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Yorwort.

In meiner, im Seminar von Herrn Prof. Dr. Wagemann ange-
fertigten Diplomarbeit ,,Die Preisbildung am Aktien-Kassa-Markt der
Borse in ihrer Entwicklung seit Kriegsbeginn‘, bei der ich durch dessen
Assistenten Herrn Dr. J. Feilen  liebenswiirdigerweise unterstiitzt
worden bin, hatte ich mir die Aufgabe gesetzt, im Anschluf an das
Buch von Prion: ,,Die Preisbildung an der Wertpapierbérse insbe-
sondere auf dem Industrieaktienmarkt der Berliner Bérse‘, Leipzig 1910,
die Entwicklung der Borsenpreisbildung von Kriegsbeginn bis zum
Jahre 1927 zu zeigen.

Auf Anregung von Herrn Prof. Dr. Prion habe ich dann — unter
Benutzung der durch die Diplomarbeit gewonnenen Kenntnisse — den
Versuch unternommen, die Wandlungen in den einzelnen Faktoren,
die fiir die Preisbildung an der Bérse mafgebend sind, bis auf den heu-
tigen Tag darzustellen. Es kam mir hierbei weniger darauf an, eine
historische Entwicklung zu geben, als vielmehr die Wandlungen zu
kennzeichnen, wie sie sich heute darbieten. Meine Arbeit ist daher als
eine Erginzung zu dem Buche von Prion anzusehen; soweit sich in
den dort dargelegten grundsétzlichen Ausfiithrungen nichts geéndert
hat, bin ich nicht weiter darauf eingegangen !. Wie dort beschrinken
sich meine Darlegungen auf die Kursbildung am Aktienmarkt an der
Berliner Borse.

Berlin-Miinchen, im August 1929.
Ernst Horwitz.

1 Anmerkung des Herausgebers: Gleichzeitig mit dieser Arbeit von Hor-
witz erscheint im Verlage von Duncker & Humblot, Miinchen die zweite Auf-
lage meines Buches: Die Preisbildung auf dem Aktienmarkt der Berliner Borse,
bei der ich die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit beriicksichtigt habe.
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Einleitung.
Wesen und Aufban der Wertpapierborse.

I. Borse und Kurs.

In der Wertpapierborse hat sich die kapitalistische Wirtschaft,
sobald sie in ihrer Entwicklung eine gewisse Stufe erreicht hat und der
Handel mit Kapitalien und die dadurch herbeigefiihrte Méglichkeit jeder-
zeitigen Eigentumswechsels dafiir bezeichnendes Merkmal geworden ist,
fiir ihre Verkehrsbeziehungen ein so wesentliches Hilfsorgan geschaffen,
daB es gar nicht mehr entbehrt werden kann 1. Denn sie erst ermoglicht
den Handel in jenen nicht konkret und einzeln, sondern nur der Gattung
nach bestimmten, also notwendigerweise vertretbaren Wertpapieren,
welche Triager von Eigentums- oder Forderungsrechten sind; sie erst
erméglicht, auf Grund des zusammengefaften Angebots und der zu-
sammengefaBten Nachfrage eines Wirtschaftsgebietes in regelmaiBiger
Folge die Preise dieser Effekten festzustellen. Nachdem ferner die Ver-
tragsparteien nach Typisierung der Wertpapiere ebenfalls durch Fest-
legung der Form der Lieferungs- und Zahlungsbedingungen der Not-
wendigkeit einer jedesmaligen, personlichen Ubereinkunft der sonstigen
Vertragsbestimmungen enthoben sind, bietet die Borse dadurch die Mog-
lichkeit, sich ausschlieBlich mit dem Zustandekommen des Borsenpreises,
des Kurses, zu befassen. Die Tatsache verdient hierbei besondere Be-
achtung, dafl der Borsenkurs gleichzeitig Richtpreis fiir die Abrechnung
der, wie spiter zu zeigen ist, iiberaus zahlreichen Geschifte in bérsen-
fihigen Wertpapieren wird, die ohne Benutzung der Borseneinrichtungen
abgeschlossen sind 2.

Fiir die Verkehrsfihigkeit der Effekten ist es von Wichtigkeit, daf3
die Bérse und mit ihr die Kursbildung gut und fehlerfrei vor sich geht 3,
denn nur so kann der Kéiufer eines Papiers die an Sicherheit grenzende
GewiBheit haben, es jederzeit wieder verduBern und angelegte Kapi-
talien wieder freimachen zu kénnen, ohne deshalb mit einem ernstlichen
Risiko rechnen zu miissen, falls er sie anderweitig verwenden will. Dazu
trigt zunichst die GroBe des Marktes an sich bei, aulerdem aber die
besondere Gestaltung der Bérse als eines ,,Marktes besonderer Art, an
dem Angebot und Nachfrage sich nicht nur treffen, wie es an jedem an-
deren Markte der Fall ist, sondern sich notigenfalls auch gegenseitig

! Vgl. Lansburgh: S. 7. 2 Flersheim: 8. 1. 3 Lansburgh: S. 8/9.
Horwitz, Kursbildung. 1



2 Wesen und Aufbau der Wertpapierborse.

erzeugen“ 1. Gelangen also die Effektenkauf- und -verkaufsauftrige
von auBen, und zwar stoBweise, an die Borse, so werden sie in der iiber-
wiegenden Mehrzahl der Fille auch dann zur Ausfiihrung gebracht,
wenn keine entsprechenden Gegenauftrige erteilt sind. Diese Aus-
gleichsfihigkeit stammt von einer anderen Seite, von einer Handler-
schaft an der Borse selbst, die — latent — stets zum AbschluB} bereit ist.
Sie tatigt beim Vorliegen einer gewissen Einseitigkeit in Angebot oder
Nachfrage die Gegengeschifte, also grundsétzlich in einer der allgemeinen
Stimmung entgegengesetzten Richtung ?. Hierbei erscheint iibrigens
der Hinweis angebracht, daf nicht volkswirtschaftliche Gesichtspunkte,
sondern — selbstverstindlich — ihr privatwirtschaftliches Erwerbs-
streben ihr Handeln bestimmt. Eine iibertreibende Einseitigkeit in der
Geschiftslage wird durch den Hinzutritt dieser Berufsgruppe, der
Spekulanten, durch den Hinzutritt dieses ,,kompensatorischen Moments*‘
geddmpft. Sie wird nicht vollig beseitigt, und Lan s bur gh s Behaup-
tung 3, eben dadurch werde der Wertpapiermarkt erst zur Borse, ist
einzuschrinken; dies zeigt jeweils in einseitigen Hausse- bzw. in Baisse-
zeiten die Repartierung, also die nur beschrankte Befriedigung der Nach-
frage oder des Angebots.

II. Die verschiedenen Marktgebiete der Wertpapierborse.

An der Borse, deren Wesen eben in den hauptsidchlichen Merkmalen
dargestellt ist, stromen die Ersparnisse des ganzen Wirtschaftsgebietes
nebst den in Handel und Gewerbe frei verfiigbaren Geldern zusammen,
um fiir dauernd oder auch nur fiir voriibergehende Zeit Anlage zu suchen.
So ist es verstiandlich, daB die Emittenten der groBen Anleihen der 6ffent-
lichen Koérperschaften und der Anleihen und Aktien zur Finanzierung
der privaten Unternehmungen sich auch an die Borse wenden, um dort
bei deren Auflage Unterstiitzung zu finden. Dadurch bleibt auch die
Borse der stindige Markt fiir diese Papiere 4.

Es kann keinem Zweifel unterliegen, dafl angesichts der gesamten
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Zusammenhénge verschiedene
Faktoren je nach der Natur der Effekten ihren EinfluB auf die Kurs-
bildung ausiiben. Man kann zunichst die Wertpapiere in die beiden groen
Gruppen der festverzinslichen Anlagewerte und der Dividendenwerte
aufteilen. Eine weitere Trennung jeder dieser Gruppen kann dann in
vertikaler Richtung unter Beriicksichtigung der Umsatzgroe und der
Handelsbedingungen vorgenommen werden 5: dabei ergeben sich die
Mirkte des Kassageschifts und des Termingeschafts, wobei der erste
nach der Art der Kursfeststellung in den Markt der Papiere mit Einheits-

1 Lansburgh: S. 7. 2 Ebenda: S. 10. 2 Ebenda. % Saling: I, S. 357.
§ Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung 1926, H. 1 8. 37.



Die verschiedenen Marktgebiete der Wertpapierborse. 3

kurs und in den Markt der Papiere mit fortlaufenden, ,,variablen‘
Notierungen zerfallt.

Die Bezahlung und Lieferung der gehandelten Wertpapiere erfolgt
beim Kassahandel an der Bérse Zug um Zug sofort nach Geschifts-
abschluB, zumindest jedoch innerhalb weniger, durch die Bérsenusancen
bestimmter Tage, da die Werte, iiber die an der Borse Geschifte abge-
schlossen werden, an Ort und Stelle nicht vorhanden sind und nicht
selten erst von auBerhalb gesandt werden miissen. Diese Tage diirfen
aber weder den Kiufer noch den Verkiufer instand setzen, unter anderen
Bedingungen das Geschéft zu erfiillen, als es vordem der Fall gewesen
wire, damit nicht aus dem Kassageschift ein kurzfristiges Termin-
geschift wird. Anders der Borsenterminhandel selbst, bei dem verab-
redungsgemil die Erfiilllung erst zu einem spéteren Zeitpunkt erfolgt
und die Parteien gegenseitig die Verpflichtungen stunden, bei dem also
der Kredit unterscheidendes Merkmal wird und bei dem gerade eine
Verinderung der Dinge, sei es in allgemein-wirtschaftlicher, sei es in
borsentechnischer Beziehung, erwartet wird und der AnlaBl zum Ge-
schéftsabschluf ist.

Vorweg ist zur amtlichen Feststellung der Bérsenkurse zu bemerken,
daB die eben getrennten drei Gebiete des Wertpapiermarktes einander
iberschneiden, da auch fiir die fortlaufend und fiir die auf Zeit gehan-
delten Papiere ein Einheits-Kassakurs notiert wird.

Voraussetzung, da8 eine solche amtliche Kursfeststellung zustande
kommt, daB also abgeschlossene Geschéfte iiberhaupt an den Einrichtun-
gen der Borse teilnehmen und bei der Kursfestsetzung beriicksichtigt
werden, ist die Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum amtlichen
Borsenhandel. Daneben geht stets ein nicht-amtlicher (freier) Bérsen-
verkehr, in dem Werte umgesetzt werden, die nicht zum amtlichen
Handel zugelassen sind, oder in Geschéftsformen, die fiir das betreffende
Papier amtlich nicht genehmigt sind.

Wenn nun simtliche drei Teilgebiete des Aktienmarktes, der Einheits-
kassamarkt, der Schwankungsmarkt und der Terminmarkt den nach-
stehenden Untersuchungen iiber die Kursbildung an der Bérse unter
Beschrinkung auf den amtlichen Verkehr zugrunde gelegt werden, ver-
mag die soeben gegebene horizontale und vertikale Aufteilung der Wert-
papierbérse deren Eingliederung in das Ganze und ihr gegenseitiges Ver-
hiltnis zu zeigen. Soweit von diesem allerdings Einfliisse auf die Kurs-
bildung im besonderen ausgehen, wird noch spéter (1. Teil, B.) davon
zu sprechen sein.

Hier ist jedoch schon auf einen Umstand hinzuweisen, auf die nahe-
liegende Gefahr, aus Einzelheiten voreilig Schliisse mit allgemeiner
Geltung zu ziehen; denn das Tatsachenmaterial, das zur Verfiigung
steht, umfaft nur wenig mehr als fiinf Jahre, beziiglich des Bérsentermin-

1*



4 Wesen und Aufbau der Wertpapierborse.

handels sogar nur die Hilfte dieser Spanne. Soll das Ziel dieser Unter-
suchungen, aus der Entwicklung der Kursbewegung der an der Berliner
Bérse gehandelten Aktien die Wandlungen der einzelnen Bestandteile der
Kursbildung festzustellen, erreicht werden und sollen die aufgestellten
Sitze einen gewissen Grad von Unanfechtbarkeit aufweisen, so wird es
sich nicht vermeiden lassen, daB Tatsachen, denen man vielleichtin nicht
ferner Zeit erheblichen Wert beimessen wird, vorldufig noch als nicht den
anderen gleichwertige Faktoren aufler Betracht bleiben miissen. Alles
ist stets im FluB. Man braucht nur die Faktoren, die in der Inhaltsiiber-
sicht von Prions kurz vor dem Kriege erschienenem Werk ,,Die Preis-
bildung an der Wertpapierborse insbesondere auf dem Industrieaktien-
markt der Berliner Borse* aufgefiihrt sind, und diejenigen in der Uber-
sicht zu dieser Arbeit, die sich ihr zeitlich nach der Festigung der wirt-
schaftlichen Verhiltnisse (Ende 1923) anschlieBt, zu vergleichen, um die
Entwicklung der Zwischenzeit deutlich vor Augen zu sehen. Fragen-
gruppen konnten zusammengezogen werden, andere Einzelfragen muBten
in mehrere aufgeteilt und neue in den Kreis der Betrachtungen einbe-
zogen werden.

DaB sich die Darstellung hierbei auf die Verhéiltnisse an der Ber -
lin er Bérse beschrinkt, bedarf wohl in Anbetracht der iiberragenden
Bedeutung der Berliner Borse fiir die gesamte deutsche Wirtschaft
keiner besonderen Begriindung.



Erster Teil.

Systematische Darstellung der Kursbildung.

Diese Untersuchungen befassen sich, wie oben gesagt, mit den einzel-
nen Umsténden, deren jeweiliges Zusammenwirken die Preise der Bérsen-
werte gestaltet, kiirzer gesagt, mit den einzelnen kursbildenden Faktoren.
Wir wollen auch hier die iiberaus mannigfachen Faktoren, die bei einer
Zerlegung der Kursbildung herausgeschélt werden konnen, mit Prion?
in drei Gruppen aufgliedern, die das Geriist fiir die folgenden Aus-
fiihrungen geben und als Unterlage fiir eine systematische und zugleich
begriffshestimmende Darstellung der einzelnen Bestandteile dienen
sollen.

Es handelt sich um

1. die personlichen Faktoren der Kursbildung, also die Personen an
der Borse, die mit den besonderen Beweggriinden ihres Handelns auf
die Kursbildung einwirken,

2. die bérsentechnischen Faktoren der Kursbildung, also diejenigen,
die sich aus der jeweiligen Gestaltung der inneren Borsenzustinde er-
geben und als Preisbestimmungsgriinde zu werten sind, und endlich

3. die wirtschaftlichen Faktoren der Kursbildung, d. h. die Faktoren,
die am Geld- und Kapitalmarkt wirken, und diejenigen, die letzten Endes
den inneren Wert der Effekten, wie er in der Kursbildung seinen sicht-
baren Ausdruck findet, bestimmen.

A. Die persinlichen Faktoren der Kursbildung.

Die Personen, die an der Kursbildung an der Bérse beteiligt sind,
stellen keine einheitliche Masse dar. Hinsichtlich des Interesses, das sie
an den Werten des Borsenhandels nehmen und das teilweise génzlich
entgegengesetzt ist, lassen sie sich wiederum in drei Gruppen sondern.

Auf der einen Seite stehen die Banken und Bankiers, die die Wert-
papiere begeben und sich das Ziel stecken miissen, fiir diese einen mog-
lichst groBen, gut funktionierenden Markt zu haben.

Thnen gegeniiber sind diejenigen, bei denen diese Wertpapiere unter-
gebracht werden sollen und die sie als dauernde Kapitalanlage erwerben
wollen, die Kapitalisten.

1 Prion: Preisbildung 8. 1.
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Als Mittler tritt zwischen diese beiden Gruppen die Spekulation (nach
dem Borsengebrauch bezeichnet dieser Ausdruck der Tétigkeit die Gruppe
derer, die sie ausiiben : die Spekulanten). Sie will, ohne mit dem Erwerb
von Papieren einen dauernden Besitz zu beabsichtigen, aus dem Unter-
schied zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs Nutzen ziehen und die
Kapitalisten, wenn diese noch nicht geniigende verfiigbare Mittel zu
Anlagezwecken oder noch nicht volles Vertrauen zu einem emittierten
Papier haben, solange ersetzen, bis die Stiicke spiter fest ,klassiert‘
werden und in diese festen Héinde iibergehen konnen.

I. Die Banken und Bankiers.

Bevor die unmittelbare EinfluBnahme auf die Kursbildung durch die
Banken und Bankiers und die einzelnen Punkte ihres Handelns dar-
gestellt werden, erscheint es angebracht, auf Richtungen der Entwick-
lung im Bankgewerbe hinzuweisen, die gerade an der Berliner Bérse, der
diese Betrachtungen vornehmlich gelten, in besonderem Mafe fiir die
Preisbildung erheblich geworden sind.

1. Allgemeine Entwicklungslinien im Bankgewerbe.

a) Die Ausdehnung der GroBbanken. Von besonderer Bedeutung ist
die Ausdehnung der GrofSbanken geworden.

Sechs, nach der Aufsaugung der Mitteldeutschen Creditbank durch
die Commerz- und Privat-Bank fiinf, Berliner Kreditbanken haben sich
aus der Zahl der Aktienbanken hervorgehoben und in den letzten andert-
halb Jahrzehnten geradezu beispiellos erweitert. Sie haben dabei
wohl alle Méglichkeiten der Stdrkung ihrer Stellung erschopft. Die
Hauptbetriebe sind vergréBert worden, wovon die weiten — jetzt
allerdings vielfach leerstehenden — Palidste im Berliner Banken-
viertel erzihlen. Ein groBer Kreis von mehr oder minder abhingigen
Provinzbanken ist um die GroBbanken gruppiert, sodaB ihre Ge-
schifte diesen auch, nicht nur in dem Ertrignis der Firmen, zugute
kommen. Ein Netz von Zweigniederlassungen und Filialen, Depositen-
kassen und Wechselstuben ist geschaffen worden, das iiber ganz
Deutschland verbreitet Berlin und den Berliner Geld- und Kapital-
markt zum Mittelpunkt hat.

Folgende Angaben zeigen die rdumliche Verteilung, d. h. Depositen-
kassen sind nicht mit aufgefiihrt, soweit sie sich am Sitze der Haupt-
niederlassung oder am Sitze anderweitiger Zweigniederlassungen be-
finden 1.

1 Entnommen den Geschéaftsberichten; soweit daraus nicht ersichtlich, erginzt
(durch ,,** kenntlich gemacht) aus Fendler: a.a. 0., 8. 78/79.



Die Banken und Bankiers. 7

Niederlassungen der deutschen GroB8banken.
1913[1914] 1922 1923 | 1924 1925 | 1926|1927 | 1928

Jahresende

Bank

Commerz- und Disconto-
Bank, spater Commerz-
und Privat-Bank . . . 8* 9% 308*% 246* 247 | 233 | 229 | 242 | 269

Darmstidter Bank, spiter
Darmstiadter und Natio-

nalbank . .. .. .| 6061|206 | 181 | 138 | 118 | 114 | 111 | 110
Deutsche Bank . . . . . 15% 53* 151 | 146 | 193 | 186 | 176 | 182 | 181
Disconto-Gesellschaft ein-

schl.Norddeutscher Bank

und A. Schaaffhausen’-

schem Bankverein . . . | 17% 57% 141 | 134 | 131 | 115 | 130 | 127 | 123
Dresdner Bank . . . . . 50* 50% 112 { 104 | 95| 90| 87 | 8 | 84

Mitteldeutsche Creditbank | 19 | 22 | 37| 29| 28| 26| 23 | 23| **

** mit der Commerz- und Privat-Bank verschmolzen.

Dieses Filialnetz zeigt nur zu einem Teil die Griindungstétigkeit der
GroBbanken, zum anderen enthilt es in starkem MaBe angegliederte,
frither selbstindige Unternehmen, sowohl Aktienbanken als auch Privat-
bankgeschifte, die nunmehr auch der Berliner Zentrale nachgeordnet
sind. — Was die Gruppenbildung anbetrifft, kann unter allem Vorbehalt,
der bei der statistischen Auswertung der in der Konzerndenkschrift des
Reichstags gegebenen Zahlen erforderlich ist, festgestellt werden, daB
73,8%, des Nennwerts des Kapitals aller im Bankgewerbe tatigen
Aktiengesellschaften in den Konzernen der Berliner GroSbanken und
einiger kleinerer anderer Gruppen — insgesamt 13 — zusammengefa8t
sind 1.

In der Entwicklung des Filialnetzes ist rein zahlenméBig fast durch-
weg bis Ende 1922 der Hohepunkt erreicht. Nach der Stabilisierung der
deutschen Wihrung zeigen die Zahlen der Niederlassungen fiir das
Jahresende 1923 den ersten Abbau, als sich besonders in den letzten
Wochen 1923 die Bankleitungen entschlieBen mufBten, unlohnend ge-
wordene Zweigstellen aufzulosen, ein Vorgang, der in den kommenden
Jahren anhielt. Nur selten wurde durch neue Verschmelzungen die Be-
wegung umgekehrt; die Moglichkeiten dafiir scheinen gréBtenteils er-
schopft zu sein.

Schon vor dem Kriege hat v. Schanz 2 darauf hingewiesen, welchen
EinfluBl diese Entwicklung, die er in diesem Ausmaf damals wohl kaum
vorhersehen konnte, auf die Preisbestimmung an der Borse hat. ,,Es

1 Einzelschr. z. Stat. d. Dt. Reichs Nr. 1, S. 11 ff., 198 ff.
2 Art. ,,Bérsenwesen im Worterb. d. Volkswirtschaft. 3. Aufl. S. 568.
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ist offenkundig,” so sagt er, ,,daB die Bedeutung der Fondsbérsen auf
dem Kontinent abnimmt. Die wachsende Konzentration im Bankwesen
ist ihr abtréiglich. Bei den groen Banken stréomen so viele Kauf- und
Verkaufsantrige zusammen, da8 sie dieselben in weitem MaBe kompen-
sieren konnen ; es kommen nur die nicht kompensierbaren Betriage an die
Borse, das Marktmaterial wird geringer. Schlieflich kann, wenn die
Kapitalkonzentration im Bankgewerbe so weit gediehen ist, dal es nur
noch wenige Banken mit einer groBen Zahl von Filialen und Depositen-
kassen gibt, Angebot und Nachfrage durch Telephon zwischen den weni-
gen GroBbanken reguliert werden.*

In der Tat fiihrt diese Entwicklung bei den groen Banken zu einer
Zersplitterung der Mérkte: jede einzelne GroBbankgruppe bildet einen
Markt fiir sich, eine Nebenborse !. Damit schrumpfen die Umsitze an
der Wertpapierborse zusammen, der tatsichliche Wert der an der Bérse
zustande gekommenen Kurse vermindert sich. Denn die GroB8banken
konnen ohne besondere Schwierigkeiten durch die Ausgleichsméglichkeit
die Kurse beeinflussen, unterstiitzt durch ihre eigenen Bestéinde, die sie
je nach der Lage des Falls nach privatwirtschaftlichen Riicksichten zum
Spitzenausgleich heranziehen bzw. vergrofern oder nicht. Diese Bank-
politik hat beispielsweise besonderes Gewicht fiir die Festsetzung der
amtlichen Kurse, wenn ein einseitiges Angebot oder eine einseitige Nach-
frage vorliegt. Es braucht dann blo8 ein kleiner Betrag zu sein, den die
GroBbanken von den Auftriagen ihrer Kundschaft an die Borse geben oder
vermittelst der eigenen Bestdnde nicht geben, und der Prozentsatz bei
einer méglicherweise erforderlich werdenden beschrinkten Zuteilung
kann entscheidend beeinflu8t werden.

DaB die Ausiibung des Selbsteintrittsrechts, die das Handelsgesetz-
buch der GroBbank als dem Kommissionir gestattet, in Form einer
Spesenersparnis auch seine Vorteile vor dem Privatbankier hat, der die
Kauf- und Verkaufsauftrige seiner Kundschaft weniger ausgleichen
kann und sie an die Borse geben muB, fiihrt zu einer weiteren Stirkung
der groBen Aktienbanken, die hier aber nicht weiter verfolgt zu werden
braucht.

b) Die Zentralstellung der Berliner Borse. Hand in Hand mit den
oben geschilderten Einwirkungen der Bankenausdehnung, aber — wenig-
stens teilweise — in entgegengesetzter Richtung zum Schrumpfen der
Wertpapierumsitze, die an der Borse getétigt werden, geht eine weitere
Erscheinung: die GroBbanken fassen in zunehmendem MaBe die Auftrage
zum Ankauf und zum Verkauf von Wertpapieren, die sich aus ihren
zahlreichen Filialen, Depositenkassen und aus den befreundeten Firmen
bei ihnen treffen, in Berlin zusammen. Soweit wie irgend méglich, wird

1 Schmidt: a.a. O. S. 381.
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das provinzielle Geschéft von den provinziellen Bank- und Bérsenplitzen
abgezogen ! und, vielleicht auch nur zur vollen Ausnutzung der Einrich-
tungen der Berliner Zentrale, hier abgewickelt. Anla8 zu dieser Ein-
schrinkung gibt der bemerkenswerte Umstand, daB in Zeiten einer
Uberbeanspruchung der zentralen Organisation das Gegenteil beobachtet
werden kann. Es bleibt jedenfalls Tatsache, daB die Provinzbérsen
zugunsten der Berliner Hauptniederlassung vernachlissigt werden, die
in den Inflationsjahren so stark ausgebaut worden ist und trotz allen
Abbaus in den Deflationsjabren noch immer ein besonderes, den Grad
der gewohnlichen Inanspruchnahme iiberragendes Fassungsvermdégen
aufweist. Die zentrale Stellung der hiesigen Borse festigt sich auf diese
Weise, und mehr Material gelangt zu ihr, wobei der vergréBerte Markt
sich im Sinne einer verbesserten Kursbildung auswirken kann.

¢) Die Riickbillung der Inflationsgriindungen. Zu Beginn der beob-
achteten Zeitspanne, am Ende der entsetzlichen Haussen der Inflations-
jahre, in denen besonders im Bankgewerbe die ungesunde Ausweitung
einen Hohepunkt erreicht hatte, schitzte man die Zahl der Bank-
betriebe auf das Sechs- bis Achtfache von 1913 2, eine Zahl, die unter
normalen Verhiltnissen weit iiber das Bediirfnis der Wirtschaft und
deshalb auch iiber die Méglichkeit dauernder gewinnbringender Betéti-
gung hinausging.

Der AnlaB zu dieser Griinderperiode, es mull hier etwas ausgeholt
werden, lag in den Zustéinden der ersten Kriegszeit. Obwohl ndmlich
Ende Juli 1914 die amtliche Kursfestsetzung an der Bérse eingestellt
wurde, hatten sich die beteiligten Kreise bald wieder in den Bérsenrau-
men eingefunden und inoffizielle Geschéifte miteinander abgeschlossen.
Als sich aber die der Stempelvereinigung angehérenden groBen Banken
davon fernhielten, ging eine betrichtliche Zahl der Gro8bankkunden zu
privaten Bankfirmen iiber, um durch deren Vermittlung ihre Geschafte
zu erledigen. Auch fernerhin, als die Stempelvereinigung im Mai 1915
ihre Zuriickhaltung aufgab, und als in den Inflationsjahren die Arbeits-
iiberlastung der GroBbanken derartig war, daB sie die Auftrige der
Kundschaft nur unpiinktlich ausfiihrten und kleinere sogar iiberhaupt
ablehnten, blieben weite Schichten des Publikums bei den Privatbankiers.
Ein dankbares Betatigungsfeld bot sich infolgedessen bei der begriindeten
Hoffnung auf eine gute Rentabilitdt dlteren erfahrenen Bankangestellten
und Borsianern, teils aber auch vollig berufsfremden Elementen, wenn
sie sich selbstindig machten. Es ist verstindlich, daB der groBte Teil
der Kriegs- und Inflationsgriindungen von Privatbankfirmen gestellt
wurde.

1 Magazin der Wirtschaft 1927, S. 589.
2 FZ 1. 1. 1925. Abbau und Aufbau im Bankgewerbe.
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Diese neuen Firmen sind als Berufshindler, die das grofi¢ Publikum
beraten, zu den Borsengeschiften heranziehen und an der Borse ver-
treten, insofern ein fiir die Kursbildung bedeutender Faktor geworden,
weil sie bei geringerer Moglichkeit, in sich auszugleichen, als die GroB-
banken, zu deren Kundschaft ihre Auftraggeber urspriinglich gezihlt
hatten, mehr Auftrige an die Borse geben muBiten. Die Grundlage fiir
die Preisbestimmung wurde somit breiter.

Mit einem Schlage éndert sich das Bild durch die Markstabilisierung.
Es eriibrigt sich, hier die ungewohnliche Lage eingehender darzustellen,
in der das Bankgewerbe in die Stabilisierungszeit tritt: besonders bei
diesen neuen Firmen fehlen sowohl der Aufgabenkreis als auch der
Kundenkreis. Ein groBer Teil der Kundschaft ! geht an die Grobanken
zuriick, die auch wieder Interesse fiir das kleine Publikum zeigen, und
der Zuwachs an Bankunternehmungen steht in seiner Entbehrlichkeit
und Uberfliissigkeit da.

