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Vorwort

Wenngleich das Preisproblem fiir die Betriebswirtschaftslehre nicht
ebenso wie fiir die Nationalokonomie ein Zentralproblem ihrer Lehre
bildet, so darf doch der Betriebswirtschafter sein Augenmerk keineswegs
den Fragen des Betriebes und der Unternehmung allein zuwenden,
will er sich nicht dem Vorwurf allzu isolierter, lebensfremder und den
wirtschaftlichen Organismus vernachlissigender Betrachtung aussetzen;
auch er ist gezwungen, mit Riicksicht auf die engen Zusammenhinge
zwischen Betrieb und Marktwirtschaft den Blick auf das Gebiet des
Marktes und dessen Erscheinungen einzustellen, auf jenen Boden, wo
alle Waren ihren Austausch finden. MuB sich doch gerade der Betriebs-
wirt dariiber klar sein, daB nicht nur in Jahren von Inflation und Krisen,
sondern auch in sogenannten normalen Zeiten der Erfolg der Unter-
nehmung in sehr bedeutendem MaBe von der Gestaltung der Wert-
schwankungen abhingt, die auf den Mérkten verzeichnet werden. Darum
bringt auch Fritz Schmidt (Die organische Tageswertbilanz, Leipzig 1929,
S. 2) die Bedeutung der Marktvorginge fiir die betriebswirtschaftliche
Erkenntnis in besonders prignanter Weise zum Ausdruck, indem er
sagt: ,,Die weitere Forschung wird sicherlich zeigen, daf die Theorie
der Marktwirtschaft fiir den Betrieb annihernd die gleiche Bedeutung
hat wie fiir den Volkswirt.*

Es fillt deshalb der verkehrswirtschaftlich eingestellten Betriebs-
wirtschaftslehre die Aufgabe zu, sich gleichfalls mit dem Preisproblem
néher zu befassen, wobei es allerdings unvermeidlich ist, zum Teil Gebiete
zu betreten, die schon seit langem den Gegenstand sozialskonomischer
Erforschung bilden. Zwar kann es nicht das Ziel der Betriebswirtschafter
sein, ausnahmslos Wege der Volkswirtschaftslehre zu befahren, sondern
nur nach Moglichkeit fiir sie geeignete neue zu erschlieBen, um von
diesen eigenen Pfaden einen tieferen Einblick in Einzelheiten des For-
schungsgebietes zu gewinnen, zur Vervollstindigung wirtschaftswissen-
schaftlicher Erkenntnis beizutragen, Liicken auszufiillen oder bei wider-
streitenden Meinungen der als richtig erkannten zum Durchbruche zu
verhelfen.

Auch die vorliegende Arbeit will diesem Zwecke dienen, indem sie
die Bildung der Boérsenpreise in Effekten niher untersucht, die sowohl
fir die Fragen der Kapitalanlage als auch der Kapitalbeschaffung
bzw. des Absatzes emittierter Papiere fiir die Wirtschaft von groBer



v Vorwort

Bedeutung sind. Sie geht in Anlehnung an Gsterreichische Theoretiker
im ersten Teil davon aus, trotz stindiger Riicksichtnahme auf Effekten
eine fiir alle Arten von Tauschgegenstinden geltende Preislehre unter
den gemeinsam in Betracht kommenden Voraussetzungen kurz zu
entwickeln, Dadurch soll auch gezeigt werden, daB eine allgemeine Preis-
lehre nicht nur moglich, sondern auch wertvoll ist, da sich alle scheinbaren
Ausnahmen hiervon als Spezialfille einer einheitlichen Preistheorie dar-
stellen. Uberdies wird mit Hilfe des genauen und feinen Preismechanismus
der Effektenbérse die Richtigkeit und Zuverlissigkeit des durch den
Einheitspreis dieser Borse bis ins Detail verwirklichten Bohm-Bawerk-
schen Preisgesetzes gepriift und eine Neuformulierung zu geben versucht.

Der iiberwiegende zweite Teil des Buches ist der besonderen, nur
fir Effekten geltenden Preislehre und ihrem mafigebenden Markte,
der Borse, gewidmet. Dabei wird — mit Riicksicht auf den knapp be-
messenen Raum — weniger auf eine liickenlose Wiedergabe der technischen
Einzelheiten zahlreicher Bérsen als vielmehr unter Voranstellung der
Berliner, Frankfurter und Wiener Borse auf Konkretisierung der Pri-
missen und iibersichtliche, alles Wesentliche aufzeigende, insbesondere
auch den Marktorganismus beriicksichtigende Darstellung der maB-
gebenden Einfliisse auf den Borsenpreis Bedacht genommen. ‘

Wien, im Dezember 1929

Karl Meithner
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Einleitung

1. Marktorganismus und Preiskampf

Als_sich im Laufe des 18. und 19. Jahrhunderts die Rechts- und
Verkehrsverhiltnisse besserten, ein rascher und hinreichend sicherer
Nachrichtenverkehr erméglicht wurde und weiter mit Zunahme der
maschinellen Erzeugung vieler realer Waren deren Vertretbarkeit ge-
schaffen oder wenigstens geférdert wurde, da verlor der Markt — im
‘Sinne eines zumeist regelmafig stattfindenden &ffentlichen Zusammen-
treffens von Xdufern und Verkdufern an bestimmtber Stétte zum Zwecke
eines in der Hauptsache freihindigen Geschéftsverkehres in ortsanwesen-
den Waren — vor allem fiir den GroBhandel an Bedeutung, indem die
,,Knoten der Marktveranstaltungen in die Féaden direkter und andauern-
der Fernbezichungen aufgelost wurden'). Daher wird in weiterer
Folge die Zusammenkunft vieler Kéufer und Verkéufer an einem be-
stimmten Ort nicht mehr als dem Marktbegriff inhdrent betrachtet,
gsondern unter ,,Markt®“ im iibertragenen Sinne blof die Tatsache ver-
standen, daB eine groBere Zahl von Kéufern und Verkaufern miteinander
in Tauschverkehr treten und dadurch ,,ein konkurrierendes Angebot
und eine konkurrierende Nachfrage entsteht‘‘2).

Aber nicht vereinzelte, sondern massenhafte Begehren treten hier
als Nachfrage den gleichfalls massenhaft bereitgestellten Giitermengen,
dem Angebot, gegeniiber. Nicht ein zufilliges Zusammentreffen der
Tauschwerber, sondern vielmehr ihr besténdiges Sich-Einreihen und
Aufgehen in seinen Verkehr kennzeichnen das Wesen des Marktorganismus
und das Zugehorigkeitsverhiltnis der Marktparteien zum Markte. Dieser
wird dadurch zum Knotenpunks fiir die Verkehrsbeziehungen von Einzel-
wirtschaften, ein mafgebender Schauplatz fir Giiterbeschaffung und
Giiterabsatz; er bietet erhohte Tauschmoglichkeiten, einen besseren
Uberblick iiber Nachfrage und Angebot und in weiterer Folge die Vor-
teile einer geordneten Preisbildung.

Wihrend auf dem Markt im engeren Sinn auch Waren individueller
Art — auf Detailmirkten auch in kleinen Mengen — umgesetzt werden,
erstreckt sich der Borsenverkehr ausschlieBlich auf vertretbare, in grofen
Quantititen gehandelte Verkehrsgegenstidnde, deren Art und Beschaffen-
heit nicht erst weitldufig vereinbart werden, sondern bei handelsiiblichen

Iy Oberparleiter: Art. ,,Miarkte*, Hwb. d. Betriebswirtschaft.
2) Amonn: Volkswohlstandslehre, S. 145.

Meithner, Effektenborse 1



2 Einleitung

Waren grundséitzlich feststehen muB!). In den fiir den GroBverkehr
geschaffenen Borsen ist die weitgehendste Befreiung von der Markt-
anwesenheit der Ware durchgefiibrt. Da jedoch den Naturprodukten
und den meisten Fabrikaten das Wesen der Vertretbarkeit nicht eigen
ist, wird dieses Erfordernis durch Aufstellung von Typen kiinstlich
geschaffen. Zum Unterschiede davon bereiten die Gegenstéinde des
Geld- und Kapitalverkehres, vor allem die Effekten, wegen ihrer Fungi-
bilitit keine Schwierigkeiten. Daher kann die Boérse in Ansehung
aller Verkehrsgegenstinde als ein besonders gearteter Markt fiir
abwesende fungible Massengiiter erklart werden.

Infolge des allgemeinen Strebens nach méglichst groBem Tausch-
gewinn zeigt sich insbesondere beim Zustandekommen der Borsenpreise
sehr deutlich der Kampf, den jeder Tausch zur Folge hat?). Dieser
Kampf dubert sich in zweifacher Richtung. Er wird einerseits zwischen
den Nachfragenden, die mdoglichst wenig bezahlen, und den Anbietenden,
die fir ihre Waren moglichst viel erzielen wollen, gefiihrt, anderseits
mit verschiedener Stéirke auf den einzelnen Mirkten innerhalb der Reihen
der Angebots- und der Nachfragepartei, da jeder Tauschinteressent
infolge der Begrenztheit von Angebot und Nachfrage im Rahmen seiner
Wertschédtzung diejenige Menge verkaufen bzw. kaufen will, die ihm
den gréBten Vorteil bringt bzw. unbedingt erforderlich erscheint. In
dieser Art des Kampfes, dem Konkurrenzkampf, zeigt sich das Streben,
Waren und Leistungen in jenem Austauschverhiltnis zu verduBlern
bzw. zu erwerben, das dem einzelnen Wirtschaftssubjekt einen moglichst
grollen Gesamtnutzen liefert.

Es darf auch nicht iibersehen werden, daB der Preis auf den
meisten Mérkten das Ergebnis eines stindig in Bewegung befindlichen
Tauschprozesses ist®). Wenn wir dennoch versuchen, den Preis in.
einer bestimmten Héhe zu erfassen, so wird dies nur moglich, wenn
wir die gegebenen Verhdltnisse in einem bestimmten Zeitpunkt und:
in bestimmter riumlicher Begrenzung, obwohl dieser Vorgang beim
ungebundenen Handel der Wirklichkeit nicht sehr nahe kommt, wie
statische, das heilt wenigstens fiir eine bestimmtbe Zeit stillstehend,
betrachten.

2. Die Bildung von Geldkapital

Die Bildung von Geldkapital, dem fiir die Effektenbérse und die
Einrichtung der Borse iiberhaupt besondere Bedeutung zukommt,
ist — abgesehen von den Fillen inflatorischer Krediteinrdumung -—

1) Vgl. Prion: Art. ,,Bérsenwesen‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, S. 1037.
?) Liefmann: Allgemeine Volkswirtschaftslehre, 2. Aufl,, 8. 20.
3) Vgl. hierzu Amonn: Der Stand der reinen Theorie, S. 317£.



Die Bildung von Geldkapital 3

eine Folge des Sparens!), das zwar nicht immer unmittelbar in Geld
erfolgen muf, sondern primér auch in Giitern oder in Produktivmitteln
geschehen kann. Ist das Sparen bei Wirtschaftssubjekten mit kleinen
Einkommen oft mit schweren Enthaltungsopfern verbunden, so wird
bei Wirtschaftern mit grofen Einkommen das Opfer viel kleiner sein und
manchmal nahezu ganz verschwinden. Es kommt eben nicht auf die Groie
des Opfers, sondern nur darauf an, dal Geldsummen oder Tauschmittel
jeder Art nicht der Augenblickskonsumtion zugefiihrt werden?2). Unter
den Begriff des Sparens in diesem Sinne fdllt beispielweise auch die
Ansammlung von Betriebsiiberschiissen durch eine Gesellschaft (z. B.
Aktiengesellschaft), da die eriibrigten Mittel infolge Kapitalisierung
von vornherein der Konsumtion durch die Gesellschafter (wenigstens
in der néichsten Zeit) entzogen werden.

Finden Unternehmungen mit ihrem Kigenkapital oder &ffentliche
Korperschaften mit den Einnahmeiiberschiissen nicht das Auslangen,
so sind sie ebenso wie viele neugegriindete Unternehmungen gezwungen,
sich entweder direkt an Geldkapitalisten oder an Kreditinstitute zu
wenden, auf dafl sie mit der gewiinschten Kaufkraft ausgestattet werden,
das heiBt das erforderliche Geldkapital erhalten. Diese Institute sammeln
namentlich Ersparnisse jener Schichten der Bevolkerung, die am Pro-
duktionsprozefs nicht unmittelbar beteiligt sind, und fithren sie der Pro-
duktion zu. Sogar kleine Teile des Volkseinkommens, die fiir sich kaum
produktive Verwendung finden kénnten, werden dadurch zu gewaltigen
Kapitalien zusammengefafit und tragen bei zum Betriebe groBkapita-
listischer Wirtschaft.

Nehmen wir zunéchst an, die Kreditwerber erhalten die verlangten
Mittel von Geldkapitalisten, die selbst Produzenten sind. Damit diese
auf einer solchen ,,Grundlage als Geldkapitalisten anbietend auftreten
kénnen, ist es notwendig, dal sie auf dem Markte der naturalen Werte
mit ihrer Nachfrage zuriickhaltend waren; sie miissen mehr naturale
Werte verkaufend in die Volkswirtschaft eingeworfen haben, als sie
kaufend aus ihr herausnehmen. Aus dem Gelderlés, den sie fiir das
Plus an verkauften naturalen Werten erhalten, bilden sie ihr Geldkapital,
durch dessen Verleihung sie... die Anwartschaft auf eine entsprechende
Menge von naturalen Werten auf die Schuldner iibertragen, die an ihrer
Stelle als ihre ,Zessionare‘ die Nachfrage ausiiben?). Ist der Geld-
kapitalist aber nicht selbst Produzent und sein Einkommen z. B. aus
Zinsen fiir Leihkapital gebildet, so miissen jene Schuldner, die ihm die
Zinsen bezahlt haben, sofern sie Selbstproduzenten sind, die Zinsen-

1) Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, 2. Aufl., S. 213;
Gruntzel: Theorie der Volkswirtschaft, S. 160f.
2) Weiss, F. X.: Art. ,,Zins*“, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, 8. Bd, 8. 1153.
3) Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, 2. Aufl., S. 214.
1*



4 Aufgaben der allgemeinen Theorie des Preises

und Kapitalriickzahlung aus den Ertrigen ihrer Produktion decken.
Sollten auch diese Schuldner nicht Produzenten sein, so ist so lange ein
Zuriickgreifen auf deren Vorméinner geboten, bis man endlich zu einem
Produzenten gelangt, aus dessen Produktionsiiberschiissen nicht nur
sein Geldgeber, sondern auch alle Nachminner desselben hinsichtlich
ihrer Geldanspriiche befriedigb werden. Handelt es sich dagegen um
Konsumtivkredit genieflende offentliche Korperschaften, so kénnen
Zinsenzahlung und Kapitaltilgung nur aus erhohten Steuern, das heiBt
durch weitere Konsumtionsbeschriinkung der Steuerzahler geschehen,
sofern nicht eine die Neubesteuerung iibersteigende Mehrproduktion
stattfindet. ,,Die Staatsgldubiger oder deren Zessionare verfiigen in
irgendeiner durch sie bestimmten Form iiber das Plus an naturalen
Werten, das von den steuerzahlenden Biirgern eingeworfen werden
muf3“).

Wir gelangen daher zur Erkenntnis, daB nicht nur das Geldkapital,
sondern auch die Bezahlung der fiir seine Beniitzung erforderlichen
Zinsen auf Sparen im Sinne von Konsumtionsenthaltung im weitesten
Sinne zuriickzufiihren sind2) und daB auch Verzinsung und Kapital-
riickzahlung nur auf Produktion beruhen kénnen, indem von seiten der
Schuldner oder ibrer Vorménner mehr wirtschaftliche Werte erzeugt
als konsumiert werden.

Allgemeiner Teil
Die Preislehre im allgemeinen

I. Aufgaben der allgemeinen Theorie des Preises

Die Aufgabe der Ausfiihrungen des ersten Teiles besteht darin,
zu einer einheitlichen, fiir alle Verkehrsgegenstinde geltenden Preis-
lehre zu gelangen. Wird auch bei Behandlung des Preisproblems oft
von vornherein eine Gliederung des Stoffes nach Gruppen gleichartiger
Objekte (Produktivgiiter, Zins, Lohne usw.) vorgenommen, so entfillt
hier diese Notwendigkeit infolge Zugrundelegung einer sogenannten
subjektiven Preistheorie. Die folgenden allgemeinen Darlegungen
gelten daher nicht nur fiir Kapitalgiiter allein, sondern auch fiir Produkte,
Zins, Grundrente und Lohn.

Um MiBverstindnisse zu vermeiden, mull noch vor Eingehen in
weitere Erorterungen festgestellt werden, auf welche Arten von Preisen

1) Wieser: a.a. 0., 8. 215. ]

2) Auch bei Verwendung des Geldkapitals zu produktiven Zwecken
handelt es sich auf seiten des Produzenten um Konsumtionsenthaltung hin-
sichtlich jenes Teiles der Ertrige, die fiir Zinsen und Kapitaltilgung not-
wendig sind.
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sich die nachstehenden Ausfiihrungen beziehen sollen. Erhalten doch
nicht nur die im freien Tauschverkehr, sondern auch durch obrigkeit-
lichen Zwang zustande gekommenen Preise (z. B. Hochstpreise) diesen
Namen. Sind diese innerhalb jener Grenzen gelegen, die — wie spéter
noch gezeigt werden wird — auch bei freier wirtschaftlicher Entwicklung
gegeben sind, so miissen sie wirtschaftlich als gerechtfertigt bezeichnet
werden und liegen in solchen Fillen auch nicht auBerhalb der Preis-
gesetze. Wie jedoch die Erfahrung lehrt, werden Hochstpreise fast
durchwegs zu tief angesetzt, so daf zu diesen auch die kaufkriftige
Nachfrage zumeist teilweise unbefriedigt bleiben muf3?).

Es bedarf wohl keiner weiteren Begriindung, dafl derartige, jeder
wirtschaftlichen GesetzmiBigkeit entbehrenden Preise aus unseren
Betrachtungen ausscheiden. Denn sowohl _olche Hochstpreise und
Mindestpreise als auch Taxen oder Gebiibren sind keine Preise im strengen
wirtschaftlichen Sinne des Wortes.

Auch in bezug auf den wirtschaftlichen Preis ist es gewifl nicht
die Aufgabe der allgemeinen Preislehre, allen Anforderungen, die
jeder einzelnen Ware geniigen, vollkommen zu entsprechen. Sie hat viel-
mehr nur die gemeinschaftlichen Tendenzen festzuhalten, die fiir die
Preisbildung aller Verkehrsobjekte zutreffen. Daher mufl die Dar-
legung von Einzelheiten, die ausschlieBlich die Preiserscheinungen an
der Effektenbérse beeinflussen, dem folgenden speziellen Teil vor-
behalten bleiben. So besteht der Zweck dieses Hauptabschnittes weniger
in der Erklirung der Preise einzelner Giiter und Arbeitswerte als viel-
mehr in der Erklirung des Zustandekommens der Preise im allgemeinen
in der (vorzugsweise) freien individualistischen Marktwirtschaft, die
wohl auch den Hauptinhalt der modernen Verkehrsbeziehungen aus-
macht. Nur die streng wirtschaftliche Preisbildung, das sogenannte
Grundphinomen der Preisbildung, ist somit Aufgabe dieser Darstellungen.

Die Marktpreise im eigentlichen Sinne kénnen wieder Wettbewerbs-
und Monopolpreise?) sein. Da nun die Monopolpreise fiir die Effekten-
borse nur ganz ausnahmsweise Bedeutung besitzen, werden sich die
folgenden Ausfithrungen auf die Preise im gegenseitig freien Wettbewerb
beschrinken.

Schlieflich erscheint noch eine Bemerkung notwendig. Bezeichnet
man auch ganz allgemein als Preis jene Menge von Giitern, die man
im Tausch fiir ein Gut oder dessen Nutzungen, fiir die Ubertragung von
Forderungen oder anderen Vermogensrechten sowie fiir Arbeitsleistungen

1y Uber Hochstpreise siehe Englander: Fragen des Preises, Schruollers
Jahrb., 43. Jahrg., 4. H., S. 226ff.

%) Siehe hieriuber Mayer, H.: Der Monopolpreis, Hwb. d. Stw., 4. Aufl.,
6. Bd., S. 1026.



6 Objektive und subjektive Preistheorie

verschiedener Art empfingt, so wird doch mit Riicksicht darauf, daB
die VerduBerung von Sachgiitern ebenso wie von anderen wirtschaft-
lichen Werten in der Regel gegen Geld erfolgt, unter Preis im engeren
und herrschenden Sinne die in Geld festgesetzte Gegenleistung
verstanden,

II. Objektive und subjektive Preistheorie

Die klassische Schule der NationalSkonomie, die Begriinderin der
objektiven Preistheorie, war sich keineswegs dariiber einig, ob das Kosten-
gesetz oder das Gesetz von Angebot und Nachfrage das eigentliche Preis-
gesetz sei. Die Mehrzahl ihrer Vertreter gab diesen Vorzug dem Kosten-
gesetz, obwohl dieses durch Ricardo insofern eine Einschréinkung erfuhr,
als er die Seltenheitsgiiter davon ausschloB, da der Preis dieser nicht
beliebig vermehrbaren Giiter nicht durch die Produktionskosten, sondern
durch die Seltenheit bestimmt werde. Die Kostentheorie hat schlieBlich
auch dadurch keine wesentliche Veranderung erfahren, daB nach Carey
nicht die Produktionskosten, sondern die Reproduktionskosten den
Preis bestimmen.

Wurde auch das Kostengesetz durch das Gesetz von Angebot und
Nachfrage gestiitzt und schon von Smith dargelegt, daB nur die wirksame
Nachfrage entscheidend sein konne, so ist von der klassischen National-
okonomie dennoch die Nachfrageseite nicht weiter ergriindet worden.

Der Gedanke der sogenannten subjektiven Preistheorie, daB auch
der Nutzen eines Gutes mafBgebend sein miisse, wenn jemand bereit
sei einen bestimmten Preis zu bezahlen, befreite — obzwar in unrichtiger
Einschitzung dieses Preisbestimmungsgrundes durch manche Autoren —
von den einseitigen Anschauungen der klassischen Preislehre und suchte
die Grundlagen der Preisbildung vor allem in den Bediirfnissen und den
daraus zu erklirenden Wertschitzungen der Menschen.

Es ist eine leider auch heute noch vielfach vorhandene irrige Meinung,
daf diese Theorie ausschliefllich die subjektiven Bestimmungsgriinde
von Wert und Preis beriicksichtige. In Wahrheit wiirdigt sie aber die
von den Anhdngern der reinen Kostentheorie vernachlissigten subjek-
tiven Einfliisse neben den stets vorhandenen objektiven Tatsachen.
Doch vertritt sie, entsprechend ihrer mehr subjektiven Einstellung,
die Ansicht, daB es sich bei jedem Tausch (auch Geldtausch) nicht um
Wertdquivalente handelt, da der Anreiz zum Tausch nur in der ungleichen
Bedeutung der gegeneinander hingegebenen Giiter beruhen kann.

Streng genommen gibt es gar keine rein subjektive Preistheorie.
Es muf} vielmehr festgestellt werden, dafl es sich bei allen bedeutenden
Lehrmeinungen entweder um Theorien, die vermeintlich nur objektive
Bestimmungsgriinde, oder um solche handelt, die sowohl subjektive
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als auch objektive Einfliisse mehr oder weniger beriicksichtigenl). Ins-
besondere die neuere Osterreichische Schule der National6konomie hat
sowohl die subjektiven als auch die objektiven Grundlagen im Auge.

Wahrend die Klassiker die Héhe des Preises aus Faktoren der AuBen-
welt zu erkléren versuchten und sich damit begniigten, nur die Wirkungen
der freien Konkurrenz zu betrachten, bemiihten sich die National6konomen
der Osterreichischen Richtung, auch die letzten psychischen Grundlagen
der Wert- und Preisbildung zu erforschen. Sie wandten insbesondere
der Untersuchung der einzelnen Elemente der Wert-, Preis- und Ein-
kommensbildung ihr Augenmerk zu, ohne zunichst zu so schlagwort-
artig kurz gefaBten Lehrsiatzen wie die Klassiker zu gelangen, begriindeten
damit aber ein theoretisch viel sicherer fundiertes Lehrgebiude. ,,So
entstand“ — sagt Schumpeter?) — ,eine andere, viel ,reinere‘, Oko-
nomik, die viel weniger konkretes Tatsachenmaterial enthilt und daher
auch viel weniger kurz gefalite praktische Resultate bietet, aber ungleich
fester begriindet ist.”” Am besten geht die Bedeutung dieser Schule daraus
hervor, daf ein sehr grofler Teil der Wirtschaftstheoretiker, der sich
nicht zu ihr bekennt, dennoch ihre Forschungsmethoden und Lehren
stillschweigend angenommen hat und sich dieser bedient.

Weder Wert noch Preis ergeben sich nach dieser Lehre als einfache
Folge aufgewendeter Kosten, sondern erst aus der Bedeutung, die einem
Gute auf Grund seiner Eigenschaften als Mittel der Bediirfnisbefriedigung
zukommt. Waihrend die Kostentheorien nur bei freier Konkurrenz
tiir beliebig vermehrbare Giiter gelten sollen — weshalb die Preisbildung
an der Effektenborse schon aus diesem Grunde mit ihrer Hilfe nicht
ausreichend erklirt werden kann — und sie nicht weiter untersuchen,
wonach die Hohe der Kosten bestimmt wird, entfallen diese Mingel
bei der subjektiven Wert- und Preistheorie. Diese gilt sowohl fiir ver-
mehrbare als nicht vermehrbare, fiir monopolisierte als nichtmonopoli-
sierte Giiter, sie bestimmt den bedeutenden EinfluB der Bediirfnis-
befriedigung zumindest in weit héherem MafBie und gelangt dadurch
zu viel praziseren, die Elemente der Preisbildung genauer beriicksichti-
genden Resultaten.

Wenn auch bei den Klassikern und insbesondere bei Ricardo
infolge des Vorherrschens des Kostengesetzes, das heifit infolge der An-
nahme, dafl die Preise der beliebig vermehrbaren Giiter zu dem natiir-
lichen Preis, dem XKostenpreis, gravitieren, vor allem eine objektive
Auffassung von der Preisbildung anzutreffen ist, indem die Kosten

. 1) Darauf hat schon v. Zwiedineck insbesondere in seinem Aufsatz
, Uber den Subjektivismus in der Preislehre* hingewiesen (Arch. f. Sozial-
wissenschaft, 1914).
?) Schumpeter: Epochen der Dogmen- und Methodengeschichte.
Grundrifl der Sozialékonomik, 1. Abt., S. 117. 1914.
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als gegebene Tatsache hingenommen werden, ist bei ihnen doch insoweit
auch ein Anflug subjektiver Einstellung zu erblicken, als sie wenigstens
voriibergehend den Preis durch Angebot und Nachfrage auf den Méarkten
entscheiden lassen'). Insbesondere bei Seltenheitsgiitern wurden auch
von Ricardo, wenigstens auf seiten der Nachfrage, in dem ,,Grad der
Begierde‘* subjektive Griinde als entscheidend fiir den Preis anerkannt?2),

Es wire also nicht ganz zutreffend zu behaupten, daB die Klassiker
die subjektiven Momente vollstindig auBer acht lieBen. Doch ist es
»etwas anderes, gelegentlich von solchen Bestimmungsgriinden zu
sprechen, und, daraus ein einheitliches, auf alle Arten von Preisen an-
wendbares Erklirungsprinzip zu formulieren sowie die ganze Erklirung
konsequent und systematisch darauf aufzubauen, wie es die Grenz-
nutzenschule nachher gemacht hat*3). Wird auch die mangelnde Einheit
in der Erklirung nicht weiter beriicksichtigt, so liegt bei den Klassikern
nicht nur im Sinne der vorangegangenen Ausfiibrungen, sondern auch des-
halb eine sehr starke Vernachlissigung der subjektiven Bestimmgriinde vor,
da sie das Angebot mehr oder weniger als gegeben annehmen, die Nach-
frageseite wenig ergriinden und vor allem der Erkenntnis des Zustande-
kommens der Nachfrage keine Bedeutung beimessen.

Gerade diese Liicke in der Preislehre der Klassiker macht die oster-
reichische Schule zum Ausgangspunkt ihrer Betrachtung. Sie erklirt,
dafl die Menschen iiber die im Knappheitsverhiltnis gegebenen Mittel
zur Befriedigung ihrer Bediirfnisse nach bestimmten GesetzmiBigkeiten
verfiigen, und dafl die beste Auswahl aus allen zur Bediirfnisbefriedigung
geeigneten Giitern nach Mafigabe des jedem einzelnen zur Verfiigung
stehenden Einkommens und Vermdgens ein wichtiges Ziel der o6ko-
nomischen Tétigkeit der Menschen bildet. Sie hebt dabei vor allem die
Bedeutung der individuellen Regungen fiir das wirtschaftliche Geschehen
tiberhaupt und im besonderen fiir das Handeln der Wirtschaftssubjekte
auf dem Markte hervor. DemgemdfB iibertrigt der einzelne die Vor-
stellung von der Wichtigkeit der zur Befriedigung der Bediirfnisse geeig-
neten Giiter auf die Mittel der Bediirfnisbefriedigung. Dadurch entsteht
der Nutzenbegriff. So stellt der Nutzen die Bedeutung vor, die einem Gute
fiir die Bediirfnisbefriedigung zugeschrieben wird. Eine Nutzenschitzung
ist nur notwendig, wenn eine Verfiigungsinderung beabsichtigt wird.
Die Verfiigungen selbst sind wieder voneinander abhingig, indem die

1) Auch die Mihe und Beschwerde des Erwerbes, die Adam Smith
im Naturzustand als MaBstab des Tauschwertes gelten 148t, muB gleichfalls
als subjektiver Bestimmungsgrund gewertet werden.

2) Nach Amonn (Der Stand der reinen Theorie, 8. 276) mufBite die
klassische Schule bei Seltenheitsgiitern ,,subjektive Griinde allein ent-
scheiden lassen®. Dagegen ist meines Erachtens in dem gegebenen Giiter-
vorrat auch ein objektiver Bestimmungsgrund zu erblicken.

8) Amonn: a.a. 0., S. 278; vgl. auch 8. 314.
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Aufstellung des Planes zur Heranziehung der Giiter zwecks Bediirfnis-
befriedigung derart erfolgt, dafl zuerst die hdchstrangigen Bediirfnisse,
dann diejenigen néchst niedrigeren Ranges usw. Befriedigung finden.
s kommt aber nicht auf die Wichtigkeit der Bediirfnisarten, sondern
nur auf die Wichtigkeit der Teilbediirfnisse zueinander an, da jedes
Bediirfnis, je néher man der Sattigung zuschreitet, immer mehr an
Dringlichkeit verliert. Die Befriedigung erfolgt demnach nicht nach
der Wichtigkeit der Bediirfnisse, wonach einige Bedirfnisse bis zum
Nullpunkt und andere wieder gar nicht befriedigt wiirden, sondern mit
dem Ziel einer moglichst gleichméBigen Bediirfnishefriedigung, das
heit der FErreichung eines moglichst gleichen Befriedigungsniveaus,
das wohl bei dem einen Bediirfnis viel frither und leichter als bei einem
anderen erreicht werden wird. Wenn die Bediirfnishefriedigung durch
mebrere Giiter moglich ist, so erscheint die Aufstellung von Kombinationen
notwendig, auf die hier nicht weiter eingegangen werden kann.

Kommt der Bediirfnisbefriedigung und dem daraus folgenden
Nutzenbegriff fiir die Heranziehung von Giitern zur Konsumtion dem-
nach besondere Bedeutung zu, so bilden sie gleichzeitig die ,letzten
den Wirtschaftssubjekten noch bewuBten psychischen Bestimmungs-
griinde des wirtschaftlichen Handelns*“!). In der Preislehre stellt der
Nutzen den letzten, und zwar subjektiven Bestimmungsgrund
der Preise vor. Aber nicht die abstrakte Niitzlichkeit, sondern der ge-
ringste Nutzen, der Grenznutzen?2), der bei rationellster Disposition
iber einen Gitervorrat durch die letzte Giitereinheit herbeigefiihrt
wird, zu dem ein Wirtschaftssubjekt nach den Gesamtverhiltnissen
seiner Begehrungen und seines Einkommens ein Befriedigungsmittel
wirtschaftlicherweise noch verwendet und auf den es verzichten miifite,
wenn eine Teilmenge aus dem in Betracht kommenden Vorrat entfallt,
bestimmt seinen Gebrauchswert und damit auch seinen EinfluB auf die
Preisbildung.

Doch nicht nur subjektive Momente sind auf seiten der Nachfrage
von Bedeutung. Daher werden auch die objektiven Einfliisse von der
Osterreichischen Schule gewiirdigt3). Schon oben wurde darauf hin-
gewiesen, dafl die Wirksamkeit des Begehrens nach Giitern durch die
Hohe des Einkommens und in zweiter Reihe auch durch die Hohe des
Vermogens der einzelnen Wirtschaftssubjekte begrenzt ist. So bildet
denn der Vorrat an Kaufkraft auf seiten der Nachfrage eine objektive
BestimmungsgréBe des Preises, wobei nach Schumpeter?) unter

1) Mayer, H.: Art. ,,Bediurfnis*, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd., S. 450.

2} Uber Grenznutzen und seine Bedeutung siehe Rosenstein-Rodan:
Art. ,,Grenznutzen®, Hwb. d. Stw., 4. Aufl. und hierorts, 8. 12ff.

3) Vgl. Amonn: Der Stand der reinen Theorie, S. 3161f.

*) Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl., 8.72.
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Kaufkraft die abstrakte, nicht in konkreten Giitern festgelegte Macht
iiber Giiter im allgemeinen verstanden werden soll

Auch hinsichtlich der Mitwirkung des Angebotes beim Entstehen
des Preises sind gleichfalls subjektive und objektive Momente zu unter-
scheiden. Soweit es sich um Produkte handelt, stellen die auf ihre Er-
zeugung aufgewendeten Kosten als technisches Moment sowie die mehr
oder weniger starke Begrenztheit des Giitervorrates die objek-
tive Grundlage fir den Preis vor. In diesen Fillen kommen andere
als subjektive Tatbestinde in Betracht, die gleichfalls auf die Preis-
bildung ihren Einflull ausiiben. Aufgabe spiter folgender Ausfithrungen
wird es sein zu zeigen, woher wieder die Kostengiiter ihren Preis ableiten,
wie die Wirtschaftssubjekte auf diese ,,0bjektiven Erscheinungen
reagieren und wie diese objektiven Tatsachen, gesehen durch das Prisma
der Individuen, auf dem Markte ihre Wirkung auslésen?).

Dagegen mull der entgangene Nutzen, in dem Sinne verstanden,
daB die verwendeten Produktivmittel nicht mehr zur Bediirfnisbefriedi-
gung oder Erzeugung anderer Giiter herangezogen werden kénnen, aber
auch die Tatsache, daB der Produzent sowohl bei Heranziehung von
Produktivmitteln als auch bei Entscheidung dariiber, welche Waren
er erzeugen soll, in der Regel iiber eine groBe Auswahl verfiigt, als sub-
jektiver Preisbestimmungsgrund gewertet werden?).

So ergibt sich fiir die 6sterreichische Schule der Nationalskonomie
die Notwendigkeit, das Problem der Preisbildung nicht als einfaches,
sondern den Preis als eine Resultierende aus einer Anzahl von Kompo-
nenten aufzufassen, zuriickgefithrt auf die Entschliisse von Nachfragenden
und Anbietenden, denen eine bestimmte GesetzmiBigkeit innewohnt.

Ill. Die Preisbildung
1. Allgemeine Grundsiitze der Preisbildung

Wenn in der Folge von freier Preisbildung, um deren ausschlieBliche
Darstellung es sich handelt, die Rede sein soll, so geschieht es unter
der Voraussetzung, daB alle daran beteiligten Personen den groBtmog-
lichen wirtschaftlichen Vorteil suchen, itber eine entsprechende Markt-
kenntnis verfiigen und jede Art dufleren Zwanges ausgeschaltet ist. Es
soll daher in diesem Abschnitte nicht auf jene Fille niher eingegangen
werden, in denen die Tauschenden zwar ebenfalls einen Tauschvorteil,
einen Vorteil an subjektivem Wert, suchen, es aber doch aus besonderen
Griinden (Bequemlichkeit, Wohltéitigkeit, Freundschaft, politische Kin-

') Siehe hierzu insbesondere den Abschnitt ,,Die Bestimmungsgriinde
des Preises‘.

2) Auch das Arbeitsleid im Sinne der englisch-amerikanischen Vertreter
der Grenznutzentheorie ist als subjektiver Preisbestimmungsgrund anzusehen.
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stellung, mangelnde Marktiibersicht und anderen) unterlassen, blof
ihr eigenes Interesse zu wahren. Solche Ursachen sind fast ausschlieflich
auf seiten der Kiufer, und zwar nur im Kleinverkehr anzutreffen. Im
Grofiverkehr dagegen, wo Kéufer und Verkiufer in der Regel die er-
forderliche Marktkenntnis besitzen, lassen sich alle Beteiligten fast
immer nur von ihrem gréBten wirtschaftlichen Vorteil leiten.

Wenn sich Wirtschaftssubjekte einer neuen oder verinderten Sach-
lage gegeniibersehen, gehen der Preisbildung, ob es sich um Giiter
dieser oder jener Art handelt, stets Uberlegungen voraus, welches Mengen-
verhiltnis der Tauschgiiter noch vorteilhaft erscheint. Kann der Kéufer
die zu erwerbenden Giiter nicht selbst erzeugen, so wird er sie nach ihrem
Nutzen einschétzen. Doch kommt es in Wirklichkeit oft nicht so sehr
auf das ,,niitzlich sein‘ als auf das ,.fiir niitzlich gehalten werden® an.
Ist der Nutzen, den der einzelne infolge der Bediirfnisbefriedigung
empfindet, auch nicht meBbar und einer genauen mengenméfligen Er-
fassung nicht zugénglich, da die Nutzen keine Quantititen, sondern
Qualitéten, das heiBt Intensitidten?), darstellen, so kann doch festgestellt
werden, dafl der eine Nutzen gré8er als ein anderer und der Unterschied
zweier Nutzen kleiner, groBer oder gleich grof ist im Vergleich mit dem
Unterschied zweier anderer Nutzen?). Wenn die Nutzen daher zwar
keine genau bestimmbaren Gréfien vorstellen und voneinander auch
nicht subtrahiert werden konnen, da eine genaue ziffermiBige Messung
unméglich ist, so sind sie doch vergleichbar3). Dies geschieht dadurch,
daf die von einem QGut erwartete Befriedigung eines Bediirfnisses
mit der aus einem oder mehreren anderen Giitern verglichen wird,
ohne daBl Befriedigungen verschiedener Bediirfnisse aus mehreren
Gruppen von Giitern zunichst einander gegeniibergestellt werden. Der
Wirtschafter wird dem einen Gut dann eine héhere Wertschitzung als
einem anderen beilegen, wenn ihm jenes infolge seiner (zumeist materiellen)
Eigenschaften zur Befriedigung seines Bedarfes geeigneter erscheint.

Jedes Wirtschaftssubjekt ist aber auch gendtigt, zum Zweck der
Befriedigung der Bediirfnisse fiir jede Wirtschaftsperiode eine Ver-
anschlagung aller oder wenigstens der wichtigsten in der konkreten
Periode in Erscheinung tretenden Bediirfnisse vorzunehmen. Fiir die

1) Vgl. hierzu Rosenstein-Rodan: Art. ,,Grenznutzen*‘, Hwb. d. Stw.,
4. Aufl., 4. Bd., 8. 1190f. und 1192f., ferner Amonn: Volkswohlstandslehre,
S. 174.

?) Mit der Frage der Kommensurabilitit der Werte befaBlt sich aus-
fihrlich Engldnder in dem Aufsatz ,Fragen des Preises”, Schmollers
Jahrb., 43. Jahrg., 3. H., S. 1291f.

3) Dagegen wird von zahlreichen Nationalékonomen die Meinung ver-
treten, dal der Nutfzen meBbar gei, und zwar insbesondere von Gossen,
Menger, Bohm-Bawerk, Jevons, Walras, Marshall, Schumpeter,
Wicksell, Pantaleoni und anderen.
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Wirtschaftstheorie kommt dabei zwar nicht in Betracht, ob diese Be-
diirfnisse auch tatséchlich auftreten, sondern nur, ob Verfiigungen
mit dieser Zweckbestimmung vorgenommen werden. Letzten Endes
entscheidet aber beim Wirtschaften oft nicht die Intensitdt der wirk-
lichen Bediirfnisse, sondern vielmehr der Intensitdtsgrad des Begehrens?t).
Da der Bediirfnisbegriff der Wissenschaft auch die mannigfachen Be-
gehren umfaft?), so kann mit Riicksicht auf die in diesem Sinne ver-
standene verschiedene Intensitét der Bediirfnisse behauptet werden,
daB die dringenderen vor den weniger dringenden befriedigt werden.
Dadurch aber, dafl das Wirtschaftssubjekt den einzelnen Bediirfnissen
und Teilbediirfnissen ihrer besonderen Natur nach verschiedene Wichtig-
keitsgrofien zuerkennt, ergibt sich infolge der ungleichen persénlich
empfundenen Intensitdten der Begehren fiir jeden eine gewisse Rang-
ordnung der Bediirfniswichtigkeiten?).

Die folgende Tabelle soll die ungleiche Dringlichkeit verschieden-
artiger Bedtirfnisse und die abnehmende Dringlichkeit der Teilbefriedi-
gungen bis zur vollen Sattigung durch abnehmende ZahlengréBen zur
Darstellung bringen4), wobei die Zahlen nur die individuell anerkannten
Mafie der Intensitdt (Wichtigkeit) versinnbildlichen, keineswegs aber
die Hohe der Aufwendungen anzeigen, die fir die mindest wichtigen
Bediirfnisse grofer sein konnen als fiir die dringendsten.

Tabelle 1
Bediirfnisse nach
. N Ver- Er- Dienst-
Nahrung | Kleidung| Wohnung gnigungen | sparnissen *) | personal
bl ¢ a blalbljcia|blclaldb|lcid] a b
10|10
91 919 9 919
8 8 8 8 8 8
77 717 7 7
6 1 66| | | |6 6 6
5.2 5 5 5 5 515
@Eﬁ 4 4 4 414 44
TR 3 3 3/ 3[3(3]3 3
Sets 25) 2|2 2 2|2|2|2|2
m3 111 1j1j1]1{ 1] 1

-*) Als Mittel zur Befriedigung dieses Bediirfnisses, auch als Spar-
bediirfnis bezeichnet, mufl hier die Kapitalanlage als die weitreichendste

) Amonn: Wiesers ,,Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft. Arch.
f. Sozialwissenschaft u. Sozialpolitik, 53. Bd., S. 299. 1925.

?) Mayer, H.: Art. ,,Bediirfnis*, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd., S. 450f.

%) Vgl. hierzu auch die Erdrterungen auf 8. 9.

4) Abnlich bei Amonn: Veolkswohlstandslehre, 8. 124.

%) Das mit 2 angesetzte Nahrungsbedirfnis stellt ein auBerordentlich
minderwichtiges vor, z. B. das nach Schaumwein, Austern u. dgl.
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und bedeutendste Art genannt werden. Sie kann mit mannigfachen
Zielen erfolgen, z. B. zum Zweck der Altersversorgung oder der
Wohlfahrtssicherung fir die Zukunft nach anderen verschiedenen
Richtungen hin.

Es handelt sich dabei wohl nicht um ein Bediirfnis im engeren Sinne,
dag heilt um kein ,,Verwendungsbegehren®; denn es besteht hier nicht
einmal eine konkrete Befriedigungsméglichkeit in der laufenden Wirtschafts-
periode. Dieses Bedirfnis bezieht sich auf die ,,Sicherung wirtschaftlicher
Verfigungsmacht in der Zukunft*, daher grundsitzlich auf andere, spitere
Zeitabschnitte als die ibrigen angefithrten Bediirfnisse, weshalb in ihm
blof eine Antizipation fiir voraussichtlich oder nur méglicherweise dereinst
eintretende Verwendungsbegehren erblickt werden kann. Es stellt ein
»» Verfiigungsbegehren‘ vor, das vor allem auf die Erlangung oder Erhaltung
der Verfiigung tiber solche Krifte gerichtet ist, mit deren Hilfe in spiteren
Wirtschaftsperioden andere, unmittelbar der Verwendung gewidmete Stoffe
oder Krifte beschafft werden konnen?).

Wie die Darsteliung zeigt, wurden die einzelnen Bediirfnisklassen
in mehrere Gruppen (a, b, ¢, d) untergeteilt, um dadurch zum Ausdruck
zu bringen, daB es in jeder Klasse wieder mehrere Bediirfnisse gibt
oder doch geben kann, die von gleicher oder auch von ungleicher Anfangs-
intensitit sein konnen. Das Kleidungsbediirfnis kann z. B. bestehen
aus dem Bediirfnis nach Kleidung fiir den Wirtschafter selbst, das
wieder untergeteilt ist, und aus dem fiir seine Familienangehorigen,
das Wohnungsbediirfnis aus dem nach einem notwendigen Schlafraum,
ferner nach sonstigen Wohnriumen, nach Reprisentationsrdumen u. dgl.
Die Tabelle zeigt auch, daf die Dringlichkeit mancher Bediirfnisse
stetig (fliefend), die anderen hingegen sprunghaft (diskontinuierlich)
abnimmt2),

Die Bediirfnisbefriedigung wird aber in einer Wirtschaft nicht nach
der Wichtigkeit der ganzen Bediirfnisart, sondern nur nach der Inten-
sitdt der Teilbediirfnisse erfolgen, das heilt es wird keine Teilmenge
des verfiigbaren Gesamtgiitervorrates (oder Einkommens) zur Befriedi-
gung eines weniger intensiven Teilbediirfnisses verwendet, solange ein
solches hoherer Intensitdt unbefriedigt ist. Hs ist daher ,,jede Teilmenge
des verfiigbaren Gesamtgiitervorrates zu derjenigen Bediirfnisbefriedi-

1) Vgl. hierzu auch Mayer, H.: Art. ,,Bediirfnis®, a. a. O., S. 451.

?) Infolge der kurzen Zahlenreihe kommt in der obigen Darstellung
wohl der Unterschied zwischen den fliefenden und gestaffelten Bediirfnissen
nicht sehr stark zum Ausdruck. Denn die Befriedigung eines fliefenden
Bedirfnisses (z. B. nach Nahrung, Vergniigungen, auch nach Ersparnissen),
die auch durch Verwendung kleinerer Teilmengen erfolgen kann, hitte zur
Darstellung einer groflen Anzahl voneinander nur wenig abweichender
Zahlengroflen bedurft. Ganz anders dagegen verhilt es sich mit den dis-
kontinuierlich abnehmenden Bediirfnissen (z. B. nach Wohnung und Dienst-
personal), da mit dem Hinzukommen eines jeden weiteren Wohnraumes
oder Dienstboten die Befriedigung in groflen Spriingen zunimmt.



14 Die Preisbiidung

gung zu verwenden, welche den gréBtmoglichen Zuwachs zur bisherigen
Gesamtbefriedigung bringt*‘1).

Wurde soeben das Handeln eines Wirtschaftssubjektes wenigstens
zum Teil so dargestellt, als ob der Mensch beim Wirtschaften stets
schwierige Probleme zu 16sen hitte, so geschah dies nur deshalb, um das
Zustandekommen jener wirtschaftlichen FErfahrung zu erkliren, iiber
die alle Wirtschaftssubjekte unbewuflt verfiigen. Tatsédchlich schlieBt
jedes Wirtschaftssubjekt seine Dispositionen an die der Vergangenheit
an, so dafl ein Durchdenken aller Verfiigungen ab ovo nicht mehr er-
folgen muB.

So ergeben sich auch die Nutzen (Grenznutzen) auf Grund wirt-
schaftlicher Erfahrung infolge der vorangegangenen Gesamtdispositionen.
Sie sind stets das Resultat, nicht der Ausgangspunkt einer Gesamt-
disposition; ,,stehen sie einmal fest, dann koénnen sie als Ansatz- und
Ausgangspunkte fiir weitere, erginzende oder abéindernde Dispositionen,
die durch Verinderungen in den Giitermengen oder in ihrer Verwendbar-
keit notwendig erscheinen, benutzt werden‘?).

Es wird auBerordentlich selten vorkommen, daf ein Wirtschafts-
subjekt seinen Wirtschaftsplan von Grund auf neu aufbauen muB.
Auch in der Zukunft wird wenigstens der GrofBteil der wirtschaftlichen
Voraussetzungen den fritheren gleich bleiben, so daB nicht eine Neu-
bildung der Gesamtdisposition, sondern blo8 eine Gesamtdispositions-
dnderung in der Regel in Betracht kommen wird3). Daher sind es
zumeist nur die Bediirfnisse und Teilbediirfnisse an der Grenze, die
durch eine Verinderung betroffen werden. Ist z. B. ein Wirtschafts-
subjekt in der Lage, infolge seines Einkommens die Teilbediirfnisse
mit den Réngen 10 bis 6 zu befriedigen, so wird es weder die Nutzen
festhalten, die sich aus den Teilbefriedigungen mit den Intensititen 10
oder 9 ergeben, noch auch diejenigen, die sich im Befriedigungsfalle
durch die Ringe 3 oder 2 ergeben wiirden, und zwar jene deshalb nicht,
da es ihretwegen infolge der Annahme vollkommener Sicherung beider
Bediirfnisbefriedigungen hohen Ranges keine genauen Nutzenschétzungen
fiir notwendig erachtet, aber auch diese nicht, da die Bediirfnisse so
geringer Intensitit bei dem gegenwirtigen Stande seines Einkommens
nicht in Frage kommen. Hingegen wird sich der Wirtschafter die Nutzen
an der Grenze genau einprigen, da ihm gerade deren Abwégen und
Feststellen besondere Miithe verursacht, und er diese Nutzen wenigstens

1) Mayer, H.: Art. ,,Bedurfnis“, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, 2, Bd., S. 454.

2) Mayer, H.: Untersuchungen zu dem Grundgesetz der wirtschaft-
lichen Wertrechnung. Zeitschr. f. Volkswirtschaft u. Sozialpolitik, N. F.,
2. Bd., 8. 13.

3) Vgl. auch Rosenstein-Rodan: Art. ,,Grenznutzen®, Hwb. d. Stw.,
4. Aufl, 8. 1198f.
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teilweise entbehren muf, wenn sich sein Einkommen verringert. In
diesem Falle wird er auf einige Befriedigungen mit der Wichtigkeits-
ziffer 6 verzichten, dagegen bei einer Einkommenszunahme weitere Be-
friedigungen der Intensitéit 5 erlangen. Es zeigt sich dabei auch, daB
‘die héheren Rénge keine Beeintrichtigung erfahren, sondern dafB sich
die Verinderungen nur auf die Grenzverwendungen erstrecken. Aller-
dings ist der Grenznutzen nichts Feststehendes und Absolutes, er er-
moglicht uns aber zu bestimmen, wieweit wir bei der Bediirfnisbefriedi-
gung gehen kénnen.

Daher ist es nicht erforderlich, die GroBe der Nutzen bei Teil-
befriedigungen hoheren Ranges, sondern nur die Grenznutzen als
Qualititen oder Intensititen erfahrungsgemi festzuhalten. ,,Damit,
daf} die Grenze bestimmt wird, bis zu welcher die Bediirfnisbefriedigung
getrieben werden darf, ist die wirtschaftliche Auslese der Bediirfnis-
werte auf das genaueste gefunden, alle wirtschaftlich geforderten Werte
sind durch diese Grenzbestimmung eingeschlossen, alle unzuldssigen
sind ausgeschlossen. ...1).

Nach diesen Grenznutzen bestimmt ein Wirtschafter nunmehr die
Menge der Giiter, die er fiir ein bestimmtes anderes Gut hinzugeben
bereit ist. Doch fithrt die Nutzenfunktion keineswegs zu einer direkten
Bestimmung des Preises, sondern zunichst blof zu einer auf den sub-
jektiven Gebrauchswert gestiitzten Graduierung der individuellen
Abhéngigkeit von den einzelnen Giitern. Treffend sagt Zucker-
kandl?): ,Die den Befriedigungen beigelegte Bedeutung wird vom
einzelnen auf die Mittel der Befriedigung, soweit sie wirtschaftliche
Giiter sind, tibertragen, und er gelangt bei den Vergleichungen von
Befriedigungen zu Gegentiberstellungen von Giitern in bestimmten
Mengen, zu festen Ergebnissen, die die Grenzen der Austauschverhéltnisse
der Giiter individuell normieren.” Jene Giitermenge, die er fiir ein
anderes Gut &ulerstenfalls hinzugeben bereit ist, bildet sein Hoéchst-
gebot, seine dulerste ,,subjektive Wertschitzung*. Die Wertschitzungen
der einzelnen Wirtschaftssubjekte aber, die ihrer Natur nach vollkommen
unvergleichbar sind, kénnen in der Verkehrswirtschaft nur in Erscheinung
treten, wenn ihre Merkmale der Entstehung aus dem subjektiven Be-
wulitsein verhiillt werden und sie in eine Tauschbeziehung zum allge-
meinen Tauschmittel treten. In dieser objektivierten Form sind sie:
nicht mehr ausschlieSlich BewuBtseinsinhalt, sondern sie gelangen durch
sie zu zahlenmiBigem Ausdruck. ,,Fiir die anderen Menschen tritt also
die ganze Fiille der subjektiven BewuBtseinsinhalte gar nicht mehr in
Erscheinung. Sie bildet nur den Hintergrund, aus welchem die objekti-

1) Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, 2. Aufl., S. 92,
2y Zuckerkandl: Art. ,,Preis‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl.,, 6. Bd., S. 998.
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vierten, fiir den Verkehr allein wesentlichen, in Geld umgeformten Wert-
schitzungen ausdriicklich heraustreten?).

Der Wettbewerb der Kédufer und Verkiufer allein ergibt sodann
die Erklarung fiir das Entstehen der Preise, die wohl in der Ermang-
lung eines Marktes nur ,,zusammenhanglose Preise‘ sein kénnen. Sobald
aber die Wirtschaften auf einen Markt eingestellt sind, iiben die voran-
gegangenen Preise beim Entstehen eines jeden neuen Preises ihren Ein-
fluB aus?). Wenn auch der Wirtschaftsplan aller Wirtschaftssubjekte
unter Riicksichtnahme auf bestehende oder angenommene Preise er-
richtet wird, erfolgt dadurch keineswegs eine Ausschaltung jener Krifte,
die auf das menschliche Begehren und seine Intensitdt zurlickzufiihren
sind. Denn die Wirtschaftssubjekte gelangen durch eine Art von Budge-
tierung?), die von ihnen auf Grund der bekannten Preislagen, ent-
sprechend der Hoéhe ihrer Einkommen (Giitervorrite), vorgenommen
wird, praktisch nur zu einer ,,Meinung®, nur zu einer vorlaufigen Annahme
hinsichtlich der Preise und Preisverhiltnisse. Die Budgetierung erfolgt
derart, daB — der obigen Tabelle gemif3 — die Befriedigung der Teil-
bediirfnisse im abnehmenden Grade ihrer Intensitit angenommen wird,
soweit das Einkommen ausreicht. Demnach haben die individuellen
Nachfragen ihren unmittelbaren Stiitzpunkt:

1. in der vorausgegangenen Preisbildung,

2. in dem Rang der Ware in der Bediirfnisskala eines jeden Wirt-
schaftesubjektes (der Dringlichkeit des Bedarfes),

3. in der Einkommenshohe des Wirtschaftssubjektes.

Aber nicht nur die Kaufwerber gehen mit solchen Vorstellungen,
bei denen es sich nur um ungefihre WahrscheinlichkeitsgroBen handelt,
auf den Markt, sondern auch die Verkaufwerber. Deren Wertschiatzungen
haben ihre unmittelbare Grundlage:

1. in der vorausgegangenen Preisbildung,

2. in der Hohe der Produktions- oder Anschaffungskosten (wo solche
in Frage kommen),

3. in der Dringlichkeit des Absatzes (z. B. bei leicht verderblichen
Waren oder grofler Geldbediirftigkeit).

Der Markt korrigiert die Vorstellungen der Tauschwerber und scheidet
die zu wenig tauschfihigen aus, die gleichfalls mit bestimmten Hoff-
nungen, aber eben nur mit HoffnungsgréBen hinsichtlich des Preises
selbst oder auch der Menge, in seinen Bereich gekommen sind. Wer auf
dem Markte seine Hoffnung, zu einem bestimmten Preis Waren zu er-

1) Lederer: Grundziige der dkonomischen Theorie, 2. Aufl., S. 134.

2) Heller: Theoretische Volkswirtschaftslehre, S. 83; Schumpeter:
Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl,, S. 53f.

3) Vgl. v. Zwiedineck: Uber den Subjektivismus in der Preislehre,
Arch. f. Sozialwissenschaft, 8. 44ff. 1914.
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halten, getduscht sieht, der wird deren Nutzen (Grenznutzen) veran-
schlagen und priifen, ob dieser ihm nicht ein héheres Preisgebot und
notigenfalls den Verzicht auf minder wichtige Befriedigungen oder Teil-
befriedigungen gerechtfertigt erscheinen 148t. Auch der in seinen Hr-
wartungen getduschte Verkdufer wird unter diesen Verhiltnissen friiher
oder spiter feststellen miissen, ob ihm die beim Verkauf zu niedrigen
Preisen zu erlangende Gegenleistung (Geldsumme, Wechsel u. dgl.)
in Anbetracht der Hrfordernisse fiir die ungestérte Fortfilhrung seines
Betriebes, fiir giinstige Finkdufe von Rohmaterialien, fiir den Haushalt
und anderes nicht einen groferen Nutzen bietet als die ungewisse Aus-
sicht auf bessere Preise.

Wer also nicht ausgeschlossen werden will, muf} seine Preiswilligkeit
verstirken; denn die Wertschitzungen der Kéiufer begegnen auf dem
Markte jenen der Verkdufer und kénnen nur bei derjenigen Héhe bzw.
Zone der Wertschitzung zu einer Paarung, das heiflt zum Tausche und
dadurch zum Preise fiihren, bei der sich eine Ubereinstimmung der
angebotenen und nachgefragten Mengen mit Riicksicht auf die Wert-
schiatzungen, das heilt auf die Intensititen der einzelnen Teilmengen,
ergibt. Da es erst die Aufgabe des folgenden Abschnittes ist, die ursich-
lichen Bestimmungsgriinde und das Zustandekommen der Preise mit
allen Einzelheiten zu zeigen, wollen wir uns hier darauf beschrinken,
nur noch die Erwigungen und EntschlieBungen der Tauschinteressenten
zusammenfassend zu erdrtern, die fiir ihre Tauschbereitschaft auf dem
Markte in Frage kommen.

Wenn bei Geldwirtschaft jemand fiir das Gut 4 héchstens 10 Geld-
einheiten zu zahlen bereit ist, so nimmt er diese Begrenzung in der Regel
nur deshalb vor, da er mit etwas mehr Geldeinheiten einen mehr als
verhiltnismaBig groBer empfundenen Nutzen erlangen kann als den-
jenigen, den ihm das Gut A verschafft. ,,In dieser Weise filhren die rein
psychischen Wertempfindungen zu mengenméBigen Gegeniiberstellungen
von Giitern, es kommt zur Quantifizierung der subjektiven Werte ?).

Der Kaufwerber wird daher fiir ein von ihm begehrtes Gut nur
dann die geforderte Geldsumme bezahlen, wenn die Anschaffung im
Rahmen seiner Mittel iiberhaupt mdoglich und ihm der Kauf eines niitz-
licheren Gutes unter Beriicksichtigung aller in Betracht gezogenen
Giiter und Bediirfnisse mit der gleichen Geldsumme ausgeschlossen
erscheint. Dieser Grundsatz gilt nur bei gleichbleibender Nachfrage.
Die Lage ist eine andere, wenn sich infolge Verdnderung der Bediirfnisse,
der Geschmacksrichtung oder des Einkommens auch die Nachfrage
verdndert. Solche in groBerem Umfang, insbesondere gleichzeitig auf-
tretende Nachfrageverinderungen kénnen nicht ohne Einwirkung auf

1) Zuckerkandl: a.a. O., S. 998f.
Meithner, Effektenbdrse 2
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die Preise bleiben. KErhoéht sich das Einkommen, so werden mehr Be-
friedigungsmittel oder solche Giiter angeschafft, deren Erwerbung bisher
unmdoglich war; falls es sich dagegen vermindert, so muf} bei Anschaffung
der Giiter eine Einschrinkung stattfinden, die sowohl in qualitativer
als auch in quantitativer Richtung erfolgen kann. Werden von Kauf-
lustigen fiir die von ihnen begehrten Waren Hochstbetrige festgesetzt,
geschieht dies unter der Voraussetzung, da8 sich die Preise aller anderen
von ihnen begehrten Giiter wenigstens in ihrer Gesamtheit nicht dndern.

Wenn das Einkommen von Wirtschaftssubjekten, das der Einfach-
heit halber durchwegs als Geldeinkommen angenommen werden soll,
verschieden hoch ist, so kommt dadurch zum Ausdruck, dafl — unter
sonst gleichen Voraussetzungen — der subjektive Tauschwert der Geld-
einheiten fiir die einzelne Wirtschaft verschieden ist. Man versteht
dabei unter subjektivem Tauschwert des Geldes diejenige Bedeutung,
die der Wirtschaftende den dafiir im Tausch angeschafften Giitern bei-
mift. Dall diese Bedeutung ganz verschieden grofl sein muf, ergibt
sich aus der Annahme des Verlustes einer bestimmten gleich grofBen
Anzahl, z. B. 100 Geldeinbeiten, sowohl auf seiten eines Wirtschafts-
subjektes mit einem groBen als auch auf seiten eines anderen mit einem
kleinen Einkommen. Wahrend bei jenem nur ein ganz minderwichtiges
Bediirfnis dadurch unbefriedigt bleiben wird, ist bei diesem vielleicht
schon die Befriedigung eines auBerordentlich wichtigen Bediirfnisses
in Frage gestellt, Wenn man daher auch in solchen Féillen das Geld
als MaB verwendet, darf nicht vergessen werden, dafl ihm in diesem
Sinne nicht die Bedeutung einer jederzeit und fiir alle gleichen GroBe
zukommt. Denn die Eigenschaft des Geldes, Malligrofie zu sein, ist vor
Standpunkt der einzelnen Wirtschaftssubjekte nicht so unabédnderlich
und bestimmt wie das spezifische Gewicht des Eisens oder die chemische
Zusammensetzung einer bestimmten Siure; sie ist vielmehr von den
Menschen dem Gelde beigelegt, weshalb sie von jedem nach seinen
jeweiligen subjektiven Verhéltnissen gewertet wird?).

