden und nachweisbaren
Beziehungen zu erfassen, ist es erforderlich, sich die Technik der
Primiengeschiftet kurz zu vergegenwirtigen.

Die Primiengeschifte kennzeichnen sich — im Gegensatz zu den
bisher behandelten (fixen-festen) Termingeschiften — als Termin-
geschéfte mit einem Riicktrittsrecht auf seiten des einen Kontrahenten.
Der Kaufer einer Vorprimie erwirbt das Recht, zu einem vereinbarten
Termin eine bestimmte Summe Wertpapiere zu einem bestimmten
Preise fordern oder gegen Erstattung eines Reugeldes, der Priimie, von
dem beabsichtigten Kauf zuriicktreten zu konnen. Ist der Kurs des
betreffenden Wertpapieres bis zu dem Tage des Ablaufes der Primie
gestiegen, so wird der Primienkiufer auf Lieferung der Papiere be-
stehen, da er sie zu einem hoheren Kurs als dem Ankaufskurs zuziiglich
der Primie wieder verkaufen kann — wenn er sich der Stiicke nicht
schon friiher zu einem vorteilhafteren Kurse entledigt hat. Ist der Kurs
bis zu dem Tage des Ablaufes der Primie gesunken, so zahlt der Vor-
pramienkdufer die vereinbarte Primie und wird damit von der Uber-
nahme der mittlerweile im Preise zuriickgegangenen Papiere befreit.
Der Verkiufer der Vorprimie ist dann die Papiere — wenn er sie be-
safy — nicht losgeworden, hat dafiir aber die Primie eingenommen

10 Vgl. unten S. 132.
11 Eine anschauliche Darstellung der Technik der Primiengeschifte gibt M. Fiirst
in seinem Buche: Primien-, Stellage- und Nochgeschifte, Berlin 1908.
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und damit den Anschaffungswert seiner Papiere verbilligt, oder er ist
— wenn er die Papiere nicht besa3 — nunmehr von ihrer Beschaffung
entbunden. In gleicher Weise verhilt es sich umgekehrt mit den — im
ganzen aber weniger vorkommenden — Riickpramiengeschéften, bei
denen der Primienkiufer gegebenenfalls auf den Verkauf der Stiicke
verzichten kann. Eine Verbindung von Vor- und Riickprimie stellt das
Stellagegeschift dar: der Primienkidufer kann am Primienerklirungs-
tag erkliren, ob er kaufen oder verkaufen will. Doch muf} er eines
von beiden tun. Hier betrigt die Pramie in der Regel das Vierfache
der Vor- bzw. Riickprimie. Bei den ,Noch“geschiften erhilt der
Kiufer das Recht, am Erfiillungstage die ge- oder verkaufte Menge
»noch® ein- (zwei- oder mehr-)mal nachfordern zu konnen.

Die Primiengeschiifte kennzeichnen sich also als Geschifte mit be-
schrinktem Risiko; sie sind deshalb besonders fiir solche Personen
geeignet, die zum Abschluf3 von fixen Geschiften nicht den rechten
Mut finden, und tragen dadurch nicht wenig zur Ausdehnung der
Spekulation bei. Die besondere Bedeutung der Primiengeschifte fiir
den Markt liegt darin, dafl sie sich leicht mit anderen Geschiften
vereinigen lassen und in Verbindung mit festen Geschiiften oder Stel-
lagegeschiften eine fast uniibersehbare Fiille gegenseitiger Beziehungen
und schwebender Engagements schaffen. Wird z. B. gegen einen Kauf
von Wertpapieren mit Vorprimie eine gleich grofie Summe fest ver-
kauft, so sind beide Geschifte gleichwertig einem Verkauf derselben
Summe mit Riickpramie?2. Ebenso vollzieht sich die Umwandlung der
Riickprimiengeschifte in Vorprimiengeschifte. Fiihrt man die Gegen-
geschiifte zur Hilfte des im Primiengeschidft abgeschlossenen Wert-
papierbetrages aus, so ergibt sich fiir die andere Hilfte des Betrages
eine Stellage1s. Die praktische Folge dieser Umwandlungsfihigkeit der
Primiengeschifte ist, daf3 die Spekulanten — diese sind in der Regel
die Kéufer der Primien, wihrend die Gegenkontrahenten, die Ver-
kaufer der Primien, Wertpapierbesitzer oder Makler sind, die auf der
einen Seite Geschifte fest abgeschlossen haben und auf der anderen
Seite diese in Pramien- und Stellagegeschifte zerlegen — schon bei
geringen Preisverinderungen als Kiufer und Verkdufer im Markt er-
scheinen. Wie schon Michaelis!¢ und sonst alle sachverstindigen Kri-
tiker des Primiengeschiftes, wenn sie das letztere auch an sich als

12 Vgl. die eingehende Erklirung und Erliuterung bei M. Fiirst, a. a. 0., S. 271.
18 M. First, a. a. 0., S. 39.
14 O, Michaelis, a. a. O., S. 35.
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Spiel bezeichnen, mit Recht bemerken, liegt darin die grofie volks-
wirtschaftliche Bedeutung der Primiengeschéfte, daf3 sie den gesamten
Marktverkehr auf eine breitere Grundlage stellen und dadurch eine
erhohte Kaufs- oder Verkaufsgelegenheit schaffen.

An der Berliner Bsrse werden — von einigen Privatbankers, die sich
besonders mit dem Pramiengeschéft befassen — Primien zumeist auf
1, 2 und 3 Monate gehandelt. In der Regel ist der Priimiensatz fiir die
langen Fristen, wegen des grofieren Risikos, hoher als der fir die
nichsten Termine. Fiir den Verkdufer der Primie ist die Rechnung
— grundsitzlich — natiirlich so, da} die zu erwartende Kursschwan-
kung geringer ist als die Primie, die er verlangen will. Daraus folgt,
daf} bei in Aussicht stehenden starken Kursverinderungen die Pramien-
sitze ansteigen, oder umgekehrt: dafs man sowohl aus der Héhe der
Primiensitze als auch aus ihrer Entwicklung gewisse Riickschliisse auf
die Meinung ziehen kann, die die Pramienverkdufer von der weiteren
Kursentwicklung haben. Dabei kann der Fall eintreten, daf3 entgegen
der Regel die spiteren Termine niedriger notiert werden als die kurzen
Fristen. Dann wird aber fiir die néichste Zeit eine grofiere Kursveriinde-
rung erwartet. Aus allem folgt, daf} in Zeiten lebhafter Kursverinde-
rungen (und Krisen) die Primiensitze am hochsten sind, wihrend in
ruhigen Zeiten die Spannen abnehmen?5. Fiir den Kéufer der Primien
bedeutet dies, daff er die Aussichten auf gréfieren Kursgewinn mit
hoheren Prémien bezahlen muf.

Will man den Einflufl der Primiengeschéfte auf die Preisbildung
feststellen, so wird das im Anschlufl an Michaelist¢ wie folgt mog-

15 Beispiele von Primiensitzen aus den Jahren 1926—1927 (nach der ,Frank-
furter Zeitung* vom 24. Juli 1927):

279 2110 411 25 95 165 205

I. J.G.Farben: Kurs. . . . . 281 325 7 877 825 328 300 299
Primie 1 Monat. . . . . . 6'/2 12 20 9 12 13 13

R 9ys 16 27 12 16 18 17

. 8 L ... 121 20 37 15 22 23 21

II. Deutsche Bank: Kurs . . . 168 187 190 190 190 178 173
Pramie 1 Monat. . . . . . 3/s 51/ 6 7 7 8 10

" 2 y e e e 6 /2 8 10 10 12 14

" 3 w e e e e 8 9l/a 10 13 13 16 18

II1. Schultheif: Kurs . . . . . 280 230 287 520 542 420 435
Primie 1 Monat. . . . . . 8 g 10 — 20 30 35

” 2 g e e e e e 11 10'/2 14 — 28 45 45

» 3 w e e e e e 14 131/2 18 — 35 60 55

Man beachte den Wechsel bei I, die Hshe trotz geringer Kursschwankungen bei I1
und das Ansteigen bei III.
16 Q. Michaelis, a. a. O, 8. 42ff.
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lich sein. Wenn der Spekulant eine giinstige Meinung fiir ein Papier
hat, also an eine Kurssteigerung glaubt, jedoch zu einem unbedingten
festen Kauf, dem Abschlufl eines entsprechenden Termingeschiftes,
noch nicht den rechten Mut hat, so lenkt der Kauf einer Vorprimie,
die seinen etwaigen Verlust begrenzt, zunichst die Nachfrage vom
eigentlichen Markt der Papiere ab, wodurch der Tagespreis von der
Kaufabsicht des Spekulanten unberiihrt bleibt. Einen unmittelbaren
Einflu} iibt der Kauf der Vorprimie nur auf die Hohe dieser selbst
aus, insofern als die Verkdufer der Vorprémien hohere Preise zu
fordern bestrebt sind. Aber mittelbar wirkt sowohl die Tatsache des
Primienkaufs — wenn dieser bekannt wird — als auch die Hohe der
vereinbarten Primie auf den Markt der Papiere ein, insofern sich die
im Primienmarkt obwaltende feste Stimmung dem Markt der Papiere
mitteilt, wo sie sich schlieflich zu festen Kiufen verdichten kann.
Soweit hat also das Prémiengeschift eine durch den festen Kauf
mogliche Kursschwankung vermieden. Denn auch der Verkdufer der
Primie ist zunichst nicht mit einem festen Angebot im Markt er-
schienen; er hat sich nur einen um die Primie erhthten Verkaufspreis
gesichert. Im weiteren Verlauf und unter Hineinbeziehung der auf
Grund der gekauften Primien méglichen zahlreichen Spekulations-
geschifte werden zweifellos die Kursschwankungen der wirklichen
Papiere wenn auch nicht ganz vermieden, so doch wesentlich dadurch
gemildert, daf} stindig Spekulanten bereit sind, nach der einen oder
anderen Seite Geschifte einzugehen. Freilich kann die durch den
Primienkauf zundchst bewirkte Ablenkung des Angebotes oder der
Nachfrage nur eine aufgeschobene sein, in dem Falle ndmlich, wenn die
Kursverinderung grofier als der Betrag der Pramie ist, der Primien-
kiufer also auf der Abnahme der wirklichen Stiicke besteht und gleich-
zeitig der Verkdufer der Primie die Stiicke nicht besitzt, also die
Primie zum Teil oder ganz in blanko verkauft hat. In diesem Falle
wird der Verkdufer der Primie, um seiner Lieferungsfrist nachkommen
zu koénnen, entweder schon wihrend der Ablaufszeit im Markte fest
gekauft haben — wodurch der tatsichliche Kurs des Papieres beein-
flufit worden ist —, oder er wird mit der Besorgung der Stiicke bis
zum Ablaufstag der Primie, dem sogenannten Pramienerklirungstage??
warten, sei es, daf} er jetzt kauft oder aber sich die Stiicke im Wege
des Deportgeschiftes zu leihen sucht. Da an dem Primienerklirungs-

17 Der Primienerklirungstag ist an der Berliner Borse regelmifig der viertletzte
(frither der drittletzte) Bérsentag im Monat; er liegt demnach noch vor dem Ah-
wicklungstag der eigentlichen Termingeschifte.
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tage das Primiengeschift endgiiltis zur Erledigung kommt -— ecine
Prolongation wie beim Fixgeschiift gibt es nicht — und je nach der
Kursverinderung entweder die Stiicke bezogen bzw. geliefert werden
miissen oder die Primie bezahlt werden muf3, so ist leicht einzusehen,
daf} an diesem Tage die sich aus dem Primiengeschift ergebenden
Verpflichtungen unter Umstinden von nicht geringer Bedeutung fiir
die Preisbildung werden konnen.

Haben z. B. im Laufe des Monats starke Primienkiufe stattgefun-
den und ist der Kurs inzwischen betrichtlich gestiegen, so bestehen
am Tage der Primienerklirung grofic Lieferungsverpflichtungen, die
— wenn sie nicht auf Warenbesitzer entfallen -— zu einem Stiicke-
mangel fithren. Die Lage ist denn dieselbe, als ob Leerverkdufe im
Termingeschift stattgefunden hitten, die nun zu regeln sind. Sind die
Stiicke nicht oder nur schwer im Wege des Deportgeschiftes zu haben,
so bleibt noch der Ankauf der Stiicke iibrig, der cine preissteigernde
Wirkung auf die Kurse auszuiiben vermag. Ebenso umgekehrt, wenn
viele Riickpramien verkauft worden sind und der Kurs gefallen ist.
Dann erhilt der Verkdufer der Riickprimie die Stiicke geliefert, die er
unter Umstinden sofort wieder zum Verkauf stellen kann, wenn er
nicht schon vorher verkauft hat. Hieraus wird es verstindlich, wenn
— wie sich dies nicht selten beobachten lif3t -— kurz vor Monatsschluf3
in bestimmten Papieren Kursverinderungen nach der einen oder an-
deren Seite eintreten, fiir die im Augenblick keine dufieren Griinde
vorzuliegen scheinen. In aufiergewdhnlichen Fillen kénnen die durch
das Primiengeschift hervorgerufenen borsentechnischen Faktoren so-
gar von recht groflem EinfluB} sein, nimlich dann, wenn ein ungiin-
stiges Ereignis, z. B. drohender Ausbruch eines Krieges, das zu um-
fangreichen Verkdufen auf Grund laufender Primien und Stellage-
geschiften Veranlassung gegeben hat, schliefllich ausbleibt und dann
Riickkéufe in doppelten Betriigen getitigt werden.

Der Einfluf3 des Primiengeschiftes auf die Preisbildung 148t sich
wie folgt zusammenfassen: Angebot und Nachfrage, die sonst direkt
auf den Kurs einwirken wiirden, werden durch das Primiengeschift
zunichst abgelenkt, um entweder ganz unterzugehen — bei gleich-
gebliebenen Kursen — oder spiter vereinzelt im Laufe des Monats
oder stoffweise am Priimienerklirungstage auf die Kurse einzuwirken.
Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dafy die Bedeutung der Priamien-
geschifte in den letzten Jahrzehnten betrichtlich zuriickgegangen ist1s.

18 Dagegen haben die Primiengeschifte nach einer anderen Richtung hin wieder
mehr die allgemeine Aufmerksamkeit auf sich gelenkt. So will man beobachten,
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Zu hoher Bliite waren sie gelangt zu der Zeit, als noch eine ‘starke
Berufsspekulation® bestand, deren Fiihrer sich zur Durchfiihrung
ihrer grofien Spekulationen mit Vorliebe auch des Primiengeschiftes
bedienten. Als Gegenkontrahenten kamen damals in der Hauptsache die
Maklerbanken in Frage, die auf Grund der bei ihnen sich vollzichenden
Abschliisse leicht die erwihnten Umwandlungen der Primien-, Stel-
lage- und Nochgeschifte anwenden konnten. Inzwischen hat sich der
Umfang der Primiengeschifte im Verhiltnis zum gesamten Borsen-
verkehr und damit auch ihr Einfluff auf die Preisbildung bedeutend
verringert, wobei es natiirlich nicht ausgeschlossen ist, daf3 sich unter
besonderen Umstinden in diesem oder jenem Papier auch heute noch
ein lebhaftes Pramiengeschift entwickeln kann. Fiirst fithrte (19o8)
den Riickgang des Primiengeschiftes auf zwei Ursachen zuriick:
1. geringere Kursschwankungen, die nicht mehr so zur Eingehung von
Pramiengeschiften reizen wie die starken Kursschwankungen friiherer
Jahre, die durch eine grofiere Kopflosigkeit des Publikums bedingt
waren; 2. die hohe Steuer, die auf dem Abschluff von Primien-
geschiften ruht.

Eine weitere Ursache fiir die Verringerung der Pramiengeschifte
wird in der Veridnderung zu suchen sein, die der gesamte Borsenverkehr
durch die Entwicklung der Grofibanken und die Zuriickdringung der
grofien Berufsspekulation im Laufe der letzten Jahrzehnte erfahren
hat. Infolge dieser Entwicklung ist der grofie Einflufy, den einzelne
Spekulanten frither auf den Marktverkehr und damit sowohl auf die
Preisgestaltung als auf den Pramienmarkt ausiibten, vollstindig ver-
lorengegangen.

daf3 das Publikum in steigendem Mafle von seilen kleinerer, meist selbst nicht zur
Borse zugelassener Bankers mit Angeboten iiberschiittet wird, in denen die Eingehung
von Priimiengeschiften unter den verlockendsten Bedingungen empfohlen wird. Aus
dem Umstand, daf die angebotenen Primiensitze meist niedriger als die an der Borse
notierten sind, will man schlieen, dafl diese Bankers keine Gegengeschifte an der
Borse vornehmen, sondern die Geschifte in sich machen (bucket-shops). Sie rechnen
damit, dafl sich die Kursentwicklung zuungunsten des Publikums gestalten wird,
in welchem Falle ihnen die Primie, die ihnen schon vorher als Betriebskapital diente,
endgiiltig zufallen wird. Stellt sich dagegen eine dem Publikum giinstige Kurs-
entwicklung ein, die womdglich durch einen plétzlichen Umschwung in der Borsen-
lage herbeigefiithrt worden ist, dann verfallen die Bankers leicht in Zahlungs-
schwierigkeiten, weil ihnen meist ein eigenes Kapital fehlt. (Beispiel: das Berliner
Bankhaus Siegmund Friedberg im Jahre 1907).
19 Vgl. oben S. 5.
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B. Die Kapitalkraft der Spekulanten.

Mit den Engagementsverhiltnissen hingt eng die Kapitalkraft der
Spekulanten und Spekulationsgruppen zusammen. Die Absicht, in einem
gegebenen Augenblick so oder so zu handeln und damit eine der vor-
genannten Gruppierungen herbeizufiithren oder zu benutzen, ist davon
abhingig, ob der Spekulant auch in der Lage ist, das beabsichtigte Ge-
schift finanziell durchzufiihren. So erhilt die Kapitalkraft erhebliche
Bedeutung fiir die Preisbildung.