Vergleicht man zahlenméBig diein ,,Salings Borsen-Papieren‘ 2 in den
Jahren 1924 bis 1927 aufgefiihrten Berliner Banken und Bankiers
(unter Fortlassung der Depositenkassen), so ergibt sich folgende Zu-
sammenstellung, die zwar kennzeichnend ist, aber infolge der betricht-
lichen Zahl der Firmen ohne Angabe des Griindungsjahrs wahrschein-
lich noch nicht einmal den vollen Umfang der Firmen erkennen 148t,
die bei der Bereinigung auf der Strecke geblieben sind. Der Begriff
Banken und Bankfirmen ist bei Saling nicht in dem Sinne abgegrenzt,
wie er fiir die Weiterleitung von bankméBigen Geschéften und besonders
von Wertpapierauftrigen an die Bérse in Betracht kommt; aber dies
fillt nicht so schwer ins Gewicht, da stets die gleichen Grundsdtze der
Begriffsbestimmung vorliegen und die Zahlen untereinander vergleichs-
fihig bleiben.

Verhiltniszahlen.
1924 1927 also Ver-
minderung
Berliner Banken und Bankiers . . . 100 80 20%
Dabei Genauigkeitskoeffizient . . . . 77,9% 86,0% —
mindestens
ErfaBbare Inflationsgriindungen . . . 100 69 31%

Allein etwa die Hélfte der in den Jahren 1924 bis 1927 erloschenen
mehr als 200 Banken und Bankfirmen (von ausgangs mehr als 1000
insgesamt) ist in den Jahren 1919 bis 1923 gegriindet und zu der oben
geschilderten Gruppe zu zéhlen. Mit ihrem Ausscheiden in der Be-
reinigungskrise bei der Festigung der wirtschaftlichen Verhaltnisse ist

1 Vgl. Tabelle S. 27. 2 IV. Teil a. a. O.
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die ganze hier behandelte Zeit hindurch ein allméhliches Zuriickweichen
ihrer kursbeeinflussenden Stellung und eine beginnende Riickbildung
zu den Vorkriegszustinden festzustellen.

In diesem Zusammenhang mogen einige Zahlen iiber den Besuch
der Berliner Borse folgen.

Die Anzahl der selbstéindigen Bérsenbesucher hat sich gegeniiber
den Hochstzahlen der Inflationszeit bis Ende 1927 kaum veridndert;
erst im Jahre 1928 ist ein gréBerer Riickgang zu verzeichnen. Trotzdem
weist sie noch heute gegeniiber der Vorkriegszeit eine Vermehrung um
etwa ein Viertel auf. Im Gegensatz hierzu haben die Firmen die Zahl
ibrer an die Bérse gehenden Angestellten besonders in den Jahren 1925
und 1928 stark verringert, und doch sind es noch immer etwa die Hilfte
mehr als 1913 1.

Eine erhohte Beteiligung in- Berliner Bérsenbesucher.
teressierter Kreise an den Ge- ) Anzahl der | Anzahl der
schehnissen an der Borse wird Zeit selbsténdigen | angestellten
also schon erklirlich. wenn man Borsenbesycher | Borsenbesucher
allein die zahlenméifBige Ent- 1913 ca. 1900 ca. 1500
wicklung  betrachtet. Dazu Ende 1922 ca. 2400 ca. 3700
kommt, daB eine groBe Anzahl Epde 1993 2561 3762
von Maklern neu zugelassen 15. 2. 1924 2466 3585
worden ist; ihre Vermehrung 15. 1. 1925 2565 3855
wird auf etwa 300 gegeniiber 12. 1. 1926 2520 2495

. . 1. 1. 1927 2554 2477
dern Zeit vor dem Kriege ge- | 1 1998 o541 2490
schatzt 2, 1. 1. 1929 2366 2245

2. Unmittelbare Beeinflussung der Kursbhildung.

a) bei der Feststellung der Aktienkurse: aa) bei der Einfiithrung
von Aktien. Wir kommen nunmehr zu der Betitigung der an dem
Borsenplatz anséssigen Banken und Bankiers an der Borse und den ein-
zelnen Merkmalen ihres Handelns, aus denen eine Beeinflussung der
Kursbildung zu folgern ist; soweit im Grunde keine Verinderungen in
dem Wesen der betreffenden Faktoren seit der Stabilisierung zu ver-
‘zeichen sind, konnen wir uns kurz fassen bzw. auf den Hinweis auf
Prions Artikel ,,Borsenwesen‘‘ im Handworterbuch der Staatswissen-
schaften® beschranken, in dem die Ergebnisse des damaligen Standes
der Untersuchungen zusammengefaft sind.

Emissionen, sei es von Aktien neuer Gesellschaften, sei es von
jungen Aktien schon bestehender Unternehmungen, werden voraus-

! Bis 1923 FZ 1. 1. 1924; 1924 bis 1926 Schneider: a. a. O. S. 83; 1927 bis
1929 laut Mitteilung des Borsenbiiros der Industrie- und Handelskammer zu Berlin.

2 BT 2. 6. 1927.

3 4. Auflage, 2. Band, S. 1035 bis 1094, insbesondere S. 1070 ff.
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gesetzt, dafl sie aus vertrauenswiirdiger Quelle stammen und beispiels-
weise von den GroBbanken vorgenommen werden, nach wie vor unter
Riicksichtnahme auf einen dauernden Kundenkreis und den eigenen
Emissionskredit untergebracht, sodaf nicht immer der héchste zu
erzielende Kurs erstrebt wird!. Die Papiere werden, wie es sich schon
frither bemerkbar gemacht hat, in zunehmenden MaBe allerdings ohne
Benutzung des Weges iiber die Borse begeben, aber tatsdchlich baut
sich auch dieser scheinbar von der Borse losgeloste Verkehr auf ihrem
Vorhandensein auf. Ohne die GewiBheit der Borsengéingigkeit wiirden
zweifellos viele Kidufe unterbleiben?. Das Wichtigste fiir die Emissions-
hauser ist, gleichgiiltig ob Zeichnung oder ausschlieBlich Borsenein-
fihrung vorgesehen ist, die entsprechende Vorbereitung des Marktes
zwecks Aufnahmefihigkeit fiir die Wertpapiere, auch schon deshalb
damit in Zukunft die Moglichkeit besteht, gewihrte Kredite durch
Aktien- oder Schuldverschreibungsausgabe abzuldsen.

Das auffallendste Beispiel einer Borseneinfiihrung der letzten Jahre,
die der 800 Millionen RM Aktien der Vereinigte Stahlwerke A.-G.,
bei der die Emissionsbanken etwa 30 bis 40 Millionen RM zur Ver-
fiigung gestellt und Kaufauftrage iiber ungefdhr 4 Milliarden RM vor-
gelegen haben3, bei der also der Andrang, besonders der Kleinkulisse
geradezu grotesken Umfang angenommen hat, beleuchtet die Sachlage,
zeigt aber auch, wo eine Kritik einsetzen muB.

bb) beim Handel mit Aktien. Sind die Effekten erst
einmal in den Borsenverkehr eingefiihrt, so haben die Emittenten
AnlaB, die Kursgestaltung der von ihnen ausgegebenen Wert-
papiere zu iiberwachen und einigermafen ausgleichend einzugreifen.
Falls sie im Rahmen ihrer freien Mittel und der allgemeinen Lage
am Geldmarkt dazu imstande sind, regulieren sie gegebenenfalls
den Markt durch Kiufe und Verkiufe, eine Geschiftspraxis, die
von Prion ausfiihrlich dargelegt ¢ und gegeniiber der Vorkriegs-
zeit im wesentlichen unverindert geblieben ist. Fast jedes Kassa-
papier hat so seinen Schutzpatron, der dadurch, daB er selbst noch
wihrend des Kursmachens Kauf- oder Verkaufsauftrage gibt, den Kurs
beeinflult. Die Bankwelt wird besonders gegen Baissestrémungen ein-
greifen, da sie schon aus Riicksicht auf ihre Stellung als Emittentin
stets zuversichtlich gestimmt ist 5. Der Wertpapierhandel an der Bérse
ist dadurch, daB jede GroSbank die Kursregulierung nur an den ihr
nahestehenden Papieren vornimmt, gewissermaflen unter die einzelnen
GrofSbanken aufgeteilt. Allein die groBen Terminpapiere bilden eine
Ausnahme. Sie gehen iiber das Interessengebiet einer einzigen GroB-

1 Vgl. auch Prion: Preisbildung S. 40—52. 2 Lansburgh: S. 9.

3 BBZ 24. 8. 1926. 4 Prion: Preisbildung S. 52—60.
5 Schulze-Gaevernitz: S. 100.
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bankgruppe hinaus, ihr Markt ist durch die gesteigerte Beteiligung der
Spekulation und die infolgedessen gesteigerten Umséitze breiter, soda
sich ihre Kursbildung deshalb etwas freier vollzichen kann!. Klagen
iiber eine Unstetigkeit des Kursniveaus werden bei solchen Papieren
seltener laut, nie bei Haussen, gewiB aber, wenn die Kurse sinken.
Dann vermifit man hiufig eine das Regulieren gewéhnte Hand, die
Zufslligkeiten in der Preisbildung ausgleicht und sogar den vorherrschen-
den Grundton der allgemeinen Stimmung zu verwischen vermag?2.

Ein gemeinschaftliches Eingreifen der GroBbanken an der Bérse
in Form der sogenannten Stiitzungskiufe ist ferner hervorzuheben.
Es findet in der Regel dann statt, wenn das Angebot in Bérsenwerten
iiberméaBig dringend ist und die Banken in den kursdriickenden Trieb-
kriften keine dauernden, den Wert der Aktien mindernden Ursachen
sehen, wenn aber durch die Marktlage stets von neuem das Bérsenwort
,»la baisse ameéne la baisse bewahrheitet wird. Die Banken konnen
natiirlich kaum mit derartigen Betrigen stiitzen und Aktienposten aus
dem Markt nehmen, da8 die Finanzkraft der Kulisse gestirkt und auch
das Publikum ermuntert wird, neue Aktien zu erwerben oder doch
zum mindesten an altem Besitz festzuhalten 3. Aber fiir den Augenblick
wird die Gefahr einer Borsenpanik beseitigt; rein psychologisch geniigt
die einfache Stiitzungsbereitschaft, um einen Erfolg verbuchen zu
konnen: weiteren Leerabgaben, weiteren Angstverkdufen und Reali-
sierungen wird Einhalt geboten. Stets ist es fiir die Lage an der Borse
ein Gewinn, wenn die Kraft einer einseitigen Baissespekulation ge-
schwécht wird.

b) durch Bereitstellen von Spekulationskrediten. Ferner wirken
die Banken und Bankiers auf die Kursbildung ein, indem sie
dem Markt oder dem Publikum oder beiden Mittel zur Speku-
lation bereitstellen. Genaue Zahlenangaben lassen sich iiber diesen
EinfluB nicht machen, da neben den in den Bankbilanzen ausgewiesenen
Reports und Lombards gegen boérsengéingige Wertpapiere noch ein Teil
unter den gedeckten, vielleicht auch den ungedeckten Debitoren ver-
bucht sein mag. Dazu miissen noch die von den Privatbankh#usern
zur Verfiigung gestellten Mittel gerechnet werden. Alle diese einzelnen
Quellen zusammen wurden zum Ende 1926 in den Verhandlungen des
V. Unterausschusses der Enquétekommission auf 2 Milliarden RM
geschitzt 4,

Es ist zu bekannt, welche Macht die Kreditgeber dadurch auf die
Preisbildung an der Borse ausiiben und welche dem groSen Publikum

1 Schulze-Gaevernitz: S. 100.

2 Vgl. FZ 19. 1. 1928. Vom Farben-Aktienmarkte. 8 FZ 14. 6. 1924.

4 Verhandlungen des Unterausschusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen:
Die Reichsbank, Berlin 1929, S. 207.
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nachteilige MaBnahmen sie mit Leichtigkeit in Gipfelpunkten der
Borsenbewegung ergreifen kénnen, als daf das System der Verquickung
der Spekulationen mit Kredit, wie es iiblich ist, eingehender geschildert
zu werden braucht.

Um so eher konnen hier einige Worte iiber die Bérsenkreditpolitik
der Banken im Verlauf der einzelnen Abschnitte der konjunkturellen
Entwicklung der Wirtschaft Platz finden.

Indem die GroBbanken, in deren Hénden sich die Reportkapitalien
zusammenballen, immer mehr eine bewuBite Reportpolitik treiben?,
leiten sie in dem Zustand des Niedergangs der Wirtschaft in zunehmen-
dem MafBe fliissige Mittel an die Borse und kurbeln den Effektenmarkt
dadurch wieder an. Durchaus fliissige Verhéltnisse am Geldmarkt sind
ja stets ein deutliches Zeichen fiir die Phase des Tiefstands der Wirt-
schaft, und ein Steigen der Effektenkurse wird in der Regel von dieser
Geldfliissigkeit getragen. Die freien Mittel suchen an der Wertpapier-
borse Anlage, da die unmittelbare Kreditgewdhrung an Handel und
Gewerbe nach den krisenhaften Erschiitterungen in der vergangenen
Zeit die groBe ihr innewohnende Gefahr offenbart hat und das Ver-
trauen erst allmahlich wiederkehren mu@}, andererseits bei einer Anlage
in Wertpapieren ein schirferer Uberblick méglich erscheint. Unter-
stiitzt durch Neusch6pfung von Giralgeld fithrt diese Tatsache zu einer
bereitwilligen Anlage von Geldern in Reports und Lombards gegen
borsengingige Wertpapiere und zugleich zu einer Finanzierung von
Effektengeschiften. Diese beleben infolge ihres Kursantriebs den Markt
und machen ihn zur Aufnahme neuer Aktienemissionen reif. Eine durch
groBziigige Kreditgewahrung tragfihig gewordene Terminspekulation
erleichtert nimlich wesentlich die BankmafBnahmen?, denn sie gestattet
es leicht, planmiBig Aktien aufzukaufen, ohne die Aufmerksamkeit
der Offentlichkeit vorzeitig auf die Kaufe zu lenken, und nimmt ebenso
leicht Aktienpakete auf, die unauffillig den Besitzer wechseln sollen,
wenn z. B. Konsortialbestinde aufgelost oder Aktienposten, die bei
Stiitzungskiufen in der Krisenzeit aufgenommen sind, im Hinblick
auf die Bilanzgestaltung abgestoBen werden sollen. Das ist aber nur
moglich, wenn anziehende Kurse das Publikum reizen, Aktien zu er-
werben. Reiht sich Kredit an Kredit, selbst bei steigenden Kosten,
steigt von Monat zu Monat die Summe der Reports und Lombards,
so wird das Borsengeschift lebhafter, und dem Erwerb von Aktien
der fithrenden Unternehmungen folgt allméhlich der Kauf auch von
Kassapapieren. Es entsteht das bezeichnende Bild der in die Breite
gehenden Bérsenkonjunktur. Doch Handel und Gewerbe stellen mit
Fortschreiten des Aufschwungs zur Steigerung der Erzeugung und der

1 Schulze-Gaevernitz: S. 100. 2 Die Bank 1926 S. 424.
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Umsitze am Warenmarkt steigende Kreditanspriiche ; ihre Befriedigung
erheischt eine Verringerung der Reports und Lombards. Allenfalls
kénnen diese — wie im Frithjahr 1927 — durch die Heranziehung
auslindischer kurzfristiger Gelder erginzt werden. Solange die Zins-
spanne zwischen Inland und Ausland so gro8 ist, daB ihre Ausnutzung
sich lohnt, strémen némlich solche Gelder durch Vermittlung der
deutschen Banken und Bankiers zum groBen Teil in der Form des
a-meta-Geschifts in betrichtlichem AusmafBe in das deutsche Bérsen-
geschiift. Die Gefabren, die sie jedoch fiir die Devisenbilanz bringen
konnen, diirfen nicht vergessen werden. Eine solche Lage ist fiir das
Boérsengeschaft nicht gerade ermutigend, und die befiirchteten Report-
schwierigkeiten fiihren zu wachsender Nervositat bei der Kulisse. Wer-
den nun in der Tat die gewihrten Kredite eingeschrankt, oder erfolgt
auch nur die geringste Ankiindigung einer Kreditverringerung, so
werden panikartige Verkadufe hervorgerufen. Das ganze Kursgebiude
stiirzt ein, ein Beweis dafiir, daB eine Hausse, die nicht auf dem festen
Boden des Anlagekapitals aufgebaut ist, frither oder spiter in sich
zusammenbrechen muf. Da weite Kreise zum Verkauf gezwungen
sind, geht auch die normalerweise Anlage suchende zweite Hand nur
schwer neue Engagements ein, die das schwimmende Material auf-
nehmen konnten, bis die Banken wieder selbst zu den gesunkenen
Kursen kaufen und zugleich dadurch das Kursniveau stiitzen. Die
Wertpapiere gehen also zu einem sicherlich betrachtlichen Teil von dem
Kundschaftskonto in den eigenen Besitz der Banken und Bankiers
iber und nur zu einem Teil aus den kapitalschwachen, spekulativen
Hénden in kriftigere, in Dauerbesitz. Der Bedarf an Boérsenleihgeldern
schrumpft mit der Stockung des Borsengeschéfts und der Verkleinerung
des laufenden Engagements immer mehr zusammen. Die Kredit-
anspriiche vermindern sich auf der anderen Seite ebenfalls bei Riick-
gang der wirtschaftlichen Téatigkeit, sodaB die Lage am Geldmarkt
wieder etwas freier und beweglicher wird. So konnen die Banken und
Bankiers iiber blo8e Stiitzungskdufe hinausgehen, indem sie die Kredit-
gewihrung erleichtern und die Forderungen fiir Reportgelder herab-
setzen.

Ein neuer Kreislauf der Konjunktur ist im Beginnen.

Eine nicht unwesentliche Rolle spielen hierbei in den Jahren seit
der Stabilisierung die Gelder, die aus kreditpolitischen Griinden
vom Warenmarkt ferngehalten werdenl. Die hauptsichlichen Kredit-
geber, die Banken, verlangen ndmlich heute zur Bereitstellung .des
Kontokorrentkredits, der vor allem das Warengeschift finanziert,
in groBlerem Umfang als in der Vorkriegszeit besondere Sicherungen.

1 Viertelj.-Hefte z. Konj.-Forschg. 1926, H. 3 S. 15.
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Hierdurch erfolgt eine Einengung des Warengeschifts, und infolge-
dessen, so wird daraus geschlossen, ist die Liquiditit der Kreditbanken
gesteigert.

(GleichermaBen steht es in der Macht der Banken, im Falle des
Darniederliegens des Effektengeschifts durch Verbilligung der fiir
die Kredite geforderten Zinsséitze eine Erhéhung der Nachfrage her-
vorzurufen und somit die Kurse wieder zu steigern, auch andererseits
ein Warnungssignal vor Ubertreibungen zu geben, indem sie die Zins-
satze fiir die Reportgelder verteuern. Sie kénnen aber auf diese Weise
der Borse kreditpolitisch Ziigel nur dann anlegen, wenn der Kapital-
markt fiir solche MaBnahmen empfindlich ist. Ist dies nicht der Fall,
und werfen die Aktien, die mit Hilfe der Reportgelder erworben werden,
nur ein Ertrignis von etwa 3—59%, ab, so kommt es der Spekulation
nicht darauf an, ob sie das Leihgeld fiir 6 oder 8 oder 109, erhalt! —
Hauptsache, daB sie es erhdlt. Lassen sich die Kreditgeber — wir
sprechen hier vor allem von den deutschen Grofbanken — von allge-
meinen wirtschaftlichen Erwigungen leiten, so mufl eben in einem
solchen Falle zu dem bedauerlichen, aber nicht zu umgehenden Weg
der Kreditkiirzungen geschritten werden, wenn eine Einddmmung der
Spekulation im Interesse der gesamten Wirtschaft und der Liquide-
Haltung der deutschen Kreditorganisation erforderlich wird. Mit
dem besonders lehrreichen Beispiel des ,,schwarzen Freitags® am
13. Mai 1927 kann der EinfluB der Banken auf die Kursbildung
in diesem Sinne belegt werden. Damals wurde nach einer am Tage
vorher abgehaltenen Sitzung der fiihrenden Vertreter der Berliner
Bankwelt von der Stempelvereinigung bekannt gegeben, daB die an
der Borse ausgelichenen Reportgelder zunichst einheitlich um 259,
eingeschrinkt werden und daB weitere Kiirzungen noch beabsichtigt
sind. Daraufhin folgte — ein Beweis fiir die vorherrschende Auffassung,
daB die Aufwirtsbewegung der vorangegangenen Zeit vorwiegend
von den Borsenkrediten getragen ist und nun ihre Stiitze verloren
hat — in plétzlichem Verkaufsandrang ein allgemeiner heftiger Kurs-
einbruch, der einzelnen Spitzenpapieren Verluste von mehr als 1009,
brachte.

Typisch fiir die Beziehungen zwischen Bankier und Kunden ist
gerade in den Tagen nach dem ,,schwarzen Freitag die Beobachtung
gewesen, daB das dringende Verkaufsangebot vor allem von dem
Depositenkassenpublikum kommt, wihrend die Auftrige der Kundschaft
privater Bankfirmen geringer bleiben. Offenbar ist der Privatbankier
nicht gewillt und nicht in der Lage, eine Krediteinschrankung ebenso
streng durchzufiihren wie der Leiter einer GroBbank-Depositenkasse.

1 Dt. Volkswirt. 20. 5. 1927. S. 1061.



Die Kapitalisten. 17

¢) durch Pressenachrichten. Noch ein paar Worte iber einen
weiteren Weg, den die Banken sich zur EinfluBnahme auf die Kurs-
gestaltung nutzbar gemacht haben. Neben der jeweiligen einzelnen
Beratung (und Beeinflussung) der eigenen Kundschaft wenden sich
eine Reihe der bedeutenden Banken und Bankhiuser mit ,,Wirt-
schaftlichen Mitteilungen, in denen Berichte von der Lage an
der Borse an erster Stelle stehen, an die Offentlichkeit. Vermoge
der Stellung, die diese Banken im Wirtschaftsleben einnehmen,
finden ihre Verdffentlichungen ziemlichen Widerhall. Prognosen, die
sie der weiteren Entwicklung stellen, Warnungen, die sie hinsichtlich
der Héhe des Kursniveaus aussprechen, Feststellungen, daB sie die
Aktien fiir unterbewertet halten, und &hnliches pflegen in der Regel
nicht ungehért zu verhallen. Zuweilen gelingt es den Banken auch,
Nachrichten in die Presse zu bringen!, von denen sie Vorteile fiir ihre
eigene geschiftliche Betdtigung erwarten; dies ist jedoch angesichts
der allgemein anerkannten, kritischen Ho6he der Handelspresse in
Deutschland betrichtlich erschwert.

Die Presse kommt iibrigens selbst in einer Hinsicht der durch die
Banken in erster Linie gespeisten einseitigen Terminspekulation und
dem verhéltnismaBigen Zuriickbleiben der Kassapapiere entgegen: die
Borsenberichterstatter werden durch die sich wiahrend der ganzen Zeit
der Borsenversammlung mit groBem Stimmenaufwand vollziehende
Bewegung der Terminpapiere abgelenkt. Sie iibersehen nicht selten
bei Kurssteigerungen solcher Wertpapiere, daBl die iibergroe Anzahl
der Borsenwerte, die ausschlieBlich am Kassamarkt gehandelt werden,
eine andere, moglicherweise sogar entgegengesetzte Kursbewegung auf-
weist2. So werden die Leser der Tagespresse weiter nach einer Richtung
gedrangt.

II. Die Kapitalisten.

1. Abgrenzung gegeniiber anderen Gebieten des Geld-
und Kapitalmarkts.

Betrachtet man das Kapitalistenpublikum, das sich am Aktien-
markt beteiligt, so sind nach zwei Richtungen Wechselwirkungen zu
anderen Gebieten des Geld- und Kapitalmarkts festzustellen, erstens
zum Markt der festverzinslichen Werte und zweitens, in der Ubergangs-
zeit nach der Stabilisierung, zum Geldmarkt (wobei hier von der Ge-
staltung der Geldmarktlage noch abzusehen ist 3).

Schon die Tatsache, daB die Kapitalisten im Sinne der Begriffs-
bestimmung, die wir oben gaben, die Aktien als dauernde Kapitalanlage

! Lansburgh: S. 23. 2 Die Bank 1926 S. 424.
3 Vgl. unten C unter II.

Horwitz, Kursbildung. 2
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erwerben und infolgedessen an den Schwankungen der Kurse un-
interessiert sind, zeigt eine Beriihrung mit dem Erwerb von festver-
zinslichen Werten, an denen in der Regel keine Kursgewinne zu er-
zielen sind. Nur das erhohte Risiko, das in dem Ankauf von Teilhaber-
papieren an Stelle von Forderungsrechten liegt, findet, jedenfalls friiher,
in einer erhShten Verzinsung (im weitesten Sinne) einen Ausgleich. In
der Inflationszeit hatten sich nun weite Kreise auch des kleinen Kapi-
talistenpublikums daran gewohnt, sich am Aktienmarkt zu beteiligen.
Die Ersparnisse, die man machte, blieben sich, in Goldmark gerechnet,
eher gleich, wenn sie in Dividendenpapieren angelegt waren, da diese
sich erfahrungsgemiB der Geldentwertung am schnellsten anpafBten,
verloren aber stindig an Kaufkraft, wenn sie zum Kauf der festver-
zinslichen Werte verwendet wurden, die im Kurs nahezu bestdndig
waren. Hier lag fiir den Aktienmarkt ein betrdchtlicher Interessenten-
zuwachs, der allerdings nicht immer streng von kleiner Spekulation
zu trennen ist.

Erst nach der Stabilisierung wurde man sich des geringen Gold-
wertes der erworbenen Aktien bewuBt. So stand der Markt zu Beginn
der hier beobachteten Zeitspanne lange unter den kursdriickenden Er-
scheinungen einer Riickbildung zu den fritheren Verhiltnissen. An-
dauernde Verkiufe zeigten den Riickzug dieser in der Inflation mehr
gezwungen als freiwillig zum Aktienmarkt gelangten Kreise an. Der
tiefere Widerhall beim Publikum, vor allem beim Kleinkapital, lieB
nach, die Wandlung von der Aktie zum Typ der hoch-festverzinslichen
Goldobligationen und Goldpfandbriefe begann. Eben dies machte die
Lage am Aktienmarkt so lange noch wenig befriedigend.

Es ist ferner der Einfliisse auf die Aktienkursbildung zu gedenken,
die davon ausgingen, daB der Aktienmarkt, obwohl Teil des Kapital-
markts, des Marktes der langfristigen Gelder, die Wertaufbewahrungs-
funktion des Geldes bzw. der Institute iibernehmen muBlte, denen kurz-
fristige Mittel sonst anvertraut zu werden pflegten. Beamte, die ihr
Gehalt im voraus erhielten, Industrielle, die freie Mittel hatten und
sie fliissig halten wollten, waren gezwungen, selbst grofere Betrage auf
dem Aktienmarkt lediglich zum Zwecke der Werterhaltung und zum
Schutz vor der Entwertungsgefahr des baren Geldes anzulegen. Als
dann jedoch an die Stelle des schwankenden Wertes der Papiermark
die Rentenmark und spiter die Reichsmark trat, mufte notwendiger-
weise dieser Faktor im Borsengeschift fortfallen. Im Gegenteil, die
Kiufe héren auf, und die zugespitzte Geldknappheit mit ihren hohen
Zinsforderungen, die Restriktionspolitik der Reichsbank, die zur In-
ganghaltung des gewerblichen Schaffens durch ein Noteffektenangebot
zur Geldbeschaffung schreiten 1aBt, und die groBen, lange nicht ge-
wohnten Steuerzahlungen fiihren zu einer stoBweisen Liquidierung
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dieser augenblicklich nicht betriebsnotwendigen Wertpapierbestinde.
Die Kurse sinken mehr und mehr. Das umlaufende Kapital in den
Unternehmungen ist in der Inflationszeit zu sehr zugunsten des stehen-
den verkleinert worden, und die driickende Betriebsmittelknappheit
kann neben einer gewaltsamen VerdufBerung der Warenvorrite nur
durch die Mobilisierung aller verfiigharen Riicklagen gelindert werden.
Das Aktienangebot ist ziemlich iiber das ganze erste Jahr nach der
Stabilisierung zu verfolgen. Die Erlose greifen finanziell wegen ihrer
Geringfiigigkeit immer weniger durch, und auch die ,,schwersten
Werte unterliegen zuletzt als groBte Riicklage dem Umschichtungs-
vorgang. Er findet mit der Erschopfung der Bestinde ein natiir-
liches Ende, ist aber solange als wesentlicher Bestandteil der Kurs-
bildung zu werten. Nunmehr erscheint der Aktienmarkt von seiner
Aufgabe als Ersatz des Geldmarkts entkleidet.

2. Das Kapitalistenpublikum am Aktienmarkt.

a) Die inlindischen Kapitalisten. aa) Interessenkdufe. Es
empfiehlt sich mit Riicksicht auf den verschiedenen Zweck der
dauernden Anlage, die Betrachtung zu trennen, je nachdem es sich bei
dem Aktienerwerb um Interessenkaufe oder um private Kaufe handelt.