Setzt ein Kauflustiger fiir die Anschaffung einer Ware einen Hochst-
betrag fest, so ergibt sich dies als Folge der Meinung, daBl mit dieser
Geldsumme das in Betracht kommende Bediirfnis anderweitig nicht
besser befriedigt werden kann?). Es kommt dadurch auch zum Ausdruck,

1) Ahnlich v. Zwiedineck im Aufsatz ,,Jber den Subjektivismus
in der Preislehre‘, Arch. f. Sozialwissenschaft, S. 25. 1914,

2) Dasselbe gilt auch fiir die in dem folgenden Abschnitte verwendeten
» Wertschitzungen der Kaufwerber. Doch bedeutet eine Wertschitzung
von 70 nicht unbedingt, daf der Kdufer nicht mehr bezahlen kann, sondern
bloB, daB er nur bis 70 kaufen will. Vielleicht glaubt er, tber 70 schon
ein anderes Gut bzw. einen anderen Verkehrsgegenstand zu erhalten, von
dem er sich einen grofleren Nutzen (bei Effekten z. B. ein besseres Ertragnis)
erwartet.
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daf alle, wenigstens in dem gegebenen Zeitpunkt, wichtiger erscheinenden
Bediirfnisse befriedigt werden koénnen. Ist aber ein solches wichtiger
erscheinendes Befriedigungsmittel mit der dafiir angesetzten Geldsumme
nicht zu erlangen, so wird nicht auf dieses, sondern auf die Anschaffung
des mindestwichtigen Gutes verzichtet werden. Stets wird in solchen
Fillen das Streben vorherrschen, die Anschaffung der einzelnen Giiter
in derjenigen Menge und Qualitdt vorzunehmen, daf der gréftmdogliche
Gesamtnutzen erzielt wird. ,,So wird“ — sagt Zuckerkandl!) —
,stets Nutzen mit Nutzen verglichen, und wenn man den vieldeutigen
Kostenbegriff verwendet, so miifte man sagen: Das gewdhlte Gut oder
die gewdhlte Giitergruppe kosten den Nutzen, den das ausgeschlossene
néchstbeste Gut oder die ausgeschlossene mnéchstbeste Giitergruppe
bewirkt hatten.*

Die Nutzenerwigungen sind auch auf seiten der Verkaufer von
Bedeutung. Werden Giiter verkauft, die auch als Befriedigungsmittel
des Verkidufers verwendet werden kénnen, so wird dieser nur bereit
sein, solche Giiter hinzugeben, wenn er eine Geldsumme dafiir erhilt,
die ihm entweder an sich wichtiger erscheint oder geeignet ist, dafiir
andere Giiter zu erwerben, die ihm einen gréferen Nutzen gewéhren.

Handelt es sich dagegen um den Verkauf von Waren, die fiir den
Absatz erzeugt worden sind und die der Produzent selbst entweder gar
nicht oder nicht in so groBler Menge verwenden kann, so richtet sich
wohl die Hohe der Preisforderung zunichst nach den Kosten. Das
Fundament fiir einen giinstigen Erfolg des Produzenten besteht dabei
in der richtigen Beurteilung der zu erzielenden Spannung zwischen
Aufwand und Erlés. Ebenso wie der Erzeuger infolge giinstiger Markt-
lage auch iiber den Kosten und dem iiblichen Gewinnzuschlag ver-
kaufen kann, ist die Hereinbringung der Kosten bei ungiinstiger Markt-
lage keineswegs gewill. Bei raschem Verderben der Waren, bei Not-
wendigkeit der Aufrechterhaltung des Betriebes in einem bestimmten
Umfang oder im Falle eines unmittelbaren Geldbedarfes wird der Ver-
kauf — wenigstens voriibergehend — auch unter den Selbstkosten erfolgen
miissen. Er ist auch aus verschiedenen Griinden der Geschiftspolitik,
wie Niederringung der Konkurrenz, und zwecks Reklame anzutreffen.

Werden Giiter angeschafft, die der Kéufer nicht unmittelbar zu
seiner Bediirfnisbefriedigung, sondern zwecks WeiterverduBerung er-
wirbt, so wird er sein Preisgebot nach den zu erwartenden Verkaufs-
erlésen festsetzen, wobei er auch voraussichtliche Preisverinderungen
zu berticksichtigen hat.

Von besonderer Art ist die Erkléirung des Preises der Kostengiiter.
Vor allem ist darauf Bedacht zu nehmen, dafl die im Knappheitsver-

1) Zuckerkandl: a.a. O., 8. 1002.
2*
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héltnis vorhandenen Produktivmittel nur mit Riicksicht auf die daraus
erzeugten Giiter Wert besitzen!). So befremdend es anfangs erscheinen
mag, dal} die Giiterpreise nicht auf den von vornherein festbestimmten
Kosten der Produktivmittel beruhen, sondern gerade umgekebrt die
Produktivmittel erster (produktnichster) Ordnung ihren Preis von den
Produkten, die Produktivimittel zweiter Ordnung von jenen erster
Ordnung und alle entfernteren Produktivmittel riickschreitend bis zu
den urspriinglichen Produktionsmitteln Kapital, Arbeit und Boden von
den unmittelbar folgenden, damit geschaffenen Krzeugnissen ver-
schiedenen Ranges herleiten?), so zeigt doch die folgende Uberlegung
die Richtigkeit dieser Annahme.

Es ist eine bekannte Tatsache, daB bei Verringerung der zur Ver-
figung stehenden Produktionsmittel bei sonst gleichen Verhiltnissen
die Giiterpreise steigen, und umgekehrt eine Mengenzunahme der Er-
zeugungsmittel ein Sinken der Giiterpreise hervorruft. Dies muf damit
erklart werden, daf bei Verringerung der Produktionsmittel die Erzeugung
der mindestwichtigen oder wenigstens minderbewerteten Giiter unter-
bleibt, das heiit daB diejenigen Kéiufer, deren Nutzungsmoglichkeit
fir das betreffende Produktivmittel in Geld ausgedriickt am geringsten
ist, ihre Nachfrage einstellen und andere Stoffe oder Krifte als Ersatz
verwenden?®). Anderseits werden die in gréBeren Mengen als bisher
vorhandenen Produktivmittel auch zur Erzeugung weniger wichtiger
oder solcher Giiter herangezogen werden, zu deren Erzeugung sie weniger
dringend notig sind oder doch weniger hoch geschitzt werden. Denn
die meisten Produktionsmittel werden nicht nur zur Herstellung ver-
schiedener, sondern auch verschieden wichtiger Produkte verwendet,
und es ist auch ihre Stellung als Produktivmittel von ganz ungleicher
Bedeutung. Ebenso wie nicht der gréBte, sondern der geringste Nutzen
(Grenznutzen), zu dem ein Gut wirtschaftlicherweise noch verwendet
wird, auf seiten der Nachfragenden auf die Preisbildung von EinfluB
ist, so empfingt auch jedes Produktivmittel seine Wertbestimmung
von der wenigstwichtigen oder — noch genauer — mindestgeschétzten,
nach der Wirtschaftsrechnung noch zuléssig erscheinenden Verwendungs-
art. Die zuletzt hinzugekommene mindestbewertete Verwendung wird
bei einer Einschrinkung in der Produktion als schwichste in erster
Reihe ausgeschaltet. Verringert sich daher die Menge eines Erzeugungs-
mittels, so wird seine Heranziehung zu Giitern geringster Wertschétzung

1) Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl.,
S. 20 und 33.

2) Zuckerkandl: a.a. 0., S. 1003f., desgleichen auch Liefmann:
Allgemeine Volkswirtschaftslehre, 2. Aufl., S. 31f{.

3) Ebenso auch Schmalenbach: Grundlagen der Selbstkostenrechnung
und Preispolitik, 3. Aufl.,, 8. 44f. Leipzig. 1926.
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oder zu jenen Giitern, bei denen es am leichtesten ersetzt werden kann,
aufhéren und es wird nur dort Verwendung finden, wo sein in Geld
ausgedriickter Grad des Begehrens und damit auch sein Preis ein héherer
ist. Steht dagegen ein Produktionsmittel in gréBerer Menge als bisher
zur Verfiigung, so kann es auch minderwichtigen oder weniger hoch-
geschatzten Verwendungsarten gewidmet werden, wodurch infelge der
gednderten Grenzverwendung sein Preis sinken wird. Nach diesem
sogenannten Grenzbeitrag, sagt Zuckerkandl?), ,richtet sich der
Wert des Produktionsmittels itberhaupt, denn solange diese unwichtigste
Verwendung wirtschaftlich zuldssig ist, konnen die bei den iibrigen
GenulBgiiterarten verwendeten Teilmengen dieses Produktionsmittels
nicht héher bewertet werden...... ,,Aus dem Preise dieser geringsten
GenuBigiiterart resultiert auf Grund des Grenzbeitrages der Preis des
Produktionsfaktors.

Die Erkenntnis, daf die letzte, mindestbewertete Verwendung
den Preis bestimmt, gilt auch fir den Produktionsfaktor ,,Kapital”
in allen seinen Formen, das heilt auch fiir Geldkapital ebenso wie fiir
Eifektenkapital. Denn die Effekten sind nur eine bestimmte Form,
in die langfristig iiberlassene Geldkapitalien gekleidet sind. Wenn man
nun zunichst von den Kffekten absieht und den Kapitalzins als Ver-
giitung, das heiBt als Preis fiir die zeitweise Uberlassung fremden Geld-
kapitals betrachtet, kann festgestellt werden, dall bei produktiver Ver-
wendung und gleichem Risiko die Zinshéhe durch die in Geld mindest-
geschitzte (bezahlte), nach der Wirtschaftsrechnung noch zuldssige
Verwendungsart bestimmt wird. Auf die Effekten iibergehend, beob-
achtet man, daf insbesondere bei Gldubigerpapieren die Preise vom
Kapitalzins unmittelbar abhéngig sind, welche Tatsache sich auch auf
den (im zweiten Teil besprochenen) Zusammenhang zwischen Geld-
und Kapitalmarkt griindet, indem Geldkapital nur dann in Effekten-
kapital umgewandelt werden wird, wenn dieses auch ein den anderen
Anlagegelegenheiten entsprechendes Nrtragnis liefert. Doch kommen
bei Aktien auch noch andere Umstinde, wie erwartete Anderung der
Konjunktur, Majoritdtskdmpfe und anderes, in Betracht. So wird —
von der verschiedenen Sicherheit, das heilt dem Darlehensrisiko, ab-
gesehen — der Zins z. B. fiir Industrieobligationen stets anzeigen, wie
grol die geringsten Nutzungsmoglichkeiten sind, die fiir langfristige
Kapitalanlagen dieser Art bei der jeweiligen Lage des Kapitalmarktes,
insbesondere der Menge der dem Kapitalmarkt zur Verfiigung stehenden
Geldkapitalien, bestehen. Aber nicht nur die neu emittierten Effekten,
bei deren erster Unterbringung eine angemessene Verzinsung des auf-
gewendeten Geldes entweder gewihrleistet oder doch wahrscheintich

1) Zuckerkandl: a.a. 0., S. 1004.
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sein muB, wobei die Verzinsung produktiv verwerteter Geldkapitalien
durch die Ertragsaussichten der unternommenen Produktion zu recht-
fertigen ist, nehmen Geldkapital auf dem Kapitalmarkt in Anspruch
und wirken dadurch auf den Effektenpreis, sondern auch die bereits
frither ausgegebenen und von ihren Besitzern zum Verkauf gebrachten
Papiere, deren Preis von Produktionskosten nunmehr durchwegs un-
abhédngig ist.

So ergibt sich, alles in allem betrachtet, durch die Nachfrage der
letzten Kéufer und das Angebot der letzten Verkédufer nicht nur die
Bestimmung des Preises der Produkte und anderen Verkehrsgegenstinde,
fir die der Einflu8 von Kosten nicht oder nur unter gewissen Voraus-
setzungen in Frage kommt, sondern auch der Produktionsmittel, weiter
infolge deren wechselweiser Verwendung ein Zusammenhang der Preise
der Erzeugungsmittel untereinander und dadurch, dafl die Einkommen
der Konsumenten wieder aus ihren Produktionsanteilen bestehen, ein
Gesamtzusammenhang der Einkommen, der Produktionspreise, der
Preise der Kostengiiter sowie der Preise iiberhaupt und infolgedessen
auch ein organischer Zusammenhang zwischen Preis und Einkommens-
bildung?).

2. Die Bestimmungsgriinde des Preises

Da bisher nur die Grundtendenzen der Preisbildung erértert, aber
weder jene Komponenten niher untersucht wurden, die die Marks-
parteien zur dulersten Begrenzung und endgiiltigen Festsetzung ihrer
subjektiven Wertschdtzungen in bestimmter Hohe veranlassen, noch
ihr Zusammentreffen auf dem Markte eine Darstellung fand, sollen
zunichst die ursidchlichen Quellen der Preishéhe, die Bestimmungs-
grinde des Preises, erforscht werden.

Die Klassiker der Nationalokonomie haben Angebot und Nach-
frage in ihrer mengenhaften Auswirkung, wenngleich nicht immer in
richtiger Weise, beriicksichtigt. So weist Amonn?) nach, daB auch
Ricardo, der groBte Theoretiker der klassischen Schule, ,,unter ,An-
gebot’ und ,Nachfrage’ einfach die angebotenen und nachgefragten
Mengen‘ versteht, sie nur ,als reine Mengenbegriffe auffaBt. Hs
kommt dabei aber nicht nur auf die Quantititen, sondern auch auf
die Intensitdt von Angebot und Nachfrage, das heilt — unter Voraus-
setzung einer Geldwirtschaft — auf den Geldstérkegrad an. Werden diese
Begriffe in dieser Doppelseitigkeit aufgefafit, dann sind hierdurch auch
alle Bestimmungsgriinde des Preises gegeben, und zwar:

1) Uber den weiteren Zusammenhang der Preise siehe Abschnitt IV.
?) Amonn: Ricardo als Begriinder der theoretischen National-
6konomie, 8. 80f.
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1. der Umfang der Nachfrage,

2. die Héhe der Schitzungsziffern auf seiten der Kaufwerber (Inten-
sitdt der Nachfrage),

3. der Umfang des Angebotes,

4. die Hohe der Schitzungsziffern auf seiten der Verkaufwerber
{Intensitdt des Angebotes).

Dadurch, daB jemand bereit ist, fiir ein Gut eine bestimmte Summe
Geldes hinzugeben, ist jedoch noch nicht gesagt, wie grof der Nutzen
tatsichlich ist, den ihm dieses Gut gewidhrt. Es wird damit nur das
Verhaltnis angezeigt, in dem der Kaufwerber mit Riicksicht auf sein
Einkommen, seine Bediirfnisse, die Eigenschaften der verfiigbaren
Befriedigungsmittel und in der modernen Verkehrswirtschaft zumeist
auch auf die zu erwartenden Preise einen Wechsel zwischen Preisgut
und Ware wiinscht. Die subjektiven Wertschétzungen der Tauschwerber
stellen sich daher als Resultanten zweier Komponenten dar, und zwar
der Wertschitzung fiir die Ware und fiir das Preisgut. Sie werden um so
héher ausfalien, ,,je hoher der absolute Wert der Ware und je niedriger
der des Preisgutes fiir den Schétzenden ist und umgekehrt*‘?). Bohm-
Bawerk fithrt mit Recht aus, daf eine hohe Schitzungsziffer nicht
mit Notwendigkeit auf eine hohe Wertschitzung der Ware schliefien
148t; denn sie kann ebensogut auch das Ergebnis einer niedrigen Wert-
schitzung des Geldes sein. Deshalb miissen keineswegs die tausch-
fahigsten Kauflustigen mit den hoéchsten Wertschitzungen der ge-
wiinschten Ware immer die groBte Wobhlfahrtsbedeutung beilegen.
Es konnen sowohl Kaufwerber mit sehr dringendem Bedarf, aber auch
solche sein, fir die die Ware blofl von untergeordneter Bedeutung ist,
die aber auch fiir das Geld nur eine sehr geringe Wertschitzung besitzen.

Werden die Wertschitzungsziffern in ihre Elemente zerlegt, so
ergeben sich folgende sechs Bestimmungsgriinde des Preises:

1. der Umfang der Nachfrage,
der subjektive Wert der Ware fiir die Kaufwerber,

. der subjektive Wert des Preisgutes fiir die Kaufwerber,

. der Umfang des Angebotes,

. der subjektive Wert der Ware fiir die Verkaufwerber,

. der subjektive Wert des Preisgutes fiir die Verkaufwerber.

= NI

Ad 1. Fir den Umfang der Nachfrage ist insbesondere die
Eigenart der in Betracht kommenden Bediirfnisse, vor allem ihre Ver-
breitung und der Grad der Dringlichkeit, maBgebend. Aber der Wunsch
nach dem Besitz einer Ware wird erst dann von Bedeutung, wenn der
Vorsatz des Austausches des Preisgutes gegen die verlangte Ware hinzu-
tritt. Solange der Wille bzw. die Moglichkeit, das Preisgut hinzugeben,

) Bo6hm-Bawerk: a.a. 0., 8. 393f.
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nicht vorhanden ist, kommen solche Personen fiir den Tausch vorlaufig
nicht in Frage. Sie diirfen aber doch nicht ganz aus dem Auge verloren
werden, da eine Besserung der Einkommensverhiltnisse jederzeit ihre
Tauschbereitschaft herbeifithren kann.

Ad 2. Die Wiirdigung des subjektiven Wertes der Ware fiir
die Kaufwerber zwingt dazu, ein wenig auszuholen.

Schon an fritherer Stelle wurde ausgefiihrt, dall die jedem Gute
bzw. jeder Giitergattung eigentiimliche Niitzlichkeit die Ursache jeder
Wertschitzung ist. Dabei entscheidet aber nicht der gréBte, sondern
der geringste Nutzen, das heilit der Nutzen in jener Verwendung, zu der
ein Gut bei Vorhandensein oder wenigstens der Annahme einer begrenzten
Giitermenge wirtschaftlicherweise noch herangezogen wird.

Auch auf Kapitalgiiter findet der Grenznutzengedanke Anwendung.
Allerdings liegt hier der Nutzen weniger in der Gegenwart als in der
Zukunft. Denn das Bediirfnis nach Kapitalanlage besteht nicht in der
Mangelempfindung fiir die laufende Wirtschaftsperiode, etwa eines
Monates oder Jahres, sondern es entspringt der Erkenntnis notwendiger
oder niitzlicher Vorsorge fiir eine zumeist entferntere Zukunft, gleich-
giiltig, ob mehr an die Ertrignis- oder Kapitalverwertung gedacht wird.
Der Nutzen einer Obligation von RM 1000 Nominale oder eines Schlusses
Aktien wird fiir einen kleinen Gewerbetreibenden, der sich damit eine
Altersversorgung schaffen will, ein viel groBerer sein als fiir einen reichen
Mann, dem damit nur die Steigerung seines ohnedies schon betrichtlichen
Luxus in der Zukunft erméglicht wird.

DaBl es sich um eine rein subjektive Beurteilung handelt, braucht
wohl nicht niher bewiesen zu werden, wenn man bedenkt, dafi die Ver-
hiltnisse von Bedarf und Deckung individuell sehr verschieden sind.
Denn dasselbe Gut oder dieselbe Menge von Befriedigungsmitteln wird
fiir verschiedene Personen sogar dann zumeist einen ungleichen sub:
jektiven Wert besitzen, wenn — zum Zweck der Ausschaltung der sub-
jektiven Wertschitzung des Preisgutes durch den einzelnen — das Ein-
kommen und die Versorgungsverpflichtungen der Wirtschaftssubjekte
gleich grof angenommen werden.

Aber nur Giiter, die in einer begrenzten und gegebenen Menge zur
Verfiigung stehen, konnen nach dem unmittelbaren Grenznutzen dieser
Giitergattung geschitzt werden?). Dies trifft fiir Monopol- und Selten-
heitsgiiter immer, fiir beliebig vermehrbare Giiter (Produkte) nur dann
zu, wenn und solange der Bedarf die jeweils angebotenen Mengen iiber-
steigt; in solchen Fillen kann der Giiterwert auch weit iiber die Kosten
hinausgehen. Anders gestaltet sich die Wertschitzung fir Giiter, die
praktisch beliebig vermehrbar und in einer dem Bedarf entsprechenden

1) ]éam-Bawerk: a.a. 0., 8. 308.
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oder diesen iibersteigenden Menge vorhanden sind. Dazu gehdren auch
Produkte, deren Produktionsmitte] — wie in der Regel -— mehrere
oder sogar schr viele Verwendungen zulassen, die von verschiedener
Wichtigkeit sind!). Da aber die Bewertung der gleichen Produktiv-
mittel in den einzelnen Erzeugungszweigen nicht verschieden hoch sein
kann, entscheidet hier die Wertschitzung in der Grenzverwendung,
das heiBt der Anteil des Produktivmittels an der Wertschitzung des-
jenigen Produktes, zu dessen Herstellung es unter den gegebenen Mengen
und Wertschitzungsverhiltnissen wirtschaftlicherweise noch verwendet
werden darf, oder mit anderen Worten, wo es unter allen gegebenen
Verwendungen den geringsten Nutzen liefert?). Infolgedessen ist der
Wert des Grenzproduktes bestimmend fiir den Wert des Produktiv-
mittels in allen seinen Verwendungsarten. In weiterer Folge aber ist
der dadurch abgeleitete Wert des Produktionsmittels mafBgebend fiir
die Werte anderer Produkte, die aus ihm erzeugt werden. In dieser
Erkenntnis, daB fiir den Preis eines Produktivmittels die Wertschitzung
in der Grenzverwendung bestimmend und daraus unter den oben ge-
gebenen Einschrinkungen auch der Preis der Produkte abzuleiten ist,
muf das Kostengesetz als richtig anerkannt und ihm der gebiihrende
Platz in der Preistheorie eingerdumt werden.

Wenn nun auch in der entwickelten Verkehrswirtschaft ein sehr
groBer Teil der Fille praktischer Wertschitzung auf den Preisen beruht?),
so wird dadurch doch nicht die Bedeutung des unmittelbaren Nutzens
(Grenznutzens) fiir den Preis geschmilert. Denn die Schitzung nach
Anschaffungskosten erfolgt nur vorldufig und bedingt. Es ist dadurch
keine Richtschnur fiir unser endgiiltiges Verhalten gegeben. Trifft
unsere Voraussetzung, da wir die verlangte Ware auch zu diesem Preise
tatsichlich kaufen kénnen, nicht zu, so werden wir in unserem Angebot
dariiber hinausgehen miissen, wenn wir die Ware wirklich erhalten wollen.
TIst zur Eindeckung nur ein Markt vorhanden, wird man schon auf diesem
notigenfalls bereit sein, bis zur &uBersten durch den unmittelbaren
Nutzen gegebenen Grenze zu gehen. Im Falle der Moglichkeit einer
Anschaffung auf anderen Markten dagegen wird der Kaufwerber wohl
auf dem ersten Markte nicht geneigt sein, mehr als die vermeintiichen
Kosten zu zahlen, er wird aber auf dem letzten Markte schliefllich bis
zur uBersten OGrenze seiner Wertschitzung bieten, wenn er nicht auch

1) Uber Ordnung, Bedeutung und Produktionsverwandtschaft der Giiter
in der Giiterwelt siche Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Ent-
wicklung, 2. Aufl., S. 20f.

?) Siehe Bo6hm-Bawerk: a. a. 0., 8. 296f,, und Amonn: Grundzige
der Volkswohlstandslebre, S. 129ff.

3) Vgl. auch Béhm-Bawerk: a.a. 0. S. 298, und Schumpeter:
a.a. 0., 8. 36.
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diesen Markt unverrichteter Dinge verlassen will. ,,Seine hypothetische
Wertschétzung. . . . bewirkt nicht mehr und nicht weniger, als eine blofe
allgemeine Hoffnung, billig einzukaufen, bewirken kann, auch wenn
gie sich gar nicht zu einer formlichen Wertschitzung verdichtet®1).
Daraus folgt weiter, daBl die Schitzung von Waren nach ihren Preisen
nur jene Kaufwerber auf den Markt fithrt, deren letzte, am #duBersten
Rande ibrer Wertschatzung gelegene Bewertung im Vergleich zu den
jeweiligen Preisen héher oder mindestens ungefédhr gleich hoch ist. Denn
andere bleiben dem Markte fern.

So zeigt sich bei niherem Zusehen, daB die subjektive Wertschéitzung
trotz des Einflusses vorangegangener oder als gegeben angesehener
Preise keineswegs vernachléssigt werden darf. Sie ist nur dort im Einzel-
fall weniger von Bedeutung, wo starke Abweichungen der subjektiven
Bewertung von den zu erwartenden Preisen jeweils keinen Zweifel tiber
die Tauschbereitschaft auf dem Markte aufkommen lassen. Kine mog-
lichst genaue subjektive Wertschitzung wird dagegen um so mehr er-
forderlich sein, je néher diese der Preiszone liegt. .

Aber nicht bei allen Schétzungen ist vollkommene Genauigkeit
notwendig. Solange die Fehler nur nicht allzu grofl sind, geniigen unsere
Schitzungen in den meisten Fillen den Anforderungen des téglichen
Lebens. ,,Die richtige Maxime,* sagt Béhm-Bawerk?), ,,der wir denn
auch im Wirtschaftsleben huldigen, ist ,nicht genauer sein, als es der
Miihe wert ist*: in groflen Dingen recht genau, in mittleren Dingen mittel-
miBig genau, in den unzahligen Lappalien des wirtschaftlichen Alltags-
lebens nur im Grébsten iiberlegen.

SchlieBlich erscheint es noch notwendig, darauf hinzuweisen, wieso
durch die Erklirung, daf sich die Preise nach den Wertschitzungen
und die Wertschitzungen zum Teil wieder nach den Preisen richten,
nicht eine zirkelhafte Begriindung vorliegt. Diese kann schon deshalb
nicht vorhanden sein, da die Preise auf dem Markte nicht nur durch
die bisher besprochenen Wertschitzungen der Kéufer allein, sondern
auch durch die der Verkdufer, die sich zum groBen Teil auf Kosten
griinden, beeinflullt werden?3). Ferner sind die fritheren Ausfiithrungen,
goweit es sich um die Darstellung der FErscheinung handelt, dafl die
Wertschitzung der Kéufer fir die Ware von dem jeweiligen Preis-
stande mehr oder weniger genau beeinflult werden, nur unter der wohl
selbstverstindlichen Voraussetzung giiltig und zu betrachten, dafl sich
weder der Umfang der Nachfrage noch die Wertschitzung der Kauf-

1) B6hm-Bawerk: a.a. 0., S. 401.

2y Bohm-Bawerk: a.a. 0., S. 342.

3) Das mul auch Amonns Einwendungen gegen die Preiserklirung
der osterreichischen Schule (Stand der reinen Theorie, S. 283) entgegen-
gehalten werden.
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werber fiir das Preisgut gefndert hat. Denn die Wertschitzung der
Kaufer fiir das Geld bildet gleichfalls einen besonderen, nunmehr noch
ndher zu erérternden Bestimmungsgrund des Preises.

Ad 3. Es hiefle auf einen wichtigen Bestimmungsgrund des Preises
verzichten, wollte man den EinfluBl der subjektiven Wertschétzung
des Preisgutes, das in der Regel Geld ist, durch die Kaufwerber
vernachlissigen. Ist doch in der modernen Verkehrswirtschaft Geld
nicht nur zur Beschaffung aller in einem merklichen Knappheitsver-
hiltnis gegebenen Befriedigungsmittel unerldfilich, sondern es wird
auch von den einzelnen Wirtschaftssubjekten je nach dem Verhéiltnis
zwischen Bedirfnisstand und Einkommen bzw. Vermogen subjektiv
ganz verschieden hoch bewertet. Jeder schétzt dabei das Geld nach
jenen Giitern, die er sich damit beschafftl). Auch hier erweist sich der
Gedanke des Grenznutzens als richtig und bedeutungsvoll, indem sich
jeder von der Geldeinheit in demselben Mafle abhéngig fiihlt wie von
den damit beschafften, fiir mindestwichtig erachteten Befriedigungs-
mitteln, auf die er bei Verlust einer oder einiger Geldeinheiten verzichten
miifite.

So wechselt der subjektive Wert des Geldes auch bei derselben
Person; er wird in Zeiten des Geldiiberflusses geringer, bei momentaner
Geldknappheit hoher sein. Demnach werden sich Reiche, die plétzlich
verarmen, und Arme, denen ein grofler Treffer oder eine Erbschaft zu-
fallt, ebenso vollig neue Werturteile bilden wie jene Schichten der Be-
vilkerung, deren Einkommen in Zeiten der Geldentwertung mit den
steigenden Preisen nicht Schritt halten?). Dadurch zeigt sich die sub-
jektive Wertschdtzung fiir das Preisgut auf seiten der Nachfrage als
gleichbedeutend mit der Zahlungsfihigkeit der Kéiufer.

Treten Héndler oder fiir den Markt erzeugende Produzenten als
Kaufinteressenten auf, so wird wohl deren subjektive Wertschétzung
fiir das Geld an Bedeutung verlieren, da der beim Einkauf vorhandene
Grad der Wertschitzung dieser Bewerber im gleichen Maf} auch beim
Verkauf anzutreffen ist3). Indem diese Personen wieder auf Absatz
rechnen, kommt in ihren Wertschitzungen fiir Geld doch indirekt
ein subjektives Wertempfinden fiir das Preisgut, und zwar das der letzten
Abnehmer zum Ausdruck, das sie beriicksichtigen miissen.

Ad 4. Der Umfang des Angebotes bildet infolge der Knappheit
der Befriedigungsmittel ein wichtiges Element fir die Bestimmung
des Preises. Denn der Preis erreicht im Markte erst dadurch eine be-
stimmte Ho6he, dafl er die einer gewissen Angebotsmenge entsprechende

) Schumpeter: a.a. 0., S. 66.

2) Wegen Knappheit des zur Verfigung stehenden Raumes mul auf
ausfithrlichere Darstellung verzichtet werden.

3) Ebenso auch Schumpeter: a.a. 0., S. 64.



28 Die Preisbildung

Nachfragemenge wirksam werden li8t!). Daraus ergeben sich auch die
bekannten Wechselbeziehungen zwischen Angebot und Preis einerseits,
Nachfrage und Preis anderseits. Doch nicht nur die Menge an Waren
ist auf dem Markte entscheidend, die in einem gegebenen Zeitpunkt
vorhanden ist, sondern auch diejenige, die in der nichsten Zeit oder
zu einem noch in Betracht kommenden Termin auf dem Markte vor-
aussichtlich verfiigbar sein wird. Auf diese Tatsache weist auch Nick-
lisch?) hin, wenn er mit Riicksicht auf die Warenproduktion ausfiihrt:
,»Jeder hat seinen Vorrat, der unter den besonderen Erzeugungsbedin-
gungen entstanden ist, die bei ihm in seinem Betrieb herrschen. Und
er hat zukiinftigen Vorrat, entsprechend der Gesichertheit und Leistungs-
fahigkeit seiner Werterzeugung.” So bildet die Summe aller verfiigbaren
Einzelvorrite, die keineswegs mit der Summe aller Vorriate identisch
sein muB, und — soweit ein Anbieten fiir spitere Lieferung in Frage
kommt — aller in einer in Betracht kommenden Zukunft voraussicht-
lich vorhandenen bzw. verfiigharen Vorrite das jeweils auf dem Markt
in Erscheinung tretende Gesamtangebot.

Alles in allem ist die Menge der bereitgestellten Waren einerseits
insbesondere von natiirlichen Verbédltnissen (wie Grund und Boden)
oder anderen wenigstens im konkreten Zeitpunkt unabéinderlichen
Gegebenheiten, bei Effekten letzten Endes von der Gesamtheit der
ausgegebenen Stiicke, anderseits von der relativen Héhe der etwaigen
Produktionskosten abhéngig?); aber auch Monopole und Kartelle konnen
von bestimmendem EinfluB} sein.

Ad 5. Von ganz verschiedener Bedeutung ist der subjektive Wert
der Ware fiir den Verkaufwerber. Hatte der Verkaufer die ab-
zugebende Ware zum eigenen Gebrauch bestimmt, so wird er sie nach
seinem Nutzen schétzen. Doch ist dieser Fall in der modernen Verkehrs-
wirtschaft keineswegs sehr héufig anzutreffen. Findet dagegen der
Verkauf durch Personen statt, die sich gewerbsm#Big mit dem Handel
oder der Erzeugung solcher Waren befassen, so werden sie infolge des
groBen Uberflusses fiir diese Giiter einen sehr geringen Gebrauchswert
haben. Daher kommt die subjektive Wertschitzung der Ware in diesem
Sinne durch den Verkiufer unter solchen Voraussetzungen in vielen
Féallen praktisch nicht in Betracht?).

Dagegen wird bei Effekten auch auf seiten des Bankiers kaum von
einem nahezu vollstindigen Mangel an Wertschitzung fiir diese Ware
gesprochen werden diirfen. Denn die Effekten werden sogar fiir solche

1) Vgl. auch Mellerowicz: Grundlagen betriebswirtschaftlicher Wer-
tungslehre, S. 50f. Berlin. 1926.
?) Nicklisch: Wirtschaftliche Betriebslehre, 6. Aufl., S. 14.
%) Vgl. Bohm-Bawerk: a.a. 0., S. 405.
4) Bohm-Bawerk: a.a. 0., S. 408.
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Personen — wenngleich nicht immer in demselben Mafle — zumeist
als Mittel der Kapitalanlage geeignet erscheinen. Diess Tatsache aber
ist wieder darauf zuriickzufiithren, daB den Effekten auch beim Bankier
Gebrauchswert zukommt.

Es kann daher festgestellt werden, daB auf seiten der Verkdufer
insbesondere dann, wenn diese Hindler (auch Banken kommen hier
als solche in Frage) oder Produzenten sind, die subjektive Wertschéitzung
der Ware fiir die Bestimmung der Preishéhe um so mehr auBler Betracht
bleibt, als die Eignung fiir die Verwendung im eigenen Gebrauch oder
Verbrauch schwindet. Wenngleich mit Riicksicht auf das Thema dieses
Buches auf die Bedeutung der Kosten nicht niher eingegangen werden
soll, so muf} doch die Feststellung erfolgen, dafl jeder Produzent seine
Erzeugnisse in Ermanglung eines entsprechenden Gebrauchswertes
vor allem nach den Kosten schiitzen wird, obwohl auf dem Markte nicht
die individuellen, sondern nur die Kosten des Grenzproduzenten, das
heifit des letzten Produzenten, der noch zur Deckung des Bedarfes heran-
gezogen wird, von KEinfluf sind.

Ad 6. Ebenso wie beim Naturaltausch zumeist unmittelbar der Ge-
brauchswert der eingetauschten Giiter entscheidet, fiithlt sich auch beim
Geldtausch der Verkdufer von dem zu erlangenden Geld in gleichem MaGe
abhéngig wie von den Giitern, die er damit anzuschaffen gedenkt. Es
ist die subjektive Wertschitzung des Verkiufers fir das
Preisgut um so hoher anzusetzen, desto mehr Giiter im Austausch
fiir dessen Einheit erworben werden kénnen, und desto hher der Nutzen
(Grenznutzen) der durch den Tausch angestrebten Giitererwerbung
vom Verkiufer veranschlagt werden mufi. Daher kommen hierfiir sowohl
die Tauschkraft des Geldes als die Bedarfs- und Deckungsverhiltnisse
des schitzenden Wirtschaftssubjektes in Frage.

Dem unter 3. besprochenen Fall des Kaufes entsprechend, wird
dem Geld auch bei der Verkaufswerbung verschieden hohe Bedeutung
beigelegt. Deshalb besitzt es fiir den Armen einen héheren subjektiven
Wert als fiir den Reichen. Ein in momentaner Geldknappheit- befind-
licher Kleinrentner wird eine Anzahl schon lange im Familienbesitz
befindlicher Lose zu einem niedrigeren Preis zu verkaufen bereit sein
als ein reicher Mann, der mit dem erhaltenen Erlés vielleicht nur ein
Luxusbediirfnis befriedigen wiirde. Bei Verkdufen dagegen,  die im
Betrieb eines ohne Stérungen weiter gefiihrten Handels- oder Produktions-
unternehmens erfolgen, wird allerdings der Einflufl der Wohlhabenheit
in der Mehrzahl der Fille ausgeschaltet. Dies gilt jedoch nur fiir den
normalen Geschiftsbetrieb, bei dem es gleichgiiltig ist, ob der Wert
des Geldes im Eingang und Ausgang subjektiv hoher oder niedriger
eingeschétzt wird. Ist in diesen Fillen auch der EinfluB der subjektiven
Wertschitzung des Geldes ebenso wie jener fiir die Ware durch Kompen-
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sation um seine Bedeutung gekommen, so ist dadurch nicht die objektive
Tauschkraft des Geldes ausgeschaltet. Denn je tauschfihiger die Geld-
einheit ist, das heilt je mehr Waren, Rohstoffe, Arbeit, Maschinen,
auslindische Geldeinheiten (in Form von Valuten oder Guthaben im
Auslande) fiir die Rinheit erworben werden kénnen, desto niedriger
kann die in Geldeinheiten ausgedriickte Wertschitzung des Unter-
nehmers infolge hoherer Kaufkraft des Geldes sinken. Gerade die um-
gekehrten Tendenzen werden bei einer Geldentwertung anzutreffen
und die Folge von Preissteigerungen sein. Konnen jedoch in Unter-
nehmungen die erforderlichen Geldmittel ~— wenn auch nur voriiber-
gehend -— durch den laufenden Geschiftsbetrieb nicht aufgebracht
werden, so kommen auch hier dieselben Beweggriinde zur Geltung wie
in der dringend geldbediirftigen Konsumtionswirtschaft. Daher werden
sowohl Héndler als auch Fabrikanten und Banken, die in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten sind, dem Gelde subjektiv einen besonders
hohen Wert beimessen und nur sehr niedrige Preisforderungen stellen.
Daraus erkliren sich auch die niedrigen Preise bei Notverkiufen und
in Zeiten von Krisenl).

Haben die Bestimmungsgriinde des Preises hierdurch auch im ein-
zelnen eine kurze Erérterung erfahren, so darf doch nicht iibersehen
werden, dafl sie nie einzeln, sondern nur in ihrem Zusammenwirken
die Hohe des Preises in jener Art bestimmen, die zum Teil schon in den
vorangehenden Abschnitten gezeigt wurde, zum Teil noch in den folgenden
Ausfiibrungen zur Darstellung gelangen wird.

3. Das Zustandekommen der Preise

Sind in den vorhergehenden Abschnitten die grundsitzlichen Er-
wigungen der Wirtschaftssubjekte und deren Stellungnahme zur Preis-
bildung gewiirdigt worden, so erscheint es nunmehr unerliBlich zu
erortern, wie die ziffernméfBige Festsetzung des Preises erfolgt.

A. Der Preis bei mangelnder Konkurrenz

Der einfachste Fall liegt gewill beim isolierten Tausch vor,
wo einem Kaufer ein Verkdufer gegeniibersteht. 4 hat z. B. die Absicht,
100 Stiick selten gehandelte X-Aktien zu erwerben, die keinen Borsen-
oder Marktpreis haben, und ist bereit, fiir das Stiick 200 Geldeinheiten
zu bezahlen. Wie wird sich der Preis stellen, wenn die Wertschitzung
seines Bankiers B fiir diese Aktien 150 per Stiick betrigt ?

Falls B z. B. 180 fiir das Stiick fordert, so kann es, wenn 4 nicht
versucht, die Aktien billiger zu erlangen, schon zu diesem Preise zum

1) B()?m-BaJwerk: a.a. 0., S. 411.
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Kaufabschluf kommen. Denn 4 wire ja auch bereit, bis zu 200 zu be-
zahlen. Trachtet B aber, einen groferen Gewinn zu erzielen, und ver-
langt fiir das Stiick 220, dann wird A den Antrag nicht annehmen, da
dieser seine Wertschatzung (von 200) tbersteigt. Er wird, wenn es
zu Unterhandlungen iiber die Preishéhe kommt, niedrigere Angebote
stellen und schlieflich das Geschift etwa zu einem Stiickpreis von 190,
héehstens aber von 200 abschlieflen. Bei einiger Gewandtheit im Feilschen
wird er vielleicht auch einen niedrigeren Preis erzielen, der aber nicht
tiefer als 150 sein kann, da sonst der Verkidufer an dem Geschaft kein
Interesse hiitte. Entsprechend der iiberlegenen Geschicklichkeit des
einen oder anderen Partners, wird der Preis entweder der unteren oder
oberen Grenze niher sein. Auf welche genaue Hohe jedoch sich der
Preis innerhalb des gegebenen Spielraumes stellen wird, kann mit den
hierzu unzulinglichen Mitteln der Wirtschaftstheorie nicht bestimmt
werden.

Aus diesem einfachen Beispiel wird schon klar, dafl der Preis inner-
halb der Wertschéitzungen von Kéufer und Verkdufer gelegen sein mubB.
Die subjektive Wertschitzung des Kaufers bildet dabei die Ober-
grenze, die des Verkaufers die Untergrenze (Regel I). AuBersten-
falls kann der Preis an der Grenze liegen, das heilit mit der Wertschétzung
des einen der beiden Kaufpartner iibereinstimmen (im obigen Beispiel
daher 150 oder 200 sein).

Diese Feststellungen gelten als Rahmen fiir alle Arten der Preis-
bildung. Sind die Wertschitzungen der beiden Tauschpartner nicht
ausnahmsweise gleich grof1), so muB die Wertschitzung des Kaufers
jene des Verkiufers iiberragen. Zwischen ihnen liegt der Preis; denn
sonst bestiinde gar nicht die Moglichkeit fiir das Zustandekommen des
Kaufes.

Da die Wertschitzungen nur Grenzen sind, ist der Kéufer gewillt,
zu allen im Rahmen seiner Wertschitzung gelegenen Preisen (in unserem
Beispiel unter und bis einschlieBlich 200) zu kaufen, der Verkaufer zu
allen nicht unterhalb seiner duBersten Wertschitzung gelegenen Preisen
(in unserem Beispiel von 150 an) zu verkaufen. Deshalb ist auch die
Tauschlust des Kéufers nur nach oben, die des Verkdufers nur nach
unten begrenzt. Durch die Grenzen der Wertschitzung des anderen
Partners aber werden auch auf der fiir den einzelnen Tauschwerber
freien Preisbahn Schranken fiir das Zustandekommen des Tausches
gezogen.

1) Die Feststellung, daf die Wertschatzung von Kiaufer und Ver-
kiufer gleich groB sein kann, widerspricht nicht der Tatsache, dafl beide
einen Wertvorteil erlangen. Denn dieser ist bei den subjektiven Be-
wertungen, mit denen die Interessenten zum Tausch erscheinen, wenigstens
im geringsten noch lohnend erscheinenden Ausmafe bereits beriicksichtigt.
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Wenngleich in dem obigen Beispiel angenommen wurde, daB die
in Frage stehenden Aktien keinen Markt- oder Borsenpreis haben,
so gelten die gewonnenen Erkenntnisse auch fiir isolierte Tauschgeschifte
auf Mirkten oder Bérsen, und zwar hier fiir solche, bei denen einem’
Kéufer nur ein Verkdufer gegeniibersteht. Doch werden in den meisten
dieser Fille die subjektiven Wertschitzungen nicht so weit auseinander-
gehen wie in dem gegebenen Beispiel, sondern sich zumeist an die zuletzt
vorgefallenen Preise (Kurse) anlehnen und daher oft sehr nahe aneinander-
liegen. Das Prinzip aber bleibt unangetastet.

B. Der Konkurrenzpreis

Findet ein einseitiger oder beiderseitiger Wettbewerb statt, das heillt
sind auf der Kauf- oder Verkaufseite oder auch auf beiden Seiten mehrere:
Tauschlustige vorhanden, so ist — wie gezeigt werden soll — eine Ein-
schrinkung bzw. Modifikation der bisher aufgestellten Preisbildungs-
regel die notwendige Folge.

a) Die Preise auf dem vollkommen zentralisierten Markt
Die Darlegungen dieses Abschnittes beziehen sich ausschlieBlich
auf Fille der Preisbildung, bei denen Angebot und Nachfrage sowohl
ortlich als auch zeitlich zusammentreffen, bei denen daher sidmtliche
Kiufer und Verkdufer oder deren Beauftragte, die fir das Zustande-
kommen eines Preises in Betracht kommen, zur gleichen Zeit an einem
Orte vereinigt sind.

a) Die Bildung des Einheitspreises . ‘
Finseitiger Wettbewerb der Kaufwerber. Wird ange-
nommen, daf drei Kaufinteressenten (44, 4,5, A;) mit denWertschatzungen
200, 180 und 160%) gleichzeitig einem Verkaufwerber mit der Wert-
schitzung 150 gegeniiberstehen, jeder dieser Kauflustigen 100 Aktien
kaufen will und der Verkiufer auch nur 100 zu verkaufen hat, so ist
es naheliegend, daB sich die Kaufwerber bei den Preiszugestdndnissen
gegenseitig tiberbieten werden. Denn jeder ist bestrebt, die gewiinschten
100 Aktien zu erlangen. Bei den immer hoher steigenden, einer Lizitation
dhnlichen Preisangeboten wird zuerst der schwichste Kaufinteressent A
(mit der Wertschitzung 160) ausscheiden und schliefllich auch 4, (mit-
der Wertschitzung 180), sobald das Preisgebot des A4; 180 iiberschritten
hat. Der Preis kann daber nur iiber 180 liegen und héchstens 200 be-
tragen. ;
Ganz anders aber liegt der Fall, wenn wir annehmen, daf} die Kauf-
werber A4,, A, und A4, einem Verkaufer mit der Wertschitzung 185 gegen-

1) Uber die Bedeutung der ,,Wertschitzungen® vgl. S. 18, inshesondere
Anm. 2.
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iiberstehen. Auch hier wird ein gegenseitiges Uberbieten der Kauf-
interessenten stattfinden. Die Angebote durch die Kaufseite werden
aber mindestens 185 betragen miissen, damit der Verkéufer infolge seiner
hohen Wertschitzung der Ware in den GeschiftsabschluB3 einwilligt.
Es braucht wohl nicht weiter bewiesen zu werden, dafl bloB A4, einen
solch hohen Preis bezahlen wird und dieser nur zwischen 185 und 200
(diese beiden Grenzwerte selbst eingeschlossen) festgesetzt werden kann.

Wihrend bei der ersten Annahme eines Wettbewerbes die Preis-
grenze nach unten durch die Wertschitzung des tauschkriftigsten aus-
geschlossenen Kaufwerbers bestimmt wurde, ist sie in diesem Fall durch
die Wertschitzung des Verkidufers gegeben. Es ist dies aber kein neuer
Fall, sondern der gleiche wie beim isolierten Tausch. Die Begrenzung
nach oben hat hier keine Veréinderung erfahren. Die im letzten Beispiel
vorhandenen Preisbestimmungsgrenzen entsprechen daher auch voll-
kommen jenen beim isolierten Tausch.

So ergibt sich blof} die Notwendigkeit, mit Riicksicht auf jene Fille
des einseitigen Wettbewerbes von Kauflustigen eine besondere Regel
fitr die Preisbildung aufzustellen, in denen eine Mehrzahl solcher Kauf-
werber vorhanden ist, die nach ihrer Wertschéitzung geeignet sind, jeder
fiir sich allein mit dem vorhandenen Verkauflustigen zu tauschen, oder
anders ausgedriickt, deren subjektive Warenbewertung jene des Ver-
kiufers tibersteigt. Trifft diese Voraussetzung hingegen nur bei einem
Kauflustigen zu, so ist nur er geeignet, mit dem Verkaufwerber ein
Tauschpaar zu bilden, und die anderen Kauflustigen kénnen daher aufler
Betracht bleiben. In diesem Fall gilt aber keine neue, sondern die schon
fiir den isolierten Tausch aufgestellte Grundregel, das ist Regel I.

Danach ergibt sich folgende Preisregel: Bei einseitigem Wett-
bewerb zweier oder mehrerer im Vergleich zur Bewertung durch den
Verkaufer tauschfihiger Kaufwerber wird die obere Preisgrenze durch
die Wertschitzung des Kéaufers, das ist des tauschfihigsten Kauflustigen,
die untere Preisgrenze durch die Wertschitzung des tauschfihigsten
ausgeschlossenen Kaufwerbers bestimmt!) (Regel II). Der durch Regel I
festgestellte Spielraum wird hierdurch von unten her verengt, weshalb
die durch Regel II festgestellte Preiszone innerhalb des durch Regel I
bezeichneten Spielraumes, und zwar an dessen oberem Ende gelegen ist.

1) Wir gelangen dadurch zu einer enger begrenzten, aber unseres Er-
achtens klareren Formulierung als Bé6hm-Bawerk (Positive Theorie des
Kapitals, 3. Aufl., 8. 363), der offenbar auch den Fall einbezogen wissen
will, daB aus mehreren konkurrierenden Kaufwerbern mit Riicksicht auf die
Wertschitzung des Verkdufers nur ein Kaufinteressent tauschfahig ist.
Béhm-Bawerk hat dadurch auch die Fille unwirksamer Konkurrenz
in seine Formulierung aufgenommen, wihrend von uns nur der auf den
Preis wirksame Wettbewerb ins Auge gefafit wird.

Meithner, Effektenborse 3
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Einseitiger Wettbewerb der Verkaufwerber. Einem
Kaufinteressenten 4 mit der Wertschitzung 400 stehen vier Verkauf-
lustige (Bjy, By, B;, B,) mit den Wertschitzungen 420, 380, 330 und 300
gegeniiber, von denen jeder die verlangte Ware X abzugeben hat. Zuerst
gei bemerkt, dal zwischen A und B, ein KaufabschluBl {iberhaupt nicht
zustande kommen kann, da die Wertschatzung des Verkaufwerbers B; die
des Kéufers iibertrifft. Die anderen Verkauflustigen werden sich gegen-
seitig so lange unterbieten, bis es zu einem Angebot des B, unter 330
kommt, wodurch die anderen mitkonkurrierenden Verkiufer aus dem
Felde geschlagen sind, da sie infolge ihrer hohen Wertschitzung die Ware
zu einem so niedrigen Preis nicht mehr verkaufen wollen. Es ist klar,
daB der Preis nicht unter 300 sinken kann, da sonst auch B, kein Interesse
mehr am GeschiftsabschluB hitte. Der Preis liegt daher zwischen 300
(inklusive) und 330 (exklusive).

Wire von den vier Verkaufwerbern in bezug auf die Wertschitzung
des Kéufers nur einer tauschfahig, welcher Fall z. B. bei einer subjek-
tiven Warenbewertung des Kéufers mit 320 zutreffen wiirde, so handelte
es sich auch hier um eine nach den Ausfithrungen iiber den isolierten
Tausch zu beurteilende Preisbildung?!). Deshalb kénnen diese Voraus-
setzungen bei der Formulierung unserer Preisregel unberticksichtigt
bleiben.

Wir gelangen daher zu folgender Erkenntnis: Bei einseitigem Wett-
bewerb einer Mehrheit von Verkauflustigen, die mit Riicksicht auf die
Bewertung durch den Kéufer tauschfihig sind, bildet die Wertschatzung
des Verkiufers, das ist des tauschfihigsten, zum Verkauf gelangenden
Verkaufwerbers, die untere, dagegen die Wertschitzung des tausch-
fahigsten ausgeschlossenen Verkaufinteressenten die obere Preisgrenze?)
{Regel III). Dadurch wird der durch Regel I festgestellte Spielraum
von oben her verengt. Die durch Regel III bestimmte Preiszone
befindet sich (ebenso wie die durch Regel II gegebene) innerhalb
des Preisspielraumes nach Regel I, ist jedoch an dessen Untergrenze
gelegen.

Es sind also bei einseitigem wirksamen Wettbewerb mehrerer Kauf-
lustiger die beiden Kaufwerber an der Grenze (das heiBt der tatséchlich
tauschende und der stirkste der ausgeschlossenen), die die Grenzen
des Preises durch ihre Wertschitzungen bestimmen, wogegen bei ein-
seitigem wirksamen Wettbewerb mehrerer Verkauflustiger die Preis-

1) Siehe hieriiber die analogen Ausfithrungen iiber den einseitigen
Wettbewerb der Kaufwerber.

2) Vgl. B6hm-Bawerk: a. a. 0., S. 364.

Hinsichtlich der Ausfithrungen in der Anmerkung hierzu beziehen wir
uns auf unsere auf S. 33, Anm. 1 gegebenen Erklirungen.
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grenzen durch die subjektiven Bewertungen der zwei Verkaufwerber
an der Grenze gezogen werden.

Beiderseitiger Wettbewerb. Wihrend bisher die Preisbildung
bei vollkommen freiem Verkebr der Tauschinteressenten, ohne daB es
einer Regulierung bediirfte, gezeigt wurde, soll zuniichst auf jene Fille
des beiderseitigen Wettbewerbes eingegangen werden, in denen der
Handel — wie z. B. groBenteils an Effektenborsen — an einer Stelle,
bei einer Person oder Personengruppe, z. B. bei Maklern, zentralisiert
ist. Es sind dies auch Beispiele fiir das Zusammentreffen des ganzen
Angebotes und der ganzen Nachfrage auf einem vollkommen zentrali-
sierten, geschlossenen Markt und sie sind zugleich richtunggebend fiir
die wichtigsten Félle der Preisbildung im praktischen Wirtschaftsleben,
ndmlich fiir die Preisbildung der Massengiiter. Erst spiter soll die Preis-
bildung bei beiderseitiger Konkurrenz auf mehr oder weniger aufgeldsten
Markten untersucht werden, wo Angebot und Nachfrage zerstreut sind,
sei es, dafB auf einem und demselben Markte die zeitliche oder aullerdem
die ortliche Vereinigung und deshalb die gemeinsame Preisbildung iiber-
haupt mangelt, oder daf Angebot und Nachfrage auf die Geschéfts-
niederlassungen und Stralen einer Stadt oder verschiedener Ortschaften
einer Volkswirtschaft verteilt sind.

Der Zweck der fiir zentralisierte Méirkte getroffenen MaBnahmen
besteht darin, fiir eine Vielheit von Kaufabschliissen verschiedener
Kontrahenten mit ganz ungleichen subjektiven Wertschidtzungen zu
einem einheitlichen Preise zu gelangen, und zwar zu einem solchen, bei
dem alle Tauschlustigen, die zu diesem Preise nach ihren Wertschitzungen
kaufen oder verkaufen wollen, tatsichlich zum Tausch kommen. Ein
solcher Preis verdient wohl mit Recht den Namen eines Einheitspreises.
Die Zentralisation dient der sicheren Erreichung dieses Zieles.

Schon aus dieser Zwecksetzung wird mit Riicksicht auf die Tat-
sache, daB bei jedem KaufabschluB} je einem Kéiufer ein Verkédufer gegen-
iiberstehen mufB, klar, daBl nur diejenigen Tauschwerber Aussicht auf
Befriedigung ibrer Nachfrage und ihres Angebotes haben, die — ent-
sprechend ihren Wertschitzungen — mit Gegenpartnern auf der Basis
eines fiir alle gemeinschaftlichen Preises zusammengefiihrt werden kénnen.
Um aber nicht den Eindruck zu erwecken, als wéiren z. B. an Boirsen
die von Maklern ermittelten Einheitskurse nicht Preise, die allen An-
forderungen wirtschaftlicher Preisgesetze entsprechen, wird behufs
Feststellung und Erklirung der weiteren Preisgesetze von der vermitteln-
den Tétigkeit von Zwischenpersonen, die bei Festsetzung von Einheits-
kursen zumeist anzutreffen ist, abgesehen und angenommen, daB die
Preise durch direkte Unterhandlungen der Kauf- und Verkaufwerber
zustande kommen. Tatsichlich miissen solche unmittelbare Preisver-

handlungen auch das gleiche Ergebnis wie die Preisberechnungen der
3*
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Makler liefern!), obwohl die Erzielung eines den jeweiligen Marktver-
héltnissen (Wertschitzungen) entsprechenden richtigen Preises durch
Verwendung geiibter Mittelspersonen sicherer und rascher erreicht
werden kann?).

Nehmen wir zuerst der Einfachheit halber an, die nachstehend
angefithrten Kauf- und Verkauflustigen wiinschen, je einen SchluB (z. B.
RM 6000 oder 25 Stiick) bestimmter Aktien zu erwerben bzw. zu ver-
duBern, und zwar bei folgenden Wertschitzungen:

Beispiel 1
Kauflustige Verkauflustige
K, 280 V. 260
K, 260 Vv, 240
K, 250 Vv, 230
K, 280 v, 210

K, 220

Es ist eine bekannte Erscheinung, daf die Kéufer, wenn es zum
,,Handeln* iiber den Preis kommt, niedrige Preise bieten, dagegen die
Verkiufer, um spiter etwa auf einer mittleren Linie eine Einigung zu
erzielen, wenigstens im Anfang verhiltnismiBig hohe Preise verlangen.
Der Kaufwerber wird nicht sofort seine héchste, der Verkaufwerber
nicht sogleich seine duBerste, das heifit niedrigste Wertschitzung be-
kanntgeben, denn dies wiirde ihren Bestrebungen, den groBtmdoglichen
Tauschgewinn zu erzielen, zuwiderlaufen. Jeder wird vielmehr seine
Preisgebote immer nur so stellen, da — soweit es seine duBerste Wert-
schitzung noch zuliBt — seine Ausschliefung vom Tausch verhindert
wird. Wenn wir in der Folge den Kiufern die Initiative tiberlassen,
ihrer Gewohnheit und ihrem Vorteil entsprechend mit niedrigeren Preisen
beginnen, ferner bei jedem Preisangebot feststellen, wieviele und welche
Kauf- und Verkaufinteressenten tauschbereit sind, und wieviel Kauf-
abschliisse, das heiBt welcher Umsatz bei den einzelnen Preisgeboten
erzielt werden kénnte, ergibt sich die nachstehende Aufstellung:

Preis Kiufer Verkaufer Umsatz
210 5 (K, bis Kg) 1 (V) 1
220 5 (K, , Kg) 1 (V) 1
230 4 (K, ,, Ky 2 (Vs V) 2
240 3 (K, ,, K, 3 (V4 bis V,) 3
250 3 (K, , K, 3(Vy ,, Vy) 3
260 2 (K;, K,) 4 (Vy ,, Vy) 2
280 1 (K,) 4 (Vy 5 Vy) 1

1) Auch Schmalenbach weist in den ,,Grundlagen der Selbstkosten-
rechnung und Preispolitik®, 3. Aufl., 8. 42, darauf hin, daf die Kurs-
ermittlung der Makler bloB eine rechnerische Nachahmung der freien Preis-
bildung ist.

2) Uber die Art der Ermittlung vonEinheitskursen an Bérsen siehe 8. 132.
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Nimmt also die Preisunterhandlung mit den zuriickhaltenden
niedrigen Preisangeboten der Kauflustigen ihren Anfang, so zeigt sich,
daf bei 210 und 220 nur ein Verk#ufer gewillt ist, seine Ware abzusetzen,
weshalb von den finf Kaufinteressenten nur einer tauschen konnte,
wihrend die vier iibrigen leer ausgehen miiiten. Daraus ergibt sich
aber fir die Kaufwerber mit hoheren Wertschitzungen — um die ge-
wiinschte Menge erhalten zu kionnen — die Notwendigkeit, die Preis-
gebote zu erhéhen. Auch die Verkaufwilligen V, und V, wiirden nicht
wirtschaftlich handeln, wollten sie zusehen, daB3 ein Preis von 220 zu-
stande kommt, der sie nach ihren Wertschitzungen ausschlieBt. Bei 230
ist die Lage insofern schon eine andere, als der wenigsttauschfihige
Kaufwerber bei diesem Preis ausscheidet, dagegen aber schon zwei Ver-
kaufwerber auf den Plan treten. Da aber Angebot und Nachfrage der
Menge nach noch immer nicht im Gleichgewicht sind, und zwei Kauf-
interessenten zu diesem Preis noch immer gewdrtigen miissen, daB sie
die gewiinschten Effekten tiberhaupt nicht bekommen, oder — soweit
dies im Bérsenhandel itberhaupt zuldssig ist — nur in der halben Menge,
die sie wiinschen, zugeteilt erhalten, wird zwecks Ausschaltung des
beim momentanen Stand des Preisgebotes tauschschwichsten Kauf-
werbers und Heranziehung eines weiteren Verkauflustigen eine aber-
malige Erhohung des Preises stattfinden. An dieser haben sowohl die
Kaufer K, bis K;, damit sie die gewiinschte Warenmenge sicher erhalten,
als auch die Verkidufer ¥, und insbesondere V, ein Interesse. Die letzteren
sind von dem Wunsche beseelt, daBl die Preise jene Héhe erreichen,
die ihnen den Absatz ermdéglicht, das heifit ihrer Bewertung entspricht.
Das gewiinschte Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage wird nun
sowohl bei 240 als auch bei 250 erzielt. Sollte der bei diesen Preisen
ausgeschlossene Verkaufwerber ¥V, oder ein anderer Verkauflustiger
eine Erhohung des Preises auf 260 versuchen, so wiirde sich zeigen, dafl
bei diesem Preis auf seiten der Kéufer Ky ausscheiden miiite, und daher
das erstrebte Gleichgewicht wieder gestért wire.