1. Vergegenwirtigt man sich den — im ersten Kapitel niher be-
schriebenen — buntgewiirfelten Kreis der an der Spekulation be-
teiligten Personen, so wird man leicht erkennen, daf3 hier eine ganze
Reihe von Abstufungen hinsichtlich ihrer Kapitalkraft vorhanden ist.
Von den mit grolem Kapital arbeitenden Grofibanken und -bankers
ganz abgesehen, befinden sich darunter — an Zahl nach Zeit und Um-
stinden verschieden — Personen, die iiber ein erhebliches Verméogen
verfiigen und dieses ganz oder zum Teil in Spekulationspapieren an-
gelegt haben, ferner weniger vermogende Personen, die schon bei Spe-
kulationen mifligen Umfanges die Grenze ihrer finanziellen Leistungs-
fahigkeit erreichen, und endlich solche Personen, die nur iiber geringe
Mittel verfiigen und geneigt sind, sich auf Verbindlichkeiten einzu-
lassen, deren Hohe im Mif3verhdltnis zu ihrer finanziellen Leistungs-
fahigkeit steht.

Was zunichst diese Kreise anlangt, die auch als die ,schwachen
Hénde* bezeichnet werden, so ist von jeher Klage iiber die Nachteile
gefithrt worden, die aus der Beteiligung dieser Personen an der Spe-
kulation fiir die Preisbildung erwachsen konnen. Es ist gentigend be-
kannt, welche Gefahr fiir den ganzen Markt entsteht, wenn — wie das
regelmifig zu beobachten ist — in leidenschaftlich bewegten Hausse-
zeiten diese schwachen Hinde als letzte Kauferschicht erscheinen und
die Aktien zu hochgetriebenen Kursen aufkaufen. Haben in einem sol-
chen Falle die Kdufer eine Zeitlang vergebens auf weitere Kéufer-
schichten gewartet, oder ringt sich allmihlich die Erkenntnis durch,
daf3 vorderhand eine Kurssteigerung ausgeschlossen ist, dann sind es
die schwachen Hinde, die bei den geringsten Anlissen zu freiwilligen
und unfreiwilligen Verkdufen schreiten und ihre Aktien an den Markt
werfen. Da dem Massenangebot in solchen Augenblicken eine .ent-
sprechende Nachfrage zu fehlen pflegt, ist ein Kurssturz unausbleiblich.
In der Hauptsache denkt man bei diesen ,,schwachen Hénden* an die
Kundschaft der Banken, insbesondere der kleineren Banken und
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Bankers, die nur geringe Einschiisse fordern und dadurch gerade diese
Kundschaft heranziehen.

Demgegeniiber sind ebenso die Vorteile bekannt, die eine kapital-
kriaftige Kduferschicht dem Markte bietet. Nicht nur, dafl ein ver-
moégender Mann, der mit eigenem Gelde und eigenem Urteil gekauft
hat, nicht bei jedem unkontrollierbaren Geriicht die Flinte ins Korn
zu werfen braucht, sondern er kann sich auch einer voriibergehenden
ungiinstigen Kursentwicklung mit Erfolg entgegenstemmen, indem er
— notigenfalls unter Benutzung eines ihm leicht zur Verfiigung stehen-
den Kredits 20 — das an den Markt kommende Material aufkauft. Man
sieht: daf3 von der finanziellen Ausriistung der Spekulanten die Preis-
bildung weitgehend beeinflufit wird.

Eine besondere Betrachtung verdient die Kapitalkraft der Berufs-
spekulation, insbesondere der an der Borse selbst tdtigen Speku-
lanten.

Das Termingeschift ist ein Kreditgeschift?t. Der Gegenkontrahent
des Spekulanten schlieBt das Geschift in der festen Voraussetzung ab,
daf} der Spekulant am Monatsende die Stiicke liefert oder den Kauf-
preis zahlt. Sofern der Spekulant nicht in der Lage ist, die Stiicke
oder das Geld aus eigenem Besitz zu nehmen — und das ist er in der
Regel nicht, da es sich schon bei kleinen Engagements um grofe
Summen handeln kann —, so sieht er sich in die Lage versetzt, sich
beides am Abwicklungstage zu beschaffen. Fiir diese Zwecke stehen
ihm die im Borsenverkehr entwickelten Geschéftsformen des Lombard-
geschiftes, des sogenannten Téglichen Geldes (Lombarddarlehn mit
tiglicher Kiindigung), sowie des Ultimogeldes (Lombarddarlehn fiir
die Dauer eines Monats vom Ende des einen bis Ende des niichsten
Monats) zur Verfiigung. Auf Einzelheiten dieser Geldbeschaffung ist
hier nicht einzugehen22. Wohl ist der Hinweis noch erforderlich, daf3
die Benutzung fremder, also geliehener Mittel fiir die Terminspeku-
lation nichts Verwerfliches an sich hat, sondern von jeher mit dieser
verbunden gewesen ist.

Aus dieser Ubung folgt nun aber, daf} nicht die Kreditfihigkeit des
Spekulanten im Verhiltnis zu dem Umfang der von ihm eingegangenen
Verpflichtungen allein oder vorzugsweise ausschlaggebend ist, sondern
nur die Uberlegung kommt fiir den Gegenkontrahenten in Betracht, ob

20 Vgl. auch v. Schulze-Givernitz a. a. O., S. 513.
21 Vgl. oben S. n7a.

22 Naheres bei W. Prion: Das deutsche Wechseldiskontgeschaft, S. 87ff.
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der Spekulant auch wirklich in Hé6he seiner Verpflichtungen Geld oder
Stiicke anderweitig — eben in dem zu diesem Zwecke herausgebildeten
Darlehnsverkehr an der Borse — erhalten wird. Hierbei spielt erstens
die Kursentwicklung eine Rolle. Je nach der Art des Papieres ist es
moglich, daf3 vom Tage des Abschlusses bis zum Tage der Weiterver-
pfindung der Effekten mehr oder minder grofie Kursriickginge ein-
treten konnen. Im Falle eines grofieren Kursriickganges erhilt der
Spekulant am Monatsende ein entsprechend geringeres Darlehn auf die
hingegebenen Papiere, da sich deren Beleihung nach dem jeweiligen
Kurswert richtet. Der Spekulant hat dann fiir die Beschaffung des
fehlenden Betrages, der Differenz zwischen dem Ankaufswert und dem
Betrag des Darlehns, anderweitig Sorge zu tragen. Zweitens ist die
Hohe des Einschusses maf3gebend. Der Gegenkontrahent wird in Be-
riicksichtigung ziehen, ob der Spekulant bei der Darlehnsaufnahme am
Monatsende den Einschufy bezahlen kann, der iiblicherweise im Lom-
bardverkehr gefordert wird. Da jedoch beim eigentlichen Reportver-
fahren, das freilich immer mehr nur noch bei besonders kreditfahigen
Spekulation in Anwendung kommt, ein Einschuf3 nicht verlangt wird,
so spielen im Termingeschift eigentlich nur die ,,Differenzen* bei der
Beurteilung der Kreditfihigkeit eine Rolle. Ein Beispiel wird das er-
lautern. Betragt bei einem Papier die Moglichkeit einer sich ergeben-
den Differenz 10% (etwaiger Kursriickgang bis zum Abwicklungstag),
so kann ein Spekulant, dessen Vermogen auf 150000 Mark ein-
geschitzt wird, Terminverbindlichkeiten vielleicht in Hohe bis zu 1 Mil-
lion Mark eingehen. Aus diesem Beispiel wird zugleich ersichtlich,
welche Bedeutung das Termingeschift fir den Berufsspekulanten hat,
und in welchen Summen der einzelne Spekulant im Termingeschift
spekulieren kann.

Nun wird zwar der vorsichtige Spekulant von selbst bestrebt bleiben,
seine Verbindlichkeiten in einem richtigen Verhiltnis zu seinem Ver-
mogen zu halten. Auch der Gegenkontrahent wird in der Kredit-
gewihrung, also in dem Abschluf3 von Geschiften mit solchen Speku-
lanten zuriickhaltender sein, von denen er oder der Markt weif3, daf3
sie schon hohe Verpflichtungen laufen haben; es sei denn, daf3 die be-
treffenden Spekulanten in bestimmten Fillen Sondersicherheiten stellen.
Trotzdem zeigen die von Zeit zu Zeit vorkommenden Zusammenbriiche
(Zahlungseinstellungen) kleiner und grof3er Spekulanten, daf} sie leicht
bei unglicklich verlaufender Spekulation jede Uberlegung verlieren
und die ungiinstige Kursentwicklung durch eine grofiere Anhdufung
von Engagements, die schliellich ihren Vermogensverhiltnissen nicht
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mehr entspricht, aufzuhalten bestrebt sind. Gelingt ihnen dies nicht,
dann ist eben die Katastrophe da, die, wenn nicht andere starke Hinde
eingreifen, den ganzen Markt in Mitleidenschaft ziehen kann23.,

Von hier aus wird es verstindlich, wenn die Zulassungsbedingungen
zum Borsenbesuch die Fernhaltung ungeeigneter Personen von der
Borse anstreben. Doch was heifit ungeeignet? Auch ein an sich ver-
mogender Mann kann durch Uberspannung seiner Verpflichtungen
eines Tages zahlungsunfihig sein, wihrend jemand, der nur ber ge-
ringe Mittel verfiigt, aber vorsichtig ist (oder Gliick hat), einen guten
Ruf an der Borse genieffen kann. Weil man die gestellte Frage ver-
schieden beantworten kann, so ist es kein Zufall, wenn die Regelung
an den einzelnen Borsen verschieden ist. Wahrend an der Neuyorker
Borse, die tber eine feste Zahl von Borsensitzen verfiigt — seit 1870
genau 1100, jetzt erhoht auf 1375 —, die Zulassung nur moglich
ist, wenn man einen solchen Borsensitz (fiir teures Geld — bis zu
450 000 $§ —) kauft, sieht die Londoner Boérse darauf, daf3 der An-
tragsteller tiber die erforderliche Sachverstindigkeit verfiigt sowie ein
entsprechendes Vermogen besitzt, das den Anforderungen des Borsen-
verkehrs geniigt. Er hat auflerdem ein hohes Eintrittsgeld (500 £)
zu entrichten, sowie drei Biirgen beizubringen, die Mitglieder der Lon-
doner Borse sind und fiir die Schulden des Antragstellers bis zu einer
Hohe von 500 £ haften.

23 Die an der Berliner Bérse tibliche Abwicklung von Monat zu Monat bietet dem
Spekulanten die Moglichkeit, im Laufe des Monats mit zahlreichen Kontrahenten
Geschifte abzuschlieen und Engagements auf Engagements zu hiufen, ohne daB der
gesamte Umfang seiner Verbindlichkeiten bekannt zu werden braucht. Um einer
etwaigen schwierigen Prolongation zu entgehen oder seine Verpflichtungen in voller
Hohe nicht bekannt werden zu lassen, bemiiht er sich um AbstoSung der Engage-
ments bis zum Abwicklungstage. Hierauf griindet sich auch die Beobachtung, daf}
insbesondere die kleine Spekulation regelmifig am Anfang des Monats einen gréfieren
Tatendrang verspiirt als gegen Schluf3 des Monats, wo sie mehr mit der Abwicklung
der Engagements beschiftigt ist. Fir den Markt ist die monatliche Abwicklung
zweifellos von Nachteil, da niemand weif3, ob die Differenzen auch am Monatsende
bezahlt werden konnen. Das ist praktisch in den Fillen von Bedeutung, wenn infolge
besonderer Ereignisse heftige Kursspriinge nach der einen oder anderen Richtung
stattgefunden haben. Demgegeniiber hat die tigliche Abwicklung, wie sie in Neuyork
iiblich ist, doch Vorteile. So ist schon am Schlusse eines jeden Bérsentages bekannt, ob
die Spekulanten ihren Zahlungsverpflichtungen nachgekommen sind oder nicht. Frei-
lich ergibt sich auf der anderen Seite, daf3 die tiglich notwendig werdende Geld-
beschaffung den Geldmarkt stark in Bewegung setzt, ja diesen unter Umstinden
in grole Unruhe bringen kann. (Steigerung der Zinssitze auf 20% und mehr am
Neuyorker Geldmarkt.)
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In Berlin hat der Antragsteller gleichfalls drei Gewihrsminner zu
stellen, die mindestens zwei Jahre an der Borse titig sind. Ein Ein-
trittsgeld wird nicht verlangt, ebenso nicht der Nachweis cines be-
stimmten Vermégens. Es wird lediglich die Person des Antragstellers
gepriift. In jiingster Zeit sind die Anforderungen dahin erweitert wor-
den, dafl jeder der Gewiihrsménner eine Biirgschaft in Hohe von
booo Mark stellen muf, die auf die Dauer von drei Jahren fiir
etwaige Unregelmifigkeiten — Zahlungsunfahigkeit — haftet.

Jedenfalls ist als Ergebnis dieser Ausfiihrungen festzuhalten, daf3
dem Handeln des Spekulanten in seiner Kapitalkraft bzw. in dem ihm
zur Verfiigung stehenden Kredit Grenzen gezogen sind, sei es, daf er
selbst innehdlt, wenn er glaubt, seine Leistungsfihigkeit zu iiber-
schreiten, sei es, dafl er keinen Spekulationskredit weiter findet24.

2. Fiir den Markt im allgemeinen ergibt sich daraus, dafy die Kurs-
bewegung leicht zum Stillstand kommen kann, wenn die Spekulation
mit Engagements ,,iiberladen* ist. Wenn in solchen Fillen das Publi-
kum nicht mit Kéufen eingreift, nutzen die besten Nachrichten nichts,
um die Kurse von der Stelle zu bringen. Auch die Kiufe des Publikums
sind von ganz anderer Wirkung auf die Preisbildung, wenn die Berufs-
spekulation nicht nur bereit, sondern auch noch fihig ist, Mitlaufer
zu spielen. Andererseits ist eine mit Engagements nach oben iiberladene
Bérse dem tatkridftigen Eingreifen kapitalkraftiger Baissespekulanten
gegeniiber machtlos, da sie den Verkdufen keine neuen Kiufe ent-
gegenstellen kann. Tritt die hierdurch bewirkte Kursherabsetzung kurz
vor dem Liquidationstermin ein, so ist es mdoglich, daf3 sich selbst
iiberzeugte Haussiers rasch drehen, um durch gleichzeitige Spekulation
nach unten ihre sonst notwendigen Differenzzahlungen zu verringern
oder ganz zu sparen. Naturgemif3 geht dies nicht ohne Kursschwankun-
gen vonstatten.

Da aber in der Regel die Baissepartei die weniger kapitalkriftige
Partei ist, 1af3t sich in der Praxis der umgekehrte Fall héufiger be-
obachten. Fiir den iiberwiegenden Teil der — meist kleinen — Baissiers
ergibt sich dann die Gefahr, daf3 sie in ihren Engagements ,,iiberritten*
werden. Ein kapitalkriftiger Grof3spekulant oder eine Bank braucht
blofl mit starken Kdufen am Markt vorzugehen und dadurch die Kurse
ein wenig zu steigern, dann findet sich bald eine Zahl von Baissiers,

24 Vgl. oben (S. 14) die Einrichtung der Maklerbanken, die die Garantie fiir die
Zahlungsfihigkeit ihrer Mitglieder iibernehmen und dadurch den Kredit ,,entperson-
lichen” bzw. die Spekulanten fungibel machen. Dieselbe Aufgabe iibernehmen die
Liquidationskassen. (Vgl. unter 3., S. 117.)
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die es im Hinblick auf die ihr drohenden Verluste fiir richtiger hilt,
sich der Kapitalkraft anzuschlief3en, als etwa ihr neue Verkiufe ent-
gegenzusetzen.

Die Abhingigkeit der Preisbildung von der Kapitalkraft der Speku-
lanten wie der durch sie gebildeten Parteien tritt deutlich in den letzten
Phasen des Aufschwungs kurz vor der Krise zutage, wie dies schon
oben?® gestreift wurde. In der Regel iibernimmt in solchen Zeiten das
Publikum die ,Fiithrung®, d. h. die durch die Gewinne einer zunichst
berechtigten Kurssteigerung entfesselie Spielleidenschaft greift in weite
Schichten der Bevolkerung iiber und bringt Kaufauftrige iiber Kauf-
aufirige an die Borse. Das Publikum denkt gar nicht daran, daf3
seine Kdufe es sind, die fortgesetzt den Kurs steigern und diesen
schlief3lich von seinem wirklichen Wert entfernen. Dazu kommt, dafs
sich die spekulativen Besitzer der Aktien, noch mehr die Kapitalisten,
angesichts der anhaltenden Kurssteigerungen nur schwer zum Ver-
kauf entschlieffen konnen, weil auch sie den ,héchsten“ Kurs erzielen
wollen. Die Folge hiervon ist, dafy die Kurse bald eine solche Héhe
erreichen, von der es ausgeschlossen erscheint, daf sie dauernd so
bleiben wird. Denn das anlagesuchende Kapital wird sich nur langsam
den hochbewerteten Papieren zuwenden, zumal die hohen Dividenden
erfahrungsgemifd nicht ewig andauern. Um so mehr hat dagegen der
Spekulationskredit, sowohl im Termin- wie im Kassageschift, einen
Umfang angenommen, der jedem einsichtigen Borsenmann die Nihe
einer Krisis deutlich vor Augen fithrt. Nur der Zeitpunkt ihres Ein-
tritts ist noch unbestimmt. Vermutlich liegt er in der nichsten Pro-
longation, vielleicht wird er auch noch einmal durch eine entgegen-
kommende Kreditgewshrung von seiten der Banken um einige Zeit
hinausgeschoben. Und solange ferner die Kaufkraft des Publikums
anhilt, halten sich auch die Kurse, selbst wenn sich einige Verkdufe
(zwecks Gewinnrealisationen) bemerkbar machen.