Es ist erst eine Erscheinung der Nachkriegsjahre, daBl zum Zwecke
wirtschaftlicher Zusammenfassung verschiedener Unternehmungen, sei
es zur Angliederung verarbeitender Industrie, sei es zur Erweiterung
der Rohstoffgrundlage, sei es zur Eingliederung als Absatzorganisation,
groBere Aktienpakete, Sperrminderheiten, ja sogar Mehrheitsbeteili-
gungen an der Borse zusammengekauft werden. Wenn auch von den
Industriellen die Auftrige an verschiedene Bankhiduser in kleinere
Betrage auf einzelne Tage verteilt werden, so ist es doch unvermeidlich,
daB solche planmiBigen Auftrige bemerkt werden. Die Zweckkiufe
erhitzen die Stimmung, sie ziehen Mitldufer heran, diese geben den
erwarteten Interessenkimpfen gleich eine betrichtliche Zahl von
Punkten vor?, kurz es entstehen die ,,Spezialititenhaussen, die hiufig
eine wertivolle Stiitze fiir die hoffnungsvollen Erwartungen sind, die das
Publikum fiir die weitere Gestaltung der Bérsenkurse hegt. Ist dann
die gewiinschte Beteiligung zusammengekauft, so fillt die Stiitze des
Marktes jiéh weg. Die Kursbewegung stoppt und die Mitliufer, das
Borsenwort sagt es, ,,den Letzten beilen die Hunde‘, sitzen auf den
Papieren zu den hohen Einkaufskursen fest.

Solche Ausdehnungskdufe werden selbstverstindlich zunidchst ohne
Riicksicht auf den Ertrag getatigt, den das betreffende Papier augenblick-
lich abwirft. Der Nutzen des Zusammenschlusses soll sich vielmehr erst

1 Vgl. Deutsche Bank Wirtschaftl. Mittlg. 15. 2. 1927.
o
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in der Zukunft in einem erhéhten Ertragnis zeitigen. Fir die Mit-
laufer, die diese Zusammenhinge nicht iibersehen kdnnen, ist also das
Risiko, das jedem Aktienkauf an sich innewohnt, gesteigert, wenn sie
nicht rechtzeitig den Kursgewinn mitzunehmen verstehen.

Erwihnenswert sind in diesem Zusammenhang die Gruppenkiufe,
die z. B. der Auszahlung der Ruhrentschidigungen und dem Sonder-
konjunkturjahr des englischen Kohlenstreiks gefolgt sind. Beinahe
iiber den eigenen Willen hinweg wird die Industrie zur Anlage in Ak-
tien gedringt, was zugleich eine Interessennahme bedeutet. Auch
mit Bilanzriicksichten werden solche Kéufe begriindet, um somit
Abschreibungsgegenstinde fiir die Sondergewinne zu erhalten 1. Der-
artigen Kédufen kommt schon deshalb eine erhéhte Bedeutung zu,
als sie mit baren Mitteln bewirkt und auf lange Sicht getéitigt werden.

Auch der — spekulative — Aufkauf von Aktienpaketen von seiten
des Bankkapitals, um die Wirtschaft zum ZusammenschluB anzu-
spornen, gehort hierher. Es sei daran erinnert, wie die Darmstiddter
und Nationalbank ein groBeres Paket von Aktien der Deutsch-Austra-
lischen Dampfschiffahrts-Gesellschaft und der Deutschen Dampfschiff-
fahrtsgesellschaft Kosmos erworben und sie der Hamburg-Amerika-
Linie zum Kauf angeboten hat. DaB darauf die Verschmelzung der
Gesellschaften mit der Hapag binnen kurzem erfolgt ist, ist zweifelsohne
wie auch in dhnlichen Fillen somit der Anregung der Banken als der
ausschlaggebenden Aktiondre entsprungen?.

Eine derartige Konzentration, wie sie der Effektenkapitalismus auf
dem Wege der Dauerbeteiligung gestattet, ist noch in anderer Hinsicht
fiir die Gestaltung der Kursbildung wichtig?3.

Da namlich sehr groSe Aktienpakete in den Beteiligungs-Porte-
feuilles sind und mit ihrem Besitz die erwdhnten Absichten fiir Er-
zeugung und Absatz verkniipft werden, ist das umlaufende Material
von Aktien gerade bei den guten Gesellschaften nicht gro84. Schon
geringe Nachfrage stirkt somit moglicherweise eine Aufwirtsbewegung
der Kurse iiber das normale MaB hinaus, wenn die Verwaltungen
keine Aktien abzugeben gewillt sind. Diese Tatsache vermindert aber
auch die Schicht der Spekulanten, die sich fiir ein solches Papier inter-
essieren und bei plétzlichen starken Verkaufsauftrigen selbst Gegen-
geschifte darin abschliefen. Ein Angebot ist dann auch nur selten
mangels spekulativ Interessierter giinstig unterzubringen, da Handel
und Gewerbe entweder bereits die Aktienposten besitzen, die sie fiir
ihre Zwecke benétigen, und sich infolgedessen nicht veranlaft sehen,

1 FZ 31. 12. 1926. 2 BBC. 23. 10. 1926.

3 Diese Ausfithrungen, die schon borsentechnische Momente der Marktbildung
erértern und demzufolge erst in den Abschnitt B gehoren, sind doch des Zu-
sammenhangs wegen hierher gestellt. ¢ VZ. 20. 5. 1927 und BT. 21. 5. 1927.
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ihren Besitz zu vermehren, oder, wenn sie trotzdem Abnehmer sind,
dies nur zu gedriickten Kursen tun.

bb) Private Kiufe. Bei der Betrachtung des Einflusses von
privaten Kédufen auf die Kursbildung sind zwei Gruppen zu trennen.
,,Die erste Gattung®, so schreibt Walther Rathenau?, ,,vorwiegend
die der gréBeren Vermogensverwaltungen, die nicht auf fortwéhrenden
Besitzwechsel eingerichtet sind, beginnt damit, das Unternehmen
hinsichtlich seiner sachlichen und persénlichen Verhéaltnisse eingehend
zu priiffen, bevor sie sich beteiligt. Veroffentlichungen, Berichte,
Auskiinfte und eigene Erkundungen koénnen ihr hierzu dienen. Hat
sie sich auf Grund gewonnenen Vertrauens zum Gebiet, zum Werk
und zu seinen verantwortlichen Trigern beteiligt, so wiinscht sie
ihren Besitz zu erhalten, freilich indem sie ihn dauernd beobachtet
und iberwacht‘. Die zweite Gattung ist derjenige groBe Teil der
Effektenkiufer, der von Boérsendingen so gut wie nichts versteht und
auf den Rat der Banken und Bankiers angewiesen ist, die durch
Hinweis auf bestimmte Aktien wieder ihrerseits die Kursbildung be-
einflussen konnen 2.

Entsprechend dieser Einteilung sind in den letzten Jahren zwei
Entwicklungslinien auseinanderzuhalten, deren Richtung, durch die
Inflationsgeschehnisse gegeben, seit der Stabilisierung die gleiche ge-
blieben ist.

Von der ersten Gruppe ist besonders die Rentnerschicht fast vollig
infolge der Geldentwertung ausgefallen, die zweite Hand, bei der die
neuen Aktien fest untergebracht werden und die sie erfahrungsgemaf
noch iibernimmt, wenn die berufsméBige Spekulation gegen Ende einer
Aufwirtsbewegung die eigenen Engagements bereits glattstellt. Sie
erst hat durch ihre Anlagen in friitheren Zeiten der Borse ihren Daseins-
zweck und ihre eigentliche Bedeutung gegeben und ihre wichtigste
volkswirtschaftliche Aufgabe, der Ort zur Unterbringung neuer Wert-
papiere zu sein, erfiillen lassen. Die Neubildung von Sparkapital voll-
zieht sich jetzt noch langsam, auch sind die Geldmarktverhéltnisse
noch zu ungew6hnlich und reizen sehr zu kurzfristiger rentabler Anlage3,
als daB der Ausfall dieser besten Schicht der Aktienkiufer wettgemacht
wire. Doch es ist interessant zu beobachten, wie das Kapitalisten-
publikum beinahe gleichlaufend mit der Zunahme der Dividenden-
erklirungen sich dem Anlagekauf von Aktien stirker zuwendet, zumal
da ihm aus den Dividendenausschiittungen Mittel zufliefen, die auf
dem Aktienmarkt Anlagezwecken dienstbar gemacht werden koénnen.

Eine andere Schicht ist aber, der zweiten Gruppe zugehorig, an den
Aktienmarkt getreten. Viele Kreise, die vor dem Kriege durch die

1 a.a. 0.8. 142/3. 2 Prion: H.d. St. W. S. 1073.
3 Vgl. FZ. 1. 1. 1925.
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Normalaktie von 1000 Goldmark vom Aktienmarkt ausgeschlossen
waren, hatten wihrend der Inflationsjahre, als der Lohn rascher stieg
als der Aktienpreis und dadurch mit einem immer geringeren Teil des
Verdienstes eine Aktie gekauft werden konnte, dort Eingang gefunden.
Nachdem durch die Goldbilanz-Gesetzgebung das deutsche Aktienrecht
Kleinaktien von 100, sogar von 20 Reichsmark zugelassen hatte, konnten
sie weiterhin, wie sie sich inzwischen gewshnt hatten, ihre Ersparnisse
in Aktienform anlegen. Mit dieser Verbreiterung des Marktes als
struktureller Verdnderung in den personlichen Kursbildungsfaktoren
ist auch fiir die Zukunft zu rechnen.

Die unzuliingliche Publizitit wohl der meisten Aktiengesellschaften,
eine riicksichtslose Beherrschung vieler Unternehmungen durch Ver-
waltungs-Mehrstimmrechts-Aktien und dauernde, teils auch ungerecht-
fertigte Benachteiligungen der Kleinaktiondre haben allerdings, wie es
scheint, eine gewisse Abneigung gegen die Vermégensanlage in Aktien
beim Kapitalistenpublikum herausgebildet; aber es mag sein, daf
die kritische Titigkeit der Presse Besserungen erreicht und eine Zer-
setzung des Marktes vermeidet.

b) Die Beteiligung auslindischer Kapitalisten. Der Beteiligung
auslindischer Kapitalisten am deutschen Aktienmarkt miissen noch
einige gesonderte Betrachtungen gewidmet werden. Selbstverstandlich
wurden bei der internationalen Verflechtung der Kapitalmirkte und
den internationalen Wirtschaftsbeziehungen schon in Vorkriegszeiten
wie auch jetzt noch Kiufe von Auslindern an der Berliner Wert-
papierbérse abgeschlossen, und sie wichen weder nach Beweggriinden
noch nach EinfluB auf die Preisgestaltung von entsprechenden
einheimischen Geschiften ab. Doch nach der Stabilisierung lagen
die Dinge in mancher Hinsicht anders.

Deutschland war, von eigenen Kapitalquellen entbloBt, auf die
Zufuhr auslindischen Kapitals angewiesen, die eben zu einem Teil
durch Aktieniibernahme erfolgte. Zu einem anderen Teil wollte aber
der Geldgeber vorerst nicht auf seine Glaubigerstellung verzichten.
So kam man durch die Form der Schuldverschreibungen entgegen
und fiihrte ein in der deutschen Wirtschaft ungewohnliches Wertpapier
ein: die ,,convertible bonds‘‘. Sie sind an und fiir sich mit einer festen
Verzinsung ausgestattet, bieten aber dem Inhaber die Moglichkeit, sie
innerhalb eines bestimmten Zeitraumes in Aktien umzuwandeln, wenn
das Unternehmen gedeiht und der Geldgeber an den Fortgang der
Entwicklung glaubt. Wurden nun diese Wandelanleihen mit dem Be-
zugsrecht auf Aktien im Ausland aufgelegt, so hob sich allgemein das
Auslandsinteresse fiir deutsche Dividendenwertel, da in der Tat die

1 Viertelj.-H. z. Konj.-Forschg. 1926, H. 4, S. 16/17.



Die Spekulation. 23

deutsche Wirtschaft im Verlauf des letzten Kreislaufs der Konjunktur
auf eine Produktionshohe wie nie zuvor gelangt istl.

Mit der zunehmenden internationalen wirtschaftlichen Verstan-
digung ist somit auch die unmittelbare Fiihlung zwischen den deut-
schen und den ausldndischen Wertpapiermérkten vertieft; dieser Neu-
aufbau nach der Abschniirung des Aktienmarkts durch die Kriegs-
und Nachkriegsjahre ist als eine grundlegende Verdnderung gesondert
zu erwihnen?.

Noch ein weiterer Weg ist fiir die Beteiligung des Auslandskapitals
gefunden: auslindische Bankkonsortien erwerben groere Aktienpakete
deutscher Gesellschaften und legen sie, besonders in den Vereinigten
Staaten, zur Zeichnung auf. Teilweise werden auch besondere Gesell-
schaften, Investment Trusts, gegriindet. Diese vereinen fiir den aus-
lindischen Erwerber deutscher Aktien, dem die Ubersicht iiber die
Giite des einzelnen Papiers erschwert ist, das Streben nach einer Gefahr-
verteilung und das Streben nach einer gleichméBigeren Verzinsung
dadurch, daB sie verschiedene Wertpapiergattungen (auch festver-
zinsliche) mischen und den durchschnittlichen Wert durch die Ausgabe
eines neuen Papiers ersetzen. Die Investment-Trusts bieten fiir die
deutsche Wirtschaft den Vorteil, da8 sie den billigeren ausldndischen
ZinsfuB8 auch solchen deutschen Industriegesellschaften zukommen
lassen, deren kleinerer Kapitalbedarf eine unmittelbare Ausgabe von
Aktien oder Schuldverschreibungen am auslindischen Kapitalmarkt
nicht gestattet. Sie festigen ferner die Bérsenlage, wenn sie Aktien-
pakete, die fiir die Borse eine stindige Gefahr bedeuteten, zur dauern-
den Kapitalanlage iibernehmen.

AuBerdem haben Auslandskiufe der Berliner Borse das Geprige
gegeben, wenn die Unterbringung auslindischer Gelder in den aus-
lindischen Verhéltnissen begriindet lag. Bezeichnend ist hierfiir die
Kapitalflucht aus den Inflationslindern der Frankenwihrung im Jahre
1926. Doch auch sie und andere dhnlich geartete Félle wirken nur
voriibergehend am deutschen Markt, und mit der allméhlichen Ge-
sundung der Finanzen der européischen Staaten scheinen solche Ein-
fliisse langsam ausgeschaltet zu werden.

II1. Die Spekulation.

Zuletzt sind in diesem Abschnitt iiber die Personen an der Effekten-
borse die Spekulanten (die ,,Spekulation‘‘) als kursbildende Elemente
zu behandeln. Sie sind schon oben dahingehend gekennzeichnet, daf

1 Deutsche BankGeschiftsbericht 1927.
2 Viertelj.-H. z. Konj.-Forschg. 1926, H. 3, S. 12/18.
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sie spiatere Kursbewegungen vorauszusehen und auszuniitzen suchen.
Da sie aber ihre Geschéiftsabsicht, an Preisunterschieden zu verdienen,
nur dann verwirklichen kénnen, wenn sie noch jemanden finden, der
fernerhin und zwar zu héherem Kurs die Wertpapiere kauft oder zu
niedrigerem verkauft, werden die berufsmiBigen unter ihnen notwendig
zum Gegenspieler! des Publikums, ,,das gerade umgekehrt verfihrt,
nidmlich bei steigender Preistendenz kauft (sonst wiirden die Preise
ja nicht steigen), und bei sinkender Tendenz verkauft (sonst wiirden
die Preise nicht sinken)“. Der Spekulation kommt es also nicht auf
das Ertrignis der Wertpapiere an, vielmehr nur darauf, da8 sie billig
einkauft und teuer verkauft 2. Somit muB sie jede einzelne Moglichkeit,
die ihr die Entwicklung der Kurse bietet, ausniitzen. Es ist daher klar,
daB ihre Stellung und ihr EinfluB auf die Kursbildung verschieden ist,
einerseits ob sie sich als Borsenbesucher am Bérsenhandel beteiligen
bzw. selbst auBerhalb der Borse stehend durch Vermittlung der Banken,
vor allem in den Depositenkassen derBanken, sozusagen im Hauptberuf
Wertpapiere kaufen und verkaufen3, oder andererseits ob sie dies nur
neben ihrem eigentlichen Berufe tun.

1. Die berufsmiBige Spekulation.

In der Gruppe der berufsmiBig spekulierenden Teilnehmer am
Borsengeschift, zu der auBler den eigentlichen Borsenbesuchern, wie
oben gesagt, auch zahlreiche Personen gehdren, die die ganze Borsenzeit
in den Wechselstuben der Banken verbringen und dort den Bérsen-
verlauf zu verfolgen pflegen, hat auch in dem letzten Jahrfiinft die Ent-
wicklung angehalten, die Prion schon vor dem Kriege festgestellt hat.
Die groBe, kapitalkriftige Berufsspekulation wird zugunsten der kleinen,
zwar auch zahlreichen, aber weniger kapitalkraftigen Spekulation
zuriickgedrangt®. Diese iiberaus breite Kulisse, die als Uberbleibsel aus
der geschiftsiiberspannten Zeit der Inflation hinsichtlich ihrer Kopf-
zahl jedes normale Verhiltnis zum Borsenverkehr iibersteigté, vermag
in Zeiten eines stillen Borsengeschifts ihre eigentliche wirtschaftliche
Wirkung, die aus der allgemeinen Beteiligung am Borsenhandel ent-
standenen Kursschwankungen auszugleichen, nicht mehr zu erzielen.
Denn fehlen die Auftrige des anlagesuchenden Publikums, so bricht die
gewohnliche Aufgabe des Borsenhindlers in sich zusammen, der die
Wertpapiere bei ihrer Ausgabe iibernimmt und sie bei den Kapitalisten
abzusetzen sucht. Deshalb wirft sich die berufsmifBige Spekulation
so oft bereitwillig auf jede noch so kleine Anregung, bleibt aber dann in

1 Lansburgh: S. 12. 2 Prion: H.d. St. W. S. 1073.
3 Prion: H.d. St. W. S. 1073. 4 Prion: H.d. St. W. 8. 1074.
5 Prion: Preisbildung S. 199. ¢ FZ. 13. 12. 1924.
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ihren Geschiften auf den engen Kreis der Bérse selbst beschrinkt?.
Sie ist zwar gentigend wirtschaftlich geschult, um alles, was auf die Ent-
schliisse spiterer Kdufer oder Verkiufer von EinfluB sein kann, in Be-
tracht zu ziehen, aber in einer solchen Lage liegt die Gefahr nahe, da
die Kulisse, nur um ein Ziel fiir die Spekulation zu haben, von den guten
Papieren auch auf dieschlechteren iibergreift. Hat sie sich dannin diesen
Papieren zu stark engagiert, miissen Riickschlidge eintreten, unter denen
auch die guten und aussichtsreichen Werte leiden?, zumal da sie selten
kapitalkriftig genug ist, um augenblickliche Riickschlige im spekula-
tiven Hin und Her ohne sofortige Aufgabe ihrer Engagements zu
iiberstehen.

Es darf nicht iibersehen werden, daf die Bewertung aller sach-
lichen Preisbestimmungsgriinde in Wirklichkeit nur von einer ge-
ringen Zahl der Berufsspekulanten geleistet wird. Die groBe Masse
schlieBt sich ihnen an®. Der EinfluB der berufsméiBigen Spekulation ist
infolge des Zuriicktretens der groBen wagemutigen Spekulation somit an
Bedeutung gegeniiber demjenigen der anderen personlichen Faktoren
gemindert. Wohl die néchsten Beriihrungspunkte bestehen zu Teilen des
spekulierenden groflen Publikums, das vielleicht auch teilweise fiir sie einen
Ersatz in der Aufgabe und Wirkung fiir die Aktienkursbildung darstellt4.

2. Die nicht berufsméBige Spekulation.

Die nicht berufsméaBige Spekulation umfaBt die auBerhalb der Bérse.
stehenden Personen, die nur neben ihrem eigentlichen Berufe Wert-
papiere ankaufen und verkaufen, um dadurch, vielfach auch im Zu-
sammenhang mitihrer Kapitalanlage, auer dem laufenden Ertrégnisnoch
Spekulationsgewinne einzustreichen®. Drei Gruppen hat Prion beiihnen
unterschieden®, um ihre verschiedenen Beziehungen zur Bérse und ihre
Einflisse auf die Kursbildung darzutun. Diese Einteilung wird hier bei-
behalten, um fiir die Verdnderungen, die dieseit der Stabilisierungeinge-
tretene Entwicklung mit sich gebracht hat, eine Vergleichsgrundlage zu
haben:

a) die Vorstands- und Aufsichtsrats-Mitglieder der Aktiengesell-
schaften, deren Aktien an der Borse gehandelt werden, sowie die
ihnen nahestehenden Personen,

b) die Bankleiter und Bankangestellten,

c) das grofle Publikum.

a) Die Industriellen. Die Industriellen haben im Rahmen der Kurs-
bildung an der Borse vermdge ihrer Kenntnis der Lage der Gesellschaften
in finanzieller und allgemein-wirtschaftlicher Hinsicht schon seit jeher

1 FZ. 1. 1. 1925. 2 Magazin der Wirtschaft 1926, S. 166.

3 Prion: H.d. St. W. S. 1073/1074. 4 Néheres unter 2 c.
5 Prion: H.d. St. W. 8. 1074. ¢ Preisbildung S. 24; H.d. St. W. S. 1074.
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eine richtunggebende Stellung inne. Doch nie zuvor hat es so viel
Méglichkeiten gegeben, als zuerst die Jahre der Goldumstellungen den
eingeweihten Verwaltungskreisen giinstige Gelegenheit zu Geschéften am
Aktienmarkt geboten haben. Dann folgten die Umgruppierungen von
groBerer Bedeutung, die die Beziehungen zwischen den industriellen
Aktiengesellschaften und den Aufbau der gewerblichen Organisation
grundlegend gedndert haben und die zu einem betrachtlichen Teil iiber
die Bérse gegangen sind. Sie haben auch noch nie frither einen der-
artigen Umfang angenommen, wie es gerade in den letzten Jahren ge-
schehen ist. Es ist klar, daB die Leiter der Unternehmungen hierdurch
erhohten Spielraum fiir private Spekulationen, die auf diesen Vorgingen
beruhen, erlangt haben. Diese ,,Eingeweihten‘‘ kénnen um so erheblicher
der Kursbildung am Aktienmarkt oder doch jedenfalls an dem betreffen-
den Spezialmarkt das Geprige geben.

b) Die Bankangestellten. Umgekehrt 148t sich hinsichtlich der Speku-
lation der Angestellten in Banken und Bankfirmen rein zahlenméiBig ein
Riickgang feststellen, eine notwendige Riickbildung der vorangegangenen
ungesunden Ausweitung in den Inflationsjahren. Die Entlassungen vieler
Zehntausende von Bankbeamten nach der Stabilisierung — ein duBleres
Zeichen fiir den Abbau des aufgeblihten Betriebes — und die Gehalts-
verminderungen bei den iibrigen zwangen zu einem mehr haushélterischen
Umgehen mit den vorhandenen Mitteln und zu einer Vermeidung des
Spekulationsrisikos.

Die Zahlen der Bankangestellten sind von drei der GroBbanken in
den Geschiftsberichten zusammenhéingend fiir die Zeit seit 1923 ver-
offentlicht. Sie kennzeichnen ohne Zweifel den allgemeinen Personal-
abbau, wobei sogar noch zu bedenken ist, da die Deutsche Bank und
die Direction der Disconto-Gesellschaft in der Zwischenzeit noch nam-
hafte Banken mit den ihrigen verschmolzen haben.

Zahl der Bankangestellten.
Jahresschluff Deutsche Bank | Disconto-Gesellschaft | Dresdner Bank

1923 32979 16 429 22 853
1924 18 699 8 912 11 567
1925 16 000 7 365 9484
1926 14 800 7551 8622
1927 13 856 7218 8470
1928 13 341 rund 7000 8357

DafBl die verbliebenen Bankangestellten — auch die Direktoren
nicht ausgeschlossen — zu einem erheblichen Teil spekulieren, wenn
sie selbst oder durch die Boérsenvertreter Kenntnisse von irgend
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welchen Vorgingen und von Auftrigen erhalten, ist kaum in Zweifel
zu ziehen. Es ist nur leider eine Spekulation, die meistens auf sehr
schwachen Fiilen steht. Sie kann fiir die Bankkundschaft oft die nach-
teilige Wirkung haben, da deren Wertpapiergeschifte infolge der zahl-
reichen Mitlduferschaft nur zu ungiinstigeren Kursen ausgefiihrt werden.

¢) Das groSe Publikum. Ahnlich bedeutet die Festigung der
deutschen Wihrung fiir die Beteiligung des grofen Publikums an der
Spekulation einen Wendepunkt.

Von denselben drei GroBbanken, die oben herangezogen werden
konnten, liegen auch hier in den Geschéftsberichten zusammenhéngende
Veroffentlichungen vor, die einen Anhalt fiir die Teilnahme des Publi-
kums am Borsengeschift geben.

Anzahl der gefilhrten Kundenrechnungen.

Jahresende Deutsche Bank Disconto-Gesellsch. | Dresdner Bank
* 804 251 320 700 539 706
1924 280 788 112 369 253 072
1925 332 183 123 045 259 164
1926 338 686 146 623 259 777
1927 375 889 152 627 270 366
1928 422 694 166 765 289 575

* Vergleichszahlen aus der Inflationszeit: Deutsche Bank und Disconto-
Gesellschaft 1922, Dresdner Bank 1921 zum letztenmal vor der Stabilisierung ver-
offentlicht. — In den Geschiftsberichten fiir 1923 fehlen diese Angaben; Zahlen
sind auch nur teilweise in Erfahrung zu bringen. Die Direction der Disconto-
Gesellschaft (Chef-Cabinet) teilt sie fiir Ende 1923 mit 283 000 mit. Der Riickgang
im Jahre 1923, der auch wohl bei den anderen Banken eingetreten sein diirfte, ist
wohl aus den MaBnahmen gegen das kleine Kapitalisten-Publikum zwecks Loschung
der unlohnenden Konten zu erkliren. Die hier in Betracht kommende Schicht der
Spekulanten ist sicherlich daran kaum beteiligt.

Ein Zusammenschrumpfen der Anzahl der gefiihrten Kundenrech-
nungen bis auf die Hélfte und ein Drittel muB8 den Anschein erwecken,
als ob hier ein wesentlicher Faktor von Grund auf verdndert ist. Und
doch ist dem nicht so; denn trotz allen Umfangs, den die Spekulation
des groBen Publikums in den Inflationsjahren angenommen hat, hat sie
nie die Kursbewegung grundlegend beeinflussen kénnen. Dazu versteht
das Publikum in der Regel zu wenig von den anderen wesentlichen
Faktoren, noch kann es sich rechtzeitig unterrichten, da es erst auf die
abendliche Lektiire des Handelsteils der Tagespresse und des Bérsen-
berichts angewiesen ist und daraus selten entnehmen kann, ob diese oder
jene Nachricht bereits in den Kursen ihren Ausdruck gefunden hat oder
nicht. Bis aber die Méglichkeit besteht, etwa gefallte Entschliisse durch
die Banken und die Bankiers zur Ausfiilhrung bringen zu lassen, ver-



28 Die borsentechnischen Faktoren der Kursbildung.

streicht wiederum eine gewisse Spanne Zeit, in der die Lage am Aktien-
markt schon wesentlich anders geworden sein kann und die das Risiko
gegeniiber dem an der Borse selbst tédtigen Personenkreis auBerordentlich
erhoht.

Die Aufwirtsbewegung der gegebenen Zahlen seit der Stabilisierung
ist zu einem erheblichen Teil keine echte. Sie ist durch Aufnahme bisher
selbstindiger Banken in die betreffenden GroB8banken zu erkldren.
Beachtet man das bei der Bewertung der Zahlen, so wird auch die lang-
samere Entwicklung bei der Dresdner Bank verstidndlich, die nicht auf
dem Weg der Verschmelzungen fortgeschritten ist.

Zwei Tatsachen sind noch als Uberbleibsel der Inflationsentwicklung
zu erwihnen. Erstens ist das Publikum viel eher geneigt, die Aktien
als Spekulationsgegenstand zu betrachten und weniger auf langfristige
Kapitalanlage als auf spekulative Gewinne zu kaufen. In nicht bloB vor-
iibergehenden Zeiten begniigt man sich mit Kursgewinnen von einigen
Prozenten ; die Kdufer von gestern sind die Verkdufer vonheute. Aktien
aus dem Besitz von, wie man vermuten sollte, Dauerbesitzern gelangen
auch sehr leicht an den Markt, um Kurserh6hungen mitzunehmen;
auch auf sie stiirzt sich die Spekulation. Die Scheidung zwischen den
festen und den spekulativen Hénden zu ziehen, ist mithin erschwert.

Zweitens ist von den Vorgéingen an der Bérse, die in den Zeiten der
Inflation wohl alle Schichten der Bevolkerung im héchsten Grade inter-
essiert haben, ein viel groBeres offentliches Interesse an den Gescheh-
nissen am Aktienmarkt und eine vergroferte o6ffentliche Kontrolle
zuriickgeblieben, als es vor dem Kriege der Fall gewesen ist. Man geht
wohl in der Annahme nicht fehl, daB diese beiden Tatsachen in ihren
Auswirkungen auf die Kursbildung und auf unberechtigte Ubertrei-
bungen sich etwa ausgleichen.