So bringt die Verfolgung des eigenen Vorteils Tauschwerber auf
beiden Seiten dazu, unter der oben gegebenen Voraussetzung direkter
Preisverhandlung den Einheitspreisen zuzustreben. Der Wunsch, mit
ihren ganzen Mengen zum Tausch zu gelangen, veranlaBt Kaufwerber,
und zwar die tauschfdhigsten (mit héheren und héchsten Wertschitzungen),
die Preisgebote immer mehr zu erhohen, die Verkaufwerber dagegen,
insbesondere die tauschfdhigsten (mit niedrigen und niedrigsten sub-
jektiven Bewertungen), hohe Preisangebote zu unterbieten, und daher
Angehorige beider Tauschparteien, auf die Erzielung jener Preise hin-
zuarbeiten, bei denen der Markt im Gleichgewicht ist. Dadurch wird
die Vorberrschaft der stirkeren Kauf- und Verkaufwerber begriindet
und die Ausschaltung der schwiicheren herbeigefiihrt. Aber auch die
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Mindertauschfihigen, die bei den einzelnen Geboten infolge ihrer Wert-
schitzung vom Tausch ausgeschaltet sind, werden dann, wenn die eine
oder andere Tendenz zu weit verfolgt worden sein sollte, zur Herstellung
des Gleichgewichtes im Markte beitragen konnen, indem die im Ver-
héltnis zum richtigen Einheitspreis zu hoch liegenden Angebote durch
weniger tauschfahige Kaufwerber — getragen von dem Streben, zu billigen
Preisen doch noch kaufen zu kionnen — eine ErmifBigung, dagegen zu
niedrig liegende Verkaufangebote durch wenig tauschfihige Verkaufwerber
— um ihre Ware absetzen zu kénnen — eine Erhshung erfahren werden.

Sobald nun bei einem Preis das Gleichgewicht erreicht wird, haben
nur die Kéufer ein Interesse, dariiber nicht hinauszugehen. Die Verkauf-
werber aber werden bei unmittelbaren Preisverhandlungen in Wahrung
ihres Tauschvorteiles trachten, dennoch héhere Preise zu erlangen.
Dies kann nach den obigen Untersuchungen mit Erfolg nicht iiber jene
Grenze hinauf erfolgen, bei der jener am wenigsten tauschfihige, zum
Gleichgewicht notwendige Kaufwerber ausscheiden miiite. Denn sonst
wiirde auch einer der Verkaufwerber nicht zum Zuge kommen. Trachten
dagegen die Kaufinteressenten, den Preis, bei dem der Gleichgewichts-
zustand schon erzielt wird, ihrem Vorteil entsprechend zu erméBigen,
80 wird dies nur bis zur Wertschéiitzung des schwichsten Verkaufwerbers
herab geschehen konnen, da dieser andernfalls vom Tausch abstehen
miiBte, wodurch das Gleichgewicht gestort wire. Ist daher in einer
bestimmten Preishéhe die Menge der angebotenen und nachgefragten
Waren im Gleichgewicht, so ist eine Preisverinderung nur innerhalb
der fiir den Einzelfall gegebenen, spiter noch zu bestimmenden Preis-
grenzen moglich?),

Dieses einfache Beispiel zeigt noch folgende fiir die Preisbildung
hochst wichtige Erscheinung: Je hoher die Preise steigen, desto mehr
verringert sich die Zahl der tauschkriftigen Kaufwerber, indem die
am wenigsten Tauschfihigen ausscheiden, dagegen wichst gleichzeitig
die anfangs kleine Zahl der in Betracht kommenden Verkauflustigen,
da bei steigender Tendenz die Preise immer mehr in die Reihen der Wert-
schitzung der noch ausstehenden Verkaufinteressenten vordringen.
Wird dagegen die fallende Tendenz der Preise verfolgt, so zeigt sich diese
Erscheinung in umgekehrter Ordnung. Je niedriger die Preise werden,
desto geringer wird die Anzahl tauschfihiger Verkaufwerber bei gleich-
zeitigem Steigen der Zahl der zum Tausch bereiten Kaufinteressenten.
Denn es treten dann zu den bisherigen Kéufern noch immer weitere
weniger tauschfihige Kaufwerber tauschwirksam auf den Plan.

1) Die Moglichkeit des Schwankens des Preises innerhalb der Preisgrenzen
hat bei direkten Preisverhandlungen der Tauschwerber zur Voraussetzung,
daB keiner die duflerste Grenze seines Tauschwillens bekanntgibt. Andernfalls
wirde es viel schwerer zu einer Einigung kommen.
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Nunmehr ergibt sich noch die Frage, ob bloB die Preise von 240
und 250 oder auch andere Preise allen Anforderungen entsprechen.
Es erscheint klar, daf3 bei einem Preis unter 240 das notwendige Gleich-
gewicht nicht erreicht wird, da erst von 240 an der mindesttauschfihige
Verkauflustige V, tauschbereit ist. Aber nicht nur 240, sondern auch
die dariiber liegenden Preise von etwa 241, 242 usw. stéren das Gleich-
gewicht keineswegs. Erst bei 250 wird wieder die Grenze erreicht, da bei
héheren Angeboten der schwichste Kaufwerber K; wegen der iiber-
schrittenen Grenze seiner Tauschbereitschaft ausscheiden wiirde. s
kann daher der Preis 240 bis 250 betragen. Auf welchen Punkt zwischen
240 und 250 er festgesetzt werden wird, ist mit den der Wirtschafts-
theorie verfiigbaren Mitteln anzugeben nicht méglich. Es kann daher
nicht Sache der Wirtschaftstheorie sein, den Preis ziffermiBig genau
zu berechnen, sondern nur dessen Grenzen zu bestimmen. Innerhalb
dieser (Grenzen werden Geschicklichkeit der Tauschwerber, bessere
Marktkenntnis und auch Zufille eine Rolle spielen.

Wenn wir zum Zweck der Zusammenfassung der Ergebnisse unserer
Untersuchungen die letzte Aufstellung betrachten, so ist daraus ersichtlich,
daB bei dem zustande gekommenen Preis (den wir z. B. in der Mitte
der Grenzen von 240 und 250, also mit 245, annehmen wollen) die drei
tauschfahigsten Kaufwerber (K, bis K;), die die Ware am héchsten, und
die drei tauschfihigsten Verkaufwerber (V, bis V,), die die Ware am
niedrigsten schétzen, zum Tausche gelangt sind. Von diesen sind es
aber gerade die Mindesttauschfihigen (K; und V,), die den Preis oder
wenigstens jene Grenzen, innerhalb deren der Preis liegen muB, bestimmen.
Wir kommen zu dem gleichen Ergebnis, wenn wir Kéufer und Verkéufer,
entsprechend dem Grad ibrer Tauschfihigkeit, das heilt zuerst die
Tauschfihigsten, dann die Zweittauschfahigsten usw. paaren, und
zwar so lange, bis sich unter genauer Einhaltung der Reihenfolge der
Tauschfihigkeit Paare finden lassen, bei denen die Wertschitzung des
Kgufers nicht niedriger ist als jene des Verkdufers. Wir paaren in unserem
Falle K, mit V,, K, mit V,, K; mit ¥V, Wollten wir auch K, mit V,
paaren, so entspriche dies nicht mehr unseren Anforderungen, da die
Wertschitzung des Kdufers 230, dagegen jene des Verkdufers 260 betragt?l).
Es erscheinen daber als mindesttauschfihiges Paar die Interessenten K,
und V,, deren Wertschitzungen 250 bzw. 240 betragen. Dadurch sind
auch die duBersten Grenzen des Preises bestimmdt.

Allerdings konnen diese beiden priméiren (dullersten) Grenzen
der Preise nicht immer mit ihrem ganzen Spielraum ausgeniitzt werden,
da sich oft zwischen ibnen Schranken vorfinden. Wéire in unserem Bei-

1y DafB es unter solchen Voraussetzungen unmdoglich zu einem Geschéfts-
absehluBl kommen kann, wurde schon oben auseinandergesetzt. Siehe hieritber
S. 31.
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spiel noch ein neuer Verkauflustiger V. mit der Wertschitzung 248
vorhanden, der mangels eines geeigneten Partners (da K, eine zu geringe
Wertschitzung besitzt) nicht mehr zum Zug kommen konnte, so wire
ein Preis von z. B. 249 — obwohl sonst innerhalb der Wertschitzungen
des letzten Tauschpaares gelegen — nicht mehr zulissig. Denn bei
diesem Preise stiinden vier Verkédufern nur drei Kéufer gegeniiber. Die
Verkaufwerber miissen in diesem Falle mit ihren Preisangeboten unter
248 herabgehen, um die Konkurrenz von V. auszuschalten. Daher
kann der Preis nur 240 bis 247,99 betragen. Es eriibrigt noch die
Feststellung, daB hier der Preis blof durch die Wertschétzungen von
Verkaufwerbern, und zwar des letzten zum Tausch gelangten und
des ersten ausgeschiossenen Verkaufwerbers, begrenzt wird.

Anderseits wire auch von der Kéauferseite her eine Einschrinkung
moglich, falls ein neuer Kéufer K, z. B. mit einer Wertschéitzung von 243,
hinzukdme. Denn bei einem Preise von etwa 242 wiren vier Kaufer
und nur drei Verkdufer vorhanden. Bei einem Preise iiber 243 hingegen
scheidet der neue Kaufer aus der wirksamen Nachfrage wieder aus.
Deshalb bleibt fiir den Preis nur der Spielraum von 243,01 bis 250 iibrig.
Im Gegensatz zu frither wird hier der Preis durch die Wertschitzungen
zweier Kaufwerber begrenzt, und zwar wieder der Kaufwerber an der
Grenze, das heif3t des letzten noch zum Tausch gelangten und des ersten
vom Tausch ausgeschlossenen.

Die Einschrankung des Spielraumes zwischen den Wertschétzungen
des letzten zum Zug kommenden Tauschpaares kann aber auch durch
mehrere gleichartige Tauschwerber (z. B. Kéaufer) erfolgen: von oben
her durch mehrere auszuschliefende Verkaufwerber, von unten her
durch mehrere auszuschliefende Kaufwerber; doch ist auf jeder Seite
nur der Tauschstérkste in Betracht zu ziehen. Eine gleichzeitige Kin-
schrankung von oben und von unten her ist méglich, wenn z. B. in unserem
Fall sowohl K» als auch V. hinzukommen, so daB sich die Preiszone
von 243,01 bis 247,99 erstreckt. Dann bestimmt das stirkste ausge-
schlossene Bewerberpaar den Preis.

Wir gelangen daher hinsichtlich der Erfordernisse eines Einheits-
preises bei beiderseitigem Wettbewerb zu folgendem Ergebnis: Den
Anforderungen entspricht nur ein Preis innerhalb des Spielraumes,
der von den Wertschitzungen des schwichsten zum Geschaftsabschlufl
kommenden Tauschpaares begrenzt wird. Liegt jedoch die Wertschitzung
ausgeschlossener Tauschwerber innerhalb des Spielraumes, so wird
dieser dadurch eingeengt, dafl als Obergrenze statt der Wertschitzung
des letzten Kéufers die (im Verhéltnis dazu) niedrigere des stérksten
ausgeschlossenen Verkaufwerbers und als Untergrenze an Stelle der
Wertschitzung des letzten Verkédufers die héhere des stidrksten aus-
geschlossenen Kaufwerbers tritt. Wenn wir auf Grund unserer Unter-
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suchungen daher auch feststellen miissen, daB sowohl die schwichsten
zum Tausch gelangenden als auch die stirksten vom Tausch ausge-
schlossenen Bewerber oder — wie sie B6hm-Bawerk nennt — die
,,»Grenzpaare® die Preisgrenzen bestimmen, so ist zwischen den erfolg-
reichen und den ausgeschlossenen Interessenten doch in ihrer Bedeutung
fir den Preis ein Unterschied zu finden. Wahrend die ersteren zu
einer Preisbildung stets unumggnglich notwendig sind und die duBersten
priméren Grenzen bestimmen, konnen die letzteren auf der einen oder
auch auf beiden Seiten gar nicht vorhanden sein, tragen weiter nur dann
zur Abgrenzung der Preiszone bei, wenn sie innerhalb der priméren
Preisgrenzen liegen, und bilden dadurch nur innere, sekundire Grenzen.
Diese innerhalb der priméren Preiszone vorhandenen Wertschitzungen
ausgeschlossener Tauschwerber stellen daher gleichsam nur Gegen-
krafte zu den urspriinglich preisbildenden Kréiften des Tauschpaares
vor. Die folgende Versinnbildlichung soll diesen Zustand zur Darstellung
bringen. Sie zeigt auch, daf die Tauschwirkung jedes Kaufinteressenten
von seiner hochsten Wertschétzung nach unten, die Tauschwirkung
jedes Verkaufinteressenten von seiner niedrigsten Wertschétzung nach
oben gerichtet ist. Auf jenen Strecken, auf denen die Krifte — wie
angenommen werden mull — gleich starke Gegenkrifte vorfinden,
kénnen sie nicht zur Wirkung gelangen. So kommen die Fihigkeiten
des letzten Tauschpaares zur Preisbildung zwischen 248 und 250 und
ebenso zwischen 240 und 243 nicht zur CGeltung. FErst iber 243 und
unter 248 haben sie bis zur Gegengrenze freie Bahn.

Letzter Kiufer 250 T

~ 248 Erster ausgeschlossener
Verkaufwerber

T 243 Erster ausgeschlossener
Kaufwerber

Letzter Verkiufer 240 I v

Noch ein weiterer Unterschied in der Art der Abgrenzung der Preis-
zone durch die beiden Paare an der Grenze kann festgestellt werden.
Wihrend die Wertschitzungen der letzten zum Geschéiftsabschlufl
gelangenden Tauschwerber noch innerhalb des Preisspielraumes an der
Grenze liegen, fallen jene der ausgeschlossenen Tauschwerber schon
(knapp) auBerbalb desselben. Unter den in obiger Skizze ebenso wie
bei den letzten Erérterungen angenommenen Wertschitzungen ist
deshalb der Preisspielraum im Falle der Preishildung durch das letzte
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Tauschpaar mit 240 bis 250 (einschliefilich), dagegen im Falle der Preis-
bildung durch das stirkste ausgeschlossene Bewerberpaar mit 243,01
bis 247,99 bestimmt, so daB 243 und 248 als duBlerste Wertschatzungen
der ausgeschlossenen Tauschwerber schon knapp auflerhalb der Preis-
grenzen liegen.

Es ergeben sich nunmehr zwei Teilregeln. Die erste gilt fiir den
Fall, daf sich innerhalb der Bewertungsgrenzen des letzten (schwiichsten)
Tauschpaares keine Wertschitzungen ausgeschlossener Tauschwerber
vorfinden; dann bestimmen die Wertschiitzungen des letzten Tausch-
paares die Preisgrenzen. Wenn aber subjektive Bewertungen ausge-
schiossener Tauschwerber in die von den Wertschitzungen des letzten
Tauschpaares begrenzte Zone fallen, so wird, falls es sich um Kauf-
werber handelt, die Untergrenze, falls es sich um Verkaufwerber handelt,
die Obergrenze des Preises durch den Tauschkriftigsten von ihnen
bestimmt.

Die Darlegungen iiber die Entwicklung des Preises wiren aber nicht
vollstéindig, wiirde nicht auch die Frage erortert, inwieweit Anderungen
in den subjektiven Wertschitzungen der Tauschwerber auch eine Anderung
des Preises zur Folge haben.

Kommen fiir die Preishohe auch nur das Tauschpaar und — wenn
vorhanden — jene tauschkréiftigsten ausgeschlossenen Tauschwerber
in Betracht, deren Wertschitzung innerhalb der duBlersten Schitzungs-
ziffern des letzten Tauschpaares liegt, so ist doch auch den iibrigen zum
Tausch gelangenden Kéaufern und Verkidufern eine bestimmte Funktion
zugeteilt. Die Hghe ihrer Wertschitzung ist zwar nicht unmittelbar
von Bedeutung. Sie kommen vielmehr nur so weit in Frage, als sie mib
einem tauschkriftigen Gegenkontrahenten verbunden erscheinen und
dadurch mithelfen, das Grenzpaar zu bestimmen. Die Hohe ihrer Wert-
schitzung braucht sogar bei Bewertungsinderungen insoweit nicht in
Betracht gezogen zu werden, als sie bei Kéufern iiber, bei Verkdufern
unter der des Schwichsten von ihnen bleibt. In dem auf Seite 36 ge-
gebenen Beispiel 1 ist es denn auch fiir das Zustandekommen des Preises
ganz gleichgiiltig, ob K, eine Wertschitzung von 280 oder 300, K, eine
solche von 260 oder 255, V, eine Wertschatzung von 230 oder 220, V, von
215, 210 oder nur 180 hat. Erst in dem Falle, als die Wertschitzung
von K; oder K, weniger als 250, die Wertschitzung von V; oder V,
mehr als 240 betragen wiirde, blieben die Preisgrenzen von 240 und 250
nicht mehr bestehen. Bohm-Bawerk kleidet daher die Rolle der-
jenigen Tauschpaare, die das letzte unter ibhnen an Tauschfihigkeit
iibertreffen, in folgende Worte: ,,Sie tragen durch ihre Wertschitzungen
zur Bildung der Preisresultante direkt nichts, indirekt dagegen insofern
bei, als sie, sich gegenseitig neutralisierend, einem bestimmten anderen
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Paare die Rolle des Grenzpaares freihalten‘?). Auch durch die Anderung
der Wertschitzungen der vom Tausch ausgeschlossenen Tauschwerber
wird die Preishche nicht beriihrt, sofern dadurch nicht eine Verschiebung
der Wertschétzung eines stérksten ausgeschlossenen Teilnehmers inner-
halb der Zone des letzten Tauschpaares bewirkt, oder die von einem dem
letzten Tauschpaar angehdrenden Tauschwerber bestimmte Preisgrenze
tiberschritten wird. Solange deshalb trotz Anderung in der Wertschitzung
irgendwelcher Bewerber die preisbildenden Interessenten unverdndert in
ihrer Grenzstellung bleiben, wird an den Preisgrenzen nicht geriittelt?).

f) Versuch einer Neuformulierung des Preisgesetzes

Wir konnen das Ergebnis unserer obigen Untersuchungen in die
Worte kleiden: Der Preis liegt innerhalb der subjektiven Wert-
schétzungen des letzten Tauschpaares. Eine Einengung dieses
ganzen Spielraumes wird fiir den Fall des Dazwischentretens von
Wertschitzungen ausgeschlossener Tauschwerber durch Einschaltung
der Wertschitzung des tauschfihigsten ausgeschlossenen Kaufwerbers
als Untergrenze und der Wertschitzung des tauschfihigsten aus-
geschlossenen Verkaufinteressenten als Obergrenze bewirkt
(Fassung I).

Aber auch noch andere Formen des Ausdruckes kann unsere Preis-
regel finden. Wird doch bei Betrachtung der obigen Skizze klar, daB
der Preis nicht nur innerhalb der Wertschétzungen des letzten Tausch-
paares, sondern auch auBerhalb des Wirkungsbereiches der Wert-
schitzungen des stérksten ausgeschlossenen Tauschpaares und sogar
aller ausgeschlossenen Tauschwerber gelegen sein muf. Da die Wirkung
der Wertschidtzung ausgeschlossener Verkaufwerber (ebenso wie aller
Verkaufinteressenten) stets nach oben, dagegen die der Wertschétzung
ausgeschlossener Kaufwerber (ebenfalls gleich allen Kaufinteressenten)
stets nach unten gerichtet ist, mufl sich der dazwischen gelegene Preis
stets auBlerhalb des Wirkungsbereiches der ausgeschlossenen Kauf-
werber befinden. Wir konnen daher unserer Regel auch die folgende
Form geben: Der Preis ist an einen Spielraum gebunden,
der zwischen den subjektiven Wertschidtzungen des letzten
Tauschpaares und auBerhalb des Wirkungsbereiches sub-
jektiver Wertschitzungen ausgeschlossener Tauschwerber
liegt (Fassung II).

Wenn man aber davon absieht, nach welcher Richtung hin die
Wertschitzungen der ausgeschlossenen Tauschwerber wirken, und daB

1y Bohm-Bawerk: a.a. 0., 8. 379. Dabei wird unter Grenzpaar das
letzte, das heilt das schwichste zum Tausch gelangende Paar aus Kaufer
und Verkidufer verstanden, niamlich das Tauschpaar an der Grenze.

2) Ahnlich auch Bé6hm-Bawerk: a.a. 0., S. 380.
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sie das Zustandekommen des Preises nur innerhalb der priméren Preis-
grenzen — denn dariiber hinaus kommt ihre Wirkung nie in Betracht —
ausschalten, und man die duBersten Wertschitzungspunkte wie unver-
riickbare Grenzsteine ansieht, die ein bestimmtes Feld abgrenzen, so
gelangt man zur Feststellung, daB der Spielraum (in obiger Skizze 243,01
bis 247,99) sowohl innerhalb der Wertschitzungen des letzten Tausch-
paares als auch innerhalb der Wertschitzungen des stirksten ausge-
schlossenen Bewerberpaares gelegen sein muB. Oder mit anderen
Worten ausgedriickt: Der Preis kann nur bei solchen Punkten
der Preisskala zustande kommen, die sowohl innerhalb der
Wertschitzungen des letzten Tauschpaares als auch inner-
halb der Wertschéitzungen des tauschkraftigsten ausge-
schlossenen Bewerberpaares liegen (Fassung III).

Am einfachsten und klarsten aber scheint unseres Erachtens eine
andere Formulierung zu sein, die zur Vermeidung jeder Weitlaufigkeit
weder ausdriicklich angibt, welche Wertschitzungen die Grenzen nach
oben und unten bestimmen, noch den Wirkungsbereich der Wertschét-
zungen ausgeschlossener Tauschwerber besonders ins Auge fafit und schlief3-
lich auch nicht die fiir die Preish6he mafigebenden beiden Bewerber-
paare an der Grenze wie Grenzpfihle als vollkommen gleichwertig
nebeneinanderstellt. Sie riickt vielmehr die Tatsache in den Vordergrund,
daB es das letzte Tauschpaar ist, dem fiir die Bestimmung der Preishohe
tiberragende Bedeutung zukommt, wihrend die ausgeschlossenen Tausch-
werber nur fakultativ, unter den oben schon mehrfach niher bezeichneten
Voraussetzungen, fiir die Bestimmung des Preises in Betracht kommen.
Auf Grund dieser Erwéigungen wollen wir unserem Preisgesetz schlie-
lich die folgende, auch die Dynamik des Preisbildungsprozesses besser
berticksichtigende Form geben: Der Preis wird primédr durch die
Wertschitzungen des letzten Tauschpaares, sekundér und
fakultativ durch die etwa dazwischen Iliegenden Wert-
schétzungen der tauschfdhigsten ausgeschlossenen Be-
werber begrenzt und bestimmt (Fassung IV). Eine bis in alle
Details gebende Erklirung findet diese Formulierung durch Fassung I.

Wir gelangen dadurch ebenso wie Bohm-Bawerk?!) zu einer Preis-
regel, die den Marktpreis als ,,Grenzpreis, aufgebaut auf subjektive
Wertschdtzungen, darstellt, wenngleich unsere Formulierungen von
der des genannten Autors doch einigermaflen abweichen. Wéahrend
nach Béhm-Bawerk der Preis scheinbar durch die Wertschiatzung
von vier Tauschwerbern, den beiden Grenzpaaren, bestimmt wird,
versuchen unsere Formulierungen — wenigstens in drei Fassungen —

) Bohm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins, II. Abt. Positive
Theorie des Kapitals, 3. Aufl,, 8. 373. 1912.
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den Preis so weit als moglich der genetischen Entwicklung entsprechend
zu bestimmen, wobei die Wertschitzungen des ausgeschlossenen Tausch-
paares — wo sie iiberhaupt in Betracht kommen — nur eine innere Zone
zwischen den Wertschitzungen des letzten Tauschpaares begrenzen.

Endlich muf} noch darauf eingegangen werden, ob die vier aufge-
stellten Preisregeln (wobei die vier letzten Fassungen zusammen als
vierte Regel zu gelten haben) nur einzeln fiir sich bestehen, oder ob auch
unter ihnen Zusammenhinge und Zusammensetzungen festzustellen
sind. Diese Aufgabe wird erleichtert, da bei allen Formen des Wett-
bewerbes darauf hingewiesen wurde, daB die Grenzen des Preises iiber
die Wertschitzungen des letzten Tauschpaares nie hinausgehen kénnen.
Bei einseitigem Wettbewerb der Kauflustigen tritt noch als engere Unter-
grenze die Wertschitzung des tauschfdhigsten ausgeschlossenen Kauf-
werbers, bei einseitigem Wettbewerb der Verkauflustigen als engere
Obergrenze dier Wertschitzung des tauschfihigsten ausgeschlossenen
Verkaufwerbers hinzu, wihrend bei beiderseitigem Wettbewerb diese
zwei Fille der Preisbegrenzung einzeln oder bei Wirksamkeit beider
engerer Preisgrenzen vereinigt neben jenem stets wiederkehrenden
Fall vorkommen, in dem der Preis blof durch die Wertschitzungen
des Tauschpaares an der Grenze bestimmt wird.

Die in vier Fassungen gegebene Preisregel fiir beiderseitigen Wett-
bewerb enthélt deshalb die frilheren Preisregeln in sich und stellt so
das allgemeine Preisgesetz vor. In ihm kommt die GesetzmaBigkeit
der Preisbildung am vollsténdigsten zum Ausdruck. Die fritheren Formeln
sind nur Teile dieser Generalformel und enthalten bloB jene Teilregeln,
die fiir die in Betracht kommenden Tatbestdnde erforderlich sind. Zum
Unterschied von ihnen gilt aber das Preisgesetz fiir alle Fille exakter
Preisbildung bei ortlicher und zeitlicher Konzentration von Angebot
und Nachfrage, fiir den isolierten Tausch ebenso wie fiir die Fille ein-
seitiger und beiderseitiger Konkurrenz. Doch lehrt das Preisgesetz
nicht nur eine Rechenformel, sondern zeigt auch die Zusammenhénge,
wie die durch Begehrungen hervorgerufenen und durch die Knappheit
von Ware und Preisgut gehemmten wirtschaftlichen Krifte der Gesell-
schaft letzten Endes auf dem Markt in Erscheinung treten und sich
auswirken.

Ist das Preisgesetz bisher nur schematisch behandelt worden, so
ergibt sich nunmehr die Notwendigkeit, wenigstens in Kiirze darauf
hinzuweisen, wie die besonderen Gegebenheiten des Marktes darunter
subsumiert werden konnen.

y) Zur Kasuistik der Einheitspreise

Wenn wir in unserem einfachen Beispiel angenommen haben, da8
jeder Tauschwerber nur eine einzige Verkehrseinheit, z. B. einen Schlu8
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Aktien, begehrt oder anbietet, so geschah dies nur, um Komplikationen
anfangs aus dem Wege zu gehen. Tatséichlich wird aber auf dem Markt,
z. B. einer Borse, eine solche Einférmigkeit nicht vorbanden sein, sondern
es werden die einzelnen Kauf- und Verkaufinteressenten ganz ungleiche
Mengen, z. B. eine griéBere oder kleinere Anzahl von Schliissen oder
Stiicken, zu kaufen bzw. zu verkaufen wiinschen. Auch ein und derselbe
Kaufwerber wird oft nicht die ganze verlangte Quantitét in allen ihren
Teilen gleich dringend und daher mit gleicher Wertschitzung begehren,
ebenso ein Verkauflustiger bei hohen Preisen eine groBere Menge zu
verkaufen bereit sein als bei niedrigen. Es werden demnach nicht nur
die Mengen ganz verschieden groB, sondern auch oft die Wertschitzungen
nach Mengen abgestuft sein. Diese Gliederung der Bewertung durch
den einzelnen bewirkt bei Vorhandensein zahlreicher Kéaufer und Ver-
kiufer auf dem Markte eine starke Verkleinerung der Wertschitzungs-
intervalle, weshalb auf einem von beiden Interessentenseiten reich
beschickten Markt auch die Wertschitzungen des Tauschpaares an der
Grenze nahe beisammenliegen konnen. Man wird ferner, wenn ein
Kauflustiger mit verschiedenen, nach Quantititen abgestuften Wert-
schitzungen auf dem Markte erscheint, nicht mehr mit Sicherheit von
einem vollkommen ausgeschlossenen und einem zum Tausch gelangten
Kauf- oder Verkaufwerber sprechen diirfen. Denn ein Kéufer wird
z. B. mit einem Teil seiner Nachfrage noch zum Geschiftsabschluf
kommen, mit einem anderen jedoch ausgeschlossen sein!). Daraus, dafl
auf dem Markte Personen nicht nur mit Begehrungen und Angeboten
verschiedener Mengen, sondern manche auch mit verschieden abgestuften
Wertschitzungen auftreten, erweist es sich als nicht ganz zutreffend,
die einzelnen Bedarfs- oder Nachfrageschichten an einzelne Personen
gebunden anzunehmen, sondern notwendig, das Hauptaugenmerk darauf
zu richten, wie grofl die Menge ist, die bei den einzelnen Wertschitzungs-
stufen nachgefragt bzw. angeboten wird. Daber ist z. B. die Nachfrage
durch die Angabe von ,,200 Stiick zum Preise von 170 fiir Zwecke der
Preisbildung hinreichend genau bestimmt. Denn es ist dabei gleich-
giiltig, ob diese Nachfrage auf dem Markte von einer Person hervor-
gerufen wird oder ob eine Mehrheit von Personen dahinter steht, z. B.
A mit 25, B mit 100, € mit 75 Stiicken. Nur die Gesamtmenge ist von
Bedeutung, die zu 170 zu kaufen gesucht wird.

Aus diesen Griinden wird aber keineswegs eine Anderung unseres
Preisgesetzes erforderlich. Hs diirfte vielmehr der Hinweis geniigen,
daB z. B. unter dem Tauschpaar an der Grenze nicht bestimmte Personen,
sondern diejenigen verstanden werden, die mit ihren begehrten oder
angebotenen Mengen als letzte zum Tausch gelangen. Wenn wir aber

1) Vgl. hierzu auch Bé6hm-Bawerk: a.a. O., S. 385ff.
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von den Personen und der selbstverstdndlichen Gleichheit der gekauften
und verkauften Mengen vollstindig absehen, so kénnen darunter die
schwichsten Wertschitzungen verstanden werden, die geniigen, um bei
ortlicher und zeitlicher Konzentration von Angebot und Nachfrage den
Tausch zu bewirken.

Auf eine Tatsache soll noch hingewiesen werden. Es ist nimlich
der Fall moglich, daB die Wertschétzungen des letzten Kéufers und des
letzten Verkéufers gleich groB8 sind, das heiBt dal der Preis nicht inner-
halb einer Zone liegt, sondern vielmehr nur bei einem bestimmten Punkt
zustande kommen kann. Doch auch dieser Fall ergibt keineswegs die
Notwendigkeit der Anderung unserer Preisregel. Es ist nirgends fest-
gestellt worden, dall die Preiszone von einer bestimmten Gréfie sein
mull. Sie kann daher auch auBerordentlich klein sein und — wenn die
Wertschitzungen des Paares an der Grenze sich immer mehr nihern —
schliefilich auch durch Zusammenfallen der Wertschéitzungen des Paares
an der Grenze praktisch nur durch einen Preispunkt reprisentiert
werden.

Schlieflich ist noch zu einigen Sonderfillen, die vor allem auf dem
zentralisierten Markt von besonderem Belang und dort oft anzutreffen
sind, Stellung zu nehmen und zu untersuchen, ob oder inwieweit das
oben entwickelte Preisgesetz und seine Begriindungen den gegebenen
Anforderungen des Marktes entsprechen.

Vorerst soll eine Erscheinung erdrtert werden, die in der Wirtschafts-
theorie bisher im allgemeinen vernachlissigt wurde. Es wird gewchnlich
erkliart, daBl innerhalb des Spielraumes, in dem der Preis liegt, Angebot
und Nachfrage ,,im Gleichgewicht‘‘ sein miissen. Auch B6hm-Bawerk
gibt unmittelbar vor Aufstellung seines Preisgesetzes eine solche Er-
Kklarung?). Im grofien und ganzen betrachtet, ist eine solche Ansicht
zwar richtig, doch keineswegs genau. Dieser Anforderung wird gewil
in der Mehrzahl der Fille, aber nicht immer, an der Bérse oft nur unter
Verwendung borsetechnischer Hilfsmittel (zwecks Saldoausgleiches)
voll geniigt werden kénnen. So wie wir in der Volkswirtschaft die Einzel-
vorgéinge mit Riicksicht auf die Tendenz nach einem Gleichgewichts-
zustand begreifen, der wohl nie erreicht, aber stets angestrebt wird?),
verhdlt es sich oft bei der Preisbildung. Denn Angebot und Nachfrage
kénnen auf dem Markte nur dann mit Sicherheit ins Gleichgewicht
gebracht werden, das heiit nur dann alle bei dem konkreten Preis tausch-
bereiten Interessenten voll befriedigen, wenn nicht eine Bindung an
bestimmte Mengeneinheiten, wie durch die SchluBigréfe an der Bérse,
gegeben ist. Damit der Markt stets restlos ins Gleichgewicht treten kann,

1) Bohm-Bawerk: a.a. 0., S. 373, ebenso auch 8. 391.
?) Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl.,
S. 94.
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muf} bzw. miilte er so beschaffen sein, dafl die Begehrungen des Kaufers
schon bei geringfiigigem Sinken der Preise, wenngleich nur in bescheidener
Menge, zunehmen, dagegen das Angebot der Verkédufer beim Steigen
des Preises, sogar bei geringen Unterschieden, vielleicht auch nur um
kleine Mengen anschwellen, mit anderen Worten, daB jeder kleinen
Anderung in der Wertschitzung an der Grenze schon eine, wenn auch
noch so kleine, Verschiebung in der Menge tauschbereiten Angebotes und
tauschbereiter Nachfrage entspricht. Die Forderung nach vollstdndigem
Gleichgewicht des Marktes darf deshalb nicht zum unverriickbaren
Postulat erhoben werden. Denn die Wirtschaftstheorie hat sich auch
mit Kombinationen zu befassen, die zwar nicht immer und iiberall,
aber doch unter bestimmten Voraussetzungen anzutreffen sind. Zeigt
doch die Preisbildung auf Mirkten, wo Einheitspreise — wie an der
Effektenborse — gebildet werden, auch Fille, in denen Angebot und
Nachfrage unter bestimmten Wertschitzungskombinationen iiberhaupt
nicht vollkommen ins Gleichgewicht gebracht werden kénnen. Es mufl
sich daher bei solchen Voraussetzungen nur darum handeln, Angebot
und Nachfrage ,,80 weit als méglich® in einen Gleichgewichtzustand zu
setzen. Die spéter folgenden zwei Beispiele werden den Nachweis solcher
Fille erbringen.

Auch ein anderer Umstand wurde in der Wirtschaftsthorie bisher
wenig berticksichtigt. Hs ist dies die Erscheinung, dafl der Einheitspreis
nur bei solchen Punkten der Wertschitzungsskala liegen kann, bei denen
der grofite Umsatz erzielt, das heiBt nach allen gegebenen Wertschitzungen
die groftmogliche Menge gekauft bzw. verkauft wird!). Wohl wird
durch diese Erkenntnis die Lehre, daB der Preis dort liegen mufl, wo
Angebot und Nachfrage dem Gleichgewichtszustand am nichsten sind,
nicht umgestoBen, doch bietet die Aufsuchung des gréBten Umsatzes
ein Mittel, um in manchen Fillen Fehler zu vermeiden, die nach der
Lehre vom Gleichgewicht unterlaufen kénnen. Es gibt Situationen, in
denen die Meinung, daB bei jeder Wertschitzung, bei der Angebot und
Nachfrage im groftmoglichen Gleichgewicht sind, ein vollkommen ent-
sprechender Preis zustande kommen miisse, auch zu unrichtigen Ergeb-
nissen fiihrt. Eine Voraussetzung hierzu ist das Zusammentreffen von
Bewertungen, fiir die bei keinem Punkt der Wertschitzungsskala ein

1) Ausnahmen hiervon bilden insbesondere die Arbeiten von Schmalen-
bach und Fritz Schmidt.

Schmalenbach verweist in den ,,Grundlagen der Selbstkostenrechnung
und Preispolitik‘‘ (3. Aufl., S. 43. 1926) auf die ,,Parallelitit des Grund-
satzes des hochsten Umsatzes mit der Grenzpaartheorie®.

Fritz Schmidt stellt in seinem Buch ,,Die Effektenbérse und ihre
Geschiifte (2. Aufl,, 8. 76. 1922) als ersten Grundsatz fir die Berechnung
des Einheitskurses fest: ,,Als Kinheitskurs ist der festzusetzen, zu dem der
grofite Umsatz durchfithrbar ist.
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vollstindiges Gleichheitsverhéltnis zwischen Kauf- und Verkaufangeboten
erzielt werden kann. Denn das Erstreben des Mengenausgleiches allein
und die nur den Abweichungen gewidmete Aufmerksamkeit leitet auch
zu Wertschitzungsstufen, die keineswegs allen Anforderungen eines
richtigen Preises entsprechen. Zur Erlduterung diene folgendes Beispiel,
das auch zeigt, daB das Gleichgewicht im Markte nicht immer vollstindig
erlangt werden kann.

Beispiel 2
Kaufwerbungen Verkaufwerbungen
9 Schlisse zu (bis) 115 3 Schliisse zu (ab) 115
2 bid 2 bl ]' ]' 0 2 29 2 29 ]' 1 0
6 s » s 106 10 ’ 5 s 105
Preis zu kaufen gesucht zu verkaufen gesucht Umsatz
115 9 Schlisse 15 Schlisse 9
110 11 » 12 » 11
105 17 . 10 » 10

Den elf Schliissen auf der Kaufseite bei 110 stehen zwolf Schliisse
der Verkaufseite gegeniiber. Die Folge davon ist, dal auf der einen, und
zwar der Verkaufseite, bei diesem Preis ein Tauschwerber nicht befriedigt
werden kann oder, wie wir sagen wollen, ein Rest von einem Schluf} ver-
bleibt. Weitere Untersuchungen ergeben nun, dafl auch bei einem Preis
zwischen 105 und 110 der Rest nicht gréfler ist, sondern ebenfalls nur
einen SchluB ausmacht, und zwar jetzt auf der Kaufseite. Denn z. B.
bei 108 stiinden elf Kaufern (neun zu 115, zwei zu 110) zehn Verkiufer
(die Verkiufer zu 105) gegeniiber. Die Reste sind also bei 110 und 108
gleich groB, nur die Umsétze sind verschieden. Bei 110 ist ein solcher
von elf Schliissen, bei 108 nur von zehn Schlissen mdoglich. Da nun in
beiden Fillen bis auf den unvermeidlichen Rest von einem Schlufl das
Gleichgewicht erzielt wird, kénnte nach der Gleichgewichtslehre gefolgert
werden, daB alle Punkte der Wertschatzungsskala iiber 105 bis einschlie3-
lich 110 den Anforderungen eines richtigen Preises entsprechen. Dies
wére wohl ein Irrtum. Er wird uns auch klar, wenn wir die Tauschwerber
80 lange in der Reihenfolge ihrer Tauschkraft paaren, als Paare gefunden
werden konnen, bei denen die Wertschatzung des Kéufers nicht unter
jene des Verkdufers herabsinkt, Wir paaren die neun Kéaufer zu 115
mit neun Verkdufern zu 105, die zwei Kéufer zu 110 mit dem verbleibenden
Verk#ufer zu 105 und einem Verkiufer zu 110. Erst das néchste Paar
(ein Kéufer zu 105 mit dem zweiten Kéufer zu 110) geniigt nicht mehr
den Voraussetzungen. Der Preis kann nur 110 betragen und muf daher
bei jener Stufe der Wertschitzungen angesetzt werden, bei der der groBite
Umsatz stattfindet.

Auf die Frage, wie das Verbleiben von Resten nach unserer Preisregel
zu beurteilen ist, wird bei Besprechung des nichsten Beispiels eingegangen

Meithner, Effektenbérse ]
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werden. Wir wollen an dieser Stelle bloB3 darauf hinweisen, daf in jenen
Féllen, in denen der Forderung nach Gleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage bei keiner Wertschitzungsziffer voll entsprochen werden
kann, dem groBten Umsatz besondere Bedeutung zukommt. Nach den
obigen Erérterungen aber konnen wir in Ubereinstimmung mit Schmalen-
bach?) feststellen, daB auch der ,,Grundsatz des héchsten Umsatzes‘
mit der ,,Grenzpaartheorie’ in Kinklang steht.

Um nach der Gleichgewichtslehre — wie oben dargestellt — nicht
etwa auf unrichtige Bahnen zu kommen, wenden auch die mit der prak-
tischen Kursermittlung an Borsen betrauten Organe dem Aufsuchen
des groBten Umsatzes ihr besonderes Augenmerk zu. Sie stellen daher
in der Regel in erster Linie fest, bei welchen Preishéhen der groite Umsatz
stattfindet. Denn nur diese Stufen der Wertschitzung allein kommen
fiir weitere Untersuchungen in Betracht. Erst dann wird unter diesen
jene Zone ermittelt, bei der sich keine Reste ergeben, oder — wenn sie
sich nicht vermeiden lassen — bei der der kleinste Rest verbleibt. So
folgt erst der Ermittlung der Zone des groBten Umsatzes die
der Grenzen des groBtméglichen Gleichgewichts.

Hinsichtlich der Begrenztheit der Wertschitzungen auf dem Markt
erscheint noch eine Erginzung notwendig. Wurde doch bisher ange-
nommen, daB jedes Kauf- und Verkaufinteresse nur bis zu einer bestimmten
Grenze, der sogenannten Wertschitzung, reicht, die fiir Kaufwerber die
héchste, fiir Verkaufwerber die unterste Grenze darstellt, bei der eine
Tauschabsicht noch vorhanden ist. Es muB daher auch die Frage erortert
werden, welchen Rang die ,,Bestens-Auftrige‘‘®) einnehmen, die ins-
besondere an Bérsen zahlreich anzutreffen sind und Auftrige vorstellen,
bei denen keine Preisgrenze (Limit) angegeben wird. Wenngleich hier
bei Kaufinteressenten auBerordentlich hohe und bei Verkaufinteres-
senten bis nahezu an den Nullpunkt herabreichende Wertschitzungen
angenommen werden kénnen, so geschieht eine solche Auftragserteilung
in Wirklichkeit doch immer in Kenntnis des betreffenden Marktes und
seiner ungefihren Preise. Jedenfalls stellt aber diese Art von Begeh-
rungen und Angeboten die stirkste, auch die héchst limitierten Kauf-
und niedrigst limitierten Verkaufwerbungen noch iibertreffende Form
der Tauschbereitschaft dar, die die Befriedigung des Tauschbegehrens
an erster Stelle fordert.

Ein Beispiel wird die Stellung der Bestens-Auftrige bei der Preis-
bildung und nochmals einen Fall zeigen, bei dem sich ein unvermeidlicher
Rest ergibt.

1) Schmalenbach: a.a. O., S. 43.

2) Das Wort ,,bestens’ bedeutet, dafl der Beauftragte die Interessen des
Kommittenten nach bestem Wissen wahren soll.
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Beispiel 3
Kaufwerbungen Verkaufwerbungen-

5 Schlisse bestens 3 Schliisse zu (ab) 260

9 . zu (bis) 250 5 ys s sy 250

3 » 5 e 248 7 » 5 5 248

3 »s o 245 5 » s sy 242

7 ” 2 sy 240 4 » bestens

Preis zu kaufen gesucht  zu verkaufen gesucht Umsatz

260 und dariber 5 Schliisse 24 Schliisse 5
250 14 » 21 5 14
248 17 ' 16 ’ 16
245 20 ’ 9 s 9
242 20 . 9 » 9
240 und darunter 27 ' 4 v 4

Die Bestens- Auftrige stellen sich als die stéirksten, ganz unbegrenzten
Kauf- oder Verkaufverlangen dar, die bei jeder Stufe der Wertschitzung
zu beriicksichtigen sind.

Der groBte Umsatz von sechzehn Schliissen wird bei 248 erreicht,
ohne dafl es bei diesem noch bei irgendeinem anderen Preise wieder
moglich wiire, eine gleiche Zahl von Kauf- und Verkauflustigen zusammen-
zubringen. Da hier der Gleichgewichtszustand am annéherndsten erzielt
wird, kann nur 248 der Preis sein. Die Kaufwerber an der Grenze, das
heillt die drei Schliisse zu 248, kommen dabei nicht voll, sondern nur
teilweise zum GeschéiftsabschluB. Zwei Schliisse hievon stellen die
schwiichsten Kaufer, der dritte den stirksten ausgeschlossenen Kauf-
werber vor.

Es mull nun die Frage beantwortet werden, ob sich eine solche
Lésung mit unserer Preisregel vereinbaren lifit, bzw. ob sie danach
zulissig erscheint, oder ob nicht dadurch eine Anderung unseres Preis-
gesetzes bedingt wird. Wenn wir hier die gréftmogliche Zahl von
16 Tauschpaaren bilden, so finden wir, dall die Wertschiatzungen des
letzten Tauschpaares bei 248 zusammenfallen. 248 bildet demnach im
Sinne unserer Erklarungen die primére Preiszone, die sich hier auf einen
Punkt verkleinert. Nun hat aber der tauschkriftigste ausgeschlossene
Kaufinteressent gleichfalls die Wertschatzung 248. Im Sinne unserer
Ausfiihrungen, wonach eine Paarung der Bewerber bei der Preisbildung
nach ihrer Tauschstirke stattfindet, ist ein solcher Zustand leicht er-
kldrlich. Wenn wir die hochst zuldssige Zahl von 16 Tauschpaaren
bilden, finden wir, daf} die Kaufbegehren von drei Schliissen zu 248
dadurch nicht zur Génze, sondern nur im AusmaBe von zwei Schliissen
befriedigt werden kénnen. Stellen wir uns darunter drei Kaufinteres-
senten mit der Nachfrage von je einem Schlufl zu 248 vor, so heifit dies
nichts anderes, als daB einer dieser Kaufwerber in das 17. Paar
eingereiht werden mul}, da er nur mit jenem Verkauflustigen gepaart
werden kann, der hinsichtlich seiner Wertschitzung unter den einen

4*
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Verkauf anstrebenden Bewerbern an der 17. Stelle steht. Infolge des
Umstandes, daB dieser Verkaufinteressent erst bei 250 und dariiber
verkaufsbereit ist, kann das 17. Paar nicht mehr zum Tausch gelangen.

Aber auch unser Preisgesetz bietet der Erklirung keine Schwierig-
keiten. Denn es schiiet keineswegs die Mdoglichkeit aus, daB sich die
Wertschitzungen der Kontrahenten des letzten Tauschpaares und eines
des ersten ausgeschlossenen Bewerberpaares vollkommen decken?).
Wenn die Wertschitzungen ausgeschlossener Tauschwerber nicht nur
auBerhalb, sondern auch innerhalb der Preiszone liegen kénnen, warum
sollte nicht auch die Wertschédtzung eines ausgeschlossenen Bewerbers
mit derjenigen eines Partners aus dem letzten Tauschpaar oder — wenn
deren Bewertungen gleich grofl sind — nicht auch mit der beider iiber-
einstimmen konnen ? Nur ein Fall ist ausgeschlossen. Die Wertschitzungen
beider Tauschinteressenten des ersten ausgeschlossenen Paares kinnen
nie zusammenfallen; dadurch wére schon ein neues Tauschpaar gegeben,
da dieses auch fiir sich allein tauschféhig wire.

Durch die umfangreichen Erorterungen, Beispiele und die Unter-
ordnung von Komplikationen, Sonderfillen und Gebriauchen der Marks-
parteien unter obige grundsitzliche Erklirungen und Regeln diirfte nun
der Beweis erbracht worden sein, daf} das aufgestellte Preisgesetz allen
Anforderungen entspricht: eine Norm zu sein, die festlegt, nach welchen
Gesetzmifigkeiten der Preis insbesondere auf dem vollstindig zentrali-
sierten Markte zustandekommt.

b) Die Preise auf dem mangelhaft zentralisierten Markt

Unter den Annahmen der vorangehenden Ausfiilhrungen, daf die
gesamte in einem bestimmten Zeitabschnitt (z. B. an einem Tag) auf
dem Markte vorhandene Nachfrage und das gesamte Angebot desselben
Zeitraumes zugleich einander gegeniibertreten, gelangt man zu dem
Ergebnis eines einheitlichen Preises.

Ein solcher Einheitspreis kann aber keineswegs erzielt werden, wenn
Angebot und Nachfrage nicht im gleichen Zeitpunkt und nicht in ihrer
Gesamtheit, sondern diese oder jene Teile hiervon nach und nach einander
gegeniibertreten, obwohl die Hinheit des Ortes oft gleichfalls besteht.

Solche Fille sind auf allen Mirkten anzutreffen, wo Waren fort-
gesetzt (flieBend) gehandelt werden, das heiBlt keine zeitliche (oder auch
grtliche) Konzentration von Angebot und Nachfrage, wie sie an Effekten-
borsen fiir eine groBe Zahl von Papieren veranstaltet wird, besteht. Aber
auch an diesen Bérsen werden viele Effekten, vor allem die Terminwerte,
fortlaufend gehandelt.

1) Auch Bohm-Bawerk (a.a. O., 8. 385) verweist auf Fille, in denen
,,die Zone, die von den Wertschitzungen der letzten noch zum Zuge kommenden

und der ersten schon von der Realisierung ausgeschlossenen Bewerbungen
begrenzt wird, auf einen Punkt zusammenschrumpft.
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Dadurch ergeben sich Abweichungen der Einzelpreise von jenem
hypothetischen Einheitspreis, wie er zustande kommen wiirde, wenn
Angebot und Nachfrage insgesamt gegeniibertretenl). Je mehr sich
der Markt in einzeine Teilméarkte auflost, das heiBt die zeitliche und
ortliche Konzentration verlorengeht, und die Verbindung zwischen
Tauschwerbern verschiedener Teilmirkte (insbesondere auch der Nach-
richtenaustausch) mangelt, desto mehr werden Preisunterschiede —
sogar zur gleichen Zeit — begiinstigt. Es handelt sich um Fille der
Preisbildung auf ungeordneten Mirkten, von denen auch Wieser?)
feststellt, daB hier das Gesetz der Grenzpaare seine Wirksamkeit ver-
liert, der Spielraum fiir die Preisbildung sich auBerordentlich erweitert
und Zufallspreise entstehen, die iiber oder unter der Héhe des Grenz-
preises liegen?).

Nehmen wir zunéchst an, es erscheinen die in dem folgenden Beispiel
angefiihrten Kauf- und Verkaufangebote im Markte (etwa auch an der
Bérse) nicht gleichzeitig, sondern es treffen die Tauschwerber paar-
weise nacheinander zusammen. Dann kommt fiir jeden durch je ein
Tauschpaar bewirkten Geschéftsabschlul ein besonderer Preis zustande.

Beispiel 4
Kaufwerbungen Verkaufwerbungen
2 Schliisse bestens 1 SchluB zu (ab)*) 175
4 ' zu (bis)*) 174 3 Schliisse ,, ,, 173
3 2 ’ ” 172 2 ’ 2 ’9 172
1 ” L] I3 171 4 ” I s 171
2 5 5y s 169 1 Schlu ,, ,, 170
1 Schlu8 ,, ,, 168 3 Schlisse bestens
Die Interessenten bilden beispielsweise folgende Tauschpaare:
Kaufangebote Verkaufangebote vereinbarter Umsatz
Preis
[3 Schliisse zu 174 mit 3 Schlissen zn 173 173 3
|1 Schluf ,, 174 ,, 1 SchluB ,, 170 171,560 1
1 5 » 172 ,, 1 s 5 172 172 1
{2 Schliisse ,, 172 ,, 2 Schlissen ,, 171 171,50 2
1 SchluB ,, 171 ,, 1 SchluB ' 171} 171 1
2 Schlusse bestens ,, 2 Schliissen bestens} 170 2
1 Schlu zu 169 ,, 1 Schluf s 169 1
11

*) Die Worte ,,bis* bzw. ,,ab‘ sollen andeuten, dafl die angegebenen
Limite bei Kaufwerbungen die Obergrenze, bei Verkaufwerbungen die
Untergrenze der Tauschbereitschaft vorstellen.

1) Vgl. auch Schmalenbach: Grundlagen der Selbstkostenrechnung
und Preispolitik, S. 46f. Leipzig. 1926.

2) Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, 2. Aufl., S. 140.
Tubingen. 1924.

3) Ausfiihrlich behandelt in Meithner: Die Preise bei mangelhafter
Konzentration von Angebot und Nachfrage. Wien. 1929.
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Die iibrigen Tauschwerber konnten keine geeigneten Gegenkontra-
henten finden.

Wenngleich die Einzelpreise ganz verschieden hoch sind, entsprechen
sie doch der Regel fiir den isolierten Tausch?'). Vom Einheitspreis aber,
der 172 betragen miite, weichen sie zum Teil nicht unbetrichtlich ab;
auch ist die Hohe des erzielten Umsatzes groBer als beim Zustande-
kommen eines Einheitspreises.

Der Umsatz mull aber noch zunehmen, wenn die tauschstidrksten
Kaufwerber mit den tauschschwichsten Verkauflustigen, sodann die
nichst tauschkraftigen Kaufwilligen mit den néchst tauschschwéchsten
Verkaufinteressenten usw. im Markte erscheinen, das heiflt die Kéaufer
in der Reihenfolge vom tauschstirksten zum -schwichsten, dagegen die
Verkdufer in der Anordnung von tauschschwéchsten zum -stirksten
Tauschpaare bildend (soweit dies iitberhaupt mdéglich ist) nach einander
zum Zuge kommen. Dadurch ergibt sich auf Grund des obigen Beispiels
das folgende Zusammentreffen von Tauschinteressenten:

f1 Kaufer bestens mit 1 Verkiufer zu 175 Preis z. B. 175

A . .1 " . 173 o 174
12 . zu 174 ,, 2 Verkiufern ,, 173} e sy 173,50
12 ., , 174, 2 . . 172 o o 173
3 ’s ., 172 ,, 3 »s . 171 s sy sy 172
1 v ,, 171 ,, 1 Verkdufer ,, 171} ,, nur 171
2 " ,, 169 ,, 2 Verkiufern bestens*) | . z.B. 169
1 . ,, 168 ,, 1 Verkiufer ' } s ss 5 167,50
13 13

*¥) Der Verkaufwerber zu 170 mull ausscheiden, da fiur ihn, mit
Riicksicht auf seine Stellung in der Reihe, kein tauschkriftiger Gegen-
partner gefunden werden kann.

Es wird dabei ein Umsatz von 13 Schliissen erzielt, das ist der grif3te,
der iiberhaupt mdoglich ist.

Wenn dagegen die Paarung im Sinne der Bildung von Einheits-
preisen ins Auge gefalt wird, finden wir, dafl hier die Tauschwerber
nicht im entgegengesetzten, sondern im gleichen Tauschstédrkeverhéiltnis
geordnet erscheinen. Denn auf das Paar der tauschstérksten Bewerber
folgt das der zweittauschstdrksten usw.

So fiibrt das entgegengesetzte Reihungsprinzip hinsichtlich der
GroBe des Umsatzes zu dem entgegengesetzten Ergebnis: Wihrend sich
bei der Paarung der Tauschwerber mit entgegengesetztem Tausch-
starkegrad der grofite Umsatz ergibt, liefert die gleichrangige Paarung
den geringsten Umsatz (von neun Schliissen)?). Wohl darf nicht auBer
acht gelassen werden, daf sich im freien (flieBenden) Handel nur selten
Kombinationen ergeben werden, wie sie dem Prinzip der Paarung nach

) Vgl. 8. 30f.
2) Uber weitere Einzelheiten siehe Meithner: a.a.O., insbesondere S. 9ff.
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Tauschstéirke entgegengesetzten Ranges entsprechen. Aber auch dann,
wenn dieses Ideal des griéBten Umsatzes nicht oder nicht vollstéindig
zu erreichen ist, wird der Umsatz, sofern die Paarung nicht gerade
zufillig wieder der entgegengesetzten Anordnung (wie beim Einheits-
preis) entspricht, zumeist grofer sein, als er sich bei zwangsweiser
Bildung eines Einheitspreises ergibt.

Die Art der Paarung von Tauschwerbern auf dem dezentralisierten,
aufgeldsten Markt ist aber auch nicht belanglos fiir das Abweichen der
Einzelpreise vom hypothetischen Einheitspreis. Konnen trotz freier
Preisbildung durch die einzelnen Tauschpaare bei gleichrangiger Reihung
die Einzelpreise duBerstenfalls (zufillig) durchwegs mit dem gedachten
Einheitspreis tibereinstimmen, so wird dagegen die Paarung im entgegen-
gesetzten Tauschstirkeverhéltnis bei einiger Staffelung der Tausch-
gebote Abweichungen bedingen, da hier sowohl Tauschwerber mit-
einander Paare bilden, deren beiderseitige Wertschitzung iiber dem
Einheitspreis liegt, als auch solche, deren duflerste Wertschitzung den
Einheitspreis nicht erreicht, so dall der Kinzelpreis im ersten Falle
hoher, im letzten niedriger sein muf als der Einheitspreis?).

Nun liegen die Verhiltnisse auf den Mirkten, insbesondere auf
Grofimérkten, nicht so, dafl in der Regel einem Kaufinteressenten nur
ein Verkaufwerber tauschwirksam gegeniibersteht, oder einem Verkauf-
lustigen nur ein Kaufwilliger, sondern ein Tauschinteressent wird zumeist
nit einer Mehrzahl im entgegengesetzten Sinne tauschbereiter Bewerber
zusammentreffen. Dann aber bildet sich der Preis — sofern der Tausch-
interessent (z. B. Kéufer) nicht auch auf seiten der eigenen Marktpartei
(z. B. der Kédufer) Mitbewerber findet — nach den Regeln bei einseitiger
Konkurrenz. Fir den TFall beiderseitigen Wettbewerbes dagegen darf
nicht ohne weiteres angenommen werden, dal der Einzelpreis durch
das Grenzpaar, das sich nach dem jeweiligen Stande von Angebot und
Nachfrage ergibt, bestimmt wird. Hier entscheidet, wie ich mich in
meiner Arbeit ,,Die Preise bei mangelhafter Konzentration von Angebot
und Nachfrage (S. 17ff.) nachzuweisen bemiihte, nicht das Grenzpaar,
sondern dasjenige Paar von Tauschwerbern, die sich im Preiskampf
jeweils am tauschfdhigsten gegeniiberstehen. Bietet z. B. der Kéufer 35,
wogegen der Verkdufer 36 verlangt, so kann, solange beide ihre Anbote
nicht 4ndern, der folgende Preis nicht unter 35 und nicht iiber 36 liegen,
wenn auch die Wertschitzungen des Grenzpaares hsher oder niedriger
sind. Erst das Ausscheiden des bezeichneten Paares aus dem Markte
(vielleicht infolge eines Kaufabschlusses zu 35, 36 oder dazwischen)
oder die Anderung des Anbotes eines dieser Tauschinteressenten bewirks,
daB sich durch andere Anbote wieder ein neuer Preisspielraum bildet,

1) Vgl. Meithner: a.a. 0., S.14ff,
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der im gegebenen Zeitpunkt fiir den nichsten Preis maBgebend ist. Da
hier die Konkurrenz nicht richtig zur Wirkung gelangt, kann man mit
Schmalenbach?) geradezu von einer ,fehlerhaften Preiswirkung
sprechen.

Auf ibersichtlichen und geordneten Méirkten aber, wie sie uns
namentlich in GroBmérkten und darunter insbesondere in den Bérsen
entgegentreten, wirken auch Einfliisse auf die Hohe des Preises und
in der Richtung nach Beschrinkung der Preisschwankungen, die bisher
noch nicht besprochen wurden. Von besonderer Bedeutung hierfiir ist
die Konzentration von Angebot und Nachfrage bei bestimmten Personen
(Maklern und Héndlern), die diesen — infolge des Zusammenstrémens
zahlreicher Auftrige bei ihnen und deren stindiger Fithlungnahme mit
maBgebenden Interessenten — einen Uberblick iiber die jeweilige Markt-
lage im allgemeinen und die Preisgebote in einzelnen Waren im besonderen
gewshrt, Abweichungen vom hypothetischen Einheitspreis nur in geringem
Mafle zulaflt und ein rascheres Hinstreben zu diesem Preis ermdéglicht?).

Infolge dieser Teilkonzentrationserscheinungen miissen auch nicht
alle Auftrige, die den Maklern und Kommissiondren zugegangen sind,
im Markte (vor allem an der Borse) zur Ausfiihrung gelangen, denn oft
wird sich eine Kompensation zwischen Kauf- und Verkaufauftrigen
als moglich erweisen. Davon machen bekanntlich auch Banken im weit-
gehenden Mafle Gebrauch und bringen an der Bérse nur die nach der
jeweiligen Kurslage verbleibenden Spitzen (Salden) zur Durchfiihrung?3).

So gesta:ttet das Vorhandensein von Teilkonzentrationen bei be-
stimmten Personen einerseits eine gewisse Ubersicht iiber den Markt
und gibt dadurch die Mdglichkeit, dem Einheitspreis als richtigem Preis
sicherer zuzustreben, anderseits hat sie jedoch infolge ihrer Konzentrations-
wirkung — entsprechend den obigen Ausfiihrungen — eine Verringerung
des Umsatzes zur Folge.

Die erhaltenen Auftrige aber, die wegen der fritheren Kursgestaltung
nicht ausfiihrbar waren, bewirken, dafi Makler und Kommissionére geradezu
Hiiter der vorangegangenen Preise werden, in dem Sinne, daf sie nach
eingetretenem Gleichgewichtszustand im Markte bei Einsetzen der
Nachfrage zu hoheren Preisen mit ihrem Angebot (den noch nicht aus-
gefiihrten Verkaufauftrigen), bei Verkaufgeboten zu niedrigeren Preisen
mit ihrer Nachfrage (aus bisher unausfiihrbaren Kaufauftrigen) her-
vortreten.

!) 8chmalenbach: Grundlagen der Selbstkostenrechnung und Preis-
politik, S. 47. Leipzig. 1926.

2) Meithner: a.a. 0., S. 20ff.

8) Siehe hierzu auch die Beigpiele in meiner mehrfach genannten Schrift:
Die Preise bei mangelhafter Konzentration von Angebot und Nachfrage,
S. 23ff.
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Da aber der Gleichgewichtszustand trotz allen Teilkonzentrations-
erscheinungen bei stark gehandelten Verkehrsgegenstinden (z. B. Termin-
effekten) auf dem offenen Markte, das heiBt bei flieBendem Handel,
oft erst auf Umwegen gefunden werden kénnte, ist an zahlreichen Effekten-
bérsen, insbesondere den gréBeren des deutschen Systems, die Einrichtung
getroffen, dafl der erste Kurs (ebenso wie der Schlufkurs) von Maklern
(in Wien und Prag von besonderen Vertrauensleuten) nach dem Prinzip
des Einheitspreises ermittelt wird. Frst daran schlieBt sich der offizielle
fliefende Handel, der sogenannte Handel zu variablen (fortlaufenden)
Kursen.

