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Bant und BGeld

Der Gtaatsfommifjar unbd bdie Berliner Birfe — Spefulation am Kafjamartt —
Urfachen der Kuedfdwantungen der Kaffawerte — Lnterfchied awifden Kafjahandel
und Terminmarlt — Die jiingjten Kurdfteigerungen am Kafjamartt — Die ivts

fdhaftlicge Rolle der Birfenfpefulation

Der Staatsfommiffar an der BVerliner Birfe Hat fich veranlapt gefehen, in
cinem GSchreiben den Borfenvorftand auf die Ausdjdhreitungen aufmerfiam zu
madjen, weldhe feiner nficht nach fich bdie Spefulation am Kafjamarft der
Snbduftriewerte gu Schulben fommen lift und der Crivigung anbeimaugeben,
ob nidht durch geeignete Mapnahmen, indbefondere durch eine Abdnderung der
jetst fiblichen Notierungsdweife, diefen Mipftinden abgeholfen werben fonne. Diefer
Sdyritt des8 Staatdfommifiard ift ein durdhoud ungewshnliher und hat mit Redt
bas allergropte Auffehen Hervorgerufen. Wad gab den Anlafy gu joldh auffaligem
Borgehen? Herrfchen wirklih an unfever Birfe fo anardyifdhe Jujtinde, daf ein
Gingreifen von Aufficht8wegen exforderfich ift, um Orbnung su jdhaffen und jdwere
Sdhiiden abaumwenden? RNichtd von allebem! Den duferen Anlaf u dem Eingreifen
be8 Gtaatdtommifiars gab der Umjtand, daB an der Berliner Birfe feit einiger Jeit
eine befonderd lebhafte Spefulationstitigleit am Kafiainduftriemartte gu beobadjtern
ift. Diefe fteht inbeffen in audgejprochenem Gegenfape gu dbem Verhalten der
Nitimomiy fte, dem eigentlichen Tatigleitsfeld der fogenannten Berufdipefulation.
Denn wihrend mit wenigen Ausnahmen die Kurfe der hauptjachlidhiten Spefu-
{ationgwerte, in3hejondere die Montanpapiere, eine Neigung gur Shiwdde geigen
und exheblich miedriger notieven, al8 zu BVeginn des8 Jabhres, gefdhieige denn ald
gur gleichen Beit ded BVorjahres, find unter den gegen Kafje gehandelten Werten
eine grofse Amgahl gu vergeichnen, berven Qurfe in iwilden Spriingen nad) oben
geeilt find und in denen tdglich die groften Sdmwantungen ftattfindben. ©don
biefes verfchiebene Verhalten dex beiden Mirfte laft evfennen, bap bie Borginge
am Qaffamarft nicht auf ein allgemeined Spefulationsfieber auriidgefiihrt werden
Fonnen. Denn wenn bdie Birfe gu Ausdjdreitungen geneigt ift, jo pflegt died au-
nadit und Hauptjachlich im Terminmartt in Erideinung gu treten. ®ang natiirlid;
benn Ultimopapiere find die Attien der grohien Banfen, der bebeutendften indbuftriellen
®efelljchaften. Jfi die wirtfhaftliche Konjunitur deraxt, bafy fie eine auffteigende
Borfentendens rechifertigt, fo wird die legtere fich daber sunidft und am ent-
fhiedenften in der Bewertung diefer Attienfategorien geltend madjen. Died um-
fomebr, al8 gerabe der Terminfhanbdel der Gyefulation eine fehr bequeme Hand-
Habe bietet, die Preidgeflaliung ber wirtidaftlichen BVeurteilung angupafien, mweil
er von der effeftiven Ware lo8geldft ift. €3 fonnen jebergeit ofne weitered Kaufer
einfreten, die nicht Willens find, die gefaufte Ware effeflio gu begiehen, da fie Hid
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gum Abwidlungdtag Jeit Haben, ein Realijationdgejhift borgunehmen, und o8
werben auf der anderen Seife in der Regel fih immer Abgeber finden, die feine
BWarenbefiter find und nur dbavauf vechnen, fich bor dem Stichtage eingudecen. Diefe
Leidptigfeit De8 Handel8 verbiirgt in normalen Jeiten eine gewiffe Stetigeit
Der Surdbewegung; bdenn gur gegebenen Beit mup bder Hauffier wieder als
Berfaufer am Marft erfdheinen, wenn er ndamlid) vealifiert, und umgefehrt der
Baiffier ald fdufer, wenn ex fidh eindectt. Wilbe, fprunghafte Surdbewegqungen im
Terminmartte gehoren daber gu den grdften Seltenfeiten und werben in der