B. Die birsentechnischen Faktoren der Kursbildung.

Der zweite Abschnitt der systematischen Darstellung der Aktien-
kursbildung gilt der borsentechnischen Seite. Er behandelt also die
Preisbestimmungsgriinde, die in der jeweiligen Gestaltung der inneren
Borsenzustinde begriindet liegen.

Im einzelnen ergibt sich die Einteilung des Abschnittes aus der Ver-
schiedenheit der Marktorganisation auf den Teilgebieten des Aktien-
markts, die auch die verschiedenartige Zusammensetzung der Kaufer-
kreise und mit ihr die Marktbewegung mafgebend beeinflut. Kann
man den Einheits-Kassamarkt vor allem als das Gebiet desAnlage suchen-
den Publikums ansprechen, so ist der GroBkassamarkt und der Termin-
markt mehr das Arbeitsgebiet des spekulativen Borsenhandels®.

1 Vierte_ljahrshefte zur Konjunkturforschung. 1926, H. 1 S. 37.
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I. Die Marktgestaltung

1. am Kassamarkt:

a) am Einheits-Kassamarkt. In der Form des Geschiftsverkehrs
am Einheits-Kassamarkt der Berliner Borse findet der Schutz des
auflenstehenden Kapitalistenpublikums besonderen Ausdruck.

Samtliche Kauf- und Verkaufsauftrage, die in einem Papier zum
amtlichen Kurs erledigt werden sollen, gelangen durch die Banken und
die Kommissionsfirmen zu einer Gruppe von vereideten Kursmaklern,
denen das betreffende Wertpapier zum Handel zugewiesen ist. Aus
ihrer Gesamtheit wird sodann durch Ausgleich der verschiedenen Auf-
trige der Kurs ermittelt, bei dem Angebot und Nachfrage méoglichst
weitgehend zu befriedigen sind. Es mufl dabei in Betracht gezogen
werden, daB ,,alle unlimitierten Kauf- und Verkaufsauftrige, sowie alle
hoher als der Kurs limitierten Kauf- und alle niedriger als der Kurs
limitierten Verkaufsauftrige ganz zur Ausfiihrung kommen und die in
Hohe des Kurses limitierten Kauf- und Verkaufsauftrige wenigstens
teilweise befriedigt werden!*. Fiir simtliche in diesem Rahmen ausfiihr-
baren Auftrage gilt also ein einheitlicher Kurs, so da8 der Auftraggeber
nicht einer Vielzahl von Tageskursen gegeniiber in UngewiBheit ist, ob
ihm der richtige Kurs auch in Rechnung gestellt ist. Aber er hat nur
eben die Gewahr, seinen Auftrag so erfiillt zu sehen, wie es dem Ver-
hiltnis der gesamten Nachfrage zum gesamten Angebot am Tage des
Geschéftsabschlusses entspricht; dies schlieBt nicht aus, daB fiir ihn
im Verlauf der Bérsenversammlung ein ebenso guter oder gar giin-
stigerer Kurs hitte erzielt werden kénnen?2.

Es ist jedenfalls Tatsache, dafl es am Markt der nur zum Einheits-
kurs gehandelten Effekten wihrend eines Tages keine Kursverinderun-
gen gibt und daf deshalb im allgemeinen auch eine stets zu Abschliissen
bereite Tagesspekulation fehlt, daB also der Einheitskurs marktver-
engend wirkt3. Das Geschéft in derartigen Papieren ist schon stets
verhdltnisméBig klein gewesen, die Umsétze geringer als am Termin-
markt. Ist dort das Geschift unlustig, so stockt es im Kassahandel oft
vollstéindig. Diese Entwicklung der Marktgestaltung, wie sie uns im
allgemeinen schon friither4 vor Augen getreten ist, liBt sich seit der
Stabilisierung weiter beobachten: das Material bei den einzelnen Wert-
papiergattungen weist eine anhaltende Verknappung auf. Die Aufspeiche-
rung von Aktienpaketen zum Zwecke der wirtschaftlichen Zusammen-
fassung und Rationalisierung ist im Abschnitt A3 eingehend dargelegt,
und es ist bereits gezeigt worden, wie als Folge davon Aufwirts- und
Abwirtsbewegungen der Kurse in ihrer Stirke verscharft werden.

1 Saling I:a.a. 0. S. 392. ? Lansburgh: S. 38.
3 Lansburgh:S8.19und 89. # Prion: Preisbildung S.102—104. 5 S.19ff.
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Die fortdauernde Verminderung der freien Effekten, deren Bedeutung
fiir die Kursbildung nicht gering zu schitzen ist, scheint auch heute noch
nicht zum AbschluB gekommen zu sein.

In der gleichen Linie liegt die nach der Stabilisierung eingetretene,
teilweise iiberaus scharfe Zusammenlegung der Aktienkapitalien bei den
Industriegesellschaften, die ihrerseits den Gegenstand des Wertpapier-
handels verringert und dazu beitrigt, daB schon kleine Kauf- oder
Verkaufsauftrige groBere Ausschlige in der Kurskurve nach oben und
nach unten hervorrufen. Die Kursnotierungen haben also hiufig mehr
Zufallscharakter, als daB sie ein Bild von dem wirklichen Wert der
Papiere nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten bieten.

Nichtsdestoweniger darf die eingangs gegebene Kennzeichnung des
Kassamarkts als Betéatigungsfeld des Kapitalistenpublikums trotz der
Tatsache der sofortigen Lieferung und Bezahlung der Effekten dahin
verstanden werden, als ob Leerverkaufe, also ein ausgesprochen speku-
latives Handeln, am Kassamarkt nicht méglich sind. Im Gegenteil, sie
kommen vor und sind eine Folgeerscheinung der nach den Usancen
einige Tage betragenden Lieferungsfrist, die von Baissiers zu Blanko-
abgaben ausgeniitzt werden kann (,,Kassafixen‘). Die Grenzen des
eigentlichen Kassageschifts sind aber mit dem Eintreten eines auf
Deckung des Vorverkaufs bedachten Spekulanten iiberschritten; die
Form ist gehalten, der Inhalt ist ein (kurzfristiges) Terminengagement.
Kurserholungen, die markttechnisch auf Deckungen der Leerverpflich-
tungen als eine notwendige Erscheinung folgen, pflegen in der Regel
nicht lange anzuhalten. Fiir sie geniigen an sich schon kleine und kleinste
Auftrige.

b) am Schwankungsmarkt. Am Schwankungsmarkt liegen die Ver-
hiltnisse anders; denn die Voraussetzung dafiir, daB eine Notierung
fortlaufender Kurse vorgenommen wird, ist es, daB die fraglichen Effek-
ten einen gréBeren Markt haben. Wéhrend Kassageschéfte zuschwanken-
den Kursen bereits vor dem Kriege bei einem plotzlich auftauchenden
Interesse fiir nicht auf Zeit gehandelte Papiere im freien Verkehr
abgeschlossen wurden, wurde diese Geschéftsform wihrend des Krieges
bei der Wiederaufnahme der amtlichen Kursnotierung im Dezember
1917 auch in den amtlichen Bérsenverkehr eingefiihrt. Sie sollte als
Ersatz fir das verbotene Borsentermingeschift gelten, indem sie
mehr, als es der Einheitsmarkt vermochte, den Bediirfnissen der
Boérsenspekulation Rechnung trug. Bestimmte Mindestkapitalien der
Gesellschaften, deren Aktien fiir diesen Handel in Betracht kamen,
und bestimmte Mindestumséitze wurden festgelegt, letztere jetzt in
der Regel 5000 bis 6000 RM. und ein Vielfaches davon.

Hier kommt der Kurs wirklich in dem Augenblick zustande, da ein
GeschaftsabschluBl zwischen zwei Parteien erfolgt, gilt aber auch nur fiir
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eben dieses Geschift. Er schwankt also im Verlauf einer Borse. Der
Kurszettel bringt in diesem Fall keinen Kurs, der, kiinstlich errechnet,
mafBgebend geworden ist, sondern eine einfache Feststellung der Borsen-
preise, zu denen tatséichlich Wertpapiere umgegangen sind. Die hochsten
und die niedrigsten Ausschlige der Preiskurve werden in zeitlicher Folge
verzeichnet, dazu der Anfangs- und der SchluBkurs, so wie sie bei der
Kursbildung von Fall zu Fall zustande gekommen sind. Es tritt also am
Schwankungsmarkt an die Stelle der stoBweisen Verschiebung des Kurs-
standes, die der Einheitskassamarkt von Borsentag zu Borsentag zeigt,
eine verringerte, mehr wellenférmige Bewegung iiber die ganze Borsen-
zeit hin?,

Das berufsmiBige Boérsenhéndlertum wird nicht wie am Einheits-
markt behindert. Es hat bei der ununterbrochenen Umsatzmdéglichkeit
Gelegenheit zum Ausniitzen von Kursunterschieden in kiirzesten Zeit-
abstinden, auch zu Glattstellungen der Verpflichtungen im Verlaufe
einer Borsenversammlung, was ausgleichend auf die Preisbewegung
einwirken kann. Die erhohte Moglichkeit spekulativer Betétigung
bringt es auch mit sich, daB die Schliisse durch Gegengeschifte der
Parteien nicht mehr bis zu einer wirklichen Erfiillung zu gelangen
brauchen. Das Kassafixen gibt somit auch am Schwankungsmarkt
nicht den gleichen Anla8 zu Klagen wie am Einheits-Kassamarkt. In
der Auffassung der Beteiligten ist beinahe der Ubergang zum Termin-
markte vollzogen.

Diese Art der fortlaufenden Notierung hatte sichraschso eingebiirgert,
daB sie auch beibehalten wurde, als nach einer mehr als elfjahrigen Pause
am 1. 10. 1925 wieder amtlicherseits zu einer Anerkennung der Borsen-
termingeschifte und zur Notierung ihrer Kurse geschritten wurde.

2. am Terminmarkt.

Uber das Zustandekommen und die Aufzeichnung der Kurse am
Terminmarkt brauchen Einzelheiten nicht dargelegt zu werden; was
dieserhalb soeben bei der Besprechung des Schwankungsmarktes gesagt
ist, gilt auch hier.

Der Terminmarkt selbst ist das ureigenste Gebiet der SpekulationZ2.
Diese hat aus praktischem Bediirfnis heraus seine Handelsformen so
fein entwickelt, daB sie selbst bei lebhaftester spekulativer Geschifts-
titigkeit Wertpapierbestinde und Geld méglichst wenig in Anspruch
nehmen. Sie werden bis zum Abrechnungstermin {iberhaupt nicht ge-
braucht und auch dann bei der Liquidierung der Engagements nur in
geringerem Umfang, da ein ziemlicher Teil durch Gegengeschifte in-
zwischen ausgeglichen ist.

1 Lansburgh: S. 38. 2 Vgl. Goppert: a. a. O. S. 28, — von
juristischer Seite: NuBbaum: a. a. O. S. 557.
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Die Erwigung, daB die durch diese Technik gebotene Bequemlich-
keit allzu verlockend wirkt und die Spekulation in Kreise trigt, die vor
ihr und ihren Gefahren zu bewahren sind, hat in der deutschen Bérsen-
gesetzgebung zu Beschrankungen des Zeitgeschifts und zu Kriegsbeginn
zu einem volligen Verbot gefiihrt!. Die Inflation hat dann seine Wieder-
einfiihrung scheitern lassen, da infolge der betrachtlichen Kursinderun-
gen von Tag zu Tag die Gefahr einer Kreditgewdhrung auf lingere Zeit
zu ungeheuer geworden wire. Erst nach Ordnung der Wahrungslage
konnte an seine Wiederzulassung zum amtlichen Verkehr an den deut-
schen Bérsen gedacht werden. Lediglich das Vertrauen zur Gegenpartei
konnte nicht mehr Grundlage des Geschifts werden, da die Verhaltnisse
in der Zwischenzeit undurchsichtiger geworden sind. Ein Ersatz wurde
durch die Errichtung der Liquidationskasse Akt.-Ges. (in Berlin; an den
anderen Borsen dhnlich) geschaffen, die durch scharf iiberwachte Ein-
schuBpflicht die Kreditgewdhrung an die Teilnehmer sichert. Hierdurch
ist, dies unterliegt keinem Zweifel, eine Entpersonlichung des Borsen-
kredits eingetreten. Nicht die Person, sondern die Deckung ist maB-
gebend. Welche wirkliche Kapitalkraft hinter der einzelnen Partei steht
und im Falle eines Kurssturzes eingesetzt werden kann, ist nicht zu
iibersehen?. Zur besseren Sicherung gegen das Risiko wurde anfangs
(in den ersten drei Jahren) die Engagementsfrist gegeniiber der Vor-
kriegszeit verkiirzt, indem eine zweimalige Liquidation im Monat, zum
Medio und zum Ultimo, eingefiihrt wurde®. Am 1. Oktober 1925 fand
der Terminhandel in dieser neuen Form wieder Eingang in den amtlichen
Verkehr. Wie er sich umsatzmiBig entwickelt hat, 148t sich leider nicht
feststellen, da ja in Deutschland eine allgemeine Statistik der Borsen-
umsitze fehlt. Auch die Liquidationskasse A.-G., die das hierfiir in
Frage kommende Material von den einzelnen Liquidationsterminen
besitzt, teilt keine Zahlen mit4.

Was die Verteilung der Engagements und die Auswirkungen auf die
Aktienkursbildung anbetrifft, so scheinen Prions Ausfithrungen5 wohl
auch heute noch Geltung zu haben und keiner Ergéinzungen zu bediirfen.
Doch angesichts der Tatsache, welche Schwierigkeiten die sichere Be-
urteilung macht und wie verschieden sie sich gestaltet®, sei nochmals
darauf hingewiesen, da das auBerordentlich geringfiigige Material, das
seit der Stabilisierung zur Verfiigung steht, noch keine endgiiltigen
SchluBfolgerungen zuldBt. Das dem Borsentermingeschift eigentiim-
liche In-der-Schwebe-Bleiben bringt es ndmlich mit sich, daB die Be-

! Lansburgh: S. 27/28. 2 FZ. 23. 5. 1927.

3 Die Bank 1925, S. 668 und Deutsche Wirtsch.-Ztg. 1927, S. 484/85.

4 Lt. Auskunft der Liquidationskasse Akt.-Ges.; vgl. auch FZ. 23. 5. 1927.
5 Prion: Preisbildung S. 76 ff., Zusammenfassung H. d. St. W. S. 1072.
¢ Vgl. ebda. S. 167 ff., 183 ff., ferner Lansburgh: S. 26/27.
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ziehungen zu den Wertpapieren nicht wie beim Kassageschift mit Ab-
schluB eines Geschiftes aufhéren. Es ist infolgedessen nicht ausge-
schlossen, daB selbst dann, wenn wirtschaftliche Griinde héhere Kurse
rechtfertigen, neue Kéufer fehlen, weil schon alles nach oben engagiert
ist. Umgekehrt koénnen ungiinstige Nachrichten bei iiberwiegenden
Hausseengagements leicht iiberstiirzte Verkaufe hervorrufen und Preis-
riickgéinge zur Folge haben, die, auf dem pl6tzlichen ,,Drehen‘ der Haus-
separtei beruhend, an sich iibertrieben erscheinen. Sie verfehlen indessen
bei einseitigen Baisseengagements an der Borse ihren EinfluB auf die
Aktienkursbildung, da die Entwertung der Papiere durch den Deckungs-
begehr der Fixer von selbst aufgehalten wird. Die Spekulation hat daher
selbstverstindlich das Bestreben, die Engagementsverhéltnisse im Auge
zu behalten und ihre Geschéfte darauf abzustellen. Die oben?! dargelegte
Entwicklung unserer Grobanken, die einen grofen Teil der Bérsenauf-
trage ,,in sich‘‘ ausgleichen, verschleiert jedoch dieeigentliche Verteilung
der Engagements und wird dem Bestreben der Spekulation hinderlich2.

II. Die Kursbildung am Kassa-
und am Terminmarkt in ihrem gegenseitigen Verhiltnis.

Nur in einer Hinsicht ist die Ubersicht iiber die Verhiltnisse am
Terminmarkt klarer, nimlich wenn man sie denen am Kassamarkt
gegeniibersetzt und sich die Aufgabe stellt, das gegenseitige Verhiltnis
der Kursbildung an den beiden Mérkten und die wechselseitigen Beein-
flussungen der Kursbildung der gleichen Werte an den beiden Mirkten
zu untersuchen.

Man gelangt zu dem erstgenannten Problem, wenn man sich die Tat-
sache vergegenwirtigt, daBl im Effektenhandel die zum Termingeschaft
zugelassenen Wertpapiere die fithrende Stellung innehaben.

Schon oben? ist das Interesse begriindet, das die Banken an einer
tragfdhigen Terminspekulation haben, der sie durch die Hingabe von
Reportgeldern immer aufs neue ihre Unterstiitzung leihen. Weil sie dem-
nach, selbst wenn die Zeiten kritisch sind, noch eher Terminpapiere
reportieren als Kassapapiere lombardieren, hat diese Verbreiterung des
Marktes eine erhohte Verkiuflichkeit der Terminpapiere zur Folge. Die
Terminspekulation kann deshalb noch oft durchhalten, wenn die Kassa-
spekulation bereits zu Realisationen schreiten muB34. Dieser Umstand
lockt auch den Kapitalisten nicht selten zu Anlagekiufen in den Werten,
in denen Zeitgeschifte getitigt werden. So ist im allgemeinen bei
glinstiger Stimmung an der Borse die Nachfrage nach Terminpapieren
groBer als nach Kassapapieren.

18. 6f1f. 2 Vgl. zu diesem Absatz: Prion: H.d. St. W. S. 1072.
3 8. 14, vgl. auch S. 17. 4 Schulze-Gaevernitz: S. 99.

Horwitz, Kursbildung. 3
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Ihre absolute Kurshohe, die auf ihrer fithrenden Stellung in der
Wirtschaft und ihrer begiinstigten Stellung als Kern gegenwirtiger oder
kiinftiger Konzerne?! beruht, erhoht sich daher auchrelativ weit stiarker
als die der nur im Kassaverkehr gehandelten Wertpapiere. Hierbei
spricht weiter die Marktverbreiterung mit, die in der Bevorzugung dieser
Papiere seitens des Auslandes als der international bekanntesten und
iiberhaupt in der gréBeren Geldufigkeit des Termingeschéfts an den Aus-
landsborsen liegt2, und ferner noch besonders die Tatsache, daB? die
Spekulation — die Hauptantriebskraft am Terminmarkt — sich weniger
als das Kapitalistenpublikum — diejenige am Kassamarkt — um den
Ertrag der Aktien kiimmert und oft die Kurse ohne Riicksicht auf eine
angemessene Rentabilitit iibersteigert, solange eben noch Aussicht be-
steht, hinter sich einen weiteren Kéiufer zu finden.

Eine solche Hausse geht erst allméihlich in die Breite; die Termin-
papiere verlieren dann nur langsam ihren Vorsprung vor den Kassa-
papieren.

Mit dieser Art und Richtung der Entwicklung stimmt es auch iiber-
ein, daBl die Ausschlige der Kurskurve am Terminmarkt in Zeiten der
Krisis und eines schnellen Sinkens der Kurse in der Regel grofer sind
als am Kassamarkt und hierbei wieder am Schwankungsmarkt groer
als am Einheitsmarkt. Dies steht durchaus nicht im Widerspruch zu
der oben* festgestellten Tatsache, daBl die Technik des Schwankungs-
und des Terminmarkts (denn die Terminpapiere werden doch auch zu
schwankenden Kursen gehandelt) fiir die Kursbildung in dem mehr
gemiBigten Auf und Ab eine Bevorzugung vor der stoBweisen Verdnde-
rung des Einheitskurses bedeutet; in der obigen Betrachtung stand die
verhiltnismiBige Verdnderung des Kursniveaus von Kurs zu Kurs im
Vordergrund, jetzt aber die Frage, wie es sich mit der Verinderung des
Kursniveaus von Tag zu Tag bzw. im Verlauf einer kurzen, kritischen
Zeitspanne verhilt. Da nun der spekulative Bérsenhandel vor allem
am Termin- und am Schwankungsmarkt arbeitet und der Einheits-
Kassamarkt mehr von dem in seinen Entschliissen schwerfilligeren
Kapitalistenpublikum bevorzugt wird®, so kann daraus gefolgert werden,
daB der Terminmarkt meist schneller reagiert als der Schwankungs-
markt und dieser wieder schneller als der Kassamarkt$.

Von einer anderen Seite kommen wiederum Einfliisse, die den Kurs
der zum Terminhandel zugelassenen Werte vor den Kassapapieren be-
giinstigen. Steht ndmlich die Bérse unter dem Zeichen eines allge-
meinen Kurseinbruchs und entschlieBen sich die mafgebenden Banken
und Bankhiuser zu planméBigen gemeinschaftlichen Stiitzungskéiufen?,

1 Die Bank 1926, S. 424. 2 FZ. 12. 6. 1926.

3 Dt. Volkswirt 1926/27, Beilage S. 65/67. 4 8. 31. 5 Vgl. S. 28.
5 Viertelj.-H. z. Konj.-Forsch. 1926, H. 1, S. 37. 7 Vgl. oben S. 13.
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so wenden sie sich aus den gleichen, bereits angegebenen Griinden
zunichst den Papieren zu, von deren Stiitzung sie sich den groBten
Erfolg fiir die gesamte Borsenstimmung versprechen diirfen. Die
Terminpapiere haben natiirlich hierbei den Vorzug vermoge der Stellung,
die die Gesellschaften, deren Aktien auf Zeit gehandelt werden, in
der Wirtschaft einnehmen!. Dann erst kommen die Kassapapiere in
Betracht, von diesen wiederum zunéchst die fortlaufend und in letzter
Linie die ausschlieBlich am Einheitsmarkt gehandelten. Die Termin-
werte haben daran einen Riickhalt, der gleichzeitig in Wechselwirkung
zu erhohter Beteiligung am Terminmarkt reizt.

Selbstverstindlich bestehen auch zwischen Termingeschift und
Kassageschift in den gleichen Werten des Effektenhandels Beziehungen,
sogar wechselseitige Beeinflussungen der Kursbildung. Denn ein Teil der
gekauften Effekten wird im Termingeschift ebenfalls gegen Barzahlung
iibernommen. Sobald eine Spanne zwischen den Kassakursen und den
Terminkursen entstanden ist, greift daher, vorausgesetzt daB sie groB
genug ist, um fiir das Handeln Gewinn zu versprechen, eine Arbitrage ein 2.

Am Kassamarkt 8 wird der Kurs eines Wertpapiers durch das Ver-
héltnis augenblicklich vorhandenen Angebots zu der augenblicklichen
Nachfrage bestimmt. Den Terminkurs beeinflussen das Angebot und
die Nachfrage, die bis zum Erfillungstag wirksam werden, und in
erhéhtem Mafe Angebot und Nachfrage aus den spekulativen Engage-
ments, wodurch die Preisbestimmungsgriinde eines groBeren Zeitraums
unmittelbar auf die Kursbildung einwirken. Diese verschiedenen Mengen
von Angebot und Nachfrage, die zwischen den Parteien den Kassa-
bzw. den Terminkurs zustande bringen, fithren mithin zur Entstehung
von Kursen, die in der Regel voneinander abweichen. Hier liegt das
Betétigungsfeld fiir eine Arbitrage. Ubersieht die Spekulation, daB
in dem Verhiltnis von Angebot und Nachfrage das zukiinftige Angebot
geringer ist als die zukiinftige Nachfrage, so daB mit einer Kurssteigerung
gerechnet werden kann, so ist der Terminkurs héherals der entsprechende
Kassakurs, und umgekehrt. So ergeben sich fiir den Ausgleich folgende
Moglichkeiten.

1. Terminkurs héher als Kassakurs.

a) Kiufe per Kassa und Wiederverkdufe per Termin:
Kassa-Nachfrage steigt,
Kassa-Kurs steigt.
Termin-Angebot steigt,
Termin-Kurs sinkt.

1 Vgl. FZ. 13. 6. 1924. ,,Die Intervention am Effektenmarkt.«
% Vgl. Lexis: a.a. 0. S. 11—12.
3 Fiir das folgende vgl. Selzowsky: a.a. 0. S. 69—70.

3*
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b) Das nicht dringend angebotene Material wird erst per Termin
verkauft:
Kassa-Angebot sinkt,
Kassa-Kurs steigt.
Termin-Angebot steigt,
Termin-Kurs sinkt.

2. Terminkurs niedriger als Kassakurs.

a) Verkiufe per Kassa und Eindecken per Termin:
Kassa-Angebot steigt,
Kassa-Kurs sinkt.
Termin-Nachfrage steigt,
Termin-Kurs steigt.
b) Das nicht dringend nachgefragte Material wird erst per Termin
gekauft.
Kassa-Nachfrage sinkt,
Kassa-Kurs sinkt.
Termin-Nachfrage steigt,
Termin-Kurs steigt.
Im Endergebnis ist also unter wechselseitiger Beeinflussung jedes-
mal die Spanne zwischen den beiden Kursen verringert.

C. Die wirtschaftlichen Faktoren der Kursbildung.
I. Der ,innere Wert“ der Aktien.

Als letzte Gruppe schlieBen sich an die Betrachtung der personlichen
und der bérsentechnischen Kursbildungsfaktoren diejenigen an, die
die Werte des Borsenhandels selbst zum Gegenstand haben, beziehungs-
weise sie von der wirtschaftlichen Seite her niher beriihren.

Die wichtigste Grundlage fiir den Kurs der Aktien ist der jeweilige
Wert, den sie darstellen — in der Borsensprache der ,,innere Wert*
der Aktien! —. Er wurzelt in zwei verschiedenen Faktoren, erstens
in dem der Aktie entsprechenden Anteil am Gesamtvermogen der
Aktiengesellschaft und zweitens in dem entsprechenden Anteil am
Gewinnertrignis der Aktiengesellschaft.

1. Der Anteil am Vermdogen der Gesellschaft.
a) Das Recht auf den Liquidationserlds. Die Grundlage fiir den
auf die einzelne Aktie verhiltnismiBig entfallenden Anteil am Gesamt-

vermogen der betreffenden Aktiengesellschaft 146t sich nur im Falle
der Vermogensverteilung bei der Liquidation des Unternehmens als

1 Zu dieser Bezeichnung vgl. Prion: Preisbildung, S. 106, Anm. 2.
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,,das nach der Berichtigung der Schulden verbleibende Vermogen der
Gesellschaft* (§ 300 Abs. I HGB.) einwandfrei errechnen. Zur Beriick-
sichtigung bei der Borsenkursbildung der Aktien einer titigen Gesell-
schaft unterliegt dieser Faktor nur einer jeweiligen Abschitzung, was
das Unternehmen bei einer VerduBerung im ganzen oder in seinen
einzelnen Teilen wert ist!.

Grundlegende Quelle zur Schitzung dieses Liquidationswertes ist
die fiir den SchluB des Geschiftsjahres veroffentlichte Bilanz der Ge-
sellschaft, die jedoch mannigfache Fehler und Méngel aufweist?2, deren
Aufzihlung im einzelnen sich hier eriibrigen diirfte.

So viele Fragen und Zweifel schon in Vorkriegszeiten bei der Fest-
stellung des auf die einzelne Aktie entfallenden rechnungsmaéBigen
Anteils am Vermégen auftauchten, so wurde dies in den Jahren nach
dem Kriege bis zur Marktstabilisierung vollends eine Unmdglichkeit.
Die Bilanz-Endziffer setzt sich aus Posten zusammen, die zwar
juristisch nach dem Grundsatz ,,Mark gleich Mark‘ addiert werden
konnten, wirtschaftlich aber in ihrer Einheit voéllig voneinander ab-
weichende Werte darstellten. Trotzdem war der Wert des Sachkapitals,
wie Gebiude, Maschinen usw., der hinter den Aktien vermutet wurde in
der ganzen Inflationszeit fiir den iiberwiegenden Teil der am Aktienmarkt
interessierten Personen bei der Preisbildung allein magebend. Die Kurse
waren dadurch auf einen immer mehr schwankenden Boden gestellt.

Mit Eintreten der Wéihrungsstabilisierung wird es offenbar, daf
die Kursbildung bei der Abschitzung der Sachwerte zu weit gegangen
ist. Die durch die Gesetzgebung geforderten Goldbilanzen ergeben,
selbst bei unverwissertem Kapital, vielfach ganz unerwartet scharfe
Aktienumstellungen. Auch mit der fortschreitenden Festigung der
wirtschaftlichen Verhéltnisse zeigt sich weiter, dafl fiir die Bewertung
der einzelnen Aktiengattung die Sachwerte nicht allein objektiver
MafBstab sein kénnten, wenn die wirtschaftliche Lage der in Frage
kommenden Gesellschaft, wie besonders ihre Erzeugungs- und Absatz-
bedingungen, aufler Betracht gelassen sei3. Eine Reihe von Gesell-
schaften, die dies bei der Golderéffnungsbilanz nicht beriicksichtigt
haben, muB3 erneut das Aktienkapital zusammenlegen, nun aber mit
ziemlicher GewiBheit, daBl zwischen dem wirklichen Vermdgenswert
und dem Bilanzwert, soweit es irgend moglich — und iiblich ist, die
Ubereinstimmung gefunden ist.