4. Die Einheitlichkeit der Preise

Mit Riicksicht darauf, daB in Theorie und Praxis oft von einer
Einheitlichkeit des Preises gesprochen wird, ist zu untersuchen, inwieweit
solche Anschauungen begriindet sind. Lehrt doch die Frfahrung, dafB
dort, wo nicht die Bildung von Einheitspreisen anzutreffen ist, die einzelnen
Preise auf den Mérkten auch an einem und demselben Tage mitunter
nicht unwesentlich abweichen, obwohl ihre Bildung vielleicht in demselben
Raum oder an derselben Stelle erfolgt, wie z. B. an Effektenbérsen fiir
Terminwerte und solche Papiere, die auf gleiche Art gehandelt werden.

Wenn von einer Kinheitlichkeit des Preises die Rede ist, kénnen
ingbesondere zwei Betrachtungen unterschieden werden: eine, die die
Preise gleicher Waren in demselben Zeitpunkt &dhnlich wie durch eine
Momentphotographie festhilt und vergleicht und die Ubereinstimmung
der Preise auf einem bestimmten Markt oder auf verschiedenen Méirkten,
das heilt die Preise auf ihre lokale oder auch interlokale Einheitlichkeit
hin untersucht, ferner eine andere, die die Einheit der Preise in der Zeit,
das heiBt insbesondere in kiirzeren Zeitabschnitten auf eine gewisse
Bestindigkeit priift, aber auch in lingeren Zeitabschnitten ihre Ver-
dnderungen oder, mit anderen Worten, die Preisentwicklung verfolgt.
Die erstere kann man als statische, die letztere als dynamische Einheit-
lichkeit bezeichnen.

Wenn fiir beide Betrachtungsarten zum Teil auch verschiedene
Erscheinungen von Bedeutung sind, haben sie dennoch viele Voraus-
setzungen gemein. So wird die Einbeitlichkeit der Preise (wie schon
aus fritheren Darlegungen hervorgeht) nach beiden Richtungen hin um
8o grofler sein, je straffer die in Betracht kommenden Méarkte organisiert
und zentralisiert sind, oder wenigstens je geordneter und tbersichtlicher
sich der Marktverkehr abwickelt und die Preisbildung erfolgt.

Wenn wir daher zunédchst nur gut organisierte Mérkte, wie GroS-
miérkte oder insbesondere die Borsen betrachten, finden wir, dafl auch
hier eine anndhernde Einheit des Preises nur gefordert werden kann,



58 Die Preisbildung

sobald es sich um vollkommen fungible Waren handelt, da auch ver-
schiedene Qualitdten der gleichen Ware untereinander in sehr dhnlichem
Zusammenhange stehen wie verschiedene Waren, die einander ersetzen
koénnen.

Unter dieser Voraussetzung ist festzustellen, daB in Ansehung der
Aufeinanderfolge der Preise die auf solchen reichbeschickten Mirkten
zutage tretenden Wertschitzungen fiir eine Ware in der Regel sehr nahe
beisammen liegen, da die vorausgegangenen Preise von groBer Bedeutung
dafiir sind, wieviel der einzelne im Rahmen seiner auBersten Wert-
schitzungen fordert oder sich zu geben bereit erklirtl). Daher kniipft
auch ein Preis an den anderen an, und es entstehen ganze Preisreihen?).
Ferner wirken indifferente Nachfrage und indifferentes Angebot dhnlich
wie das auf Seite 56 erérterte Eingreifen von Vermittlern und Kommis-
siondren auf Grund frither erhaltener limitierter Auftrige gleichfalls
groBeren Preisverschiebungen entgegen. Dieser Sachverhalt verhindert
allzu héaufige groBere Preisschwankungen und bestirkt in der Meinung,
daBl nur derjenige zum Tausch gelangen kann, dessen mitgeteilte Be-
wertungen den jeweiligen Preisen sehr nahe liegen. Hs erscheint daher
mit Recht zulédssig, von einer Einbeitlichkeit im Sinne einer Kohésion
der Preise, insbesondere einer Anziehungskraft der vorangegangenen
Preise, zu sprechen. Dadurch zeigt sich auch der Marktpreis nicht als
ein zufilliges Einzelergebnis, sondern als Folge der Verbindung aller
Einzelwirtschaften durch das Mittel des Marktes.

Auf Mirkten, auf denen Personen tonangebend sind, die sich berufs-
méaBig mit der Produktion oder dem Handel befassen, wird auch eine
gewisse Ubereinstimmung der Preise mit anderen Markten erzielt, indem
jeweils dort gekauft wird, wo die Preise niedrig, und dort verkauft wird,
wo sie hoch stehen. Im Dienste dieser Ausgleichsbestrebungen steht
insbesondere auch die Arbitrage. Dadurch erfolgt mit Hilfe des modernen
Nachrichtenverkehres eine rasche Nivellierung der Preise auch zwischen
weit entfernten Mirkten. Schlieflich muB noch der preisebnenden
Wirkung der wirtschaftlich gerechtfertigten Spekulation gedacht werden,
die in der Zeitfolge eine Vereinheitlichung der Preise fordert.

Wird auch die interlokale Einheit des Preises nur in einem weiteren
Sinne, unter Einrdumung eines gewissen Spielraumes aufgefaBft, und
auf markthabende vertretbare Verkehrsgegenstinde beschrankt, so ist
sie — soweit nicht ortliche Entfernungen und Staatsgrenzen (insbesondere
bei naturalen Waren infolge der Zolle) die Vereinheitlichung hindern —
doch nur auf Méirkten gleicher Stufe, und zwar vor allem auf GroB-

1) Vgl. Meithner: Die Preise bei mangelhafter Konzentration von
Angebot und Nachfrage, S. 30f. Wien. 1929.

2) Ebenso Mellerowicz: OGrundlagen betriebswirtschaftlicher Wer-
tungslehre, S. 60. Berlin. 1926.
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mirkten, moglich!). Denn zwischen den Mérkten verschiedenen Ranges
miissen sich Preisunterschiede schon deshalb ergeben, damit der auf dem
nichsten Markte verkaufende Hindler durch einen Preisspielraum die
Moglichkeit hat, nicht nur seine Unkosten zu decken, sondern — wenigstens
in der Regel — auch einen angemessenen Gewinn zu erzielen.

Wihrend jedoch die Tauschwerber auf Markten hoherer und héchster
Stufe trachten, den groftmoglichen Gewinn zu erlangen, verabsiumen
es die Kéufer auf dem Detailmarkt nicht selten, das Maximum an Tausch-
vorteil zu suchen; oft mangelt ihnen auch die nétige Sachkenntnis, die
Zeit oder der Wille dazu?). Dennoch ist der Detailmarkt der einzige,
auf dem es eine unmittelbare, subjektive Wertschitzung (durch die
Konsumenten) gibt. Denn auf allen Markten héherer Stufe duBlern sich
bloB iibertragene Wertschitzungen. Daher sagt auch Zuckerkandl3):
,»,Die im GroBverkehr sich ergebenden Durchschnittspreise bestimmen
sich nach den Preisen, die die Konsumenten unter den jeweils gegebenen
Umsténden zu zahlen gesonnen sind.

Wenngleich bei Effekten keine nennenswerten Preisunterschiede
zwischen dem GroBmarkt der Borse und dem Kleinmarkt bestehen?),
der bei den Banken oder auch an der Borse durch den Handel in einzelnen
Stiicken anzutreffen ist, so zeigt sich auch hier der EinfluB der groBen
Masse des Publikums, das durch seine beauftragten Banken und Bankiers
an der Borse vertreten ist. Dagegen bietet die Effektenbérse gegeniiber
anderen GroBmérkten den Unterschied, daB sie fiir zahlreiche Kapital-
anlage-Suchende schon den letzten und zugleich einzig maBgebenden
Markt représentiert, weshalb bei Effekten Preisunterschiede infolge
der Mirkte verschiedener Stufen weniger in Betracht kommen.

Zusammenfassend kann daher festgestellt werden, dafBl eine KEin-
heitlichkeit des Preises nur bei vertretbaren Verkehrsgegenstinden auf
Mirkten gleicher Stufe bestehen kann und um so gréfer sein wird,
je mehr der in Frage kommende Markt zentralisiert und {ibersichtlich
ist. Die interlokale Preiseinheit, die auch eine sténdige Verbindung
der Mirkte und Teilméirkte untereinander erfordert, wird namentlich
durch den Fortfall von Kosten, die sich aus der Uberwindung der Orts-
verschiedenheit der gehandelten Waren ergeben, gefordert. In demselben
Grad als den angefithrten Bedingungen entsprochen wird, verringern

Iy Meithner: a.a. O., S. 341f.

2) Weitere Einzelheiten iiber Detailméirkte bei Meithner: a.a.O.,
S. 351,

8) Zuckerkandl: Art. ,,Preis‘‘ (Theorie), Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 8. 1010.

4) Sofern die Banken nicht ebenso wie im Kommissionsgeschéift auller
Courtage, Umsatzsteuer und einer geringen Provision Kurse des letzten
Borsentages (oder wenigstens in diesem Rahmen) zur Anrechnung bringen,
berechnen sie Preise, die von den jeweiligen Borsenkursen nur wenig abweichen.
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sich auch in der Zeit sprunghafte Abweichungen der Einzelpreise von
der jeweils eingeschiagenen Preisrichtung, doch ist auch eine wirtschaftlich
gerechtfertigte Spekulation fiir eine ruhige Preisentwicklung unerldflich.
So zeigen denn die gleichzeitig vorhandenen lokalen und interlokalen
Preisunterschiede bzw. deren Schwinden den Grad der Preiseinheit
im eigentlichen Sinne, dagegen die temporiren Preisverdnderungen auf
ihre Art ein mehr oder minder richtiges Bild von der Dynamik der
Wirtschaft.

V. Der Zusammenhang der Preise

Schon bei Erklirung der Grundtendenzen der Preisbildung wurde
darauf hingewiesen, dafl die Wirtschaftssubjekte die Giiterarten zum
weitaus iberwiegenden Teil nach einem gewissen Plan erwerben und
der Erwerb eines jeden Gutes schlieBlich bei gewissen Grenzpunkten
aufhort. Dieser Fall tritt dann ein, ,,wenn seine Menge in einem be-
stimmten Verhdltnis zu den Mengen der anderen Giiter steht, die im
wirtschaftlichen Bereich des Wirtschaftssubjektes liegen‘!). Dadurch
kommt ein besonderer Gleichgewichtszustand zum Ausdruck, der in
der modernen Wirtschaft durch das Einkommen der einzelnen Wirt-
schaftssubjekte in den Preisen verankert, auf den Preisen aufgebaut
ist. Bei jedem Preis wird jener héchste Grad der Bediirfnisbefriedigung
erreicht, der fiir den einzelnen infolge der gegebenen Wirtschaftskraft
bei diesem Preise moglich ist?2).

Mit Riicksicht auf die Verbundenheit der einzelnen durch den
Markt hingen in der modernen Verkehrswirtschaft die oben erwihnten
Grenzpunkte eines jeden Wirtschaftssubjektes auch von den entsprechen-
den Grenzpunkten aller anderen Wirtschaftssubjekte ab. Es werden
dadurch die Verhiltnisse der Giitermengen untereinander, die sich bei
gleichbleibenden Voraussetzungen einbiirgern und erhalten werden,
aber auch die Produktions- und Konsumtionskombinationen, die auf
die Bediirfnisse und Wirtschaftsmoglichkeiten zuriickgehen, wenig
verdnderlich und im allgemeinen geradezu dauerhaft. Da alle einzelnen
Erscheinungen hiervon in Wechselbeziehungen zueinander stehen und von
einander abhingen, beruht nicht nur jeder Preis auf einem bestimmten
Verteilungszustand aller Giiter, sondern auch ein bestimmter Verteilungs-
zustand auf bestimmten Preisen.

Die Folge der Preisverinderung eines Genulgutes besteht gewil3
in der Tatsache, daf} alle Haushaltungen davon betroffen werden und
insbesondere bei jenen mit niedrigen Einkommen, bei denen sie ver-

1) Schumpeter: Wesen und Hauptinhalt der theoretischen National-
6konomie, S. 130.
2} Vgl. hierzu Schumpeter: a.a. 0., S. 206ff.
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héltnisméfBig schwerwiegend ist, auch zu einer Einschrinkung in der
Nachfrage nach anderen GenuBgiitern fithren wird, weshalb bei ge-
niigender Massenhaftigkeit einer solchen Erscheinung die Preise anderer
GenuBgiiter sinken werden. Durch diese Preisverinderung aber wird
wieder das Einkommen anderer Gruppen von Haushaltungen beeinfluflt,
so dal} sich dadurch die Preisbewegung fortsetzen kann. Allerdings
werden die Auswirkungen bei den einzelnen Haushaltungen ganz ver-
schieden sein und bei den einen stark, bei anderen nur wenig in Betracht
kommen.

Wir glauben aber, nicht fehlzugehen, wenn wir dhnliche Wirkungen
auch fiir Giiter der Kapitalanlage, insbesondere auch fiir Preisver-
dnderungen bei Effekten, annehmen, und zwar nicht nur derart, daB
jede Preisinderung einer Gruppe von Effekten Wechselwirkungen bei
allen iibrigen Gruppen auslost, sondern auch auf alle anderen Mittel
der Kapitalanlage wirkt. Sogar noch dariiber hinaus kénnen Zusammen-
héinge festgestellt werden, indem eine Steigerung der GenuBgiiterpreise
auch die Preise des Kapitalmarktes bei entsprechend starker Auswirkung
ermifigen kann. Ebenso darf auch ohne weiteres angenommen werden,
daf z. B. infolge erhéhten Spartriebes der Bevolkerung die Effekten-
preise steigen, wogegen die Preise mancher leicht entbehrlicher GenuB-
giiter eine Senkung erfahren. DafB solche Feststellungen nur unter der
Annahme gleichbleibender Verhéltnisse, insbesondere auch einer gleich-
bleibenden Gesamtsumme der Einkommen, gelten kénnen, soll hervor-
gehoben werden. Das heit aber auch, daf fir den Fall, als die Preise
des Kapitalmarktes unter diesen Voraussetzungen wihrend lingerer
Zeitriume betrachtet werden, die Produktion von Papieren der Kapital-
anlage gleichfalls in unverdnderlichem MaBle angenommen werden muf.

Fine gegenseitige Abhéngigkeit der Preise besteht aber nur beim
Gleichgewichtsstand aller Preise, nur im Rahmen statischer Wirtschafts-
verhdltnisse. Wir stellen damit bewulit einen Idealzustand dar, und
zwar deshalb, da die Wirklichkeit mit ihren vielen Abweichungen und
minutitsen Einzelheiten nicht genau erfal3t und dargestellt werden kann.

Die Weiterwirkung einer Preisbewegung setzt Verdnderungen in
groferem AusmalBe voraus, da sich die Folgebewegungen mit zunehmender
Entfernung vom Ausgangspunkt immer mehr abschwichen und im
Einzelfall keineswegs alle Preise beriihren?).

1) Zum Teil ausfithrlichere Darstellungen finden sich bei Zuckerkandl:
Art. ,,Preis’, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, S. 1015#f., Schumpeter: a.a. 0.,
S. 127ff., und Heller: Theoretische Volkswirtschaftslehre, S. 82{f.
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Besonderer Teil

Die Preisbildung an der Effektenborse

I. Aufgaben der speziellen Preislehre

Da schon im allgemeinen Teil dieses Buches die Probleme behandelt
wurden, die der Preisbildung aller Verkehrsgegenstinde gemein sind,
eriibrigt sich fiir den folgenden Teil nur noch die Darstellung jener be-
sonderen Einfliisse, unter denen die Preisbildung an der Effektenbérse
vor sich geht.

Es scheint daher noch erforderlich, vor allem auf den Geld- und
Kapitalmarkt niher einzugehen, in dem die Effekten als Kapitalgiiter
verankert sind, ebenso auf die Eigenart der Effekten als Gegenstand
der Preisbildung. Sodann sollen die Institution der Effektenboérse und
im einzelnen alle Einfliisse erértert werden, die von den Effekten als
Mittel der Kapitalbildung, den Interessentengruppen und organisa-
torischen Einrichtungen der Bérse auf die Bildung des Effektenpreises
einwirken.

II. Der Geld- und Kapitalmarkt

Ebenso wie es Mairkte fir GenuB- und Produktionsmittel gibt,
mub es auch einen Geld- und Kapitalmarkt geben, der in dem Sinne
zu verstehen ist, daf3 hier momentan miilige Kaufkraft gehandelt wird,
sei es daB sie in Geldform schon irgendwo vorhanden ist oder von Banken
in Form von Krediten geschaffen wirdl), Wenn wir auf diesem Markte
wieder genauer unterscheiden, so mufl unter Geldmarkt der Markt fiir
kurzfristige und unter Kapitalmarkt der fiir langfristige Leihkapitalien
verstanden werden?). Dabei sind Leihkapitalien im weitesten Sinne
aufzufassen, némlich in Geldform verfiighare Kapitalien, mit denen
nicht gerade eine ,,Kreditgewdhrung, sondern irgendeine rentenbringende
Verwendung beabsichtigt ist. :

Wihrend auf dem Geldmarkt die Anlage von Geldkapitalien?)
in kurzfristigen Geschiften gesucht wird und sich auch die Nachfrage

) Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl,
3. 201ff.

2) Prion: Kreditpolitik, S. 20; Der internationale Geld- und Kapital-
markt nach dem Kriege, 8. 7; Geldmarktlage und Reichsbankpolitik, 8. 3;
Walb: Die Bérse als Organ der Wirtschaft. Betriebswirtschaftliche Rund-
schau, 1. Jahrg., S. 244.

3) Es muBl betont werden, daB es sich nicht nur um Geldzeichen, sondern
auch um alle Arten auf Geld lautender sofort falliger Forderungen handelt.
Die Ausdriicke Geldmarkt und Geldkapltal weisen daher nur auf diese
flissigste Kapitalform hin.
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nur auf Verwendungsmdglichkeiten von kurzer Dauer erstrecktl), be-
gegnen sich auf dem Kapital- oder Anlagemarkt die auf lingere
Zeit Anlage und zumeist auch einen Ertrag suchenden Sparkapitalien
mit der Nachfrage nach Kaufkraft, deren Riickerstattung in Geld erst
nach langer Zeit oder iiberhaupt nicht beabsichtigt ist. Beide Mirkte,
sowohl der Geld- als auch der Kapitalmarkt, miissen als Kapitalmirkte
angesehen werden, an denen ,bestimmte Kapitalgattungen, die zum
Teil noch in der urspriinglichen Erscheinungsform als Geld auftreten,
marktméfBig gehandelt werden®?). Nur auf diesem Unterschied der
Kapitalgattungen beruht die Scheidung des Kapitalmarktes in der soeben
erérterten weiteren Bedeutung in einen Geldmarkt und einen Kapital-
markt engeren Sinnes. In der Anlage von Geld auf dem Geldmarkt
kommt der Gedanke der Bereithaltung von Geldkapital, dagegen
in der Anlage auf dem Kapitalmarkt ein Verzicht auf eine solche Bereit-
haltung und das Vorherrschen des Ertragszweckes von langer
Dauer zum Ausdruck3). Unterliegen auf jenem die Geldkapitalien
einem kurzfristigen Leihprozef, so haben auf dem engeren, all-
gemein so genannten Kapitalmarkt die Kapitalien die Warenform von
Besitztiteln angenommen, ,,die eine Forderung oder einen Vermdgensanteil
dokumentieren, und an dem sie keinen Leih-,sondern einen Kaufproze 34)
durchmachen®%). Ein Unterschied zwischen diesen beiden Teilmérkten
des Kapitalmarktes im weiteren Sinne besteht auch in dem PreismaBstab,
den fiir den Geldmarkt nur der Zins, fiir den Kapitalmarkt im engeren
Sinne vor allem der Kurs vorstellt, der wohl selbst wieder mit den auf
diesem Markte herrschenden Zinssétzen zusammenhiingt.

Eine genaue Scheidung dieser beiden Teilmérkte erscheint aber
in den meisten Lindern, vor allem in Deutschland und den Sukzessions-
staaten, dadurch unmoglich, daBl oft langfristig verfiigbare Spargelder
wenigstens voriibergehend auf dem Geldmarkt Verwendung finden, und
zum Teil auch Geldkapital, das nur fiir kurze Zeit verlichen werden sollte,
dennoch auf dem Kapitalmarkt langfristige Bindungen eingeht. Hier
ist insbesondere der Ankauf von Obligationen und Aktien, sowie die
Gewéhrung langfristiger Kredite durch Banken aus jederzeit abhebbaren
Einlagegeldern zu erwéhnen; doch konnen auch langfristig gewordene

1) Hierzu gehoren insbesondere die Diskontierung von Wechseln, die
Gewahrung von Lombarddarlehen, von Reportgeldern, von Ultimo- und
Taggeldern und die Gewdhrung sonstiger kurzfristiger Kredite (insbesondere
Kontokorrentkredite) im Bankverkehr.

?) Lansburgh: Der Geldmarkt und die Reichsbank. Die Bank, 8. 195.
1926.

%) Scheffler: Zur Begriffsbildung von Vermdgen und Kapital, Zeitschr.
f. Betriebswirt., 8. 772. 1928.

4) Gesperrt vom Verfasser.

5) Lansburgh: a.a. 0., 8. 195.
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(Kontokorrent-) Kredite durch Umwandlung der gewdhrten Darlehen in
Effektenkredit oder Teilhabereffekten und deren Verkauf wieder fliissig
gemacht, das heifit in Geldkapital riickverwandelt werden.

Als Geschifte des Kapitalmarktes kommen nur die Geschifte in
Effekten, ferner die Hypothekargeschifte und etwa noch die Beteiligungen
an Unternehmungen in Betracht. Doch erstreckt sich der Begriff des
Kapitalmarktes im engsten Sinne blof auf den des Effektenmarktes.
Nur dieser stellt einen streng organisierten Markt vor, wozu die Fungi-
bilitit seiner Waren die unerliBliche Voraussetzung bildet.

Sind auch Geld- und Kapitalmarkt voneinander nicht streng ge-
trennt und mannigfache Verbindungskanéile vorhanden, die gleichsam
bis zu einem gewissen Grade fiir einen Niveauausgleich Sorge tragen,
so sind es doch die Fristen der verfiigbaren Geldkapitalien und zumeist
auch die Ertragsverhéltnisse, wodurch sie sich praktisch unterscheiden.
Die Verzinsung wirkt dabei als Regulator der einzelnen Mérkte, indem
z. B. bei fehlender Nachfrage nach langfristigem Kapital die Geldkapi-
talien vom Anlagemarkt auf den Geldmarkt abfliefen, um hier wenigstens
voriibergehend eintréglichere oder iiberhaupt Verwendung zu finden.
Wird dadurch auf diesem Markte der Zinsful} allzustark herabgedriickdt,
dann wandern sie wieder zurtick auf den Kapitalmarkt und werden —
wenn sich dort die Verhdltnisse nicht gedndert haben — auch auf diesem
Markt eine perzentuelle ErmiaBigung der Zinsertrage bewirken. Dagegen
kann auch eine unbefriedigte starke Nachfrage nach langfristigen Krediten
Geldkapitalien, deren Anlage auf dem Geldmarkt beabsichtigt oder
bereits erfolgt war, unter besonderen Voraussetzungen — wie z. B. bei
Aussicht auf baldiges Wiederabstoflen der Anlagen — dem Kapitalmarkt
zufithren. Dadurch wird zwischen Geld- und Kapitalmarkt eine Wechsel-
wirkung der Zinshéhen und bis zu einem gewissen Grade auch eine An-
gleichung der Ertrige bswirkt.

Solche Wechselwirkungen sind noch in erhéhtem MaBe zwischen
den Teilméirkten, namentlich auch jenen der Borse (z. B. dem Markt
tir Renten, Industrieobligationen, Bankaktien, Aktien der Schwer-
industrie usw.), anzutreffen und fiir die Preisbildung von besonderer
Bedeutung. Dadurch, dafl fiir jeden Risikograd Geldkapitalien unter
Forderung bestimmter Mindestertrige oder Ertragsaussichten angeboten
werden, wird ein Ausgleich der Ertrige auf gleicher Sicherheitsstufe
der Kapitalanlage erzielt.

Bei Bestimmung von Preis und Zins der Effekten kann den Kéaufern
insofern die Fiihrung zugestanden werden, als sie es sind, denen die
freie Wahl zusteht, ob sie ihr Geldkapital iiberhaupt in Effekten und
in welchen Arten anlegen wollen, wihrend die Verkiufer der bereits
einmal emittierten Titres nur die Moglichkeit haben, ihre Kffekten zu
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jenen Preisen, die ihnen von den Kaufwerbern geboten werden, zu ver-
duBern oder aber weiter zu behalten und daher auf den Verkauf zu ver-
zichten. Hier muf} ferner auch die Begrenztheit des Vorrates in besonderem
Malfle in Betracht gezogen werden, der nur durch Neuausgabe von Effekten
eine Erweiterung erfihrt. Durch Neuemissionen aber wird der bestchende
Gleichgewichtszustand, der mit Riicksicht auf die Dynamik der Wirt-
schaft wohl nur als ein Augenblickszustand aufgefaBt werden darf,
wenigstens fiir den gegebenen Zeitpunkt gestort und — falls nicht durch
die Emittenten, die Spekulation oder durch neue Kapitalbildung diesen
Folgeerscheinungen entgegengearbeitet wird — bewirkt, daB auch
weniger tauschfihige Kéufer als bisher herangezogen werden miissen,
die hohere Ertrage bzw. gréBlere Sicherheiten verlangen werden, um die
Neuemission unterzubringen.

Es darf auch nicht unterlassen werden, darauf hinzuweisen, dal
der Umfang, in dem Geldkapitalien angeboten werden, sehr namhaften
Schwankungen unterliegt. Ebenso é#ndert sich auch das Verhdltnis
zwischen Geldangebot und Geldnachfrage.

So finden wir, dafl Geldkapital z. B. dann stark begehrt wird, wenn
hohe Giiterpreise die Produktion rentabel erscheinen lassen. Zunéchst
wird aber oft, sobald die einzelnen Bevélkerungsklassen an die Einhaltung
eines bestimmten Lebensstandards gewohnt und gezwungen sind, auf
dem Giitermarkt hohe Preise zu bezahlen, das Geldangebot gering sein.
Erst das Steigen des Zinssatzes, das sich bei Neuemission von Obligationen
im Zinsfull direkt oder ebenso wie bei der Ausgabe von jungen Aktien
in niedrigen Kursen ausdriickt, wird auf dem Kapitalmarkt verstéarktes
Angebot an Kaufkraft, aber zumeist auch eine Einschrinkung der Nach-
frage bewirken. Wenn dagegen bei niedrigen Giiterpreisen die Konsu-
menten in der Lage wiren, viel Geld auf dem Kapitalmarkt anzubieten,
wird ihnen infolge eines herrschenden niedrigen ZinsfuBles hiezu oft
wenig Anreiz geboten, weshalb sie zu weiteren Kéufen auf dem Giiter-
markt veranlaBit werden. Auch der Grad der Spartitigkeit kann eine
Verinderung der Kaufkraft nach sich ziehen. Bewirkt die verstéirkte
Sparneigung der Bevélkerung eine Geldabwanderung vom Giitermarkt,
so wird sich hier infolge einer auf das Uberangebot an Waren zuriick-
zufiihrenden PreiserméiBigung die Kaufkraft heben, dagegen auf dem
Kapitalmarkt infolge der groBen Menge zur Verfiigung stehender Geld-
kapitalien senken. Verminderte Spartétigkeit dagegen vergréBert den
Geldstrom auf dem Giitermarkt und zieht hier hohere Preise und ver-
minderte Kaufkraft nach sich. Auf dem Kapitalmarkt werden unter
diesen Voraussetzungen Preissenkungen und infolgedessen eine Ver-
groferung der Kaufkraft zu verzeichnen sein. Erlangt dadurch der
Grad der Spartitigkeit auch eine besondere Bedeutung fiir Preise und
Kaufkraft, so diirfen anderseits die bereits skizzierten Einfliisse der

Meithner, Effektenboérse 5
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Warenpreise und des ZinsfuBles auf die Spartétigkeit nicht aufler acht
gelassen werden?).

Nur in Kiirze soll auch auf die Wirkung des Eindringens ausldndischer
Kapitalien auf den inlindischen Geld- und Kapitalmarkt eingegangen
werden. Die Voraussetzung fir die Gewdhrung eines Auslandskredits
ist das Vorhandensein von verfiigharen Spargeldern in den in Betracht
kommenden Auslandstaaten, denen der auf dem dortigen Geldmarkt
gebotene Zins (oder auch die Sicherheit) nicht geniigt. Dagegen gilt fiir
das Inland die Bedingung, daBl das heimische Sparkapital hinter dem
Bedarf zuriickbleibt, und zwar bei jener Verzinsung, die den auslindischen
Glaubigern zugestanden werden muB?). Da die Auslandskredite in
fremder Valuta gewdhrt werden, so wirken sie — insofern sie nicht zur
Vermehrung inlédndischer Zahlungsmittel Verwendung finden - nicht
unmittelbar auf den inléndischen Geldmarkt. Im Inland kann der
in fremder Valuta zur Verfiigung stehende FErlos der Anleihe nur zu
Waren- (oder sonstigen Leistungs-) Beziigen aus dem Auslande direkt
oder indirekt verwendet werden, auch dann, wenn ein Umtausch gegen
andere Fremdwéahrungen erfolgt. Denn jede auslindische Valuta wird —
wenn wir von dem etwaigen Metallwert absehen -— schlieflich nur mit
Riicksicht auf die ihr in ihrem Heimatlande, und zwar auf dessen Waren-
mérkten zukommenden Kaufkraft erworben und bewertet. Erst durch
die Ausiibung der Kaufkraft auf auslindischen Waren- oder Leistungs-
mérkten wird die Kapitalempfangnahme aus dem Auslande tatséchlich
vollzogen. Daran éndert die Tatsache nichts, daB der Kreditnehmer
die Waren aus dem Auslande nicht selbst bezieht, sondern seine im Ausland
erlangten Guthaben auf dem Devisenmarkt verkauft, weshalb der Waren-
bezug von anderen durchgefithrt wird. In der inldndischen Wirtschaft
aber wird der Kreditnehmer den auf dem Devisenmarkt in inlindischer
Wihrung empfangenen Verkaufserlés jenen Verwendungszwecken zu-
fithren, fiir die der Kredit im Ausland beschafft worden ist. Insofern
besteht auch eine Ubereinstimmung zwischen den Aquivalenten des
erhaltenen Auslandskredits und — unter der Annahme, daf die An-
schaffungen ausschliefilich im Inland erfolgen — des den inlindischen
Miérkten zuflieBenden Geldkapitals in inlindischer Wahrung. Die zu-
néchst nicht bendtigten Teilsummen werden bis zu ihrer endgiiltigen
Verwendung kurzfristig auf dem Geldmarkt angelegt; das hier dadurch
herbeigefilhrte Mehrangebot aber driickt den Zins unter jene Hohe,
die vor der Kreditaufnahme bestanden hat?3).

1) Lansburgh: Ein Land ohne Betriebsmittel. Die Bank, 8. 73£f. 1926.

2) Uber die besonderen Verhiltnisse in Deutschland nach der Wihrungs-
stabilisierung siehe Lansburgh: Auslandskredit und Geldmarkt. Die Bank,
S. 509f. 1926.

%) Lansburgh: Auslandskredit und Geldmarkt. Die Bank, 8. 516ff.1926.
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Fiir die gesamte Wirtschaft ergibt sich daher aus der Aufnahme des
Auslandskredits der Vorteil, daB das nunmehr zum Bezug von Waren
aus dem Auslande, die sonst mit inlindischer Kaufkraft hatten beschafft
werden miissen, verwendete Geldkapital auslindischer Wahrung eine
den Devisenkursen entsprechende Menge Geldkapitals inlindischer
Wiahrung von dem urspriinglichen Bestimmungszweck freigemacht
hat und jener Verwendung zufithren wird, derentwegen die Kredite
aufgenommen wurden. Denn ohne sie wire die zusétzliche Giiter-
beschaffung und Verwendung zu neuen Zwecken nicht méglich gewesen.
Auf dem Geldmarkt fithrt der Auslandskredit infolge der frei gewordenen
und fiir kiirzere oder lingere Zeit noch disponiblen Kaufkraft zu einem
vermehrten Kapitalangebot, indem diejenigen Geldkapitalien, die fiir
die neuen Verwendungszwecke bestimmt sind, aber hierzu noch nicht
zur Génze gebraucht werden, vorldufig dem Geldmarkt zur Verfiigung
stehen. Die dadurch auf dem Geldmarkt bewirkte ZinsermiBigung
wird — unter sonst gleichen Verhiltnissen — im groBen und ganzen
auch dann noch anhalten, wenn die dem Geldmarkt voriibergehend
iiberlassenen Geldkapitalien von ihm zwecks endgiiltiger Verwendung
zuriickgezogen werden, falls die Auslandskredite eine produktive
Verwendung gefunden haben. Denn in diesem Falle werden dem Geld-
markt aus jenen Einkommen, die durch die Verwendung des Auslands-
kredits geschaffen oder erhéht worden sind, in der Regel wieder neue
Geldkaypitalien zufliefen.

Von seiten der einzelnen kapitalbediirftigen Wirtschaft aber be-
schrankt sich in allen Fillen das Interesse darauf, jene Kapitalkraft,
die nicht kurzweg aus eigenen Mitteln geschopft werden kann, auf dem
eigenen oder einem fremden Kapitalmarkt, von denen jeder die frei
verfiigbare Kapitalkraft eines Volkes zentralisiert und ihre privatwirt-
schaftlich ertragreichste Verwendung durchfithrt, méglichst giinstig
zu erlangen.

Alle bedeutenden Verénderungen, sowohl in der Wirtschaft als
auch im Staatsleben, beeinflussen den Geld- und Kapitalmarkt, da die
Erfolgaussichten der verschiedenen Anlageformen mit diesen Ereignissen
untrennbar verbunden sind. Doch kann der Markt in unrichtiger, oft
auch durch Spekulation geférderte falsche Einschitzung dieser Um-
stinde zeitweise ein Bild zeigen, das den tatséchlichen Verhiltnissen
nicht oder nicht vollkommen entspricht.

Wenn endlich auch die Banken infolge der bei ihnen zunehmenden
Kapitalkonzentration zu kleineren oder groferen Geld- und Kapital-
miérkten werden, so behdlt doch das wichtigste Organ dieses Gesamt-
marktes, die Borse, seine Bedeutung als allgemeiner' Zentralmarkt und
als Ausgleichsstelle fir die durch die Banken représentierten Neben-

miérkte.
5 *
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III. Die Effekten
1. Der Begriff des Effektenkapitals

Die Effekten beruhen auf einer besonderen Organisation geldkapi-
talistischer Wirtschaft. Fiir ihr Entstehen sind insbesondere zwei Merk-
male dieser Wirtschaftsgestaltung bestimmend, und zwar die oft im
groflen betriebene Marktproduktion und die Verwirklichung anderer
namhafte Geldkapitalien erfordernder Ziele auf der einen, und die auf
das Streben nach Ertrag zuriickzufiihrende Kapitalbildung auf der
anderen Seite. Um diese Bestrebungen auf einer fiir beide geeigneten
Grundlage zusammenfithren und einander dienstbar machen zu kénnen,
wurden in den Effekten Mittel geschaffen, in denen langfristige Zahlungs-
versprechen oder Unternehmungsanteile verkorpert werden. Es ent-
stand eine neue Kapitalform und damit die Produktion von Effekten-
kapital.

In dem oft verwendeten Ausdruck Effektenkapital wird , Kapital*
in dem Sinne von Erwerbskapital oder Rentenquelle gebraucht, worunter
jedes Vermogen verstanden werden mufl, das werbend angelegt ist,
ein Einkommen erbringen soll, gleichgiiltig, ob es im eigenen oder fremden
Betrieb, in einer privaten oder 6ffentlichen Wirtschaft, einer Erwerbs-
oder Haushaltswirtschaft verwendet wird?). Es ist dabei entscheidend,
dafl es vom Rigentiimer als Ertragsquelle bestimmt wird. Dagegen ist
es gleichgiiltig, ob die Verwendung auf seiten des Kapitalempfingers
produktiv oder konsumtiv ist. In beiden Fillen wird dieser mit der Be-
zahlung eines Entgelts (Rente) und zumeist auch — abgesehen von
Staaten und Léndern — mit der Riickzahlung oder wenigstens Riick-
zahlungsméglichkeit rechnen miissen.

Von diesem mehr privatwirtschaftlichen Begriff des Kapitals ist
der des Produktivkapitals zu unterscheiden, das in der Nationalokonomie
den Inbegriff der zur Verfiigung stehenden Produktionsmittel bezeichnet ).

Wihrend das Produktivkapital immer vorhanden sein wird, auch
in einer rein sozialistischen Wirtschaft, setzt der erste Kapitalbegriff

1) Vgl. Prion: Kreditpolitik, S. 18; Bohm-Bawerk: Art. ,,Kapital®,
Hwhb. d. Stw., 4. Aufl.,, 8. 576£., und Wieser: Theorie der gesellschaftlichen
‘Wirtschaft, 2. Aufl.,, S. 211.

Vor allem mit Riicksicht auf die Zweckbestimmung als Ertragsquelle
falt auch Gruntzel (Theorie der Volkswirtschaft, S. 158) den Kapital-
begriff auf. Er versteht unter Kapital ,,jene Menge von wirtschaftlichen
Werten, die das Wirtschaftssubjekt nicht zu seinem persénlichen Verbrauch,
sondern zur Beschaffung neuer wirtschaftlicher Werte bestimmt*,

2) Das Produktivkapital wird oft auch als ,,Vorrat von produzierten
Produktivmitteln®, ferner als volkswirtschaftliches oder Sozialkapital be-
zeichnet. Vgl. B6hm-Bawerk: a.a. 0., 8. 576; Wieser: a.a. 0., 8. 210;
Amonn: Volkswohlstandslehre, S. 97ff., 103f.
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den Bestand privater Eigentumsrechte voraus!). Der Begriff des Er-
werbskapitals ist insofern der weitere, als er nicht nur einen gréBeren
Kreis von Giitern umfaft?), sondern auch Vermégensrechte einschliefit,
die nicht unter den strengen volkswirtschaftlichen Gutsbegriff falien?).
Versteht man unter Kapital im letzten Sinne einen in Geld ver-
anschlagten Vorrat aller wirtschaftlichen Giiter, die einer Betriebs-
wirtschaft als Mittel zum Zweck dienen, ohne Ansehung der konkreten
Vermogensbestandteile, so gelangt man zu jenem abstrakten Kapital-
begrifft), wie er bei der Wirtschaftsfihrung der Unternehmung, ins-
besondere aber von der Betriebswirtschaftslehre verwendet wird.

Der Bedeutung des Erwerbskapitals entsprechend, muf als ,,Kapital-
bildung* jeder Vermogenszuwachs aufgefallt werden, der einer renten-
bringenden Anlage zugefiihrt werden kann®). Nur aus diesem Fonds,
der ausschlieBlich aus ersparten, nicht verbrauchten Einkommensteilen
besteht, schafft die Volkswirtschaft neue Produktionsanlagen, die bessere
Lebensverhiltnisse erméglichen und auch bei steigender Bevélkerungs-
zahl gréBere Giitermengen zur Verfiigung stellen.

Einen besonderen, aullerordentlich wichtigen Teil des Erwerbs-
kapitals bildet nun das Effektenkapital, zu dem vor allem die in Aktien
und Obligationen angelegten Vermégensteile von Wirtschaftssubjekten
gehéren. In diesen Kapitalanlagen erfolgt — wenn wir vorerst von der
Spekulation absehen — eine sogenannte ,,dauvernde Verwendung® von
Ersparnissen durch den Erwerber, das heifit auf eine gréBere Anzahl
von Jahren®). Dieser leistet durch die Anschaffung von Effekten in
der Regel auf sein Riickforderungsrecht in Geld wenigstens auf lange
Zeit Verzicht und ist im Falle eines Geldbedarfes gezwungen, die Papiere
auf dem Effektenmarkte zu verkaufen.

Aber auch vom Standpunkt der Unternehmung, die sich durch
Ausgabe von Effekten (Aktien und Obligationen) Teilhaber oder Dar-
lehen beschafft hat, spricht man mit Riicksicht auf die ausgegebenen
Papiere als von Teilen ihres Kapitals, und zwar von den Aktien als Eigen-
kapital, von den Obligationen als Fremdkapital. Man denkt dabei an

1) Amonn: a. a. 0., 8. 104; Béhm-Bawerk: a.a. 0., S. 577f,;
Wieser: a.a. 0., 8. 210f.

2) Bohm-Bawerk, a.a. 0., 8. 578.

3) Siehe hierzu Mayer, H.: Art. ,,Gut‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, 8. 1278f.

4) So sagt Passow (Die Bilanzen der privaten und o6ffentlichen Unter-
nehmungen, I, 8. 3): Wenn man vom Kapital spricht, denkt man nicht an
die konkreten Teile, aus denen sich ein Vermogen zusammensetzt, sondern
an ibren Geldwert, an die abstrakte Summe.

5) Prion: Kreditpolitik, S. 19.

6) Reisch: Die wirtschaftliche Bedeutung des Kredits im Lichte von
Theorie und Praxis. Mitteilungen des Verbandes Osterr. Banken und Bankiers,
10. Jahrg., S. 42.
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die Passivseite der Bilanz, auf der die ausgegebenen Aktien mit ihrem
Nominale als wichtiger Teil des Eigenkapitals, die in Schuldverschrei-
bungen verbrieften Verbindlichkeiten unter dem Fremdkapital erscheinen;
denn ,fiir die Unternehmung gilt der Begriff des Gesamtkapitals, das
sich aus eigenem und fremdem zusammensetzt!). Jenes weist auf finan-
zielle Mittel von den Teilhabern, dieses auf solche von Fremden hin?).

Wenn dagegen Unternehmungen Effekten zum Zweck der ,,Kapital-
anlage erwerben, bilden diese unter den Aktiven (auf der Vermdgensseite)
der Bilanz erscheinenden Wertpapiere einen Teil ihres Vermdogens.

2. Einteilung und Arten der Effekten

Effekten sind vertretbare, fiir den Verkehr bestimmte Wert-
papiere, die auf Seiten des Emittenten zur Kapitalbeschaffung, auf Seiten
des Erwerbers zur Kapitalanlage fiir lingere Zeit geeignet sind und Aus-
sicht auf ein festes oder schwankendes Ertrédgnis oder — in beschrinktem
MaBe — auf ungleich hohe Treffer bieten. Die Effekten sind Teile eines
Ganzen, eines Gesamtdarlehens oder Unternehmerkapitals, verbrieft
in einer groBien Zahl von Abschnitten, die — mit Ausnahme der Kuxe
und Quotenaktien — zumeist auf runde Nominalbetrige lauten. Fiir
simtliche Arten von Effekten gilt, soweit Urkunden ausgegeben sind,
der Grundsatz: ohne Papier kein Recht. Zum iiberwiegenden Teil
sind diese Papiere infolge ihrer besonderen Eignung hierzu Gegenstand
des Borsenhandels.

Diese Tatsache ist mit dem modernen Effektenbegriff unzertrennlich
verbunden. Sie griindet sich vor allem auf die Versachlichung des
Kredit- oder Beteiligungsverhéiltnisses und im Zusammenhang
damit auf die leichte Ubertragbarkeit der Effekten. Sind Inhaber-
papiere das Ideal der Versachlichung, indem sie ohne besondere Férm-
lichkeit durch bloBe Ubergabe iibertragen werden kénnen, so eignen
sich Namenspapiere, nachdem sie mit einem Blankoindossament ver-
sehen worden sind, in den meisten Léndern in gleicher Weise ohne weitere
Voraussetzungen zur formlosen Weitergabe. Die einfachen Formen
der Ubertragung, von der der Emittent bei Inhaberpapieren und allen,
die diesen praktisch gleichzuhalten sind, iiberhaupt nicht verstindigt
wird, wihrend ihm auch andernfalls das Einspruchsrecht im allgemeinen
versagt ist3), kennzeichnen wohl ganz unzweideutig die Loslésung bzw.
starke Lockerung alles Personlichen und die Versachlichung des in
Effekten verbrieften Kredit- oder Beteiligungsverhaltnisses.

1) Nicklisch: Wirtschaftliche Betriebsiehre, S. 67.

%) Vgl. auch Leitner: Wirtschaftslehre der Unternehmung, S. 411f.

8) Ist die Ubertragung von Aktien ausnahmsweise an die Einwilligung
der Gesellschaft gebunden, so werden solche Papiere vinkulierte Namens-
aktien genannt.
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Als Haupteinteilung koénnen zwei groBle Gruppen von Effekten
unterschieden werden?):

1. Gldubigerpapiere. Wer Obligationen (Teilschuldverschrei-
bungen, Fonds) oder Lose (Pramienanleihen) kauft, gewihrt dem Aus-
geber (Staat, Land, Gemeinde, Aktiengesellschaft, Sparkasse und
andere) zu den in der Urkunde angegebenen Bedingungen ein Darlehen
und ist deshalb als Glaubiger zu bezeichnen. Fir den Gesamtbetrag
des Darlehens wird zumeist eine groe Zah! von Teilschuldverschreibungen
ausgegeben, die — mit fortlaufenden Nummern versehen — zu gleichen
Bedingungen, einzeln erworben, iibertragen und verduflert werden
konnen?). Der Anspruch des Glaubigers erstreckt sich bei Obligationen,
die zumeist auf einen bestimmten Geldbetrag lauten, auf festen Zinsen-
bezug und in der Regel auch auf Kapitalrtickzahlung?).

Infolge Zerriittung der deutschen Wihrung haben einzelne Staaten
und Stiadte, vom Dezember 1922 angefangen, Sachwertanleihen
emittiert, die auf bestimmte Mengen Roggen, Kali, Kohle usw. ausgestellt,
nach den jeweiligen Preisen dieser Waren verzinst werden. Obwohl in
Zeiten des Wahrungsverfalles ein brauchbares Mittel, der Geldentwertung
zu entgehen, sind solche Anleihen naturgemsfl den Preisschwankungen
der zugrundegelegten Waren voll ausgesetzt und deshalb nur ein mangel-
hafter Ersatz fiir Obligationen, die auf den weit stabileren Goldwert
oder eine gefestigte Wihrung lauten. So bildeten diese Anleihen doch

1) Vgl. Prion: Art. ,,Borsenwesen, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 8. 1045ff.

%) Eine Ausnahme hiervon bilden die vorzugsweise bei Staatsschulden
aber auch bei Provinzial- und Stadtanleihen anzutreffenden sogenannten
Inskriptionen, das sind Einschreibungen eines Schuld(nominal)betrages in
die Staats-, Provinzial- oder Stadtschuldbiicher auf den Namen des Glaubigers,
dem — aufler einer zuweilen ausgegebenen einfachen Bestatigung — keine
Urkunde hieriiber ausgefolgt wird. Der Gliubiger ist dadurch vor Verlust,
Brand und Diebstahl bewahrt und hat den Vorteil einer far ihn kostenlosen
Verwaltung, da ihm auch die Zinsen bei Félligkeit zumeist wunschgemi
zur Verfugung gestellt werden. Dagegen wird die Verfiigung iber das
Effektenkapital erschwert, indem jede Ubertragung eine Umschreibung im
Schuldbuch erforderlich macht.

Dieses Inskriptionssystem steht in manchen Léindern fiir einen grofien
oder sogar den gréBten Teil der Staatsschuld in Verwendung. In England,
Frankreich und Holland heimisch, ist es auch in Deutschland (bei Reich,
Liandern, einzelnen Provinzen und Stadten), in den Vereinigten Staaten,
in Ttalien, Belgien, Osterreich, Schweden und Dinemark anzutreffen. Ebenso
wie der auf Grund einer solchen Eintragung berechtigte Gliubiger ohne
besondere Kindigung gegen Loschung der Forderung und Bezahlung einer
Gebithr die Aushéndigung von Inhaberpapieren der ndmlichen Anleihe auf
den gleichen Nominalbetrag verlangen kann, steht auch dem Inhaber von
Schuldverschreibungen fiir den Fall, als bei der betreffenden Anleihe Schuld-
bucheintragungen zulissig sind, das Recht der Umwandlung in Inskriptionen zu.

3) Bei sogenannten ewigen Renten ibernimmt der Emittent keine
Verpflichtung zur Kapitalriickzahlung.
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nur einen Ubergang zu den wertbestindigen Dollarschatzanweisungen
des Jahres 1923 und den darauf folgenden Gold- und Goldmarkanleihen.

Auch Goldwert- und Valutenanleihen sind ein Mittel, um der Geld-
entwertung zu entgehen. Lauten die noch vor wenigen Jahren aus-
gegebenen Obligationen dieser Art auf fremde Wihrungen oder eine
bestimmte Menge Goldes, so begniigt man sich heute zumeist mit der
Goldklausel die so lange ohne praktische Bedeutung ist, als die eigene
Wahrung (Reichsmark, Schilling usw.), an dem Goldpreis gemessen,
keine Entwertung zeigt.

Ganz verschieden ist die Sicherstellung. Sie erfolgt durch Ver-
pfandung von unbeweglichem Eigentum. (Grund und Boden, Gebiuden,
Forsten, Bahnanlagen), wie bei Pfandbriefen, Rentenbriefen und Prioritéts-
obligationen?), aber auch von Einkiinften (vor allem fiir den Zinsendienst)
aus Zollen, Monopolen, Steuern und schlieBlich auch durch Garantie,
in der Regel seitens einer &ffentlichen Korperschaft.

Ein Kiindigungsrecht des Glidubigers ist der Regel nach aus-
geschlossen, doch gibt es davon einzelne Ausnahmen?). Dagegen behilt
sich der Emittent gewohnlich, trotz anderer Riickzahlungsvereinbarungen,
auch das Recht der vorzeitigen Kiindigung bzw. Verstirkung der plan-
méBigen Auslosung vor.

. Von besonderem EinfluB auf den Preis sind auch die Bedingungen
bzw. die Moglichkeit der Riickzahlung. Diese kann fiir alle Partial-
obligationen gleichzeitig, und zwar 1. zu einem von vornherein
bestimmten festen Termin, 2. nach Kiindigung, 3. durch Umtausch
gegen ein anderes zumeist niedriger verzinsliches Effekt (Konversion)
geschehen; die allméhliche Riickzahlung erfolgt 1. durch Tilgung
im Wege einer Verlosung und 2. durch freihéindigen Riickkauf, wenn
der Kurs unter pari notiert.

Seit 1925 haben auch in Deutschland die aus den Vereinigten Staaten
von Amerika iibernommenen Convertiblen Bonds Eingang gefunden,
Obligationen, die nach Wah! des Inhabers innerhalb einer bestimmten

1) Die oft gegebene Erklirung, der Name Prioritéitsobligation sei deshalb
berechtigt, weil die Obligationire vor den Aktiondiren befriedigt werden
(z. B. Lotz: Art ,,Anleihen‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 1. Bd., S. 321, oder
Salings Borsenpapiere, 1. Bd., S.87. 1928), erscheint mir wenig zutreffend.
Denn diese Prioritit genieBen alle Obligationen und schlieflich alle Glaubiger.
Der Name ist meines Erachtens nur dort gerechtfertigt, wo diesen Prioritits-
obligationen vor anderen Obligationen oder Verbindlichkeiten der Gesellschaft,
inshesondere infolge ihrer pfandrechtlichen Sicherstellung, ein Vorrang
zukommt.

%) So steht z. B. den Inhabern der 6%igen Osterr. Staatsschatzscheine
von 1920 bis 1922 ein dreimonatiges Kiindigungsrecht zu. Auch bei einer
Anleihe der Stadt Wiesbaden vom Jahre 1923 findet sich das Zugestandnis
des Kiindigungsrechtes fiir die Glaubiger.
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Frist in eine andere Effektenart des gleichen Unternehmens, zumeist
in Stammaktien, umgetauscht werden kénnen. Mitunter besteht dabei
eine Staffelung der Umtauschkurse nach der Umtauschzeit.

‘Wiihrend diese Effektenform fiir die Gesellschaft ein giinstiges
Finanzierungsmittel insbesondere in Zeiten hoher Zinssitze bedeutet,
da infolge der durch das Umtauschrecht bewirkten bevorzugten Stellung
der Inhaber solcher Wandelobligationen der Zinsful niedriger bzw.
der Ausgabekurs verhiltnismifliig hoch sein wird, geniefit der Inhaber
der Bonds zuniichst die Sicherung einer Obligation und innerhalb einer
bestimmten Frist das Umtauschrecht?).

SchlieBlich sollen noch die Optionsanleihen (Obligationen mit
Optionsrecht) erwihnt werden. Es sind Schuldverschreibungen, die
selbst nicht umgetauscht werden, sondern innerhalb einer festgesetzten
Frist und zu einem vorausbestimmten Kurs ein Bezugsrecht auf neu
auszugebende Aktien gewéhren.

Lose oder Pramienscheine sind riickzahlbare, das heiflt innerhalb
einer bestimmten Anzahl von Jahren zu verlosende Anleihen, die zumeist
nicht verzinst werden oder weitaus seltener geringe Zinsen abwerfen,
bei denen aber dennoch der zur Verzinsung eines Darlehens gleicher
Hoéhe erforderliche Betrag in jedem Jahre zur Auszahlung von Gewinnen
oder Priamien verwendet wird.

2. Teilhaberpapiere. Sie umfassen vor allem Aktien und Kuxe?).
Der Erwerber, der nicht Gliubiger sondern Teilhaber der betreffenden
Unternehmung wird, hat den fiir solche Effekten eingezahlten Kapital-
betrag als dauernde Beteiligung aufzufassen. Aus diesem Grunde ist
bei solchen Papieren der Regel nach (ausgenommen viele Prioritétsaktien

1) Einzelheiten itber Wandelobligationen verschiedener Lénder ent-
halten Kalveram: Finanzierung, Handelshochschule, 1. Bd., 8. 1305f.;
Schweitzer: Art. ,,Wertpapiere*, Hwb. d. Bw., 5. Bd., 8.1041; Ottel:
Die Technik des wirtschaftlichen Verkehrs, S. 75f. Wien. 1927 und Salings
Borsenpapiere, 1. Teil.

2) Eg ist meines Erachtens nicht ganz zutreffend, wenn Anteile an
Gesellschaften m.b. H. von manchen Autoren zu den Effekten gezéhlt
werden, da ihnen wesentliche Elemente der Effektenqualitit mangeln. Es
gind dies insbesondere die Versachlichung des Beteiligungsverhaltnisses, die
leichte Ubertragbarkeit, zumeist die Ausgabe in gréferer Menge und im
Zusammenhang damit die Eignung fir den Bérsen- und freien Handels-
verkehr.

Durchwegs auf Namen lautend, sind sie zwar grundsétzlich ibertragbar,
jedoch oft mur mit Einwilligung der ibrigen Gesellschafter. AuBerdem
bedarf die Ubertragung der Geschiftsanteile der Gesellschaften m.b. H.
in Deutschland und Osterreich der notariellen Beglaubigung. Diese schwer-
fallige Form der Ubertragung, die mangelnde Bestimmung fiir den Verkehr
und das stark zum Ausdruck kommende individualistische Moment sind
dem Geist der Effekten fremd.



74 Die Effekten

und Aktien heimfilliger Unternehmungen) von vornherein weder eine
Kapitalriickzahlung vorgesehen, noch ein Kiindigungsvorbehalt anzu-
treffen. Im weiteren Gegensatz zu den zumeist festverzinslichen Anleihen
schwankt das Ertrignis. Setzt doch die Verteilung einer Dividende die
Erzielung eines in der Bilanz bzw. der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesenen Reingewinnes voraus. Diese Papiere tragen auch in
erster Reihe den Verlust der Unternehmung und gehen daher bei Ertrags-
losigkeit leer aus. Der schwankende Ertrag bietet der Spekulation
besonderen Anreiz und ist die Ursache, daB diese Arten der Effekten —
auch als Spekulationspapiere bezeichnet — infolge ihrer spekulativen
Anziehungskraft das Hauptobjekt des Borsenhandels bilden, die Bérsen-
organisation mafgebend beeinflussen und die Bedeutung vieler Borsen
zum grofen Teil begriinden.

Die Aktien lauten — abgesehen von Quotenaktien — auf einen
bestimmten Nennbetrag (Nominale), dessen Mindesthohe in den meisten
Léndern durch die Gesetzgebung bestimmt wird'). Der Aktionir haftet
bis zur H6he des Nennbetrages. Hat er voll eingezahlte Aktien zu einem
dariiber hinausgehenden Kurswert erworben, so erh6ht sich sein Risiko
auf diesen Betrag, bei nicht voll eingezahlten noch weiter um den Betrag
der fehlenden Kinzahlung. Die mit dem begrenzten Risiko verbundene
Moglichkeit bzw. die vermeinten Aussichten einer Ertrags- und Kurs-
steigerung bilden die Triebfeder fiir die spekulative Anschaffung dieser
Papiere.

Bei Prioritdts- oder Vorzugsaktien konnen die eingerdumten
Vorziige insbesondere in einer Besserstellung bei Gewinnverteilung und
Liquidation und in einem mehrfachen Stimmrecht bestehen. Da zahl-
reiche Abweichungen vom mnormalen Rechtsinstitut vorkommen, kann
nur nach genauer Priifung aller Rechte und Verbindlichkeiten des Vor-
zugsaktiondrs das Wertverhdltnis zwischen Vorzugs- und Stammaktien
beurteilt werden.

Die Dividende der Prioritdtsaktien ist gewohnlich eine Vorzugs-
dividende, das heifit, daf} erst nach Bezahlung einer gewissen Dividende
an die Priorititsaktionire die Stammaktien einen Dividendenanspruch
erhalten. Eine limitierte Dividende ist in der Regel kumulativ, in dem
Sinne, dafl die Gesellschaft auch in spiteren Jahren zur Nachzahlung
der Restbetrage auf die Hochstdividenden der Vorjahre verpflichtet
ist. Bei manchen Gesellschaften besteht auch ein Kiindigungsrecht

1) So ist das Mindestnominale einer Aktie derzeit in Deutschland mit
RM 100,— (urspriinglich laut Goldbilanzverordnung RM 20,—), in Osterreich
mit 10 Schilling, bei Neugriindungen mit 100 bzw. bei kleinen Unternehmungen
von rein lokaler Bedeutung mit 50 Schilling festgesetzt. (In Deutschland
laut 7. Durchfithrungsverordnung zur Goldbilanzverordnung, in Osterreich
laut Bundesgesetz vom 4. Juni 1925, B.G.Bl. 184.)
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gogeniiber den Vorzugsaktiondren, indem auf Grund eines Beschlusses
der Generalversammlung die Riickzahlung der Prioritédtsaktien zu einem
voraus bestimmten Kurse zuldssig ist (amortisable Vorzugsaktien).
Aktien mit mehrfachem Stimmrecht (Stimmrechtsaktien), die zumeist
an ein Konsortium begeben werden, damit das Stimmrecht zum Vorteil
der Gesellschaft ausgeiibt werde, sind in der Regel gleichfalls mit einem
limitierten Vorzugsdividendenanspruch ausgestattet. Ist die Vorzugs-
dividende nach oben begrenzt, so néhern sich Vorzugsaktien, wenn der
erzielte Gewinn eine Reihe von Jahren die Ausschiittung dieser héchst-
zuldssigen Vorzugsdividende gestattet, noch mehr als gewShnliche Aktien
mit stabilen Dividenden hinsichtlich des Ertrégnisses in ihrem Charalkter
den Obligationen, ohne dafl ihnen jedoch ein Anspruch auf feste Ver-
zinsung zukommt. Uberdies gewihren sie alle Rechte, die aus Aktien-
besitz zustehen?),

Anders als bei Vorzugsaktien und Obligationen werden Kapital-
riickzahlungen auf Stammaktien — aufler bei Auflésung der Unter-
nehmung — zumeist nur bei allméhlicher Amortisation des Aktienkapitals
vorgenommen. Letztenfalls kann fiir die riickgezahlten Aktien die Ausgabe
von GenuBscheinen erfolgen, die etwa an der Superdividende und dem
nach Einlésung aller Aktien verbleibenden Restkapital partizipieren?).

Bei Kuxen (Anteilen einer Gewerkschaft, die auf den Namen eines
bestimmten Berechtigten lauten und zu deren Ubertragung es einer
Umschreibung im Gewerkenbuch bedarf) ist die Haftung des Erwerbers
nicht beschrinkt. Auf keinen festen Nennbetrag lautend, stellen sie
nur einen bestimmten Teil des sich naturgemi verdndernden Gewerk-
schaftskapitals dar, das nach modernem deutschen Recht in 100, 1000,
selten in 10000, nach osterreichischem und altem deutschen Recht in
128 Teile zerlegt wird?). Im Gegensatz zum Aktiondr ist der Gewerke
auf Grund eines Beschlusses der Gewerkenversammlung nétigenfalls
zur Zahlung von ZubuBlen verpflichtet, doch steht ihm auch das Recht
zu, seinen Anteil der Gewerkschaft zur Verfiigung zu stellen, falls er
die ZubuBe nicht leisten will (Abandonrecht?).

1) {Uber einzelne Besonderheiten bei Stamm- und Vorzugsaktien siche
Schmalenbach: Finanzierungen, 3. Aufl., 8. 216£ff., Kalveram: Finanzie-
rung. Handelshochschule, 1. Bd., 8. 1295ff., Walb: Kaufminnische Be-
triebswirtschaftslehre, in Rothschilds Taschenbuch fiir Kaufleute, 60. Aufl.,
2. Bueh, 8. 421f.; Ottel: Die Technik des wirtschaftlichen Verkehrs, 2. Aufl.,
S. 82ff.

2) {Jber diese und andere Entstehungsgriinde sowie Begriff und Rechts-
form der GenuBscheine sieche Schmalenbach: Finanzierungen, 3. Aufl.,
S. 247ff.: Kalveram: a.a. 0., S. 1308ff. und Ottel: a.a. 0., S. 87f.

3) § 140 des Osterreichischen allgemeinen Berggesetzes vom 23. Mai 1854
R.G.BL. i46.

4) Ausfithrlicher bei Kalveram: a.a. O., 8. 1310f.
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3. Die Wertangabe bei Effekten

Bei Effekten ist vor allem der Nennwert oder das Nominale
und der Kurswert zu unterscheiden.