Fegel nur Bei frifenhaften Cridyiitterungen der Vorfe vorfommen. Liegt aber der
Zerminhandel brad), ftagnieren die Umfake und brodeln die Surfe ab, o ift dies
ein figered Betdhen Dafilr, daf bie Spefulation untitig ift, dag fie fih Suriic-
Daltung auferlegt, fei e8 nun, iweil die gefamte wirtihaftliche Rage ihr feinen
Unreiz bietet ober fei e3, daB befondere Griinde — politifhed Unbehagen, jdhwierige
Geldbverhiltnifie und dergleichen — fie gur BVorficht ftimmen. Damit vertrigt fich
nun aber gleidywohl, daf auf dem Marft der Rafiawerte groBe Kurdfteigerungen
Plap greifer. Denn bdiefer Marft ift der Tummelplat ber Aufenfeiter; BHier
infgenicren Wiffende und Mitlidufer oft ohne Willen durch unlimitierte Auftrage
die griBten Kurgbewegungen. Died erfldrt fich daraus, daf Hier der Handel und
bie Preisbewegung bon der effefliven Wave abhiangig ift; Kéufer fann nur fein,
wer bie gefauften Stitde fofort abnefhmen und bHegahlen tann, BVerfdufer nur, wex
bie Ware gur fofortigen Ablieferung gur Verfiigung Hat. Daber ift auf dem Kafja-
marft ein bequeme8 Gpefulieren auf die Ffiinftige Preidbewegqung ausgefchlofjen.
€3 lapt fich fiiv ben auferhald der Birfe Stehenden jchlechierdingd nicht abjehen,
welden Einflup auf die Preidgeflaltung eine von ihm erteilte unlimitierte Orber
pum Kauf oder Verfauf haben wird. Denn bdie Ausfiihrbarfeit der Order und
pie Surgbildung Pangt gang bavon ab, ob und su weldhen Bebingungen fein
uftrag eine Gegenpartei im WMarfte finbet. Will er beifpieldweife Faufen und
¢3 ift fein Verfdufer im Darft, fo ift der Auftrag unausfithrbar, der Kurs mufp
geftrichen tverden; ift aber nur ein Berfdufer da mit jehr Hodh limitiertem BVer-
faufspreid, fo witd ohne weitered der unlimitierte Raufauftrag su diefem Hohen
furfe Ausfiihrung finben. Ein preidmilbernded Eingreifen der Spefulation, wie
am Terminmartt, ift hier unmoglidh, weil trof nodh fo verlodender Rursfteigerung
niemand Ware gufagen fann, die er nidht Hat und von der er nidht weif, ob und
wie er fie fi) bejhaffen fann. Die Preidbewegung am RKafjamarft ift alfo in
einent Hohen Grade von Jufilligleiten abhingig, namlich von dem Borhandenjein
von Rdufern und BVerfaufern. Diefe Cigentitmlichfeit wirth nun nod) verftarit
burd) die Art der KurBnotierung, die fiix Kaffawerte gilt. Diefe ift durdyaus vers
jchieden von der der Termintwerte. Jm Ultimohandel fommen némlid nur Ab-
fhliafe itber gewiffe Minimalquantititen gemadht merden, an den deutjhen Borfen
iiber 15000 Marf nominal. Jeber foldher SAlup mup aber furdmakig Hefundet
werden. Daber bejteht bie KurSnotiz fiir den Ultimohandel eined beflimmten
Papiers in einer Anzahl von Preidangaber, weldhe die Reihenfolge der ShHwanfungen
im Berlouf der Borfe vergeichnen. Anbderd bdie Kurdnotiz der Raffawerte. Diefe
ift ein Sompenfations- oder Einheitdfurd. ©8 wird nur ein einbeitlicher Qurs
notierf, Der fo Demeffen wird, daf ju ihm alle unlimitierten Sauf- und
BerfaufSauftrige, ferner die limitierten Saufauftriige, foweit fie gleih BHoch
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ober [oher find, bdie Ilimitierten Verfaufauftrdge, foweit fie gleid) Hoch obder
niedbriger find, Audfiihrung finden miifjen. Nun ift flar, daf fitr bdie Jabhl dex
Umfjiase einer beftimmten Aftie die Gejamihohe bed Aftienfapitald von qroptem
Cinflup ift. Bei fleinem oder fehr fleinem Aftienfapital wird in der Regel die
Ware am PMarfie fehlen und dad Spiel der Jufalligleit in ber Preidbewegung
berjcharft. Aus diefem Grunde ift jo aud) die Bulaffung einer Aftie jum Boirfen-
Bandel an ein Minimalfapital von einer Million, bdie JBulafjung zum Ultimo-
Danbel an ein folched von gwangig Millionen Mart gefniipft. Ungefichtd diefer