Obgleich die berufsmifiige Spekulation angesichts einer solchen
Borsenlage das Eingehen von Baisseengagements fiir richtig hilt,
hiitet sie sich doch, ihre Meinung einfach in die Tat umzusetzen und
Blankoverkdufe vorzunehmen. Sie weifs nimlich ebenso genau, daf3
sie — je nach den besonderen Umstinden — gegen das blindlings
kaufende Publikum zunichst machtlos ist, solange hinter diesemn
noch geniigend finanzielle Mittel stehen. Die Beobachtung lehrt von
dem Verhalten der Spekulation in solch kritischer Zeit folgendes:

25 Vgl. S. 110.

8% 115



1.) Nur wenige, und zwar die kapitalkriftigen Spekulanten gehen
langsichtige Baisseengagements in der allgemein als richtig erkannten
Voraussetzung ein, dafy in absehbarer Zeit ein Riickschlag kommen
wird. Sie konnen ihre Engagements trotz einer weiteren, durch die
ungestiime Kauflust des Publikums hervorgerufenen Steigerung der
Kurse durchhalten, was mit erheblichen Kosten verkniipft sein kann,
wenn sich die Krise wider Erwarten lange hinzieht.

2.) Andere Spekulanten gehen ebenfalls zur Baisse {iber; aber ihnen
fehlt der Mut, die Engagements durchzuhalten oder sogar dem an-
haltenden Kaufandrang des Publikums mit neuen Verkdufen zu be-
gegnen. Sie decken sich vorzeitig ein und gehen ins Gegenlager iiber,
um die schweren Verluste, die auf ihren Engagements ruhen, durch
eine Spekulation nach oben wieder herauszuholen. Solche zu friih
eingegangenen und nicht durchgehaltenen, wirtschaftlich aber durch-
aus berechtigten Baisseengagements spielen in der Zeit kurz vor dem
Ausbruch einer Krise, bei den letzten Kimpfen um die Preisentwick-
lung, eine sehr bedeutende Rolle. Auf sie sind in der Regel die letzten
grofien Kursspriinge nach oben zuriickzufithren.

3.) Der grofite Teil der Spekulation vermeidet es aber von Anfang
an, sich der Kapitalkraft des Publikums, bzw. dem ihm zur Ver-
figung stehenden Bankkredit entgegenzustemmen. Er schliefit sich
vielmehr der allgemeinen Bewegung an und spekuliert ebenfalls nach
oben, obwohl er die Baissespekulation fiir richtig hilt und stets an
den kommenden Riickschlag denkt. Diese Spekulanten wissen anderer-
seits, daf3 die Kaufe des Publikums eine Zeitlang noch die Kurse
steigern werden, weshalb sie an diesem rein duflerlichen Vorgang der
Kurssteigerung mit verdienen wollen. Sie hoffen natiirlich, sich noch
vor Eintritt einer Krise zuriickziehen zu kénnen, um dann von neuem,
nun aber nach unten zu spekulieren — was natiirlich nicht immer
gelingt . ..

Jedenfalls geht hieraus hervor, daf3 sich die Titigkeit der Speku-
lation nicht nur auf wirtschaftliche oder borsentechnische. Erwigungen
griindet, sondern daf3 ihre EntschlieSungen auch in erheblichem Mafe
von ihrer eigenen wie der Kapitalkraft der Gegenpartei beeinflufit
werden. Irrig ist deshalb die weit verbreitete Annahme, daf einer un-
berechtigten Kursentwicklung unter allen Umstéinden ein Halt durch
entsprechende Gegengeschifte der Spekulation geboten wird.

3. Obwohl der amtliche Borsenverkehr bereits im Jahre 1917
wieder eroffnet worden ist, wurde die Wiedereinfithrung des Termin-
handels bis Oktober 1925 hinausgeschoben. Dafi an eine Freigabe

116



wihrend der Inflationszeit nicht zu denken war, ist einzusehen, wenn
man sich’ vorstellt, welches Ausmaff der Terminhandel angenommen
hitte und welche Kursspriinge eingetreten wiren, angesichts der Tat-
sache, daf3 die fortschreitende Geldentwertung die Spekulation in einer
bestimmten Richtung begiinstigte. Dafl es nach erfolgter Wihrungs-
stabilisierung noch fast zwei Jahre dauerte, bis sich die verantwort-
lichen Stellen zu einer Wiedereinfithrung entscheiden konnten, lag
im wesentlichen an den neuen Umstinden, die eingetreten waren.

Diese Umstinde waren: die uniibersehbaren Kursverinderungen, so-
lange die Betriebe mit ihrer technischen und wirtschaftlichen Um-
stellung beschéftigt waren, und der zutage tretende Kapitalmangel
auf der einen Seite sowie die Undurchsichtigkeit aller neuen und alten
Vermégensverhiltnisse. Das Risiko, das die Kontrahenten im Termin-
geschift eingingen, war zu grof3: was wihrend eines Monats eintreten
konnte, war nicht zu ibersehen. Schlieflich einigte man sich, dem
Terminhandel zwei Sicherungen anzuhingen, die das Risiko aus-
schalten, bzw. mildern sollen. Die eine Sicherung war die Einfiihrung
einer Zwischenabwicklung zu Mitte des Monats (Medioliquidation),
womit man die Schwebezeit von urspriinglich einem Monat auf
vierzehn Tage verkiirzte. Diese Medioliquidation ist inzwischen — nach
dreijihriger Dauer — wieder abgeschafft worden, nicht ohne erheb-
lichen Widerspruch der Privatbankers, die daraus Nachteile erwarteten.
Sie hingen mit der zweiten Sicherung zusammen.

Die zweite Sicherung stellt die Liquidationskasse dar. Liquidations-
kassen sind Einrichtungen, die seit langem an anderen Borsen, ins-
besondere an auslindischen Boérsen, auch an deutschen Warenboérsen
in Tatigkeit sind. Fiir die Berliner Effektenbérse sind sie etwas Neues;
doch konnen die hier titig gewesenen Maklerbanken und -firmen in
gewissem Sinne als Vorldufer angesehen werden. In Verbindung mit
der Liquidationskasse wickelt sich der Terminhandel nunmehr, wie
folgt, ab: die Spekulanten sind Mitglieder der Liquidationskasse. Als
solche haben sie Einschiisse zu leisten, die sich nach der Hohe der
eingegangenen Verbindlichkeiten aus Terminabschliissen richten. Ur-
spriinglich’ war der Satz von 109 in Aussicht genommen, der spiter
auf 159 erhdht worden ist. Die Einschiisse kénnen aus barem Gelde
oder Effekten bestehen. Doch werden die Effekten nur mit go % ihres
Wertes beliehen, so daf3 insgesamt eine Deckung von etwa 2596 auf-
gebracht werden mufl. Mit anderen Worten, die Verbindlichkeiten
konnen das Vierfache der hinterlegten Summe betragen. Dazu kommt
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die weitere Verpflichtung, Nachschiisse zu leisten, wenn sich die
Deckung durch eingetretene Kursverinderungen verdndert hat.

Man sieht: eine sehr weitgehende Sicherung fiir die Erfiilllung der
Terminverpflichtungen. Es kann keinem Zweifel unterliegen, daf3
durch die Liquidationskasse der Borsenverkehr auf eine solide Grund-
lage gestellt worden ist und Verluste aus Terminabschliissen so gut
wie ausgeschlossen sind. Wie die Verwaltung der Liquidationskasse
wiederholt mitgeteilt hat, sind auch bei schwieriger Borsenlage die
erforderlich gewordenen Einschiisse oder die aus der Liquidation sich
ergebenen Differenzen piinktlich gezahlt worden.

Eine andere Frage ist jedoch die nach der Riickwirkung auf die
Preisbildung. Was zundchst durch die Liquidationskasse erreicht ist,
ist der Ersatz des personlichen Kredits der Spekulanten durch die
hinterlegten Werte. Die Eingehung von Verbindlichkeiten (aus dem
Abschlufy von Termingeschéften) ist in ziemlich mechanischer Weise
mit der Deckung verbunden. Die Beriicksichtigung der Person des
Spekulanten oder des sonstigen Vermdgens, seiner Kapitalkraft im
ganzen ist in diesem System, wenn iiberhaupt, nur in sehr be-
schrinktem Mafle moglich. So sind dem Abschluf3 von weiteren Ge-
schiften, die vielleicht den Borsenverkehr iiber einen toten Punkt
hinweg bringen oder bei einseitigen Geschéften des Publikums wirk-
same Gegengeschifte bilden konnten, nur schwer bersteighare
Grenzen gezogen, wihrend frither eine Ausweitung des Kredits dem
einzelnen Spekulanten moglich war. Inwieweit hierdurch die Kurs-
schwankungen vergrofert oder verringert worden sind, ist eine Frage,
die sich nur schwer wird beantworten lassen, da es an entsprechenden
Vergleichsunterlagen mangelt. Jedenfalls steht fest, dal nunmehr die
Kapitalkraft zu einer mehr festen Gréfle geworden ist, die dem Markt
sogar bekannt werden kann, mit der Folge, dafi daraufhin wieder
neue Spekulationen von anderer Seite eingegangen werden kénnen.

Vor dem Enqueteausschufy hat der Direktor der Liquidationskasse
ausgesagt, dafl mnur der Vorstand Einblick in die Engagements-
verhilinisse nehmen kénne, und daff Versffentlichungen iiber die Hohe
der in Anspruch genommenen Kredite nicht beabsichtigt seien.

C. Das Kassageschaft.

1. Das Kassafixen. Die durch die jeweilige Verteilung der Engage-
ments in die Preisbildung hineingetragenen borsentechnischen Fak-
toren sind natiirlich nur dort von unmittelbarer Bedeutung, wo das
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Handeln der Parteien in der Geschiftsform stattfindet, die zweiseitige
Engagements zuldf3t: das ist im Termingeschift. Die oben gemachten
Ausfithrungen finden also keine Anwendung auf das reine Kassa-
geschift. Denn wenn man auch den Kaufer im Kassageschift als
Haussier gelten lassen will, so fehlt doch regelmiflig der Blanko-
verkdufers, dessen schwebender Deckungskauf als wesentliches Merk-
mal der doppelseitigen Engagementsverhiltnisse anzusehen ist. Mittel-
bar wirken jedoch die Engagementsverhﬁltnisse im Termingeschéft
auf den gesamten Borsenverkehr ein, weil sich die Marktgebiete des
Kassageschifts und des Termingeschifts sowohl durch dieselben
Aktien und Aktien verwandter Gesellschaften, als auch durch die per-
sonlichen Beziehungen der Spekulanten eng beriihren, und sich die
Stimmungen von einem Gebiet zum anderen leicht fortpflanzen. Bevor
dies im einzelnen weiter verfolgt wird, ist beziiglich der Engagements-
verhiltnisse im Kassageschift noch ein Vorgang zu erwihnen, der
nicht ohne Bedeutung fiir die Preisbildung ist: das sogenannte Kassa-
fixen.

Als ein besonderes Merkmal des Kassageschifts wird immer hervor-
gehoben, dafy infolge der Zug-um-Zug-Abwicklung, d. h. der so-
fortigen Ubergabe von Stiicken und Geld nach erfolgtem Geschéfts-
abschlufl die im Termingeschidft méglichen und durchaus iiblichen
Leerverkiufe hier unmoglich sind. Nun besteht an der Berliner Borse
die Einrichtung, da3 der Verkidufer die Stiicke erst am vierten Tag
nach dem Verkaufsabschlusse zu liefern braucht. Diese Frist ist des-
halb angesetzt worden, weil der in Berlin ansissige Kommissionir
hiufig fiir seine Auftraggeber in der Provinz telegraphische Auftrige
auszufithren hat und erst spiter die Stiicke zugeschickt erhiilt. Diese
Lieferungsfrist?”, die eigentlich nur fiir diese Ausnahmefille gedacht
ist, wird aber in mehr oder minder starkem Mafle von der ‘- Berufs-
spekulation geschiftlich ausgenutzt, um gegebenenfalls Leerverkiufe
nunmehr auch im Kassageschift vorzunehmen, die sie dann bis zum

26 Anders in dem sogenannten Neuyorker K assageschidft. Infolge des an der
Neuyorker Bérse hochentwickelten Stiickeleihverkehrs kann sich der Spekulant dort
genau ebenso die Stiicke leihen, also Blankoverkidufe vornehmen, wie der Berliner
Kassespekulant sich das zur Bezahlung erforderliche Geld auf dem Wege des Borsen-
darlehns leiht. Deshalb gibt es in Neuyork gleichfalls ,,Positionsverhiltnisse* mit all
den Beziehungen, die oben dargelegt wurden.

27 Infolge der in der Inflationszeit eingetretenen Uberlastung der Banken seinerzeit
bis auf 10, gar 14 Tage ausgedehnt — mit entsprechend erhohter Méglichkeit fiir
das Kassafixen.
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vierten oder fiinften Tag wieder zu decken sucht. Auf diese Weise wird
auch die Geschiftsform, die dem Namen nach ein Kassageschift sein
soll, zu einem Termingeschift gestempelt, und zwar zu einem kurz-
fristigen. Damit ist der Wesensunterschied zwischen dem eigentlichen
Kassageschift und dem Termingeschift beseitigt. Beide gestatten bis
zu dem um einiges hinausgeschobenen Tage der Abwicklung die Vor-
nahme entgegengesetzter Geschiifte, durch die sich die wirkliche
Lieferung der Stiicke umgehen l4f3t.

Naturgemdfi wirkt die kurze Frist von nur einigen Tagen ein-
schrinkend auf den Umfang solcher Geschifte ein2s. Sie kommt aber
besonders der oben schon gekennzeichneten Kulisse zugute, die bei der
Kursfeststellung der Kassapapiere héufig in die Lage kommt, Ware
fir kurze Zeit vorzuverkaufen. Ihre Deckungskiufe rufen bisweilen
Kurssteigerungen hervor, besonders wenn das erwartete Material von
seiten des Publikums ausgeblieben ist, und der regulierende Banker
die Zwangslage der Fixer ausnutzt.

Grofiere Bedeutung fiir die Kursentwicklung erlangt das Heraus-
fixen der Kassapapiere an kritischen Tagen?®. Da der verhiltnismifig
kleine Markt der Kassapapiere an sich schon leicht Kursriickginge
zulifdt, so wirkt das um die Blankoabgaben verstirkte Angebot um so
mehr preisdriickend. Das Publikum erzielt dann fir seine Verkiufe
einen duflerst niedrigen Preis, nachdem vielleicht die Spekulation die
Blankoverkiufe im Augenblick vorher noch zu hoheren Kursen an
das Publikum bewerkstelligt hat. Bis zu einem gewissen Grade spielen
deshalb an kritischen Tagen auch im Kassageschift die jeweiligen
Positionsverhiltnisse eine Rolle, und nicht zum wenigsten erklirt sich
hieraus die am zweiten oder dritten Tag nach einem starken Kurs-
riickgang héufig zu beobachtende plstzliche Kurssteigerung am Kassa-
markt.

'

28 Die Bérsenberichte sprechen immer geliufiger von der Blankospekulation in
Kassapapieren, den notwendigen Deckungskiufen und der starken Beeinflussung der
Preisbildung hierdurch. Ja, es wird sogar auch die Verleihung von Kassapapieren
gebriuchlich, durch die einer regelrechten Terminspekulation, nach Neuyorker Muster,
nichts mehr im Wege steht. In einem im ,,Plutus* (12. April 1907) versffentlichten
Brief erbietet sich denn auch ein Mann, fiir das Publikum Blankoverkiufe in Kassa-
papieren durch die Vermittlung eines Berliner Bankhauses auszufiihren.

29 Besonders auffallende Beispiele bieten die Zeiten der ausschlieBlichen Herr-
schaft des Kassageschifts, so wihrend der Nachkriegsjahre verschiedentlich bei plstz-
lichen Wihrungsbesserungen, z. B. die ,,schwarzen Tage* des 12. April 1920 und
des 1. Dezember 1921.
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Dieses Kassafixen trigt zweifellos dazu bei, die Beunruhigung des
Marktes zu erhéhen; denn der Kreis der Kaufer ist im Kassageschift
immerhin beschrinkt und wichst nicht in dem Mafle, wie plstzlich
der Kreis der Blankoverkdufer zunimmt. Mit Recht wird daher von
der Presse diese Unsitte des Kassafixens verurteilt und der Borsen-
behoérde empfohlen, gegen die gewohnheitsmifligen Fixer mit der
Strafe des Ausschlusses von der Borse vorzugehen. Nicht scharf genug
kann jedoch das Verfahren geriigt werden, wenn von eingeweihter
Seite (im weitesten Sinne) umfangreiche Blankoverkdufe in Kassa-
papieren erfolgen, die im Zusammenhang mit den Kiindigungsbriefen
an die Kundschaft stehen.

2. Der Kassa-Einheitskurs. Wihrend an den auslindischen
Borsen der Terminhandel die ausschlieSliche Geschiftsform (Neu-
yorker Tagesgeschift) oder die hauptsichliche Geschidftsform (London
und Paris) darstellt, hat sich der Terminhandel an der Berliner Borse
(Ultimogeschift) nur in solchen Papieren eingebiirgert, in denen ein
lebhafter Verkehr moglich war und stattfand. Vor Erlaf3 des Borsen-
gesetzes von 1896 konnten die Borsenbesucher beim Bérsenvorstand
einen Antrag auf Zulassung eines Papieres zum Terminhandel stellen,
wenn diese beiden Voraussetzungen gegeben waren. Die Zulassung be-
deutete, daf3 das betreffende Papier zum amtlichen Termingeschift
zugelassen war, d. h. daf} fiir diesen Handel die amtlichen Einrich-
tungen: Makler, amtliche Kursnotierung, Liquidationsbureau in An-
spruch genommen werden konnten bzw. mufiten. Vorher war dann
in der Regel ein inoffizieller Terminhandel voraufgegangen, iibrigens
der beste Nachweis fiir die geforderten Zulassungsbedingungen. Die
Bestimmungen des Borsengesetzes von 1896 bzw. 1908 haben diese
Ordnung insofern gedndert, als 1. eine bestimmte Hohe des Aktien-
kapitals (mindestens 20 Mill. Mk. der Stiicke, in denen der Termin-
handel stattfinden soll) nachgewiesen werden, 2. die Verwaltung der
betreffenden Aktiengesellschaft ihre Zustimmung geben, und schlief3-
lich 3. die Aufsichtsbehérde zustimmen mufi. Also im ganzen eine Er-
schwerung; aber es bleibt: nur in den grofien Papieren findet ein
Terminhandel statt, und nun kommt hinzu, daf3 der Terminhandel
selbst wieder auf eine Vergrofierung, eine Erweiterung des Marktes
hinwirkt. Nach dem Stande vom 1. Januar 1929 werden an der
Berliner Borse 87 Papiere — lediglich Aktien — auf Termin ge-
handelt.