Unter Nennwert versteht man die Angabe einer bestimmten
Anzahl Wiahrungseinheiten), die bei Obligationen die Grundlage fiir
die feste Verzinsung, bei Aktien fiir die Angabe der jeweiligen Dividende
in Prozenten bilden. Zum Unterschied von Aktien, auf deren Stiicken
der Nennwert angegeben wird, sind Aktien, die auf keinen Nominal-
betrag lauten?), ebenso wie Kuxe als quotenmiBig bestimmte Anteile
am Reinvermdgen der betreffenden Unternehmung anzusehen.

Von dem festbestimmten Nominalwert ist der wechselnde Kurswert,
der dem Effekt im Verkehr beigelegt wird, zu unterscheiden, Dieser ist
dann nichts anderes als der Preis, der tatsichlich bezahlt oder beim
KaufabschluB wenigstens zu zahlen versprochen wird. Nicht zu ver-
wechseln ist der Kurswert mit dem ,,Kurs®, der den Preis fiir eine be-
stimmte Anzahl von Nominalwert- oder Mengeneinheiten (z. B. fiir
Mk 100,—, S 100,— oder fl. 50,— Nominale, fiir 1 Stiick, bei Sachwert-
anleihen fiir einen Zentner, eine Tonne usw.) angibt.

Was die Kursangabe, die sogenannte Notierung von Effekten an
Boérsen betrifft, sind folgende Arten zu unterscheiden:

1. Kurse in Prozenten der Nominalwihrung (perzentuelle Notierung).
Sie geben an, wieviel Mark, Schilling, Dollarusw. fiir je M 100,—, S100,—,
$ 100,— usw. Nominale bezahlt werden. Diese Notierungsart ist an
den deutschen Borsen bei allen Papieren (mit nur wenigen Ausnahmen?)
anzutreffen?).

2. Kurse fiir ein bestimmtes Nominale (z. B. in Wien in Schilling
fiir fl. 50,—, K 100,— usw. Nominale).

3. Kurse fiir das Stiick (z. B. fiir Aktien in Wien, Prag und Paris,
zum Teil auch in London).

1) Ausnahmen hiervon bilden die Sachwertanleihen (insbesondere
Kohlen- und Roggenwertanleihen), die auf eine bestimmte Menge (Zentner,
Tonnen) des betreffenden Sachwertes lauten.

2) In den Vereinigten Staaten, Belgien und Italien gibt es auch sogenannte
Quotenaktien, die in Deutschland gleichfalls propagiert werden, bei denen
eine Angabe des Nominalwertes fehlt und das Mitgliedschaftsrecht ahnlich
wie beim Kux nur anteilmiBig zum Ausdruck gebracht wird.

3) Ausnahmen bestehen insbesondere fiir Aktien von Versicherungs-
und Terraingesellschaften, fiir einzelne auslindische Aktien und fir Genu8-
scheine.

%) Auch die Notierung der franzésischen Renten in Paris fiir den jahr-
lichen Rentenertrag (z. B. fiir Fr. 3,— jahrliche Rente bei der 3%igen fran-
zosischen Staatsschuld) lauft auf dasselbe hinaus wie die Angabe in Prozenten
des Nominalwertes.
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4. Kurse, die das Agio oder Disagio angeben (z. B. in London fiir
die Exchequer Bills, bei denen der Kurs die Anzahl der Schillinge Aufgeld
(premium) oder Verlust (discount) fiir je 100 Piund Nominale anzeigt,
sofern sie nicht etwa ,,par (pari) notieren).

Wihrend bei Obligationen die perzentuelle Notierung in verschieden
starkem MafBle an allen Borsen anzutreffen ist, werden die Kurse der
Aktien an vielen Bérsen vorzugsweise in Prozenten, an anderen wiederum
nur per Stiick angegeben. Die perzentuelle Notierung der Aktien, die
insbesondere in Deutschland heimisch ist, hat den Vorzug der Vergleich-
barkeit der Kurse einzelner Effekten untereinander in bezug auf das
Nominale, dagegen ist die in Wien, Paris und London anzutreffende
Preisangabe fiir das Stiick einfacher.

Der Anteil an dem Ertrdgnis der laufenden Ertragsperiode ist bei
Effekten entweder im Kurs jeweils inbegriffen oder er mufl abgesondert
berechnet werden. Im letzteren Falle zeigen sich in den Kursverdnderungen
blo die Kursschwankungen, wihrend sich bei jener Art der Kurs infolge
des rechnungsmifig anwachsenden FErtrages bis zur Kuponeinlésung
von Tag zu Tag erhéhen muB, wenn auch der Preis des Papieres an sich
weder gestiegen noch gefallen ist.

Waihrend Aktien und Kuxe, bei denen die Hoéhe der Dividenden
im voraus nie bekannt sein kann, heute durchwegs einschlieflich Ertrags-
anteil (Dividende) notierenl), verstehen sich die Kurse der Obligationen
zum Teil einschliellich, zum Teil ausschlieBlich der laufenden Zinsen.
So werden zum Beispiel an deutschen Borsen seit 1. Juni 1925 bei den
inlindischen auf Reichsmark oder auf Goldmark lautenden festverzins-
lichen Wertpapieren wieder Stiickzinsen berechnet?), weshalb sich die
betreffenden Kurse exklusive Zinsen verstehen. In Wien sind derzeit
nur bei den Schuldverschreibungen der Republik Osterreich und jenen,
fast durchwegs auf Schilling lautenden, im Kursblatt besonders bezeich-
neten festverzinslichen Anleihen, die in den letzten Jahren emittiert
wurden, die Zinsen nicht im Kurs inbegriffen. Alle anderen Obligationen
werden (sowohl an deutschen Borsen als in Wien) einschliellich Zinsen
gehandelt.

Die Preisangabe ausschlieflich Zinsen hat den Vorzug, da8 der jeweilige
Anteil an der nichsten Ertragsauszahlung genau ersichtlich ist und
der tatséichliche Preis des Papieres nicht verschleiert wird. Der Verzicht
auf eine abgesonderte Berechnung des aufgelaufenen Ertrages dagegen
hat auBler dem Mangel, daB die Kursunterschiede nicht allein in Hr-

1) Frither wurden bei Aktien sowohl in Deutschland (bis 31. Dezember
1912) als auch in Wien (bis 31. Juli 1917) Stiickzinsen berechnet.

2) Durch Verordnung des Reichswirtschaftsminigters vom 20. Juli 1923
waren die fritheren Bestimmungen tiber die Berechnung von Stickzinsen
fir festverzinsliche Papiere auBler Kraft.getreten.
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scheinung treten, den Nachteil, dal am Einlésungstag der Zinsenkupons,
ebenso wie nach Abtrennung der Dividendenscheine bei Aktien, ein
den Zinsen (bei Aktien der Dividende) entsprechender Abschlag vom
Kurse vorgenommen werden muB1).

IV. Die Effektenborse und ihre Geschiifte

1. Merkmale und Aufgaben der Effektenbdrse

Jede Borse ist ein regelmiBig stattfindender Markt des GroBhandels
mit durch ,,Usancen’ weitgehend geregelten Verkehrsformen bei Ab-
wesenheit der fungiblen Verkehrsobjekte?). Dies gilt auch fiir die Effekten-
oder Fondsbérse, an der vor allem versachlichte, langfristige Darlehen
und Kapitalbeteiligungen gehandelt werden. An den meisten Effekten-
borsen findet auflerdem noch ein Handel in Wechseln und auslindischen
Zahlungsmitteln neben verschiedenen Geldleihgeschéiften, das heilit
aus praktischen Griinden ein Zusammenfliefien des Verkehres in Effekten,
Leihkapitalien anderer Art und auslindischen Zahlungsmitteln statt,
worauf hier nicht mehr néher eingegangen werden soll.

Die groBe Fungibilitit der Effekten und die immer wachsende
Vervollkommnung des modernen Nachrichtenverkehrs erméglicht das
Zusammenstromen von Auftrigen aus weiten Gebieten, und zwar nicht
nur der eigenen Volkswirtschaft, sondern auch aus fernen Lindern. Aber
auch die anwesenden Kéufer und Verkédufer bzw. deren Vertreter schliefien
zum groBen Teil die Geschéfte nicht in eigener Person ab, sondern be-
dienen sich hierzu der verschiedenartigen Kommissionire und Makler,
wodurch Angebot und Nachfrage noch weiter entpersénlicht werden?).
Da infolgedessen nicht nur die Zahl der handelnden Personen, sondern
auch die der auszufiihrenden Geschifte durch Auftragskompensation
eine Einschrénkung erfihrt, wird es mdoglich, dafl innerhalb der kurzen
Borsenzeit von wenigen Stunden an manchen Borsen enorme Umsitze
im Auftrage einer fast uniibersehbaren Zahl urspriinglicher Auftrag-

1} Wenn ein Papier, das einschlieflich Zinsen oder Dividende gehandelt
wird, im Preis weder gestiegen noch gefallen ist, muB der Kurs an jenem
Tage, an dem das Effekt das erstemal ohne den fillig gewordenen Coupon
(,,ex Coupon‘‘) notiert wird, abgesehen von der Zinsendifferenz gegeniiber
dem Tage des letztvorangegangenen Handels — um den Betrag bzw. den ent-
sprechenden Anteil des filligen Coupons im Kurse niedriger stehen. Daher
werden an diesem Tage auch die durch Makler frither vorgemerkten Limite
(z. B. Ultimolimite) entsprechend reduziert.

%) Eine den Rahmen bildende, aber weniger ausfithrliche Definition
findet sich bei Ottel: Die Technik des wirtschaftlichen Verkehrs, 2. Aufl.,
S. 258.

3) Walb: Kaufméannische Betriebswirtschaftslehre, in Rothschilds
Tagchenbuch fir Kaufleute, 60. Aufl., 2. Bd., 8. 152.
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geber bewiltigt werden konnen. Diese Zusammenfassung von Angebot
und Nachfrage eines groflen Wirtschaftsgebietes und dartiber hinaus
auf engem Raum kann aber nur infolge der Vertretbarkeit geschehen,
die den Effekten von Natur aus eigen, ihnen also geradezu angeboren
ist. Daher ist es keineswegs iiberraschend, daB der Boérsenbandel in
Effekten die hochste Ausbildung erhalten hat'). Die Vertretbarkeit
bewirkt auch, dafl die ganze Aufmerksamkeit der Borsenbesucher der
Preisbildung zugewendet und diese selbst ,,zum Mittelpunkt des Denkens
und Handelns®“?) werden kann. Damit hingt auch innig die Spekulation
zusammen, ,,die Ausniitzung der Preisunterschiede in Gegenwart und
Zukunft*.

Noch mehr als auf anderen Markten, an denen Angebot und Nach-
frage zuweilen eine gewisse Kontinuitét aufweisen, fillt an der Effekten-
borse der Spekulation, bei deren Fehlen Angebot und Nachfrage an den
einzelnen Boérsentagen und zu verschiedenen Bérsenstunden, in Menge
und Intensitit unregelmiBig abwechselnd, voneinander stark abweichende
Preise zeitigen wiirden, eine preisausgleichende Rolle zu. Daher gilt
hier in noch héherem Mafie, was Walb?) mit Riicksicht auf die Borse
im allgemeinen sagt: ,,Der Borsenpreis ist..... nicht nur ein nach der
zufélligen Marktsituation der normalen Kéaufer und Verkdufer mechanisch
registrierter, er ist vielmehr ein durch das Schmelzfeuer der spekulativen
Uberlegung gegangener und damit neu geformter Marktpreis.” Diese
Aufgabe der Priifung und der den wirtschaftlichen Verhiltnissen ange-
messenen Verdnderung liegt vor allem in den Héinden der berufsmifBigen
Borsenspekulation. In dem Hinlenken zur richtigen mittleren Preis-
linie, dem Auftreten als Kaufinteressent, wenn dem Angebot die
Nachirage fehlt, oder als Verkdufer, wenn der Nachfrage kein Angebot
gegeniibersteht, beruben die wichtigsten, im Interesse der Vereinheit-
lichung des Preises gelegenen Aufgaben des berufsméfBiigen Spekulanten
an der Borse.

Diese fiir die gesamte Wirtschaft so wohltatigen Einflisse der Speku-
lation werden wohl durch das blinde Streben, aus dem Borsenspiel Gewinn
zu erzielen, zuweilen sehr stark vermindert. Denn die Spekulanten
lassen sich oft nicht blo durch Erwigungen, die in der Wirtschaft be-
griindet sind, sondern auch von dem durch die Bérsenlage bedingten
Aussichten, ungerechtfertigte Differenzgewinne zu machen, leiten. Da
sie daraus betrichtlichen Nutzen ziehen, fordern sie nicht selten Ein-
fliisse, die diesen Zwecken dienen. Thre zahlreichen Mitldufer aus den
Kreisen des auBenstehenden Publikums stehen den Vorgéngen an der

1) Hellauer: System der Welthandelslehre, 8. 234.

2) Prion: Art. ,,Borsenwesen‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd., S. 1038.

3) Walb: Die Borse als Organ der Wirtschaft, Betriebswirtschaftlicke
Rundschau, 1. Jahrg., S. 243.
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Borse zum groBen Teil ohne Sachkenntnis gegeniiber. Deshalb wird
oft eine anfangs berechtigte Tendenzinderung zu weit verfolgt, um dann
wieder ins Gegenteil umzuschlagen. Dabei ist aber das breite Publikum,
da es den Zeitpunkt zur Umkehr nicht rechtzeitig erkennt, in der Regel
der leidtragende Teill). Die Spekulation erfiillt dadurch zeitweise nicht
ihre wichtige Aufgabe, als Preisregulator zu dienen; die Borse wieder
verliert von der Bedeutung und ihrer Wirkung als geeignetes Preis-
bildungsorgan.

Ein besonderer Einflul auf die Bérsenspekulation und infolgedessen
auf das ganze Borsengeschift kommt dem Kredit zu. Er kann die Speku-
lation ins Ungemessene steigern, sie aber durch sein plétzliches Aus-
bleiben oder seine starke Beschrinkung zum Zusammenbruch fithren.
Denn ohne Kredit kann nur jeder im Rahmen seiner Geldmittel kaufen
und die fiir ihn verfiighbaren Waren verkaufen. Durch die Moglichkeit,
Geld oder Waren zu leihen, wird der Spekulation ein besonderer Anreiz
geboten. Sie wird insbesondere in den Stand gesetzt, die Engagements
im Terminhandel iiber die Erfiillungstermine hinaus aufrecht zu erhalten.
Da das breite Publikum wenig & la baisse, dafiir aber umso lieber & la
hausse spekuliert, ist die Spekulation zum betrachtlichen Teil von der
Bereitwilligkeit der geldverleihenden Banken abhéingig?).

Fiir die Einfithrung von Effekten an der Borse kommt wohl nur
der Kassamarkt und nicht der Terminmarkt mit seinem GroBverkehr
und seiner besonderen Organisation in Betracht. Aber auch der Kassa-
markt der Borse, das heilt die Borse tberhaupt, wird bei der Unter-
bringung von Effekten im Publikum nur zum geringen Teil in Anspruch
genommen. Thre Heranziehung zur Emission kann entweder dadurch
geschehen, dafl der Ausgeber der Effekten, z. B. der Anleiheschuldner,
die Papiere durch Vermittlung von Maklern oder Banken fiir eigene
Rechnung verkauft, oder daf er sich bei der Einfithrung der Effekten
in den Borsenverkehr der Mithilfe von Emissionsbanken bedient, wobei
dem Emissionskredit dieser Institute eine wichtige Rolle zufallt. Die
Mitwirkung dieser FEmissionsinstitute bzw. Emissionshiduser, wird
insbesondere bei der Begebung internationaler Werte und inlindischer
Anleihen im Ausland unentbehrlich?®). Die Bedeutung der Bérse aber
ist vor allem darin gelegen, daB sie den bereits emittierten Effekten?)

1) Vgl. Walb: a.a. 0., S. 244,

2) Einzelheiten siehe S. 114 u. 120.

3) Leitner: Bankbetrieb und Bankgeschifte, 6. Aufl.,, 8. 278.

4) Im wirtschaftlichen Verkehr und ebenso in der wirtschaftlichen
Literatur versteht man unter ,emittieren‘ die Inverkehrsetzung von
Wertpapieren, bei der zum groflen Teil die Banken in Anspruch genommen
werden. Diese stellen ihren Geschiftsapparat, ihre Werbekraft und in den
meisten Fillen auch ihre Mittel voriibergehend zur Verfiigung.
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einen gut funktionierenden Markt und regelmifBige Verkehrsmoglich-
keiten bietet. Denn in der Mehrzahl der Fille werden die neuemittierten
bzw. neuausgegebenen Papiere nicht an der Borse erworben. Je weit-
reichender und vielgestaltiger die Filialen und Geschéftsverbindungen
der Emissionsbanken sind, desto weniger wird die Bérse durch Neu-
emissionen beriihrt. So beruht die hauptsichliche Bedeutung der Borse
darin, daB sie einen Platz fiir den Handel in bereits emittierten Papieren
bildet, der von jedermann mit Hilfe der Bankorganisation erreicht werden
kann?'). Aus diesen Griinden wird auch fiir die meisten Effekten entweder
vor oder nach der Emission um die Zulassung zum Borsenhandel an-
gesucht.

Erst infolge der Tatsache, dafl die Effektenborse den jederzeitigen
An- und Verkauf von Effekten ermoglicht, diese dadurch vor Unver-
kauflichkeit schiitzt und regelmiBig die Preise der Papiere unter be-
stimmten Sicherungen o6ffentlich feststellt, werden die Effekten ein
beliebtes Mittel der Kapitalanlage. An diese Voraussetzungen, die die
jederzeitige Anlage von verfiigbaren Mitteln in Effekten zulassen und
gleichzeitig die Moglichkeit der Riickverwandlung von Effektenkapital
in Geld bieten, ist die Aufbringung der ungeheuren Kapitalien, die von
der modernen Wirtschaft gefordert werden, gebunden. Sind die Effekten
wohl auch ein Mittel langfristiger Kapitalanlage, da die benétigten
Kapitalien zumeist auf eine lange Reihe von Jahren oder sogar auf
unabsehbare Zeit gebraucht werden, so kénnten die Kapitalbesitzer
doch auf so lange und zeitlich oft unbestimmte Bindungen nicht oder
wenigstens nicht so leicht eingehen, stiinde ihnen nicht an der Effekten-
borse die jederzeitige Verkaufsmoglichkeit, das heilt die Wieder-
beschaffung von Geldkapital offen. Nur mit Riicksicht auf diese Funktion
der Kapitalumformung wird die Borse zu einem Mittelpunkt Anlage
suchender Geldkapitalien und ebenso auch zu einer Stelle, wo die Nach-
frage nach solchen Kapitalien gegen Hingabe langfristiger Kredit- oder
Beteiligungsurkunden geltend gemacht werden kann.

Wenngleich in den Emissionsbegriff auch zuweilen die Ubernahme
von Effekten seitens einer Bank von dem Aussteller einbezogen wird, so
mub unter Emission im eigentlichen und engeren Sinne der Verteilungs-
vorgang zwischen Emissionsunternehmung und Xapitalmarkt verstanden
werden. Emittent ist daher derjenige, der sich mit der Unterbringung neuer
Effekten von Dritten im eigenen Namen, sei es auch fiir Rechnung des Aus-
gebers, befaBlt; er ist der Vermittler zwischen dem eigentlichen Ausgeber
(6ffentliche Korperschaft, Aktiengesellschaft) eines Papiers und dem Kapital-
markt.

Literatur: a) ausfiihrlich Schmalenbach: Finanzierungen; b) zu-
sammenfassend Kalveram: Finanzierung. Handelshochschule, 1. Bd.,
S. 13111f.

1) Schmalenbach: Finanzierungen, 3. Aufl.,, S. 266.
Meithner, Effektenborse 6
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An der Borse zeigt sich auch eine besondere Verkettung der Geschifte.
Diese besteht vor allem auf dem Terminmarkt, und zwar sowohl in der
Tatsache, dal die Spekulanten erst durch das abgeschlossene Gegen-
geschift den erhofften Gewinn erzielen und daher immer an Gegen-
geschifte denken, als auch darin, daf ein und derselbe BérsenschlulBl
innerhalb einer Abrechnungsperiode nicht nur einmal, sondern 6fter
gekauft oder verkauft werden kann und damit auch noch Prolongations-
und andere Geldleihgeschifte verbunden sein konnen. HEs ist Kklar,
daB bei einer so kompliziert aufgebauten Organisation jede Stérung an
einer Stelle leicht auf andere iibergreifen wird. Wenn ein Borsebesucher
z. B. seinen Zahlungs- oder Lieferverpflichtungen nicht nachkommt,
werden dadurch oft mehrere andere betroffen, die wieder ihrerseits ihre
Verpflichtungen nicht erfiilllen kénnen. Daher gewinnt die Sicherstellung
der Erfillung fiir das klaglose Funktionieren der Bérse besondere Be-
deutung. Die Sicherung besteht einerseits in einer entsprechenden
Auswahl der Personen?), anderseits oft auch in einer Kautionsleistung
seitens der Teilnehmer am Liquidationsverfahren und der Schaffung
von Garantieverbinden, die fiir die Erfiillung ihrer Mitglieder biirgen,
wie sie in Gestalt von Liquidationsvereine bestehen?).

Es hiele die Merkmale der Effektenborse nicht vollstindig aufzeigen,
wollten wir uns nicht schon an dieser Stelle mit den dort titigen Personen
und Berufsgruppen befassen.

Die am Effektenhandel beteiligten Personen kénnen vor allem in
zwei Hauptgruppen geteilt werden:

1. Personen, die als selbsténdige Kaufleute (Banken, Bankiers, Handler,
Spekulanten) oder als deren vertretungsberechtigte Bevollmachtigte entweder
fir eigene Rechnung oder kommissionsweise Geschiifte abschlieBen.

2. Makler, die entweder beeidet sein konnen oder sich ohne eine solche
Voraussetzung der Geschiftsvermittlung widmen.

Ebenso wie in Deutschland bilden auch in den Nachfolgestaaten die
Banken und Bankiers das Riickgrat der Effektenborsen. Sie besorgen sowohl
die erste Ausgabe der Effekten im Auftrage der Kredit und Teilhaber suchenden
Aussteller der Papiere, als auch die Durchfiihrung der Auftrige zum Kauf

und Verkauf fiir ihre Kommittenten. Die Effektengeschifte der Banken und
Bankiers sind — abgesehen vom Emissionsgeschift — bei den meisten

}) Eine freie Auswahl der Mitglieder findet sich insbesondere an der
Stock Exchange in London, die als Verein iiber die Aufnahme ihrer Mit-
glieder nach Belieben entscheiden kann. Daher konnten auch wahrend
des Krieges die Borsenmitglieder deutscher Abstammung vom Bérsenverkehr
in London ausgeschlossen werden. Denn alle Mitglieder miissen sich jéhrlich
im Monat Mérz einer Neuwahl durch das Bérsenkomitee unterwerfen. Der
Verkauf von Borsensitzen, die der Zahl nach beschriankt sind, wie er in
New York zu hohen Preisen anzutreffen ist, bildet bis zu einem gewissen
Grad einen Beweis fir die Kapitalkraft des Bérsenmitgliedes.

%) Solche Liquidationskassen, die fir die Verbindlichkeiten ihrer Mit-
glieder haften, sind in Berlin die Liquidationskasse A. G. und in Frankfurta. M.
der Verein Kollektiv-Skontro e. V.
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Instituten bzw. Bankh&usern zum iberwiegenden Teil Kommissionsgeschifte,
die zu manchen Zeiten gunstiger Borsenkonjunktur einen enormen Umfang
annehmen.

Je grofer das Kommissionsgeschéft einer Bank ist, desto 6fter wird
sich die Gelegenheit bieten, Geschifte nicht an der Borse zur Durchfiihrung
zu bringen, sondern durch Auftragskompensation zu erledigen. Hat z. B.
der Kommittent A den Auftrag zum Kauf von einem Schlufl Kreditaktien
bestens und der Kommittent B den Auftrag zum besten Verkauf der gleichen
Anzahl dieser Aktien erteilt, so wird die Bank diese Auftrige nicht an die
Borse bringen, sondern kompensieren?!). Allerdings ist die Kompensation
nur in solchen Papieren ohne weiteres moglich, in denen die Festsetzung
eines Borsenkurses bestimmt erwartet werden kann. Denn eine Kurs-
notierung im Kursblatt ist die unerlaBliche Voraussetzung fiir die Abrechnung
dieser Geschifte an die Auftraggeber. Aber nicht nur die Zentralen der
GroBbanken, auch ihre Filialen und Depositenkassen ebenso wie Provinz-
banken kompensieren womdéglich die iibernommenen Auftrige?), weshalb
nach mehrmaliger Kompensation schlieflich nur die Salden (Spitzen) der
erhaltenen Kauf- und Verkaufauftrige an der Borse tatsichlich zur Durch-
fihrung gelangen. Daher wird die Effektenboérse mit Recht als ein Salden-
markt bezeichnet.

Doch auch das Eigengeschift wird von den Banken gepflegt, indem sie
Effekten zur Kapitalanlage oder zwecks Einflufgewinnung auf andere
Unternehmungen kaufen, Papiere aus eigenen Besténden abstofien, Kéufe
und Verkiufe vornehmen, um die Kursgestaltung in Effekten zu beeinflussen,
deren Ausgeber ihnen nahestehen (z. B. von Unternehmungen, die ihrem
Konzern angehéren) und schlieBlich Arbitrage- und Spekulationsgeschifte
durchfithren. Allerdings wird sich in vielen Fallen keine genaue Abgrenzung
zwischen Spekulation und den MaBnahmen der Bankpolitik bestimmen lassen.

Zu den selbstindigen Kaufleuten zihlen auch Personen, die gewerbsmafig
an der Boérse Effekten fiir eigene Rechnung kaufen und verkaufen, um die
sich ergebenden Kursunterschiede auszuniitzen, weshalb sie auch als berufs-
miBige Spekulanten bezeichnet werden. Auch die Kulissiers an der Wiener
Borse zdhlen zu den Spekulanten?), die sich vor allem der (kleinen) Tages-
spekulation widmen.

Die Bestellung amtlicher Makler an deutschen Borsen im Reiche be-
zweckt ebenso wie an den Borsen der oOsterreichischen Sukzessionsstaaten
insbesondere die Sicherung der richtigen Preisfeststellung und Ordnungs-
miBigkeit des Geschiftsabschlusses. Wéahrend in Deutschland frither nur
diese Personen das Recht der Geschiftsvermittlung besaflen, sind sie heute
als Kursmakler, ebenso wie die Sensale in Wien, zur Mitwirkung an der amt-
lichen Kursfeststellung berufen®). In den Geschiften des offiziellen Borsen-
verkehrs obliegt ihnen auch die Geschiftsvermittlung. Fir ihre Téatigkeit
erhalten sie eine Courtage, die von den beiden Kontrahenten je zur Hilfte
getragen wird.

1) Ein sehr instruktives Beispiel iiber die zentrale Auftragskompensation
gibt Sehmalenbach in den ,,Finanzierungen®, 3. Aufl.,, S. 265f.

2) Uber die Grenzen der Kompensationsmoglichkeiten siehe Meithner
,,Effektengeschifte im Wiener Bérsenverkehr, 8. 17.

3) Ausfithrlich behandelt in Meithner: a.a. 0., S. 17 und 21{.

4) Fiir die Hamburger Borse sind keine beeideten Makler bestellt, sondern
bloB fiir die Notierung in Pflicht genommene Vermittler.

6¥
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Mit den Kursmaklern stehen an reichsdeutschen Borsen die freien
Makler oder Pfuschmakler im Wettbewerb, die fiir ihre Vermittlung eine
geringere Gebiihr berechnen oder den GeschéftsabschluB sofort — nétigenfalls
durch Selbsteintritt — zur Durchfithrung bringen?!). Auch an der Wiener
Borse gibt es solche Vermittler, Agenten genannt, die hier wohl nur fiir die
Kulisse-Geschifte, das sind die Geschifte im freien Handel (der zum iiber-
wiegenden Teil offiziell ist) in Betracht kommen?). AuBerdem widmen sich
diese freien Makler in Deutschland ebenso wie in Wien noch der Tages-
spekulation.

Schliefilich gibt es an der Boérse Hilfspersonen, wozu Angestellte ohne
Vertretungsbefugnis, Boten und Vertreter der Presse gerechnet werden miissen.

2. Die Organisation des Verkehrs

Auf die Tatsache, dal von den Kapitalanlagen nur die Effekten iiber
einen organisierten Markt verfiigen, weist Somary®) mit Recht hin,
wenn er sagt: ,,Unter den Kapitalanlagen haben nur die Effekten einen
organisierten Markt, die tibrigen Gruppen sind nicht organisiert. Weder
das Eigentum an Grund und Boden, noch jenes an Handels- und Industrie-
unternehmungen, soweit es sich nicht um Aktiengesellschaften handelt,
ist marktmiBig zu erwerben oder zu verdullern.” Insbesondere auf dem
nichtorganisierten Kapitalmarkt erfordert die Kapitalanlage auch gré3ere
Betrdge und hat den Nachteil, daf schon die AbstoBung einer solchen
Anlage, noch mehr aber der dafiir zu erzielende Preis mit weit weniger
annihernder Sicherheit bestimmt werden kann als bei Effekten.

Ganz anders liegen die Verhiltnisse auf dem Effektenmarkt. Die
Organisation dieses Marktes, dessen Verkehr ebenso zur Borse, wie das
Blut im Koérper zum Herzen stromt, beseitigt solche Unzukémmlich-
keiten. Infolge der Fungibilitit des Effektenkapitals wird die organisierte
Marktbildung, infolge Zerlegung der Kapitalforderungen und Kapital-
beteiligungen in kleine Abschnitte auch die Verteilung verhiltnismafBig
kleiner Kapitalien auf mehrere Anlagen ermdéglicht. In Anbetracht
des Vorhandenseins der Borse als eines Marktes, auf dem jederzeit Tausch-

sreitschaft herrscht, hat der Effektenbesitzer stets die Moglichkeit,
seine Kapitalanlagen zu verduflern; er kann sich téglich oder doch sehr
oft auch iiber die Preise vergewissern, die fiir seine Papiere bezahlt werden
und ist schlieBlich bei der Beurteilung der Zukunftsaussichten einer
Unternehmung nicht nur auf sein eigenes Urteil und nicht auf eine miihe-
volle Kontrolle angewiesen, wie bei den Anlagen des nichtorganisierten
Kapitalmarktes, sondern wird darin auch durch die Tages- und Finanz-
blitter fortlaufend unterstiitzt.

1) Vgl. Prion: a.a. 0., S. 1042f.

2) Einzelheiten in Meithner: , Effektengeschifte im Wiener Bérsen-
verkehre, 8. 20 und 22.

3) Somary: Bankpolitik, 8. 208.
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Die Vorziige des Borsenverkehrs bringen es mit sich, daB die Borse
auch eine Anziehungskraft auf Effekten ausiibt, die nicht jene Qualititen
besitzen, um die Sicherung der genannten Vorteile fiir die Zukunft
wenigstens mit einiger Gewilheit zu verbiirgen. Damit die Institution
der Borse nicht Schaden leide, sind infolgedessen alle Bérsen gezwungen,
Vorsorgen zu treffen, daB wenigstens die offiziell gehandelten Effekten
besonderen Anforderungen geniigen.

Es erscheint daher notwendig, stets zwischen dem eigentlichen,
voll qualifizierten und dem an der Bérse nur geduldeten ,,freien‘ Bérsen-
verkehr genau zu unterscheiden. Wenn hier in der Folge vom Boérsen-
handel die Rede ist, soll darunter insbesondere der offizielle Handel
an der Borse verstanden werden, der blof in solchen Papieren statt-
finden darf, die zu diesem Handelsverkehr nach Uberpriifung der Voraus-
setzungen zugelassen worden sind?).

Die Bedeutung des offiziellen Borsenhandels fiir ein Effekt beruht
vor allem in der amtlichen Feststellung und amtlichen Verdffentlichung
des Preises, sowie in der Moglichkeit, dal das Papier bei Zutreffen
weiterer Voraussetzungen auf Termin gehandelt und in das Liquidations-
verfabren einbezogen werden kann.

Dagegen erstreckt sich der freie Borsenverkehr auf Effekten,
die zum offiziellen Handel nicht zugelassen sind. Dies schlieBt jedoch
nicht aus, daf} sie an der Borse inoffiziell gehandelt werden. Doch findet
fir sie weder eine amtliche Kursermittlung noch Kursversffentlichung
statt. Die zustandegekommenen Preise bleiben unkontrolliert, da sie
nur privaten Charakter tragen.

Infolge des grofen Geschiftsumfanges in amtlich nicht notierten Werten
wurde 1921 in Berlin ein ,,AusschuB} fiir Geschifte in amtlich nicht notierten
Werten‘ gebildet, der tber Geschiftsvorginge und Gebriuche in diesem
Verkehr beschliefit, wihrend die Festlegung von Usancen fiir den Handel
in solchen Papieren dem Zentralverband des deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes vorbehalten ist. Im Jahre 1923 hat der obgenannte Ausschuf
der Berliner Borse ,,Richtlinien fiir die Einfithrung von amtlich nicht notierten
‘Wertpapieren® festgesetzt?).

In Wien bediirfen solche Effekten (Exoten), damit sie an der Bérse
iiberhaupt straflos gehandelt werden koénnen, der Zustimmung der Borsen-
kammer und Genehmigung des Bérsenkommissirs.

1) Die Begutachtung der Wertpapiere obliegt in Deutschland den Zu-
lassungsstellen der einzelnen Bérsen. Die Zulassung zum Borsenhandel ist
in §§ 36 bis 49 des Borsengesetzes geregelt.

In Osterreich bestimmt der Finanzminister nach Anhérung der Boérse-
leitung, welche Wertpapiere bérsenmifig gehandelt und im amtlichen Kurs-
blatt notiert werden dtrfen (§ 9 des oOsterr. Borsengesetzes).

%) Eine Darstellung des gesamten Verkehrs in solchen Papieren bietet
Scheller: Der Hande] in amtlich nicht notierten Werten. Berlin. 1924.
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Neben dem Freiverkehr in ,,nicht zugelassenen Wertpapieren
ist an manchen Borsen (z. B. in Berlin) auch ein inoffizieller Handel
in zugelassenen Effekten nicht unbedeutend?).

Von bestimmendem KEinfluf} auf den gesamten Borsenverkehr ist
die Organisation der Bérsen, insbesondere der Grad ihrer Abhingig-
keit von der Gesetzgebung, ihre Leitung, die Zulassungsbedingungen
zum Borsenhandel, die Regelung des Maklerwesens, die Auifstellung
von Geschiftsbedingungen, die Art des Zustandekommens der Preise
und deren Verdffentlichung, die Heranziehung von Schiedsgerichten
und die Losung der damit zusammenhéngenden Fragen. Daher haben
auch die Londoner Boérse mit ihrem vorwiegenden Terminhandel, die
New Yorker Bérse mit ihrem ausschlieBlichen Kassaverkehr, die Pariser
Borse infolge der Vorrechte ihrer Makler und ebenso die deutschen
Borsen, an denen auBer einem Terminmarkt ein sehr ausgedehnter
Kassamarkt besteht, ihre besonderen Handelsorganisationen.

Wir finden zundchst Borsen, die frei von jeder staatlichen Kin-
mengung als private Einrichtung ohne fremden Antrieb oder obrigkeit-
liche Veranlassung fiir ihre Verfassung und die Einrichtung des Borsen-
verkehrs Sorge tragen. Zu diesen gehoren insbesondere die Stock
Exchange in London und die New Yorker Borse, an denen die Mitglieder-
zahl beschrinkt ist?2).

Wihrend an der Pariser Borse, die dem Publikum frei zugénglich
ist, nur das Maklerwesen durch den Staat eine Regelung erfahrt, erstrecken
sich die Bestimmungen des deutschen Borsengesetzes von 1896%) auf
die Gesamteinrichtung der Borse. Danach steht den Landesregierungen
die Genehmigung der Errichtung einer Boérse ebenso wie das Aufsichts-
recht iiber die Borsen zu, die von dem Recht, die unmittelbare Aufsicht
den Handelskammern zu iibertragen, in den meisten Lindern Gebrauch
gemacht haben. Als Organ der Staatsregierung wird fiir jede Borse
ein Staatskommissir bestellt. Die Borsenordnung, die durch die Landes-
regierung zu genehmigen ist, hat gemiB § 5 des Borsengesetzes Be-
stimmungen zu enthalten iiber die Borsenleitung und ihre Organe, iiber
die Geschiftszweige, fiir die die Borseneinrichtungen bestimmt sind,
iiber Voraussetzungen der Zulassung zum Besuche der Borsen und

1) Uber weitere Einzelheiten, insbesondere an deutschen Borsen, siehe
Prion: Art. ,,Bérsenwesen‘, im Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd., 8. 1053{.

2) Auch an der Londoner Stock Exchange ist dadurch, daBl das neue
Mitglied eine ,,Nomination*, das heilt das Mitgliedsrecht eines zurick-
tretenden Mitgliedes erwerben muf}, die Mitgliederzahl beschrinkt worden.
Vgl. Salings Bérsenpapiere, I. Teil, 8. 463. 1928.

3) Das Reichsborsengesetz vom 22. Mai 1896 (R.G.BL., 8. 157) ist durch
Gesetz vom 8. Mai 1908 (R.G.Bl., 8. 163) wesentlich, durch Gesetz vom
23. Dezember 1920 (R.G.B1., S. 2317) und durch Gesetz vom 28. Dezember 1921
(R.G.BlL., Nr. 22, S. 25) nur geringfiigic gedndert worden.
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dariiber, in welcher Weise die Preise und Kurse zu notieren sind. Die
deutschen Bérsen haben aber durch das erwihnte Borsengesetz keines-
wegs ihren urspriinglichen Charalkter als freie Versammlungen der Kauf-
mannschaft verloren; denn es bleibt ihnen unbenommen, festzusetzen,
ob der Zutritt zur einzelnen Borse jeder borsenfihigen Person (wie in
Hamburg bis 1921) gestattet, oder an mehr oder minder strenge Vor-
aussetzungen gekniipft sein soll. Doch ist die Entwicklung den Weg
zur ,,geschlossenen Versammlung® gegangen?).

Nach dem &sterreichischen Bérsengesetz?) ist zur Errichtung von
Borsen die Bewilligung des Finanz- und des Handelsministers nach
Anhorung der Handels- und Gewerbekammer erforderlich. Die Bérsen
tragen Korporationscharakter3), stehen unter einer selbstdndigen
Leitung und unter staatlicher Uberwachung (§ 1). Fiir jede Borse muB
ein besonderes Statut aufgestellt werden, das gleichfalls der Genehmigung
der genannten Minister bedarf. Die Borsen unterstehen in allen Ver-
waltungsangelegenheiten unmittelbar der Landesregierung. Bei jeder
Borse wird ein Borsekommissir bestelit, welcher die Oberaufsicht an
der Borse fithrt (§ 4). Als Borsengeschifte sind jene Geschifte anzusehen,
die im offentlichen Borsenlokal, in der festgesetzten Borsenzeit iiber
solche Verkehrsgegenstdnde geschlossen worden sind, die an der be-
treffenden Borse gehandelt und notiert werden diirfen (§ 12)4).

Dem Borsenvorstand ist an deutschen Borsen ebenso wie der ,, Wiener
Borsekammer die Bérsenleitung anvertraut, indem ihnen von Gesetzes
wegen Leitungsbefugnisse iibertragen sind. Doch ist es in Deutschland
Sache der Borsenordnung, in Osterreich Aufgabe des Statuts, die Art
der Ausiibung dieser Befugnisse ndher festzusetzen. In Deutschland
sind zuweilen auch der Handelskammer einzelne Leitungsbefugnisse
zugewiesen ).

In Deutschland geniigt an offenen Borsen die Borsenfihigkeit
zum Besuch derselben (bis 1921 in Hamburg). Es miissen dabei alle
Personen als borsenfihig angesehen werden, denen nicht nach den gesetz-
lichen Bestimmungen der Zutritt zu einer Borse versagt ist®). Dadurch,
daf3 die Borsenordnungen die AusschlieBungsgriinde erweitern und be-
sondere Anordnungen erlassen kénnen, gelangt man zu den sogenannten

1) Hellauer: Handelsverkehrslehre. Handelshochschule, 1. Bd., S. 936.

2) Gesetz vom 1. April 1875, R.G.Bl. Nr. 67, betreffend die Organisierung
von Borsen.

3) Hellauer: a.a. 0., S. 937.

4) Uber Borsengeschiifte und Borseneinrichtungen nach ésterreichischem
Recht vgl. Pisko: Lehrbuch des Osterreichischen Handelsrechts, S. 129ff.
Wien. 1923.

5) Z. B. erfolgt die Zulassung zum Borsenbesuch in Koéln durch die
Handelskammer, in Hamburg durch einen von dieser eingesetzten Ausschuf}.

6) Goppert: Art. ,,Bérsenrecht, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., S. 1012.
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geschlossenen Boérsen, die in Deutschland heute mit einzelnen
Einschrinkungen und in den Nachfolgestaaten Osterreichs durchwegs
anzutreffen sind. Bei dieser Art wird fiir den sténdigen Borsenbesuch
die Zulassungserklirung der durch die Borsenordnung festgesetzten
Stelle verlangt, soweit nicht einzelne Personen kraft ihres Amtes Zutritt
zur Boérse haben (Staats- bzw. Borsenkommissire, besonders bestelite
Makler, Angestellte der Borsen u. dgl.). Die Erteilung dieser Berechtigung
hat nur die Bedeutung, dafl dem Ansuchenden der Borsenbesuch erlaubt
wird, wenn er allen anderen Anforderungen Geniige leistet (z. B. Zahlung
der Borsengebiithren, zuweilen Borsenbesuchsabgabe und andere).

Die Zulassung erfolgt in Deutschland in der Regel nicht fiir die Firmen,
sondern fir die einzelnen physischen Personen; sie kann sowohl fiir Firma-
inhaber und gesetzliche Vertreter juristischer Personen (z. B. Direktoren
von Aktiengesellschaften) als auch fiir Angestellte mit der Befugnis, am
Borsenhandel teilzunehmen, aber auch ohne eine solche Befugnis erteilt
werden (z. B. an Pressevertreter und Personen, die auflerhalb der Borsenstadt
wohnen). An manchen deutschen Bérsen hat sich die Ansicht durchgesetzt,
daf die Zulassungsstelle Kaufleute, die ins Handelsregister der Boérsen- oder
einer Nachbarstadt eingetragen sind, nicht ohne besonderen Hinderungsgrund
abweisen dirfe. In Berlin ist man jedoch in den letzten Jahren hinsichtlich
der Zulassung zu einer strengeren Auswahl ibergegangen.

Fiir die Berliner Borse erfolgt die Zulassung durch den Borsenvorstand?).
Der schriftlich zu stellende Zulassungsantrag bedarf — in der Hauptsache
ausgenommen Angestellte und Boten — der Unterstiitzung durch drei Ge-
wihrsmanner, die seit mindestens drei Jahren zum Boérsenbesuch zugelassen
sind. Doch sind Vorstandsmitglieder offentlicher Bankanstalten von der
Stellung der Gewidhrsménner befreit. Im tbrigen ist der Antrag mit Angabe
der Garanten durch Aushang in den Borsensilen wahrend acht Boérsentagen
bekanntzumachen. Nach Ablauf dieser Frist haben die Gewadhrsméinner
iiber den Empfohlenen durch Protokoll eine Erklirung abzugeben. Dariiber
hinaus konnen von ihnen auch sonstige Auskiinfte iiber Person- und Ver-
mogensverhiltnisse des Antragstellers gefordert werden (§§ 21 und 22).

Bei Antrigen auf Zulassung zur Abteilung Wertpapierboérse mull jeder
Gewihrsmann gleichzeitig mit der Stellung des Antrages eine Sicherheit
in der Hoéhe von RM 5000,— durch Hinterlegung bei der Industrie- und
Handelskammer leisten, woriiber die Kammer nach freiem Ermessen verfiigen
kann, wenn die Zulassung binnen drei Jahren infolge ndher bezeichneter
Ursachen zuriickgenommen wird oder der Empfohlene infolge rechtskriftiger
Verurteilung wegen betriigerischen Bankrotts auf die Zulassung verzichtet.

An der Wiener Boérse werden Boérsenbesucher und Boérsenmitglieder
unterschieden. Das schriftliche Ansuchen um Zulassung zum sténdigen
Borsenbesuch hat Angaben iiber den beabsichtigten Geschiftsbetrieb sowie
iiber die Vermégensverhaltnisse des Gesuchstellers zu enthalten und muf} von
zwei Borsenmitgliedern als Gewdhrsménnern unterfertigt sein. Diese werden
protokollarisch dariiber einvernommen, ob sie nach sorgfiltiger Prifung
den Gesuchsteller fiir wiirdig halten, zum Bérsenbesuch zugelassen zu werden.
Spricht sich die Bérsenkammer fir die Zulassung aus, so werden die Namen
des Gesuchstellers und seiner Gewahrsméanner im Bérsensaal schriftlich kund-

1) Die Bestimmungen hieriiber enthélt die Borsenordnung.
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gemacht und der Termin angegeben, bis zu dem Reklamationen gegen die
Zulassung schriftlich einzubringen sind. Dieser endet am achten Tage nach
der Kundmachung. Jeder, der eine Borsenkarte ordnungsméiBig erlangt hat,
ist Borsenbesucher. Auch die Bevollméchtigung von Angestellten wird durch
‘mindestens acht Tage mittels Anschlag an der Borse und durch das Borsen-
verordnungsblatt bekanntgemacht.

Die ,,Mitgliedschaft* der Wiener Borse wird im allgemeinen durch den
Besitz von Jahreskarten in den zwei letzten Kalenderjahren, das laufende
eingeschlossen, erworben, gleichgiiltig, ob der Inhaber der Karte selbstindig
oder als Angestellter téitig ist. Firmeninhaber, personlich haftende Gesell-
schafter, Gesellschaften und Anstalten, erwerben die Mitgliedschaft schon
frither, wenn die Firma durch die drei letzten Jahre bei einem Handels-
gericht der Republik Osterreich registriert war (§ 36 des Statuts).

Zu den besonderen OCbliegenheiten des Birsenvorstandes gehort
gemilB § 50 des deutschen Bérsengesetzes nach Malgabe der Boérsen-
ordnung (z. B. in Berlin nach § 10, Nr. 8, in Frankfurt a. M. nach § 9,
Nr. 6) die Feststellung der Boérsengeschiaftsbedingungen. Nur
fir einige deutsche Borsen erfolgt die Feststellung dieser Bedingungen
durch die Handelskammer auf Grund der allgemeinen von den Kammern
in Anspruch genommenen Befugnis, Geschiftsgebriuche festzustellen?).

GemidlB § 3 des Osterreichischen Boérsengesetzes erlifit die Borsen-
leitung die Normen zur Regelung des Borsenverkehrs innerbalb der
gesetzlichen Grenzen.

Diese Bedingungen gelten, wenn nichts Gegenteiliges vereinbart
wird, im Borsenverkehr als maBgebend. Durch die Feststellung solcher
Usancen muB nicht eine bereits eingebiirgerte, tatsichliche Ubung
festgelegt, sondern bloB zum Ausdruck gebracht werden, was fir an-
gezeigt gehalten wird. Daher ist eine jederzeitige Anderung méglich.
Obwohl die Geschiftsbedingungen keine objektive Rechtsnorm vor-
stellen, wird deren Zugrundelegung bei ordnungsmiBigem Geschifts-
abschluB an der Borse als dem Parteiwillen gemall angenommen, sofern
nicht ausdriicklich ein Vorbehalt erfolgt ist.

Eine der wichtigsten Aufgaben der Borsenleitungen ist die Fest-
stellung der Preise, die im Kursblatt authentisch verdffentlicht
werden.

Nach dem deutschen Borsengesetz steht den einzelnen Bérsen
die Wahl frei, ob eine amtliche Preisfeststellung stattfinden soll oder
nicht. Diese kann aber durch die Landesregierung in der Bérsenordnung
vorgeschrieben werden. Wenn eine amtliche Preisfeststellung statt-
finden soll, hat die Borsenordnung das Erforderliche zu bestimmen.
Tatsichlich enthalten auch die Bérsenordnungen der deutschen Bérsen
solche Regelungen. Da aber fir Wertpapierborsen die Voraussetzungen
amtlicher Feststellung der Bérsenpreise durch das Borsengesetz (§§ 29

1) Goppert: a.a. 0., 8. 1023.
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bis 35) besonders geregelt sind, geniigen fiir die einzelnen Bérsen
Detailbestimmungen?).

In Osterreich bestimmt § 8 des Borsengesctzes, daB die amtliche
Ermittlung der Kurse der umgesstzten Verkehrsgegenstinde an jedem
Borsentage nach SchluBl der Borse auf Grund der von den Maklern wiahrend
der Borsenzeit abgeschlossenen Geschifte und der ihnen in Ausiibung
ihres Amtes bekanntgewordenen Daten wunter Aufsicht des Bérsen-
kommissirs von Mitgliedern der Borsenleitung zu geschehen hat.

Zur Erledigung von Streitigkeiten, vor allem aus Borsengeschiften,
dienen kaufménnische Borsenschiedsgerichte, deren Errichtung
infolge der Leichtigkeit und notwendigen Sicherheit des Borsenverkehrs
fiir diesen unerlafllich ist. Thre Vorteile bestehen insbesondere in einem
beschleunigten Verfahren und darin, daBl die Entscheidung durch sach-
kundige Personen, die mit den Erfordernissen und Gebréuchen des
Handels vertraut sind, gefallt werden.

3. Die Geschittsformen
A. Festgeschéifte (unbedingte Geschéafte)

Die Festgeschéifte, bei denen Art und AusmaB der Erfillung schon
beim Abschlufl des Cleschiftes feststehen und nicht erst — wie bei den
Pramiengeschiften — spéter bestimmt werden, kénnen an Effekten-
borsen hinsichtlich der Erfiillungszeit im allgemeinen in zwei Haupt-
gruppen geschieden werden:

1. In Geschifte, die entweder sofort oder nach wenigen Tagen zu
erfiillen sind (Kassageschéifte) und

2. in Termingeschiifte, bei denen Lieferung und Zahlung erst nach
lingerer Zeit stattfinden und die Erfilllung durch die Usancen niher
bestimmt wird.

Jene Geschifte konnen daher auch als Geschifte per sofort oder
als sehr kurzfristig, diese als mittel- oder langfristig bezeichnet werden.

a) Das Kassageschiift

Die Kassageschifte sind als Promptgeschifte dahin zu verstehen,
daf} die Effekten gegen sofortige Lieferung gekauft bzw. gegen sofortige
Barzahlung verkauft werden. Da jedoch die Lieferung von Effekten
am Tage des Geschiftsabschlusses in der Regel nicht mehr moglich ist,

1) Im Borsengesetz zugolassene Abweichungen von den gesetzlichen
Bestimmungen finden sich in Frankfurt a. M., wo die Kursfeststellung durch
die Maklerkammer erfolgt, und in Hamburg, wo statt der Kursmakler vom
Borsenvorstand bestellte, durch Handschlag verpflichtete Hilfspersonen
bei der Kursfeststellung mitwirken.
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bestimmen die Geschiftsbedingungen, z. B. fiir die Berliner, Hamburger,
Breslauer, Stuttgarter und Budapester Borse, daf Kassageschifte an dem
auf den AbschluBtag folgenden Borsentag zu erfiillen sind,in Frankfurt a. M.,
Kéin und Mannheim, daB die Lieferung am zweiten Werktag zu erfolgen
hat. Die Bedingungen fiir den Handel an der Wiener Borse setzen fiir
die Erfiillung der Geschifte per Kassa in Arrangementpapieren?) an
der Prager Borse fiir alle Kassageschifte den dritten auf den AbschluBl
folgenden Borsentag fest. Doch sind an einigen Bérsen auch Kassageschéfte
»per einige Tage* zuldssig, bei denen die Erfiillung nur wenige Tage
spater stattfindet?).

Der Abschluff von Kassageschéiften ist nicht an bestimmte Mengen
(Schliisse) gebunden. Er kann entweder zwischen Kéufer und Verkéufer
unmittelbar oder durch Vermittlung eines amtlichen oder eines freien
Maklers (Agenten) stattfinden. An den deutschen Borsen zéhlen sowohl
die durch Festsetzung von Einheitskursen als auch die im Verkehr zu
,,fortlaufenden Kursen‘ getédtigten Abschliisse zu den Kassageschéften.
An der Wiener und Prager Borse gelten auBler allen ausdriicklich ,,per
Kassa‘ abgeschlossenen Geschéften mangels einer besonderen Ver-
einbarung Abschliisse in Papieren, die nicht in das Arrangement ein-
bezogen sind, und in Teilschliissen (Stiicken) von Arrangementeffekten
als Geschifte per Kassa. Uber ein zustandegekommenes Geschift wird
in der Regel eine Schlufinote (SchluBzettel) ausgestellt?).

Die effektive Abwicklung der Geschifte, die durchwegs auflerhalb
der Borse stattfindet, hat entweder direkt, das heifit unmittelbar zwischen
den Kontrahenten, zu erfolgen, und zwar derart, daf der Verkéufer
dem Xiufer die verkauften Werte in das Geschiftslokal liefert bzw.
liefern 14B8t, oder durch Zuhilfenahme von Vermittlungsinstituten, wie
der Bank des Berliner Kassenvereines oder dem Wiener Giro- und Kassen-
verein?).

1) Fir Geschifte per Kassa in Effekten, die nicht in das Arrangement
einbezogen sind, gilt, wenn sie.am Montag, Dienstag oder Mittwoch ab-
geschlogsen wurden, der darauffolgende Montag, wenn sie am Donnerstag,
Freitag oder Samstag geschlossen wurden, der darauffolgende Donnerstag
den Bedingungen fir den Handel an der Wiener Borse gemifl als Er-
filllungstag.

2) An deutschen Borsen hat bei solchen Geschiften jede Partei das Recht,
am dritten Borsentag nach dem Abschlufl Erfillung zu verlangen. In Wien
sind Geschifte ,,auf einige Tage Lieferung‘ lingstens am fiinften Tage nach
dem Abschlusse zu erfiillen.

3) Einzelheiten hieriiber bei Prion: Art. ,,Borsenwesen‘, Hwb. d. Stw.,
4. Aufl., 2. Bd., 8. 1054 und in meinem Buch ,,Effektengeschifte im Wiener
Borsenverkehr, 8. 22ff.

4) Die Lieferung mufl in usancemiBig gangbaren Stiicken erfolgen,
und darf in Abschnitten von bestimmter Art und Hohe nur dann gefordert
werden, wenn dies beim AbschluBl des Geschiftes bedungen wurde.
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Wihrend die Kassageschifte an den Bérsen Deutschlands noch die
erste Stelle einnehmen, stehen diese Geschifte an manchen anderen
Borsen, insbesondere in London und Paris, den Termingeschiften an
Bedeutung nach?).

b) Das Termingeschiift
a) Kauf- und Verkaufgeschéafte

Termingeschéifte sind solche Geschifte, bei denen Leistung und
Gegenleistung, besonderen Bedingungen entsprechend, in der Zukunft
erfolgen. Kaufer und Verkdufer haben erst zu einem spiteren Zeit-
punkte zu erfiillen, der durch eine lingere Spanne Zeit vom AbschluBtag
getrennt ist. Es liegt insofern ein doppelseitiges Kreditgeschift vor,
als der Verkdufer die Zahlung, der Kéufer die Warenleistung kreditiert.
Beide versprechen fiir einen bestimmten spéiteren Termin eine Leistung
und erhoffen fiir diesen die Gegenleistung.

Kommen auch an der Effektenborse zuweilen gewdhnliche Zeit-
geschifte?) vor, so zeichnen sich die Termingeschifte vor jenen haupt-
sdchlich durch die Ausgestaltung ihrer Technik und durch die besonderen,
fir sie geschaffenen Einrichtungen aus. Ein Lieferungsgeschift wird
erst dann zum bérsenmifBligen Termingeschift, wenn es auf Grund von
Geschiftsbedingungen abgeschlossen wird, die fiir den Markt der Borse
aufgestellt sind, ,,sofern hierbei jedem einzelnen Kontrahenten die Mog-
lichkeit, geboten ist, seine Geschifte im Wege einer Skontration.. ..
abzuwickeln*“®). Der AbschluBl eines Bérsentermingeschiftes setzt also
,einheitliche Geschéftsbedingungen entsprechender Art“ voraus und
aullerdem miissen zur ,,Differenzabrechnung von Geschiiften, die zwischen
verschiedenen Personen geschlossen worden sind,.... entsprechende
Einrichtungen und Bestimmungen getroffen sein, welche Ubertragungen
der Ubernahms- bzw. Lieferungsverpflichtungen von einer Partei auf eine
andere, sowie die Begleichung der Differenzen erméglichen bzw. erleich-
tern; und endlich muf} von diesen Bedingungen und Einrichtungen seitens
einer grofleren Anzahl von Personen auch Gebrauch gemacht werden?).

1) Auch an der Wiener Borse stehen die Geschifte per Kassa mit Rick-
sicht darauf, daf simtliche Aktien, alle (in Abteilung I des Kursblattes
notierten) Schuldverschreibungen der Republik Osterreich und mehr als
30 andere (meistgehandelte) Obligationen in das Wochenarrangement ein-
bezogen sind, hinsichtlich Bedeutung und Umsatz hinter den Arrangement-
geschiften zurick.

%) So lassen die Bedingungen fiir den Handel an der Wiener Bérse auch
in Effekten, die nicht in das Arrangement einbezogen sind, ausdriicklich
Geschifte auf feste Termine (,,Zeitgeschifte‘’) zu, bei deren AbschluBl ein
besonderer Filligkeitstermin vereinbart wurde, der z. B. auch in Monaten
ausgedriickt werden kann.

%) Hellauer: System der Welthandelslehre, 8. 435.

4) Hellauer: a.a. 0., S. 435.
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Beim Effektentermingeschift sind durch die Bestimmungen fiir
den Terminhandel immer die Effekten, in denen solche Geschifte ge-
schlossen werden konnen, die Mindestmenge und schlieBlich die Termine
genau festgelegt, die fiir die Erfiillung derartiger Geschéfte in Betracht
kommen. Bei den eigentlichen Termingeschiften besteht entweder
nur Ultimo- oder auch Medioliquidation. Doch kann auch bei wichent-
licher Abwicklung der Geschifte (wie der Arrangementgeschifte in
Wien und Prag) vén kurzfristigen Termingeschiften gesprochen werden?).

Die Abwicklung der Termingeschiifte erfolgt durch besondere Li-
quidations-, Skontrations- oder Arrangementverfahren, die an den
einzelnen Borsen in verschiedenen Arten durchgefiihrt werden?).

Es bleibt daher beim Geschiftsabschlull den Kontrahenten bloS
iiberlassen, sich auBer {iber die Anzahl der Mengeneinheiten (Schliisse),
iiber den Preis zu einigen, sofern sie das Geschift fiir den nichsten Termin
abschlieBen wollen. Uber den Zeitpunkt brauchen sie sich nur dann
zu verstindigen, wenn das Geschift an einem anderen als dem néchsten
Termin erfiillt werden soll, z. B. nicht per Ultimo des laufenden, sondern
des néchsten Monates. Jedenfalls sind sie in der Lage, dem Preis wenn
nicht ihr ausschlieBliches, so doch ihr Hauptaugenmerk zuzuwenden.

Hat das Borsentermingeschift bei zeitgerechtem Abschluf auch
die Vorteile eines Lieferungsgeschéftes im weiteren Sinne3), indem sowohl
Warentibergabe als Zahlung erst in einem spiteren Zeitpunkt statt-

1) Die fur das (wochentliche) Arrangement in Wien abgeschlossenen
Borsengeschifte werden oft als Kassageschifte mit liquidationsmiBiger
Abwicklung bezeichnet. Wenngleich die Zeitspanne, die den Abschluf fir
denselben Kassatag zuldBt, sehr kurz ist (ndmlich 1 Woche), so kann dieser
doch 14 Tage nach dem GeschiftsabschluB liegen. Dieser Zeitraum erscheint
meines Erachtens lang genug, um die Arrangementgeschafte als kurzfristige
oder uneigentliche Termingeschifte zu bezeichnen.

%) Die ausfithrlichste Darstellung der verschiedenen Systeme von
Liquidationseinrichtungen verdanken wir Fritz Schmidt in ,,Liquidation
und Prolongation im Effektenhandel. Leipzig. 1912.

Das Liquidationsverfahren der Wiener Bérse wird in meinem Buch
.. Effektengeschifte im Wiener Borsenverkehr eingehend erdrtert.

Uber die neue Art der Abrechnung in Berlin unterrichtet Mahrholz:
Das neue Abrechnungsverfahren im Effekten-Termingeschéift, ,,Bank-
wissenschaft®, 5. Jabrg., H. 9. ‘

3) Ein Lieferungsgeschéaft im weiteren Sinne liegt vor, wenn der Kauf-
vertrag hinsichtlich der Lieferung nicht nach oder innerhalb einer Frist von
wenigen Tagen, sondern erst spiter (und zwar an einem bestimmten Tag
oder innerhalb einer Frist) zu erfiillen ist.

Bei einem Borsentermingeschéft kann aber die Erfillung auch schon
nach wenigen Tagen stattfinden miissen, wenn das Geschift erst gegen
Ende der Zeitperiode, in der Geschifte mit dem gleichen Erfallungstag
getitigt werden konnen, zum Abschlufl gekommen ist.

Vgl. Hellauer: System der Welthandelslehre, 8. 435, Anm. 1, S. 302
und 305 f.
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finden, so liegen die Vorziige des Termingeschiftes doch vor allem in
der Moglichkeit des Abschlusses von Gegengeschiften und dadurch
in der Krsparung von Bezug oder Lieferung ebenso wie Zahlung infolge
durchgefiihrter Kompensation. Aus diesen Griinden ist auch das Termin-
geschift ein hervorragendes Mittel zur Erleichterung der Borsenspekulation.
Es erméglicht sowohl den Kauf von Papieren, ohne iiber den Kaufpreis
verfiigen zu miissen, als auch den Blankoverkauf, das heiBt den Ver-
kauf von Effekten, die der Verkdufer gar nicht besitzt. Denn im ersten
Falle hofft der Kéufer, die Effekten bis zum Erfilllungstage wieder mit
Gewinn zu verkaufen, im zweiten Fall der Verkiufer, sie bis zum Er-
fillungstage zu einem niedrigeren Kurs kaufen (decken) zu kénnen.