Die Bilanz als solche bietet jetzt wieder eher Handhabe zur Er-
fassung des Liquidationswertes der Aktie, wenn auch ihre Fehler hin-
sichtlich des ausgewiesenen Vermdgens weiter bestehen. Die Klagen
iiber undurchsichtige Angaben und mangelnde Publizitdt der verant-

1 Prion: H.d. St. W. S. 1071. 2 Vgl. dazu Prion: Preisbildung, S. 107.
3 Wirtschaft und Statistik 1924, S. 417/18.
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wortlichen Leiter der Unternehmungen haben sich allgemein in der
Fach- und der Tagespresse vermehrt.

b) Das Stimmrecht. Ein wichtiges Recht des einzelnen Aktionirs
gegeniiber der Gesellschaft liegt in dem auf jede Aktie gemiB dem
Gesetz (§ 252 HBG.) entfallenden Stimmrecht.

Von zwei Seiten ist dieses Recht von Wirkung auf die Kursbildung.

Einmal im Zusammenhang mit den bereits oben! dargelegten Inter-
essenkiufen von Unternehmern, die mit dem Erwerb eines Aktien-
paketes EinfluB auf das Geschiftsgebaren der betreffenden Aktien-
gesellschaft nehmen wollen. Thnen ist dies der Hauptzweck der Kéufe,
den sie nur mit Hilfe des Stimmrechts erreichen kénnen, wenn der Weg
einer vertraglichen Ubereinkunft nicht erfolgreich ist.

Zum zweiten die mit mehrfachem Stimmrecht ausgestatteten Vor-
zugsaktien, die von einer groBen Anzahl von Gesellschaften nach dem
Kriege ausgegeben sind, wobei eine drohende Uberfremdungsgefahr das
vielfache Stimmrecht zugunsten der Verwaltungsgruppen begriinden
mufite. In diesem Sinne sind sie meistens nicht bérsengingig, wirken
aber eben durch ihr blo8es Vorhandensein nachteilig auf die Kursbildung
der Stammaktien des Unternehmens; denn eine riicksichtslose Be-
herrschung seitens der Verwaltung und der GroBaktionire mit diesem
,,raffinierten System der Aktionirentrechtung‘‘? durch dieVorzugsaktien
und #hnliche Emissionen erhoht im Zusammenhang mit der unzu-
linglichen Publizitit nicht gerade das Publikumsinteresse fiir einen
Anlagekauf von Aktien. Besonders auf Veranlassung der Zulassungs-
stellen der Bérsen bei Neuausgaben von Wertpapieren der betreffenden
Aktiengesellschaften fiihrt die Entwicklung jetzt zu einer allméahlichen
Verminderung iiberspannter Mehrstimmrechte, teils zu einer Ein-
schrinkung, teils auch zu ihrer volligen Einziehung. Aber doch wird
noch auf absehbare Zeit im Borsengeschift mit diesem Faktor zu
rechnen sein.

¢) Das Bezugsrecht. Mit dem verhiltnismaBigen Anteil der einzelnen
Aktie am gesamten Gesellschaftsvermogen ist der gleiche verhaltnis-
miBige Anspruch auf neue Aktien aus Kapitalserh6hungen verkniipft
(§ 282 HGB.), soweit nicht ein BeschluB der Generalversammlung der
Aktiondre ihn ausschlieft.

So gewihrt ein giinstiges Bezugsrecht einen kursméBigen Vorteil
fir die Aktiondre. Der Kurs der alten Aktien steigt infolgedessen,
sobald dies, selbst geriichtweise, bekannt wird. Sind aber die neuen
Aktien bezogen, so fillt er in der Regel unter den Stand, den er vorher
hatte. Ein gréBeres Aktienkapital nimmt jetzt an der Dividende teil,
und es ist noch nicht gewiB, ob das vergroferte Kapital von vornherein

1 8. 191f. ? FZ. 31. 5. 1925.
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so gut beschiftigt werden und die gleiche Rente abwerfen kann wie
vordem das alte, kleinere Aktienkapitall.

Nach den auBlergewShnlichen Zustéinden am Effektenmarkt, die
in den Inflationsjahren herrschten und diese Tatsache unter dem Ein-
druck der fortwihrenden Kurssteigerungen vergessen lieflen, ist die
Entwicklung nach der Stabilisierung wieder zu einer normalen Preis-
gestaltung hinsichtlich der Bewertung des Bezugsrechts und des ihm
folgenden Kursabschlags gediehen.

Wenn die Notierung des Bezugsrechts nicht immer den vollen
rechnungsmafigen Wert erreicht, wenn auch der Kursabschlag dem-
entsprechend auch geringer ist, spricht eine andere Tatsache mit, namlich
daB geraume Zeit vergeht, bis die jungen Aktien mit den alten voll-
kommen gleichberechtigt an der Bérse lieferbar sind. Diese Niedriger-
bewertung hat demnach eine gewisse Berechtigung und mit der oben
angedeuteten nichts gemein?.

Wird aber die in Aussicht genommene Einfithrung der jungen
Aktien in den amtlichen Borsenhandel aus irgendwelchen Griinden ver-
zogert und sind schon, indem man mit ihrer Lieferbarkeit gerechnet
hat, Stiicke vorverkauft worden, so tritt eine Riickwirkungauf den Kurs
der alten Aktien ein: die starke Nachfrage treibt unter dem sodann
dort herrschenden Stiickemangel den Kurs in die Héhe3.

2. Der Anteil am Gewinnertrignis der Gesellschaft.

a) Die Rentabilitit. Der zweite Bestandteil des ,,inneren Werts*
einer Aktie ist der auf sie entfallende Anteil am Gewinnertriagnis der
Gesellschaft; kapitalisiert man die ausgeschiittete Dividende, so erhalt
man den Ertragswert der Aktie. Er kann ebensowenig wie der Liqui-
dationswert der Aktie einhellig rechnerisch bewertet werden; man
kennt weder die fiir das laufende und die kiinftigen Geschiftsjahre
fallige Dividende, noch sind die Meinungen iiber den Kapitalisierungs-
zinsfuB einheitlich. Mehr oder minder genaue Schidtzungen miissen
hier helfen.

Wenn auch in der diesen Betrachtungen unmittelbar vorangegangenen
Zeit der Inflation an Dividenden riesige Betrage, die oft ein Vielfaches
des Aktienkapitals ausmachten, ausgeschiittet worden sind, so sind
sie doch meistens nur geringe Bruchteile eines Prozents gewesen,
wenn man sie, in Gold umgerechnet, mit den mit vollwertigem Geld
eingezahlten Aktienbetrigen in Beziehung setzte. Daher konnte
die Ertragswertberechnung nicht Grundlage fiir die Kursgestaltung
sein.

1 Saling: I, S. 560. 2 BT. 2. 6. 1927.
3 Beispiel Aktien des Norddeutschen Lloyds Ende Januar 1926, FZ. 27. 1. 1926.
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Um so mehr muBlte man annehmen, daB dieser Faktor nach Eintritt
der Wahrungsstabilisierung seine frithere bedeutende Stellung zuriick-
erlangen wiirde. Aber obwohl von den Verwaltungen der Gesellschaften
bei der Goldbilanzierung die Zusammenlegung des Aktienkapitals nach
Moglichkeit so vorgenommen war, daf bald mit dem Beginn der Divi-
dendenzahlungen gerechnet werden konnte, hduften sich seit Friihjahr
1925 die Mitteilungen iiber Dividendenausfille!, hauptsichlich, da man
die an sich beschrinkten baren Mittel nicht weiter verringern wollte.
Oft wire die Gesellschaft in der Lage gewesen, nach den Ergebnissen
der Erfolgsrechnung eine Dividende zu zahlen; aber die Knappheit
am Geldmarkt zur Zeit der Generalversammlung stand dem hinderlich
im Wege?, oder man wollte Herr im Hause bleiben und durch die
Politik der Selbstfinanzierung den Einflul der Banken brechen?.

Es blieb daher sehr hiufig trotz aller damit verbundenen Nachteile
nichts anderes iibrig, als bei der Kursbildung zu Inflationsgewohn-
heiten zuriickzugreifen und als einzigen rechnerischen Anhalt den
auf die einzelnen Aktien entfallenden Anteil am Gesamtvermdogen
der Gesellschaft zu benutzen. Dieser vermutliche Anteil war aber
keineswegs in voller Hohe bei der Bewertung der Aktien einzustellen,
da die Ertragslosigkeit nicht ohne EinfluB bleiben konnte. Er ver-
hinderte aber, zumal die Hoffnungen fiir die Zukunft noch nicht auf-
gegeben waren, dafl die betreffenden Aktien mit 09, bewertet wurden.

Auch bis jetzt ist erst bei einem Teil der gehandelten Aktien das
Verhiltnis zwischen Kurs und Rente erreicht, das demjenigen bei
festverzinslicher Anleihen- oder Hypothekenanlage o. 4. unter Beriick-
sichtigung des Risikos der Teilhaberschaft bei der Aktiengesellschaft
entspricht. Fiir die letzten Jahre ergibt sich nebenstehende Zusammen-
stellung der Aktien- und Pfandbriefrendite, die vom Statistischen
Reichsamt errechnet sind 3.

Demgegeniiber hat in den letzten drei Jahren die Durchschnitts-
Rendite der 5-, 6-, 7-, 8- und 10%igen Goldpfandbriefe stets zwischen
7 und 89, geschwankt, wie nachstehende Ubersicht zeigt.

Jahresdurchschnitt in Prozent.

1926 . . . .. ..o 7,75
1927 . . . .o 7,33
1928 . . . . .. oo L 7,75
1. Vierteljahr 1929 . . . . 7,87

1 Mitteilg. Industrie- u. Handelskammer Berlin 1925, S. 487.

2 Bankwissenschaft 1925/6, S. 640/1. 3 VZ. 21. 3. 1928.

4 Reichs-Kredit-Gesellschaft, a.a. O. 1. Halbjahr 1926. -

5 Fiir Aktien erst seit 1927 in Wirtschaft und Statistik 1927 bis 1929 in den
monatlichen Berichten; fiir Pfandbriefe (ohne Beriicksichtigung des sich aus
Kursdisagio ergebenden Kursgewinnes) in Wirtschaft und Statistik 1929, S. 61
und S. 341.
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Durchschnitts-Dividende und -Rendite simtlicher an der Berliner
Borse gehandelten Stammaktien
(am Monatsende, in Prozent).

Jan. |Febr.Marz [April | Mai | Juni| Juli | Aug. | Sept.| Okt. | Nov. | Dez.

Durchschnitts-Dividende

1927 | 5,86 | 6,03 | 6,23 | 6,57 | 6,61 | 6,88 6,93 | 6,99 | 7,07 | 7,15 | 7,17 7,19
1928 | 7,20 7,29 | 7,58 | 7,94 | 8,14 | 8,22 | 8,23 | 8,26 | 8,26 | 8,29 | 8,29 | 8,29
1929 |1837(840(837( — | — | — | — | — | — | — | — | —

Durchschnitts-Rendite
1927 | 3,09 | 3,33 | 3,25 3,30 | 4,02 | 3,93 | 3,95 | 4,09

1928 | 4,62 | 4,71 | 4,81 | 4,80 | 4,70 | 4,85 | 5,11 | 5,00
1929 15,30 5,44 520 — | — | — | — | —

4,14
4,97

4,63
5,19

4,84 | 4,45
4,99 | 4,99

Eine Durchschnittsberechnung nivelliert ja stets; es kann trotzdem
in Anbetracht der zahlreichen dividendenlosen Gesellschaften fiir die
jingste Zeit der Statistik entnommen werden, daBl gewil eine Reihe
der Aktien eine angemessene Rente abwirftl. Uberdies ist zu beriick-
sichtigen, daBl der Abschnitt der konjunkturellen Entwicklung, in den
das Geschiftsjahr einer Aktiengesellschaft fallt, nach dessen Abschlufl
die Dividende zur Ausschiittung gelangt, sich mit demjenigen, auf
dessen Kursstand die Dividende zwecks Berechnung der Rendite be-
zogen wird, bei dem augenblicklich anhaltenden raschen wirtschaft-
lichen Kreislauf in der Regel {iberschneidet. Eine etwa 314 %ige Rendite
der Aktien im 1. Halbjahr 1927 zeigt das Zusammentreffen der niedrigen
Dividenden aus der Zeit des Tiefstands 1926 mit dem erhéhten Kurs-
stand der Aktien wihrend des Aufschwungs 19272, sowie die Tatsache,
daB die erwartete Steigerung der Dividenden bereits in den Kursen
vorweggenommen wird. Im 2. Halbjahr 1927 betrigt die Rendite

1Dje ,, Vossische Zeitung* verdffentlichte vor einiger Zeit (5. Mai 1929) eine
lehrreiche Statistik der dividendenlosen Aktien, die die entgegengesetzte Linie zu
der oben gegebenen Dividendenstatistik innehalt und somit mit ihr iibereinstimmt.

Ertraglos blieben

Von allen Papieren | Vom Nominalkapital
2. Vierteljahr 1927. . . . . . . 629, 23%
3. ’ d e e e e e e 36% 14%
4. » 2 e e e e e e 32% : 129%
1. Vierteljahr 1928. . . . . . . 24% 8%
2. ” 2 e e e e e e 22%, i 6%/5%
3' ’” L 201/2% 51/2%
4. » W e e s e e e 229%, 6%
1. Vierteljahr 1929. . 21% 6%/2%

2 Vierteljahrshefte zur Konj.-Forschung 1927, H. 1, S. 19.
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durchschnittlich etwa 49,—41,9%,. Die Steigerung beruht auf zwei
Ursachen, die Aktienkurse sind gefallen, nachdem die Konjunktur in
den Abschnitt der Hochspannung getreten ist, und die Dividenden sind
teilweise erhoht, nachdem bereits Abschliisse von Gesellschaften, die
den vermehrten Gewinn des Aufschwungsjahres 1926—1927 aus-
geschiittet haben, von der Berechnung erfaBit sind. Die allgemeine
Erhohung der Dividenden hat bis in den Beginn dieses Jahres ange-
halten, wenn auch die Bewegung nach der Bekanntgabe der Jahres-
abschliisse fiir 1927 in der Mitte 1928 ins Stocken geraten ist. Zum
ersten Male ist im Marz 1929 ein Riickgang eingetreten. Obwohl unter
den Dividendenerklirungen fiir 1928 die Dividendensteigerungen
zahlenmiBig in der Mehrheit geblieben sind, sind einige bemerkenswerte
Herabsetzungen erfolgt, gerade bei Gesellschaften, deren Aktienkapital
verhaltnismaB8ig hoch ist!. Da sich andererseits der durchschnittliche
Kursstand der Aktien nur geringfiigig gedndert, neuerdings sogar etwas
gesenkt hat, ist die Aktienrendite erheblich gestiegen. Liegt nunmehr
die Durchschnittsdividende sogar iiber dem Zinsful} fiir festverzinsliche
Werte, so ist die Durchschnittsverzinsung des in Aktien angelegten
Kapitals doch noch immer verhéiltnismaBig niedrig2.

Natiirlich ist nicht zu iibersehen, dafl bei der Kursbildung aufer
der Dividende noch andere, teilweise bereits erwihnte Griinde mit-
sprechen® und die Rentabilitdtsberechnung beeintrichtigen. Dies be-
weist deutlich der groBe Unterschied zwischen der Aktien- und der
Pfandbriefverzinsung. Zu seiner Erklirung braucht nur nochmals auf
die Erwigungen hingewiesen zu werden, die angesichts der vielfachen
Umorganisation und Neugestaltung der Gesellschaftsbeziehungen und
-bindungen bei irgendwelchen besonderen Vorgingen auf lange Sicht
von den an der Borse handelnden Personen angestellt werden. Es
sind dann hiufig Kombinationsgeriichte, die die Spielleidenschaft der
Kulisse reizen und die Kurse unangemessen in die H6he treiben, sodaf3
von einer entsprechenden Verzinsung der in Aktien angelegten Gelder
nicht mehr gesprochen werden kann. Griindliche Uberlegungen treten
(auch beim Publikum) zuriick, und, gestiitzt durch aufstachelnde
Bankberichte* und Broschiiren mit allen Kennzeichen der Stimmungs-
mache 5, wird nur noch an den ,,Transaktions- und Konzentrationswert
und iiberhaupt so das ganze Fluidum um die Aktie herum‘® gedacht.
Und gerade hierbei darf nicht erwartet werden, dal die Gewinne der
Gesellschaften mit den Kursen der Aktien auch im gleichen Verhaltnis
steigen?.

1 Wirtschaft und Statistik 1929, S. 340. 2 Ebenda S. 61.

3 Vgl. Viertelj.-H. z. Konj.-Forschung 1926, H. 4, 8.19. ¢ Vgl. FZ. 22. 6. 1926.
5 Magazin d. Wirtsch. 19. 8. 1926, S. 1037. 6 Felix Pinner: BT. 7. 5. 1927.
7 Geh.Rat Dr. Bosch: Gen.-Vers. I. G. Farben BT. 2. 6. 1927.
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Ebenso wie sich diese Kédufe fiir die interessierten Kreise erst in der
Zukunft auswirken und rentieren sollen, steht es, worauf Prion besonders
hinweist!, mit den erheblichen Ausgaben, die die Rationalisierung der
Werke in den letzten Jahren verursacht hat und die erst in spéterer
Zeit auf die Ertragfihigkeit der Gesellschaften giinstig einwirken
konnen, und mit der Zuriickhaltung von Gewinnen, die teils zwecks
Starkung und Ausbau weiter in den Betrieben arbeiten und selbst
wieder Ertrignisse bringen, teils — nachdem héufig bei der Gold-
umstellung das Aktienkapital zu niedrig angesetzt war — zur Ver-
meidung zu hoher Dividenden versteckt werden und die Spekulation
mit Sonderausschiittungen rechnen lassen.

Sind somit eine Reihe von Ursachen festgestellt, die in der Entwick-
lung der letzten Jahre zu Abweichungen der Aktienkursbildung von
der jeweiligen konkreten Ertragswertberechnung fiihren, so erhebt sich
die weitere Frage, wie die Spanne zwischen der Aktienrendite und dem
landesiiblichen Zinsniveau iiberhaupt auf Aktienkdufe einwirkt.

Im ganzen betrachtet ist die beobachtete Zeit noch zu kurz, um
schon jetzt iiber die einzelnen Bestimmungsgriinde der geforderten
Aktienverzinsung Endgiiltiges sagen zu kénnen. Es ist klar, daB sie
sich normalerweise auf dem landesiiblichen Zinsfufl aufbaut und daB
dazu eine Risikoprimie treten mufB, die erst mit zunehmender Festigung
der Lage der Aktiengesellschaft und gleichméfBigerer Dividenden-
zahlung abnimmt. Damit wiirde es augenscheinlich in krassem Wider-
spruch stehen, wenn iiberhaupt unter den obwaltenden Umsténden
in groBerem Umfang Aktien zu Anlagezwecken erworben werden.

Doch auch schon vor dem Kriege, bei geordneten Verhiltnissen
an dem Geld- und Kapitalmarkt, war es moglich, fiir einen durch
Aktienausgabe beschafften Betrag von 1000 Mark geringere Vorteile
zu bieten als fiir 1000 Mark, die durch Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen einem Unternehmen zugefithrt wurden?. Bereits damals sprach
man von der ,,Tendenz der optimistischen Uberschitzung des reellen
Wertes von Aktien‘‘; da der Erwerb einer Aktie fiir ,,einen bestimmten
Geldbetrag unbestimmte Gewinnchancen® biete, sei man ,,im allge-
meinen geneigt, mehr zu bezahlen, als fiir eine Obligation mit dem
gleichen inneren Werte 3.

Mehr denn je ist seit der Stabilisierung in dieser Hinsicht an den
Aktienmarkt eine Unsicherheit getreten, worauf im Verlauf dieser Unter-
suchungen schon verschiedentlich hingewiesen ist 4.

Infolge der Geldentwertung ist zunichst die solide Schicht der

1 Aktienkurse und Aktienrente a. a. O. S. 2/ 3 und Schriften des Vereins fiir
Sozialpolitik a. a. 0., S. 237 in der Aussprache zum Referat von Somary.

2 Petraycki: S. 47. 3 Ebenda S. 22, 47 und 73.

4 Oben S. 21/22 und 28.
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Rentner als Aktienkiufer fortgefallen ; nunmehr nimmt am Aktienmarkt
viel stirker als ehedem ein weiter Kreis kleinerer Leute teil, die weniger
vorsichtig abwigen und denen von der Inflationszeit her die Beteiligung,
ja selbst das Spiel an der Borse Bediirfnis geworden ist. Fiihrt man
— hiermit im Zusammenhang — einen Vergleich mit der Vorkriegszeit
durch, so 148t sich eine leichtere Einstellung des groBen Publikums
zu den Dingen an der Borse beobachten. Die Aktien werden mehr als
Gegenstand der Spekulation in der Hoffnung auf Kursgewinn denn
als Kapitalanlage mit der Rechnung auf Gewinnausschiittungen be-
trachtet, so wie wir auch oben!sagten, dafl Kapitalistensich jetzt zur Mit-
nahme von Kurserhohungen leichter als frither vonihrem Besitz trennen.

Diese Umschichtung? der Kauferschicht von Rentnern zur Speku-
lation, von &lteren zu jiingeren Leuten, die unsere Untersuchungen
ergeben haben, bringt es ohne Zweifel mit sich, da Rentabilitéts-
erwigungen im letzten Jahrfiinft vor der Beobachtung des Kursstandes
schlechthin zuriickgetreten sind. Wir kénnen dennoch Somary 3 nicht
beipflichten, der in dieser Wandlung der personlichen Faktoren die
,,zentrale Frage® einer Darlegung des gegenwirtigen Borsenaufbaus
sieht. So sehr er es offen 1aBt, ob auBerdem noch andere Ursachen
fiir diese Tatsache maBgeblich sind, so glaubt er trotzdem im wesentlichen
zur Klirung der Spanne zwischen Aktienkurs und Aktiendividende,
zwischen Aktienrente und Rentenzinsfull beigetragen und hierin eine
international wirkende Verschiebung aufgedeckt zu haben. Wir miissen
zwar auch zugeben, daB augenblicklich sehr héufig andere Faktoren
bei der Preisbildung stirker wirken als der Rentabilititsfaktor; aber
dennoch scheinen uns die vorangegangenen Ausfiihrungen mit Deutlich-
keit bewiesen zu haben, daB, auf die Dauer gesehen, von dieser Seite
aus keine grundlegende Anderung in der Marktstruktur eingetreten ist,
daB mithin die Rentabilitit (wenn auch eben bloB die Zukunftsrenta-
bilitdt) von der Mehrzahl der Erwerber von Aktien keinesfalls auBer
acht gelassen wird.

Ubrigens sind noch einige Worte zum Begriff der ,,Rentabilitat®
zu sagen, und zwar ist dabei in vierfacher Hinsicht zu unterscheiden.
Einerseits fiir das betreffende Unternehmen: erstens das Verhaltnis von
Ausgabekurs und Dividende, das — neben der Bedeutung fiir den ersten
Aktionir — die Aufwendungen fiir die Kapitalbeschaffung darstellt,
und demgegeniiber, zweitens, der Ertrag, den das bei der Ausgabe
erhaltene Kapital dem Unternehmen abwirft. Andererseits fiir den
Aktiondr: die Dividendenausschiittungen als Einnahme des Aktionéars
im Verhiltnis zu (drittens) dem Kaufpreis der Aktie und (viertens)

1 8. 28. 2 Vgl. auch Somary: Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik,
a.a. 0., Referat S. 213, Schluwort S. 256/66. 3 Ebenda.
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dem jeweiligen Borsenkurs der Aktie. DafB sich das eben gezeigte Zu-
sammenschrumpfen des Verhiltnisses von Kurs zu Dividende nicht
auf die Rentabilitdatserwigungen der Gesellschaftsverwaltungen be-
ziehen kann, versteht sich von selbst. Wir haben uns bei Verfolgung
der Beziehungen der Rentabilitit zur Aktienkursbildung ausschlieBlich
auf den Standpunkt des Aktionirs zu stellen. Dabei leuchtet der Uber-
gang des Rentabilitatsbegriffes unter ,,3° zu dem unter ,,4 ein. Es
ist dies wiederum ein Beweis dafiir, da3 die sich wahrend der Dauer
des Besitzes der Aktien ergebende Rentabilitit oder doch wenigstens
die Hoffnung, die in die zukiinftige Entwicklung gesetzt wird, auf
die Entschliefungen der Aktionidre von EinfluB ist, wenn auch die
Augenblicksrentabilitit beim Kauf unzuldnglich sein sollte.

Noch ein Punkt ist in den Rentabilitatserwidgungen seit der Stabili-
sierung, speziell im Ablauf des zweiten Konjunkturkreislaufs — seit
Anfang 1926 — von Bedeutung gewesen und hier noch zu erwihnen,
der landesiibliche Zinsful k6nne spiter sinken und die Aktienverzinsung
ohne selbst zu steigen, sich dementsprechend diesem Stande anpassen?.
Die Erhohungen des Reichsbankdiskontsatzes im Jahre 1927 von 59,
iber 69, auf 79, und die jiingste Entwicklung haben aber vorerst die
Triebkraft dieser Beweisfithrung geschwiécht.

b) Die Dividendenpolitik. Beschrinken wir uns bei den folgenden
Gedankengéingen auf die Gesellschaften, die ihren Aktioniren Dividende
ausschiitten und bei denen infolgedessen die Ertragswertberechnung auf
die Kursbildung einwirkt.

Hier wies schon friiher Prion auf die Gefahr einer zu unregelmiBigen
Preisgestaltung der Aktien hin, wenn die jedesmalige Dividende eines
Geschiftsjahres anstelle der Durchschnittsdividende einer lingeren
Reihe von Jahren kapitalisiert wird2. Er konnte aber auch schon
damals sagen, daB durch die die deutsche Wirtschaft in hohem Grade
kennzeichnenden Kartell- und Fusionsbildungen die Ertrignisse der
Gesellschaften gleichméiBiger gestaltet werden 3.

So vorsichtig eine Betrachtung fiir die kurze Spanne nach der
Stabilisierung sein muf, so kann doch gesagt werden, da} eine Riickkehr,
vielleicht sogar ein verstirktes Streben zu der damals angebahnten
Entwicklung zu beobachten ist.

,,Man hat mit Recht gesagt‘, so fiihrt Sombart in seinem Werk
iiber den Hochkapitalismus aus?4, ,,dafl jetzt nicht mehr das Gewinn-
und Verlustkonto die Dividende bestimmt, sondern erst die Dividende
von den Direktoren festgesetzt und danach das zu verdffentlichende
Gewinn- und Verlustkonto angelegt wird. Da8 dieses durch stille und

1 Mag. d. Wirtsch. 1927, S. 904. 2 Preisbildung: S. 109.
3 Preisbildung: S. 200.
4 a.a. 0. S. 669, vgl. auch Rosendorff: a.a. O. S. 73/74.
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offene Riicklagen bzw. deren Hereinnahme, durch Vermehrungen der
Gewinne aus einmaligen Geschiften, namentlich Konsortial- und
Effektentransaktionen, durch verschieden starke Abschreibungen auf
das fixe Kapital, durch verschieden hohe Bewertung von Effekten und
Lagern u. a. nach Belieben gestaltet werden kann, weifl man.*

Der Verlauf des Jahres 1926 zeigt wohl ganz besonders fast in der
gesamten deutschen Wirtschaft, wie auBerordentlich vorsichtig die
Gewinn- und Verlustrechnungen aufgemacht worden sind, obwohl durch
den englischen Bergarbeiterstreik der deutschen Schwerindustrie er-
hebliche Sondergewinne und von diesem Anstol ausgehend der Ge-
samtwirtschaft Konjunkturgewinne zugeflossen sind. Die Dividenden
sind nicht sprunghaft erh6ht worden, aber auch betrichtliche Ertrags-
riickginge, wie bei der Reichsbank (bei der Notenbank sind die Ge-
winnmoglichkeiten meistens denen von Handel und Gewerbe entgegen-
gesetzt) bedingten keine DividendenermafBigung.

Werden nun in der Tat gleichbleibende Dividenden ausgeschiittet,
so werden auch groBe Kursschwankungen, die auf den Dividenden-
schwankungen basieren, verringert, wenn nicht ausgeschaltet. Ein
Faktor gelangt in die Kursbildung, der ziemlich sicher vorher bestimmbar
ist und auf eine dhnlich bestdndige Kursbildung wie bei den festver-
zinslichen Werten hinzielen kannl.

II. Der EinfluB des Geld- und Kapitalmarkts.

1. Die Zinssitze am Geldmarkt.
(Privatdiskont, Reichsbankdiskont, private Geldgeber.)

Verschiedentlich sind im Verlaufe der systematischen Ausfiithrungen
die Verhiltnisse am Geldmarkt gestreift worden. Es ist z. B. darauf
hingewiesen?, da der landesiibliche Zinssatz bei der Beriicksichtigung
des Ertragswerts einer Aktie bei der Kursbestimmung zur Kapitalisie-
rung der Dividende vergleichsweise herangezogen wird. Es ist ferner
der EinfluB bei der Besprechung der Kredite, die der Borsenspekulation
gewihrt werden, gezeigt®, der hinsichtlich der fiir Leihgeld gestellten
Zinsforderungen davon auf die Borsenpreisbildung ausgeht.