Die iibrigen Papiere (Anleihen und Aktien, im ganzen am 1. Januar
1929 etwa 2120) werden nur per Kasse gehandelt. Doch ist es wichtig
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zu bemerken, daf auch in den zum Terminhandel zugelassenen Pa-
pieren der Abschluf3 von Kassageschéften méglich ist, so dafy es bei
diesen Papieren sowohl Terminkurse als auch Kassakurse am gleichen
Borsentag gibt. Uber die Beziehungen zwischen diesen Kursen jist
weiter unten einiges nachzutragen (S. 129). Hier ist zunichst die
Feststellung zu machen, dafy es sich praktisch bei den Kassapapieren
jeweils nur um einen Markt mit begrenzter Grofie handeln kann, weil
eben ein groflerer Verkehr zum Terminhandel fithrt. Nimmt man
hinzu noch die im Terminhandel liegende Markterweiterung, so ist er-
sichtlich, dafl zwischen dem letzten noch im Terminhandel befind-
lichen Papier und dem ersten noch vom Terminhandel ausgeschlos-
senen Kassapapier hinsichtlich ihrer Marktgestaltung ein gewaltiger
Abstand besteht. In der Praxis suchte der Verkehr diesen Abstand zu
verringern, indem in den Kassapapieren, in denen sich der Handel
stirker entwickelte, ein sogenannter freier Verkehr3¢ entstand, zu dem,
wie im Termingeschift, zu laufenden Kursen abgeschlossen und der
eben der Vorlidufer zum Terminhandel in diesen Papieren wurdesi.
Aus dem verhiltnisméfig kleinen Markt der Kassapapiere ergibt sich
eine Reihe fiir die Preisbildung bemerkenswerter Tatsachen. Da ist
zunichst die Kursfeststellung. An der Berliner Borse besteht die Ein-
richtung des Einheitskurses fiir das Kassageschift, eine Einrichtung,
die sich sonst an keiner Borse findet und von der man eine Zeit
sagte, daf} sie die Berliner Borse groff gemacht habe. Was ist dieser
»Berliner Einheitskurs? Bei der Beantwortung dieser Frage kann die
rein technische Seite als bekannt vorausgesetzt werden: die Kassa-
papiere sind auf (jetzt: 45) Maklergruppen zu je zwei Maklern ver-
teilt, und diese bestimmen auf Grund der bei ihnen von 12 bis 11, Uhr
einlaufenden Auftrige, unter Anwesenheit (und Beteiligung) der oben
niher gekennzeichneten Borsenbesucher (kursregulierende Bankers,
Kulisse), den Einheitskurs, ,wie er der Marktlage entspricht”.
Wenn man genauer zusieht: der Versuch, die alte Vorstellung vom
gerechten Preis zu verwirklichen. Uber die Titigkeit der mitwirkenden
Personen ist (oben S. 21 u. 64) gleichfalls schon gesprochen worden.
Das Lob, das dem Berliner Einheitskurs gezollt wird, bezieht sich in
erster Linie darauf, daf} dieser Einheitskurs fiir alle an diesem Tage
zur Ausfiihrung gelangenden Geschifte — sowohl an der Bérse als auch

30 Wohlverstanden: freier Verkehr in zum amtlichen Bsrsenhandel (Kassaverkehr?
zugelassenen Papieren; nicht zu verwechseln mit dem freien Verkehr in nicht zu-
gelassenen Papieren, der sich abseits der amtlichen Einzahlungen der Bérse abspielt.

.3 Siehe Anhang: Der Schwankungsmarkt.
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aufierhalb derselben — gilt: er ist der amlliche Borsenpreis, der
von den Kommissiondren beim Selbsteintritt den Kunden in Anrech-
nung gebracht wird. Dadurch wird eine einfache Nachpriifung von
seiten des Kunden moglich; ein Wort aus der fritheren Borsenzeit
sagt: in Berlin wird der Kunde am kulantesten bedient, soll heifien:
ihm wird kein anderer Kurs in Rechnung gestellt, als der jedermann
bekannte Einheitskurs. Der sogenannte Kursschnitts2, der beim Eigen-
handel z. B. im freien Verkehr méglich und iiblich ist, ist hier aus-
geschlossen.

Man iibersieht hierbei den weiteren Vorteil, den der Einheitskurs
hat und der es wohl in erster Linie gewesen ist, daff man an seine
Verwirklichung ging: durch ihn wird das Angebot und die Nachfrage,
die iIm Bérsenraum o6rtlich zusammengebracht wird, noch einmal zeit-
lich zusammengefaf3t, nimlich um 11, Uhr, wenn der Kurs bestimmt
werden soll. (Bis dahin bleiben alle Auftrige, die beim Makler notiert
sind, in der Schwebe, ebenso die Geschifte, die auf3erhalb der Makler
zum Ausgleich gebracht werden sollen.) Diese zeitliche Zusammen-
fassung des Angebots und der Nachfrage hatte sich fiir die Papiere als
erwiinscht erwiesen, in denen das Geschift tiberhaupt gering war und
nur gelegentlich Kidufe oder Verkidufe vor sich gingen. Das war aber
bei der grofien Mehrzahl der an der Berliner Bérse iiberhaupt gehandel-
ten Papiere, insbesondere der festverzinslichen Papiere, die damals in
der Hauptsache in Betracht kamen, der Fall. So entspringt also die
Einrichtung des Einheitskurses der Geringfiigigkeit des Marktes der
betreffenden Papiere; durch die Zusammenfassung der Auftrige und
der Geschifte an einer Stelle (Makler) und zu einer bestimmten Zeit
(11 Uhr) sollte verhindert werden, daf} die moglichen Geschifte nicht
vereinzelt auf den Kurs einwirkten. Die Zusammenfassung soll einen
Ausgleich und zugleich eine Offentlichkeit der Kursfeststellung (Inter-
essenten) herbeifiihren.

Der Berliner Einheitskurs ist also das Ergebnis des kleinen Marktes.
Daraus werden auch seine Nachteile und Grenzen erklirlich, die
natiirlich nicht verborgen geblieben sind. Der Kunde einer Bank kann
wohl priifen, ob ihm der amtliche Kurs angerechnet ist, und er nimmt
stillschweigend an, dafl der amtliche Kurs fiir ihn auch der vorteil-

32 Er spielte eine besondere Rolle wihrend der Kriegszeit, als der offizielle Borsen-
verkehr eingestellt war und im sogenannten inoffiziellen Verkehr gehandelt wurde,
wobei es eben keine amtlichen Bérsenkurse gab.
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hafteste Kurs ist. Das braucht aber keineswegs der Fall zu sein. An-
genommen, bei der Kursfeststellung ergebe sich folgendes Bild:

Ankauf: Verkauf:
I. 1000 zu 112, a) 2000 zu 11O,
2. 2000 zu 11D, b) 4000 bestens,

3. 3000 bhilligst,

so wiirde der Kurs sowohl 110 als auch 112 sein konnen; denn zu
beiden Kursen ist ein Umsatz von 6000 (also'die Ausfiihrung aller Auf-
trige) moglich. Wiirde der Verkiufer an der Bérse den Kiufer zu 115
gefunden haben, so hitte er wahrscheinlich zu 115 abschliefien kénnen,
wihrend vorher oder nachher der Kéufer zu 110 den Verkiufer zu 110
gefunden haben kénnte. Auflerdem unterbindet der Einheitskurs die
Spekulation wihrend des Boérsenverlaufes (von 12 bis 11; Uhr): es
wire vielleicht zu Beginn der Borse ein Kauf zu 110 moglich ge-
wesen, der bis zum Schluf3 :der Borse mit einem Verkauf zu 115
hitte glatt gestellt werden konnen. Daraus folgt, daf3 iiberall dort,
wo der Verkehr lebhafter wird, die Einrichtung des Einheitskurses
sich als hemmend erweist — mit der Wirkung, dafy sich der soge-
nannte freie Verkehr neben dem Einheitskurs entwickelt und schlief3-
lich, wenn die Bedingungen erfilllt sind, das Papier reif fiir den
Terminhandel wird. Bis dahin bestehen die Nachteile fort, die sich
dann in Klagen tiber die unzulingliche Kursbildung umsetzen.

Auf der anderen Seite kann aber auch eine iibergrofie Gering-
fugigkeit des Geschiftes, besonders in den weniger beachteten Kassa-
papieren, zu Mifistinden in der Kursfestsetzung fiihren. Ist schon in
Zeiten eines sonst regen Borsengeschiftes der Verkehr in zahlreichen
Kassapapieren sehr gering, so stockt der Handel hier fast vollstindig,
wenn stille Zeiten fiir die Borse kommen. Angebot und Nachfrage
treten nur vereinzelt auf und rufen stofiweise Verinderungen des
Preises hervor, wenn nicht die Kursfeststellung von den Interessenten
iberwacht wird. Ein Beispiel, das in der Offentlichkeit besonderes
Aufsehen erregt hat, ist das folgende: Als am 11. Juli 1907 der Kurs
der Aktien der Schimmel-Maschinenfabrik A.-G. um /4, 9% hoher,
von 1223 auf 1279, festgesetzt werden sollte und das nur wegen
eines unlimitierten Kaufauftrages von 10oo Mark, glaubte der der
Kursfestsetzung beiwohnende Staatskommissar den betreffenden Mak-
lern dieserhalb einen Vorwurf machen zu miissen. Da aber der Auf-
traggeber auf der Ausfithrung seiner Bestensorder bestand, mufite
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der Kurs in dieser Hohe festgesetzt werden, weil die Kulisse nur zu
diesem Kurse Material abgab. Am anderen Tage notierte der Kurs
wieder 1221;9%, ein Beweis dafiir, dafy die Kulisse diese Gelegenheit
fiir sich ausgenutzt hatte. Das Einschreiten gegen die Makler rief an,
der Borse lebhaften Widerspruch hervor. Und mit Recht. Der Makler
kann nur auf Grund der vorliegenden Auftrige den Kurs festsetzen.
Ebenso kann man es dem Kommissionir nicht verdenken, wenn er
auf der Ausfiihrung des Auftrages bestand. Er setzte sich sonst der
Gefahr aus, von seinem Auftraggeber moglicherweise in Anspruch
genommen zu werden, wenn die Kurssteigerung angehalten hitte und
die Aktie nicht gekauft worden wire. Diese ungerechtfertigte Kurs-
steigerung hitte sich dadurch vermeiden lassen, daf3 der an der Ge-
sellschaft interessierte Banker interveniert und das verlangte Stiick
fur einen Tag verauslagt hitte.

Dieser Fall zeigt, wie selbst geringe Umsitze grofie Kursschwan-
kungen hervorrufen koénnen, wenn es an einem lebhaften Geschift
mangeltss. Im Hinblick hierauf ist wiederholt angeregt worden, neben
den Kursen auch die Umsitze in den einzelnen Papieren tiglich zu
veroffentlichen. Hiermit wird jedoch nicht viel erreicht. Denn einmal
gelangt nur ein bestimmter Rest von Geschiften an die Makler, da
die Banken die bei ihnen einlaufenden Auftrige nach Moglichkeit in
sich ausgleichen. Und selbst eine liickenlose Angabe der Umsitze hat fiir
den Auflenstehenden keinen groflen Wert, solange er nicht auch die
Kiufer und Verkdufer und deren Beweggriinde kennt. So kann z. B.
die Veroffentlichung eines grofien Verkehrsauftrages, der aus einer
Zwangs- oder Erbesregulierung stammt und von einer beteiligten
Bank iibernommen wird, leicht zu einer Beunruhigung des Publikums
fiihren, obwohl der Verkauf mit den Verhiltnissen der Gesellschaft
nichts zu tun hatss.

Aus diesen Eigentiimlichkeiten des Kassageschiftes: kleiner Markt
und Einheitskurs, wird die Folgerung gezogen, dafy allgemein die
Kursschwankungen im Kassageschift grofier sind als etwa im Termin-
geschift, wo der lebhaftere Verkehr eine stindige Kaufs- und Ver-
kaufsgelegenheit schafft und an Stelle der im Kassageschift tiblichen
Kursspriinge hier zahlreichere, aber geringere Kursschwankungen

33 Aus der ersten Auflage dieses Buches iibernommen. Man beachte das Ausmaf3 der
Kursschwankung: 41/;9%. Dieser Unterschied war damals erheblich, ist heute so gering,
daB er kaum Beachtung findet. Dagegen wird iiber den Vorgang an sich, wenn die
Kursausschlige gréfier sind, auch heute noch geklagt.

3% Vgl. auch: Buchwalds Bérsenberichte (S. 36).
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treten. Die Richtigkeit dieses Ausspruches la3t sich jedoch nur nach-
weisen, wenn man den tatsichlichen Ablauf der Preisbildung auf
beiden Markten einer genauen Untersuchung unterzieht (vgl. den
zweiten Teil dieses Buches).

Die Beeinflussung des Marktes der Kassapapiere ist um so leichter
moglich, je kleiner das Aktienkapital einer Gesellschaft ist, und je
mehr sich die Aktien in festen Hinden befinden. Dabei ist es ein
Unterschied, ob in Hinden der Banken, die das Material zu ent-
sprechenden Preisen gern abgeben, oder in Hinden vieler Aktionire,
von denen ebenfalls immerhin einige bereit sind, zu steigenden
Kursen zu verkaufen, oder ob endlich in Hinden von anderen
Gesellschaften — man denke hier besonders an die Interessenkiufe —
oder einigen Grofaktioniren, die die Aktien einsperren. Im letzteren
Falle ist die Preisbildung ganz in die Hinde dieser Besitzer gelegt,
besonders aber, wenn das Aktienkapital an sich schon gering ist und
nur ein kleiner Teil fiir den Bérsenhandel frei bleibt. Diese Marktlage
einzelner Papiere wird gern zu Bilanzzwecken ausgenutzt. Hat eine
Bank oder eine Gesellschaft einen groflen Posten Aktien einer be-
stimmten Gesellschaft in Besitz, so geniigt die Nachfrage nach wenigen
Aktien, um eine ansehnliche Steigerung des Kurses an der Borse
herbeizufithren. Dadurch erhoht sich der Wert der gesamten, in dem
Besitz der betreffenden Bank befindlichen Aktien um die an der Borse
mit wenigen Aktien bewirkte Steigerung des Kurses. Dergestalt zu-
stande gekommene Kurse haben naturgemify keinen Wert; sie sind
Scheinkurse, die sich vielfach von dem wirklichen Wert der Aktien
entfernen. Das Bild wire ein anderes, wenn der gesamte Betrag der
Aktien dem freien Verkehr wirklich zur Verfiigung stinde. Fiir den
gutgliubigen Kapitalisten bilden solchermafien zustande gekommene
Kurse insofern eine Gefahr, als diese meist geneigt sind, von der
Hoéhe der Kurse die (ziite des Unternehmens abzuleiten und ‘danach
ihre Kapitalanlage zu bestimmen. Es ist deshalb die Frage aufgeworfen
worden, ob nicht in solchen Fillen der Borsenvorstand die Einstellung
der Kursnotierung verfiigen soll. In der Praxis ldf3t sich jedoch ein
solcher Vorschlag schwer verwirklichen, weil man die Verteilung der
Aktien in einzelne oder viele Hinde nicht immer genau erkennen
kann. Anders jedoch in den Fillen, wenn in aller Offentlichkeit eine
Angliederung oder Fusionierung zweier Gesellschaften stattgefunden
hat und die eine Gesellschaft einen grofien oder den grofiten Teil der
Aktien der anderen Gesellschaft als dauernde Beteiligung in ihrer
Bilanz aufweist. In diesen Fillen steht dem Einschreiten des Borsen-
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vorstanaes kaum etwas im Weg; es konnte erfolgen, wenn ein be-
stimmter, nach der Hohe des gesamten Aktienkapitals der betreffenden
Gesellschaft bemessener Betrag aus dem Verkehr gezogen ist.

Die Streichung von Papieren aus dem amtlichen Borsenverkehr
wiirde durchaus im Einklang mit den Zulassungsbestimmungen stehen.

Nach dem Borsengesetz von 1896 kann die Zulassung von Aktien
zum Bérsenhandel (in Berlin, Frankfurt und Hamburg) nur erfolgen,
wenn die betreffende Aktiengesellschaft iiber ein Aktienkapital von
mindestens einer Million Mark (an Provinzbérsen mindestens 500000
Mark) betréigt. Bei der Bemessung dieses Betrages hat man selbst-
verstindlich daran gedacht, dafs ein Teil davon jeweils einer festen
Kapitalanlage dient; man ist aber davon ausgegangen, daf} erfahrungs-
gemifl dann immer noch so viel Material fiir den Verkehr zur Ver-
figung steht, daf3 darin ein ordnungsmifliger Handel stattfindet.
Wird jedoch durch die obengenannten Geschiftszwecke — Beteili-
gungen — ein erheblicher Teil seiner urspriinglichen Aufgabe, nim-
lich dem Borsenhandel zu dienen, entzogen, so sind eben die Zu-
lassungsbedingungen nicht mehr erfillt.