Der eigentliche Terminmarkt ist in der Regel dadurch charakterisiert,
daB die Kauf- und Verkaufwerber dort nicht notwendigerweise eines
Vermittlers bediirfen, da in den einzelnen Effekten dieses Marktes in
der Regel sowohl Angebot als Nachfrage — wenn zuweilen auch nur
latent — vorhanden sind und ein formloser, unmittelbarer ,,Handel
zwischen den Interessenten stattfindet!). Je weiter aber die Erfiillung
hinausgeschoben ist, desto wichtiger wird es fiir jeden Tauschpartner,
der Priifung der Kreditwirdigkeit des Gegenkontrahenten besonderes
Augenmerk zuzuwenden.

An Borsen, an denen wihrend einer Zeitperiode solche Geschifte
abgeschlossen werden, die zum gleichen spéteren Termin zu erfiillen
sind, bestehen Einrichtungen, die eine vereinfachte und rasche Abwick-
lung der Geschifte ermdéglichen. Dieses Ziel wird am besten einerseits
durch Vereinfachung der Lieferung, anderseits durch tunlichste Be-
schrinkung der Zahlung und deren Durchfithrung auf bargeldsparendem
Wege durch eine Liquidationszentrale erreicht, welche Funktion in
Berlin die Bank des Berliner Kassenvereines mit der ihr angegliederten
Liquidationskasse A. G., in Frankfurt a. M. der Verein Kollektiv-Skontro
e. V. und in Wien der Wiener Giro- und Kassenverein innehat?).

Alle Borsenbesucher, die Termingeschifte abgeschlossen haben, zeigen
der Liquidationszentrale auf besonderen hierzu bestimmten Formularen an,
mit welchen anderen Teilnehmern an der Liquidation und zu welchen Kursen
sie Kauf- und Verkaufgeschifte abgeschlossen haben und -— da zumeist
Bezug und Lieferung von Effekten ausschlieflich durch die Zentrale erfolgt —
wieviel Schliisse sie in jedem Effekt nach Kompensation zwischen Kiufen

und Verkiufen per Erfilllungstag als Saldo zu iibernehmen oder abzuliefern
haben. In Effekten aber, von denen der Bérsenbesucher fir einen bestimmten

1) In Wien, wo derzeit keine Ultimoliquidation, sondern nur ein Wochen-
arrangement stattfindet, trifft dies nur bei jenen Papieren zu, die in der
Kulisse gehandelt werden. Siehe hieriiber Meithner: Effektengeschifte im
Wiener Bérsenverkehr, S. 14 u. 28.

?) Uber das Effektentermingeschift in Deutschland vgl. auch Prion:
Art. ,,Bérsenwesen*, Hwb. d. Stw., 4. Aufl,, 2. Bd., S. 1058ff., und Obst:
Art. ,,Borsengeschafte’, Hwb. d. Betriebswirt., 1. Bd., Spalte 15211f.
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Termin gleichviel Schliisse gekauft und verkauft hat, wird weder eine Lieferung
noch ein Bezug stattfinden. Wenn alle nun abzuwickelnden Termingeschifte
seitens beider Kontrahenten (Kiufer und Verkaufer) wenigstens der Menge
nach richtig angezeigt worden sind, mufl in jedem Effekt die Summe der
von den Teilnehmern durch die Liquidationsstelle per Saldo zu beziehenden
Stiicke ebenso grof sein wie die Summe der von anderen Teilnehmern zu
liefernden Titres. Aufgabe der Liquidationsstelle ist es, die Anzeigen der
Boérsenbesucher zu priifen und in jedem Effekt die Teilnehmer mit Liefer-
saldo mit jenen zusammenfiihren, die per Saldo Stiicke zu titbernehmen haben.
Es ist klar, daB hierdurch nur ein Bruchteil aller Geschéfte tatsachlich durch
Lieferung, die wieder stiickelos iiber Giro-Effektendepot!) erfolgen kann,
erfullt werden muf}, da der grofite Teil durch Kompensation seine Erledigung
findet. Soweit bis jetzt dargestellt, ist die Abwicklung der Geschafte aber nur
eine einseitige, denn sie erstreckt sich nur auf ,,Bezug und Lieferung*, das
heillt nur auf die Warenseite; die Geldseite, die Durchfiihrung der Zahlungen,
erfordert noch weitere Maflnahmen.

Die Verrechnung der Preise kann dadurch bewerkstelligt werden, daf
die einzelnen Geschifte nicht zum tatsdchlichen AbschluBkurs, sondern
vorerst zu Liquidationskursen abgerechnet werden?). Zu diesem Zwecke
wird an jedem Abrechnungstermin fiir jedes Effekt vom Bérsenvorstand
(in Wien Borsekammer) ein Liquidationskurs festgesetzt, der zur Erleichte-
rung der Verrechnung ein runder, den durchschnittlichen Preisen ungefihr
entsprechender Kurs sein soll. Werden sodann die Bezugs- und Liefersaldi
zum Liquidationskurs bezahlt oder verrechnet, so wird dadurch das gleiche
Gesamtergebnis erzielt, wie durch Verrechnung sdmtlicher Geschafte zum
Liquidationskurs. SchlieBlich sind noch die Liquidationsdifferenzen (in Wien
Arrangementdifferenzen genannt), die sich aus den Unterschieden zwischen
den tatsichlichen Geschéftskursen und den Liquidationskursen ergeben,
zu berechnen, nach deren Bezahlung (gewdhnlich) Verrechnung samtliche in
dem betreffenden Zeitpunkt fallig gewordene Termingeschéfte ihre vollstandige
Erfiilllung gefunden haben?).

Als aber an den deutschen Bérsen nach der Wahrungsstabilisierung
der Terminhandel neu aufgenommen wurde, waren die Kreditverhiltnisse
der groBgewordenen Zahl der Bérsenbesucher noch zu ungeklirt und auch
zu wenig bestindig, um Termingeschifte ohne wesentlich héheres Risiko
als in der Vorkriegszeit seitens der Kreditgeber zu ermoéglichen. Es mubBte
weiter in Betracht gezogen werden, dafl sich die Kursdifferenzen gegeniiber

1) Die stiickelose Effektenlieferung hat in Deutschland auch eine inter-
urbane Ausgestaltung erfahren. Zur Pflege eines Effektenferngiro-Verkehrs
wurden im November 1926, 9 Effektengiro-Banken (Kassenvereine) zur
»Arbeitsgemeinschaft deutscher Effektengiro-Banken‘* zusammengeschlossen.
Dadurch ist ein Effektenferngiro-Verkehr zwischen Berlin, Frankfurt a. M.,
Hamburg und 6 anderen Borsenplitzen erméglicht.

2) Dieser Vorgang wird heute noch in Wien, Prag und Budapest ein-
gehalten. In Berlin, Frankfurt a. M., Miinchen und anderen deutschen Borsen
erfolgt neuestens die Abrechnung zu den tatsichlichen Abschlufkursen,
50 daB der Liquidationskurs nur fir Prolongationen, die auf seiner Basis
abgewickelt werden, und das interurbane Effekten-Clearing zwischen Berlin,
Frankfurt a. M., Kéln, Hamburg und Essen verwendet wird.

3) Uber die Liquidationseinrichtungen in Wien siehe Meithner:
,»Effektengeschifte im Wiener Borsenverkehr.*
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dem Zustande vor dem Kriege im allgemeinen erheblicher gestalteten und
der Kredit, den die Borsenhindler einander durch Zuwarten bis etwa zum
Ultimo gewahren muBten, mit Riicksicht auf ihre Kapitalkraft auBerordentlich
grofle Summen ausmachte.

So wurden zur Sicherung gegen Kursverluste in Berlin, Frankfurt a. M.,
Hamburg, Ko6ln, Leipzig, Breslau und anderen deutschen Bdrsenplitzen
Liquidationsvereine fiir Zeitgeschifte ins Leben gerufen, die fir ihre Mit-
glieder Biirgschaft leisten. Seither ist an diesen Borsen eine Terminaufgabe
nur durch solche Borsenbesucher moglich, die Mitglieder des Liquidations-
vereines sind. Fir jeden Abschluf} ist statutenmifig eine nach Prozenten
berechnete Deckung zu leisten, sofern die abgeschlossenen Termingeschifte
einen festgesetzten Betrag iiberschreiten, der schon durch die beim Eintritt
zu entrichtende Einlage sichergestellt ist. Auch Kursriickginge bei Hausse-
Engagements und Xurssteigerungen bei Baisse-Engagements losen die
sofortige NachschuBpflicht aus.

MuBte frither bei AbschluBl eines Geschéftes jeder Gegenkontrahent
auf seine Kreditfahigkeit beurteilt werden, so entfillt dies infolge der neuen
Einrichtung. Dadurch wird auch, wie Georg Bernhard?) sagt, eine Fun-
gibilisierung des Umsatzes erzielt, die vorher niemals bestand. Auch eine
Uberspekulation an der Bérse selbst wird, wenn schon nicht ganz ausge-
schaltet, doch sehr stark vermindert, da Verluste sofortige Deckung bedingen.
Eine Uberspekulation kann nur durch Kredite erfolgen, die der Bérse gleichsam
von auBen gewahrt werden. So ist infolge Sicherung von Bezug und Lieferung
rein borsentechniseh auch der Weg zur ausschlieflichen Ultimoliquidation
bereitet worden.

In Berlin obliegt die Abwicklung von Effektentermingeschiften der
Mitglieder des ,,Liquidationsvereines fiir Zeitgeschiifte an der Berliner Wert-
papierbdrse E. V. der Liquidationskasse A.G. Die Abrechnung erfolgt
durch sie seit 15. Mai 1928 nicht mehr zum Liquidationskurs. Dadurch sind
aber auch die Liquidationsdifferenzen gefallen. Die vollstandige Berechnung
aller Kurswerte bedeutet zwar eine Mehrarbeit, doch kann die Arbeitslast
auf die ganze Liquidationsperiode verteilt werden.

Da die Liquidationskasse A. G., die 1925 ins Leben gerufen wurde,
nicht nur die Abwicklung der Ultimogeschifte besorgt, sondern auch als
Organ des fir die Borsentermingeschifte der einzelnen Mitglieder haftenden
Liquidationsvereines auftritt, miissen ihr tdglich die neuen Terminschliisse
angezeigt werden, um die Engagementverpflichtungen der Mitglieder in per-
gonlicher und sachlicher Ordnung festhalten zu konnen.

Die Lieferung erfolgt auf Grund der Saldi der Nominalbetrige (bzw.
Stiicke) aus besonderen Endaufstellungen, die fiir die einzelnen Effekten
vorgenommen werden. Fir die Begleichung kommen nur jene Sammel-
betrige in Frage, die sich aus den saldierten Endsummen aller Effekten-
gattungen und sonstigen Operationen als Rechnungsergebnis in einer General-
aufstellung zeigen.

Die Erfillung erfordert daher nur die Lieferung der aus den Endauf-
stellungen zu ersehenden Nominalbetrigen und die Bezahlung der in der
Generalaufstellung ausgewiesenen Rechnungsendbetrige?). Die Lieferung

1) Bernhard: Liquidationskasse und Medioliquidation. Magazin der
Wirtschatt, S. 906. 1927.

?) Einzelheiten bei GroB8hennig: Neuregelung der Technik der Liqui-
dation fiir Effekten-Termingeschifte. Zahlungsverkehr und Bankbetrieb. 1928.
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der Stticke erfolgt iiber Giro-Effektendepot, die Regelung der Zahlungen
durch Bankgirokonto.

Die Bedeutung des Terminhandels, der Kurssicherung fiir die Zu-
kunft zu dienen, die beim Warenhandel sehr hoch eingeschitzt werden
muB, kann beim Effektentermingeschift als kaum wesentlich bezeichnet
werden. Daher zeigt sich der Terminhandel in Effekten fast ausschlieflich
als vollkommenes Werkzeug der Borsenspekulation?). Er bewirkt eine
Belebung des Geschiftsverkehres und macht den Umfang der Geschiifte
weniger abhingig von der Menge der dem Markte zur Verfiigung stehenden
oder sogar der iiberhaupt ausgegebenen Stiicke, wodurch erst Blanko-
verkauf und Corner (Schwinze) erméglicht werden.

B) Prolongationsgeschifte?)

Falls die erwartete Kursgestaltung bis zum Ende einer Abrechnungs-
periode nicht eingetreten ist, wird der Spekulant, und zwar der Haussier,
der nicht tiber das Geldkapital verfiigt, um die am ZErfiillungstag zu
ibernehmenden Effekten zu bezahlen, ebenso wie der Baissier, der die
zur Lieferung notwendigen Effekten nicht besitzt, bemiiht sein, die Speku-
lation bis zum néchsten Termin zu erstrecken, das heiflt seine Fngage-
ments prolongieren, wenn er die Hoffnung auf die von ihm gewiinschte
Kursentwicklung nicht aufgibt.

Da eine Vereinbarung mit dem Gegenkontrahenten auf Hinaus-
schiebung der Erfiilllung bis zum nichsten Termin in der Regel nicht
zu erreichen sein wird, sucht der Spekulant durch Eingehen eines Kost-
geschiftes einen Dritten, der fiir ihn einstweilen die Erfiillung seines
Geschiftes besorgt, und zwar der Haussier jemand, der am Kassatag
seinen sich vorldufig. ergebenden Bezugssaldo iibernimmt, der Baissier
einen Intervenienten, der dadurch, daf} er fiir die Lieferung an die Li-
quidationszentrale soviel Effekten zur Verfiigung stellt, als der inzwischen
noch offene Liefersaldo des Baissiers ausmacht, dessen Glattstellung
herbeifiihrt. Der geldbediirftige Haussier iiberliBt also seinen sich aus
den schwebenden Kaufengagements ergebenden Effektenbezug einem
Dritten, der dafiir als Geldgeber auftritt, weshalb der Haussier Kost-
geber, der Intervenient Kostnehmer oder Hereinnehmer der Effekten
wird. Dagegen kann der stiickebediirftige Baissier dem anderen Bérsen-
besucher, der ihm die Effekten iiberlift, Geldkapital zur Verfiigung
stellen, das ihm am Kassatag aus seinem Verkauf- (Liefer-) Saldo zu-
kommen wiirde. Der Baissier ist Kostnehmer, der Dritte Kostgeber.

1) Prion: Art.,,Boérsenwesen, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd., S. 10611.
?) Wenngleich die Prolongationsgeschifte nicht ausnahmslos fiir den
Terminmarkt in Frage kommen, so sind sie doch hier heimisch, da sie auf
diesern Markt stindig und zum weitaus iberwiegenden Teil abgeschlossen
werden.

Meithner, Effektenbodrse 7
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Dadurch aber, daf der Haussier seinen Bezugssaldo fiir den in Frage
stehenden Termin seinem Geldgeber, dem Kostnehmer, iiberlifit, zeigt er
beim Termingeschift diese Hineingabe in Kost der Liquidationszentrale
wie einen Verkauf an, wodurch sich sein Saldo wenigstens hingichtlich der
Stucke ausgleicht, so daB er selbst weder beziehen noch liefern muf. Er
hat sich dadurch, wie man sagt, glattgestellt.

Der Baissier wieder teilt der Liquidationsstelle mit, daf er sich die zur
Lieferung erforderlichen Effekten von dem Kostgeber beschafft, welche
Tatsache derart zum Ausdruck gebracht wird, daf er diesen in dem Skontro-
oder Aufgabebogen so einsetzt, als hitte er die Effekten von ihm gekauft.
Dadurch wird auch der Stiickesaldo des Baissiers ausgeglichen, der sich
damit gleichfalls glattgestellt hat.

Durch Eingehen des Kostgeschiftes beschafft sich jeder der beiden
Kontrahenten fungible Werte: der Kostgeber Geldkapital, der Kost-
nehmer Effekten. Aber auch jeder der beiden stellt solche Werte zur
Verfiigung: der Kostnehmer Geldkapital, der Kostgeber Wertpapiere.
Die Hingabe dieser Werte erfolgt aber beim Kostgeschéft nur fiir bestimmte
Zeit, in der Regel nur bis zum néchsten Liquidationstermin oder auch
bis zur Kiindigung des Geschéiftes durch einen der Kontrahenten. Der
Kostnehmer verpflichtet sich, die Effekten, das heifit solche gleicher
Zabhl, Art und Beschaffenheit, z. B. wieder zum nichsten Termin, zurick-
zustellen, der Kostgeber dagegen seinerseits — einstweilen abgesehen
von einer besonderen Vergiitung — das empfangene Geldkapital zu-
riickzuerstatten. So stellt sich das Kostgeschift auf Seite des Kostgebers
wie ein Verkauf fiir diesen Termin und ein Riickkauf fiir den néchsten
Liquidationstermin dar, auf Seite des Kostnehmers wie ein Kauf mit
spiterem Riickverkauf.

Da nun fir die Haussiers Geldmangel, fiir die Baissiers Geld-
iiberfluB charakteristisch ist, die Baissiers hingegen Stiickemangel
und die Haussiers Stiicketiberflufl haben, ist es naheliegend, dafl sie
sich dadurch gegenseitig iiber die Liquidationstermine hinweghelfen
konnen, indem die Haussiers den Baissiers Effekten in Kost geben, wihrend
die Baissiers den Haussiers Geldkapital zur Verfiigung stellen. Damit
sich diese beiden Parteien allein einander geniigen, miifiten sie sich aber
in jedem Effekt einander gleich stark gegeniiberstehen. Dies wird wohl
selten zutreffen. Soweit die Engagements der Kontermine nicht gentigen,
miissen sich die Haussiers daher an den Geldmarkt, insbesondere an
Banken wenden, die Baissiers — wenn die Haussepartei nicht ausreicht —
gleichfalls an Kapitalisten, die ihnen die erforderlichen Stiicke zur Ver-
figung stellen. So ermdglicht das Kostgeschift entweder beiden oder
wenigstens dem einen der beiden Kontrahenten die Fortsetzung der
Terminspekulation. Durch die Technik des Termingeschaftes erfahrt
es eine besondere Foérderung und es erscheint sogar die Behauptung
gerechtfertigt, daB oft erst durch diese Technik eine Prolongation er-
moglicht wird. Umgekehrt bewirkt auch die Moglichkeit des Abschlusses
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eines Kostgeschéftes infolge der Aussicht, die sonst hinderlichen Termine
zu iiberdauern, die Férderung des Eingehens von Hausse- und Baisse-
engagements auf dem Terminmarkt.

Die Hohe der Vergiitung, die fiir den Abschlu8 des Kostgeschiftes
gewahrt wird, ist von mannigfachen Umsténden abhiingig. Nimmt
ein Haussier z. B. Geld von einem Kapitalisten in Anspruch, das heift
gibt er ihm Effekten, die diesem als Sicherstellung fiir sein Darlehen
dienen, in Kost, so wird er das empfangene Geldkapital zu einem an-
gemessenen Satz verzinsen miissen. Dieses dem Kostnehmer zuflieBende
Entgelt, das Kostgeld oder der Report, mull vom Haussier gelegentlich
der ,,Riicklieferung aus Kost* gemeinsam mit dem empfangenen Geld-
betrag entrichtet werden. Daher &ullert sich der Report in einem
Zuschlag (auch Zuschlag zum Kostkurs), sofern er nicht in Prozenten
vereinbart wird. Auf die Hohe dieser Vergiitung wird vor allem die Lage
des Geldmarktes (bei Ultimoliquidationen der Zinssatz fiir Ultimogeld),
die Borsenlage sowie Umfang und Richtung der Spekulation von Ein-
fluBl sein. In normalen Zeiten wird der Reportsatz bei nicht iibertriebener
Spekulation die Héhe der Bankrate nicht ganz erreichen. Infolge der
Tendenz zu einer einheitlichen Preisbildung (ohne Riicksicht auf die
besondere Lage der Interessenten) wird sich ein allgemeiner Reportsatz
herausbilden, der sich auch zugunsten des Baissiers auswirkt. Doch
auch die Qualitit der zur Sicherung dienenden Effekten und die Kredit-
fahigkeit des Darlehensnehmers kommen in Betracht. Falls die Herein-
nahme der Effekten seitens zahlreicher Baissiers erfolgt und durch ver-
haltnismiBig groBen Umfang der Baissespekulation die Stiickenachfrage
lebhaft ist, wird der Reportsatz gedriickt. Je weiter aber der Reportsatz
sinkt, desto geringer wird das Interesse der geldverleihenden Kapitalisten
sein, solche Geschifte abzuschlieBen. Nur der stiickebediirftige Baissier
mull auch mit einem niedrigen Reportsatz zufrieden sein, das hei3t sein
Geld zu einem niedrigeren Zinssatz herleihen, als er sonst (z. B. fiir Ultimo-
geld) erreichen wiirde. Sinkt dieser Satz auf Null, so spricht man von
einem Kostgeschaft umsonst oder von glatter Schiebung. Wenn endlich
die erforderlichen Stiicke nur auBerordentlich schwer aufzutreiben sind,
so konnen die Baissiers sogar gezwungen werden, eine Leihgebiihr, das
Leihgeld oder den Deport, zu bezahlen. Diese Vergiitung wird
sich bei der ,Riicklieferung aus Kost“ in einem Abschlag (auch
Abschlag vom Kostkurs) dulern, wenn der Deport nicht in Prozenten
vereinbart ist und dann abgesondert bezahlt wird. In dieser Leihgebiihr
besteht ein besonderer Anreiz flir Effektenbesitzer, ihre Papiere in Kost
zu geben; denn ein solches Geschift bringt fiir Stiicke verleihende Kapi-
talisten den Vorteil, daf sie nicht nur dieses Leihgeld, sondern auch den
fir ihre Effekten empfangenen Geldbetrag fiir die Laufzeit des Kost-

geschéftes zinsenlos zur Verfiigung erhalten.
7>'ﬁ
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Die Tatsache, daB durch das Kostgeschift auch bei Fehlschlagen
der Spekulation wenigstens voriibergehend die Aufrechterhaltung der
Engagements ohne Bezug und Lieferung durchfithrbar wird, bewirkt,
daB die Spekulationsgeschifte auf dem Terminmarkt blof als Differenz-
geschifte erscheinen. Doch darf unter einem Bérsentermingeschaft
niemals ein Differenzgeschift in dem Sinne verstanden werden, daf
nur die nach dem jeweiligen Kursstande sich ergebenden Differenzen
auszugleichen wiren. Denn die Mittel, um Differenzgewinne zu erzielen,
sind hier immer Geschéfte, von denen ein jedes fiir sich einen Bezug
oder eine Lieferung zur Folge hat. Nur die Technik des Liquidations-
verfahrens, verbunden mit dem Prolongationsverfahren, wodurch die
Erfiillung hinausgeschoben werden kann, erméglicht es, daB schlieBlich
blof die Zahlung der sich rechnungsméa8ig ergebenden Kursunterschiede
notwendig wird.

In bezug auf die Preisbildung betrachtet, bewirkt der Reportkredit
dadurch, daB er der Haussespekulation dient, an sich eine Erhshung
der Kurse oder verhindert ein Fallen derselben. Bei grofien Emissionen
ist er es nicht selten, der die vollstindige Unterbringung der Papiere
bewerkstelligt, indem dadurch deren voriibergehende Ubernahme durch
die Spekulation so lange ermdglicht wird, bis das Kapital anlegende
Publikum die Effekten iibernimmt. Das Deportgeschaft dagegen
gestattet das Festhalten an verhiltnismafig niedrigen Kursen, bis etwa
die Effektenbesitzer sich auch bei diesem Kursstande zum Verkauf ent-
schlieflen.

Endlich ergibt sich durch das Report- und Deportgeschift auch
eine direkte Verbindung zwischen dem Geld- und Effektenmarkt.

B. Primiengeschifte (Geschifte mit Wahlrecht)

Waihrend sich bei den bisher besprochenen unbedingten Geschéften,
die als Festgeschifte bezeichnet wurden, der eine Kontrahent bei Ver-
tragsabschluBl verpflichtet, eine bestimmte Menge zu einem bestimmten
Preis zu beziehen, und der andere wiederum, dieselbe Menge zu demselben
Preis zu liefern, handelt es sich bei den Pramiengeschiiften um bedingte
Zeitgeschafte, zumeist um Termingeschafte.

Bei Primiengeschiften wird — dem Wesen dieses Geschiftes ent-
sprechend — dem Primienzahler (Wahler) bei Abschlufl des Prémien-
geschiftes gegen sofortige oder spitere Zahlung einer Primie das Recht
(Wahlrecht) eingerdumt, sich zu einem spéiteren Zeitpunkt, dem soge-
nannten Prémienerklirungstag, je nach der Art des abgeschlossenen
Geschiftes zu entscheiden, ob er zu einem von vornherein vereinbarten
Kurs entweder 1. beziehen oder um den Preis der Priamie vom Geschaft
zuriicktreten will oder 2. liefern oder gleichfalls um den Verlust der
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Pramie sich von der Lieferung losmachen will oder 3. ob er beziehen
oder liefern will, wobei, sofern die Primie nicht schon gezahlt ist, der
Bezugskurs hoher sein wird als der Lieferkurs. Die Primiengeschéifte
bieten dem Spekulanten die Moglichkeit, einen etwa entstehenden Verlust
auf den Betrag der Pramie einzuschrinken.

Folgende Arten von Pramiengeschiften sind zu unterscheiden:

1. Vorpramien- und Riickpramiengeschafte,

2. Barprimiengeschifte (Primien auf Nehmen und Pramien auf
Geben),

3. doppelte oder zweischneidige Pramiengeschifte,

4. Stellagegeschifte,

5. Nochgeschiftel).

Werden Priamiengeschifte zum groBen Teil von dngstlichen und wenig
kapitalkriftigen Spekulanten wegen der sich ergebenden Risiko-
beschrinkung abgeschlossen, so dienen sie doch auch der Kurssicherung,
wenn mit Freignissen gerechnet werden mul, die grofle Kursveranderungen
nach sich ziehen werden (z. B. Kriegsgefahr, Revolutionen). Je gréfler
aber die Gefahren und die sodann eintretenden Kursverinderungen ein-
geschitzt werden, desto hoher werden auch die geforderten Pramien sein.
Jedenfalls wird durch die Pramiengeschifte eine Ausdehnung der
Spekulation und Verbreiterung des Marktes bewirkt, indem diese Ge-
schifte mit anderen kombiniert werden, wodurch ein ganzes Netz wechsel-
gseitiger Beziehungen zwischen verschiedenartigen Geschiften entsteht.

Wenn auch der Pramienmarkt einen Teil der Spekulation an sich
zieht und hinsichtlich der Priimien seine eigene, den allgemeinen Preis-
gesetzen entsprechende Preisbildung besitzt, wird doch die Stimmung
dieses Marktes auch auf den fiir feste Abschliisse iibertragen. Allerdings
bleiben auch die getitigten Prémiengeschifte in ihrer Wirkung nicht
nur auf den Primienmarkt beschrinkt. Werden zwar schon vor dem
Primienerklirungstag gelegentlich Deckungs- und Realisationsgeschifte
auf dem Markt der Festgeschifte abgeschlossen, so hiufen sich diese
am Erkldrungstag insbesondere nach grofieren, die Primien iibersteigenden
Kursschwankungen. Es kann daher folgendes festgestellt werden:

Auf die Preisentwicklung wirken die Primiengeschéfte (im weitesten
Sinne des Wortes) namentlich dadurch ein, dafi sich die Deckungs-
oder Realisationsgeschiifte an den Pramienerklirungstagen zusammen-
dringen und plétzliche Kursveréinderungen hervorrufen konnen, wenn
ihr Umfang entsprechend grof3 ist.

1) Ausfithrliche Darstellungen bei Schmidt, F.: Die Effektenbérse und
ihre Geschifte. Leipzig. 1922; Leitner: Bankbetrieb und Bankgeschifte.
Frankfurt a. M. 1923; Sommerfeld: Die Technik des borsenmiBigen
Termingeschiftes. Berlin. 1923; Meithner: Effektengeschifte im Wiener
Borsenverkehr. Wien. 1924.
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Im ibrigen kann die Bedeutung der Pramiengeschifte fiir den
Effektenmarkt der meisten Borsen heute nicht mehr als sehr betrichtlich
bezeichnet werden.

Geringere Aussichten auf Preisschwankungen, hohe Steuern und
die schwindende Bedeutung der Berufsspekulation infolge des KEin-
greifens der kapitalkraftigen Gro8banken miissen vor allem als Ursachen
des starken Riickganges der Primienumsitze bezeichnet werden.

V. Die besonderen wirtschaftlichen Faktoren der
Preisbildung in Effekten

Schon im ersten Teil dieses Buches haben die Faktoren eine
Erorterung erfahren, die bei jeder Preisbildung in Betracht kommen.
Gelten diese auch durchwegs fiir die Preisbildung in Effekten, so muf
doch hervorgehoben werden, daf — gegeniiber der Mehrzahl der
Produkte — bei Effekten subjektive Einfliisse eine Potenzierung
erfahren.

Auf seiten der Nachirage beruht diese Tatsache vor allem darauf,
dafl von einem Bediirfnis nach Effektenerwerb nicht in einem so kon-
kreten Sinne gesprochen werden darf wie von einem Bediirfnis nach
Nahrung, Kleidung, Wohnung usw., da es sich vorzugsweise um eine
Art der Befriedigung des Sparbediirfnisses handelt, das in weniger hohen
Intensititsgraden auftritt und kein unmittelbares Verwendungsbegehren
bedeutet. Dieses Bediirfnis bezieht sich vielmehr blof auf die Sicherung
wirtschaftlicher Verfiigungsmacht in der Zukunft, daher grundsitzlich
auf andere, spitere Zeitabschnitte als die tibrigen angefiihrten Bediirfnisse,
weshalb in ihm nur eine Antizipation fiir voraussichtlich oder moglicher-
weise dereinst eintretende Verwendungsbegehren erblickt werden kann.
Es ist nun naheliegend, dafl gerade solche oft in weite Zukunft geriickte
ungewisse Verwendungen von den einzelnen ungleich begehrt werden,
da nicht nur die Hohe des Einkommens, sondern insbesondere auch die
Intensitit des subjektiv verschieden stark empfundenen Sparbediirf-
nisses von ausschlaggebender Bedeutung fiir die Kapitalanlage ist.
SchlieBlich darf nicht vergessen werden, dafl das Sparbediirfnis nicht
nur durch die Anschaffung von Effekten, sondern auch auf andere Arten,
wie durch Thesaurierung von Bargeld, Darlehensgewdhrung in den
verschiedensten Formen, Erwerb von Immobilien, sogar auch durch
AbschluB von Versicherungen (vor allem einer FErlebens-, Heiratsgut-
versicherung u. dgl.), befriedigt werden kann.

Auf seiten des Angebotes in Effekten ist als subjektives Preis-
bestimmungsmoment insbesondere entscheidend, daB die Erlangung
von - Geldkapital gleichfalls nicht nur an die Effektenform gebunden
ist, weshalb wenigstens zum Teil — dauernd oder voriibergehend —
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die Beschaffung von Geldkapital auch durch Aufnahme von Bankkredit,
Hypothekardarlehen u. dgl. erfolgen kann. Geht doch die kapitalistische
Unternehmung bei der Kapitalbeschaffung durch Effekten ebenso
wie bei dem Erwerb eines jeden Produktionsmittels zu Werke, indem
sie eine Vorkalkulation durchfiihrt, die zur Aufgabe hat, zu bestimmen,
ob bei den gegenwirtigen bzw. zu erwartenden Preisen der Effekten
die Kapitalbeschaffung und damit auch die beabsichtigte Produktion
bzw. Betriebserweiterung rentabel erscheint!), Ferner ist besonders
darauf hinzuweisen, dafl dem Effektenpreis ein objektives Preisbestim-
mungselement mangelt, indem den Anschaffungskosten der einmal
ausgegebenen Papiere nicht die gleiche Bedeutung zukommt wie bei
den vorzugsweise von dem jeweiligen Stande der Kosten abhingigen
Preisen der Produkte.

Im Mittelpunkt unseres Interesses aber stehen hier jene den Effekten
eigentiimlichen und ihnen in besonderer Art zukommenden Qualitdten,
die sie fiir die Erwerbung geeignet und begehrt machen und infolge ihrer
fiir sie bezeichnenden und mafigebenden Eigenschaft, als Rentenquelle
zu dienen, die Preisbildung beherrschen. Erst in Erkenntnis dieser
Erscheinungen erlangen jene Faktoren Gestalt, die die Wertschitzung
dieser Waren durch Kauf- und Verkaufwerber begriinden. Mit Riick-
sicht darauf, daB die in Effekten angelegten Kapitalien eine dauernde
Ertragsquelle bieten sollen, sind hier insbesondere die vermeintliche
Gesichertheit der Rentenquelle, die Stetigkeit bzw. die tatséchlichen
oder voraussichtlichen Schwankungen in der Héhe des Ertrages und
fir den Fall des Erloschens der Rentenquelle die Aussicht auf Riick-
erstattung des zur Anschaffung der Effekten aufgewendeten Geldkapitals
von Bedeutung. Es sind daher Sicherheit und Rentabilitit?),
die auf die Wertschitzungen der Tauschinteressenten auf dem Effekten-
markt bestimmenden EinfluBl ausiiben. Diese beiden Faktoren treten
aber bei Obligationen und Teilhabereffekten in verschiedenem Maf
und ungleichen Formen in Erscheinung.

Bei Obligationen bildet der Sicherheitsgrad der Zahlungsfihigkeit
des Schuldners die erste Grundlage fiir die Bewertung?). Es ist auch
weniger von Bedeutung, ob das dargelichene Geldkapital produktiven
oder konsumtiven Zwecken gewidmet ist. Die Hauptsache bleibt, da
der Schuldner nicht nur zahlungswillig, sondern auch zahlungsfihig,

1) Prion: Die kapitalistische Grundrechnung, Zeitschr. f. Hw. u. Hp.,
S. 201ff. 1927.

2) Uber die verschiedenen Rentabilititsbegriffe siche Hummel: Das
Rentabilitits- und Wirtschaftlichkeitsproblem, S. 10ff. Stuttgart. 1927.

3) Auch Kalveram: Finanzierung. Handelshochschule, 1. Bd., 8. 1300,
und Theisinger (Effekten als Kapitalbeschaffungsmittel der Unternehmung,
S. 112ff.) stellen bei Obligationen die Sicherheit vor den Ertrag.
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das heifit den Zinsen- und Tilgungsdienst (soweit letzterer in Frage kommt)
zu leisten imstande ist, und daB in dieser Hinsicht auch eine entsprechende
Sicherung fiir die Zukunft besteht. Der Anlage suchende Obligationér,
und gerade dieser kommt fiir die Mehrzahl der Schuldverschreibungen
fast ausschlieBlich in Betracht, richtet vor allem sein Augenmerk auf
die Erhaltung des aufgewendeten Geldkapitals. Er trachtet seltener
danach, die ertragsreichsten Papiere anzuschaffen, als nach méglichst
risikofreien Anlagen bei etwas hoherer als landesiiblicher Verzinsung.
Denn niemand wird — abgesehen von Zeiten einer Inflation — Effekten
kaufen oder auch auf lingere Zeit eine Unternehmung betreiben, wenn
diese Anlage keine hohere Rente als die landesiibliche Verzinsung ab-
wirft!). Den Grad der Sicherheit aber richtig abzuschéitzen, bereitet
oft groBle Schwierigkeiten. Sie kann auf verschiedene Grundlagen ge-
stiitzt sein: auf die allgemeine wirtschaftliche Lage des Schuldners
oder auf besondere Sicherungen (hypothekarische Sicherstellung, Vor-
zugsstellung, Biirgschaft). Ungleiche Sicherheit gleich hoch verzinslicher
und auch sonst gleichartiger Schuldverschreibungen spiegelt sich in den
Kursen wider.

Wihrend die Sicherheit von dem einzelnen ganz verschieden ein-
geschétzt, das heifit infolge des Mangels feststehender objektiver Stiitz-
punkte subjektiv ungleich bewertet wird, ist bei Obligationen in der
Hohe des einmal festgesetzten Ertrages eine objektiv feststehende Be-
stimmungsgroBe gegeben. Wenn wir zundchst Papiere ins Auge fassen,
die ewige Renten vorstellen und verschieden hohe Zinsen tragen, im
allgemeinen als gleich sicher angesehen werden und auch im tbrigen
gleichartig sind, so werden sich ihre Kurse zueinander ebenso verhalten
wie ihre Zinssitze. Notieren z. B. die fiinfprozentigen Obligationen
1009%, so miissen die vierprozentigen (ungefihr) 80 % und die sechs-
prozentigen (ungefihr) 1209% notieren. Kleine Abweichungen werden
allerdings nicht zu vermeiden sein. Doch wird sich bei allen eine Renta-
bilitdt von ungefihr 59 ergeben. Diese unter Zugrundelegung des
Angschaffungskurses zu berechnende Rentabilitdt ist im allgemeinen
von der Hohe des landesiiblichen ZinsfuBes abhéingig. Fallt dieser infolge
iiberwiegenden Angebotes von Geldkapital, so wird — da die Effekten-
kurse infolgedessen steigen — auch die Rentabilitit der Effekten sinken,
indem der auf dem Nominale aufgebaute gleich hohe Zinsertrag unter
Beriicksichtigung der hoheren Effektenkurse ein perzentuell niedrigeres
Ertragnis liefert.

Aber nicht nur diese nominelle Verzinsung iibt zusammen mit dem
Moment der Sicherheit auf den Kurs eine Wirkung aus. Sollte z. B.

1) Ausnahmen bestehen nur fiir Grund und Boden, da hier eine héhere
Sicherheit gegen Vermdgensverlust in Betracht kommt.
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bei der oben angegebenen Rentabilitit von 5% eine vierprozentige
Anleibhe nur 809% notieren, so wird der Umstand, daB solche Schuld-
verschreibungen schon in wenigen Jahren mit 1009, eingelost werden
oder wenigstens eingelost werden sollen, den Kurs wesentlich erhthen.
Es findet in solchen Féllen gleichzeitig eine Eskontierung des Kapital-
riickzahlungsbetrages statt. Je nidher der Einlésungstermin der Obli-
gation herannaht, desto stdrker muB der Riickzahlungsbetrag auf den
Kurs von EinfluB sein. Bei verlosbaren Anleihen iibt die Einlésungs-
chance eine dhnliche (vom Publikum oft fiberschitzte) Wirkung aus?).
Desgleichen darf auch die Kiindigungsméglichkeit ebenso wie eine Herab-
setzung des ZinsfuBes nicht auller Betracht bleiben. Insbesondere Privat-
obligationen sind in der Regel nur wihrend einer bestimmten Anzahl
von Jahren unkiindbar, weshalb bloB innerhalb dieses Zeitraumes die
Zahlung von Zinsen in der vereinbarten Hohe erfolgen mufi. Wenn daher
nach Ablauf dieser Frist der Marktzins eine billigere Beschaffung des
durch die Obligationenemission in Anspruch genommenen Effekten-
kredits gestattet, wird der Ausgeber der Schuldverschreibungen zumeist
eine Konversion durchfiihren, wobei dem Obligationeneigner nur die
Wahl bleibt, seine Titres gegen solche mit niedrigerer Verzinsung um-
zutauschen oder die Einlosung zum vereinbarten Riickzahlungskurs
anzunehmen. Fir den Kurs sind daher — nunmehr abgesehen von der
Sicherheit — nicht nur der Zinsfull der Obligation und die landesiibliche
Verzinsung allein, sondern auch der zu erwartende Einlésungsbetrag
(Riickzahlungsgewinn oder -verlust) der Effekten entscheidend?).

Bei Sachwertanleibhen wirken nicht nur die bisher besprochenen
Komponenten Sicherheit und Rentabilitit, auf einer bestimmten Wihrung
basierend, sondern auch die Preisschwankungen jener Waren mit, auf
die solche Obligationen lauten und in denen bzw. nach deren jeweiligen
Preisen die Zinsen- und Riickzahlung erfolgt. Das in Zeiten einer Geld-
entwertung durch den Erwerb solcher Anleihen erstrebte Ziel, die Kauf-
kraft des Darlebens und des laufenden Ertrages moglichst ungeschmélert
zu erhalten und von Wéhrungsschwankungen unabhingig zu machen,
wird durch den Erwerb von Obligationen, die auf stabile und gesicherte
Wihrungen lauten, zweifellos besser gewidhrleistet. So stellen die Sach-
wertanleiben bloB Notbehelfe dar, weshalb sie heute auch auf einen engen
spekulativen Markt beschrinkt sind. Darauf ist weiter die Erscheinung

1) Vgl. Kalveram: Finanzierung. Handelshochschule, 2. Bd., S. 1303.

%) Zur Berechnung der Rentabilitit wird der zukiinftige Gewinn oder
Verlust in eine Jahresrente aufgelost und diese dem gezahlten Zins zu- oder
abgerechnet. Auf diese Weise berechnet man den sich insgesamt ergebenden
Jahresertrag. Vgl. hierzu Walb: Kauiminnische Betriebswirtschaftslehre
in Rothschilds Taschenbuch fir Kaufleute, 60. Aufl.,, 2. Bd., S. 465. —
Graphische Darstellung bei Theisinger: a.a. 0., 8. 121ff.
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begriindet, daf die Kurse solcher Anleihen in Deutschland derzeit
niedriger stehen, als es durch die Héhe des Zinsfulles und die Sicherheit
geboten erscheint. Thre noch vor wenigen Jahren sehr begehrte besondere
Wertsicherung {ibt — da sie bei stabiler Wahrung iiberfliissig ist — nicht
mehr jene Anziehungskraft aus wie zur Zeit der Inflation.

Bei Aktien und Kuxen ist fir die subjektive Warenbewertung
in erster Reihe die Dividende maBgebend, die sich — zunichst abgesehen
von spéter besprochenen besonderen Erscheinungen — zumeist mit
den Schwankungen des bilanzmifiigen Reingewinnes &ndert. Wenn-
gleich die Dividenden, vor allem vom Standpunkt der Unternehmung,
keine richtige Grundlage fiir deren Rentabilitit bilden, da sie dem Gewinn
nicht bzw. nicht vollkommen entsprechen, wenn offene und stille Reserven
angelegt oder Ausschiittungen vorgenommen werden, die keinen Gewinn
des in Frage kommenden Geschiftsjahres vorstellen?!), so ist die Dividende
dennoch fiir die Rentabilitdtsberechnung des Aktiondrs die am be-
quemsten erreichbare und zugleich die einzige exakt erfaflbare der in
Betracht kommenden GréBen. Doch sind fiir den Interessenten andere
Faktoren von noch gréBerer Bedeutung, die auf Grund der Geschéfts-
berichte mit mehr oder minder groBer Genauigkeit ermittelt oder doch
geschitzt werden kénnen und iiber Ertragsaussichten bzw. Dividenden-
politik der Gesellschaft AufschluBl geben. Denn es ist fiir die Bewertung
einer Aktie nicht nur wesentlich, wieviel die Gesellschaft ausschiittet,
sondern noch mehr, wieviel sie tatsichlich verdient. Auch die in Form
von offenen und stillen Reserven von der Gesellschaft zuriickgehaltenen
Gewinne beeinflussen den kiinftigen Ertrag. Werden sie doch in der Regel
nur dann dem Unternehmen von der Generalversammlung zweckméBiger-
weise weiter belassen, wenn diese der Verwaltung das Vertrauen ent-
gegenbringt, daB sie die reservierten Gewinne zu Investitionen verwenden
wird, die mindestens ebenso rentabel erscheinen wie Kapitalanlagen,
die von den Aktioniiren im gegebenen Zeitpunkt mit ihren Ersparnissen
im allgemeinen vorgenommen werden. Jedenfalls konnen die durch
Reserven bewirkten kiinftigen Ertrignisse mit Recht im Preise der
Aktien kapitalisiert werden.

In der Unbestimmtheit ihrer kiinftigen Ertrige und den Ertrags-
schwankungen der Teilhabereffekten besteht ein wesentlicher Unter-
schied gegeniiber den Obligationen. Wihrend bei diesen in der Haupt-
sache nur die Beurteilung der Sicherheit des Schuldners erforderlich
ist, miissen bei Teilhaberpapieren auch die erwarteten Dividenden unter
Riicksichtnahme auf Konjunkturen, Sonderstellung der Unternehmung
und betriebstechnische Verbesserungsméglichkeiten abgeschitzt werden.

1) Vgl. auch Nicklisch: Wirtschaftliche Betriebslehre, 6. Aufl., 8. 224.
Stuttgart. 1922.
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Wenngleich noch andere, zuweilen sehr mallgebende Einfiiisse bestehen,
kommt auch hier der Relation zwischen Kurs und Ertrag auf die Dauer
wohl die groBte Bedeutung zu. Durch Kapitalisierung der kiinftigen
(durchschnittlichen) Dividende gelangt man zum Ertragswert der
Beteiligung, wobei jedoch der Berechnung gleichfalls nicht der landes-
iibliche ZinsfuB}, sondern mit Riicksicht auf das héhere Risiko ein den
landesiiblichen Zinsfu (z. B. um 1 bis 29%) iibersteigender Zinssatz
zugrunde gelegt werden mufl. Soweit die Vergangenheit als Anhaltspunkt
herangezogen wird, ist bei verhiltnismiBig hoch erachteten Dividenden
der letzten Jahre oder schwankenden jihrlichen Ertrignissen ein etwas
hoéherer, bei niedrig erachteten oder stabilen Dividenden auch ein
niedrigerer ZinsfuBl am Platze. Wird auch hier der Kapitalisierungssatz
von der Héhe des landesiiblichen ZinsfuBes beeintrichtigt, so muf} sein
Steigen nicht immer eine ErméiBigung der Aktienkurse nach sich ziehen,
wenn gleichzeitig die Preise der in Betracht kommenden Produkte oder
Rohstoffe und infolgedessen die Dividenden steigen.

Bestimmt auf die Dauer gewiB die Rentabilitit in erster Reihe
den Alktienkurs, so ergeben sich doch hinsichtlich des Zusammenhanges
von Rentabilitit und Kurs, insbesondere in Mitteleuropa, scheinbar
nicht unbetrichtliche Unterschiede zwischen der Vorkriegszeit und
heute. Wahrend vor dem Kriege Aktien ein um etwa 1, 1% oder auch
29, hoheres Frtrignis abwarfen als Obligationen verschiedener Art,
verzinst sich derzeit das in Aktien angelegte Kapital — mit Riicksicht
auf den Borsenkurs und die gezahlte Dividende — oft um ebensoviel
Prozent niedriger als Anleihen.

Zwar gelten auch heute als die beiden mafBgebenden Richtlinien
der Aktienpreisbildung einerseits die Geldmarktlage, aus der sich die
Hohe der Zinssétze und dadurch wieder Rentabilitit und Kurs ergibt,
anderseits die wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens, die Hohe
und Sicherheit kiinftiger Dividenden bestimmt; doch die Dividenden-
und Finanzierungspolitik ist eine anderel). Die Verwaltungen der Aktien-
gesellschaften sehen nicht bloB ihre Hauptaufgabe darin, zu starke
Schwankungen in der Hohe der Dividenden zu verhindern und — ent-
sprechend den vorwiegenden Interessen der Kleinaktionire — eine
kontinuierliche Steigerung der auszuschiittenden FErtrige zu erreichen,
sondern sie bemithen sich — im Einklang mit den zumeist auf dauernde
Rentabilitit und Kriftigung der Unternehmung gerichteten Bestrebungen
der GroBaktionidre — bei verhidltnismifig niedrigen, moglichst gleich-
bleibenden Dividenden durch Gewinnriicklagen eine Selbstfinanzierung
ihrer Unternehmungen zu bewirken. Wihrend dadurch die Aufnahme

1) Prion: Dividendenpolitik und stille Reserven. Bankwissenschaft,
5. Jahrg., S. 889ff.
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hochverzinslicher Bankkredite bzw. Anleihen, wie sie in den letzten
Jahren im Zuge der RationalisierungsmaBnahmen oft notwendig er-
schienen, eingeschrinkt bzw. erspart oder solche Verbindlichkeiten
getilgt werden konnen, stellt diese innere Kapitalneubildung der Gesell-
schaft fiir den Aktionir eine zwangsweise SparmafBnahme dar. In der
Unternehmung werden die eriibrigten Zinsen so lange den Gewinn erhéhen,
als die Zinssitze fiir Fremdkapital nicht unter jene fiir die Verzinsung
des Eigenkapitals herabsinken. Dabei diirfen zwar auch die Wirkungen
von Kapitalertragssteuern nicht unberiicksichtigt bleiben. Auf dem
Kapitalmarkt bewirken solche Mafinahmen eine Marktverengung auf
Anspriiche von Unternehmungen, die aus irgendwelchen Griinden nicht
in der Lage sind, sich selbst zu finanzieren.

Da aber die Schaffung stiller Reserven erfolgt, ohne da Rechnungs-
abschluBB oder Geschiftsbericht darauf hinweisen, verhindert in solchen
Féllen schon deren Anlage, nicht minder aber deren spitere Wieder-
auflésung die Ubersicht iiber den Gang der wirtschaftlichen Entwicklung
des Unternehmens und bewirkt, daB die Offentlichkeit kein richtiges
Bild tber den tatsichlichen Ertrag und die wahre Geschiftslage ge-
winnen kann. Durch diese Praxis wird daher sowohl die richtige Aktien-
bewertung als auch die Berechnung der Rentabilitit des investierten
Kapitals geradezu unmdéglich gemacht.

Mit Riicksicht auf diese Verhéltnisse mufi insbesondere heute —
wie ungentigend auch alle Anhaltspunkte sein mégen — die Rentabilitdt
auf die Zukunft bezogen werden. Hinsichtlich der gezahlten Dividenden
darf gerade in der Glegenwart nicht iibersehen werden, da sie sehr oft
nur einen Teil der tatsichlichen Gewinne darstellen, weshalb die kiinftige
Rentabilitit nicht mehr mit diesem MafBstab gemessen werden kann.
Doch muB allzeit auch beriicksichtigt werden, daB mit zunehmendem
Fortschreiten in weitere Zukunft Schitzungen wegen stets weniger
vorauszusehender Einfliisse immer unsicherer werden.

SchlieBlich ist noch darauf hinzuweisen, daff auch Faktoren, bei
denen der Ertragswert der Papiere nicht unmittelbar entscheidend ist,
den Effektenpreis fallweise verdindern kémnen. So muB die Kurslage
durch Kéufe eine Erhohung erfahren, die vorgenommen werden, um
fiir irgendwelche Zwecke, z. B. behufs betriebspolitischer Beherrschung,
auf die Gesellschaft Einfluf zu gewinnen, eine Fusion herbeizufiihren
u, dgl. mehr. Es steigen die Kurse obhne unmittelbaren Zusammenhang
mit dem Geldmarkt oder der durch die gegenwirtige Lage der Unter-
nehmung zu erwartenden Dividende. Daher kann nicht diese, sondern
nur der erstrebte Einflu in der Generalversammlung zunichst der
Grund fiir die hohere Wertschitzung und damit auch fiir die Kurs-
steigerung sein. Doch werden auch in solchen Fillen irgendwelche
Rentabilitétserwigungen stets im Hintergrunde stehen.
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Soweit nun der Ertragswert in Frage kommt und auf den schon
bekannten Ertrignissen der letzten Jahre aufgebaut ist, stellt er einen
fur die richtige Bewertung unvollkommenen, objektiven Wert, dagegen
unter Riicksichtnahme auf Ertragsaussichten einen subjektiven Wert
vor, bei dessen Bestimmung der Blick in die Zukunft gerichtet ist. Es
ist also der letztere, obgleich weniger bestimmt erfaflbar, fiir die Preis-
bildung von weitaus groBerer Bedeutung. Gelegentlich des Bekannt-
werdens eines neuen Jahresertrages oder der in Vorschlag gebrachten
Dividende aber wird sodann nétigenfalls eine Wertkorrektur vorgenommen
werden.

Neben diesem ,,Rentenertrag™ ist insbesondere auf spekulativen
Mirkten, und zwar namentlich fiir Teilhabereffekten, der sich aus Kurs-
gewinn ergebende Ertrag auf die Preisbildung von besonderem EinfluB,
der vielleicht am zweckmaBigsten als Spekulationsertrag bezeichnet
werden kann. Er kommt vor allem dann in Betracht, wenn ein Papier
weniger Anlage- als Spekulationsmittel ist. Diese doppelte Ertrags-
fahigkeit bildet einen namhaften Vorzug der Teilhabereffekten und
zugleich ein Aquivalent fiir das groBere Risiko?l).

Doch fordert auch der Aktiondr von seinen Teilhaberpapieren einen
bestimmten Sicherheitsgrad. Zu Anlagezwecken wiinscht er aufler
einer gewissen Konstanz der Dividende noch die Erhaltung des Kurs-
standes in einer seinen Anschaffungspreisen wenigstens annidhernd ent-
sprechenden Héhe. Der spekulative Aktienerwerber, dem Kursunterschiede
erwiinscht sind, verlangt gleichfalls ein gewisses MaB von Sicherheit,
da auch er sein Risiko nach Méglichkeit beschranken will. Zwar ist ein
hoheres Risiko bei Aktien stets deshalb vorhanden, da die Anteilseigner
die Gefahren der Unternehmung, wenn schon nicht allein, so doch in
erster Linie zu tragen haben?). Diese Tatsache kommt auch — wenigstens
auf Jange Sicht — in dem meist hoheren Ertrag zum Ausdruck, der —
entsprechend der Gesichertheit der Unternehmung und ihrer Ertrags-
aussichten — eine verschieden hohe Risikoprdmie enthilt.

Unter Beriicksichtigung dieser FErwigung stellt sich daher die in
Betracht kommende, schitzungsweise ermittelte kiinftige Durchschnitts-
dividende als Summe zweier Zinsbetrige dar, wovon der eine etwas
iiber dem landesiiblichen ZinsfuBle gelegene Satz als eigentliche Ver-
zinsung, der andere als angemessene Risikoprimie anzusehen ist. Auf
die Kapitalisierung dieser beiden Summanden griindet sich die Preis-
bildung von Teilhabereffekten, solange das Ertragswertprinzip iiberhaupt
vorherrscht bzw. anwendbar ist. Dadurch wird auch verstiandlich,

1y Auch Obligationen sind in Zeiten stark schwankender Marktzinssitze
Gegenstand umfangreicher Spekulation. Siehe Kalveram: a. a. O., 8. 1302.

2} Dies zeigten auch besonders deutlich die Bankzusammenbriiche der
letzten Jahre.
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weshalb Effekten mit verschiedener Rentabilitat auf dem Markte neben-
einander bestehen konnen.

Ferner soll noch — wenngleich nur mit wenigen Worten — der
Sicherheit der Borsenpapiere gedacht werden. Setzt auch die Zulassung
eines Effektes zum Borsenhandel eine gewisse Qualitit voraus, so ist
dadurch doch nicht ihre besondere oder nur ein bestimmter Grad von
Sicherheit verbiirgt.

Aufler dem Ertragswert ist noch der voraussichtliche Liquidations-
wert, das ist der Anteil am Vermdgen, der durch das Teilhaberpapier
verkérpert wird, nicht selten auf den Preis von Bedeutung. Der Liqui-
dationswert ergibt sich durch Schédtzung auf Grund der Bilanz oder
anderer Bewertungsunterlagen unter Riicksichtnahme auf eine Ver-
duBerung oder Liquidation der Unternehmung. Da die Verwertungs-
moglichkeiten aber ganz verschieden eingeschétzt werden kénnen, wird
der Liquidationswert von den einzelnen Interessenten ungleich hoch
bestimmt werden. Denn eine Handhabe fiir seine auch nur mit annihernder
Genauigkeit vorzunehmende Ermittiung ist insbesondere fiir den Aufien-
stehenden nicht gegeben. Auch der Nennwert bietet weder eine Ober-
noch eine Untergrenze.

Das gleiche gilt von dem sogenannten Substanzwert — der zur
Zeit der Inflation einen groflen Anreiz zum Aktienerwerb bot —, wonach
die Aktie als Anteil an den Sachgiitern der Unternehmung gewertet wird,
die einer Geldentwertung nicht oder doch nicht so stark ausgesetzt sind.

Wenngleich der Ertragswert den Preis der Teilhabereffekten zumeist
stirker beeinflufit!), so rechtfertigt doch ein hoherer Liquidationswert
das Steigen des Effektenkurses iiber, dagegen ein niedrigerer das Zuriick-
treten des Kurses hinter den Krtragswert. Der stirkere Einfluf des
Ertragswertes kann schon mit dem hauptsédchlichsten Zweck der Kapital-
anlage, als Rentenquelle zu dienen, erkldrt werden. Auch ist er zugleich
derjenige, der leichter erfafit und auf Grund der laufenden Ertrdgnisse
und Geschéftsberichte oder bei Spekulationsertrigen auf Grund der
jeweiligen Kurse bis zu einem gewissen Grade doch kontrolliert werden
kann. Dem Liquidationswert der Aktie hingegen, der sich auf die quoten-
méiBige Anteilnahme am Liquidationserlos griindet und eine VerduBerung
der Vermdgensbestandteile im Auge hat, kommt nur sekundire Bedeutung
zu. Insbesondere wird sich das breite Publikum seiner nur dann bedienen,
wenn die in erster Reihe verwendete Bewertung nach dem Ertrag offenbar
nicht ausreicht oder ganz versagt. Solche Verhiltnisse waren auch bei
der Bewertung der Aktien in der Inflationszeit gegeben, in der diese
Papiere vorzugsweise als Werterhaltungsmittel angeschafft wurden.

1) Das Streben nach ,,Substanzwert‘ in Lindern und zu Zeiten starker
Geldentwertung bildet hiervon eine bekannte Ausnahme.
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AuBlerdem mufl bei Teilhaberpapieren darauf Riicksicht genommen
werden, daB die Dividende des laufenden oder sogar auch des voran-
gegangenen Geschiftsjahres im Kurs inbegriffen ist, da die Preisangabe
heute einschlieBiich der noch nicht filligen Dividenden erfolgt.

Endlich soll noch auf den EinfluB} der — gegeniiber den bisherigen
Darstellungen — mannigfachen Abweichungen und Besonderheiten
der neueren Effektentypen auf den Preis kurz hingewiesen werden.
Allerdings erfahren dadurch die wirtschaftlichen Faktoren der Preis-
bildung in ihrem Wesen keine Verdnderung. Denn die neuen Typen
stellen nur Ubergangs- und Zwischenformen der beiden niher betrachteten
Grundtypen der Effekten vor, weshalb Rentabilitit und Sicherheit,
sofern sie nicht bloB graduelle Verschiedenheiten gegeniiber den fritheren
Ausfibhrungen aufweisen, den Mischformen entsprechend, zum Teil
sowohl nach dem Prinzip der Kapitalanteilpapiere als auch nach dem
der Forderungspapiere beurteilt werden miissen.

Bietet z. B. die Vorzugsaktie mit limitierter Dividende von gut
rentierenden Gesellschaften beziiglich der Ertrignisse eine groBe Ahnlich-
keit mit Obligationen, so darf doch die geringere Gesichertheit der Rente
nicht unbeachtet bleiben, weshalb von solchen Vorzugsaktien eine gréere
Rentabilitit verlangt werden wird als von Schuldverschreibungen.
Im Verhiltnis zu den Stammaktien sind die besonderen Vorrechte und
etwa auch die Nachteile der Vorzugsaktien — in ihrer Gesamtwirkung
auf den Preis betrachtet — im Einzelfall genau zu veranschlagen. Wird
eine begrenzte Vorzugsdividende bei wenig ertragbringenden Unter-
nehmungen den Prioritdtsaktien an und fiir sich zumeist einen namhaften
Kursvorsprung vor den Stammaktien sichern, da diesen entweder ge-
ringere oder gar keine Aussichten auf Ertrag winken, so liegen die Ver-
hiltnisse bei Gesellschaften mit hohen Gewinnen geradezu umgekehrt.
Denn hier ist die limitierte Dividende ein Nachteil, sobald den Stamm-
aktiondren hohere Gewinnanteile zufallen. Bei Vorzugsaktien mit stets
variablen Ertrigen dagegen werden die diesen Papieren zukommenden
Superdividenden deren Kurse im Vergleich zu jenen der Stammalktien
durchwegs glinstig beeinflussen. Aber auch die etwa moégliche Riick-
zahlung von Prioritdtsaktien und die Hohe ihres Riicklésungskurses
darf ebenso wenig unbeachtet bleiben wie bei Obligationen.

Im Gegensatz zu Vorzugsaktien mit limitierter Dividende, die —
wie erwdahnt — ein Hinneigen zum Obligationstypus bedeuten, stellen
Obligationen mit variabler Verzinsung, z. B. von Aktiengesellschaften,
bei denen ihnen fiir den Fall, als die Dividende der Aktien eine bestimmte
Hohe tiberschreitet, auller der festgesetzten Verzinsung noch ein Anteils-
recht am Reingewinn zugestanden wird, eine Art von Schuldverschrei-
bungen vor, die infolge der Moglichkeit von Schwankungen ihrer Ertrige
— soweit es sich um gut rentierende Unternehmungen handelt — auch
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der Spekulation einen Anreiz bieten. Dadurch wird ihre Preisbildung
infolge Anndherung ihrer Eigenschaften an die Teilhabereffekten un-
sicherer und der Preis stirker schwankend, wihrend ihre Kurslage jene
Hohe tbersteigt, die ihnen als Schuldverschreibungen nach ihrer nomi-
nellen Verzinsung jeweils zukommen wiirde. Ahnliche Einfliisse auf den
Preis sind — unter gleichen Voraussetzungen — auch bei Convertible
Bonds und Obligationen mit Optionsrecht zu beobachten?). Allen diesen
Obligationen ist gemeinsam, daB ihr Kurs nicht unter jenen von Schuld-
verschreibungen mit gleich hoher nomineller Verzinsung sinken kann,
es sei denn, daB etwa der Zinsen- und Tilgungsdienst des Ausgebers
gefihrdet wire.

Wenn wir nun zusammenfassen, kénnen wir feststellen, daf3 sich
die unmittelbar wahrnehmbare (direkte) Preisbildung in Effekten, der
Effektenkurs, in der Regel als Ergebnis einer indirekten Preisbildung
auf Grund der Lage des Kapitalmarktes und des Ertrignisses darstellt.
Nach der jeweiligen Lage dieses Marktes ergibt sich ein gewisses Ver-
héltnis zwischen Ertrag und Kurs, die Rentabilitdt, die in der Hauptsache
den Kurs bestimmt. So bildet sich der Preis zumeist nicht unmittelbar,
sondern nach Mafigabe der Verzinsung, die wohl nach der Art der Effekten
und dem Grad ihrer Sicherheit unter Einrechnung sonstiger Besonder-
heiten und Vorteile in ungleicher Héhe gefordert wird. Zuerst wird im
allgemeinen das Ertrignis und dann erst danach der Kurs bestimmt,
wenngleich z. B. an der Borse zuerst der Effektenkurs in Erscheinung
tritt und sich daraus die Rentabilitdt zeigt?).