Fiir eine Untersuchung iiber die Einwirkungen der jeweiligen Ge-
staltung des Geldmarkts, d. h. des Marktes fiir die Gewahrung kurz-
fristiger Kredite, sind also an den verschiedenen Stellen der Arbeit
dem Zusammenhang gemiB die Grundlagen beziiglich der Art gegeben;
es bleiben noch die Kennzeichen, durch die sich dieser Faktor der
Kursbildung letzten Endes darstellen 1afSt.

Den ,,empfindlichsten Gradmesser fiir die Verinderungen auf dem
Geldmarkt‘‘ hat Prion vor dem Kriege den Privatdiskontsatz ge-

1 Vgl. Prion: Preisbildung S. 200, H.d. 8t. W.S.1071. 2 S.39ff. 32 S.16.
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nannt!. Dieser hat aber durch das véllige Aufhoren des bevorzugten
Handels in Bankakzepten wihrend der Kriegs- und Nachkriegsjahre
eine so tiefgehende Wandlung erfahren, daB er erst langsam eine solche
Bezeichnung wieder rechtfertigen muf. Da ndmlich die Moglichkeit
einer Rediskontierung der Wechsel bei der Reichsbank als der Zentral-
notenbank dem Privatdiskontmarkt einen Riickhalt geben muB, konnte
erst durch ihre Zusage, die Privatdiskonten nicht auf die durch das
Vorgehen vom 7. April 1924 eingeschrankte Kredithéhe anzurechnen,
allméhlich der Handel aufgenommen werden. So entwickelte sich der
Markt in den Akzepten der GroBbanken und der ihnen im Rang
am nichsten stehenden Privatbankhéuser seit dem Jahre 1925 in dem
begrenzten Umfang, der durch die Vereinbarungen mit der Reichsbank
bedingt wurde?. Er ist um vieles enger und die Reichsbank hat auf
ihm eine weitaus fithrende Stellung inne. Sie ist haufig nahezu einzige
Kiuferin, wenn auch nur kommissionsweise fiir die Golddiskontbank
und die offentlichen Fonds, und hat daher maBgeblichen Einflu auf
die jeweilige Hohe des Satzes. Diese Tatsache erklirt das groBe Interesse,
das auch die keineswegs unmittelbar am Privatdiskontmarkt beteiligten
Bérsenbesucher an dessen Gestaltung haben. Man weill zwar, daf3
die Reichsbank in der Regel den Satz nicht iiber den offiziellen Diskont-
satz hinausgehen lassen wird und da8 demnach die Preisbildung am
Privatdiskontmarkt als recht kiinstlich angesehen werden muf}; man
glaubt aber seiner Bewegung Hinweise auf die kommende Gestaltung
der Geldverhiltnisse entnehmen und aus ihr Schliisse auf die Diskont-
politik der Reichsbank ziehen zu kdnnen 3.

Jedoch auch dieser Reichsbankdiskontsatz hat fiir die Kurs-
bildung am Aktienmarkt nicht seine frithere? Bedeutung behalten.
Seine Entwicklung wird durch folgende Ubersicht verdeutlicht 3.

Tag der Diskontanderung Diskontsatz

in vH

29. 12. 1923 10

26. 2.1925 9

12. 1.1926 8

27. 3.1926 7

7. 6.1926 6/,

6. 7.1926 6

11. 1.1927 5

10. 6. 1927 6

4.10. 1927 7

11. 1. 1929 6/,

25. 4.1929 7/

1 Preisbildung 8. 111/2. * Bankwissenschaft 1925/26, S. 56/9 und 969/74.

3 VZ. 10. 7. 1927 und 21. 1. 1928. 4 Prion: Preisbildung S. 112—113.
5 Aus den Verwaltungsberichten.
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Der Reichsbankdiskontsatz hat wahrend lingerer Abschnitte der
beobachteten Zeitspanne die Fiihlung mit den Satzen verloren, die am
offenen Markt verlangt und gezahlt wurden.

Man denke an das Jahr 1924, als die Reichsbank mit den Mitteln
der Diskontpolitik allein nicht Herr der Lage werden und die Gefahr,
die aus einer zu entgegenkommenden Kreditgewdhrung entstanden
war, dadurch nicht bannen konnte. Sie muBte auf einmal jede weitere
Kreditgewshrung ablehnen, und die Wirtschaft erhielt von ihr zur
offiziellen Bankrate nur Kredite in der Hohe bewilligt, die sie schon
vordem gehabt hatte. Wollte man an der Borse Leihgeld haben, muBte
man viel hohere Sitze zahlen. Die Nachfrage nach Kredit konnte erst
etwa 1925 durch den damaligen Satz von 109, im Zaume gehalten
werden!. Das Jahr 1926 wurde dann das Jahr der DiskonterméiBigungen,
die durch die Auslandskredite und die wachsende Kapitalbildung im
Inland hervorgerufen wurden. Die Reichsbank hat wihrend des Ab-
baus des Diskonts von 99, auf 69, vielfach den Satz schon dann er-
maBigt, wenn die Entwicklung des Geldmarkts an sich noch nicht
so vorgeschritten war, sie hat diese vielmehr durch ihre MaBnahmen
erst entscheidend beeinflut?. Inzwischen galt aber naturgemiB fiir
Borsenleihgeld noch der alte Satz. Die Zinssdtze, die fiir kurzfristige
Gelder gegeben wurden, lagen weiter um die Jahreswende 1926— 1927
hoch genug, um auslindische Geldgeber anzulocken. Dieser Zustrom,
der den Aktienmarkt mehr als erwiinscht belebte, muBte endlich ein-
gedimmt® und der Geldmarkt verknappt werden. Die Reichsbank
setzte im Januar 1927 ihren Diskontsatz noch 19, bis auf 5%, herunter.
Der Markt wurde tatsdchlich verknappt; indem aber die Reichsbank
fiinf Monate diesen Diskont hielt, erreichte sie ihr Ziel vielleicht mehr
als beabsichtigt 4. Prestigeriicksichten infolge der Begebung der 5%s;igen
Reichsanleihe erschwerten vorerst eine Riickkehr zu einem héheren
Diskont, der sich mit Riicksicht auf die Devisenlage der Bank immer
mehr als notwendig herausstellte. Die Erhohung rief nicht, wie eigentlich
zu erwarten, einen Kursriickgang an der Wertpapierbérse hervor,
denn sie war schon vorweggenommen und holte eine lingst spruchreif
gewordene Entwicklung — an der Borse zahlte man bereits hohere
Sitze — nur noch duBerlich nach. Zum Herbst folgte eine neue Steige-
rung der Bankrate, die ebenfalls nur den Tatsachen Rechnung trug
und den vorangeeilten Sitzen am Markt sich anschloB. — Die kiirz-
lich erfolgte Anderung des Diskonts braucht in diesem Zusammen-
hang nicht erértert zu werden, da sie wesentlich aus Griinden der
Devisenbilanz zum Schutz der Wihrung vorgenommen worden ist.

! Prion: Geldmarktlage und Reichsbankpolitik, S. 32.

¢ Prion: Geldmarktlage und Reichsbankpolitik, S. 32.
3 Verwaltungsbericht der Reichsbank 1927. 4 BT. 7. 8. 1927.
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Die Geldsdtze am offenen Markt stehen augenblicklich mit ihm in
Einklang.

An die Stelle von Privat- und Reichsbankdiskontsatz scheinen also
vielmehr im Hinblick auf die Einwirkungen auf die Aktienkursbildung
die Sitze getreten zu sein, die die privaten Geldgeber fiir Bérsengeld,
besonders fiir Ultimo- und Reportgeld fordern. Immerhin ist nicht
zu verkennen, daf sich ihre Grundlage oft wiederum nach dem Reichs-
bankdiskont richtet. Im groBen und ganzen ist ihre Hohe maBgebend
fir die Verfassung am Geldmarkt.

2. Die Lage des Kapitalmarkts.

Die Riickwirkungen einer Fliissigkeit oder Versteifung des Kapital-
markts, d. h. des Marktes fiir langfristige Gelder, auf die Wertpapier-
borse und insbesondere auf die Kursbildung der Aktien sind nach den
allgemeinen Regeln von Angebot und Nachfrage zu beurteilen, so da8
das Verhiltnis dieses Faktors zur Kursbildung auch nach der Stabili-
sierung im wesentlichen unverindert geblieben sein muB. Daher er-
iibrigt es sich, ndhere Einzelheiten hier darzulegen?!.

Uber die zahlenmiBige Beanspruchung des Kapitalmarkts durch
die Aktienemissionen sei folgendes gesagt.

Umfangreicher denn je war in den Jahren der Inflation seitens
der Banken die Begebung von neuen und jungen Aktien, die beim
Publikum der — oft auch nur vermuteten — ,,Sachwerte‘ wegen be-
gierigen Absatz gefunden haben. Die Zahl der Aktiengesellschaften
nahm rasch zu, damit natiirlich auch die Inanspruchnahme des Kapital-
markts. Alle neu geschaffenen Aktien sind immerhin nicht hierher
zu rechnen, denn ein betriachtlicher Teil entstammte Umwandlungen
von Privatunternehmungen in Aktiengesellschaften und diente zur
Abgeltung der Einbringung der Sacheinlagen. Es handelte sich also
dabei nicht um eine tatsichliche wirtschaftliche Ausdehnung, sondern
es war mehr der Ausdruck fiir die Zerriittung der wirtschaftlichen
Grundlagen und lediglich eine Anderung der Unternehmungsform, die
zum Zwecke der Kapitalbeschaffung herbeigefiihrt wurde. (Vgl. im
iibrigen umstehende Tabelle 2.)

Hier muBite nach der Stabilisierung eine riickldufige Bewegung
einsetzen, denn die Kapitaldecke war zu klein und die Neubildung
von Sparkapital noch zu langsam, um allen diesen Interessen Schutz
zu gewahren. Der Kapitalmarkt stie sogleich mit Beginn der Deflations-
krise iiberaus zahlreiche dieser Werte ab; das Uberangebot am Aktien-

1 Vgl. bei Prion: Preisbildung S. 118—114, H. d. St. W., S. 1070.
2 Stat. Jahrb. f. d. Dt. Reich 1928—1928; fiir 1928 Wirtschaft und Statistik
1929, S. 169 ff.

Horwitz, Kursbildung. 4
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. . , | Tatige Aktien- Nominalkapital
Jahresende | Reichsgebiet gesegﬂschaften in Milliarden
Mark
1913 altes 5 486 174
’ neues 5139 16,5
1923 » ¥ 16 368 —

darunter nach | Nominalkapital
erfolgter Gold- | in Milliarden
umstellung Reichsmark

1924 » ¥ 17 074 (3 308) (3,3)
1925 » X 14 978 13 010 19,1
1926 » ¥ 13571 12 343 20,7
1927 T ¥ 12 403 11 966 21,5
1928 » * 11 842 11 690 22,9

* ohne Saargebiet; die Gesellschaften mit dem auf Francs umgestellten Kapital
sind unberiicksichtigt geblieben.

markt und die ihm folgende betrichtliche Verminderung der Aktien-
kurse sind hierfiir der Beweis?.

Ein weiterer Riickgang der Anzahl der Gesellschaften mit einem
gleichzeitigen Zugang an Kapital ist das Kennzeichen der gesamten
letzten Jahre. Diese Entwicklung ' wird allerdings noch besonders
durch die Konzentrationshewegung in der deutschen Wirtschaft ge-
stirkt. In diesem Sinne bedeutet die Erhéhung des Gesamtnennwertes
des Kapitals der Aktiengesellschaften noch nicht immer eine Erhéhung
des tatsdchlichen Sachkapitals. Erstens wird Kapital infolge der Ver-
flechtung bei der Gruppenbildung gebunden, wobei Doppelzihlungen
sich nicht vermeiden lassen, und zweitens werden hiufig mehrfach
Effekten fiir die gleichen Werte in Verfolg des Grundsatzes der Wert-
papiersubstitution begeben. Besonders sei hier an die Vereinigte Stahl-
werke A.-G. mit einem Aktienkapital von 800 Millionen RM. erinnert,
bei der die Griindergesellschaften, weiter bestehen geblieben sind.

Nach der Stabilisierung der deutschen Wahrung wirkte sich in zu-
nehmenden MaBe die Beteiligung des auslindischen Kapitals am deut-
schen Wertpapiermarkt aus. Deutschland, im Frieden ein kapitalaus-
fiihrendes Land, war infolge des verlorenen Krieges und des Friedens-
diktates auf die Kapitaleinfuhr angewiesen. Mit der Kreditgewdhrung
an die Industrie wuchs das Interesse des Auslandes an den Aktien der
betreffenden Unternehmungen. Es ist als Folge dieser Wiederein-
gliederung in die Weltwirtschaft festzustellen, dal aufler dem inner-
deutschen Verhiltnis von Angebot und Nachfrage am Markt der lang-

1 FZ. 23. 2. 1924.
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fristigen Gelder das an den mafBgebenden internationalen Plitzen
verfiighare Anlage suchende Kapital bzw. dort erforderlich werdende
Erleichterungsverkdufe Faktoren fiir die Aktienkursbildung an den
deutschen Wertpapierborsen geworden sind.

III. Die Lage und Entwicklung von Handel und Industrie.
1. Die wirtschaftliche Lage.

Es bleibt nun noch der wirtschaftliche Faktor der Aktienkursbildung
im engeren Sinne: die wirtschaftliche Lage und Entwicklung von
Handel und Industrie, fiir die sich die Teilnehmer am Borsengeschift
interessieren miissen, um Schitzungen iiber den Ertragswert der Aktie
schon vor der Dividendenerklirung der Gesellschaften anstellen und
im Kurs beriicksichtigen zu kénnen. Es ist demnach selbstverstindlich
kaum denkbar, daB eine verschiedene Einstellung zu den Dingen vor
und im Verlaufe der von diesen Ausfiihrungen umfaBten Zeit Platz
greifen kann.

Schwierigkeiten liegen hier hauptséchlich in zwei Umstinden. Die
Verwaltungen der industriellen Gesellschaften haben sich sehr zum
Nachteil einer geordneten, stetigen Kursentwicklung vielfach die Taktik
des Schweigens angewohnt. Besonders die — wie man zu sagen pflegt:
aus geschaftspolitischen Griinden erfolgende — Geheimhaltungspolitik
des I. G. Farbenindustrie-Konzerns, bei dem zeitweise kein Tag ver-
gangen ist, ohne daBl ihm diese oder jene Pline und Kaufabsichten
nachgesagt oder auch blof nachgedichtet worden sind, hat dadurch
sténdig die Spekulation zu Ubertreibungen verleitet. Der ganze Aktien-
markt ist oft in unberechtigtem Ausmaf davon angesteckt und mit-
gezogen worden?.

In zweiter Linie mag die in dem letzten Jahrzehnt in der Schwer-
industrie stark in den Vordergrund getretene und gesetzlich festgelegte
Preisfestsetzung nach gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten Ver-
gleichsschwierigkeiten zu der fritheren ungebundenen Preisbildung auf
dem betreffenden Markt bieten; denn sie verindert — ebenso wie die
neuerdings schon zuweilen planméBig betriebene Konjunkturpolitik —
die Einwirkungen des Kreislaufes der Wirtschaftskonjunktur auf den
Absatz, iiberhaupt die gesamte wirtschaftliche Lage des fraglichen Ge-
schiftszweiges. Sie verdndert aber nicht die Méglichkeit, wie friiher
das erwartete Ertrignis der Erzeugung und die daraus erwartete — und
tatsichlich erfolgende — Dividendenausschiittung als den Ausdruck fiir
die wirtschaftliche Lage der Unternehmungen zu werten. In der Regel
1aBt sich die Parallele zwischen Warenmarkt und Effektenmarkt ziehen
mit dem besonderen Hinweis darauf, da8 die Preisbewegung am Effekten-

1 FZ. 22. 6. 1926 und 4. 11. 1926.
4%
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markt der des Warenmarkts normalerweise vorangeht. Dies zeigt auch
deutlich das Schema des Harvard-Instituts (wenigstens bis etwa 1923)
als auch dasjenige des deutschen Instituts fiir Konjunkturforschung?!.

2. Wirtschafts-organisatorische Bindungen.

Das eben Gesagte fiihrt erneut den Zusammenhang vor Augen, der
zwischen der Aktienkursbildung und der wirtschaftlichen Lage und
Ertragsfahigkeit des betreffenden Unternehmens besteht; es 148t auch
von dieser Seite aus verstindlich werden, was wir in diesem Abschnitt
weiter oben 2 bei der Besprechung der Dividendenpolitik dargelegt haben,
némlich wie sehr das Erzielen gleichméBiger Gewinnertragnisse und eine
gewisse Bestdndigkeit der ausgeschiitteten Dividenden eine gleichfér-
migere Bewegung der Aktienkurse begiinstigt. Ebendahin, aber nicht
von der rechnerischen Berichtigung (oder Verschleierung) des Gewinn-
und Verlustkontos aus, sondern von der wirtschaftlichen Betatigung des
Unternehmens aus, gehen die Bestrebungen, die vermittelst der Organi-
sationsformen der Kartelle, Syndikate usw. auf Herbeifithrung einer
gleichméBigen Beschiftigung bei moglichst gleichméBigen, lohnenden
Preisen abzielen 3.

Solche wirtschafts-organisatorischen Bindungen sind sowohl in
nationaler als auch in internationaler Hinsicht zu verzeichnen.

Bei derartigen national-deutschen Bindungen ist seit der Zeit nach
der Stabilisierung eine eigentiimliche Wandlung der Formen zu beob-
achten4. Trotz einer dem Wesen nach notwendig horizontalen Kartel-
lierung ist ndmlich der Aufbau eines jeden eigentlichen Inflationskon-
zerns im Interesse der Rohstoffsicherung vertikal gewesen, soweit nicht
iiberhaupt nur finanzpolitische Beweggriinde fiir den Zusammenkauf
mafBgebend gewesen sind. Zugehorigkeit zu Kartellen und Zugehérigkeit
zum Konzern haben sich vielfach iiberschnitten. Diese Formen treten
mit der groBeren Sicherheit des Marktes nach der Wihrungsstabili-
sierung (die ja auch gleichzeitig eine Befestigung der gesamten wirtschaft-
lichen und innerpolitischen Verhéltnisse bedeutet hat) zuriick, und die
Notwendigkeit, alles daran zu setzen, um die Wettbewerbsfahigkeit zu
beweisen, stellt neue Aufgaben. Man wihlt Formen des Zusammen-
schlusses, die zugleich den Nutzen des GroBbetriebs und des Spezial-
betriebs bieten, und gelangt dadurch zu vorwiegend horizontal einge-
stellten Bildungen, bei denen hiufig die Ubereinstimmung der Richtung
von Kartell und Konzern Wegbereiter der Verschmelzung geworden ist.
Ein Stiick der eigenen Selbstindigkeit geht stets mit kartellmaBiger

1 Viertelj.-H. z. Konj.-Forschung 1927, H. 1, S. 122—123.

2 8. 45/46. 3 Vgl. hierzu Prion: Preisbildung S. 125—126.

4 Vgl. Einzelschriften zur Stat. d. Dt. Reichs Nr. 1, a. a. O. 8. 4, Ufermann:
a. a. 0. S. 3 ff.,, Spezial-Archiv: a.a. 0. S. 7.
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Bindung verloren, aber die Konjunkturschwankungen werden fiir das
einzelne Glied weniger fiihlbar, das Ertrignis bestdndiger.

Die Bindungen, wie wir sie oben schilderten, sind jedoch leicht inihren
Erfolgen beeintrichtigt, wenn fremdldndische Kartell-Ausfuhrpolitik,
besonders das nicht etwa vereinzelt ausgeiibte Dumping, sie durch-
kreuzt. So fing man schon vor dem Kriege wesentlich aus rein kaufmén-
nischen Uberlegungen an zu verstehen, daB internationale Verstén-
digung der Produzenten der einzelnen Lénder hier Schiden ausgleichen, Er-
schiitterungen abschwichen und der heimischen Industrie den heimischen
Markt als lohnendes Absatzgebiet sicher stellen konnte. Die durch den
Krieg zerstorten und nach ihrer Wiederaufnahme von Grund auf verinder-
ten Wirtschaftsbeziehungen, ferner die inzwischen stark ausgepréigte In-
dustrialisierung der Rohstofflinder und diefast iiberall gegeniiberstehende
Minderung der Kaufkraft fiihrte bei Absatzstockungen zu einer Ver-
minderung der Rentabilitit von Handels- und Industrieunternehmungen
und, als man nach Auswegen suchte, erneut zu einem ziigellosen Wettbe-
werb auf dem Weltmarkt, der in grofem Umfang nur zu Kampf- und Ver-
lustpreisen, mithin wieder nur bei verringertem Ertrignisméglich war.

Deshalb setzte vor wenigen Jahren, als man einsah, daB bei den sich
allgemeininKapitalarmut und Arbeitslosigkeitzeigenden Folgen des Welt-
krieges weiterer uniiberlegter Wettbewerb keinem Beteiligten Nutzen,
sondern nur noch weitere Schwichung bringen kénnte, eine neue inter-
nationale Verstindigungspolitik ein. Sie hat es sich zum Ziel gesetzt, in
gesunder und verantwortungsbewuBter Kartelltitigkeit Ordnung in Er-
zeugung und Absatz bei Forderung des Ertrignisseszu bringen und allen
Beteiligten eine gewisse Verzinsung des angelegten Kapitals zu sichern.

An Stelle des freien Wettbewerbs auch zwischen verschiedenen natio-
nalen Erzeugungsgebieten tritt also internationale Verstéindigung und
kartellméBige Gebundenheit. Sie schlie3t zusammen mit der nationalen
Kartellierung in immer wachsendem MaBe Konkurrenten vom garan-
tierten, unbestrittenen Gebiet aus und versetzt die Unternehmungen,
deren Monopolstellung nunmehr immer gesicherter wird, in héchstem
Grade in die Lage, mit einem festen, gleichméaBigen Mindestabsatz und
dementsprechend, infolge des Verzichts auf einen Teil ihres selbstéindigen
Handelns, auch mit einer bestédndigen Rentabilitédt rechnen zu kénnen.

Je mehr die Bewegung an Ausdehnung gewinnt, desto mehr wird die
Ertragsfahigkeit eines ganzen Gewerbezweiges auf eine andere Grund-
lage als frither gestellt und desto mehr die Aktiendividende dem Renten-
charakter angeglichen!, womit wiederum Grund zu einer Verminderung
der Kursschwankungen in den Aktien einer derartig kartellierten Ge-
sellschaft gelegt wird.

1 Magazin der Wirtschaft 1927, S. 778.
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D. Zusammenfassung der in der Darstellung

gewonnenen Ergebnisse und Vergleich der

jetzigen Aktienkursbildung mit derjenigen
der Vorkriegszeit.

Zum Abschluf} dieses Teiles bleibt uns die Aufgabe, die gewonnenen
Ergebnisse unserer Betrachtungen iiber die persénlichen, die bérsen-
technischen und die wirtschaftlichen Faktoren der Aktienkurs-
bildung seit der Stabilisierung zusammenzufassen. Es ist dabei an Hand
des Tatsachenmaterials, das in der vorliegenden Beobachtungszeit ge-
sammelt ist, in einer Gesamtiibersicht festzustellen, wie die Entwicklung
der letzten Jahre vor sich gegangen ist und wie weit die jetzige Aktien-
kursbildung in ihren maBgebenden Faktoren infolgedessen mit derjenigen
der Vorkriegszeit iibereinstimmt bzw. von ihr abweicht. Gegebenenfalls,
wenn Prion schon 1910 fiir die damals zuriickliegenden 25 Jahre, also
iiber die Zeit der Borsengesetzgebung von 1896 und des Erlasses der
Boérsengesetz-Novelle von 1908 sich erstreckend, gewisse Entwicklungs-
linien gekennzeichnet hat, wire es eine Vervollkommnung dieses Uber-
blicks, festzustellen, ob und inwiefern sie sich fortgesetzt haben. Hierbei
ergibt es sich von selbst, daB fiir einen derartigen Vergleich solche Er-
scheinungen wihrend der Kriegs- und Inflationsjahre auszuscheiden sind,
die unter dem EinfluB von Faktoren gestanden haben, die einen nur
durch die duBeren Zeitverhiltnisse bedingten Charakter aufwiesen.

Bei den an der Borsenpreisbildung beteiligten Personen ist zunichst
hervorzuheben, dafl im Bankgewerbe die allgemeinen Entwicklungs-
linien, die schon um die Jahrhundertwende zu wirken begonnen haben,
sich fortgesetzt haben. Die ihrem ganzen Wesen nach dem jetzigen
Aufbau der Wirtschaft mehr als die Privatbankiers entsprechenden
Aktienbanken haben, obwohl gewisse Erscheinungen einer Stirkung bei
jenen zu erkennen waren, weiter ihren Anteil in bank- und bérsen-
geschaftlicher Betdtigung zu Lasten der privaten Bankfirmen unter nie
geahntem Ausdehnungsdrang zu mehren gewuBt. Die Tatsache, daB in
wachsendem MaBe mehrere bisher selbstindige Unternehmungen zu
einer einzigen zusammengefaB8t und kleinere Firmen in bestehende gro3ere
eingegliedert worden sind, ist von maBgeblichem Einflu auf den Um-
fang der Wertpapierkauf- und -verkaufsauftrige ; denn die nunmehr vor-
handene Gelegenheit zur Ausgleichung der von der Kundschaft einge-
laufenen Auftrige wird zuvor in den Borsenbiiros der Banken ausge-
niitzt, und diese gelangen erst an Zahl stark verringert an die Wert-
papierborse. Es scheint deshalb nicht auBerhalb des Bereichs der Mog-
lichkeit zu liegen, daB aus dieser Entwicklungsrichtung der AktiengroB3-
banken und aus ihrer Beeinflussung der Kursbildung heraus die Form der
Borsenorganisation, wie sie jetzt vor uns liegt, einer anderen wird weichen
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miissen. Es muf} ebenso, selbst noch unter der heutigen Organisations-
form des Borsenwesens, fraglich erscheinen, ob sich noch Provinz-
borsen in einer nur einigermafen bedeutenden Stellung infolge des weit-
verzweigten Niederlassungs- und Wechselstubennetzes der deutschen
GroBbanken neben der Berliner Borse als der Hauptbérse auf die Dauer
werden halten kénnen oder ob nicht diese ihren Geschiftskreis, abge-
sehen von den Papieren ausschlieBlich értlichen Interesses, an die
Hauptbérse des Reichs, die Berliner Borse, verlieren werden.

Die unmittelbare Beeinflussung der Kursbildung durch die Banken
und Bankiers, die sich in ihrer Emissions- und Interventions-
praxis sowie in der Gewdhrung von Spekulationskrediten duflert,
hat inihren Faktoren in der untersuchten Zeitspanne keinen wesentlichen
Verinderungen unterlegen. Mehr und mehr kann verzeichnet werden,
daB die GroBbanken ihre hervorragende Stellung in der heimischen
Kreditwirtschaft erkennen und sich von allgemeinen wirtschaftlichen Er-
wigungen leiten lassen, unter denen sie oft Bank- und Bérsengeschifte
zuriickstellen, die ihnen privatwirtschaftlich Nutzen abwerfen konnten.

Auf der Gegenseite der Banken, bei den Kapitalisten, ist festzu-
stellen, daB der Markt der festverzinslichen Rentenwerte nach der Stabili-
sierung noch nicht wieder seine frithere Bedeutung als Anlagemarkt
zuriickerlangt hat. Deshalb ist eine Abwanderung an den Aktienmarkt
erfolgt, die AnlaB zu erhéhter Nachfrage geboten hat, aber auf der an-
deren Seite hat der Ausfall fast der gesamten Rentnerschicht den Kreis
der Aktienkdufer verringert.

Ferner ist ein neuer einfluBreicher Faktor in das Borsengeschift und
in die Aktienkursbildung gelangt, die Kdufe von Unternehmern zum
Zwecke der wirtschaftlichen Zusammenfassung verschiedener Gesell-
schaften. In doppelter Hinsicht wirkt er bei den Haussen kurstreibend :
erstens die sich jetzt, abweichend von frither, am Aktienmarkt der Bérse
auswirkende, auf ziemlich kurze Zeit beschrinkende starke Nachfrage
nach den Aktien bestimmter Unternehmungen anléBlich dieser Inter-
essenkidufe und zweitens der durch dieses Zuriickhalten der Aktien-
posten in den Beteiligungsportefeuilles hervorgerufene Stiickemangel,
der unter sonst gleichen Voraussetzungen ein Steigen der Kurse herbei-
fiihrt. Eben dieser Umstand vermindert bei einer Abwirtsbewegung
plotzliche Kurszusammenbriiche, da diese Papiere in festen Hénden
liegen und nicht, von Kreditkiindigungen beeintrichtigt, um jeden Preis
verkauft zu werden brauchen, um flissige Mittel zu erhalten.

Wiahrungswirrnisse, die nach der Stabilisierung der deutschen
Mark und der in den neuen Bank- und Miinzgesetzen vom 30.August 1924
erfolgten Verankerung der neuen Reichsmark-Wahrung auch noch als
AusfluB der europdischen Wihrungskrisen der Nachkriegszeit vom
Ausland her zeitweise auf gar manchen Teil des Wertpapiermarkts ton-
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angebend einwirken konnten, scheinen jetzt im allgemeinen einer Festi-
gung der Lage Platz gemacht zu haben; dieser Faktor wiirde mithin die
lingste Zeit die Aktienkursbildung an den deutschen Borsen beeinfluBt
haben.