In der Zeit nach der Stabilisierung (1924—1927) hat die Ver-
engung des Marktes der Kassapapiere weitere Fortschritte gemacht.
Zunichst im ganzen: mit der Durchfiihrung der Goldmarkumstellung,
die fiir sehr viele Gesellschaften mit einer erheblichen Herabsetzung
ihres Grundkapitals verbunden gewesen ist. Daf3 es sich hierbei nicht
nur um Wegbringung der durch die Inflation verursachten Auf-
blihung handelte, sondern in vielen Fillen um eine Zuriickschraubung
unter den Vorkriegsstand, geht daraus hervor, daff die Zulassungs-
bedingungen entsprechend geindert worden sind: nunmehr nur noch
500000 Mark Mindestkapital fiir Berlin, Frankfurt und Hamburg
und fiir die anderen Borsen 250000 Mark. Soweit Aktien schon zum
Borsenhandel zugelassen waren, soll ein Kapital von 200000 Mark
fiir die grofien Borsen ausreichend sein. Damit wiirde tatséichlich das
Gegenteil von dem Wirklichkeit geworden sein, was oben vorge-
schlagen worden ist. In der Tat ist eine starke Verengung einzelner
Mirkte zu beobachten; doch ist nicht zu tibersehen, daf} sich auch die
Kaufkraft gesindert hat, insofern als auch in kleineren Betrigen nach-
gefragt wird.

Ferner ist in der Zeit nach der Stabilisierung eine Verknappung des
Materials an einzelnen Effektenmirkten besonders noch dadurch
hervorgerufen worden, daff wihrend dieser Zeit die mannigfachen
Aufkidufe von Aktien, Interessenkiufe, Bildung von Aktienpaketen,
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Zunahme der Beteiligungen — wie oben unter S. 44 dargestellt —
zu verzeichnen gewesen sind. Es unterliegt keinem Zweifel, daf} diese
Marktverdnderungen mit dazu beigetragen haben, die Kursausschlige
zu vergrofiern.

Nachtrag: 3. Das Grof3kassageschift. Im Dezember 1917 wurde
der bei Kriegsbeginn eingestellte offizielle Handel an der Borse wieder
aufgenommen. Da man wegen der Unsicherheit aller Verhiltnisse da-
von absehen mufite, den Terminhandel zuzulassen, wurde aus dem
bis dahin im inoffiziellen Handel iiblich gewesenen, sogenannten freien
Verkehr ein Kassahandel zu schwankenden, fortlaufenden Kursen in
den amtlichen Verkehr iibernommen. Nunmehr gab es einen offiziellen
Einheitskurs-Kassamarkt und einen Grofikassamarkt mit fortlaufenden
Kursen. Der letztere erhielt auch die Bezeichnung: Schwankungs-
markt, im Gegensatz zu dem Einheitsmarkt. Wohlverstanden handelt
es sich in beiden Fillen um ein Kassageschift; der Unterschied besteht
— neben der Kursnotierung — noch darin, daf3 fiir den Abschluf3 von
Geschiiften zu variablen Kursen — wie im friiheren Termingeschift —
ein Mindestbetrag von 5—6000 Mark festgelegt wurde.

Dieser Schwankungsmarkt hat bis zur Wiedereinfiihrung des
Terminhandels gute Dienste geleistet. Als letztere am 1. Oktober 1925
endlich erfolgte, sind aus diesem Schwankungsmarkt nur die grofieren
Papiere — 26 — in den Terminhandel iberfiihrt worden, wihrend
fiir den Rest von 197 Papieren der Handel zu schwankenden Kursen
als Kassageschift fortbesteht.

Man hat also zu unterscheiden: es gibt ein Kassageschift und dem-
zufolge eine Notierung des Kassakurses fiir alle an der Berliner Borse
gehandelten Papiere; daneben besteht ein Grofikassageschift in (am
1. 6. 29) 111 von diesen Papieren und ein Termingeschift in weite-
ren 86 Papieren. Zwischen dem Grofikassageschift am Schwankungs-
markt und dem Termingeschift bleibt der Unterschied bestehen, daf3
beim Grofikassageschift die Lieferung wie im sonstigen Kassa-
geschift am nichsten Borsentag zu erfolgen hat.

Im Gegensatz zu dem Einheitskassageschift ist es im Schwankungs-
markt moglich, wihrend der ganzen Dauer der Borsenzeit Geschifte
abzuschliefien. Das bedeutet fiir die Spekulanten, daf8 sie in diesen
Papieren hin und her handeln und sich am Schluf3 der Borse wieder
glattstellen konnen. Beriicksichtigt man hierzu noch das, was oben
iiber das Kassafixen gesagt worden ist und das hier als etwas Selbst-
verstindliches angesehen wird, dann ist der Sprung zum Termin-
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handel nicht mehr grof. Auch Horwitz3s bestitigt, daf3 in dem,,Ideen-
gang der Spekulation der Ubergang zum Terminhandel durchaus voll-
zogen sei”.

3. Es bleibt noch iibrig, das Verhiltnis zwischen Terminkursen
und Kassakursen, bzw. den Einflufy der ersteren auf die letzteren
darzustellens¢. Vorauszuschicken ist, daf3 diese Beziehungen zwischen
den beiden Kursen auf dem Gebiete des Effektenhandels eine andere
Bedeutung haben als beim Warenterminhandel. Bei diesem handelt
es sich einmal um zahlreiche Termine, die sich {iber einen grofien
Teil des Jahres erstrecken. Dann stehen hinter diesen Terminen wie
hinter dem Kassa-(Loco-)Preis verschiedene Mengen von Waren, die
aus unbestimmten Ernten gespeist und durch den Konsum verringert
werden. Somit entstehen bestimmte Beziehungen zwischen augenblick-
lichen Mengen und augenblicklichem Bedarf, sowie zwischen zukiinf-
tigen Mengen und zukiinftigem Bedarf, die ihren Ausdruck in jenen
Spannen zwischen Kassa- und Terminpreisen finden.

Bei den Effekten liegen die Dinge etwas anders. Effekten werden
zwar auch in dem Sinne konsumiert, dafy sie zur Kapitalanlage ver-
wendet werden, d. h. in sogenannte feste Hiande iibergehen. Aber dieser
Verbrauch ist nicht endgiiltig; die Effekten konnen aus mannigfachen
Ursachen wieder an den Markt zuriickstromen. Dazu kommt, daf3 das
Kassageschift nicht ausschliefilich der Kapitalanlage dient, sondern in
groflem Mafie auch der Spekulation. Nicht nur, weil die Mindest-
betrige, die im Termingeschift usancegemif3 festgelegt sind, die
kleinen Kdufe und Verkidufe nur auf dem Wege des Kassageschifts
ausfilhrbar machen; es ist schon mehrfach betont worden, daf3
das spekulierende Publikum, auch wenn es iber die Kleinauftrige
hinausgeht, weniger von dem Terminhandel Gebrauch macht als die
berufsmifiige Spekulation. In derselben Richtung wirken die Be-
stimmungen der Gesetzgebung iiber den Terminhandel, die bewuf3t
das grofle Publikum vom Terminhandel fernhalten wollen und zu
diesem Zweck die besondere Sicherheitsstellung bei der Besorgung
von Termingeschiften bei nicht terminhandelsfihigen Personen ver-
langen. Diese Hinweise zeigen, daf3 -hinter den Beziechungen zwischen
Kassakurs und Terminkurs nicht jene weittragenden Fragen der Riick-

35 A. a. O., 1. Teil, 2. Abschn. I, 1b.

36 Die Ausfithrungen iiber das Verhiltnis der Terminkurse zu den Kassakursen (in
diesem Sinne: bei ein und demselben Papier an ein und demselben Bérsentage) sind
nachgetragen worden, weil sie in der ersten Auflage des Buches fehlten.
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wirkung auf den wirklichen Konsum stehen wie beim Warentermin-
handel.

Bei der Frage mnach den Beziehungen zwischen Kassakurs und
Terminkurs im Effektenhandel ist weiter zu unterstellen, daf3 es sich
immer um diese beiden Kurse bei ein und demselben Papier handelt.
Es ist gezeigt worden, daf3 neben den Kursen im Terminhandel auch
noch ein Kassaeinheitskurs festgestellt wird fiir Kassageschifte in dem
betreffenden Papier. Um die praktische Bedeutung der Beziechungen
zwischen den nebeneinanderstehenden Kassa- und Terminkursen
desselber. Papieres zu erkennen, empfiehlt es sich, diese Beziehungen
zunichst rein schematisch zu verfolgen. Dabei ist davon auszugehen,
daf} es sich beim Kassageschiaft zwar dufierlich, der Geschiftsform
entsprechend, um Kiufe und Verkiufe in Stiicken handelt, die im
Augenblick gefragt oder angeboten werden; nicht ist damit aber ‘ge-
sagt, dafy sie nun auch sofort oder iiberhaupt vom Markt verschwin-
den, also von einer Kapitalanlage konsumiert und eingesperrt werden.
Im Termingeschéft handelt es sich entsprechend in erster Linie um
Material, das fiir eine zukiinftige Verwendung bestimmt ist. Dennoch
ist es auch hier nicht ausgeschlossen, daf3 diese in Zukunft verfiig-
baren Stiicke der Gegenwart dienstbar gemacht werden.

Schematisch lassen sich die Beziehungen, wie folgt, darstellen:

Erster Fall: Angenommen der Kassakurs eines Papieres sei 255, der
Terminkurs zur selben Zeit 250 (von den Umstéinden, die zu dieser
unterschiedlichen Gestaltung der Kurse gefiithrt haben, sei zunichst
abgesehen). Dann liegt offenbar eine stirkere Nachfrage am Kassa-
markt vor, als ein Angebot hier vorhandén ist. Zugleich ist anzu-
nehmen, daf3 umgekehrt am Terminmarkt das Angebot in zukiinftiger
Ware grofier ist als die Nachfrage nach solcher. Bei einer solchen
Sachlage ist es maoglich, dafy ein Spekulant am Kassamarkt verkauft
(und hier das Angebot verstirkt und auf eine Kurssenkung hinwirkt)
und das Gegengeschift im Terminmarkt macht, also hier zu 250
kauft, dadurch die Nachfrage steigert und den Kurs nach oben treibt.
Aber unser Spekulant mufy die im Kassageschift verkauften Effekten
bald, d. h. am néchsten Tag, spatestens am vierten Tage nach dem
Abschlufitage, liefern. Sofern er nicht das Risiko auf sich nehmen
will, in dieser Frist ein Gegengeschift am Kassamarkt (und ent-
sprechend am Terminmarkt) zu machen, wodurch er in den Besitz
der Stiicke kommt, mufl er sich die Stiicke fiir die im Kassa-
geschift notwendige Lieferung irgendwo anders beschaffen oder
leihen. Die Durchfithrung dieser Arbitrage: Verkauf im Kassa-

130



geschift, Kauf im Termingeschift ist also von der Moglichkeit der
Stiickeleihe abhiingig; aber nicht nur von dieser Leihe, sondern auch
von den Kosten der Stiickeentleihung. Die Kosten miissen geringer sein
als der zwischen den beiden Kursen des Geschéftes bestehende Unter-
schied, oder mit anderen Worten: sofern der Kursunterschied gréfier
ist als die Kosten der Stiickebesorgung, ist das Geschift lohnend, und
es ist klar, dal durch diese Arbitrage eine Anniherung der Kurse
herbeigefiihrt wird.

Nun der zweite Fall: Der Terminkurs soll 255 stehen und der
Kassakurs mit 250 in Aussicht genommen sein. Dann ergibt sich das
umgekehrte Geschift: der Spekulant kauft im Kassageschift zu 250
und verkauft im Terminhandel zu 255. Jetzt mufy er zur Erfiillung
des Kassageschifts — wenn er nicht auch hier hofft, innerhalb der
Lieferungsfrist von vier Tagen ein Gegengeschift (Verkauf) zu
machen, durch das er sich wieder glattstellt — bares Geld haben,
um die gekauften Stiicke abnehmen zu kénnen. Er wird sich das er-
forderliche Geld auf dem Wege des Lombardgeschéiftes beschaffen
und die hierfiir zu zahlenden Zinsen mit dem Unterschiede zwischen
den beiden Kursen vergleichen. Auch hier gilt: '‘Die Arbitrage ist
lohnend, wenn die Kosten der Geldbeschaffung niedriger sind als der
Kursunterschied. Es ist jedoch zu beachten, daf3 der Spekulant iiber
Effekten verfiigen muf}, die er zur Geldbeschaffung fiir das Kassa-
geschift verwenden kann. Aus dem im Terminhandel abgeschlossenen
Gegengeschiift erhilt er den Verkaufserlos erst zum nichsten Termin.
Es entsteht hier also eine Kluft: er mufl das Geld oder die Stiicke
fir dic Geldbeschaffung sofort haben. Sie lif3t sich jedoch iiber-
briicken. Erinnern wir uns des ersten Falles. Hier hatte jemand im
Kassageschift verkauft, also Stiicke zu liefern, er erhilt dagegen
bares Geld. Im zweiten Fall umgekehrt: jemand sucht Geld, er erhilt
dafiir die Stiicke. Hier kénnen zwischen den Borsenbesuchern leicht
Verabredungen stattfinden, die den Ausgleich ermdglichen. Noch ein-
facher ist dies, wenn es sich in beiden Fillen um dieselbe Person
handelt, die diese Geschéfte nach verschiedenen Richtungen macht.
Das ist durchaus moglich, ja die Regel, da auch im Borsenhandel
eine weitgehende Spezialisierung der Titigkeit stattgefunden hat. Fiir
jedes Papier gibt es bestimmte Personen, die stindig in diesem einen
Papier handeln, also mit der Marktlage genau vertraut sind.

Die Ausgleichung der Kurse wird fernerhin durch die sogenannten
Bankenorders erleichtert. Wenn eine Bank zehn Auftrige zu 1000
Mark zum Kauf per Kasse auszufiihren hat, so ist sie in der Lage,
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gegebenenfalls den Betrag von 10000 Mark per Termin zu kaufen und
fir ihre Auftraggeber die zehnmal 1000 Mark aus ihren Bestinden
auszulegen. Da die Auftraggeber in den wenigsten Fillen daran
denken, sich die gekauften Effekten sofort aushiindigen zu lassen, so
ist hier nur eine entsprechende Umbuchung erforderlich. Ebenso um-
gekehrt, wenn die Bank eine Anzahl von Verkdufen zusammenfaf3t,
um sie im Terminhandel auszufiihren und das Gegengeschéft bis zum
Ultimo in sich macht.

Diese schematische Darstellung lif3t die Rolle erkennen, die das
Nebeneinander der Kurse im tatsichlichen Verlauf der Borsenent-
wicklung spielt. Man erinnere sich der Ausfiihrungen iiber die Engage-
mentsverhiltnisse (oben S. g2ff.). Dort waren die Gruppierungen niher
gekennzeichnet worden. Jetzt ist zu erkennen, wie es z. B. mdglich
ist, dafy das Publikum einseitig nach oben engagiert ist und die Berufs-
spekulation beiseite steht. Dann hat das lebhafte Kassageschift auf
dem Wege tiber die Arbitragegeschifte die Terminkurse nach sich
gezogen. Oder: die Berufsspekulation geht mit Blankoabgaben vor,
das Publikum hilt mit Verkidufen zuriick. Dann findet eine Uber-
tragung der Vorginge auf dem Terminmarkt auf die Kassakurse statt.
Oder endlich: den Kéufen des Publikums, die sich vorwiegend im
Kassageschift vollziehen, setzt die Spekulation Blankoabgaben ent-
gegen, die, vom Kassafixen abgesehen, nur im Termingeschift moglich
sind. Dann werden letzten Endes iiber die Arbitrage die Kassakiufe mit
den Terminverkdufen beglichen, und die Frage bleibt offen, wohin
das Schwergewicht der Kursgestaltung in der Endwirkung neigt, ob
nach oben oder nach unten.

IIL. Die wirtschaftlichen Faktoren der Preisbildung.
1. Der ,,innere** Wert der Aktien.

Der Kurs der an der Borse gehandelten Aktien — offizieller Borsen-
preis — ist der — in der Regel in Prozenten ausgedriickte — Preis,
wie er beim Abschluf3 der Geschifte zustande gekommen oder auf
Grund der Auftrige zum Kauf und Verkauf von den amtlichen
Maklern? errechnet worden ist. Aus den Darlegungen, die unter I
und II. gemacht worden sind, ist deutlich geworden, daf der Gegen-
stand des Geschiftsabschlusses, die Aktie, nicht nur an sich in der
Preisbildung bewertet wird, sondern daf3 auch Geschiftsabschlisse
zustande kommen konnen, bei denen andere Faktoren von groflem

1 Vgl. hierzu die auf S. 124 erwihnte Kursfesistellung.
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Einfluf sind. Trotzdem bleibt als die wichtigste Grundlage der
jeweilige Wert der Aktien oder, wie die Borse sich ausdriickt, der
,innere* Wert? der Aktien bestehen. Er stellt — wenn das Bild ge-
stattet ist — gleichsam den magnetischen Pol dar, zu dem der aus-
schlagende Kurspendel immer wieder zuriickkehren will. Doch hat
es die Magnetnadel ungemein leichter, in die richtige Lage zuriick-
zufallen, da — wenigstens von einem gegebenen Standpunkt aus —
das magnetische Feld, der Pol, feststeht. Das kann man vom inneren
Wert nicht sagen: er ist weder fiir einen bestimmten Augenblick
immer genau zu erfassen, noch ist er fiir einen bestimmten Zeitraum
— mag dieser auch noch so klein sein — feststehend.

Unter dem innercn Wert einer Aktie ist die Vorstellung zu ver-
stehen, dafy die Aktie, als die Verkdrperung eines Beteiligungsrechtes,
einen Anteil am Vermogen der Gesellschaft darstellt und ferner einen
verhiltnisméfligen Anspruch auf das Gewinnertriignis gewihrt. Diese
beiden Reihen sind unter Beriicksichtigung des besonderen Falles, also
fiir jede Aktiengesellschaft, zu kombinieren, wenn man auf den inne-
ren Wert einer Aktie kommen will. Die Schwierigkeiten setzen in dem
Augenblick ein, wo man versucht, diese Vorstellung in Ziffern zum
Ausdruck zu bringen.