In den dargestellten Erscheinungsformen entscheiden auch auf
dem Effektenmarkt Angebot und Nachfrage, entsprechend ihrer Menge
und Intensitit iiber die Hohe des Preises, hervorgerufen und begrenzt
durch die obengezeigten Eigenarten der Effekten als Ertragsquelle.

Doch wird durch alle diese Erkenntnisse keineswegs eine Anderung
oder Erweiterung jener Bestimmungsgriinde erforderlich, die im all-
gemeinen Teil zur Darstellung gelangten. Denn der Preis ist stets das
Ergebnis des Zusammenwirkens von Angebot und Nachfrage, zuriick-
gefithrt auf Wertschitzungen von Tauschinteressenten, die durch die
gezeigten Komponenten beeinfluBt und gebildet werden. Es handelt
sich daher um Erscheinungen, die nicht die Bestimmungsgriinde ver-
dndern, sondern blof} einen Einblick gewdhren, unter welchen besonderen
wirtschaftlichen Voraussetzungen Angebot und Nachfrage in Effekten
zustande kommen und deren Preisbildung vor sich geht.

1) Ausfithrliche Darstellungen tiber diese Effektentypen bei Kalveram:
a.a. 0., S. 13041f.

2) Walb: Die Borse als Organ der Wirtschaft. Betriebswirt. Rundschau,
1. Jahrg., 8. 244.
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VI. Einfliisse der verschiedenen Interessentenkreise
auf den Borsenpreis

Wenn auch im ersten Teil dieses Buches das Zustandekommen der
Preise nur rein rechnungsméBig nach Umfang und Intensitit von Angebot
und Nachfrage gezeigt wurde, so darf doch nicht vergessen werden, da8
es sich dort ebenso wie auf dem Effektenmarkt der Borse nicht um totes
Zahlenmaterial handelt, sondern dahinter Personen und Personengruppen
stehen, die verschiedene Ziele verfolgen und unter besonderen duBeren
Gegebenheiten und Einfliissen ihren Vorteil suchen. Von den Ein-
wirkungen, der Zusammensetzung und Stirke dieser Interessentengruppen
ist daher die Gestaltung der Preise wesentlich abhingig.

Es sollen dabei vor allem die Verhiltnisse in Deutschland und den
osterreichischen Nachfolgestaaten erértert, insbesondere aber die von
GroBbritannien und den Vereinigten Staaten ausgeschaltet werden.

1. Einfliisse durch die Emittenten

Die urspriinglichen Ausgeber der Effekten, das heiit jene offentlichen
Korperschaften und privaten Gesellschaften, die durch die Ausgabe von
Effekten Schuldner werden bzw. Teilhaber gewinnen, sind in Gemeinschaft
mit den oft zu Konsortien vereinigten Banken die Produzenten der
neuen Effekten. Insbesondere in Mitteleuropa ist man bei der Zulassung
von Effekten zur Borse, wenn es sich nicht um Anleihen des Staates oder
anderer Offentlicher Kdérperschaften handelt, auf die Mitwirkung von
Banken angewiesen, da diese den Markt beherrschen. Wenngleich das
Interesse dieser Institute vor allem auf den Absatz eingestellt ist, so
bildet doch ein hoher Emissionsgewinn nicht immer ihr letztes Ziel.
Gerade die Banken, die sich sténdig mit dem Emissionsgeschift!) be-
fassen oder durch die Emission die von ihnen gewihrten immobilisierten
Kredite wieder fliissig, das heiflt zu Geld machen — weshalb die Emission
oft nur eine Etappe im Zuge einer mehr oder weniger ununterbrochenen
Reihe von Kreditgewidhrungen vorstellt —, werden auch auf die dauernde
Unterbringung der durch sie emittierten Papiere zu achten haben. Auch
dann, wenn dieses Ziel erreicht ist, werden sie den Effektenkursen ihr
besonderes Interesse widmen, falls sie mit dem Ausgeber der Effekten
(vor allem den Aktiengesellschaften) in dauernder Geschiftsverbindung
stehen, diesen zeitweise Kredit gewihren und den Markt fiir etwaige
Neuemissionen vorzubereiten haben. Es wird die Emissionsbank schon
aus dem Grunde, daf} sie Effekten vorzugsweise oder doch zum grofien
Teil bei ihren Kunden untergebracht hat, einen wankenden Kurs nach
Méglichkeit zu stiitzen trachten. Aber auch die Aktiengesellschaften

1) Uber Emission und Emissionsgeschift im allgemeinen vgl. die Anmer-
kung 4 auf 8. 80.
Meithner, Effektenborse 8
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selbst konnen zur Stabilitit der Kurse ihrer Aktien durch gleichbleibende
Dividenden wesentlich beitragen. Die Griinder oder GroBaktiondre
werden eine Verflachung der Kurswellen dadurch bewirken kénnen,
daB sie bei fallenden Kursen Stiicke aufnehmen, das heifit ihren Aktien-
besitz vermehren und bei verhéltnisméfig hoch erscheinenden Kursen
sodann Stiicke abgeben, wodurch ihr Aktienbesitz wieder auf den fritheren
Stand gebracht werden kann. Den Kursschwankungen aber, die in einer
allgemeinen Preistendenz an der Bérse ihre Ursache haben, wird man
wohl in der Regel nicht wirksam entgegentreten kénnen?).

Sogar bei den besten Papieren ist eine gewisse Vorbereitung des
Marktes durch eine Organisation, die nur den Banken zur Verfiigung
steht, notwendig, schon deshalb, damit sich nicht Einfliisse geltend
machen, die den Interessen des Ausgebers zuwiderlaufen. Auch benétigt
der Kapitalsuchende oft sofort Geld, wahrend die Emission eine gewisse
Zeit in Anspruch nimmt. Vor Neuemissionen werden auch die friitheren
Emissionen desselben Ausgebers nicht selten durch Interventionskiufe
im Preise gehoben, auch dadurch, daf durch ausgiebige Gewdhrung von
Krediten der Haussespekulation ein besonderer Anreiz geboten wird.
Je geringer der Umsatz in den einzelnen Papieren ist, desto leichter
wird den Banken eine EinfluBnahme auf die Kursgestaltung gelingen.
Die giinstigen Kurse, die sodann bei der Neuemission erzielt werden,
wiegen in der Regel die verursachten Kosten reichlich auf?).

Doch auch nach der Ausgabe neuer Effekten wird der Markt dieser
Papiere durch die patronisierenden Banken iiberwacht, um n&tigenfalls
kursregelnd einzugreifen, wenigstens so lange, bis sich ein sténdiger
Verkehr in diesen Papieren entwickelt hat. Noch dariiber hinaus kénnen
bestimmte Absichten, wie die Vermeidung groflerer Kursschwankungen,
das allmihliche Ansteigen der Kurse oder die Verhinderung plétzlicher
Kursstiirze verfolgt werden.

Hierin zeigt sich der Kredit als Faktor der Preisbildung und Preis-
beeinflussung von besonderer Bedeutung, indem die Banken es zum Teil
in ihrer Hand haben, durch Bereitstellung von Krediten zu méBigen
Zinssdtzen das Borsengeschift zu fordern und die Kurse zu heben,
durch Verweigern der Kredite oder zu hohen ZinsfuBl dagegen die Um-
sitze zu drosseln und den Kursen fallende Tendenz zu geben.

Durch die Zahl und den Umfang der Neuemissionen, die von den
Emissionsbanken, sei es von einer einzelnen Bank oder von einem Kon-
sortium, auf den Markt gebracht werden, wird die Preisbildung an der
Borse nicht unwesentlich beeinfluBt. Insbesondere bei der ,,Einfiihrung
eines Papieres in den Borsenhandel® ist die Menge der vom Emissions-

1) Sehmalenbach: Finanzierungen, 3. Aufl.,, 8. 280.
?) Schmidt, F.: Die Effektenbérse und ihre Geschifte, 2. Aufl., S. 87.
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institut zur Verfiigung gestellten Stiicke — wie iibrigens die Menge des
Angebotes bei jeder Preisbildung — fiir den Bérsenpreis von besonderer
Bedeutung. Wenngleich das Emissionshaus in Prospekten oft den Kurs
nennt, zu dem ein Papier zur Einfilhrung gelangen soll, wird dadurch
nur gesagt, dafl eine bestimmte Menge von Effekten zu diesem Kurs
verkauft werden wird, die auch von der Zulassungsstelle vorgeschrieben
werden kann. Ist eine groflere Anzahl von Bestens- und hoher limitierten
Kaufauftragen vorhanden, so kann der erste Kurs auch nicht unbetricht-
lich iiber dem veranschlagten Einfithrungskurs liegen und — wo nicht
eine Repartierung zuldssig ist — fiir einige Tage iiberhaupt keine Notiz
zustande kommen, falls der Kurs den bekanntgemachten Einfiihrungs-
preis allzusehr iibersteigen wiirde oder das vorhandene Stiickematerial
nicht ausreicht. Erst nach Reduktion der Auftréiige bzw. Limite durch
die Kaufinteressenten oder durch Bereitstellung einer gréfieren Menge
durch das Emissionshaus wird spiter ein angemessener Kurs zustande
kommen.

Zur Sicherung vor alizu groflen Abgaben neu emittierter Papiere,
insbesondere durch spekulative Zeichner (Konzertzeichner), dienen
Sperrfristen. Dadurch werden Verkiufe zwar nicht ginzlich verhindert,
aber (sofern sie fiir die Bérse in Betracht kommen), doch hinausgeschoben,
da beim Ablauf solcher Fristen das Angebot der bezeichneten Personen
dennoch auf den Markt gelangt.

Alle diese Tatsachen und Erscheinungen zeigen deutlich den EinfluBl
der emittierenden Banken auf den Bérsenpreis.

2. Einfliisse durch die Anlage suchenden Kapitalisten

Den Gegenpol zu den Emittenten bilden auf dem Effektenmarkt
die fiir ihre Geldkapitalien Anlage suchenden Kapitalisten. Dem Zweck
der langfristigen Unterbringung ihrer Kapitalien entsprechend, lassen
sie sich bei ihrer Wertschitzung fiir die Effekten von ihrem Urteil iiber
die Sicherheit und Rentabilitdt der Papiere leiten. Gerade der EinfluB
des Sicherheitskoeffizienten wird sie dazu bestimmen, auch fiir Effekten,
die weniger rentabel sind, verhidltnismifig hohe Preise zu zahlen. Aber
auch die Rentabilitit anderer Anlagege’egenheiten veranlafit sie zu
Vergleichen mit den aus Effekten zu erzielenden Ertréigen. Hierfiir
kommen insbesondere Hypothekardarlehen, die Betdtigung in Handel
und Industrie, Einlagen bei Banken und Sparkassen, ferner Wechsel-
diskont-, Report- und Lombardgeschifte in Betracht.

Wenn die Kapitalisten auch gewifl das Steigen der Kurse gerne
beobachten, so haben sie dennoch zumeist fiir Papiere mit starken Kurs-
schwankungen keine besondere Vorliebe. Prion?) sagt von ibnen treffend

1) Prion: Art. ,,Borsenwesen‘, Hwb. d. Stw., 4. Aufl., 2. Bd , 8. 1073
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dafB sie ,,der ruhende Pol in der Erscheinungen Flucht sind; ,,sie lassen
gich nicht leicht aus ihrem Besitz bringen, halten auch dann an den
Effekten fest, wenn die Spekulation den Kopf verliert; ihre Kéufe sind
es, die dem Emissionsgeschéft der Banken wie den Haussekonjunkturen
an der Borse den festen Halt und Erfolg, ihre Verkiufe — wenn sie in
groBlem Umfang erfolgen —, die eine rriickldufigen Kursbewegung erst den
inneren Grund geben, unter Umstéinden die Panik vollstindig machen‘‘.

Sie werden sich so lange nicht zu einer VerduBerung entschlieBen, als
sie die Uberzeugung besitzen, daB weder eine Verschlechterung der
Ertragsaussichten oder Verminderung der Sicherheit eingetreten ist,
noch auch andere weit giinstiger erscheinende Anlageméglichkeiten
bestehen. Preisverdnderungen, die daher nur auf die momentane Geld-
marktlage oder auf ungerechtfertigt betrachtete spekulative Einfliisse
zuriickgefithrt werden, veranlassen die Kapitalisten in der Regel nicht
zur AbstoBung ihrer Effekten. Darum wird auch eine Baisse zusammen-
brechen miissen, wenn in Ermanglung von geniigend erreichbarem
flottanten Material, die in festen Hénden liegenden Stiicke nicht auf
den Markt gebracht werden.

Einen besonderen Einflu$ auf die Preisbildung haben jene Trans-
aktionen, die in der Erwerbung oder AbstoBung namhafter Aktienpakete,
das heillt Papiere der gleichen Unternehmung, bestehen. Ob es sich bei
Kiéufen bloB um das Streben nach Sitz und Stimme im Aufsichtsrat
oder im Vorstand oder um die Erlangung der Mehrheit in der General-
versammlung, etwa als Vorbereitung einer ZusammenschlieSung von
Unternehmungen handelt, ist fiir die Preisbildung an und fiir sich ohne
Bedeutung. MafBgebend ist vielmehr, daB stark tauschfihige Nachfrage
oder andernfalls stark tauschfihiges Angebot, sofern sie {iberhaupt auf
den Markt der Borse gelangen, die Preisbildung (zumeist fiir ldngere
Zeit) nach einer bestimmten Richtung dringen. Sobald solche auf ernste
Interessenten zuriickzufiihrende Tendenzen an der Bérse bekannt werden,
ziehen sie zahlreiche Mitldufer heran, die die Impulse der Preisentwicklung
noch weiter verstdrken und ihre Transaktionen sogar dann noch fort-
setzen, wenn die Interessenten, die den AnstoBl gaben, bereits ihre Ziele
erreicht haben. Daf3 Mitldufer dabei zu Schaden kommen kénnen, wenn
sie zu hochsten Kursen gekauft oder zu niedrigsten verkauft haben und
die Preise wegen der zu weit verfolgten Richtung nunmehr wieder zu
den Ausgangskursen gravitieren, ist eine bekannte Tatsache. Fur die
Borse aber ergibt sich aus der Ansammlung von Aktien zu Aktienpaketen
und aus deren Festhalten, da die Papiere dem Markte oft auf lange Zeit,
wenn nicht fiir immer entzogen werden, als unausbleibliche Folge eine
Marktverengung.

Nicht unerwihnt soll auch der Einflul der Kapitalanlagegesell-
schaften (Investment-Trusts) auf die Preisbildung an der Effektenborse
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bleiben. Diese Gesellschaften streben durch geschickte Auswahl bei der
Anschaffung von Effekten eine Verminderung des Risikos dieser Art
der Kapitalanlagen und einen Ausgleich der Ertrige an.

Die Kapitalisten sind daher keine einheitliche Masse. Sie unterscheiden
sich nicht nur durch ihre Kapitaikraft, sondern in der Selbsténdigkeit
des Urteils iiber Eignung und Aussichten der einzelnen Anlagegelegen-
heiten sehr wesentlich untereinander. Ein grofler Teil des Anlage suchen-
den, der Borse aber sonst sehr fernstehenden Publikums bedarf daber
bei Vornahme von Kapitalanlagen der Beratung, die ihm durch die
Banken zuteil wird. Diese sind dazu auch deshalb bereit, da sie hierdurch
in die Lage versetzt werden, die Nachfrage nach Effekten in bestimmte
Bahnen zu lenken und die von ihnen emittierten Papiere rascher unter-
zubringen.

3. Einfliisse durch die Spekulation

Spekulanten, in ihrer Gesamtheit ,,die Spekulation genannt,
titigen Geschiftsabschliisse, um aus der zeitlichen Abweichung der
Preise Gewinne (sogenannte Differenzgewinne) zu erzielen?'). Sie haben
ein anderes Interesse an der Preisgestaltung als Kapitalisten; ihr Streben
ist darauf gerichtet, Preisdifferenzen auszuniitzen, die sie auch gern zu
férdern bereit sein werden, sofern sich ihnen hierzu eine Moglichkeit
bietet. Weder Rentabilitit noch Sicherheit sind fiir sie zwingend und
unmittelbar die Triebfeder des Handelns. Fiir sie sind diese Momente,
ebenso wie die Lage des Geldmarktes, allgemeine Wirtschaftslage und
Kreditverhéltnisse, vor allem insofern von Belang, als sie Kapitalisten
beeinflussen und Kursverinderungen bewirken kénnen. Richtiges und
rechtzeitiges FErfassen der Verinderung preisbestimmender Faktoren
und deren Wirkung bilden das Um und Auf ibres Interesses. Auch die
Verteilung der Engagements wird von eingeweihten Spekulanten nicht
aus den Augen gelassen. Daher ist ein Abschwenken von den durch
Rentabilitdt und Risiko vorgezeichneten Bahnen méglich. Doch mufl
dabei in Betracht gezogen werden, daBl das Abschitzen der Aussichten
einer Anderung der fiir die Bewertung maBgebenden Faktoren nur von
wenigen Personen besorgt wird und sich alle iibrigen Spekulanten, ins-
besondere die zahlreichen Tagesspekulanten, nur darum bemiihen, in
Erfahrung zu bringen, wie jene Leute, denen sie Ubersicht und Einblick
in die speziellen Verhiltnisse zumuten (z. B. Vorstandsmitgliedern und
Direktoren von Banken und Industrie-Aktiengesellschaften, deren
Aktien gehandelt werden), ihre Engagements einrichten.

Die soeben charakterisierte berufsmifiige Spekulation ist nicht nur
an der Borse, sondern zum Teil auch auBerhalb derselben anzutreffen.

1) Schmidt, F.: Die Effektenborse und ihre Geschifte, 2. Aufl., S. 88.
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Daneben besteht eine im Wechsel der Zeiten und Konjunkturen ver-
schieden starke, nicht berufsmigige, die in der Regel im Zusammenhange
mit der Kapitalanlage in Effekten ,,spekuliert, das heiBt versucht,
auBer den laufenden Ertrigen aus Dividenden oder Zinsen Kursgewinne
zu erzielen. Auch die Spekulation der , Eingeweihten‘ (Vorstands-
mitglieder, Direktoren, auch sonstige Angestellte von Industrieunter-
nehmungen, von Banken und andere) muf hier wieder erwihnt werden,
die jedoch infolge Kenntnis der genauen Sachlage durch diese Personen
oft einen weniger ungewissen Charakter an sich hat, wenn aus verliB-
lichen Quellen die kiinftige Gestaltung der Geschiftslage mit ziemlicher
Sicherheit vorausgesehen werden kann. Dagegen ist es Personen aus
dem fernstehenden Publikum zumeist nur in viel weniger ausreichendem
MaBe moglich, sich ein richtiges Bild iiber die Aussichten der Kurs-
gestaltung zu entwerfen.

Es ist naheliegend, daB eine Bérse, die — wie wir annehmen wollen —
nur einen Bedarfshandel der Kapitalisten, Effektenausgeber und Emit-
tenten kennt, geringere Umsitze aufweist als dann, wenn sie sich in eine
Borse verwandelt, in der auch die Spekulanten zahlreich vertreten sind.
Diese Verbreiterung des Marktes hat auch den Vorzug, daB an der Borse
jederzeit oder doch in der Regel jemand gefunden werden kann, der
einen bestimmten Bérsenwert abzugeben oder zu iibernehmen bereit
sein wird. Die Spekulation wird um so mehr zum Eingreifen Gelegenheit
haben, als die zuféllig eintreffenden einseitig gerichteten Auftrige Anlafl
zu Preisverdnderungen bieten, die weder durch die Effekten selbst noch
durch die allgemeine Lage des Marktes begriindet erscheinen.

Wenn hier von der Spekulation die Rede ist, miissen alle jene Hin-
fliisse betrachtet werden, die von der spekulativen Tétigkeit auf die
Schwankungen der Preise ausgeiibt werden. Mit Riicksicht auf die
Tatsache, daB Spekulanten nur aus Preisunterschieden Nutzen ziehen,
haben sie bei ruhiger Entwicklung der Preise ein ziemlich begrenztes
Betéatigungsfeld.,

Hinsichtlich des Umfanges der Auswirkungen auf die Preisbildung
kénnen zwei Arten von Spekulationen unterschieden werden: Die grof}
angelegte, mehr oder minder langfristige Spekulation und die
Tagesspekulation. Beide konnen entweder wirtschaftlich gerecht-
fertigt sein oder aber einer solchen Voraussetzung entbehren.

Die langfristige Spekulation hat dann eine wirtschaftlich gesunde
Grundlage, wenn aus klar erkannten oder doch gefiihiten Wirtschafts-
gestaltungen der Zukunft schon in der Gegenwart Kauf- oder Verkauf-
geschifte abgeschlossen werden. Diese Spekulation — sagt Walb?) —

1) Walb: a.a. 0., S. 243.
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,hat eine auBerordentlich giinstige Wirkung auf die Preisbhildung®. Sie
bewirkt ein allméhliches Steigen bzw. Fallen der Preise, ohne zu grofle
plétzliche Spriinge oder — um mit dem vorgenannten Autor zu sprechen
— ,,mit anderen Worten, sie nivelliert die Preiskurve®. Aber nicht nur
dann, wenn die Kurswellen der vorangegangenen Zeit flach verlaufen
sind und erhebliche Anderungen zulissig erscheinen, wird die Spekulation
wirtschaftlichen Notwendigkeiten entspringen, sondern auch dann,
wenn sie einer iibertriebenen Hausse durch Abgaben, einer zu weit ver-
folgten Baisse durch ihr Auftreten mit Kéufen ein Ende bereitet und die
Kurse auf eine angemessen erscheinende Hohe zurtickfiihrt.

Es muB dagegen als eine wirtschaftlich nicht gerechtfertigte Speku-
lation bezeichnet werden, wenn z. B. Banken und Bankiers, in der Er-
wartung einer finanziellen Zwangslage ihrer Kunden, deren Depot-
Effekten verkaufen, um spéter nach FErhalt der vorausgesehenen Ver-
kaufauftrige dieser Personen, bedingt durch deren Kapitalmangel,
mit ihren eigenen Deckungskiufen aufzutreten, wobei sie mit Riicksicht
auf die Marktlage entweder als einzige oder doch als preisbestimmende
Kiufer (Kiufer an der Grenze) ihren Kunden niedrige Preise diktieren
kénnen. Ebenso kann beispielsweise auch der Anschaffung von Aktien
bei gleichzeitiger Ausstreuung vorteilhafter Nachrichten iiber die be-
treffenden Unternehmungen und dem spédteren Verkauf der Papiere zu
héheren Kursen, die weder durch die Papiere selbst noch durch die Lage
des XKapitalmarktes begriindet erscheinen, nicht die wirtschaftliche
Notwendigkeit zuerkannt werden.

Die kleine Spekulation wird seitens der GroBbanken oft nicht
unwesentlich erschwert, indem die schon oben erwihnten Teilkonzen-
trationen?), bewirkt durch das Zusammenstromen zahlreicher Geschifte
bei diesen Instituten, den Markt fiir den kleinen Spekulanten uniiber-
sichtlich erscheinen lassen, und auch das Uberranntwerden gelegentlich
der Kursbeeinflussung von Banken, gesichert durch grofie Kapitalkraft,
eine Gefahr bedeutet.

Wihrend sich der Borsenspekulant die Wahrnehmung preisbeein-
flussender Momente im Markte sofort zunutze machen kann, gelangen
die Spekulanten aufBlerhalb der Bérse insofern ins Hintertreffen, als
sie erst in einem spiteren Zeitpunkt die gewonnene Erkenntnis verwerten
und in Bérsenauftrige umsetzen koénnen. Doch bleibt dem Bérsen-
besucher infolge der Nervositidt des Bérsenverkehrs und des Strebens nach
raschem Handeln weniger MuBe und Zeit fiir kithle Uberlegung als dem
auBenstehenden Interessenten, dem Nachrichten iiber Vorkommnisse zwar
oft spiter, dafiir aber in genauerer Fassung und mehr von tendenzidsem
Beiwerk befreit, zur Verfiigung stehen.

1) Vgl. die Ausfithrungen 8. 56.
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Schon an anderer Stelle ist auf die Bedeutung und den EinfluB
des Kredits auf die Spekulation hingewiesen worden, Durch die In-
anspruchnahme von Kredit verliert der Spekulant auch die Unabhingig-
keit in seinen Entschliissen. Solange er mit eigenen Mitteln arbeitet
ist er in der Lage, Perioden starker Kursriickginge zu iiberdauern.
In je héherem MaBe er jedoch auf Kredit, namentlich Bankkredit, an-
gewiesen ist, in desto stirkerem Grade wird er von der Kursgestaltung
abhingig. Sowohl die bei Kursriickgingen zu leistenden Nachschiisse
als auch die hohen Kosten des Kredits kénnen ihn zu einem vorzeitigen
und verlustreichen Verkauf der Papiere nétigen. Solche in groBerer
Menge vorgenommene Zwangsverkéufe beeinflussen die Kursbildung
sehr betrichtlich und fithren infolge andauernder Verschlechterung
der Kurse zu immer weiteren Zwangsverkiufen. Je niedriger die Deckung
ist, die bei der Einrdumung von Spekulationskrediten verlangt wird,
desto zahlreicher werden auch Bankkunden zur Aufgabe ihrer Engage-
ments gezwungen, wodurch sie in namhafter Weise die Beunruhigung
des Marktes erhShen. Die Banken haben es daher in der Hand, durch
Forderung entsprechend hoherer Deckung unverhiltnismifBig grofie
Spekulationen ihrer Kunden zu verhindern und auf dem Markte zur
Erzielung einer ruhigen Kursentwicklung beizutragen.

In diesem Zusammenhange soll die Bedeutung der Borsenengage-
ments iiberhaupt fiir die Preise kurz skizziert werden.

Namentlich im Termingeschift sind die Engagementverhaltnisse
auf die Hohe des Borsenpreises von besonderem Einflufl, und zwar infolge
der Lage, in der sich die Hausse- und die Baissepartei befinden. Hat
jene an dem Steigen der Kurse ein Interesse, so wird sie doch, sobald
die Engagements nicht mehr durchgehalten werden kénnen, oft frither
als erwiinscht, Realisationsverkdufe vornehmen. Wenn dagegen auch
die Baissepartei mit Kursriickgingen rechnet, so kann auch sie bei
aussichtslos erkannter Position oder infolge Stiickemangels in einem
bestimmten Zeitpunkt, mehr oder weniger gezwungen, zur Glattstellung
ihrer Engagements schreiten miissen. Aber nicht die Hausse- und Baisse-
partei allein bestimmen den Kurs, sondern nur in Gemeinschaft mit den
Kauf- und Verkaufauftrige erteilenden Kapitalisten und Banken, weshalb
auch die Stérke der einzelnen Gruppen hinsichtlich Menge und Intensitit
von Angebot und Nachfrage besonders beachtet werden muf.

Wihrend das Publikum im allgemeinen nur & la Hausse spekuliert
und auch die Banken, denen Kursriickginge zumeist nicht erwiinscht
sind, gern eine ,feste’* Borse sehen, gehen die berufsmé#fBigen Borsen-
spekulanten — je nachdem es ihnen im konkreten Zeitpunkte fiir die
einzelnen Papiere vorteilhaft erscheint -—— bald Hausse- bald Baisse-
engagements ein. Weist die Einstellung der berufsmiBigen Spekulation
dem Borsenpreis auch eine bestimmte Richtung, so darf doch nicht
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iibersehen werden, daf Spekulanten, wenn sie eine Tendenz als zu weit
verfolgt erachten, nicht nur Realisationsgeschifte vornehmen, sondern
sich auch drehen, das heillt in das Lager der Gegenpartei iibergehen?).

So wird nach einer Bérsenkrise, bei der die Kurse durch namhafte
Leerverkéufe der Baissiers gedriickt wurden, doch wieder ein Zeitpunkt
der Umkehr kommen, indem die Spekulanten, etwa auch bestirkt durch
vereinzelte Kédufe aus dem Publikum, zur Glattstellung ihrer Engagements
schreiten, das heilt mit Deckungskiufen einsetzen. Auch vereinzelt
eintreffende ungiinstige Nachrichten sind nicht mehr imstande, die
Kurse nennenswert zu driicken, da jedes auch nur wenig niedrigere
Verkaufangebot die Baissepartei zur vermehrten Glattstellung veranlaft.
Wenn nun auch Banken mit Kéufen einsetzen und infolge giinstiger
Nachrichten Kaufauftrige des Publikums vorliegen, kommen nicht
selten merkliche Preisschwankungen nach oben vor. Hat sich die Baisse-
partei bereits vollstindig eingedeckt, so ist die ganze Preisbildung an
der Borse nach oben orientiert, denn auch die Kontermineure von frither
engagieren sich nun & la Hausse. Das Anbalten dieser Stimmung héngt
allerdings von den besonderen Verhiltnissen ab. Haben sodann ein-
sichtige Spekulanten erkannt, daB ein Hinaufschrauben der Preise nicht
mehr aussichtsreich erscheint, so werden sie zunichst ihre Hausse-
engagements durch Verkiufe liquidieren und spéiter wieder mit Blanko-
verkéufen auftreten; da sie jedoch zu mdoglichst hohen Kursen verkaufen
wollen, haben sie zunichst kein Interesse an einem Preissturz. Sie miissen
im Gegenteil einen Zeitpunkt zu wéhlen trachten, in dem sie noch ent-
sprechend kaufkriftige Nachfrage vorfinden. Sind Leerverkdufe in
geniigend erscheinender Menge durchgefiihrt, so werden sie mit allen
Mitteln die Kurse zu driicken versuchen, wozu insbesondere auch weitere
Abgaben dienen. Allerdings sind Engagements der groflen Spekulation
zumeist nicht gleich gerichtet, und es vollziehen sich auch die Uberginge
von der einen zur anderen Richtung nicht ohne Kampfe.

Auch bei Neuemissionen kann den Spekulanten eine Funktion zu-
kommen, wenn sie eine Vermittlerrclle zwischen Emittenten und Kapi-
talisten iibernehmen. Dazu ist aber wenigstens die berufsméiflige Speku-
lation infolge ihrer zumeist nicht allzu starken Kapitalkraft und;dem
Wachsen derjenigen der GroSbanken heute weniger als vor Jahrzehnten
berufen?). Auch der spekulative Erwerb durch das aufBlenstehende
Publikum wird dadurch erschwert, daB bei den von den Banken — wie
bereits erwihnt — zumeist auBerhalb der Borse emittierten Papieren
die sogenannten Konzertzeichner gelegentlich der Zuteilung von Stiicken,
wenn nicht ganz ausgeschlossen, doch erst in letzter Reihe beriicksichtigt

1) Ausfiahrlichere Darstellungen bei Prion: Die Preisbildung an der
‘Wertpapierborse, Leipzig. 1910.
2y Vgl. Schmidt, F.: a.a. 0., S. 93.
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werden. Deshalb ist die Spekulation vom Feld der Neuemissionen
mehr oder minder abgedringt und ibr als Tétigkeitsgebiet der Markt
der bereits emittierten Hffekten zugewiesen.

4, Einfliisse durch die Arbitrage

Die Effektenarbitrage bildet den Inhalt jener Tétigkeit, die aus den
Preisunterschieden gleicher Wertpapiere an verschiedenen Borsenplitzen
Nutzen zu ziehen strebt, und zwar insbesondere durch gleichzeitigen
Kauf am Orte niedrigerer und Verkauf am Orte h6herer Preise, wodurch
sowohl zwischen den Borsen des Inlandes als auch zwischen inlindischen
und auslindischen Boérsen ein wenigstens anndhernder Ausgleich der
Preise herbeigefithrt wird. Als Arbitrage kommt hier vor allem die
Differenzarbitrage in Betracht, der gleichzeitig billige Kauf und teuere
Verkauf des gleichen Quantums gleicher Ware auf verschiedenen Mérktent).

Rein theoretisch wire beim Arbitragegeschift ein Risiko nicht zu ver-
muten, da die Kurse an beiden Plitzen im Zeitpunkt der Vereinbarung
von Qeschift und Gegengeschift bekannt sind. Infolge der leichten
Beweglichkeit der Kurse aber und der oft nur geringen Kursunterschiede,
die darin begriindet sind, daB jede kleine Spannung nach Moglichkeit
ausgeniitzt wird, ist dadurch wohl ein Risiko gegeben und jedem Arbi-
trageur auch bekannt. Wer arbitrieren will, muf3 daher nicht nur die
jeweilige Hohe der Kurse, sondern auch die Tendenz der Kursinderungen
im Auge behalten. Es ist dabei zu beriicksichtigen, daff auch die Aus-
fithrung der eigenen Arbitragegeschéfte ebenso wie die anderer Arbitrageure
die Kurse beeinflussen kann, indem Kéufe eine Preiserh6hung, Ver-
kiufe eine Preissenkung bewirken. Infolge dieser Tatsache hat auch die
Arbitrage bis zu einem gewissen Grad einen spekulativen Einschlag. Sie
wird so lange fortgesetzt werden, bis zwischen den einzelnen Mirkten
nur so geringe Preisunterschiede verbleiben, daB sie nicht mehr geniigen,
um die Kosten zu decken?),

Eine geregelte Arbitrage ermoglicht erst der moderne Nachrichten-
verkehr, insbesondere durch die Ausgestaltung des Fernsprechwesens.
Denn Arbitragegeschifte werden zum groBen Teil von Borse zu Borse —
oft unter Beniitzung von Parititstabellen — telephonisch vereinbart,
wobei ein gewisses Kalkulationstalent ebenso wie grofie Gewandtheit
erforderlich ist. Da die Arbitrage auch eine genaue Markt- und Waren-

1) Denn es handelt sich hier selten um die sogenannte Ausgleichsarbitrage,
bei der fiir den Ausgleich einer Schuld oder Forderung der geeignetste (gin-
stigste) Boérsenwert, Platz oder Termin durch kalkulatorischen Vergleich
gesucht wird.

2) UUber die Kosten der Arbitrage vgl. Schmidt, I'.: Art. ,,Arbitrage*,
Hwb. d. Stw., 4. Aufl.,, 8. 917, und Prion: Art. ,,Bérsenwesen®, a.a.O.,
8. 1076.
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kenntnis voraussetzt, ist an vielen Boérsen, insbesondere bei jenen Firmen,
die sich vorzugsweise mit diesem Geschiftszweig befassen, eine Speziali-
sierung festzustellen, zum Teil fiir die Arbitrage mit bestimmten Plétzen,
zum Teil in bestimmten Papieren.

Aber nicht jede Borse und jedes Papier wird sich zur Arbitrage
eignen; nur ein breiter, insbesondere ein spekulativer Markt, der jeder-
zeit kauf- und verkauflustig ist, wird fir die Arbitrage einen geeigneten
Boden bieten, auf dem sie einen interurbanen und internationalen Aus-
gleich, das heiBt eine Vereinheitlichung der Preise, herbeifithren kann.

VII. Die organisatorischen Besonderheiten der
Preisbildung an der Effektenborse

Die verschiedenen Markt- und Handelsformen, aus denen die Bérsen-
kurse herauswachsen, sind auf die Bildung der einzelnen in Betracht
kommenden Preise von besonderem Einfluff. Da schon im allgemeinen
Teil dieses Buches die Bedeutung und Wirkung der Konzentration von
Angebot und Nachfrage erértert wurde, kann es nunmehr nur unsere
Aufgabe sein, klarzulegen, wie die fir die einzelnen Bérsen und ihre
Teilmirkte geschaffenen Einrichtungen den Preis in Erscheinung treten
lassen, indem sie Angebot und Nachfrage zusammenfiithren. Hierdurch
wird zugleich die Bérsentechnik in den Vordergrund geriickt und deren
Einwirkung auf die Preisbildung gewiirdigt. Mit Recht sagt Walb?):
,,Wenn die wesentlichste Aufgabe der Borse darin besteht, Organ der
Preisbildung zu sein, so gewinnt notwendigerweise ihre Preisbildungs-
technik eine besondere Bedeutung. Denn die Art des Zustandekommens
der Preise ist entscheidend fiir deren Zuverldssigkeit und Brauchbarkeit.*

1. Die Marktbildung

Dieser Abschnitt verfolgt das Ziel, die Arten und Modalititen des
Zusammentreffens von Angebot und Nachfrage der im héchsten MaBe
fungiblen Effekten an der Borse in ihren Grundziigen zur Darstellung
zu bringen. Uber die Bedeutung, die dem modernen Nachrichtenverkehr
fir das Zusammengtrémen der Auftrige aus oft weit ausgebreiteten
Gebieten an den Effektenbérsen als Zentralmérkten verschiedenen
Grades zukommt, ist schon andernorts gesprochen worden?). Es eriibrigt
sich daher, hier nur die verschiedenen Arten der Zusammenfassung und
Zusammenfiihrung der schon gegebenen, das heifit an der Borse bereits
vertretenen Kauf- und Verkaufwerbungen zu zeigen.

1y Walb: Kaufminnische Betriebswirtschaftslehre. Rothschilds
Taschenbuch fir Kaufleute, II. Buch, S. 163f.
2y Vgl. 8. 178.
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A. Die 6rtliche Marktbildung

Die ortliche Marktbildung besteht darin, daBl der Geschéftsabschlufl
in bestimmten Papieren nicht nur an der Bérse iiberhaupt, sondern
oft an bestimmten Orten innerhalb des Bérsenraumes (zumeist Borsen-
saales) stattfindet, wofiir an bedeutenden Bérsen vor allem die grofle
Zahl der Effekten von entscheidendem Einfluf ist. Es bilden sich &rtliche
Miarkte, die an bestimmten Stellen des Borsensaales anzutreffen sind
oder durch Maklergruppen und deren Schranken représentiert erscheinen.
Die dem Handel in einzelnen Werten dienenden Plitze sind entweder
von der Borsenleitung zugewiesen oder sie werden nach altem Brauch
beibehalten!). Oft werden nicht nur einzeine, sondern auch Gruppen
gleichartiger Papiere auf demselben Platz gehandelt (z. B. Kaffernmarkt
und Consolmarkt in London, Exoten in Wien)?2).

Ist dadurch der Markt der Borse namentlich fiir Termin- und
Schwankungswerte (fortlaufend gehandelte Papiere), an gréferen Borsen
durch die Gruppeneinteilung der Makler?) auch dartiber hinaus bis zur
Génze, geradezu in eine Anzahl Spezialmirkte aufgelost, die wohl unter-
einander in Wechselbeziehung stehen, so zeigen dagegen die kleineren
Bérsen — doch namentlich auf Termin gehandelte Papiere ausgeschlossen
— einen durchwegs oder doch vornehmlich einheitlichen, ortlich unge-
teilten Markt, woriiber noch die Rede sein soll.

B. Die zeitliche Marktbildung

Die zeitliche Marktbildung beruht auf der Zusammenfassung von
Angebot und Nachfrage in bestimmten Zeitpunkten bzw. in mehr oder

1) Insbesondere den auf Zeit und auch den anderen fortlaufend ge-
handelten Effekten sind an groBen und mittleren Borsen bestimmte Plitze
im Bérsensaal angewiesen; so vor allem in Berliz, Frankfurt a. M. und Wien,
aber auch in Miinchen, Breslau, Stuttgart, Budapest und an anderen Bérsen.

2y Auch an der Berliner Bérse ist die lokale Vereinigung des Handels
in gleichartigen Papieren nach Moglichkeit durchgefihrt.

3) Die Gruppeneinteilung besteht darin, daf die Makler nicht in allen,
sondern nur in bestimmten, ihnen von der Boérsenleitung zugewiesenen
Effekten Geschifte vermitteln. Die Einrichtung der Maklergruppen findet
sich an den Borsen von Berlin, Wien, Prag, Miinchen, Xéln, Leipzig, Breslau,
Hannover und anderen. ‘

In Frankfurt a. M. sind Abweichungen anzutreffen. Die Tétigkeit der
Kursmakler, die Geschéfte in allen amtlich zugelassenen Wertpapieren ver-
mitteln konnen, beschrinkt sich dennoch auch hier in der Hauptsache auf
die ibnen vom Bérsenvorstand zugeteilten Effekten (Skontri). Doch hat,
obwohl die Skontri hidufig zwischen mehreren Kursmaklern geteilt sind,
nur einer die Fihrung inne. Es besteht also keine, oder wenigstens nicht
in dem gleichen Sinne eine Gruppeneinteilung der Kursmakler wie etwa
in Berlin, wo zwei Makler eine Gruppe bilden.

Keine Maklergruppen bestehen z. B. an den Borsen von Stockholm,
Stuttgart und Mannheim.
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minder kleinen Zeitabschnitten wihrend der Borsenzeit, und zwar ent-
weder an allen oder nur an bestimmten Béorsentagen.

Die fiir deutsche Borsen wichtigste, nach auBen jedoch nicht so
deutlich in Erscheinung tretende Form der zeitlichen Marktbildung
stellt diejenige in den sogenannten Einheitspapieren vor, in denen von
Maklern téglich nur ein Einheitskurs errechnet wird. Sie ist insofern
eine zeitliche Marktbildung, als nur die bis zu einem gewissen Zeitpunkt
bei den Maklern eingetroffenen Auftrige beriicksichtigt und der Kurs-
ermittlung zugrunde gelegt werden.

Mit dieser Art nahe verwandt ist die sogenannte Auktionsform,
wie sie an kleinen deutschen Effektenbérsen anzutreffen ist. Sie besteht
darin, daB die einzelnen Papiere durch einen Makler oder anderen Be-
auftragten aufgerufen werden, worauf die Kauf- und Verkaufinteressenten
ihre Angebote zurufen. Kommen dadurch Geschifte zum AbschluB, so
werden sie vom Auktionsleiter notiert. Durch eine solche Art des Handels
wird an kleineren Bérsen der gesamte Verkehr einem Versteigerungs-
markt analog organisiert?), indem die einzelnen Werte der Reihe nach
vorgenommen werden.

Es ist wohl selbstversténdlich, da8 bei einer solchen Rinrichtung
einem Borsenwert bestenfalls nur wenige Minuten gewidmet sein kénnen,
auch dann, wenn die Zahl der Papiere verhiltnism#Big gering ist, und
daB dieses System in gleicher Art wie der Einheitspreis iiberhaupt die
fortgesetzte Anpassung der Preise an diejenigen anderen Borsen und
daher auch die Arbitrage behindert. Deshalb ist das Auktionsverfahren
auf Mérkten mit zahlreichen Papieren nicht durchwegs, noch weniger
aber der Einheitskurs bei lebhaft gehandelten Effekten anwendbar oder
doch entsprechend ?).

1) Vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen von Obst: Art. ,,Borsen-
geschifte’ im Hwb. d. Betriebswirt., 1. Bd., Spalte 1530f.

?) Einen guten Uberblick iiber die Einteilung der Borsenzeit einer
kleineren — abgesehen von dem flieBenden Handel in Termin- und Schwan-
kungswerten —, einen lokal einheitlichen Markt bildenden Bérse dirfte die
folgende Bekanntmachung des Vorstandes der Effektenbérse in Stuttgart
geben. Denn infolge der 6rtlichen Einheit des Marktes, die in Stuttgart auch
durch das Fehlen von Maklergruppen charakterisiert ist, kénnen die einzelnen
Effektenkategorien ebenso wie die Anfangs- bzw. SchluBkurse nicht gleich-
zeitig, sondern nur in zeitlicher Aufeinanderfolge zustande kommen.

Stuttgart, den 9. November 1928.

Bekanntmachung
Durch Beschlu des Borsenvorstandes werden die Anfangszeiten fir
den Bérsenhandel an der hiesigen Effektenbérse mit Wirkung ab 12. November
1928 wie folgt festgesetzt:
11.45 Ubr Festverzinsliche Werte.
12 »» Freiverkehr. (Fortsetzung auf 8. 126.)
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Eine andere Art zeitlicher Marktbildung besteht darin, dafl Papiere
nicht téglich, sondern infolge geringer Umsitze nur an bestimmten
Tagen gehandelt werden. So ist an der Stockholmer Fondbérse nur
an zwei Tagen der Woche eine Marktbildung fiir kleine Papiere anzu-
treffen, ebenso wie vor einigen Jahren auch an der Berliner Bérse in
kleinen Stadtanleihen nur zweimal wochentlich ein Handel stattfand?).

C. Die personliche Marktbildung

Die personliche Marktbildung erfolgt zum Teil durch autoritativ
geregelte, zum Teil durch freiwillige Spezialisierung der Biorsebesucher.

Die autoritativ geregelte Spezialisierung erbdit an jenen nach
deutschem Muster organisierten Bérsen Bedeutung, an denen infoige
der groBen Zah! von Effekten und Effektenumsiitzen nicht jeder be-
eidete Makler (Kursmakler) in der Lage sein kann, den Markt zu iiber-
sehen, weshalb einem jeden von ihnen nur bestimmte Papiere zur Geschéfts-
vermittlung zugewiesen werden. So bilden z. B. in Berlin je zwei Kurs-
makler, in Wien fiir den Aktienhandel im Schranken derzeit zumeist je
sechs Sensale eine Gruppe?), der eine bestimmte Anzahl von Papieren

12.15 Uhr Termin- und Schwankungswerte, und zwar derart,
daf zuerst die ersten Kurse der Terminwerte und
hernach diejenigen der Schwankungswerte an der
seitherigen Schranke des Schwankungsmarktes der
Reihe nach notiert werden. Wihrend die Schwan-
kungswerte zur Notiz gelangen, kann auch in Termin-
werten offiziell gehandelt werden.

12.30 ,, Kassamarkt (Aktien).
Friithestens 12.45 ,, Kassenkurse der Termin- und Schwankungswerte.
s 13.05 ,, Festsetzung der Schluflkurse der Terminwerte.

Bis zur erfolgten Festsetzung der SchluBkurse der Terminwerte kann
ohne Unterbrechung von 12.15 Uhr ab offiziell in den Termin- und Schwan-
kungswerten gehandelt werden. Nach Festsetzung der TerminschluBkurse
abgeschlossene Geschifte haben keinen Anspruch auf offizielle Notiz.

Die obigen Anfangszeiten gelten von Montag bis Freitag. An den
Samstagen werden die Anfangszeiten fir

Festverzinsliche Werte,

Freiverkehr,

Termin- und Schwankungswerte,

Kassamarkt fir Aktien
je um 1 Stunde vorverlegt, jedoch erfolgt an diesen Tagen die Festsetzung
der Kassenkurse auf Zeit und variabel gehandelter Werte direkt anschlieflend
an den Aktienmarkt; die Festsetzung der SchluBkurse fiir die auf Zeit ge-
handelten Werte wird direkt anschlieBend an die Festsetzung der Kassenkurse
der Termin- und variablen Werte vorgenommen.

1) Vgl. Schmidt, F.: Die Effektenborse und ihre Geschifte, 2. Aufl.,
8. 64f.

2) Die frithere Gruppeneinteilung an der Wiener Borse, wobei je drei
Sensale einer Gruppe angehorten, ist mit 1. Juli 1928 durch eine neue ersetzt



Die Marktbildung 127

zur Geschiftsvermittiung und Preisbildung zugewiesen ist. An anderen
Bérsen (z. B. in Miinchen, Kéln und Prag) wird jedem Makler eine be-
sondere Effektengruppe zugeteilt. Diese Zuweisung gewinnt noch an
Bedeutung, wenn nur die von den Maklern ermittelten Kurse in das
Kursblatt gelangen, was in Papieren mit Einheitskurs wohl allgemein
zutreffen diirfte. Aber auch dariiber hinaus sind die von Maklern er-
mittelten Preise fiir die Versffentlichung der Borsenkurse fast ausnahms-
los von entscheidendem EinfluB?1).

Zur Bekanntmachung der Makler, denen die einzelnen Papiere zu-
gewiesen sind, dienen entweder besondere Verzeichnisse (wie an deutschen
Boérsen) oder die Angabe der Maklergruppen im Kursblatt (wie in Wien).

Die freiwillige Spezialisierung ist an den kontinentalen Borsen
weniger stark ausgebildet. Nur fiir den Handel in jenen Papieren, in
denen ein freier Marktverkehr stattfindet, ist vor allem eine Speziali-
sierung von Borsenbesuchern anzutreffen, und zwar entweder nur fir
einzelne Papiere oder fiir Gruppen verwandter Effekten. Insbesondere
Personen, die sich der kleinen, der sogenannten Tagesspekulation widmen,
gehoren zum groflen Teil hierher. An der Wiener und Prager Borse
sind die Kulissiers (besser Chefkulissiers) nach Effekten spezialisiert?).
Dagegen ist bei den freien Maklern (in Wien und Prag Agenten genannt)
eine Beschrinkung auf einzelne Borsenwerte nur ausnahmsweise zu
finden, wenngleich manche die Vermittlung in bestimmten Gruppen
von Effekten bevorzugen. Eine vollkommene freiwillige Spezialisierung,
die auch dem Bérsenverkehr ein besonderes Gepriige verleiht, ist bei
dem Jobber oder Dealer in London anzutreffen, der sich dem Handel

mer von ihm gewé#hlten Anzahl von Wertpapieren widmet, obwohl
auch hier die Grenzen fliissig sind.

D. Kombinationen der Marktbildung

Diese verschiedenen Arten der Marktbildung gelangen aber nicht
isoliert, sondern zum gréBten Teil notwendigerweise kombiniert zur
Wirkung.

worden. Derzeit bestehen zwei Gruppen fur Anlagewerte (I und II) zu
zwel bzw. drei Sensalen und fiinf Gruppen fiir Aktien (1 bis 5), fast durchwegs
zu sechs Sensalen.

1) Anders liegen die Verhiltnisse im Xulisseverkehr (offiziellen freien
Handel) der Wiener und Prager Borse, der nur zwecks Aufsicht und Er-
ledigung von Streitfillen einem beeideten Sensal unterstellt ist.

?) Nach der Kulissenordnung der Prager Borse (seit 11. Oktober 1920),
Punkt 4, versteht man unter Kulissier eine bestimmte Person, der ,,die Ver-
waltung und das Arrangement der Kulisse** anvertraut ist. Des weiteren
unterrichtet iiber Kulissiers, ihre Aufgaben und Titigkeit mein Buch ,,Ab-
schluB und Abwicklung der Effektengeschifte im Wiener Borsenverkehr®,
S. 18 u. 36.
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Vor allem ist die zeitliche Marktbildung ohne besondere ortliche
iiberhaupt nicht durchfiihrbar, da die Anwesenheit der handelnden
Personen auf verhiltnismiBig engem Raum, oft auch einem bestimmten
Piatz im Borsensaal, unerlifllich erscheint. Durch die Einteilung der
Kursmakler (Sensale) in Gruppen wird auBerdem — wie schon die fritheren
Darlegungen ergeben diirften — die ¢rtliche mit der personlichen Markt-
bildung zwangsweise kombiniert, indem durch die personliche Markt-
bildung, infolge des festen oder doch jeweils bekannten Standortes der
Makler an der Boérse, zugleich auch die ortliche Marktbildung gegeben
ist. Bei Papieren aber, in denen an einem Bérsentag planmifBig nur
eine Kursbildung stattfindet, das heiBt nur ein Einheitskurs ermittelt
wird, vereinigt sich die ortliche Marktbildung, und zwar bei der Makler-
gruppe, mit der zeitlichen, durch den bestimmten Zeitpunkt des ,,Kurs-
machens’* représentiert, und schlieBlich mit der persénlichen infolge
Bindung an einen oder mehrere Kursmakler, — je nach der in Betracht
kommenden Boérse und Maklergruppe. Eine gleiche Kombination ist
bei Ermittlung der Anfangs- und SchluBkurse im offenen Markt (das
heiflt bei flieBend gehandelten Effekten) anzutreffen, wo sich ebenfalls
der Markt um bestimmte Personen (Kursmakler bzw. in Wien und Prag
die Kulissiers) zur festgesetzten Zeit und an bestimmten Orten bildet.
Bei solchen Papieren mit ,fortlaufenden Notierungen® ist ebenso wie
auf Terminmérkten auch in der Zwischenzeit, nimlich wihrend des
flieBenden Handels, aufler der notwendigen ortlichen insofern noch eine
zweite personliche Marktbildung vorzufinden, als hier unter anderen
auch jene schon erwihnten Personen ortsanwesend sind, die sich fiir das
betreffende Papier bzw. eine Gruppe von Papieren freiwillig spezialisiert
haben.

2. Die Arten der Preisentstehung
A. EBinzel- oder Schwankungskurse

Bei Einzelkursen ist insoferne ein unmittelbares Zustandekommen
der Preise gegeben, als Kauf- und Verkaufinteressenten direkt mit-
einander in Verbindung treten und den Kurs unmittelbar miteinander
vereinbaren. Auf eine solche Art entstandene Preise sind an allen Borsen
anzutreffen, und zwar in jenen Werten, in denen ein ,freier Handel
stattfindet, worunter hier nicht etwa blo8 der ,,freie Verkehr, das heiBt
der Handel in (amtlich) nicht notierten Papieren gemeint sein soll, sondern,
die Form des Borsenverkehrs auf dem offenen Markt, bei der die Kontra-
henten frei miteinander verhandeln und nicht an Zwischenpersonen
oder Vermittler gebunden sind. Der Preis wird mit den Gegenkontra-
henten unmittelbar ,,ausgehandelt*, sofern man sich nicht freiwillig —
vielleicht aus ZweckmaBigkeitsgriinden — eines Vermittlers (etwa eines
freien Maklers) bedient, der fiir seinen Auftraggeber in gleicher Weise
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tatig ist, das heilt ebenfalls direkt mit den Gegenkontrahenten iiber
den Preis feilscht!). Die so zustande gekommenen Einzelkurse sind
daher auch als rein individuelle Kurse, wenngleich unter Einwirkung
der Marktlage der Bérse, anzusehen. Bei mangelnder értlicher Konzen-
tration kénnen sogar zur gleichen Zeit Geschifte zu verschiedenen Kursen
getitigt werden; es ist moglich, dafl soviel voneinander verschiedene
Kurse als Geschéftsabschliisse vorkommen,

Diese Form des Borsenverkehrs ist an Effektenbérsen, insbesondere
auf den eigentlichen Terminmérkten und dem Markte fiir amtlich nicht
notierte Werte, heimisch, aber auch fiir andere, stark umgesetzte Papiere
des Kassamarktes vorgesehen. So findet z. B. in Berlin, Frankfurt a. M.
und an anderen deutschen Bérsen ebenso im Kassahandel ,,zu fort-
laufenden Kursen‘ ein solcher offizieller freier Handel statt, wie in den
amtlich notierten Kulissepapieren der Wiener und Prager Borse.

Die Freiheit oder Ungebundenheit des Handels hat gewisse Vor-
teile und Nachteile, die vor allem damit zusammenhingen, da sie ein
System des ununterbrochenen Ausgleiches der Auftrige
vorstellt. Wahrend der ganzen Borsenzeit kénnen zwanglos Geschifts-
abschliisse erfolgen. Dabei hat jeder neu auf den Markt kommende
Auftrag die Wirkung, den Preis zu seinen Ungunsten zu veriindern. Denn
der ausgeglichene und sehr empfindliche Markt wird, wenigstens theore-
tisch genau genommen, auf das Hinzukommen von tauschfihigen Kauf-
auftrigen zumeist mit einer Preissteigerung, auf das Hinzutreten von
Verkaufauftrigen mit einem Fallen der Preise, wenn auch oft in geringem
MagBe, reagieren. Es wird dadurch das Gleichgewicht gestért, das sich
herausgebildet hat, und ein neuer Gleichgewichtszustand muf wieder
geschaffen werden. Aber auch der dadurch erzwungene neue Preis gilt
vielleicht nur fiir einen GeschéftsabschluBl, denn jeder weitere Auftrag
kann diesen Preis wieder verindern. Daher ist diese Art der Preisbildung,
wenn sie fortgesetzt, z. B. wihrend der ganzen Borsenzeit, erfolgt, gleich-
bedeutend mit einer fortgesetzten Umbildung des Preises?).

1) Namentlich fiir den freien Handel kommt eine besondere Art der
Bestens-Auftrige in Betracht, die mit dem Zusatz ,,sukzessive* oder,,Inter-
esse wahrend‘‘ erteilt werden. Sie weist den Beauftragten an, eine (gré8ere)
Order dem Markt nicht auf einmal zuzufithren, wodurch in der Regel erhebliche
Kursverinderungen zuungunsten des Kommittenten hervorgernfen werden,
sondern in kleineren Teilen nach und nach zur Ausfiihrung zu bringen, damit
wenigstens die Kurse der ersten Geschifte fiir den Auftraggeber verhiltnis-
mafig giinstig liegen. Dadurch lassen sich im Durchschnitt weit vorteilhaftere
Preise erzielen als dann, wenn ein grofler Auftrag plétzlich und unvermutet
auf dem Markt seine Ausfithrung sucht.

2) Lansburgh: Zur Systematik der Preisbildung an der Effektenbérse,
S. 36. Vgl. hierzu auch die theoretischen Ausfithrungen im Abschnitt ,,Die
Preise auf dem mangelhaft zentralisierten Markt¢, S. 52ff.

Meithner, Effektenborse 9
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Die Beweglichkeit der Preisbildung hat viele Vorteile fiir den Effekten-
verkehr.  Die Auftrige koénnen sofort zur Ausfihrung kommen und
verdndern den bestehenden Preis nur so weit, als nicht entsprechende
Auftrige entgegengesetzter Art und die Wirkung der vorangegangenen
Preise die frithere Preishche erhalten!). Bei einem solchen Zustande-
kommen der Preise kann die Berufsspekulation an der Bérse jederzeit,
auch schon bei geringfiigigen Abweichungen vom gerechtfertigt er-
scheinenden Preis, niitzlich eingreifen, indem sie bei hoch erachteten
Kursen oder Mangel an Verkaufwerbern mit ihrem Angebot, bei allzu-
niedrigen Kursen oder Fehlen von Kaufinteressenten mit ihrer Nachfrage
einsetzt und dadurch fiir Preise sorgt, die nach der Lage des Kapital-
marktes und den durch das betreffende Effekt bedingten Umsténden
entsprechend erscheinen.

AuBler dem schon im ersten Teil erdrterten Vorteil der gréfieren
Umsatzmoglichkeit ergibt sich noch dadurch ein weiterer Vorzug, dal
derjenige, der bereit ist, zu verhdltnismaBig hohen Kursen zu kaufen
oder niedrigen Kursen zu verkaufen — was bei den Bestens-Kaufern
und Bestens-Verkiufern im hochsten Grade zutrifft —, seinen Mit-
bewerbern, die auf dem Markte nicht gleich tauschstark mit ihm auf-
treten, stets iiberlegen ist. Wenn dagegen bei Bildung eines Einheits-
kurses auf der einen Seite ausschlieflich oder doch so viele Bestens-
Auftrige vorhanden sind, dall sie infolge der Orders auf der Gegenseite
nicht alle oder doch nicht zum gréfiten Teil ausgefiihrt werden kénnen,
wird der Kurs, sofern an der Borse nicht eine Rationierung eingefiihrt
ist, gestrichen, das heiBt es kommen iiberhaupt keine Geschiftsabschliisse
zustande. ~ Aber auch bei der Rationierung sind die Tauschstirkeren
insofern im Nachteil, als sie ihre Tauschabsicht nicht insgesamt ver-
wirklichen konnen. Von einer anderen kleinen Benachteiligung der
Bestens-Auftrage bei der Bildung von Einheitskursen wird spéter ge-
sprochen werden. Jedenfalls kann festgestellt werden, dafl der freie
Handel mit seinen Einzelkursen den Vorteil steter und gréBerer Umsatz-
méglichkeiten, den des jeweiligen Eingreifens der Spekulation und aus-
nahmslos die Uberlegenheit der Tauschstirkeren mit sich bringt.

Die durch die freie unmittelbare Preisbildung hervorgerufene Viel-
heit von Preisen hat aber insbesondere fiir den Bankkunden den Mangel,
daB dieser nie die GewiBheit hat, ob der Kommissiondr nicht auch einen
besseren Preis hiitte erzielen kénnen und ob er nicht auch tatsichlich
éinen giinstigeren erzielt hat als den, der in der Abrechnung mitgeteilt
wird. Alle angedrohten StrafmafBnahmen, die darauf abzielen, den
Kommissionir zur Angabe jenes Preises zu zwingen, zu dem das Geschift
an der Borse wirklich zum Abschlufl gelangte — wenn es nicht {iber-

1y Vgl. die Ausfihrungen S. 56.
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haupt durch Kompensation seine Erledigung fand —, haben sich im
grofen und ganzen als ziemlich wirkungslos erwiesen. Das ist auch eine
der Ursachen, weshalb sich die deutschen und alle anderen Bérsen, die
dem deutschen System angehoren, zum grofen Teil von dem Prinzip
des freien Handels, dem sogenannten Umsatzprinzip, das heifit von
dem Streben nach stéindigem und gréfStem Umsatz — ausgenommen
stark gehandelte Papiere, insbesondere den Terminmarkt -— abgewendet
und fiir die Bildung fester Preise entschieden haben, die nicht unmittelbar,
sondern nur mittelbar zustande kommen.

Von den tatsichlichen Kursen, die allein Preise vorstellen, da
bloB zu diesen Geschifte wirklich abgeschlossen wurden, sind die Nach-
frage- und Angebotskurse, auch Geld- und Brief- (auch Papier- oder
Waren-) Kurse genannt, zu unterscheiden, die nur Kauf- bzw. Verkauf-
begehren und beim freien Handel vor allem solche Kurse bedeuten,
die im Markt zwar ausgerufen wurden, zu denen aber ein Geschéfts-
abschluBl nicht zustande kam.

Nur auf den vollkommen freien Handel bleibt das unmittelbare
Zustandekommen der Preise beschrinkt, da bei allen anderen Handels-
formen stets ein Zusammenwirken von mehr Personen als den beiden
Kontrahenten stattfindet, das schon infolge Vorhandenseins des Maklers
gegeben ist.

B. Einheitskurse

Es mufl von einem mittelbaren, gebundenen Zustandekommen
der Preise gesprochen werden, wenn Kontrahenten oder deren Vertreter
(auch Makler) mit ihren Gegenkontrahenten die Preise nicht unabhingig
vereinbaren koénnen, sondern Mittelspersonen vorhanden sind, die ent-
weder ohne vorherige besondere Bekanntgabe des sich ergebenden Preises
{wie im allgemeinen an der Wiener Boérse beim Einheitskurs) oder nach
fortlaufender Fihlungnahme mit den Kauf- und Verkaufinteressenten
und Mitteilung der jeweiligen Preissituation (wie insbesondere beim:
Aulktionsverfahren, aber auch bei den von Maklern ermittelten Einheits-
kursen, z. B. in Berlin) solche Preise festsetzen und bekanntmachen,
die durch die vorliegenden Kauf- und Verkaufauftrige — oft einer Mehr-
heit von Kontrahenten auf beiden Seiten — begriindet erscheinen..