SchlieBlich die Spekulanten. Im allgemeinen kann hier eine
grundlegende Verbreiterung in ihrer Teilnahme am Geschiftskreis der
Borse gegeniiber der Vorkriegszeit festgestellt werden, soweit sie fiir
eine EinfluBnahme auf die Kursbildung am Aktienmarkt in Betracht
kommen. Besonders hat, nicht zuletzt als Folge der zahlreichen Ver-
dnderungen im Aufbau der deutschen Industrie, der EinfluBl der Speku-
lationen der sog. Eingeweihten, der Industriellen, zugenommen,
denen es ihre Stellung gestattet, die nur einem beschriankten Kreis zur
Kenntnis zugéinglichen inneren Vorgénge bei den Gesellschaften und den
groBen Zusammenschliissen der Industrie zu iiberblicken, und die da-
durch, daB sie sie mit eigenen Effektengeschéiften ausniitzen, der Kurs-
bildung die Richtung weisen.

Fassen wir nunmehr die Betrachtungen iiber die sich aus der jewei-
ligen Gestaltung der inneren Bérsenzustinde ergebenden Faktoren
zusammen, $o ist zu sagen, daB auBler dem Hinzutritt der fortlaufenden
Notierungen in den amtlichen Bérsenverkehr die Geschéftsformen selbst
ziemlich unveréindert geblieben sind. Die Verknappung des umlaufen-
den Effektenmaterials, deren Wirkungen auf die Kursbildung oben
bei den Interessenkiufen dargelegt sind, ist besonders auffallend.

Das iiber die wirtschaftlichen Faktoren der Kursbildung Ge-
sagte 148t wiederum eine Reihe bedeutsamer Umgestaltungen erkennen.

Zwar sind bei der Schitzung des inneren Wertes der Aktien die
Klagen iiber die Méngel der Bilanzen als Grundlage fiir die Abschatzung
des Liquidationswertes heute ebenso lebhaft wie ehedem (oder auch durch
die stindig nachhaltigere Befassung mit den Bilanzen in der Presse und
die dadurch gewonnene allgemeinere Aufklirung noch etwas lebhafter),
aber die andere Wurzel des inneren Wertes, die Berechnung des Ertrags-
wertes, hat ihre Bedeutung eingebiift und ist bei der Bérsenpreisbildung
ziemlich einfluBllos geworden. Die Verzinsung einer Anlage in Dividen-
denpapieren ist erst langsam in der letzten Zeit im Begriff, sich derjenigen
in festverzinslichen Werten anzupassen; die Entwicklung ist noch im
Gange, so daB sich augenblicklich kein endgiiltiges Urteil fillen 148t, hat
aber gerade seit dem Jahre 1927 betrichtliche Fortschritte gemacht.
Wo iiberhaupt Dividenden ausgeschiittet werden, liegt zweifellos mehr
noch als frither das Bestreben vor, sie bestindig zu halten und damit die
Hauptquelle aller groen Kursschwankungen nach Maoglichkeit auszu-
schalten.

Die Einrdumung iibertricbener Mehrstimmrechte an Vorzugs-
aktiondre, die durch die Gelegenheit eines besonderen Einflusses bei
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wichtigen Generalversammlungsentscheidungen den Wert der Stamm-
aktien des Unternehmens zu beeintrichtigen geeignet sind, ist in riick-
laufiger Bewegung. VorkriegsmaBige Verhiltnisse sind hier noch nicht
wieder erreicht ; man wird noch lange die Kursbildung von diesem Faktor
beeinfluBt sehen.

Fiir die Beziehungen des Geld- und Kapitalmarkts zu der Kurs-
bildung am Aktienmarkt ist grundséitzlich die allgemeine Lage am
Geld- und Kapitalmarkt mafgebend, und zwar wirken Verknappung
und Fliissigkeit unter dem iiblichen Ausflul des Verhiltnisses von
Angebot und Nachfrage, so daBl die Einfliisse auf den Wertpapiermarkt
die gleichen wie frither sind. Nur der Gradmesser, der sie angibt, ist
verdndert, denn sowohl der Privatdiskontsatz als auch der Reichs-
bankdiskontsatz sind in ihrer fritheren Geltung geschmailert.

Was nun zuletzt die Einwirkungen der allgemeinen wirtschaft-
lichen Lage und der Entwicklung von Handel und Industrie auf
die Kursbildung am Aktienmarkt anbetrifft, so ist schon oben aus-
fiihrlich auseinandergesetzt worden, daB die Bewegung zum Ubergang
von der Freiheit zur national- und international-kartellmaBigen Ge-
bundenheit des Handelns sich sehr verstirkt hat. Mit der Nivellierung
der Erzeugungs- und Absatzbedingungen haben sich bestédndige Gewinn-
ertrignisse, verbunden mit einer bestéindigen Dividendenausschiittung
an die Aktionédre der Gesellschaften, als eine Grundlage ruhiger, gleich-
férmigerer Preisgestaltung, wenigstens bei den guten Unternehmungen,
entwickelt.



Zweiter Teil.

Die Kursbewegung ausgewihlter Aktien.

I. Vorbemerkungen.

Nachdem in dem systematischen (1.) Teil der EinfluBl der einzelnen
Faktoren auf das Auf und Ab der Kursbewegung dargestellt ist, ist
nunmehr in chronologischer Folge zu zeigen, wie sich die Borsenlage
jeweilig in den letzten Jahren gestaltet hat.

Einen, wenn auch in seinem Erkenntniswert eingeschrinkten Mafstab
bietet hierfiir die vom Statistischen Reichsamt fortlaufend errechnete
durchschnittliche Hohe der Aktienkurse. Es handelt sich hierbei nicht
um alle an der Berliner Borse gehandelten Aktien, sondern nur um eine
Auswahl von 329 Werten!. Dies diirfte, obwohl im statistischen Sinne
bloB Teilerhebung, zur Verfolgung des zeitlichen Verlaufs an Stelle
einer umsténdlicheren umfassenden Erhebung hinreichend sein. Nach-
teilig ist allerdings noch bei jeder derartigen Berechnungsart, dafl die
Hoéhe der Bérsenumsitze unbekannt ist; denn so sieht ein Kurs, dem
ein Umsatz von einigen Tausend Reichsmark zugrunde liegt, ebenso
aus wie ein Umsatz bei einigen Millionen Reichsmark?2.

Dieser durchschnittliche Kursstand bezieht sich auf den Nennwert
der Papiere, der gleich 100 gesetzt ist. Obwohl jedoch dieser nur die
Stiickelung der gesamten Aktien eines Unternehmens bezweckt, wihrend
die einzelne Aktie unter Wahrung ihrer Identitdt nach auBlen ihre
innere Eigenschaft als Anteil an einem lebenden Unternehmen, wie
schon gezeigt, bestdndig verdndert3, so wird man trotzdem hiervon ab-
sehen und sich mit den so erzielten Durchschnittsziffern begniigen
kénnen, wenn der Uberblick iiber die Entwicklungsrichtung der Preise
dasjenige ist, was interessiert.

Die so errechnete Zahlenreihe, die weiter unten folgt, zeigt den
hohen Grad, in dem die Kurve sowohl nach oben als auch nach unten
ausschligt. Dabei ist auBerdem eben aus der Natur eines fiir einen
Monat berechneten Durchschnitts heraus der Erkenntniswert dadurch
gemindert, daB die Schwankungen schon weitgehend ausgeglichen sind.
Deshalb sind auch spiter, wenn Einzelheiten der Kursbildung an Hand

1 Riir 1924 bis 1927 neu berechnet in Wirtschaft und Statistik 1928, S. 594,
1928 und 1929 in Wirtschaft und Statistik 1929, S. 60 und spéter.

2 F. Schmidt: a. a. 0. S. 384. 3 Schneider: Borsenindices, ihr
Erkenntniswert. In: Bankwissenschaft 1927/8, S. 404.
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von ausgewédhlten Aktien! zu betrachten sind, zwar die Indizes zum
Vergleich herangezogen, im einzelnen aber die monatlichen Héchst-
und Niedrigst-Kurse als Spanne des Ausschlags zugrunde gelegt (um
nicht mit der Angabe der tédglichen Kurse das Bild unnétig zu belasten).

Die amtliche Berechnung umfaf8t den durchschnittlichen Kursstand
der Bergbau- und Schwerindustrie-Aktien, der Aktien der verarbeiten-
den Industrie und der Aktien der Handels- und Verkehrs-Gesellschaften,
sodann diese drei zu einer Gesamtzahl vereinigt.

Diese Gesamtzahl? zeigt nun 1924 bis Anfang 1929 folgende Ent-
wicklung:

Monat 1924 1925 1926 1927 1928 1929
Januar . . . .| 136,07 117,14 71,84 152,15 138,77 138,63
Februar . . .| 150,28 113,75 78,94 161,12 135,31 133,58
Mirz . . . . . 118,51 108,05 83,56 155,95 133,22 132,58
April . . . . . 85,28 102,74 91,00 164,85 138,70 —
Mai . . . .. 71,00 95,28 89,71 158,08 142,60 —
Juni . . . . . 57,79 83,85 95,11 144,49 144,51 —
Jui . . . .. 59,35 80,74 102,84 148,79 141,21 —
August . . . . 84,66 73,65 112,69 146,34 140,62 —
September. . . 84,92 78,05 115,69 140,91 140,87 —
Oktober . . . 80,23 73,61 126,94 137,26 139,11 —
November . . 84,14 67,04 134,26 124,50 138,76 —
Dezember . . . 97,48 64,41 133,40 131,73 140,48 —

Nach einem plotzlichen Sinken in den ersten Monaten des Jahres
1924, als der Schleier, den die Inflationsverhiltnisse iiber die Dinge
geworfen hatten, mehr und mehr geliiftet wurde, nach einem Sinken
fast auf den dritten Teil steigen die Kurse in der zweiten Jahreshalfte
bis zum Anfang 1925 wieder etwa auf das Doppelte, pendeln einige
Monate auf der erreichten Hohe und bréckeln allmihlich ab, um bis
gegen Ende des Jahres auf neuem Tiefstand in krisenhafter Entwicklung
die gesamten Kurserholungen wieder einzubiien. Ein Kreislauf im
konjunkturellen Auf und Nieder ist iiber die Abschnitte des Tiefstands,
des Aufschwungs und der Hochspannung zur Krisis geschlossen 3. Der
zweite Kreislauf nach der Wihrungsstabilisierung beginnt. Von Anfang
1926 an steigen die Kurse am Aktienmarkt fast ununterbrochen und
verdoppeln sich im Verlauf dieses Kalenderjahres. Die Aufwirtsbewe-
gung geht weiter, Hochstkurse werden erreicht. Die Entwicklung biegt
aber im Frithjahr 1927 um, und die Kurse sinken nach kurzem, aber

1 8. 8. 611f. 2 8.8.58 Anm. 1
3 Zum Konjunkturverlauf in Deutschland: Viertelj.-Hefte z. Konj.-Forschung
1927, H. 1, S.122—123.
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in seinen Auswirkungen auf den Gesamtstand verhiltnismiBig unbe-
deutenden Pendeln; bis zum Jahresende 1927 verlieren sie etwa ein
Viertel des erlangten Standes. Die Entwicklung ist iiber Tiefstand
und Aufschwung bis zur Hochspannung gediehen; ihr Héhepunkt wird
bald darauf iiberschritten!. Die Abwirtshewegung der Aktienkurse
setzt sich 1928 indessen nicht fort. Gewisse Anséitze zur Belebung
zeigen sich sogar verschiedentlich, gehen jedoch stets bald wieder
verloren. Eine neue Abwirtsbewegung setzt Anfang 1929 ein, ohne
daB sie bisher groBeren Umfang angenommen hat. Soweit sich iiber-
haupt mitten in einer Bewegung Urteile fillen lassen, ist zu sagen,
daB der zweite Konjunkturkreislauf sich offenbar nunmehr seinem
Ende nihert.

Zwei Aufgaben harren ihrer Erérterung.

Erstens ist der tatsichliche Verlauf der Kursbildung an Hand
einiger auszuwihlender Aktien im besonderen zu zeigen; zu zweit
dringt sich nach einer Untersuchung der Kursbildungsfaktoren un-
willkiirlich die Frage auf, wieweit jeweilig der Bérsenkurs im Rahmen
einer ,richtigen‘ Preisbildung geblieben ist.

Vergegenwirtigt man sich die friitheren Ausfithrungen, so wiren
es an sich zwei Gréflen, die nach dem Borsengebrauch iibereinstimmen
miiBten, der Borsenkurs und der innere Wert der Papiere, der sich
normalerweise hauptsichlich aus der Kapitalisierung der Dividende
ergibt2. So verschieden die Quellen fiir die zahlenmiBige Festlegung
dieser beiden GréBen sind, der Borsenkurs tatsdchlich der Preis, fiir
den die Parteien an der Borse das betreffende Wertpapier kaufen und
verkaufen, der innere Wert blofl rechnungsmiBig die persénliche Wert-
schitzung einer Einzelpartei, so hat eine Kritik der Kursbildung friither
unter manchem Vorbehalt doch auf einer solchen vergleichenden Dar-
stellung beruhen kénnen ; es ist eben (wenn auch nur, wie es verstindlich
ist, anndhernd) moglich gewesen, den inneren Wert rechnerisch zu
erfassen 3,

Jetzt liegen aber die Verhéltnisse anders. Der Ertragswertberechnung
ist noch nicht wieder der Rang hinsichtlich der Preisbestimmung ein-
gerdumt, den sie ehedem innegehabt hat; ihre Vernachlissigung, die
von der Dividendenlosigkeit bei den bedeutendsten deutschen Aktien-
gesellschaften im Anfang der untersuchten Zeitspanne ihren Ausgang
genommen hat, dauert an, und selbst bei Gesellschaften, die wirklich
schon im Jahre 1924 mit ihren Dividendenzahlungen begonnen haben,
sprechen mehr als frither andere Momente mit, als daB ein innerer
Wert durch eine irgendwie geartete Kapitalisierung (auch hier groSte
Zweifel iiber die Hohe des Zinssatzes) zu erfassen wire.

1 Viertelj.-Hefte z. Konj.-Forschung 1927, H. 4, S.7.
2 Vgl. auch Prion: Preisbildung S.149. 3 Prion: Preisbildung S.149/150
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Bei der Durcharbeitung dieser aufgeworfenen Frage, die Verfasser,
soweit die kurze Spanne der Beobachtung es iiberhaupt zugelassen
hitte, gern eingehender behandelt hitte, um zu zeigen, ob die verschie-
denartigen Einfliisse sich wirklich zu einem einheitlichen Ganzen ver-
einigen, hat es sich mithin leider ergeben, da der Boden des vorhandenen
Tatsachenmaterials noch zu schwankend ist, als daB eine sichere, be-
griindete Kritik auf ihn aufgebaut werden konnte. Trotzdem soll es
andeutungsweise versucht werden, wobei es sich nur darum handeln
kann, bei besonderen Ausschligen in der Kursbewegung mit der Er-
érterung, ob richtig oder nicht, einzusetzen. DaB es in diesem Sinne
nicht beabsichtigt ist, die Kursentwicklung der betreffenden Wertpapiere
in voller Ausfiihrlichkeit wiederzugeben, sondern nur bezeichnende
Zeitrdume, braucht wohl nicht besonders betont zu werden.

In den graphischen Tabellen:

1. Montanwerte,

2. Badische Anilin-Fabrik bzw. I. G. Farbenindustrie,

3. Schiffahrtswerte
sind neben den monatlichen Hochst- und Niedrigstkursen? infolgedessen
zum Vergleich die Gesamtzahl des fortlaufend vom Statistischen Reichs-
amt errechneten durchschnittlichen Standes der Aktienkurse sowie die
Gruppenzahlen von

Bergbau und Schwerindustrie,

verarbeitender Industrie und

Handel und Verkehr.
eingezeichnet 2.

Die Gesichtspunkte fiir die Auswahl der Aktien und einige
allgemeine Bemerkungen iiber die betreffenden Gesellschaften sind der
Darstellung vorangestellt ; ebenfalls sind die Tatsachen, die in den inneren
Verhiltnissen der Gesellschaften begriindet sind, in einigen Tabellen
zusammen aufgefiihrt, um sie bei der fortlaufenden Darstellung aus-
schalten zu kénnen.

Naheliegend und auch interessant wire es, die von Prion3 behan-
delten sechs Aktien auch weiterhin den Ausfiihrungen zugrunde zu
legen; doch scheiden infolge der Umgruppierungen, die inzwischen in
der deutschen Volkswirtschaft erfolgt sind, vier Gesellschaften4 aus:

1. Bochumer Verein fiir Bergbau und GuSBstahlfabri-

1 Die Kurse sind Neumann’s Kurs-Tabellen der Berliner Fondsbérse und
(fiir 1929) dem Magazin der Wirtschaft entnommen.

2 Uber die Brauchbarkeit der eingezeichneten Kurslinie als Vergleichsgrund-
lage und dem Erkenntniswert des durchschnittlichen Aktienkursstandes vgl.
S. 5R. 3 A.a. O., Zusammenstellung auf S. 148.

4 Quellen: Saling II: a. a. O., Handbuch der Deutschen Aktien-Gesell-
schaften a. a. 0., Geschiftsberichte, Presse-Notizen Borsenarchiv a. a. O.
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kation, Bochum. Nachdem die Generalversammlung vom 27. 3. 1926
die Ermichtigung zur Ubertragung des gréBten Teils der Werks-
anlagen und Beteiligungen auf die Vereinigte Stahlwerke A.-G. gegeben
hatte, stimmte die G.-V. vom 9. 12. 1926 der Verschmelzung und der
Ubertragung des Vermégens auf die Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.
zu. Die Firma ist erloschen.

2. Vereinigte Ko6nigs- und Laurahiitte, Actien-Gesell-
schaft fiir Bergbau und Hiittenbetrieb, Berlin. Infolge
des Genfer Spruchs nach der oberschlesischen Volksabstimmung
sind nahezu sidmtliche Werke der Gesellschaft polnisch geworden
und in eine Aktiengesellschaft polnischen Rechts mit einem Aktien-
kapital von 50 Mill. Zloty eingebracht worden. Die deutsche Gesell-
schaft, deren Hauptaktivum diese Beteiligung (beieinem eigenen Aktien-
kapital von 41,67 Millionen RM.) ist, ist also nicht mehr eine deutsche
Industriegesellschaft, sondern (in der Hauptsache) die deutsche Holding-
Gesellschaft der Aktien einer Aktiengesellschaft polnischen Rechts.

3. Oberschlesische Eisen-Industrie, Actien-Gesellschaft
fir Bergbau und Hiittenbetrieb, Gleiwitz. Laut Beschluf
der Generalversammlung vom 25. September 1925 ist das Vermégen
im Wege der Fusion auf die Linke-Hofmann-Lauchhammer A.-G. iiber-
tragen. Die Firma ist erloschen.

4. Eschweiler Bergwerksverein, Kohlscheid. Die Um-
stellung auf Reichsmark ist nach langen Kimpfen mit einer Oppo-
sition erst laut Bekanntmachung im Reichsanzeiger vom 1./3. Febr.
1927 erfolgt. Im Zusammenhang mit einem sodann vorgenommenen
Umtausch ist das umlaufende Aktienkapital weiter verringert worden ;
der GroBaktiondr, die ARBED (Aciéries Réunies de Burbach-Eich-
Dudelange, Luxemburg), besitzt nunmehr 919, des Kapitals, so daB
von einem wirklichen Markt in den Aktien dieser Gesellschaft (Aktien-
kapital 22,8 Millionen RM.) kaum noch gesprochen werden kann.

Es bleiben also nur von den genannten Gesellschaften iibrig:

1. Gelsenkirchner Bergwerks-Aktien-Gesellschaft, Essen
(frither Gelsenkirchen).

2. Rheinische Stahlwerke, Essen (frither Duisburg-
Meiderich).

Daneben kommen jetzt neu in Betracht:

3. Vereinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft, Diisseldorf
als Ubernehmerin eines groBen Teils der Produktionsanlagen der beiden
erstgenannten Gesellschaften (mithin iibrigens auch des Bochumer
Vereins — oben S. 61, Nr. 1).

4. I. G. Farbenindustrie Aktiengesellschaft, Frankfurt
a. M. bzw. ihre Rechtsvorgingerin i. e. S. Badische Anilin- und
Soda-Fabrik, Ludwigshafen a. Rh.



Vorbemerkungen. 63

5. Hamburg-Amerikanische Packetfahrt-Actien-Gesell-
schaft, Hamburg.

6. Norddeutscher Lloyd, Bremen.

Fiir die Wahl der Papiere ist mafBgebend gewesen, daB sie im Mittel-
punkt des allgemeinen Interesses stehen und einen bedeutenden Platz
im gesamten Verkehr der Wertpapierborse einnehmen. Es handelt sich
bei ihnen um fiihrende GroBunternehmungen der deutschen Wirtschaft
(sdmtlich jetzt iiber 100 Millionen RM. Aktienkapital), so daBl weder
die Geschiftsfiihrung in ihren Gesamtergebnissen von Zufilligkeiten
abhéngig ist noch die Kursbildung im einzelnen von solchen beeinflut
werden kann.

Zu bedenken ist allerdings, dafl die ausgewihlten Industriepapiere
nicht einheitlich Gesellschaften desselben Geschéftszweiges, wie z. B. der
Bergwerks- und Hiittenindustrie sind, so daB sie also, denselben Kon-
junkturen unterworfen, gleichlaufend verglichen werden kénnten. Aber
andererseits darf die Aktie der I. G. Farbenindustrie angesichts ihres
hervorragenden Platzes nicht aufler Betracht gelassen werden, die
als diejenige der groBten deutschen privaten Aktiengesellschaft wohl
den umfassendsten Markt an den deutschen Wertpapierborsen hat.

Bei den Industriepapieren ist nun aber in den ersten beiden Ge-
schiftsjahren nach der Markstabilisierung groftenteils eine Dividenden-
ausschiittung unterblieben, beziehungsweise zum Teil nach den AuBe-
rungen der verantwortlichen Leiter der Gesellschaften das friihere
Bestreben, eine Bestdndigkeit der Dividenden oder doch mindestens
eine nur allméhliche Bewegung in ihrer Héhe zu erzielen, zu verzeichnen.
Die Schwankungen in den Schitzungen des Ertragswertes dieser Aktien
sind also nicht grofl genug, um sie deswegen zum Spielball der Spekula-
tion zu machen.

In besonderem Grade sind aber die Aktien der groBen deutschen
Schiffahrtsgesellschaften Gegenstand spekulativer An- und Verkiufe
geworden, weshalb hier zwei der ersten Reederei-Papiere miteinbezogen
werden sollen. Die besonderen Griinde liegen darin, daB die Gesell-
schaften im Besitz groBer Guthaben in den Vereinigten Staaten von
Nord-Amerika waren, die dort wihrend des Krieges beschlagnahmt
wurden und derentwegen seit Jahren Verhandlungen bei den gesetz-
gebenden Korpern wegen Freigabe schwebten, die erst Anfang 1928
mit der Annahme des Freigabe-Gesetzes ihre Erledigung gefunden
haben. Da diese Guthaben in den Bilanzen nicht beriicksichtigt waren,
glaubte die Spekulation nach Erledigung der Formalitdten und den
endgiiltigen Auszahlungen mit einer Heraufsetzung des Aktien-Nenn-
wertes oder gar einer Sonder-Ausschiittung an die Aktiondre rechnen
zu koénnen. Diese Papiere sind also, vor allem auf Fragen des Liquida-
tionswertes der Aktien fuflend, iiber den lingsten Teil der beobachteten
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Zeit hinweg je nach den eintreffenden Nachrichten in besonderem MaGe
Schwankungen unterworfen worden, die zeitweise zwar von der allge-
meinen Linie der Kursbewegung abwichen, aber auch zeitweise Riick-
wirkungen auf diese ausiibten und stimmungsméBig die anderen Mérkte
mit sich fortrissen.

Betrachtet man nun die derart ausgewédhlten Papiere nach der Art
ihrer Notierung an der Berliner Borse, so ergibt sich folgende Zusammen-
stellung?:

. Bad. Ani-
Gelsen- | Rhein- | Ver. | 'y 'y,p | Hapag | Lloyd
kirchen stahl Stahlw. L.G. Farb.
Erste Goldno- Ein- 1(1)1.13:.(335'
tierung an der |24.9.25.| 2. 5. 25. | fiihrung LG 24.92.25. | 25. 8. 25.
Berliner Borse 23.8.26. 15_.1_ ég.
Art der Notierung an der Berliner Borse: Bd. Anilin
2. 1.24. f f — f f f
9. 1.95. f f - f f f
1. 10. 25. T T — f T T
2.11. 25. T T — T T T
2. 1.26. T T — T T T
I.G. Farben
15. 1.26. T T — T T T
23. 8.26. T T K T T T
30. 8. 26. T T d T T T
seit 18. 10. 26. T T T T T T

Es mag demnach auffallen, daBl mit nur zwei kleinen voriibergehen-
den Ausnahmen einheitlich die ausgewidhlten Papiere zur fortlaufenden
Notierung beziehungsweise seit Wiedereinfithrung des Bérsentermin-
handels zu diesem zugelassen sind, daB mithin zu den niher zu behan-
delnden Aktien seit diesem Zeitpunkt keine Kassapapiere mehr gehéren.
Obwohl die am Terminmarkt gehandelten Aktien ziemlich allein im Vor-
dergrund des andauernden 6ffentlichen Interesses stehen, eben da sie in
der Berichterstattung iiber die Vorginge an der Borse (vielleicht iiber
Gebiihr) hervorgehoben werden, so kénnte mit Recht eingeworfen wer-

! Nach: ,,Amtliches Kursblatt der Berliner Wertpapierborse.*
Stand zu Jahresbeginn und bei Anderungen; hierbei stets Angabe des frithesten
Zeitpunktes der neuen Notierungsart.
Abkiirzungen: K: nur Einheits-Kassa-Kurs.
f: fortlaufende Notierung der tatsichlichen Umsitze in Ab-
schliissen von (in der Regel) 6000,— RM. und einem
Mehrfachen hiervon.
T: zum Borsenterminhandel zugelassen.
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den, daB sie im Verhiltnis zu der Zahl der Kassapapiere nur eine kleine
Minderheit bilden, und daB ein Einblick in die besonderen Auswirkungen
des Einheitskassakurses iiber die allgemeine Darstellung hinaus bei der
getroffenen Auswahl verhindert wird. Wie keinesfalls, entsprechend
der fiir diese Untersuchungen gestellten Aufgabe, der Kassamarkt
vernachlissigt worden ist und vernachlissigt werden darf, so ist es
aber unter den heute gegebenen Verhaltnissen fiir eine wissenschaftliche
Arbeit unmoglich, Kassapapiere fiir eine Besprechung zu finden, die
den oben gestellten Anforderungen! gerecht werden. Einerseits ist
niamlich in den schweren, kapitalintensiven Gewerbezweigen mit ihrem
grolen Kapitalbedarf der Zug zum GroBbetrieb und zur GroBunter-
nehmung besonders ausgeprigt (infolgedessen: ein vergréBertes In-
teresse, ein vergréBerter Markt und zum mindesten sodann Zulassung
zur fortlaufenden Notierung, also Fortfall der Eigenheiten der ausschlieB-
lichen Einheitsnotiz). Andererseits ist bei kleineren Unternehmungen
schon fast in der Regel ein derart hoher Teil des Aktienkapitals in festen
Hinden gebunden — dariiber ist schon Naheres gesagt —, daf bei der
dadurch entstehenden Enge des Marktes die Kursbildung zu mannig-
fachen Zufilligkeiten unterliegen mu8.
Uber die Gesellschaften im einzelnen? folgendes:

. Bad. Ani-
frem | i | Y[ s | i
sta. AW L.G. Farb.
Geschiftszweig ) sl :
dos Unterneh. Bergwer];zduu;iigiutten (%gai:;:gge Reederei
mens
Griindungsjahr i 1873 1870 1926 1865/1925 1847 1857
Aktienkapital®
Vorkriegs-Kap. .| 180,— 46,— — 54,— 180,— 125,—
(Mill. M)
Vor der Gold-
umstellung . .| 188,— 360,— — 880,— 180,— 800,—
(Mi]l. M.) dann Ein-
ziehung v.
40,—
320,—
Umstellungsver-
haltnis . . .| 10:7 2:1 — 5:1 10:3 25:1
Nach der Gold- ’
umstellung . .| 131,6 160,— | Grindung | 176,— 54,— 32,—
(Mill. RM.) 0,060
1 8. 8.63.

%2 Saling II: a. a. O., Handbuch der Deutschen Aktien-Gesellschaften a. a. O.
3 Die Angaben des Aktienkapitals beschrinken sich, soweit nicht besonders
bemerkt, auf die Stammaktien.