Schon bei der Erfassung des Gesellschaftsvermogens stofit man
auf erhebliche Schwierigkeiten. Zwar gibt die am Schlusse des Ge-
schiftsjahres aufzustellende (und zu veréffentlichende) Bilanz eine
Nachweisung der Vermdgensbestinde. Thr haften aber in der Regel so
viele Méngel an, daf} sie nur mit grofler Vorsicht fiir diese Zwecke zu
gebrauchen ist. Die einzelnen Vermdogensstiicke sind teilweise als Buch-
werte eingesetzt, teilweise zu Preisen berechnet, die nur unter ge-
wissen Voraussetzungen zu erzielen sind. Das Vorhandensein soge-
nannter stiller Reserven3 kann das bilanzmifiig ausgewiesene Ver-

2 Die wissenschaftliche Terminologie iiber Wert kennt diese Bezeichnung nicht.
Sie ist aber in der Borsensprache und auch in der Literatur iiber Bdrsenwesen so
geliufig, daf im folgenden gleichfalls davon Gebrauch gemacht wird, um das, wor-
auf es ankommt, deutlicher werden zu lassen. Es soll damit eine Wertberechnung
gemeint sein, deren Grundlage in den inneren Verhiltnissen (Vermdgen und Renta-
bilitat) der betreffenden Gesellschaften zu suchen ist. Wie vorauszusehen war, bin ich
von der Kritik darauf aufmerksam gemacht worden, dafl es wissenschaftlich keinen
minneren Wert® gibt. Ich bin aber nach wie vor der Meinung, daf fiir die prak-
tischen Zwecke, die der Sprachgebrauch mit dieser Bezeichnung verfolgt, ein anderer
Ausdruck nur Verwirrung stiften wiirde.

3 Es ist tiblich geworden, aus dem Unterschied zwischen Bérsenkurs und Bilanz-
vermogen (bzw. Bilanzkurs) den Umfang der stillen Reserven zu bestimmen (Bilanz-
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mégen erheblich erhéhen. Andere Posten konnen iberwertet sein;
hoch zu Buch stehende Einrichtungen sind veraltet, oder neue Ein-
richtungen ginzlich abgeschrieben worden. Uber all diese Punkte ein
richtiges Urteil zu gewinnen, ist in den meisten Fillen ganz unmdog-
lich; selbst die Zuriickverfolgung der Entwicklung, die die betreffende
Gesellschaft im Laufe einer Reihe von Jahren genommen hat, lifit
manche Fehlerquelle offen. Dazu kommt noch der besondere Stand-
punkt, von dem der Schitzende ausgeht: ob er das Verhiltnis des
Gesamtvermfjgens zum Aktienkapital, wie es in vollem Betrieb er-
scheint, im Auge hat, oder ob er an den Anteil denkt, der im Falle
einer Auflssung der Gesellschaft aus dem vorhandenen ‘Vermédgen in
bar zu erzielen istt. Und zu allem erscheint diese Bilanz in der Regel
mit einer Verspiatung von mehreren Monaten in der Offentlichkeit;
bis dahin konnen die Ziffern lingst wieder iiberholt sein.

So schwierig unter gewdhnlichen Verhiltnissen eine zahlenmiBige
Bewertung des Anteils einer Aktie am Vermdgen einer Gesellschaft
war, so unmoglich wurde dies in den Jahren der Inflation, als fir die
Bilanzen als Wertmesser die Papiermark galt, die zwar juristisch’ die
Addition der einzelnen Bilanzposten gestattete, wirtschaftlich aber ein
durchaus verzerrtes Bild gab. Goldmarkbetrige und Papiermarkbetrige
aus den verschiedensten Stufen der Geldentwertung standen auf den
Konten, so daff man iber den Bilanzwert des Vermogens kein auch
nur annihernd richtiges Urteil gewinnen konnte. Bei der anhaltendep
Verinderung des Markwertes machte sich der Umstand, daf} die

kurs = Kapital und sichtbare Reserven in Prozenten des Aktienkapitals). Es will
mir scheinen, als ob man bei dieser Rechnung dem Begriff: stille Reserven Gewalt
antut. Selbst wenn man unterstellen wiirde, daf8 der Borsenkurs den wirklichen
Ertragswert darstellt, so wird man den Unterschied zwischen diesem und dem Bilanz-
wert nicht ohne weiteres als stille Reserven bezeichnen kénnen. Wenn ich mir an
dieser Stelle und in diesem Zusammenhang die Auffassung der Borsenpraxis zu eigen
mache, so versteht man hier unter stillen Reserven jene Betrige, die sich bei einer
— angenommenen — Liquidation iiber die Bilanzwerte hinaus ergeben (Anlagen)
oder sich in einer Steigerung der Gewinne bemerkbar machen (Niedrigbewertung
der Warenbestinde, Vorwegnéhme von Abschreibungen). Der Unterschied, der sich
dann zwischen diesem Liquidations- oder auch Taxwert und dem Bilanzwert ergibt,
stellt den sogenannten Firmenwert dar. Bezeichnet man den Unterschied zwischen
Bérsenkurs und Bilanzkurs als stille Reserven, so kommen bei einer Berechnung
unter Umstinden natiirlich ganz groteske Zahlen heraus.

4 Man wiirde heute sagen: Jahresbilanz oder Liquidationsbilanz und hinzufiigen,
dafl die Beurteilung der ersteren eine andere sein muf}, je nachdem sie ‘nach der
statischen, dynamischen oder organischen Bilanztheorie aufgemacht worden ist, was
man aber der Bilanz von auflen nicht ohne weiteres ansehen kann.
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Bilanzen erst eine geraume Zeit nach dem Stichtag, fiir den sie be-
stimmt sind, verdffentlicht wurden, ganz besonders fiihlbar: schliefSlich
hérte jede zuverldssige Unterrichtung durch die Bilanzen auf. Trotz
all dieser Schwierigkeiten, sich von dem Vermdégen einer Gesellschaft
ein Bild zu machen, war nach dem Kriege jahrelang fiir den iber-
wiegenden Teil der am Aktienmarkt interessierten Personen das hinter
den Aktien vermutete ,,Sachkapital“ fiir die Preisbildung allein maf3-
gebend. Wenn aber, wie weiter zu zeigen ist, der Ertragswert gar nicht
mehr beriicksichtigt werden konnte, war die Preisbildung auf einen
sehr unzuverldssigen Boden gestellt. An diese Entwicklung ist an dieser
Stelle zu erinnern, da sie schlieSlich die Veranlassung bildete, dafy der
Aktienmarkt den schon an anderer Stelle hervorgehobenen, gewaltigen
Zuwachs an Interessenten erhalten hat.

Bald nach der Markstabilisierung zeigte sich, daf3 die Aktien-
bewertung bei der Abschitzung der ,Sachwerte® viel zu weit gegangen
war; die neuen Goldbilanzen ergaben hiufig unerwartet scharfe Zu-
sammenlegungen des Aktienkapitals. Allmihlich kehrte die Einsicht
zuriick, daf3 der Sachwert — die blole Substanz — micht alleiniger
Maf3stab fiir die Bewertung der Aktien sein konne, sondern daf3 auch
wieder die Ertrignisse der betreffenden Gesellschaft beriicksichtigt
werden miissen. Wenn jetzt wieder die Bilanz die Moglichkeit bietet,
den auf die einzelne Aktie entfallenden Anteil am Gesellschafts-
vermdgen zu erfassen, so haben die oben dargelegten Mingel im
Grunde eine Verinderung nicht erfahren.

Schliefflich ist noch zu erwidhnen, dafl in der Zeit nach der
Wihrungsstabilisierung, im Zusammenhang mit den Bestrebungen
nach Neugestaltung der Wirtschaftsorganisation, ein neuer Faktor fiir
die Preisbildungen an der Borse entstanden ist: das Stimmrecht. Um
entsprechenden Einflufl auf eine Gesellschaft zu erlangen, sind Auf-
kiufe in diesen Aktien erfolgt, um das Stimmrecht in der General-
versammlung zu verwenden. Der Preis, den die Aufkdufer fiir die
Aktien zu bewilligen geneigt waren, richtete sich dann nach den
Zwecken, die verfolgt werden sollten. So konnte es kommen, daf} die
Kursbildung sich zunichst ganz von dem sichtbaren oder mefbaren
Wert der Aktien loslosen konnte, eben weil das Stimmrecht in Ansatz
gebracht wurde.

Ergeben sich bei der ziffernmifBigen Erfassung des ersten Faktors
des ,icneren Wertes eine Reihe voneinander abweichender Mei-
nungen und Ansichten, so erweitert der an der Aktie haftende An-
spruch auf Gewinnbeteiligung das Schitzungsfeld noch mehr.
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Der Aktionér will nicht nur am Gesellschaftsvermdgen beteiligt sein,
sondern auch fiir sein hingegebenes Kapital eine Rente bezichen, die
er in Form der Dividende auf den Nennwert seiner Aktie erhilt. Je
hoher diese ausfillt, um so wertvoller wird ihm sein’ Anteil sein.
Da aber die Dividende erst nach Schlufl des Geschiftsjahres in ihrer
endgiiltigen Hohe festgestellt wird, so liegt darin ein weiterer un-
genauer Faktor, mit dem die Wertbemessung im Laufe des Geschifts-
jahres zu rechnen hat. Allerdings sind hierbei gewisse Anhaltspunkte
vorhanden, wenn man die vorjihrige Dividende, das Schwanken der
Ertrignisse seit Bestehen der Gesellschaft, etwaige Betriebsausweise
im laufenden Geschéftsjahr sowie die allgemeine wirtschaftliche Lage
beriicksichtigt. (Vgl. 3.)

" Der Kapitalist mufl also beide Wertreihen: Bewertung seines An-
teils am Vermogen der Gesellschaft und Kapitalisierung seines Renten-
bezuges vereinigen, um auf den inneren Wert seiner Aktie zu kommen.
Da er die Sonderheiten beider in der Héhe des Zinssatzes, mit dem er
die Dividende kapitalisiert, zu beriicksichtigen pflegt, so ist es er-
klirlich, wenn im Hinblick auf diesen #uflerlichen Vorgang vielfach
die Rentabilitits allein als Bemessungsgrundlage des Wertes der
Aktie angesehen wird. Die neue Schwierigkeit liegt dann eben in der
Festsetzung des Kapitalisierungszinssatzes, insbesondere in dem Ab-
oder Zuschlag, der fiir den Wert des Anteils am Vermogen der Ge-
sellschaft zu machen ist. Eine solche Rechnung bleibt naturgemifl
duflerst problematisch, mit der Folge, daf} sie in der Praxis vielfach
variiert wird. Ein Beispiel soll das erldutern: Die mit 1000 Mark
Nennwert bezeichnete Aktie A hat einen Wert von 1500 Mark als
Anteil am Gesellschaftsvermogen, Aktie B desgleichen nur von
1000 Mark. Infolgedessen wird die Rente von A mit 519 (hoherer
Vermogenswert), die von B mit 69 (geringer Vermogenswert) kapi-
talisiert. Dementsprechend hat Aktie A bei einer Dividende von g%
einen Kurs von 1639, also nur 139 Agio auf ihren Anteil am Ver-
mogenswert von 1509%. Dagegen hat Aktie B bei gleicher Dividende
einen Kurs von 1509, was einem Agio von 5009 iiber dem Ver-
mogenswert gleichkommt. Dieses hohere Agio soll durch den hoheren
Zinssatz (in obigem Beispiel 69 gegen 514 9) in einer Reihe von
Jahren amortisiert werden. Sinkt nun die Dividende auf 690 bzw.
51 9, so miifdten beide Papiere etwa pari stehen, wenn die Dividende

5 Uber die Wandlungen in der Zeit nach der Stabilisierung vgl. Zweiter Teil:
IIT. Aktienkurse und Aktienrente.
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mit 6% bzw. 5% 9% kapitalisiert wiirde. Damit wiirde aver die Aktie A
weit unter den Wert sinken, den sie in ihrem Anteil an dem Vermogen
hat. In Wirklichkeit wird daher jeweils eine Verlangsamung in dem
Herabgehen der Kurse eintreten, wenn der Vermdgenswert erreicht
oder unterschritten wird. In welchem Maf3e dies — bei dem ebenfalls
nie genau feststellbaren Vermdgenswert — im einzelnen zu erfolgen
hat, ist eine Frage, die wiederum verschiedene Meinungen zuldft.

So erklirt es sich, dafy der Kurs mancher Aktien ungefihr 100 %,
hiufig sogar iiber 1009% steht, obwohl die betreffenden Gesellschaften
keine oder nur geringe Dividenden zahlen. Entweder hilt in solchen
Fallen der Aktiondr die dividendenlose Zeit fiir eine voriibergehende
Erscheinung oder das Vermogen der Gesellschaft fiir so wertvoll, daf3
er oder andere Interessenten die Aktien nicht unter einem bestimmten
Preis abgeben wollen. Andererseits weist der Kurszettel eine Anzahl
von Papieren auf, deren Kurs trotz angemessener Dividende unter
pari steht. Das kann daran lLiegen, daf} die Gesellschaft als solche nicht
viel Vertrauen genief3t oder ihre Vermdgensbestandteile mit der Zeit
wertlos geworden sind und infolgedessen ihre Aktien nicht sehr be-
gehrt sind. Es konnen hierbei aber auch andere Ursachen mitwirken,
die auflerhalb der Verhiltnisse der Gesellschaft liegen, was weiter
unten zu erdrtern sein wird.

Je hoher die Gewinnertrignisse einer Gesellschaft werden, um so
mehr entfernt sich der kapitalisierte Wert der Aktie von dem eigent-
lichen Vermégenswert (im Sinne des Liquidationswertes). Der Kapi-
talist, der ein durch die hohe Dividende hervorgerufenes Agio bezahlt,
steht vor der Gefahr, dafy dieses verschwinden kann, sobald geringere
Dividenden verteilt werden. Er wird deshalb allgemein mit steigenden
Dividenden einen héheren Zinssatz fordern miissen, mit dem er die
Dividende kapitalisiert, um in einer Reihe von Jahren den Mehrwert
zu amortisieren. Denn wenn eines Tages die Gesellschaft liquidiert, so
kann je nach dem Stande des Vermdgens der fiir die hohere Rente
bezahlte Wert, das Agio, verlorengehen. Daraus entspringt die weitere
Forderung, daf3 es nicht angéingig ist, die jedesmalige Dividende eines
Geschiftsjahres zu kapitalisieren, sondern die Durchschnittsdividende
einer lingeren Reihe von Jahren. Ist die Dividende in einem Jahre
einmal auflergewshnlich hoch, so ist es unsinnig, diese wie gewdhnlich
zu kapitalisieren und in dem Preis ein hohes Agio fiir die Aktien zu
bezahlen, das im niichsten Jahre wieder verschwindet. Das ist aber
bei der Preisbildung an der Bérse in sehr ausgeprigtem Maf3e iiblich,
und besonders in Zeiten aufsteigender Konjunktur und lebhaften
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Borsengeschifts werden die Kurse aus solchen Anlissen iiber Ge-
bithr hoch getrieben, um nach Niedergang der Konjunktur wieder
um so stirker nach unten zu gehen. Freilich lifit sich dagegen ein-
wenden, daf3 nicht immer feststeht, ob es sich im einzelnen Falle nur
um eine einmalige aufierordentlich hohe Dividende handelt. Es kann
sich die Annahme als richtig erweisen, daff die Erhéhung der Divi-
dende von Dauer sein wird. Zwar gibt in den meisten Fillen die Ver-
gangenheit des Unternehmens auf diese Frage eine befriedigende
Antwort; doch auch Ausnahmefille, die jeden Zweifel ausschliefien,
werden durch starke Kurssteigerungen ausgenutzts.

Der Zinssatz, mit dem der Kapitalist die Dividende kapitalisiert,
um auf den Wert seiner Aktien zu kommen, richtet sich im all-
gemeinen nach dem landesiiblichen Zinssatz, zu dem ein nach der
Wertpapiergattung (Bank-, Schiffahrt-, Industrie-, Eisen- oder Kohlen-
aktien) und innerhalb dieser wieder nach den besonderen Verhiltnissen
der einzelnen Gesellschaften verschieden hoher Zuschlag als Risiko-
primie tritt. So war es vor dem Kriege — bei einer Verzinsung der
ersten einheimischen Staatsanleihen von 31,9, der erststelligen
Hypotheken von 4% und bei einem offiziellen Diskontsatz der Reichs-
bank von 49 bis 41,9 — tblich gewesen, fiir erste Bankaktien eine
Verzinsung von etwa 59 bis 5159, fiir erste Bergwerks- und
Hiittenpapiere dagegen eine solche von etwa 51;9%. bis 69 an-
zusetzen. Dabei verdient die Tatsache hervorgehoben zu werden, daf3
die auf Termin gehandelten Aktien hoher bewertet werden, als im
Range gleichstehende Kassapapiere. Die Erklirung liegt darin, daf3
die Terminpapiere einen grofifen Markt haben, der in jedem Augen-

6 Eia sehr bezeichnendes und viel besprochenes Beispiel sind hierfiir die Aktien
des Hasper Eisen- und Stahlwerkes. Die Aktien dieses in Hinden des Vorbesitzers
mehrfach sanierten Unternehmens wurden im Jahre 1897 zu 1369 emittiert, nach-
dem im Jahre 1896/97 eine Dividende von 10% ausgeschiittet worden war. Infolge
der in den folgenden Jahren einsetzenden betrichtlichen Steigerung der Eisenpreise
hatte das Werk allein Millionengewinne aus seinen Vertriigen tiber Eisenlieferungen,
die zu billigen Preisen und fiir viele Jahre laufend mit einer Luxemburgischen
Hiitte abgeschlossen waren. Es konnte daher im Jahre 1898/99 22140% und im
Jahre 1899/1900 309 Dividende verteilen, obwohl die eigentlichen Produktions-
erirignisse verhiltnismiflig gering waren. Diese Gewinne konnten also nur eine
voriibergehende Erscheinung sein, die entweder mit dem Ende der hohen Preise
oder mit dem Ablauf der Vertrige aufhéren mufiten. Trotzdem stieg der Kurs der
Aktien im Jahre 1898 bis 4009 und im Jahre 1900 bis 455,90%. Nach dem
Konjunkturriickgange betrug denn auch die Dividende 0%, und der niedrigste Kurs
im Jahre 19or war wieder 102,20%.
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blick eine Verkaufsmoglichkeit bietet, was naturgemafl den Wert einer
Ware erhoht. Man konnte geneigt sein, diesen Spekulationswert auch
darauf zuriickzufithren, daf3 die Terminpapiere die Papiere der ersten
und fithrenden Gesellschaften iiberhaupt sind, die eine geringere
Risikoprdmie in der Verzinsung erheischen und infolgedessen einen
hoheren inneren Wert besitzen. Bis zu einem gewissen Grade mag
das zutreffen; in der Hauptsache beruht jedoch der Mehrwert auf
dem lebhaften Geschidft, das durch die beliebige Ausdehnung der
Kdufer und Verkdufer im Terminhandel entsteht. Denn diese ab-
weichende Bewertung ist bezeichnenderweise nicht nur nach oben zu
finden, sondern sie besteht auch nach unten, wenn in Zeiten der De-
pression die Baissespekulation die Oberhand gewinnt. Dann ist der
Kurs zeitweilig so gedriickt, daf3 er gegen den inneren Wert der
Aktien, verglichen mit dem gleichartiger Kassapapiere, nicht unerheb-
lich zuriickbleibt’. (Hierauf wird im zweiten Teil zuriickzukommen
sein.)