Die weitaus wichtigste Art des mittelbaren Zustandekommens
der Preise stellt die Errechnung eines Einheitspreises vor, die an den
deutschen und allen Borsen dieses Systems dominiert. Hs findet dabei
eine Bindung nicht nur an bestimmte Personen, sondern auch an jene
Erfordernisse statt, die fiir die Bildung eines einheitlichen Preises gegeben
sind. Die Auftrige zum Kauf und Verkauf werden an einer bestimmten
Stelle, bei Einheitspapieren wohl immer bei Maklern (an deutschen
Bérsen bei Kursmaklern, in Wien und Prag bei den Sensalen) gesammelt.

9%
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Sie kénnen — wie im allgemeinen Teil bereits erortert — ebenso wie
andere Auftrige entweder ,bestens oder ,limitiert* erteilt werden?).
Auf Grund dieser Auftrige werden die Kurse rechnungsmiBig ermittelt,
und zwar unter Riicksichtnahme auf alle jene Erfordernisse, die im all-
gemeinen Teil?) ndher untersucht und erértert wurden. Es handelt
sich dabei um die Ermittlung der Einheitspreise unter Beob-
achtung der von uns theoretisch abgeleiteten Anforderungen,
die jedoch zwecks rascher Ermittlung der Einheitskurse in praktisch
leicht verwertbare Formeln gebracht werden. In jenen zahlreichen
Papieren, in denen auf diese Art nur ein Kurs, und zwar an groBen
Borsen zumeist gegen Schlufi des Bérsenverkehres, ermittelt wird, gilt
dieser als Preis fiir den betreffenden Borsentag.

Die Berechnung des Einheitskurses geschieht praktisch unter Be-
riicksichtigung folgender Grundsitze:

1. Als Einheitskurs ist jener Kurs festzusetzen, bei dem der gréfte
Unsatz erzielt wird.

2. Alle héher limitierten Kauf- und alle niedriger limitierten Verkauf-
auftrage miissen voll ausgefilhrt werden.

3. Die Bestens-Auftrige miissen wenigstens annidhernd voll zum
Zuge kommen?).

4. Die zum Einheitskurs limitierten Kauf- oder Verkaufauftrige
gelangen nur so weit zur Ausfithrung, als dies nach Befriedigung aller
bestens erteilten Auftrige noch mdéglich ist4).

Diese Regeln widersprechen nur in einem Punkt unseren im all-
gemeinen Teil gestellten Anforderungen an den Einheitspreis, und zwar
darin, daB Bestens-Orders, die doch die tauschstirksten Auftrige vor-
stellen, ungiinstiger behandelt werden kénnen als limitierte Auftrige,

1) Auch Zirka-Limite sind anzutreffen, die nach den Gebriauchen
der einzelnen Borsen eine Abweichung vom Limit im AusmaBe von 1 oder 19,
zuweilen auch bis 29, zulassen.

Bei Einheitspapieren verhindern sie auch die sogenannten Ausweichkurse
der Makler. Ist z. B. ein Kaufauftrag mit 50 fix limitiert worden, so kann
der Makler etwa den Kurs von 50,10 festsetzen, um unseren Kaufauftrag
zur Erlangung des grofitmoglichen Gleichgewichtszustandes nicht beriick-
sichtigen zun miissen. Wire dagegen das Limit mit dem Zusatz ,,zirka®
erteilt worden, so hiitte unser Kaufwerber bei einer Abweichungsgrenze
von 9%, Anspruch auf Zuteilung von Ware bis zum Kurs von 50,25.

%) Hierfiir kommen insbesondere die Ausfithrungen auf S. 32ff. u. 43ff. in
Betracht.

3) Ebenso auch bei Schmidt, F.: Die Effektenborse und ihre Geschifte,
2. Aufl., 8. 76. Des weiteren siehe hierzu die Ausfithrungen tiber Rationierung
auf S. 134 dieses Buches.

%) An deutschen Borsen miissen auch diese Auftrige wenigstens teil-
weise ausgefiihrt werden. Vgl. 8chmidt, F.: a.a. 0., 8. 76 und Salings
Borsenpapiere: a.a. 0., S. 392.
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ndmlich dann, wenn sie nicht voll zur Ausfiihrung gelangen, wihrend
Kaufauftrédge, die nur wenig héher, ebenso wie Verkaufauftrige, die
nur wenig niedriger limitiert sind als der Einheitspreis, voll ausgefiihrt
werden. Dieses Abweichen von der Regel wird damit zu rechtfertigen
versucht, daB solche limitierte Kauf- oder Verkaufauftrige bei einer
néchsten Preisermittlung moglicherweise nicht mehr zum Zuge kommen
konnten, wihrend den Bestens-Auftrigen ein so unbegrenztes MaB von
Tauschstirke innewohnt, dafl es fiir sie, die ja nur zu einem geringen
Teil nicht beriicksichtigt werden diirfen, zumeist kein erheblicher Nachteil
sein wird, wenn die Ausfithrung eines bescheidenen Teiles ihrer Auftrige
bis zum néchsten Preisbildungstermin (zumeist den folgenden Bérsentag)
aufgeschoben wird.

Einheitskurse kennzeichnen — wie schon bemerkt — alle Effekten-
borsen des deutschen Systems. Sie kommen an vielen Borsen wenigstens
fiir die Mehrzahl der Papiere, an den deutschen Bérsen und in Wien
aber fiir simtliche Effekten des offiziellen Handels in Betracht, und zwar
deshalb, da auch in Papieren, in denen ein Geschiftsverkehr auf Termin
und zu variablen Kursen stattfindet, auBerdem — durchwegs fiir den
Kassamarkt — Einheitskurse notiert werden, die bei solchen Wert-
papieren vor allem fiir den Handel in geringeren Mengen als ganzen
Borsenschliissen bestimmt sind. Die Feststellung der amtlichen Einheits-
kurse erfolgt an deutschen Borsen durch die Kursmakler, in Wien und
Prag durch die Sensale. Diese haben dabei nicht nur Auftrige, die ihnen
an demselben Tag bis zu dem Zeitpunkt zukommen, fiir den angekiindigt
ist, daB sie wegen Durchfithrung der Kursermittlung weitere Auftrige
nicht mehr annehmen, sondern auch solche zu beriicksichtigen, die ihnen
an den Vortagen, zumeist bis Ende des Monates giiltig (Ultimoauftréige),
erteilt wurden und bisher nicht ausgefiihrt werden konnten.

Falls in einem Effekt voraussichtlich betrichtliche Kursverénde-
rungen gegeniiber dem Vortag eintreten, sind die Kursmakler (Sensale)
verpflichtet, die Borsenbesucher an einer in ihrer Maklerschranke an-
gebrachten Tafel hiervon zu benachrichtigen. Eine zu erwartende grofle
Kurssteigerung wird durch -+ + -+ (plus), eine voraussichtlich groBe
Kurssenkung durch — — — (minus) angezeigt!). Dadurch werden auch
Borsenbesucher, die diese Kursverdnderungen nicht erwartet haben,
versténdigt und oft veranlafit, entsprechende Verkauf- bzw. Kauf-
auftridge zu erteilen, weshalb in den meisten Fillen ein weniger starkes
Ausschlagen der Kurse die Folge sein wird.

Da die Bérsenbesucher vor der Ermittlung des Einheitskurses die
Méglichkeit haben, entweder durch Nachfragen bei den Maklern die

1) Einzelheiten hieriiber enthilt Meithner: Effektengeschifte im Wiener
Boérsenverkehr, S. 341f. :
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voraussichtlichen Kurse zu erfahren (wie in Wien) oder bei der 6ffent-
lichen Preisermittlung durch die Makler anwesend zu sein (wie namentlich
an deutschen Bérsen), ist dadurch den Interessenten eines jeden Papieres
die Gelegenheit geboten, noch im letzten Augenblick durch Erteilung
entsprechender Auftrige den Kurs zu beeinflussen. An manchen Bérsen
entwickelt sich bei stark umgesetzten Effekten gelegentlich einer offent-
lichen Kursbildung geradezu eine Auktion. So ist es z. B. auch in Berlin
und Frankfurt a. M. jedem Héindler unbenommen, bei der Xursbestim-
mung mit Angebot oder Nachfrage regulierend einzugreifen.

Wenn aber nach den vorliegenden Auftrigen ganz erhebliche Kurs-
verdnderungen erforderlich wéren, oder so starkes einseitiges Angebot
bzw. so starke einseitige Nachfrage vorhanden sind, dal auch die Bestens-
Auftrige nicht voll oder auch nicht annshernd voll ausgefithrt werden
koénnen, ist an deutschen Borsen, um eine Streichung des Kurses zu ver-
meiden, die Einrichtung getroffen, dafl der Borsenvorstand den Kurs
selbstindig festsetzt und die iiberwiegenden Auftrige im erforderlichen
MaBe (z. B. auf 40%) reduziert. Man spricht dann von einer Ratio-
nierung oder einem Repartierungsverfahren.

Auf dieselbe Art wie die Kurse der Einheitspapiere werden auch
die Anfangs- und SchluBkurse der Termineffekten und der Papiere mit
fortlaufenden Notierungen (auch der Kulissepapiere in Wien und Prag)
berechnet.

Die bei auktionsartigen Preisvereinbarungen zustande gekommenen
Kurse beruhen auf demselben Prinzip einheitlicher Preisbildung wie
die besprochenen Einheitskurse. Sie entstehen aus miindlichen Ver-
handlungen zwischen Maklern und Boérsenbesuchern iiber einen ein-
heitlichen Preis, so daf auch fiir das Auktionsverfahren jene Erklirungen
unmittelbar gelten, die im allgemeinen Teil iiber das Zustandekommen
des Einheitspreises gegeben wurden.

SchlieBlich soll noch versucht werden, in kurzen Umrissen die Vorteile
und Méingel aufzuzeigen, die sich durch die Bildung einheitlicher Preise
fir das auftragerteilende Publikum ergeben.

Vor allem muB festgestellt werden, dafl das Zustandekommen eines
Einheitspreises dem Publikum vor einer etwaigen Benachteiligung
durch den Kommissiondr Schutz gewihrt. Da der Einheitspreis nach
bestimmten Regeln gebildet wird, weill jeder davon unterrichtete Auf-
traggeber, sobald der Einheitspreis bekannt ist, ob sein Auftrag eine
Ausfithrung zulieB oder nicht. Nur in Grenzfillen, das heillt bei den
Auftrigen, die gleich hoch mit dem ermittelten Einheitskurs limitiert
wurden, und zum geringen Teil auch bei Bestens-Auftrigen, soweit ein
solcher Vorgang an der betreffenden Borse iiberhaupt zugelassen wird,
mubB nicht immer volle GewiBheit herrschen, worauf bei der Kursver-
offentlichung zuriickzukommen sein wird. In diesem KEinheitspreis



Die Arten der Preisentstehung 135

kommt das sogenannte Schutzprinzip, das den Schutz des Publikums
und die Einschrénkung unliebsamer Spekulation zur Richtschnur hat,
am stirksten zum Ausdruck. Der Auftraggeber hat dabei die Gewihr,
daf} er nicht schlechter behandelt wird, als es dem Verhiltnis der vor-
handenen Nachfrage zum vorhandenen Angebot entspricht. Doch ist
dadurch keineswegs eine Sicherung dafiir vorhanden, daB er bei beweg-
lichen Preisen nicht ebensogut oder noch besser abgeschnitten hitte.
Wenn jemand z. B. Effekten limitiert mit 160 verkaufen will, so hitte
er bei freiem Handel diese Papiere vielleicht zu Beginn der Borse noch
absetzen kionnen, wihrend bei Festsetzung eines Einheitskurses infolge
des Nachkommens weiterer niedriger limitierter Verkaufauftrige seine
Order unausgefiihrt geblieben ist. Liegt in diesem Fall fiir den Verkéufer
ein Nachteil vor, so bedeutet dieser fiir seinen Gegenkontrahenten, den
Kiufer, wohl einen Vorteil; doch kénnen die Rollen auch anders ver-
teilt sein. Von dem Ausdruck der jeweiligen Preislage an der Borse aber
kann, sofern unter ,jeweils” kleinere Zeitabschnitte als ganze Tage
verstanden werden, bei Einheitskursen nicht die Rede sein. Daher sagt
auch Lansburgh?'): ,,.... die Forderung, die man an eine Borse stellen
mufl und die der § 29 des deutschen Borsengesetzes tatsdchlich stellt,
daf} als Borsenpreis derjenige Preis zu gelten hat, welcher:der wirklichen
Geschiftslage des. Verkehrs an der Borse entspricht, wird durch den
Einheitskurs nicht sinngemaf8 erfiillt. Die wihrend der ersten Borsen-
stunden herrschende Geschiftslage kommt in dem einzig notierten
Tageskurse nicht zum Ausdruck.”

Von den Nachteilen des Fernbleibens einer wirtschaftlich berechtigten
Spekulation vom Markte der Einheitspapiere ist schon an fritherer
Stelle gesprochen worden.

C. Zur Kasuistik der Preisentstehung

Wenn in den vorhergehenden Abschnitten das verschiedenartige
Zustandekommen der Preise unter Riicksichtnahme auf Gepflogen-
heiten an Effektenbérsen und darunter wieder vor allem auf Boérsen
des deutschen und des damit wesensverwandten Osterreichischen Systems
erértert wurde, so eriibrigt sich noch die Darstellung, wie sich an den
hauptséchlich in Betracht gezogenen Wertpapierborsen die nach ihren
Hauptmerkmalen soeben besprochenen verschiedenen Arten des Zu-
standekommens der Preise auf die einzelnen Mirkte der Borse, insbe-
sondere auf den Kassa- und Terminmarkt, verteilen und dort in Er-
scheinung treten. Da nun die Organisation des Verkehrs namentlich
an den groferen Borsen Deutschlands, vor allem aber in Frankfurt a. M.,

1) Lansburgh: Zur Systematik der Preisbildung an der Effektenbérse,
S. 38.
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ebenso wie die dortigen Bérsenusancen in der Hauptsache mit denen
von Berlin iibereinstimmen?), sollen nur die Berliner und Wiener Borse
niher in Betracht gezogen werden.

An der Berliner Borse sind auf dem Kassamarkt sowohl Ein-
heits- als auch schwankende oder fortlaufende Kurse anzutreffen.

In der tberwiegenden Mehrzahl der ausschlieBlich auf den Kassa-
markt gehandelten Papiere wird blof3 ein Einheitskurs notiert, weshalb
solche Papiere auch Einheitspapiere genannt werden. Nur in wenig
mehr als hundert Effekten des Berliner Kassamarktes finden daneben
,Hlortlaufende Notierungen®, das heilit ein freier Handel in dem er-
orterten Sinne statt, bei dem die Preise ebenso unmittelbar wie auf dem
Terminmarkt im Augenblick des Geschéftsabschlusses zwischen den
Parteien entstehen. Aber sowohl fiir diese Kassapapiere mit variablen
Kursen als auch fiir Papiere des Terminmarktes werden auflerdem Ein-
heitskurse notiert, und zwar insbesondere fiir Auftrige, die auf geringere
Mengen als ganze Borsenschliisse lauten.

In Einheitspapieren beginnen die Kursmakler um 1 Uhr (in Renten
gchon um 121 Uhr) die vorldufigen Kurse festzustellen. Sie begeben
sich in die ihnen zugewiesenen Schranken und sstzen 6ffentlich, in Gegen-
wart der Borsenbesucher die Kurse fest. Allerdings kénnen diese vor-
laufigen Notierungen — wie friiher schon ausgefithrt — infolge besonderer
Umstinde spiter durch das bei der endgiiltigen Feststellung der Kurse
amtierende Mitglied des Borsenvorstandes noch eine Anderung erfahren.

Der Handel zu variablen Kursen (mit fortlaufenden Notierungen)
im Kassamarkt wurde erst wihrend des Krieges eingefiihrt, Das un-
mittelbare Zustandekommen fortlaufender Kurse ist aber nicht nur
auf bestimmte Papiere (auller auf einige Anleihen verschiedener Staaten.
insbesondere auf Aktien namhafter Gesellschaften), sondern auch auf
bestimmte Mindestmengen beschrinkt?). Nur Geschifte, die zwischen
12 und 2 Uhr zum Abschluff gekommen sind, gelangen zur Notierung.
Der Geschiftsabschluf kann unmittelbar zwischen den Eigenhéndlern,
aber auch durch Kursmakler und freie Makler erfolgen. Infolge der
Gleichheit der Preisbildung mit jener der Terminpapiere stellt der Handel
zu schwankenden Kursen auf dem Kassamarkt eine Nachahmung und
einen — vor allem wegen der kurzen fiir Gegengeschifte verfiigbaren
Zeit — nur unvollkommenen Ersatz fiir den Terminhandel dar.

Der Terminmarkt, der an der Berliner Bérse am 29. Juli 1914
aufgehoben und erst wieder Mitte 1925 zu neuem Leben erweckt wurde,

1) Nur die Hamburger Borse weist grofere Unterschiede auf.

?) Der Handel zu fortlaufenden Kursen grindet sich auf die durch den
Borsenvorstand am 1. Dezember 1917 erfolgte Neuregelung des Verkehrs.
Schon vor dem Kriege fand ein solcher Handel in Kassapapieren statt, jedoch
nur gelegentlich im ,freien Verkehr.
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konzentriert sich auf bestimmte Plitze an der Bérse und um bestimmte
Vermittler, auler Kursmakler auch um freie Makler (Privatmakler).
Die Preisangaben fiir das amtliche Kursblatt erfolgen durch die Kurs-
makler, die den durch sie vermittelten Geschiften in der Regel den
Vorzug geben, wenngleich sie in beschrinktem MaBe auch auf andere
Geschiifte (z. B. der freien Makler) Riicksicht nehmen.

Termingeschifte konnen in Berlin ebenso wie an anderen deutschen
Borsen nur mehr per Ultimo geschlossen werden. Auftrige an die Makler
ohne Angabe fiir den Abschlufl zu einem bestimmten Kurs (z. B. letzte
Notiz) gelten fiir die ganze Borsenzeit von 12 bis 2 Uhr, doch kénnen sie
auch nur zum Anfangs- oder fiir den Schluflkurs erteilt werden?).

Die ersten oder Anfangskurse, die sofort nach Beginn des offiziellen
Borsenverkehres um 12 Uhr zustande kommen, werden von den Kurs-
maklern ebenso rechnungsmifig nach Prinzip der Einheitskurse im
Kassageschift festgesetzt wie die letzten oder Schluflkurse, auch letzte
Notiz genannt. Alle anderen Kurse dagegen resultieren aus Geschafts-
abschliissen auf dem offenen Markt, aus den zwischen Hindlern oder
auch Maklern freihéindig abgeschlossenen Geschiften.

Von den Auftrigen zum SchluBkurs sind Orders zum Bérsenschluf3
oder zum SchluB zu unterscheiden, die vor Bérsenschlufl, das heifit
bis zur Réumung der Bérsensile, ferner Auftrige mit dem Beisatz ,,Nach-
borse, die nach dem ersten Glockenzeichen zur Riumung der Bérsensile
zur Ausfiithrung kommen sollen.

Uber den freien Verkehr, das heift den Handel in amtlich nicht
notierten Aktien, der schon frither erértert wurde, ist an dieser Stelle
nur zu bemerken, daB hier die Preise ausschlieBlich im freien Handel
auf dem offenen Markte zustande kommen.

In Wien gibt es derzeit keinen eigentlichen Terminhandel, wenn
nicht die Arrangementgeschifte als verhiltnismiBig kurzfristige Termin-
geschéfte angesehen werden.

Den Bedingungen fiir den Handel an der Wiener Borse zufolge
ist insbesondere zwischen Geschiften ,,per Kassa“ und Arrange-
mentgeschiften (Wochen-Arrangementgeschéften) zu unterscheiden.
Auch wegen der verschiedenen Art und Zeit der Geschiftsabwicklung wird
in Wien der Kassamarkt von dem Markt fiir Papiere, die per Arrangement
gehandelt werden, auseinandergehalten. Daneben. sind zwar den ,,Be-
dingungen’ gemiB noch ,,Geschifte auf einige Tage Lieferung” und
Zeitgeschifte (,,Geschifte auf feste Termine®), bei deren Abschlufl von
den XKontrahenten ein besonderer Filligkeitstermin vereinbart wird,
vorgesehen. Da solche Geschifte aber nur ausnahmsweise abgeschlossen

1) Gleiches gilt auch fiir die fortlaufend notierten Papiere.
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werden und fiir sie weder ein eigener Markt besteht noch eine Notierung
stattfindet, konnen sie aus unseren Betrachtungen ausscheiden.

Die Geschifte per Kassa sind durchwegs den beeideten Sensalen
zur Geschiftsvermittlung zugewiesen. Mit Riicksicht auf die Tatsache,
dafl diese Makler sich vorzugsweise im Schranken aufhalten, wo auch
ihre Pulte aufgestellt sind, werden die durch sie vermittelten Geschafte
Schrankengeschéifte und die Papiere, die ihnen ausschliefilich zur Geschéfts-
vermittlung zugeteilt sind, das heilt nicht auch in der Kulisse gehandelt
werden, Schrankenpapiere genannt. Im Gegensatz dazu bezeichnet
man die frei gehandelten Effekten als Kulissepapiere. Durch die Zu-
teilung der Kassageschifte an die Sensale ist aber nicht gesagt, dal
solche Geschifte nicht auch direkt zwischen den Kontrahenten abge-
schlossen werden diirfen. Hs ist damit nur der Nachteil verbunden,
daB der zustande gekommene Kurs nicht im Kursblatt erscheint. Solche
vereinzelt getétigte Abschliissse brauchen aber von uns nicht weiter
beachtet zu werden. .

Der Markt fiir Geschifte per Kassa an der Wiener Borse umfaft:

1. Alle Geschifte in Papieren, die nicht in das Arrangement ein-
bezogen sind,

2. auch Geschifte in Arrangementpapieren, soweit sie entweder
ausdriicklich per Kassa aufgegeben wurden oder auf einzelne Stiicke
(Teilschliisse) lauten?).

Fir alle Geschifte per Kassa werden an der Wiener Birse ohne
Ansehung des Papieres durchwegs Einheitskurse notiert. Die Sensale
nehmen bis zu dem Zeitpunkt, fiir den der Schluf der Orderannahme
angekiindigt ist — soweit es ihnen noch moglich ist, auch spéter —, Auf-
trige entgegen. Wenn auch in Wien Kursiiberwachungen durch die
Auftraggeber moglich sind, wickelt sich hier die Festsetzung der Ein-
heitskurse keineswegs auktionsartig, sondern nach auflen hin in mehr
unpersonlicher Form, auf Grund der vorliegenden Auftrige zwischen
den Sensalen der betreffenden Gruppe — man kann sagen — rein rech-
nungsmifig ab.

Die Voraussetzung fiir den Abschlufl von Arrangementgeschéften
ist die Einbeziehung des in Frage kommenden Effekts in das Wochen-
arrangement, das ist in das Liquidationsverfahren der Wiener Borse.
Derzeit gehoren dem Arrangement an: alle Aktien, sdmtliche in der
Abteilung I des amtlichen Kursblattes notierten Schuldverschreibungen
der Republik Osterreich, die osterreichischen und ungarischen Vor-
kriegsrenten, 17 andere Obligationen und die Osterreichischen Baulose.

1) Wenn in einem Effekt sowohl ein Handel per Kassa als per Arran-
gement stattfindet, so gelten in Ermanglung anderer Erklarungen Auftrige
in ganzen Schliissen als per Arrangement, in geringeren Mengen dagegen
als per Kassa gegeben.
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Auch diese Papiere werden zum grofiten Teil im Schranken um-
gesetzt. Nur rund 40 Papiere, und zwar die meistgehandelten, sind
dem Kulisseverkehr zugewiesen.

In den im Schranken gehandelten Arrangementpapieren herrscht
gleichfalls der durch Sensale errechnete Einheitskurs vor. Blof3 in
etwa 70 Papieren findet ein ,,flieBender Schrankenhandel® statt,
das heillt es wird von den Sensalen — entsprechend dem Kulisseverkehr
— zu Beginn der Borse bei Vorliegen von Auftrigen ein Anfangskurs
und am Ende der Bérsenzeit ein SchluBlkurs rechnungsméiBig (gleichfalls
nach dem Prinzip der Einheitskurse) ermittelt. Auch in der Zwischen-
zeit werden — aber stets durch Vermittlung der Sensale — bei Vor-
handensein von Kauf- und Verkaufauftrigen nach Mdoglichkeit Geschéfte
zur Ausfithrung gebracht, von denen ein jedes zu einem anderen Kurs
abgeschlossen sein kann. Es gibt daher auch im fliefenden Schranken-
handel unter der Voraussetzung eines entsprechenden Geschiftsverkehrs
fortlaufende Kurse.

Wiahrend die Geschifte per Arrangement in Schrankenpapieren
gleichfalls an die Vermittlung der Sensale gebunden sind (falls eine
Beriicksichtigung des Kurses im amtlichen Kursblatt gewiinscht wird),
bedarf es bei Kulissepapieren nicht notwendigerweise eines Vermittlers;
es herrscht der freie Handel und variable Kurs. Nur Anfangs- und
SchluBkurse werden in jeder Kulisse durch Vertrauensminner, die
sogenannten Kulissiers (Chefkulissiers), rechnungsméBig auf die gleiche
Art ermittelt wie Einheitskurse im Schranken durch Sensale. Dazwischen
wird vollkommen zwanglos, frei gehandelt. Doch ist es nicht iiblich,
dafi Banken, insbesondere Mittel- und GroBbanken, durch ihre Beamten
(Borsendisponenten) in der Kulisse Geschifte abschlieBen. Sie bedienen
sich hierfiir zum Teil zahlreicher Agenten und Agenturfirmen. Jede
Kulisse, das heift der Handel in jedem Kulissepapier, ist der Aufsicht
eines Sensals unterstellt?).

Zur besseren Ubersicht iiber die Teilmirkte und verschiedenen
Arten der Kursbildung an der Wiener Borse mége folgende Zusammen-
stellung dienen (siehe S. 140).

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB hinsichtlich der
Preisentstehung zwischen Berlin und Wien in der Hauptsache ziemlich
vollkommene Ubereinstimmung herrscht. Trifft dies in besonderem
MaBe bei der Bildung der FEinheitskurse zu, so besteht zwischen
dem Wiener Kulisseverkehr und dem Terminhandel bzw. Handel zu
variablen Kursen in Berlin nur insofern ein Unterschied, daB hier die
Kursmakler regelmiBig solche Geschifte vermitteln und auch die ersten

1) Uber weitere Einzelheiten unterrichtet Meithner: Abschlufl und
Abwicklung der Effektengeschifte im Wiener Borsenverkehr.
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und SchluBikurse feststellen, wihrend in Wien hierzu vertrauenswiirdige
Bérsenhindler verwendet werden und dem Sensal tiber die Kulisse nur
eine gewisse Aufsicht iibertragen ist. Doch sind die Sensale auch berechtigt,
Geschafte in der Kulisse zur Ausfithrung zu bringen, wenngleich solche
Fille verhiltnism#Big selten sind.

Auch im freien Verkehr der Wiener Bérse, in der sogenannten

Exotenkulisse, besteht ebenso wie in Berlin nur ein ungezwungener
freier Handel.

Geschifte per Kassa Geschifte per Arrangement
2. in Arran-
gement-
1. papieren,
Der in Papieren, Xﬁlflﬁgfigf
G;%ssc (glaiffg %:SHX}E;&H ausdrick- nur in Effekten, die in das
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geschehen:| bezogen KasfsaTo%er
sind aut Leil-
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Die Kurs- .
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erfolgt: ulisse
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mibtl 1'1 . durch Sensale durch Sensale nicht
1thung: erforderlich
3. Anfangs-
2. Anfangs-
Axt dor und Schlug.| "4 Schlub-
Kurs- Einheitskurs 1. Einheits- kurse, dazwiscﬁen
bildune: kurs dazwischen trejor
ng: flieBender | g. 5T
Handel ieBender
Handel

3. Die Kursfeststellung
A. Die Ermittlung der Kurse

Die Ermittlung der Kurse, das heifit das Ausfindigmachen der
wihrend des Borsenverkehres vorgekommenen Preise, das von dem
Zustandekommen der Preise zu scheiden ist, kann auf verschiedene
Art geschehen. So sind zu diesem Zweck in New York die Borsenbesucher
verpflichtet, alle Geschéiftsabschliisse mit Menge und Preis einem Bérsen-
beamten anzuzeigen, der sie in Listen verzeichnet und durch die soge-
nannten Tickers auch auBerhalb der Borse bekanntmacht. Ebenso haben
an der Ziiricher Effektenborse die Mitglieder des Effektenbérsenvereins
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alle wihrend der offiziellen Borsenzeit abgeschlossenen Geschifte sowie
die Geld- und Briefkurse dem Bérsenschreiber sofort aufzugeben.

In London kénnen Interessenten die von ihnen erzielten Preise
einem Komitee mitteilen und in Hamburg Bérsenbesucher jene Preise,
zu denen sie Geschifte abgeschlossen oder in denen sie zu handeln ver-
sucht haben, durch Einwerfen eines Zettels in den Kurskasten anmelden.
An den iibrigen Effektenbérsen Deutschlands und jenen der Oster-
reichischen Nachfolgestaaten bedient man sich zur Ermittlung der
Kurse beeideter Makler.

Sowohl das deutsche als auch das 6sterreichische Bérsengesetz
iibertragen die Feststellung oder (wie das Osterreichische Gesetz sagt)
die Ausmittlung der Kurse der Borsenleitung.

Von dieser Bestimmung 148t das deutsche Gesetz (§ 29) wohl Ab-
weichungen zu, indem es festsetzt, daf die Borsenordnung auch die
Mitwirkung von Vertretern anderer Berufszweige vorschreiben kann.
So erfolgt z. B. in Frankfurt a. M. die Kursfeststellung durch die Makler-
kammer. Die gemifl § 30 des deutschen Borsengesetzes besteliten Kurs-
makler sind — solange sie ihre Téatigkeit in dieser Stellung ausiitben —
verpflichtet, Bérsengeschifte zu vermitteln und bei der amtlichen Kurs-
festsetzung mitzuwirken.

Das osterreichische Borsengesetz (§ 8) ordnet an, daB die amtliche
Ausmittlung der Kurse von Mitgliedern der Borsenleitung unter Aufsicht
des Borsenkommissdrs nach Schlufl der Bérse auf Grund der von den
Handelsmaklern wihrend der Borse abgeschlossenen Geschifte und den
den Maklern in Ausiibung ihres Amtes bekanntgewordenen Daten zu
geschehen hat.

Je nach der Art des Zustandekommens der Preise bereitet deren
Ermittlung an den in Betracht gezogenen Borsen verschieden groSie
Schwierigkeiten. Am einfachsten liegen die Verhéltnisse gewi} in Papieren,
in denen nur ein Einheitskurs gebildet wird, schwieriger dagegen bei
Effekten, die flieBend gehandelt werden, wie beim Termingeschéft,
beim Handel zu fortlaufenden Kursen in Deutschland oder beim Kulisse-
verkehr in Wien und Prag. Dabei erstreckt sich die Tétigkeit des Kurs-
maklers an deutschen Bérsen darauf, Kurse, zu denen er entweder selbst
vermittelt hat oder die ihm bekanntgeworden sind, vorzumerken und
bei der Kursfeststellung dem Borsenvorstand bekanntzugeben. Doch
nicht alle einzelnen Kurse bilden dabei in gleichem Male den Gegenstand
seines Interesses, sondern vor allem die sogenannten Schwankungskurse,
das heifit diejenigen, die auf dem offenen Markt die héchsten und niedrig-
sten Punkte der Preiswellen (Kurskurven) anzeigen. Daneben sind fiir
ihn jene stets durch ihn selbst ermittelten Kurse von Bedeutung, fiir
die eine besondere Notiz (erster Kurs, SchluBkurs) stattfindet. Dem
Sensal der Wiener Borse werden diese Daten, soweit sie fiir die Bekannt-
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machungen in Frage kommen, von dem (ersten) Kulissier jeder Kulisse
mitgeteilt.

Fiir den internen Gebrauch an der Borse erfolgt eine Anzeige der
in Betracht kommenden Kurse (Anfangskurs, Schwankungskurse,
SchluBkurs, Einheitskurs) fir die Bérsenbesucher auf bestimmten Tafeln
(Maklertafeln, Tafeln in der Kulisse der Wiener Borse).

Neuestens bedient man sich zu solchen Mitteilungen in Berlin be-
sonderer zu diesem Zweck geschaffener, von den Schranken aus zu
bedienender Lichtanlagen (Lichtkurse) an den Winden, und zwar vor-
liufig nur fir Terminwerte und einige Papiere mit fortlaufender Notie-
rungt). Da die Lichtkurse mittels besonderer technischer Einrichtungen
auch an Interessenten auBerhalb der Borse weitergegeben werden kénnen,
sind sie gleichzeitig ein Mittel der Kursversffentlichung.

B. Die Kursveroffentlichung

Die Veréffentlichung der Kurse ist fiir alle an der Bérse interessierten
Personenkreise von besonderer Bedeutung. Sie stellt fir die Borsen-
besucher, die schon an der Borse selbst, zum groflen Teil aber endgiiltig
erst durch das Kursblatt unterrichtet werden, nicht nur ein Benach-
richtigungs- sondern auch ein Kontrollmittel vor iiber Ausfithrung
bzw. Ausfilhrungsmoglichkeit ihrer Auftridge durch Makler und ihre
eigenen Angestellten, insbesondere soweit es sich um KEinheitspapiere
oder um Geschifte zu einem besonders notierten Kurs (Anfangs- oder
SchluBkurs) handelt. Nur in wenigen Grenzféillen kénnen auch hier
sodann noch Zweifel bestehen.

Fir das Borsenauftrige erteilende Publikum bietet die mittels
der amtlichen Kursbldtter der einzelnen Bérsen erfolgende authentische
Preisverotfentlichung die Gelegenheit, ihre Beauftragten, vor allem
die Banken, hinsichtlich der Richtigkeit oder wenigstens Angemessenheit
der berechneten Kurse zu kontrollieren und die Preisentwicklung im
allgemeinen zu verfolgen. Doch erwarten diese Auftraggeber vom Kurs-
zettel auch dariiber hinaus bis zu einem gewissen Grad eine Benach-
richtigung iiber die Geschéftslage in den einzelnen Papieren.

Die Kommissionire wieder erhalten durch das Kursblatt einen
Behelt zur Ausweisleistung gegeniiber ihren Kommittenten, und zwar
auller iiber die Moglichkeit bzw. Zuldssigkeit der Ausfithrung der er-
teilten Auftrige noch iiber die Angemessenheit der von ihnen berechneten
Kurse. Allerdings kann dies nur unter der Voraussetzung geschehen,

1) Die Lichtkurse werden in drei Kolonnen angegeben, und zwar in der
ersten Kolonne der erste Kurs, in der zweiten sodann der laufende, das heil3t
der jeweils zuletzt vorgefallene Kurs, und in der dritten, nachdem am Ende
der offiziellen Bérsenzeit der Kurs in der zweiten Kolonne verloscht ist,
der SchluBkurs.
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dafl der Kurszettel, wenn nicht zu einem bestimmten, besonders ver-
zeichneten Kurs abgerechnet werden mufl — wie dies fiir Geschifte
in Einheitspapieren und zu Anfangs- oder SchluBlkursen zutrifft —,
wenigstens den héchsten und niedrigsten Kurs in jedem flielend gehan-
delten Effekt bekanntgibt?!). In solchen Fillen wird wohl der Kommis-
siondr zumeist nur nachweisen miissen, daB der Kurs, der fiir die Abrech-
nung verwendet wurde, innerhalb der durch den héchsten und niedrigsten
Kurs des Tages oder auch eines engeren Zeitraumes gezogenen Grenzen
liegt. Daher wird hier zumeist die Moglichkeit fiir einen Kursschnitt
gegeben sein.

Nach Voranstellung dieser Bemerkungen soll nunmehr auf die
Arten der Verdffentlichung der vorgefallenen Kurse und Hinweise auf
die Marktlage eingegangen werden.

Wenn bei der Bildung eines Einheitskurses alle oder doch nahezu
alle Auftraggeber, die zu diesem Kurse nach ibren Auftrigen Ausfithrung
erwarten konnen, befriedigt werden, so erfolgt an deutschen Boérsen
die Notierung mit dem Zusatz bz oder b (bezahlt), wihrend in Wien
blof3 der Kurs in die in Betracht kommende Spalte (Kurskolonne) des
Kursblattes eingesetzt wird.

Aber nicht nur diese Preisangaben sind anzutreffen, sondern auch
Hinweise darauf, dal Reste bei den einzelnen Kursen unausgefithrt
bleiben muBiten. Weiter wird auch mitgeteilt, da Angebot oder Nach-
frage oder auch beide, aber mit einer den Geschiftsabschluf3 nicht zu-
lassenden Spannung, vorgelegen waren, weshalb ein wirklicher ,,Preis
nicht zustande kommen konnte.

Wenn daher zu Einheitskursen nicht alle Auftrige, die der Hohe
des Kurses zufolge eine Erfillung erwarten lassen, zur Ausfiihrung
gelangt sind, hat das Kursblatt entsprechende Hinweise auf eine solche
Marktlage zu enthalten. Kommen Kaufauftrige, die in der Héhe des
festgesetzten Preises limitiert sind, nur teilweise, und zwar entsprechend
der Berliner Usance mindestens zur Hélfte, zur Ausfiihrung, so wird
an deutschen Borsen dem Kurse die Bezeichnung bz G (bezahit und
Geld) beigefiigt, das heifit, daff zu diesem tatséchlich vorgefallenen (be-
zahlten) Kurs nicht alle Kaufinteressenten zum Zuge kommen konnten,

1) Auftrige, deren Limit sich gerade mit dem héchsten oder niedrigsten
Kurs deckt, werden jedoch nicht unbedingt oder wenigstens nicht voll aus-
gefithrt sein miissen, da zu diesen duBersten Kursen vielleicht nur ein einziger
Geschéftsabschlufl itber nicht sehr grofle Mengen (etwa nur in einem SchluB)
zustande gekommen sein kann, wihrend zu diesem Limit viele grofle Auftrige
vorliegen. Doch haben Kaufauftrige zu und iiber den spiter noch erklirten
Waren- (Brief-) Kursen ebenso wie Verkaufauftrige zu und unter Geldkursen
Anspruch auf volle Ausfahrung.

Ausfihrliche Darstellungen bei Schmidt, F.: Die Effektenboérse und
ihre Geschafte, 2. Aufl., S. 106£f.
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oder mit anderen Worten, daB Geldangebot (Nachfrage) unausgefiihrt
zuriickblieb, Wenn dagegen in der Héhe des Kurses limitierte Verkauf-
auftrage nicht zur Gédnze, aber mindestens zur Halfte untergebracht
wurden, erfolgt die Angabe des Einheitspreises mit dem Zusatz bz B
(bezahlt und Brief), wodurch zum Ausdruck gelangt, dal Verkauf-
interessenten nicht vollstéindig befriedigt werden konnten, oder, wie
man an der Borse zuweilen sagt, dafl zu diesemm Kurs noch Brief oder
Ware iibrig blieb.

Falls von den Kauf- oder Verkaufauftrigen, die zu dem notierten
Kurse limitiert sind, nur ein kleinerer Teil ausgefiihrt werden kann,
ist in Deutschland der Zusatz et (etwas) iiblich. Die Notiz lautet daher
z. B. 112 et bz G oder 85 et bz B1).

In dem amtlichen Kursblatt der Wiener Bérse wird in solchen
Fillen der Einheitspreis ohne jeden Zusatz in der Kurskolonne (der
eigentlichen Preiskolonne) und auBlerdem in einer besonderen mit ,,Geld
oder Ware* iiberschriebenen Rubrik derselbe Kurs mit dem Zusatz G
(Geld) bzw. W (Ware) notiert (ohne Riicksicht auf die GréBe der Zuteilung).
Im Wiener Kurszettel sind daher besondere Kolonnen fiir die tatsdchlich
zustande gekommenen Kurse (Einheitskurse, Anfangs-, tiefste, hichste
und SchluBkurse) und das — gleichgiiltig, ob nach oder ohne Zustande-
kommen eines Kurses — verbleibende Angebot oder die verbleibende
Nachfrage vorhanden.

Ist in einem bestimmten Effekt nur ein limitierter Kaufauftrag
und kein Angebot vorhanden, weshalb ein KaufabschluBl nicht erzielt
werden konnte, so wird in Berlin dieses Limit als Nachfragekurs blo8
mit dem Zusatz @ in der allgemeinen Kurskolonne notiert, wihrend in
Wien in der eigentlichen, nur fiir abgeschlossene Geschéfte bestimmten
Kursrubrik der Kurs gestrichen und das Kauflimit mit dem Beisatz &
in der Kolonne ,,Geld oder Ware** eingestellt wird. Liegt in einem Papier
nur ein limitiertes Verkaufangebot ohne Nachfrage vor, so erfolgt die
Notiz in der gleichen Weise, und zwar dadurch, daBl dem Kurs in Berlin B
und in Wien W beigefiigt wird. Wenn sich mehrere gleichartige, limi-
tierte Auftriage vorfinden, dann wird der tauschfdhigste, das ist der
hochstlimitierte Xauf- oder der niedrigstlimitierte Verkaufauftrag,
ins Kursblatt aufgenommen?).

1) Von dieser Art der Abkiirzung gibt es an einzelnen deutschen Borsen
Abweichungen, namentlich in Minchen, und zwar: g= Geld, p = Papier
(Brief), eb=etwas bezahlt, eg—=etwas bezahlt und Geld, ¢p=etwas bezahlt
und Papier, bg=Dhezahlt und Geld, bp=bezahlt und Papier.

%) Uber die Berichterstattung durch das amtliche Kursblatt der Wiener
Borse, dessen Kolonnenanordnung zwar in den letzten Jahren geéindert
wurde, unterrichtet Meithner: Effektengeschiifte im Wiener Borsenverkehr,
S. 30ff.



Die Kursfeststellung 145

Es kénnen aber in einem Effekt gleichzeitig sowohl limitierte Kauf-
als auch limitierte Verkaufauftrige vorkommen, die keine Ausfithrung
zulassen, da die letzteren mit einem héheren Kurs begrenzt sind. In
solchen Fillen wird in Wien entweder der tauschfihigste Auftrag der
iiberwiegenden Seite, oder es werden auch die beiden am tauschfihigsten
einander gegeniiberstehenden Auftrige notiert. An deutschen Bérsen
beschriankt man sich nur auf eine Angabe, wobei dem Geldkurs fiir die
Veroffentlichung der Vorrang eingerdumt wird, da er fir den Effekten-
besitzer der wichtigere ist, indem er diesem anzeigt, zu welchem Kurs
er Kédufer finden kann?).

Falls in einem Papier Bestens-Auftriage ohne Gegenorder vorliegen,
wird sowohl in Berlin als auch in Wien der Kurs gestrichen und in Berlin
daneben bloB @, bei Bestens-Angebot ohne Nachfrage blof B notiert.
In Wien wird in die Kolonne ,,Geld oder Ware* G bzw. W eingesetuzt.

Anzeigen iiber das verbleibende Angebot und die verbleibende
Nachfrage sind auch deshalb von Bedeutung, da solche Auftrige —
wenn sie ernst gemeint sind — zumeist am nachsten Tag ihre Erfiillung
anstreben werden. Allerdings werden Bérsenbesucher, wenn es sich
um deren eigene Auftrige handelt und die Lage am néichsten Bérsentag
eine andere ist, oft auch andere Verfiigungen treffen.

Wenn in einem Papier ein flieBender Handel stattfindet und
mehrere Hinzelkurse zustandegekommen, sind — sofern nicht alle Kurse
bekanntgemacht werden — verschiedene Formen der Preisversffentlichung
méglich, die sich untereinander durch ihre ZweckmaBigkeit unterscheiden.

Die kiirzeste, aber ungenaueste Art der Verotffentlichung der Preis-
lage ist durch die Bekanntgabe von Durchschnittskursen gegeben. Diese
konnen wohl nicht den Anforderungen entsprechen, die Publikum und
redliche Kommissionére an die Genauigkeit des Kursblattes einer Effekten-
borse stellen. Denn solche Preise werden von tatséchlich vorgefallenen
oft wesentlich abweichen und eignen sich daher nur zur Verfolgung der
allgemeinen, durchschnittlichen Boérsenlage, etwa fiir Zwecke einer
Statistik. Wenn sie arithmetisch genaue Mittelkurse sein sollen, miissen
sie unter Beriicksichtigung der Umsétze berechnet werden. Da aber die
Umsiétze an den meisten Borsen (insbesondere in Deutschland) nicht
bekannt sind, kénnen sie zumeist nur das Mittel zwischen héchstem
und niedrigstem Kurs, etwa auch zwischen Anfangs- und Schlukurs,
oder das Mittel aus allen bekanntgewordenen Einzelkursen vorstellen,
ohne Riicksichtnahme auf den Umsatz.

Fine ebenfalls sehr wenig umfangreiche, schon mehr Einblick ge-
wihrende Kursversffentlichung bildet die Mitteilung der Hochst- und
Niedrigstkurse, das heift der héchsten und niedrigsten des Tages.

1) Vgl. Schmidt, F.: a.a. 0., 8. 72.
Meithner, Effektenborse 10
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Die Anfangs- und SchluBkurse zeigen die Marktlage nur fiir bestimmte
Zeitpunkte an.

Eine Vereinigung der beiden letzten Arten, des Anfangs- und Schluf3-
kurses mit dem hochsten und niedrigsten des Borsentages, stellen die
sogenannten Grenzkurse (wie sie im Kursblatt der Wiener Borse ver-
offentlicht werden) dar, die sowohl zeitlich als auch ziffermiBig die
dullersten Grenzpreise anzeigen. Thre Angabe kann auch in der zeitlichen
Reihenfolge des Vorkommens geschehen.

Eine noch vollkommenere Darstellung bietet das Verfahren der
deutschen Bérsen, wo Anfangs- und SchluBkurse und die in der Zwischen-
zeit vorgekomamenen Schwankungskurse veréffentlicht werden, das heilit
jene Kurse, die die Grenzen der Schwankungen, aber nicht die dazwischen
liegenden Abschliisse anzeigen. Nehmen wir an, es seien zu folgenden
Preisen Geschifte zustande gekommen: 223, 224, 223, 221, 222, 223 %,
224 Y5, 224. Das Kursblatt wird sodann folgende Kurse verdffentlichen:
223, 224, 221, 2247, 224.

Die ausfiihrlichste Form der Bekanntmachung besteht in der Ver-
offentlichung aller Einzelkurse, wie sie z. B. in London und New York
erfolgt. Allerdings stoBt die liickenlose Feststellung aller Kurse auf
Schwierigkeiten. Auch kénnen die Kursrubriken des Kursblattes dadurch
sehr umfangreich werden.

Trotz der genauesten Angaben im Kursblatt, etwa auch aller Einzel-
preise, besteht bei Papieren, in denen mehrere Kurse notiert werden,
fiir den Vermittler im allgemeinen die Moglichkeit eines Kursschnittes,
soweit sich nicht etwa bloB ein notierter Grenzkurs fiir die Durchfiihrung
eignet. Dem Kommissiondr wird hierzu durch das Selbsteintrittsrecht
die Handhabe geboten; doch kann sich der Bankkunde davor schiitzen,
wenn er den Auftrag zu einem besonders notierten Kurs (Anfangs- oder
SchluBkurs) erteilt. Ein Vorteil mull ihm daraus keineswegs immer
erwachsen, denn dieser Kurs kann gerade fiir ihn der ungiinstigste sein.

Die Tendenzen der Preisentwicklung der einzelnen Tage sind
nach den verschiedenen Arten der Preisverdffentlichung mit ungleicher
Genauigkeit zu erkennen. Ungeeignet sind Mittelkurse. Anfangs- und
SchluBkurse zeigen, da sie nur die Preislage am Beginn und Schlufl des
Borsenverkehres bekanntgeben, nicht die oft dariiber hinausgehenden
Schwankungen an. Hochst- und Niedrigstpreise geniigen in dieser
Hinsicht im allgemeinen den dringendsten Anforderungen des Publikums,
jedenfalls aber noch besser in Verbindung mit Anfangs- und SchluB-
kursen. Ein genaueres Bild geben gewill die Schwankungskurse, die
in der Hauptsache denselben Zweck erfiillen wie die ausfiihrlichste Dar-
stellung, die Bekanntgabe aller Einzelkurse?l).

1) AuBer den Angaben der Birsenpreise und verbleibenden Preisgebote
jenes Tages, fiir den die Berichterstattung geschieht, enthalten die Kurs-
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An vielen, wenigstens an den groBeren Borsen werden auBer dem
fir jeden Borsentag erscheinenden Kursblatt in regelméBigen Zeitab-
schnitten, und zwar monatlich, halbjahrlich oder auch jihrlich zu Zwecken
der Statistik Zusammenstellungen der Borsenkurse verstfentlicht.
Finanz- und Tageszeitungen geben gleichfalls mehr oder minder voll-
stindige Ubersichten dieser Art heraus.

In den deutschen amtlichen Kursbliattern findet man aber ebenso-
wenig wie in Wien eine Bekanntgabe der Umsitze durchgefithrter Ge-
schifte. Auch im nachhinein werden die Umsatzziffern nicht veréffent-
licht. Dagegen besteht an einzelnen anderen Borsen eine Umsatzstatistik.
So werden in New York Angaben iiber die Zahl der in jedem Effekt ge-
handelten Stiicke ins Kursblatt aufgenommen und auBerdem wéchentlich
die Umsétze nach Aktien und Obligationen getrennt bekanntgemacht.
Aber auch an der Mailinder und Stockholmer Bérse fiihrt man eine
ziemlich genaue Umsatzstatistik, und zwar an dieser fiir jeden Monat,
an jener fiir jeden Borsentag. Bereitet auch insbesondere die Ermittlung
der im flieBenden Handel getétigten Umsétze Schwierigkeiten, so konnen
solche Geschifte dort, wo man sich zwecks Abwicklung eines Liquidations-
verfahrens bedient, nach den Aufgaben (Skontrobogen) leicht erfafit
werden.

In manchen Léndern, namentlich auch in Deutschland, kann ein
gewisser Uberblick iiber die Bérsenumsitze mit Hilfe der Bérsenumsatz-
steuer gewonnen werden, wenngleich nur in aulerordentlich unvoll-
kommener Weise, insbesondere mit Riicksicht darauf, daB die Steuer-
ertrige fir die einzelnen, verschieden hoch besteuerten Effektenkate-
gorien sowie fiir das Kunden- und Héandlergeschift nicht getrennt aus-
gewiesen werden?).

bliatter der Boérsen zu Vergleichszwecken noch Mitteilungen iiber die Preise
des letztvorangegangenen Bérsentages oder auch in deren Ermanglung —
wie derzeit in Wien — die Bekanntgabe der letzten Notierung mit der Angabe
des Notierungstages. Abgesehen von allen fiir die Bezeichnung des Papieres
notwendigen Daten (wie ZinsfuB, Kupon-Filligkeitstage), erfolgen in den
Kursblattern noch andere Anzeigen iiber die einzelnen Papiere: so z. B.
bei Obligationen iiber Féilligkeitstermine, Kiindbarkeit, Verlosung, bei
Aktien iiber das Nominale der Einzelstiicke, Stiickelung, Dividenden der
letzten Jahre, den Tag, von dem angefangen der Handel ohne den zuletzt
fallig gewesenen Kupon erfolgte, oder an dem die letzte Kuponeinlésung
stattfand, ferner jenen Tag, an dem das Geschiftsjahr beginnt, in Wien
bei allen Effekten auch iber die SchluBeinheit und die Nummer der Sensalen-
gruppe, bei der das Papier gehandelt wird, bzw. die Kennzeichnung als
Kulisgepapier. Bei Aktien findet man auBerdem in den Kursblittern der
einzelnen Boérsen iiber die lieferbaren Sticknummern entweder durchwegs
oder wenigstens dann besondere Mitteilungen, wenn von einem Effekt nicht
alle, sondern nur Stiicke mit bestimmten Nummern lieferbar sind.

1) Mellerowicz: Zur Frage der Verbesserung der Boérsenstatistik.
Bankwissenschaft, 4. Jahrg., H. 8.

10+
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4. Die Auswirkung der Borsentechnik auf den Preis

Es wird wohl am Ende dieser Darstellungen keines weiteren Be-
weises mehr bediirfen, dafl die Bérsentechnik vor allem durch die Art
und den Grad der Zusammenfassung, die vollkommene oder mangel-
hafte Konzentration von Angebot und Nachfrage auf die Héhe und die
Tendenz der Einheitlichkeit des Preises einwirkt. Welche Bedeutung
diesem Umstand aber zukommt, wurde schon im allgemeinen Teil
(S. 30 ff.) erortert. In der Folge sollen diese Erscheinungen daher
bloB unter besonderer Beriicksichtigung der verschiedenartigen Bérsen-
technik noch eine kurze, zusammenfassende Erérterung erfahren, und es
soll auBerdem nur zu zeigen versucht werden, wie die Handelsformen
die Preishshe beeinflussen.

Nach den fritheren Ausfithrungen ist fiir das In-Erscheinung-Treten
des Preises von namhafter Bedeutung, ob man die Kauf- und Verkauf-
werber ohne jede Ordnung hinsichtlich des Gegenstandes ihres Interesses
einzeln miteinander in Fiithlung treten lift wie auf einem ungeordneten
Markt, ob — wie an Effektenborsen — den Interessenten fiir gleiche
Waren oder mit anderen Worten dem Handel in einem bestimmten
Bérsenwert neben gleichzeitigem Bestehen von Teilkonzentrationen
bei manchen Personen (insbesondere Vermittlern) auch ein bestimmter,
enger begrenzter lokaler Markt fiir den Geschiftsverkehr zugewiesen
wird, oder ob schlieBlich eine vollstindige Zusammenfassung des ganzen
Angebotes und der gesamten Nachfrage in einem Effekt bei bestimmten
Personen, den Maklern, und zu bestimmten Zeiten stattfindet. Nur
in dem letzten Falle wird man mit Sicherheit zu einem wenigstens fiir
den betreffenden Zeitpunkt oder Borsentag einheitlichen Preis gelangen,
wihrend bei den anderen Arten mehr oder weniger abweichende Finzel-
preise entstehen werden oder doch entstehen konnen.

Aber auch bei Betrachtung der Abstufungen der aufeinander-
folgenden Preise zeigen sich unter den an Borsen gegebenen Voraus-
setzungen zwischen dem einheitlichen Tagespreis und den flieenden
Einzelpreisen deutliche Unterschiede. Bei kontinuierlicher Bildung
von Einzelpreisen wird der Bérsenkurs wellenférmig veréndert; auf
den niedrigsten Preis des Tages folgt fast nie sofort der héchste, sondern
es wird — entsprechend den theoretischen Erérterungen — nahezu
immer ein Ubergang stattfinden, indem die Preise allmihlich steigen,
um dann wieder allmihlich zu fallen, so wie es der Verinderung der
jeweiligen Geschéftslage entspricht. Darauf wird sich dieses Spiel —
wenngleich auch vielleicht nicht mit derselben Stérke — wieder erneuern,
ohne daB die Wellenberge und Wellentéler immer die gleiche Héhe bzw.
Tiefe einnehmen oder zu ihr zuriickkehren miissen. Dagegen fehlen
solche Ubergéinge beim einheitlichen Tagespreis. Hier gibt es an jedem
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Bérsentag nur einen Preis, der von dem des letztvorangegangenen
Tages oft nicht unwesentlich abweicht. Dadurch treten die Preisver-
dnderungen aber mehr stoBweise in Erscheinung. Zu diesen oft unver-
mittelten Preisverschiebungen trigt insbesondere die Zusammendringung
des Geschiiftes auf einen bestimmten Zeitpunkt und die Tatsache bei,
daB eine ausgebildete Marktspekulation in Papieren, in denen téglich
blof ein Kurs gebildet wird, wegen zu seltener Betédtigungsmdéglichkeiten
nicht vorhanden ist. So ist der Einheitspreis bis zu einem gewissen Grad
auch vom Zufall abhéingig. Da hier die wohltitige Wirkung der Borsen-
spekulation zumeist fehlt, kann der Preis durch einen einzigen Auftrag
in beabsichtigter Weise oft wesentlich geéindert werden. Dadurch aber
werden der Preisregulierung und etwa auch einer Preisfilschung die
Tore gedffnet.

Die Tatsache der ruckweisen Preisverschicbungen bei Einheits-
kursen beruht daher groBSenteils auf der marktverengenden Wirkung
dieses Preises, indem er die Bérsenhiindler, die ihren Vorteil namentlich
in der Beweglichkeit der Preise finden, vom Markt der Einheitspapiere
fernhalt. Die freie Bildung von Einzelpreisen dagegen bewirkt nach
Lansburgh?) infolge der Verbreiterung des Marktes und der ununter-
brochenen Umsatzmdglichkeit einen Preisaufschlag und daher hohere
Preise, als sie bei Einheitspreisen erzielt werden konnten. Erst im Falle
groBerer Preisverinderungen greift auch bei Einheitspapieren das
Héndlertum ein. Doch soll dadurch keineswegs ohne Ansehen der einzelnen
Effekten und ihres Marktes fiir den freien Handel eine Lanze gebrochen
werden.

Nicht in allen, wohl aber in sehr vielen Fillen wiirde der Ubergang
zur freien Preisbildung den Markt durchaus nicht vergréBfern. Denn
die Spekulation erwihlt nur solche Papiere zum Gegenstand ihres Handels-
verkehres, fiir die auch das Publikum ein entsprechendes Interesse zeigt.
Effekten aber, in denen kein lebhafter Verkehr stattfindet, eignen sich
nicht fiir den freien Handel. In diesem ist die drtliche und zeitliche Kon-
zentration von Angebot und Nachfrage, wie sie durch den Einheitspreis
reprasentiert wird, zweifellos am Platze. Fine Vergréflerung des Marktes
kann dann nur dadurch bewirkt werden, dal die Papiere nicht tiglich
zum Verkehr zugelassen werden. Wir fanden solche Fille seinerzeit —
wie schon erwdhnt — durch die kleinen Stadtanleihen an der Berliner
Bérse vertreten, die nur zweimal in der Woche gehandelt wurden. Es
kann daher Lansburgh?) beigestimmt werden, wenn er sagt: ,Fiir
Papiere ohne besondere Marktfihigkeit wiirden sich die Vorteile der
kontinuierlichen Preisbildung in ihr Gegenteil verkehren. Bei Eintreffen

1) Lansburgh: Zur Systematik der Preisbildung an der Effekten-
boérse, S. 39.
2) Lansburgh: a.a. 0., 8. 42.
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eines Kaufauftrages wiirden sie eine starke Steigerung erfahren, weil
kein entsprechendes Angebot vorbanden ist, eine Viertelstunde spiter
vielleicht einen noch stédrkeren Riickgang, weil dann wieder einem Ver-
kaufsauftrag keine Nachfrage gegeniibersteht. Die Preisbildung voll-
zieht sich bei selten gehandelten Papieren entschieden ruhiger, wenn
man mittels einer einmaligen Ausgleichung die wenigen Auftrige wie
in einem Trichter zusammenzieht, als wenn man es dem Zufall iiberla3t,
ob und wie Nachfrage und Angebot sich treffen. Ja es gibt sogar Papiere,
deren Preisbildung erheblich gewinnen wiirde, wenn man sie nur wéchent-
lich oder halbwochentlich statt tdglich handeln und notieren wiirde, weil
die Wahrscheinlichkeit, dafl die wenigen Auftrige in ihnen sich ausgleichen,
bei seltener Notierung gréBer ist als bei hédufiger.*

Infolge derartiger Erwégungen finden auch bei Marktverdnderungen
der Effekten an den einzelnen Borsen Verlegungen von Papieren aus
dem Markt mit festen Hinheitskursen in den der Schwankungswerte und
umgekehrt, in Wien vom festen in den flieBenden Schranken und in die
Kulisse und von dort wieder zuriick in den Schranken statt.

Durch alle diese und die vorangegangenen Betrachtungen gewinnt
die Borsentechnik und ihre Verschiedenartigkeit, soweit sie fir den
Preis in Frage kommt, Sinn und Berechtigung. Desgleichen stellen sich
aber auch die darauf Bezug habenden Bérseneinrichtungen nicht als
willkiirliche, sondern durch die Erfordernisse des Marktes geworden
und durch diesem geradezu erzwungen dar, so daf sich die verschiedenen
Verkehrsstufen und Teilmirkte weiteren Sinnes, wie sie sich an der
Berliner Bérse durch den Kassamarkt mit Einheitskursen, den Kassa-
markt mit fortlaufenden Notierungen und den Terminmarkt, in Wien
durch den Kassamarkt, den Markt der Arrangementpapiere mit Einheits-
kursen, den flieBenden Schrankenhandel und schlieBlich den Kulisse-
verkehr zeigen, nur als Folge wirtschaftlicher Notwendigkeiten ergeben.
Aufgabe der Bérsenleitungen und ihrer Organe ist es blo8, die einzelnen
Effekten dem fiir sie geeigneten Teilmarkt der Bérse zuzuweisen und
fiir dessen entsprechende Technik Sorge zu tragen.

Solang ein Papier sodann an einer Borse gehandelt wird, beeinfluf3t
auch die Preisbildungstechnik, der es dort unterworfen ist, innerhalb
der skizzierten Grenzen seinen Preis, der wieder nach den erdrterten
verschiedenen Formen der Preisveroffentlichung, vor allem im Wege
des Kursblattes, auch der auBerborslichen Welt kundgemacht wird.
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Aus den Besprechungen:

Das von Prof. Dr. Oberparleiter mit einem Geleitwort ausgestattete Werk
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leichtfallicher Weise die Klauseln des Kaufvertrages und stellt ihre ver-
schiedenen Auslegungen einander gegeniiber; knapp, prizis und griindlich.
Es wird dadurch zu einem Handbuch des vorsichtigen Kaufmannes geradezu
pridestiniert . . . »Oesterreichische Steuer- und Wirtschafts-Zeitung.
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