Cigentiimlidhfeiten ded Raffahandeld leudhtet e ein, dak fid) in einem ober meh-
reren Wertpapieren groBe Wertver[chiebungen bollziehen fonnen, ohne bdaf bie
Borfentendeng dabei im Spiel ift, ja ohne dap auch nur die SGumme der Umjdage
irgendmie exheblich zu fein Hraucht. ®efest, e legen bei einer Gefeljchaft Umitinbde
bor, die auf den Kurd vorvaudfichilich giinftig wirfen, etwa eine Kapitalderhdhung
mit fehr vorteilhaften Begugsdrechien, eine grofe Gewinnfteigerung, oder ein giinftiger
Patentverfauf, fo find e8 naturgemdf guerft die Mitglicder der Vermaltung und
die biefen nabheftehenden Kreife, weldhe um bdiefe Dinge wiffen. €8 ift menjhlich,
paf fie Ddiefe Kennini® audgunupen fucdhen. €8 iverden aljo RKaufauftrige am
Marfle erf@einen. Diefe milffen eine preidfteigernde Wirvfung audiiben. Geht
aber ber Kurs in die Hohe, {o meldet fih erfabhrungdgemdf fofort eine Reihe von
Mitlaufern, die i der Hoffnung auf fdnellen Kurdgewinn unlimitierte Orderd an
den Marft legen. JIn dem WMafe, wie ber Kurd jteigt, wird aber die effeftive
Ware am Marfte feltener. Denn 8 ift eine befannte Tatfache, Dda die Befiter
— gang im Gegenfal Fur Derufdmifpigen Spefulation — Dbei fieigenden Kurfen
ihre Papiere fefthalten und nidht sum BVerfauf bringen. Aug diefer Konftelation —
unlimitierte Raufaufirage und Mangel an Ware — erfldrven fich dann die Jprung-
Baften, oft alled Maf diberfhreitenden Rurdjteigerungen. Wenn alfo Deifpield-
weife bie Aftien der BVogtlandifchen Majchinenfabrif — der Fall, ber den unmittel-
baren AUnlaf gum Einfhreiten ded StaaiBminifterd gegeben Hhat — an einem
eingigen Tage um 90 Progent gejtiegen find, um in wenigen Tagen iwiedber
ebenfoviel gu fallen, o (Gt fich Hier bie Ridhtigfeit unferer Darftellung gleichjam
ad oculos Dbemonftrieven. €8 DHandelt fich Hier um ein gut rentierended Unter-
nefmen, weldhed in den lesten drei JaYren feine Dividende bon gehn auf dreigig
Progent exhioht hat und Referven Dbefikt, die nody iiber dag Uftienfapital von
3,6 Millionen BHinaudgehen. Die Gefellfchaft Hat ein wertvolled Patent, eine
Crfindbung ihred tednifchen Dirveftors, einen Stidautomaten, der in der Stiderei-
Sndufirie eine formliche Wmwilzung Herborgerufen hat. Der Kurs ber Aftien ift
in Wiirdigung bdiefer befondeven Verhilinifie der Gefelljhaft ftarf in die Hobe
gegangen. * Nun  verlautete ploslich, dap ein Berfauf bded Patented nadh
Amerifa in bie Wege geleitet fei, und dap der Gefelljdhaft daraus enorme
Gewinne in Ausdficht ftinden, tweldhe gur Audgabe von OGratidaftien Bers
Wenbung finden follten. Wad an biefen Geriichten, die durd) eine Reife bed
. Diveftors nach Parid unterftitgt wurden, Wahres fei, fonnte auferhalb der Ver-
waltung niemand wiffen. Diefe aber Hitlite fich in Stilljdweigen. Wad ift alfo
natiivlicher, al8 dafy bet dem geringen Aftienfapital vielleicht Kiufe von ovientierter
©eife, nod) wabhricheinlicher nur die Kiufe ded durcd) joldje Gewinnaudfichten
angelodtenn Publifums ein jolded Cmporidhnellen bed Sturfed Dbewirften? Und
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wer will ent{cheiben, ob biefe fich sundchft al8 sufilliged RNefultat ergebenbde Kurd-
bewertung mit den tatjachlidhen Verhaliniflen gang auper Eintlang fteht? Die
Borje Hat e8 doch furg vorher erlebt, daf bie Aftien der Gold- unb Silber-
jheideanitalt mit Berufung auf dhnlide Geriichte bid nahegu an 1200 Progent
in bie Hohe fprangen und bdaf fdliclich diefe enorme Kursjteigerung fich ald
gerechtfertigt Derauditellte, weil die Gefellfhaft ihren Aftiondren junge Aftien gum
Sturfe von 150 Progent, alfo mehr ald 1000 Progent unter dem Marftpreid anbot.