Da die als Grundlage angenommenen Zinssitze, sowohl der landes-
iibliche Zinssatz als auch der offizielle Banksatz, durchaus nicht fiir
alle Zeiten feststehen, so ist zugleich der Maf3stab, den der Kapitalist
an die Verzinsung der in Aktien angelegten Kapitalien stellt, gleich-
falls verinderlich und damit auch der Wert der Aktien unter Um-
stinden betrichtlichen Schwankungen unterworfen. Diese mit den

7 Eine statistische Untersuchung dariiber, wie sich die Kurse tatsichlich im Ver-
hiltnis zur Dividende gestaltet haben, liegt leider nur in einer ilteren, aber sehr
verdienstvollen Arbeit von Fr. Giirtner, Beiirige zur Lehre von der Preisbildung
auf Grund einer statistischen Betrachtung von Aktienkursen, Annalen des Deutschen
Reiches, Jahrgang 1886, S. 285ff, vor. Girtner stellt fir eine Reihe von Kursen
in den Jahren 1872—1884 fest, daB mit der Hohe der Dividende -auch der
Kapitalisierungszinssatz stieg. Interessant ist dabei vor allem das Ergebnis, daf3
dieser Satz bei Bankaktien mit mittleren Dividenden niedriger war als bei Bergwerks-
aktien mit gleichen Dividenden, und zwar aus dem richtig angegebenen Grunde,
weil der Kapitalwert der Bankaktien Dis zu einer gewissen Héhe als ziemlich fest-
stehend durch das Kapital der Banken und ihre Reserven gegeben ist, wihrend der
Kapitalwert bei Bergwerksaktien schon problematischer ist. Bei héheren Dividenden
trat dagegen das umgekehrte Verhiltnis zutage: der Zinssatz, zu dem die Dividende
kapitalisiert wurde, war bei den Bergwerksaktien niedriger als bei den Bankaktien.
Auch die hierfiir gegebene Erklirung, daf bei den Bankpapieren iiber den sichtbaren
Kapilalwert (Aktienkapital und Reserven) hinaus ein ungedecktes Agio entsteht,
wiihrend andauernd hohe Dividenden bei den Bergwerkspapieren auf einen hohen
Kapitalwert des Unternehmens schlieflen lassen, ist einleuchtend. Fiir dic Zeit von
1880 bis 1914 ist ein Vergleich zwischen Dividenden und Kursen auf den bei-
gefiigten graphischen Darstellungen durchgefiihrt worden. Er gibt zugleich Auf-
schlufl iiber das Verhiltnis von Dividenden und Kapitalisierungszinssatz.
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Verzinsungsanspriichen zusammenhéngenden Wertverinderungen sind
naturgemif zunichst nur rechnerische Uberlegungen, die sich nicht
immer und unmittelbar auf den Preis, den Kurs der Aktien iibertragen
miissen. Dies vollzieht sich meist in umstindlicherer Weise und wird
im nichsten Kapitel darzustellen sein.

2. Der Geld- und Kapitalmarkt.

Uper den Aufbau und die Verfassung des Geldmarktes — des
Marktes fiir kurzfristige Leihkapitaliens — und des Kapitalmarktes
— des Marktes fiir langfristige Leihkapitalien — soll hier nichts
niher gesagt werden. Worauf es ankommt, ist lediglich: zu zeigen,
welche Zusammenhinge zwischen diesen beiden Miarkten und der Preis-
bildung an der Borse bestehen oder auch: welchen Einfluf} sie auf die
Preisbildung ausiiben.

Von drei Seiten lassen sich Beziehungen zwischen dem Geld- und
Kapitalmarkt und der Béorse herstellen. Da ist zuerst die Versorgung
der Spekulanten mit Kredit — sei es an der Borse oder im Bank-
verkehr — und die Bildung von neuem Kapital, das Anlage in
Effekten finden soll. Zum zweiten spielen die Kosten des Leihkapitals,
in der. Hauptsache der Zinssatz, eine grofie Rolle fiir Umfang und
Richtung der Kreditspekulation und der Kapitalanlage. Und endlich
ist von der Lage des Geld- und Kapitalmarktes und ihren Verinde-
rungen die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes abhingig, dessen Rolle
bei der Wertberechnung soeben geschildert worden ist. Es ist somit
klar, daf3 der Geld- und Kapitalmarkt fiir den tatsichlichen Verlauf
der Preishildung sogar eine recht grofie Bedeutung hat, und daf} das
Handeln der Personen in weitem Mafle von seiner Gestaltung ab-
hingig ist.

Was zunichst den Geldmarkt anlangt, so galt vor dem Kriege der
Privatdiskontsatz® als der empfindlichste Gradmesser fiir die Ver-
dnderungen, die sich am Geldmarkt einstellen. Seine Festsetzung und
Bewegung wird demgemif von allen Bérseninteressenten, insonderheit
von der Berufsspekulation, genau verfolgt, um den Wirkungen, die
eine mutmaflich grofere Verinderung der Geldmarktverhiltnisse auf
das Kredit- und Borsengeschift ausiiben wird, durch rechtzeitige Vor-
kaufe und Vorverkiufe zuvorzukommen. In ruhigeren Zeiten, in denen

8 Niheres in meinem Buche: Das deutsche Wechseldiskontgeschift, mit beson-
derer Beriicksichtigung des Berliner Geldmarktes, Leipzig 1907.
9 Ebenda 8. 71.
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der Privatdiskontsaiz nur wenig hin und her schwankt, tritt dement-
sprechend seine Bedeutung fiir die Preisbildung der Aktien zuriick;
um so mehr wird er in bewegten oder gar in kritischen Zeiten zur
Richtschnur der gesamten Borsentitigkeit. Er wird dann mit einer
Aufmerksamkeit verfolgt, hinter der alle sonstigen Ereignisse ver-
blassen.

Obwohl nun der Spekulant kein unmittelbares Interesse an der
Rentabilitit der Aktien hat — er spekuliert auf Kursgewinne —, so
bildet doch auch diese unter Umstinden die Grundlage seiner Spe-
kulation. Er weify eben, dafi der Kapitalist bei einer Verinderung des
allgemeinen Zinssatzes — des landesiiblichen Zinssatzes — mit einer
entsprechend anderen Verzinsung seiner Anlagen rechnet, und dafi
das anlagesuchende Kapital gleichfalls die der jeweiligen Geldmarkt-
lage angepafiten Zinssitze zum Ausgangspunkt seiner Uberlegungen
macht. Bei kleineren Verinderungen des Privatdiskonts beeilt sich zu-
nichst und zumeist die mit geringem Nutzen arbeitende Tages-
spekulation, entsprechende Geschifte vorzunehmen in der Annahme,
daf} immerhin etliche Spekulanten aus dem Publikum die gleichen
Folgerungen aus der Bewegung des Privatdiskonts ziehen und gleich-
falls entsprechende Geschifte titigen werden. Wird der Privatdiskont
z. B. erhoht, so geht die Spekulation Baisseengagements ein, weil die
in der Regel damit verbundene Verteuerung auch des Prolongations-
geldes auf die Verminderung der bestehenden Hausseengagements
einwirkt und deren Losung einen Kursriickgang herbeifiilhren kann.
Hilt die steigende Bewegung des Privatdiskonts an, so mehren sich
die Vorverkiufe, als deren Folge die Kurse unter Druck gehalten
werden. Tritt dann spiter tatsichlich ein Anziehen des Prolongations-
geldes ein, so benutzen die Baissiers das dadurch kurz vor dem
Prolongationstermin an den Markt kommende Material zur Deckung,
wodurch ein stirkerer oder plotzlicher Kursriickgang vermieden wird.
In der Kursentwicklung laf3t sich daher die Wirkung des sich ver-
indernden Geldstandes nicht immer rein erkennen.

Von nachhaltiger Wirkung auf die Preisbildung ist eine Erhohung
des offiziellen Wechseldiskontsatzes der Reichsbank, der in der Regel
jene Verinderungen des Privatdiskontsatzes vorangegangen sind. Diese
nach auflen hin mehr sichtbare und auch die gesamte Kreditorganisa-
tion beriihrende Erhohung des Bankdiskontsatzes hat zur Folge, daf§
fiir die grofile Masse der Spekulanten nunmehr eine fiihlbare Ver-
teuerung ihrer Spekulation eintritt, soweit sie eben auf Kredit erfolgt
ist. Die erhohten Zinsen, sowohl im Prolongationsgeschift als auch
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im Kontokorrentverkehr, ddimmen die Spekulation ein und driingen
zum Verkauf der mit fremden Gelde gekauften Wertpapiere. Dazu
kommt, daf ein fiir lingere Zeit in Geltung bleibender hoher Diskont-
satz eine allmihliche Umwandlung aller Rentabilititsberechnungen
hervorruft und Kaufer nur zw diesen neuen Wertberechnungen kaufen
wollen. Hierdurch wird notwendigerweise ein Kursriickgang hervor-
gerufen, und das obwohl sich in den Verhiltnissen der Gesellschaften
oder der Wirtschaftslage nichts geindert zu haben braucht.

Neben dieser allgemeinen Riickwirkung empfindet die Spekulation
den Einflufy des Geldmarktes noch an einer besonderen Stelle: bei der
Ultimoabwicklung. Es war als ein wesentliches Merkmal des Termin-
handels bezeichnet worden, daf3 die Erfillung der im Laufe eines
Monats eingegangenen Terminverbindlichkeiten bis an das Ende des
Monats aufgeschoben wird. Im Laufe des Monats kann der Spekulant
lustig hin und her handeln, also kaufen und verkaufen, ohne sich
zunichst um die Bezahlung und Lieferung der gekauften oder ver-
kauften Stiicke kiimmern zu miissen — vorausgesetzt natiirlich, daf3
er fiir seine Geschifte einen Gegenkontrahenten findet. Um so grofiere
Aufmerksamkeit mufS er dieser hinausgeschobenen Erfiillung
schenken, wenn der Erfilllungstermin herankommt. Am Ultimo muf}
es sich entscheiden, ob er seine insgesamt getitigten Termingeschifte
durch Gegengeschifte glattgestellt hat, oder ob er als Ergebnis seiner
An- und Verkdufe eine entsprechende Menge Stiicke liefern oder ab-
nehmen, d. h. bezahlen muf3. Er hat aber inzwischen auch schon Um-
schau halten miissen, woher er das fiir die Abnahme der Stiicke er-
forderliche Geld oder die zu liefernden Stiicke erhilt. Bekanntlich
geschieht dies in der mit der Liquidation verbundenen Prolongation,
bei der ein Dritter — Geldgeber oder Stiickeleiher — das Geld oder
die Stiicke fiir einen Monat vorstreckt. Je nachdem nun die Geld-
geber oder Stiickeverlelher — in der Regel also die Banken — dia
Leihgebiihr fiir das Gelddarlehen oder fiir die Stiickeleihe hoch oder
niedrig bemessen, ergeben sich Riickwirkungen auf die Prolongation
und von hier auf die Kursgestaltung. Die Geldgeber unterstiitzen
die Kursbewegung nach oben, wenn sie leicht und billig pro-
longieren. Dadurch findet der Spekulant Mut, grofle Engagements
einzugehen, zumal er annehmen kann, daf} in solchen Fillen die all-
gemeine Borsenlage von den Geldgebern nicht ungiinstig beurteilt
wird. Dagegen wird der Spekulant zur Beschrinkung seiner Engage-
ments gedringt, wenn sich Anzeichen eines teureren Prolongations-
geldes oder einer grofleren Zuriickhaltung der Geldgeber bemerkbar
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machen. Die Folge hiervon kann sogar eine Lisung bestehender Ver-
pflichtungen sein, die nicht unerheblich auf die Kurse zurickwirkt.
Andererseits spiegelt sich das jeweilige in der Prolongation zutage
tretende Verhiltnis von Angebot und Nachfrage nach Geld und
Stiicken in der Hohe der Prolongationszinssitze — Report und De-
port — wider, die dadurch zu einem ziemlich sicheren Maf3stab zur
Beurteilung des gesamten Borsengeschifts werden.

Die Zusammenhang zwischen dem Termingeschéft und dem Report-
geschift hat den Nachteil, daf} in dem Markt der Wertpapiere Beun-
rubigungen, ja sogar Krisen entstehen konnen, die nicht in den Ver-
hiltnissen der einzelnen Papiere begriindet zu sein brauchen. Sind bei-
spielsweise am Ende eines Monats die Anspriiche infolge umfang-
reicher Haussespekulationen grof3, die dem Reportgeschift zur Ver-
fiigung stehenden Geldmittel aus irgendwelchen Griinden aber knapp,
so bleibt fiir eine Reihe von Spekulanten nur die Losung ihrer Ver-
pflichtungen ibrig, was zu heftigen Kursriickgingen fithren kann.
Diese Preisverinderung kann sich dann sowohl im Widerspruch mit
idem inneren Wert der Papiere als auch mit dem, Verhiltnis von
Angebot und Nachfrage nach Aktien befinden. Es ist deshalb erklir-
lich, daf§ allgemein die Borsenkrisen ihren Ausgang vom Geldmarkt
nehmen. Regelmafig lafit sich beobachten, daf3 ein Teil der schweben-
den Engagements nicht prolongiert werden kann, wobei die ,,schwachen
Elemente abgeschlachtet” werden, die ihrerseits wieder ihre Kunden
zum Verkauf dringen miissen. Durch diese Verquickung des Kredits
mit der Schwierigkeit des Verkaufs am Monatsende bekommt das
ganze Borsengetriebe, insbesondere in den letzten Phasen eines Auf-
schwungs, eine gefahrvolle Grundlage, die leicht zusammenbrechen
kann. Es ist schwer vorauszusehen, wie die nichste Monatsabwicklung
verlaufen wird, und ein paar Kundige, die zugleich eine Kapitalmacht
hinter sich haben, konnen das Kursgebdude zu Fall bringen.

Natiirlich spiiren die Kassakdufer, die bei ihrer Bank Kredit in
Anspruch genommen haben, von diesen Zusammenhingen zwischen
Geldmarkt und Preisbildung unmittelbar zunichst nicht viel. Sie ver-
folgen gewissermafien aus der Ferne — auf Grund der Borsen-
berichte — die Riickwirkungen auf die Kurse und wundern sich, dafl
die Kurssteigerung, die sie fiir diesen Tag erwartet hatten, in Wirklich-
keit eine Kurssenkung geworden, weil der Privatdiskontsatz gestiegen
ist oder ,,sich die Geldbeschaffung fiir den Ultimo bemerkbar macht".
Anders wenn der offizielle Reichsbankdiskont verindert wird. Da sich
die Schuldzinsen, die sie fiir ihren Kredit an die Banken zahlen
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miissen, in der Regel nach dem Reichsbankdiskont richten, so wird
eine Erh6hung desselben zum mindesten die Uberlegung hervorrufen,
ob es sich angesichts der Steigerung der Kreditkosten noch lohnt,
die Kredite fiir die Spekulation noch weiter in Anspruch zu nehmen.
Damit ist nicht gesagt, ob auch dieser Uberlegung sofort das
Handeln, also ein Verkauf der Papiere, folgt; im Gegenteil: hier zeigt
sich die geringe Entschluf3fahigkeit eines grofien Teiles des Publikums,
auf die schon oben (S. 36) hingewiesen worden ist. Hierbei ist zu be-
denken, dafy eine Diskonterhéhung das erste Anzeichen fiir das Ende
oder den Umschwung der Konjunktur sein kann, das, wie gezeigt, die
Berufsspekulation veranlassen kann, sofort entsprechende Geschifte
vorzunehmen. Erst wenn der Diskontsatz weiter erhoht wird, die
Kosten der in Anspruch genommenen Kredite weiter gestiegen sind,
kommt die Abstoflung mehr in Gang. Inzwischen sind aber vielleicht
die Kurse schon gesunken, und die Spekulation benutzt die jetzt an
den Markt kommenden Verkiufe des Publikums, um damit die vorher
eingegangenen Baissegeschifte zu decken.