Und dhnlich verBilt e3 fidh faft in allen andeven Fallen, auf weldhe man vermweit,
um bdie Qurdjteigerungen am RKaffainduftriemarft al3 dad Rejultat einer giligellofen
©pefulation gu fenngeichnen. Allenthalben Hanbelt e8 fidh um boraiiglich geleitete,
gut ventierenbe Gefelljchaften, deren befondere Verhilinifje ed wabhricheinlic) madhen,
baf den Aftiondven Worteile aufergewshnlicher Art winfen. Die Jahl biefer
®efelljchaften ift immerhin befdhrinft, e8 find im Grunbe dod) nur wenige, tie
Hagen Affumulatoren, Loweattien, Hochter Farbwerfe, Riedel und andere hemijdye
Aftien (Anilin Treptow, Elberfelder) und einige Majdhinenfabrifen. Bei allen
diefen Gefelljchaften, aud) bei benen mit Hohem Aftienfapital, ift aber su beobadhten,
ba groBe Poften ded Kapitald fich in feften Hiinden, fei ed der BVorbejiger, fei
e8 der BVerwaltung felbjt befinden. Auch Hier fpielt alfo bei der Kurdjteigerung
pa8 Moment bded bejdhrantten Marfted eine erheblidhe Nolle. Darf man nun
angefichtd Ddiefer Berhiliniffe ohne weitered ein RKlagelied auf die Ausjdreitungen
ber Spefulaiion anjtimmen und gang nad) dem Mujter ded alten Polizeiftaated
jofort gur Reglementierung greifen? Wir meinen, nihtd wive ungeredifertigter,
alg ein joldes Berfahren.

Wir find iiberhaupt in Deutichland viel gu fehr geneigt, jofort mit behord-
lidhen Maknahmen bdagwifden su fohren, fobald irgendiveldhe Eridjeinungen des
Wirtjdaftdlebens mit dem Kanon nicht iibereinftimmen, nach bem man daBdfelbe
su beurfeilen gewohnt ijt. Gang befonderd gilt basd von bev BVirfe, deren Dafeins-
bebingungen und beven volfdwirtfdafiliche Funftion tveiter und gwar aud intelli-
genten Qreifen unjerer Bevdlferung ein Ritfel bleiben.

Sm Yudland ift bad andberd. [n Parig, in London oder New YPorf wird
fih niemand daritber aufregen, wenn eine Aftie auf dad Vielfade ihred Nominal-
betraged jteigt, Dei ung maltet gleic) ber BVerdacht ob, dap ber BVorfenuntundige
geprellt wird und dap Mafnahmen erforderlich feien, den ahnungdlojen Hinter-
wilbler su {dhitgen. Wir Haben aud dem vexrfehlten Crperiment bed BVorfengefeized
pom Jahre 1896 nod) immer nicht geniigend gelernt. Cine leiftung8fahige Borfe
ift fiir einen im Mittelpunft des Welthandeld- und Kapitalverfehrd ftehenden
Gtaat eine unbedingte Notwendigfeit; {don die Riidjichtnahme auf den Staats-
frebit, beffen Hebung und Pflege dod) geradbe augenbliclich unferer Regierung fo
am Hergen liegt, macht eine verftindnisvolle Vehanblung und eine Forderung der
Borfe unerliaplid). Spectator
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