Neben dieser vom Geldmarkt ausgehenden Beeinflussung der Kurse
kann ferner eine solche vom Kapitalmarkt einhergehen. Die Er-
hohung des Diskontsatzes ist ein Zeichen dafiir, daf3 eine grof3e Nach-
frage nach Kapital besteht. Steigende Anspriiche einer stark beschaf-
tigten Industrie oder einer lebhaften Borsenspekulation haben die Mittel
der Banken in Anspruch genommen und ihre Kapitalanlagen in
Wechseln, im Lombard- und Kontokorrentkredit betrichtlich ge-
steigert. Nimmt die Nachfrage nach Kapital zu und hilt die Steigerung
der Zinssitze an, so fiihrt die das Angebot iibersteigende Nachfrage
dazu, andere Kapitalanlagen zu realisieren, um die dringenderen Be-
diirfnisse zu befriedigen. Wertpapiere, zunichst die festverzinslichen,
dann auch Aktien, werden verkauft, um fliissige Mittel zu schaffen.
Hierdurch wird cin Kursriickgang hervorgerufen, weil es in solchen
Zeiten an Kaufern fehlt. Das Mifiverhiltnis zwischen Kapitalvorrat und
-nachfrage kann so groff werden, dafl sich geradezu ein Gegensatz
zwischen der Kursbewegung, die durch anhaltende Verkéufe nach unten
neigt, und dem ,,inneren” Wert der Aktie, soweit er in den besonderen
Verhiltnissen der Gesellschaften wurzelt, herausbilden kann: Die
Borsenentwicklung ist dann vollstindig abhingig von der Gestaltung
des Kapitalmarktes, und ein Stillstand dieser Bewegung wird erst
moglich, wenn wieder ein Ausgleich zwischen Kapitalangebot und
-nachfrage eingetreten ist.

144



Die umgekehrte Erscheinung ist bei iiberméfiigem Kapitalangebot,
oder in der Borsensprache: bei grofier Kapitalfiille, die sich in Zeiten
wirtschaftlicher Depression einzustellen pflegt, zu beobachten. In einem
solchen Falle dringt einmal das unbeschiftigte Kapital, nachdem es
die Zinssitze am Geldmarkt weidlich gedriickt hat und hier kaum
noch unterkommt, von selbst wieder zur vermehrten Anlage in Wert-
papieren, von denen zuerst festverzinsliche, dann allmiahlich auch
Aktien gekauft werden. Hierdurch werden die in der Depression be-
stehenden Baisseengagements zur Deckung gebracht und die Kurse,
unterstiitzt durch mitlaufende Kaufer der Spekulation, gesteigert.
Denn andererseits rechnet die Spekulation damit, daf3, entsprechend
den allgemein gesunkenen Zinssitzen, das anlagesuchende Kapital
auch geringere Anspriiche an die Verzinsung der in Aktien angelegten
Kapitalien stellt und demgemifs hohere Kurse fiir die Aktien be-
willigen wird. Besonders auffallend tritt die Verinderung der Rentabi-
litdtsanspriiche bei Konversionen zutage. Wird beispielsweise der Zins-
fufl fir erste Staatsanleihen, die als Standardpapiere gelten, ent-
sprechend den verinderten Verhiltnissen am Kapitalmarkt herab-
gesetzt, so #ndert sich mit einem Schlage auch der Maf3stab fiir
die Verzinsung der iibrigen Kapitalanlagen. Bei gleichbleibender Divi-
dende bedeutet dies fiir die Aktien eine Kurssteigerung, womit zugleich
der Anreiz zu umfangreichen Spekulationen gegeben ist.

In der Zeit nach der Stabilisierung ist in den Beziehungen zwischen
dem Geld- und Kapitalmarkt und der Borse insofern eine Anderung
eingetreten, als in der Bedeutung der Zinssitze eine Wandlung ein-
getreten ist. Infolge des nach Aufh¢ren der Stabilisierung offenbar ge-
wordenen grof3en Kapitalmangels und der bis zum Jahre 1926 dauern-
den Restriktionspolitik traten die Zinssitze der privaten Banken, sowohl
der fiir die Kontokorrentkredite als auch der fiir die Borsenkredite,
durchaus in den Vordergrund. Nach aufien hin kam diese Wandlung
in der Bedeutung des Zinssatzes fiir sogenanntes Tagesgeld und fiir
Monatsgeld an der Borse zum Ausdruck. Erst nachdem die Diskont-
politik der Reichsbank wieder ,effektiv® geworden war, d. h. die
Kreditkontingentierung aufgegeben werden konnte1?, riickte der offi-
zielle Bankdiskontsatz nach und nach wieder in seine friihere Bedeu-
tung ein. Dagegen hat der Privatdiskontsatz seine friihere Bedeutung
noch nicht zuriickerlangt. Das Privatdiskontgeschift ist nur langsam
wieder in Gang gekommen. Die Griinde sind: der Mangel an verfiig-

10 Vgl. meine Schrift: Reichsbankpolitik und Geldmarktlage, Leipzig 1927.

10 Prion, Preisbildung. 'lll 3



baren Mitteln, die Anlage in Privatdiskonten suchen konnten, und die
Zuriickhaltung der groflen Banken und Bankers im Akzeptgeschafi.
Als hauptsichlichster Geldgeber im Privatdiskontgeschift kommt
— aufler einigen Offentlichen Banken — die Reichsbank in Betracht,
die — da sie selbst nicht unter ihrem offiziellen Diskonisatz diskontieren
darf — die Geschifte durch die ihr angeschlossene Golddiskontbank
betreiben: 1af3t. Infolgedessen hat die Reichsbank grofien Einflufy auf
die Festsetzung des Privatdiskontsatzes. Es ist jedoch anzunehmen,
daf in absehbarer Zeit wieder eine Annédherung an die fritheren Zu-
stinde erfolgen wird.

3. Die Wirtschaftslage.

Die Bewertung der Aktien nach dem jeweiligen Ertrégnis ihrer
Gesellschaften, bzw. nach der Hohe der ausgeschiitteten Dividenden
bringt es mit sich, daff die Spekulation mit grofiem Eifer alles ver-
folgt, was jetzt oder in Zukunft von Einfluf} auf die finanziellen Ver-
haltnisse der betreffenden Gesellschaften sein wird oder werden
konnte. Zu diesem Zweck versucht sie, sich zunichst ein zutreffendes
Bild von der gegenwirtigen Wirtschaftslage im allgemeinen zu
machen und daraus unter Benutzung aller sonstigen wif3baren Um-
stinde Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu ziehen. Die
Spekulation betreibt in dieser Weise Konjunkturprognose, und sie tut
dies von Anbeginn ihrer Titigkeit an, ja es ist dies ihre eigentliche
Tatigkeit, auf der sich ihr Handeln aufbaut. Ihre Uberlegung ist: an-
steigende Wirtschaftskonjunktur, lohnende Beschiftigung der Unter-
nehmungen, wachsende Gewinnergebnisse, hohe Dividenden, also Stei-
gerung der Kurse und umgekehrt.

Insofern ist es richtig zu sagen, daf3 die Borse gleichsam der
,»Brennpunkt des kommerziellen Denkens” (und zugleich die hohe
Schule des Bankmanns) ist. An der Borse laufen die Nachrichten aus
aller Welt zusammen, werden die Berichte aus und iber 'die Wirt-
schaft, die einzelnen Erwerbszweige und Gesellschaften besprochen,
die politischen Geschehnisse verfolgt und die Entwicklung des Geld-
und Kapitalmarktes mit seinen inlindischen und internationalen Aus-
strahlungen beobachtet. Auf diese Weise bildet sich die viel betonte
sogenannte Borsenmeinung, eine Meinung iber die Hohe der Kurse,
ihre weitere Entwicklung sowie iiber die Wirtschaftslage im ganzen.
Und wichtig ist hierbei, dafy sich das Bild von der ,,Lage” in jedem
Augenblick wieder &ndert, weil die Faktoren, die es bestimmen, sich
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in stindiger Verinderung befinden, und weil der einzelne, je nach
Stimmung oder Anlehnung, leicht geneigt ist, sein Urteil zu dndern.

Man darf auch nicht in den Fehler verfallen, diese Leistungen der
Spekulation zu tiberschitzen, wie es vielfach in der Literatur geschieht.
Es unterliegt natiirlich keinem Zweifel, dafy das jahrelange Beob-
achten und Miterleben, wie bestimmte Nachrichten auf den Gang der
Borsengeschifte einwirken, und wie sie dementsprechend zu Speku-
lationen zu verwerten sind, der berufsmifigen Spekulation die Fahig-
keit verleiht, die jeweilige Borsenlage rasch zu erfassen und richtig zu
beurteilen; hierin zeigt sich eben ihre Uberlegenheit gegeniiber der
grofien Masse des Privatpublikums. Jedoch richtet sich diese geistige
Tatigkeit mehr auf die Erforschung der inneren Borsenzustinde, Ver-
teilung der Engagementsverhiltnisse, Beteiligung des Publikums, Geld-
marktverhiltnisse und nicht zuletzt auf die Erlangung sogenannter
Tips, die einfach und sicher die Einheimsung von Kursgewinnen er-
moglichen. Den grofien wirtschaftlichen und politischen Fragen steht
die Masse der Spekulation ebenso gegeniiber wie weite Kreise des
Publikums. Die allgemeine Richtung der Borsenbewegung geht doch
im groflen und ganzen nur von einigen wenigen Personen aus, die
unter den Grofispekulanten der friiheren Zeit, den Grof3industriellen
oder den Grofibankdirektoren und den Bankers der Jetztzeit zu suchen
sind.

Nicht geringen Anteil an der Klarstellung und Aufdeckung der je-
weiligen Zusammenhinge zwischen Borsen- und Wirtschaftsentwick-
lung hat endlich auch die Presse, die die Fiille von Nachrichten und
Geriichten, Empfindungen und Meinungen der Borse erst in eine
fiir jedermann brauchbare Form giefit. Es zeugt von dem Interesse
und der Bedeutung, die man der Borse zollt, wenn heute fast jede
Tageszeitung, selbst das kleinste Amts- und Gemeindeblittchen, Nach-
richten von der Borse bringt. Die grofiere Tagespresse veroffentlicht
zudem fortlaufende Berichte iiber die allgemeine Wirtschafts- und
Borsenlage, erginzt durch Sonderberichte iiber die einzelnen Wirt-
schaftszweige und iiber wichtige Einzelvorginge in der Wirtschaft,
und bringt schlieilich zusammenfassende Ubersichten iiber die weite-
ren Aussichten und Entwicklungen. Daneben bestehen zahlreiche Fach-
zeitschriften, die sich die Aufgabe setzen, die Nachrichten in mehr
systematischer Weise dem Leser vorzufiihren und in Aufsitzen etwas
grindlicher auf die einzelnen Wirtschaftsfragen einzugehen. Nimmt
man dazu noch die besonderen Borsenzeitungen und -fachschriften, die
besonders iiber den Borsenverkehr berichten und sich bemiihen, das

10* 147



zu bringen, was in unmittelbarer Beziehung zur Borse steht — dann
erfait man den grofien Fortschritt gegeniiber der Zeit, von der dieses
Buch seinen Ausgangspunkt genommen hat: Schnelligkeit, Zuver-
lassigkeii und Aufarbeitung der fiir Erkennung der Wirtschafts- und
Borsenlage erforderlichen Grundlagen. Das heifft nichts anderes, als
die Summe der wilbaren Umstinde zu vervollstindigen, auf denen
sich die Spekulation aufbaut.

Fiir die jiingste Zeit sind hier zwei Einrichtungen nachzutragen, die
eine weitere Vollkommenheit auf dem Gebiete der Wirtschaftserfor-
schung anstreben. Zunichst das Institut fiir Konjunkturforschung, das
jetzt das in verfeinerter wissenschaftlicher Weise tut, was friiher der
einzelne Spekulant unvollkommen, vielleicht aber treffend, die einzelne
Bank oder die einzelne Zeitung mit Hilfe ihres Archivs, schlieBlich
jeder Unternehmer tat: den Konjunkturverlauf zu erkennen, um
daraus eine Grundlage fiir die Schliisse auf die Zukunft zu ziehen.
Die Arbeiten des Instituts, die es verstanden haben, sich allgemeine
Anerkennung zu verschaffen, werden periodisch verdffentlicht, so dafy
sie tatsichlich heute wesentliche Hilfsmittel fiir die Spekulation be-
deuten. Es ist hier nicht der Ort, um auf die Frage einzugehen, ob
es iiberhaupt in wissenschaftlicher Weise moglich ist, Prognosen auf-
zustellen — man mufl dies, so glaube ich, verneinen —; nur der
Hinweis sei gestattet, daf3 je vollkommener an sich die Grundlagen
fir eine Konjunkturprognose ausgearbeitet werden, je mehr es also
moglich ist, sich auf ihre Richtigkeit zu verlassen, um so mehr
Storungen in dem tatsichlichen Ablauf eintreten konnen, wenn — mal
angenommen — die ganze Wirtschaft oder die gesamten Borsenkreise
nach jenen Fingerzeigen handeln. Und so wiirde notwendig sein, auch
diese Moglichkeiten wieder in die Rechnung der Zukunftsgestaltung
einzustellen.

Die andere Einrichtung sind die Wirtschaftsberichte der Grofibanken
und der grofien Bankhduser, die in regelmifligen Zeitabschnitten an
die Kundschaft verschickt werden und damit auch an die Offentlichkeit
kommen. Sie unterscheiden sich von ihren Vorgingern — den Ani-
mierblittern fritherer Winkelbankers — durch eine anzuerkennende
Objektivitit und durch das Bestreben, ihre Kunden bei der Vornahme
von Borsengeschiften sachlich zu beraten, soweit dies eben moglich
ist. Einzelnen Berichten merkt man an, dafl sie auf Grund eines
ausgezeichneten Archivs und mit Hilfe sehr sachverstindiger Mit-
arbeiter zustande kommen. Natiirlich ist unter diesen Umstinden ihr
Einfluf} auf die Entscheidungen des Publikums besonders grofi: man
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kann hiufig genug die Riickwirkungen dieser Wochenberichte in der
Kursentwicklung beobachten. Wesentlich ist schlieflich noch, daf§ mit
Hilfe dieser in ndchster Ndhe der Leitung der Bank angefertigten
Berichte die personliche Beratung des Publikums von den zahlreichen
Bankstellen in einheitlicher Weise vorgenommen werden kann.

Neben der Beobachtung der allgemeinen Wirtschaftslage (und was
dazu gehort) geht eine fortlaufende Beschiftigung der Spekulanten
mit den einzelnen Papieren des Marktes einher. Da die Hohe des
Kurses der Papiere im wesentlichen von der Dividende, die die be-
treffende Gesellschaft verteilen wird!t, abhingig ist, so richtet sich das
Interesse der Spekulanten fiir das einzelne Papier vornehmlich darauf,
die Hohe der zu erwartenden Dividende zu erforschen. Anhaltspunkte
hierfiir bieten Betriebsausweise, Mitteilungen der Verwaltung, Ver-
gleiche mit verwandten Unternehmungen, so dafl schon gewdhnlich
vor Schlufy des Geschiftsjahres brauchbare Schitzungen umlaufen.
Welchen Vorsprung in dieser Beziehung die dem Unternehmen nahe-
stehenden Personen haben, braucht nicht erst gesagt zu werden. Wenn
sich auch im allgemeinen die Verwaltungen, insbesondere die der
grofieren Unternehmungen, rechtzeitig und eingehend iiber die wirt-
schaftliche Lage und die Aussichten auf die finanziellen Ergebnisse
ihrer Gesellschaften duBlern, um unberechtigten spekulativen Treibe-
reien in den Kursen ihrer Gesellschaften vorzubeugen, so wird doch
von jeher iiber andere Gesellschaften Klage gefiihrt, die gar keine oder
nur ungenaue Angaben machen und dadurch die Herausholung von
Kursgewinnen durch einzelne Personen begiinstigen. Es wire zu er-
wigen, ob die Zulassung der Aktien industrieller Gesellschaften in
den Borsenhandel nicht auch davon abhdngig zu machen wire, dafy
die Gesellschaften zur rechtzeitigen Berichterstattung iiber die Lage
ihres Unternehmens verpflichtet wiirden!2. Von der Neuyorker Borse
wird berichtet, daf3 wiederholt die Aktien solcher Gesellschaften, die
einer solchen Verpflichtung nicht nachkamen, von der offiziellen
Kursnotierung ausgeschlossen worden sind.

4. Borsenverlauf und Wirtschaftsentwicklung.

Man spricht viel von der Divinationsgabe der Borse, womit
gesagt sein soll, dafl die Borse iiber eine besonders gut ausgeprigte
Fihigkeit verfiigen soll, die wirtschaftliche Entwicklung vorauszu-
fiihlen und in den Kursen entsprechend zum Ausdruck zu bringen. In

11 Vgl. oben S. 135.
12 Vgl. die Ausfiihrungen iiber Dividendenpolitik, S. 160ff.



der Literatur wird diese Gabe von den einen besonders gelobt, von
anderen dagegen stark angezweifelt. Wie steht es hiermit? Zunichst
die Vorfrage: Was heifit in diesem Zusammenhang Borse? Meint man
die einzelnen Personen, die Borsenbesucher, oder die Gesamtheit der
an der Borse titig werdenden Interessenten, so wie sie im ersten Ka-
pitel geschildert worden sind3? Ist die Gabe bei den einzelnen Indivi-
duen vorhanden oder kommt sie erst dadurch zum Leben (und zu
ihrer besonderen Wirkung), daff eine Gesamtheit von Personen ent-
steht? Oder meint man schlielich die aus dem Handeln dieser Ge-
samtheit von Personen hervorgehende Kursentwicklung? Dann soll
— entsprechend der Divinationsgabe der Borse — die Kursentwick-
lung parallel zur Wirtschaftsentwicklung gehen oder genauer: die
Kursentwicklung in mehr oder weniger genauer Weise der Wirt-
schaftsentwicklung vorausgehen. Daf3 diese Ubereinstimmung in nur
sehr bedingter Weise zutreffen kann, wird klar, wenn man sich ver-
gegenwirtigt, was im Laufe der ganzen Darstellung bis jetzt a<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>