Horwitz, Kursbildung. 5
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. Bad. Ani-
Gelsen- | Rhein- Ver. .
kirchen | stahl | Stahlw. Ihé‘ Blizw‘ Hapag | Lloyd
.G. Farb.
Erhohungen des
Gold-Kap. ! 118,4 — 799,940 | 724,— 106,— 128,—
(Mill. RM.)
Herabsetzung des|
Gold-Kap.t. .| — 10,— — — — —
(Mill. RM.)
Aktienkapital
Ende 1928 . .| 250,— 150,— 800,— 900,— 160,— 160,—
Stammaktien
(Mill. RM.)
Daneben
Vorzugsaktien .| 13,— — — 200,— 1,370 5,—
(Mill. RM.) |

Die Kapitalsverinderungen der Gesellschaften gestalteten sich, wie
nachfolgend zusammengestellt. Sie aufzufiihren liegt darin begriindet,
um besondere, von den Verhiltnissen der Gesellschaften ausgehende
Einfliisse auf die Kursbildung zu erkennen, besonders bei den Erhéhun-
gen der letzten drei Unternehmungen, die den Aktiondren ein Bezugs-
recht auf die jungen Aktien gewahrten.

Kapitalsverinderungen 2.

a) Herabsetzung. Rheinische Stahlwerke. BeschluBl der Gene-
ralversammlung vom 22. 2. 1927. Einziehung von 10 Millionen RM. von
den noch im Besitz der Gesellschaft befindlichen 35 Millionen RM. Vor-
ratsaktien. Von den restlichen werden 9 Millionen RM. gegen Aktien
der I. G. Farbenindustrie ausgetauscht und 16 Millionen RM. zugunsten
der Obligations-Inhaber der Wandelanleihe von 1925 gesperrt.

b) Erhéhungen.

Betrag
BeschluB der |, . .+
G?en:ra,l " |in Millionen RM.
: R - Verwend
Vﬁl‘sammlung (st Aaktie?:amm endung
vom V-A = Vorzugs-
aktien)

Gelsenkirchner Bergwerks-A.-G.
9.12. 1926 118,4 St-A Zur Durchfithrung der Verschmelzung mit der
(4 6,5 V-A) Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und
Hiitten-Akt.-Ges. und dem Bochumer Ver-
ein fiir Bergbau und GuBstahlfabrikation.
Umtausch 1 :1; Dividende ab 1. 10. 1926.

1 Niheres nachste Seiten. 2 Saling II; Handbuch d. Dt. Akt.-Ges.
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Betrag
Besé’eh;‘;f&l‘_le’ in Millionen RM.
verssmmlung (St- Aal:ie%famm- Verwendung
vom V-A = Vorzugs-
aktien)
Vereinigte Stahlwerke A.-G.
7.5.1926 799,940 St-A | Zur Abgeltung fiir die Einbringung der Sach-

Badische Anilin-

28. 11. 1925

1.9. 1926

28. 3. 1925

2. 8.1926

465,6 St-A.
+ 3,2 V-A)

258,4 St-A
(4 195,6 V-A)

einlagen der Griindergesellschaften. (Naheres
siehe im Text.)
Begeben zu 110%.

und Soda-Fabrik bzw. I. G. Farbenindustrie A.-G.

Zur Durchfiihrung der Verschmelzung mit den
Gesellschaften der Interessengemeinschaft
der deutschen Teerfarbenfabriken. (Niheres
siehe im Text.)

Umtausch 1: 1.

Gleichzeitig BeschluB der Namensanderung.

1128,32 im Verhiltnis 5 : 1 zu 150% den bis-
herigen Stammaktioniren zum Bezug an-
geboten.

18,33 zum Umtausch 2 : 1 an die Aktionire
der Koéln-Rottweil-A.-G. zwecks Fusion.
3,67 Bezugsrecht an bisherige Koln-Rottweil-
Aktionire zu denselben Bedingungen wie

an alte I. G.-Farben-Aktionire.

23,55 Riickstellung fiir spitere Verschmelzung
mit den bisher in Interessengemeinschaft
stehenden Dynamit-A.-G. vorm. Alfred
Nobel & Co., Hamburg, und Rheinisch-West-
falische Sprengstoff-A.-G., Kéln.

4,71 Bezugsrecht an bisherige Dynamit-Nobel-
und Sprengstoff-Aktionire zu denselben Be-
dingungen wie an alte I.G.-Farben-Aktionére.

79,82 fiir etwaige weitere Erfordernisse zur
Verfiigung der Verwaltung.

Hamburg-Amerika-Linie.

(10,—)
Ermichtigung
zur Erhohung.

10,—

11,—

21,—

erhohung des Farbentrusts.

Zur VergroBerung der Flotte und Stirkung
der Betriebsmittel.

Durchfiihrung der Erméchtigung zuziigl.
10,8 Bezugsrecht an bisherige Stammaktionire

im Verhéltnis 5 : 1 zu 108%.
Halbe Dividende fiir 1926.

! Vgl. hierzu besonders: Magazin der Wirtschaft 1926, S. 1033: Die Kapitals-

5*
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Betrag
Beé“;ﬂ:fa 2 lin Millionen RM.
versammlung (St- Aa;i es,;:,,mm. Verwendung
vom V-A = Vorzugs-
aktien)

10,— zur teilweisen Finanzierung des Harri-
man-Abkommens an die American Ship and
Commerce Corporation.

0,2 unter Gewinnbeteiligung der Gesellschaft
begeben.

24.11. 1926 55,— St-A | 80,— fiir Verschmelzung mit Deutsch-Austra-
(+ 0,270 V-A) lische Dampfschiffahrts-Gesellschaft und
Deutsche Dampfschiffahrts - Gesellschaft
Kosmos.
Umtausch 1 :1.

15,— Bezugsrecht an bisherige Stammaktionire
der Gesellschaft und der beiden eben auf-
genommenen Qesellschaften im Verhaltnis
7:1 zu 130%.

10,— Verwertung nach den Bestimmungen der
Leitung der Gesellschaft.

28. 3. 1927 30,— 26,— Bezugsrecht an bisherige Stammaktion.
der Gesellschaft im Verhiltnis 5:1 zu
115%. Dividende ab 1.7.1927.
4,— zur Verfiigung der Verwaltung.
Norddeutscher Lloyd.
17.12. 1924 32,— St-A | Bezugsrecht an alte Stammaktionire im Ver-
(+ 1,— V-A) hiltnis 4 : 1 zu 105%. Dividende ab
Erméchtigung 1. 1. 1925.
zur Erhéhung
8,— St-A
begeben.
21. 12. 1925 12,— St-A | 10,287 zur Durchfithrung der Verschmelzungs-
(+ 0,375 V-A) vertrige mit Roland-Linie A.-G., Bremen,
Hamburg-Bremer Africa-Linie A.-G., Bremen
und Dampfschiffs-Reederei ,,Horn“ in
Liibeck.

1,713 in der Hand eines Konsortiums zur Ver-
fiigung der Gesellschaft.

2. 8. 1926 11,— St-A | 10,— zu 100% bei Einzahlung von zunichst
(4 0,343 V-A) 25% an die Bremer Reederei-Vereinigung

A.-G., Bremen mit Verpflichtung, sie im
Interesse der Gesellschaft nur nach Ver-
stindigung weiter zu verduflern. Dividende
ab 1. 1. 1927.
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Betrag
BeschluB e\, Millionen RIM.
versammlung ( St-Aak=ﬁ§;:amm- Verwendung
vom V-A = Vorzugs-
aktien)
1,— zusammen mit auf Grund des Be-
schlusses vom 17. 12. 1924 ausgegebenen
12,— mithin also
13,— Bezugsrecht an alte Stammaktionire im
Verhiltnis 4 : 1 zu 110%. Dividende
fiir 1926.
2. 12. 1926 50,— 12,5 an Bremer Reederei-Vereinigung, Ver-
pflichtung wie oben.
37,5 Bezugsrecht an alte Stammaktionire im
Verhiltnis 2 : 1 zu 1229%. Dividende fiir
1927.
14. 11. 1928 35,— St-A Zu 130% zum Verkauf nach Amerika und zur
(+ 1,09 V-A) Einfiilhrung an der New-Yorker Bérse. Divi-

dende fiir 1928.

Den bérsenméBigen Wert der auf diese Weise den Aktiondren der
Gesellschaften eingerdumten Bezugsrechte auf junge Aktien aus den
Kapitalserhohungen zeigt folgende Tabelle:

Beschluf3 der .
Gesellschaft General- Letzte Bezugsrechts-Notiz !
versammlung
vom im in %
I. G. Farbenindustrie . . . . 1. 9.26. Okt. 1926 31,75
(14. 1.28. Mirz 1928 10, 25)*
Hamburg-Amerika-Linie 2. 8.26. Aug. 1926 5,625
24.11. 26. Dez. 1926 2,9
28. 3.27. April 1927 6,025
Norddeutscher Lloyd . . . . 17.12. 24. Dez. 1925 0 (—B.)
2. 8.26. Sept. 1926 8,875
2.12. 26. Jan. 1927 11,125

* Aus der Ausgabe von Teilschuldverschreibungen, die im Verhaltnis 4 : 1
den Aktiondren zum Bezug angeboten sind und spiter in Aktien umgewandelt

werden koénnen.

Einfliisse, die ihre Ursache in den inneren Verhiltnissen der behan-
delten Unternehmungen haben, wirken noch von einer weiteren Seite
auf die Preisbildung ein. Sie sind ebenfalls einer allgemeinen Erfassung
nur schwer zuginglich, und wiirden bei einer Erwidhnung von Fall zu
Fall die Darstellung zu sehr belasten.

1 Nach Neumann’s Kurs-Tabellen.
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Geschiftsjahr (GJ),

Verdffent- | Datum der
Zwischengeschéftsjahr | lichung in | “peschl. |Djvidende
Gesellschaft (ZwGJ )s Termin der lln%i}ﬁﬁ:l.lz- General- ino /
. . versamin- 0
Reichsmark-Eroffnungs- | presse lung
bilanz (EB). (Monat)
Gelsenkirchener Berg-
werks-A.-G. . . . . EB 1.10.23 2.1925 | 25. 2.25| —
GJ 1.10.23—30.9.24] 2.1925 |25. 2.25( 0
GJ 1.10.24—30.9.25] 3.1926 |27. 3.26] O
GJ 1.10.25—30.9.26] 2.1927 | 6. 4.27] O
ZwGJ 1.10.26—31.3.27) 6.1927 | 7. 7.27| 4(8p.rt.)
GJ 1. 4.27—31.3.28] 6.1928 | 2. 8.28] 8
GJ 1. 4.28—31.3.29] 6.1929 | 5. 7.29| 8
Rheinische Stahlwerke] GJ 1. 7.23—30.6.24] 2.1925 | 4. 3.25] 0O
EB 1. 7.24 2.1925 | 4. 8.25| —
GJ 1. 7.24—30.6.25| 1.1926 |20. 1.26] O
GJ 1. 7.25—30.6.26] 2.1927 |22. 2.27] 0
ZwGJ 1. 7.26—31.3.27] 6.1927 |23. 6.27 |41 (6p.r.t.)
GJ 1. 4.27—31.3.28] 6.1928 |12. 7.28]| 6
GJ 1. 4.28—31.3.29{ 6.1929 | 6. 7.29] 6
Vereinigte Stahlwerke |GJ  14. 1.26—30.9.26] 3.1927 |30. 3.27| 3(ép.r.t.)
GJ 1.10.26—30.9.27] 3.1928 |28. 3.28} 6
GJ 1.10.27—30.9.28] 1.1929 |27. 2.29]| 6
Badische Anilin . . .|GJ 1923 9.1924 130. 9.24| 0
EB 1. 1.24 12.1924 {19.12.24| —
bzw. L. G. Farben- GJ 1924 5.1925 | 5. 6.25] 8
industrie . . . . . GJ 1925 5.1926 | 10. 6.26] 10
GJ 1926 4.1927 | 2. 6.27] 10
GJ 1927 4.1928 | 24. 5.28]| 12
GJ 1928 5.1929 | 22. 6.29] 12
Hamburg-Amerika-
Linie. . . . . . . GJ 1923 6.1924 28. 6.24] 0
EB 1.1.24 11.1924 | 22.11.24| —
GJ 1924 3.1925 | 28. 3.251 0
GJ 1925 4.1926 |30. 4.26] 0
GJ 1926 3.1927 | 28. 3.27| 6
GJ 1927 3.1928 | 2. 4.28| 8
GJ 1928 3.1929 |23. 3.29) 7
Norddeutscher Lloyd .| GJ 1923 6.1924 [10. 7.24] 0
EB 1.1.24 11.1924 |17.12.24] —
GJ 1924 4.1925 |29. 4.25] 0
GJ 1925 3.1926 |12. 4.26| O
GJ 1926 3.1927 | 28. 3.27] 6
GJ 1927 3.1928 126. 3.28| 8
GJ 1928 2.1929 {20. 3.29| 8

1 Nach den Geschiftsberichten und Presse-Notizen Bérsenarchiv a. a. O.
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Es handelt sich um die Bekanntgabe der Verwaltungsmitteilungen,
also u. a. der Berichte iiber die Aufsichtsrats-Bilanzsitzungen und der
Geschiftsberichte selbst mit ihren Auslassungen iiber die wirtschaftliche
Lage des Unternehmens, und deren Verdffentlichung in der Berliner
Finanzpresse. Hinzugefiigt ist der Tag der beschlieBenden General-
versammlung der Aktionire der Gesellschaft — er gibt einen Anhalt fiir
das Eintreten des Dividendenabschlags, der im Kurs unmittelbar darauf
ersichtlich wird — und die Hohe der Dividende selbst, die fiir den Aktio-
nir die Verzinsung seines in Aktien angelegten Kapitals angibt.

II. Die Kurshewegung' 1924 bis Mirz 1929
1. der Montanwerte Gelsenkirchener Bergwerk,
Rheinische Stahlwerke und Vereinigte Stahlwerke.

Wir kommen jetzt zu der Kursbewegung im einzelnen.

Im Jahre 1924 lastet gerade auf den Kursen der Aktien der westdeut-
schen Bergwerks- und Hiittengesellschaften bis zu der Londoner Kon-
ferenz schwer der Druck, den die ungeklirten Reparationsverhéltnisse
ausiiben; es sei nur an die Auswirkungen der Micum-Vertrige (Mission
Interalliée de Contrdle des Usines et Mines), die fiir die Industrie sehr
verlustreich sind, und die Untétigkeit der Regiebahnen erinnert. Be-
sonders bei den groSten Gesellschaften, deren Erzeugung und Absatz
auf den Weltmarkt eingestellt ist, sind die Ertragsaussichten recht un-
giinstig. Die Drohungen Poincarés verschlechtern wieder die Aussichten
fir eine Réumung des Ruhrgebiets, die durch das Sachverstédndigen-
Gutachten schon etwas néher geriickt ist, und die Baisse des franzosi-
schen Franken 148t die Moglichkeit eines industriellen Valuta-Dumpings
befiirchten. Unter diesen Eindriicken und unter dem Eindruck des
Todes Hugo Stinnes’, des geistigen Urhebers der Rhein-Elbe-Union,
erreicht der Kurs von Gelsenkirchen im April 1924 seinen tiefsten Stand
(33,5%,). Die Aktie kann aber schon in den nichsten Monaten Erhohun-
gen verzeichnen, obwohl die allgemeine Kursentwicklung noch bis zur
Jahresmitte nach unten gerichtet ist. Man kann jedenfalls hierin einen
Beweis fiir einen guten Markt des Papiers und fiir eine Geschéftslage
der Gesellschaft sehen, die besser als bei dem Durchschnitt der gleich-
artigen Unternehmungen gewertet wird. Das Aufholen im Kurse wird
Mitte des Jahres beschleunigt, als starke Kdufe vorgenommen werden,
da das Umstellungsverhéltnis bei der Rhein-Elbe-Union ertraglich oder
sogar giinstig sich gestalten soll. Es verlautet, daBl moglicherweise keine
Verringerung des Aktienkapitals erfolgen solle, wenn fiir die Micum-
Lieferungen vom Reich Entschidigungen geleistet wiirden.

1 Dieser Darstellung liegen in besonderem MaBe der Handelsteil, speziell
die fortlaufenden taglichen Borsenberichte der ,,Frankfurter Zeitung* zugrunde.
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Die folgende Kursentwicklung von Gelsenkirchen (die von Rheinstahl
lauft vorerst im groBen und ganzen gleich) ist ein Beispiel fiir eine be-
trichtliche Losung des Kurses der Aktien von Erwéigungen, die in den
inneren Verhiltnissen der Gesellschaften begriindet sein kénnten. Stellt
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Abb. 1. Montanwerte.
Gelsenkirchener Bergwerk, Rheinische Stahlwerke und Vereinigte Stahlwerke.
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Die Veranlassung zu der starken Aufwirtsbewegung der Kurse im
Jahre 1924 sind zunachst die Angaben iiber die beginnende Ausschiittung
der Micum-Entschédigungen in Héhe von 500 bis 600 Millionen RM1.
Zwei Gedankenginge stehen hierbei im Vordergrund, erstens werde die
finanzielle Lage der Empfingergesellschaften gebessert, zumal wenn sie
— wie fast durchweg — die Anspriiche an das Reich in den Bilanzen nur
niedrig bewertet haben, und zweitens wiirden sie durch die zuflieBenden
Mittel in die Lage versetzt, weiter auf dem Weg der Zusammenschliisse
vorzuschreiten. Das besondere Borseninteresse gipfelt am Markt der
Schwerindustrie ; der Kurs von Gelsenkirchen wird im Januar noch in
Papierprozenten hoher als pari. Als aber darauf hingewiesen wird, daB
die voraussichtlichen Dividenden bzw. die Dividendenlosigkeit die er-
zielten Hochstkurse vielfach nicht rechtfertigen wiirden, setzt der Riick-
schlag am Montanmarkt um so heftiger ein. Im August liegt der Kurs
von Gelsenkirchen nur mehr um 509,.

Diese ungeheuren Schwankungen der Aktienkurse sind eingetreten,
ohne daf Dividendenveridnderungen der Anla8 dazu hétten sein kénnen 2
und ohne eine wesentliche Herabsetzung der Bankrate der Reichsbank,
die die Bewertungsgrundsitze hitte 4ndern kénnen. Man kénnte auch
die Lage der Werke im Ausklang des wirtschaftlichen Aufschwungs
kaum als schlechter bezeichnen als zur Zeit, da das Ruhrgebiet besetzt
war, die Reparationsfrage ungeklirt war und dies besonders auf den
westdeutschen Bergwerksgesellschaften schwer lastete. Es scheint also
tatsdchlich nicht zu viel gesagt, daBl diese Kursschwankungen, so sehr
sie zundchst durch eine gewisse VergroBerung der Gesellschaftsvermogen
bedingt gewesen sind, mit Verinderungen des inneren Wertes auf der
Rentabilititsseite nicht im Einklang stehen.

Wenn sodann die Kurse von Gelsenkirchen und Rheinstahlim Verlauf
des ersten Halbjahrs 1926 um je ca. 100%, (in Gold) gesteigert werden, so
geht die Kurserh6hung rascher vor sich als die des Durchschnitts der
an der Berliner Bérse gehandelten Aktien. Haben die Kurse vordem fast
regelméBig unter diesem Durchschnitt gelegen, so ist jetzt das Gegenteil
zu verzeichnen: sie iiberschreiten ihn betrdchtlich und behalten auch
auf lange Zeit ihren Vorsprung. — Es ist kaum daran zu zweifeln, da3
diese Tatsache eine Riickwirkung der Zulassung der Papiere zum Bérsen-
terminhandel ist. Die gesteigerte Umsetzbarkeit kommt den Kursen
zugute. Erst spéter, als die gesamte Borsenentwicklung den fithrenden
Werten gefolgt ist, findet die Angleichung statt, wie es schon oben im
1. Teil® dargelegt worden ist.

In der beschleunigten Aufwirtsbewegung der Kurse spiegeln sich
auBerdem Hoffnungen, die mit dem Zustandekommen der Dach-

1 FZ. 8.1.1925. 2 Vgl. oben 8. 70. 3 8. 8. 34.
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gesellschaft der Rhein-Elbe-Union, der Rheinischen Stahlwerke, der
Phoenix- und der Thyssen-Gruppe, nimlich der Vereinigten Stahl-
werke A.-G., entstehen. Beide hier in Frage kommenden Gesellschaften
behalten nur eine geringe eigene Produktionsgrundlage und werden
in der Hauptsache Beteiligungsgesellschaften, die GroBaktionire der
Vereinigten Stahlwerke sind. Ihre bérsenmifige Bewertung ist also
seit 1926 im wesentlichen an die Bewertung des Beteiligungskontos
gebunden, die wieder ihrerseits an die Ertragsfihigkeit der Ver-
einigten Stahlwerke gekniipft ist. Den Griindern der neuen Unter-
nehmung schwebt durch die Rationalisierung als Folge einer organi-
schen Zusammenfassung der Betriebe der einzelnen Gesellschaften eine
Sicherung und Steigerung der Ertragsfihigkeit vor, die die Borse
sogleich in recht betridchtlichem Ausmafl vorweg nimmt. Diese Kurs-
steigerungen werden durch die allgemein giinstigere Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage unterstiitzt, zumal wenn man ferner die erwarteten
Sondergewinne des englischen Streiks beriicksichtigt. Nicht nur die
Erzeugungs- und Absatzverhiltnisse des deutschen Kohlenbergbaus und
der Schwerindustrie bessern sich dadurch erheblich, sondern auch die
Verringerung der zinsenfressenden Haldenbestdnde macht grofie ge-
bundene Mittel frei. Solange der Kurs der Aktien nicht héher als etwa
1509, geworden ist, mochte es beinahe erscheinen, als ob trotz der rasch
vor sich gehenden Hausse noch kein Mifverhéltnis zwischen Kurs und
innerem Wert, d. h. der mdéglichen Rentabilitit entstanden ist.

Die hohe Kapitalbemessung und Anleiheaufnahme der Vereinigten
Stahlwerke beeintrachtigt zwar die Kursaussichten dieses Papiers?, aber
noch vor der Boérseneinfiihrung wird im Freiverkehr ein Agio von
40—489, erzielt. Die Einfiihrung gestaltet sich zu einem Ereignis, wie
es selten an der Berliner Borse geschieht. In weiten Kreisen wird von
vornherein mit einer groBen Uberzeichnung und einer scharfen Be-
schrinkung der Zuteilung gerechnet, so daf3 die tatsichlich verlangten
Betrige bei den Anmeldungen offensichtlich vervielfacht werden?2. Viele
,,Konzernzeichnungen‘‘ liegen vor; man hérte, dafl bei einer einzigen
GroBbank die Auftrige fiinf Oktavhefte fiillten3. Die Emissionsbanken
hatten nur 30—40 Millionen RM. Aktien zur Verfiigung; infolgedessen
wurde bei rund 4 Milliarden vorliegenden Auftriagen etwa im Verhiltnis
100:1 zugeteilt. Sie fielen bis 10000 RM. ganz aus, bei 10000 bis
50000 RM. wurde 1 Aktie, bei 51000 bis 100000 RM. wurden 2 Aktien
und iiber 101000 RM. wurden 3 Aktien bei einem amtlichen Kurs von
1309, abgegeben. Ohne iiber den inneren Wert Uberlegungen anzustel-
len, stiirzt sich die Spekulation auf diese Aktien und treibt sie noch einige
Monate in die Hohe.

1 FZ. 14. 8. 1926. 2 BBZ. 21. 8. 1926. 3 FZ. 25. 8.1926.
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Von dieser Bewegung getragen und ihr gleichlaufend, erreichen die
Aktien der Griindergesellschaften neue Hochstkurse. Die Steigerung von
Gelsenkirchen geht im Verhaltnis zu der allgemeinen Aufwirtsbewegung
nicht iiber berechtigte Grenzen hinaus; im Gegenteil setzt im Oktober
1926, als die Verschmelzung der Gesellschaften der Rhein-Elbe-Union
im Verhéltnis 1:1 bekannt wird, sogar eine Sonderausgleichsbewegung
ein, bis die Kursunterschiede — Gelsenkirchen hat bisher den héchsten
Stand gehabt — verschwinden. Die Kursbewegung der Rheinstahlaktien
ist um so auffallender. Sie iiberholen im November 1926 den Kurs von
Gelsenkirchen und lassen ihn von da an hinter sich, obwohl ihre Divi-
dende geringer ist, also wiederum eine Bewegung, die sich von der inneren
durch die Dividende gezogenen Wertlinie loslést. Hier zeigt sich der
EinfluB von Kombinationsgeriichten, auch wenn sie wiederholt demen-
tiert werden. Zwischen den Rheinischen Stahlwerken und der I. G.
Farbenindustrie besteht ndmlich eine gegenseitige Beteiligung ; der Anilin-
Konzernhat verschiedentlich Aktienpakete von Rheinstahl erworben,und
die I.G. Farbenindustrie ist im Laufe der Jahre bis Ende 1928 in den
Besitz von 56 Millionen Rheinstahl-Aktien von einem Gesamtkapital von
150 Millionen RM. gelangt 2. So liefen oft Geriichte iiber Verschmelzungs-
verhandlungen an der Borse um3. Die Rheinstahlaktie ist der Hausse
der Farbenaktie gefolgt, wobei die gleiche besonders starke Triebkraft
der beiden Bewegungen auffillt. Man méchte meinen, daB der Boden
der wirtschaftlichen Tatsachen in der iiberhasteten Kurssteigerung ver-
lassen ist. Der Kurs von Rheinstahl geht auch im Mai 1927, dem Monat
des ,,schwarzen Freitags‘‘4, um 859, zuriick, wihrend die Spanne bei
Gelsenkirchen nur 509, betragt. Rheinstahl behélt aber bis zum Ende
1928 den Kursvorsprung bei, weil der Wert wegen der Kombinations-
moglichkeit immer noch hoher geschitzt wird. Erst als es damit stiller
wird, gleichen sich die Kurse einander an; es darf aber nicht vergessen
werden, dafl die Dividende von Gelsenkirchen um ein Drittel héher ist
als diejenige von Rheinstahl.

Beide Aktien werden durch die gedriickte Lage der Aktien der Ver-
einigten Stahlwerke mitgezogen, die trotz Stiitzungen von Bankseite
im August 1927 unter den Einfiihrungskurs vor einem Jahre und am
18. November 1927 sogar unter pari sinken. Vorher ungefihr in der
Hohe des durchschnittlichen Aktienkursniveaus, wenn auch unter dem
der Gruppe: Bergbau und Schwerindustrie, wird jetzt der Unterschied
der beiden Linien immer grofer. Die hohe Kapitalisierung der Vereinig-
ten Stahlwerke wird nédmlich viel besprochen’, und es 148t sich nicht

1 Z.B. BBZ. 20.9. 1924, FZ. 3.2.1926.

2 Qeschiftsbericht 1. G. Farbenindustrie 1928.

3 Z.B. BT. 21.9.1926; FZ. 3. 5.1927. 4 Vgl. oben S.16.

5 Magazin der Wirtschaft 19. 8. 1926; FZ. 6. 8. 1927, 5. 11. 1927, — Schwarz,
Goldschmidt: a.a. O.; S.46.
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leugnen, daf sie zu Bedenken Anla gibt. Der Buchwert der Anlagen
in der Bilanz der Vereinigten Stahlwerke ist hoher als die Summe der
in den alten Einzelbilanzen der Griinderfirmen ausgewiesenen Betrige;
er wird zwar damit verteidigt, daB durch den Zusammenschlu3 zur
hoheren Organisationsform die Ertragsmdéglichkeit erh6ht ist und die An-
lagen wertvoller geworden sind. Dagegen wird aber eingewandt, da8
der Sinn der Zusammenfassung gerade darin besteht, daB ein Teil der
Anlagen stillgelegt wird, die somit nicht mehr als Vermogensposten be-
wertet werden diirfen. Von den rund 1,5 Milliarden RM., die in dem
Unternehmen angelegt sind, geht etwa die Halfte mit ihrem Verzinsungs-
anspruch den Aktien vor, und die Frage wird erdrtert, ob eine Rentabili-
tédt der Aktien bei einer solchen Finanzierung auch bei riickgingiger Kon-
junktur gewéhrleistet ist. Die Spekulation betrachtet den inneren Wert
der Aktie daher nicht ohne Bedenken ; man kann ihr nur das Zeugnis aus-
stellen, daB sie die Ausschreitungen der Kleinkulisse und des spekulieren-
den Publikums bei der Bérseneinfithrung mit Recht korrigiert hat. Die
Kursbildung dieser Aktie beriicksichtigt nunmehr in stéirkerem Grade die
Ertragsmoglichkeiten des Aktienkapitals und ist durch einen Kurs-
riickgang, der weit iiber das MaB des allgemeinen durchschnittlichen
Standes und auch desjenigen der Montanwerte hinausgegangen ist, auf
festen Boden zuriickgefiihrt. Das Geschift wird kleiner und leidet vom
2. Halbjahr 1928 an sehr unter der Interesselosigkeit des groBen Publi-
kums, das gerade hier friiher eine sehr groe Rolle gespielt hat. Der Kurs
bleibt weiter unter dem Nennwert ; nur die Stiitzungstétigkeit der GroB-
banken vermag ihn zu halten. Die Rendite liegt infolgedessen etwas
iiber dem allgemeinen Durchschnitt, doch die dauernden Zweifel
iber die Moglichkeit, ob die Dividendenzahlungen aufrecht er-
halten werden, kénnen die ,zweite Hand‘ nicht zu Anlagekiufen
reizen.

Als es Mitte 1928 von Gelsenkirchen bekannt wird, da die Verwal-
tung die Bewertung ihres Besitzes an Aktien der Vereinigten Stahlwerke
dem Borsenkurs angepaBt hat, 148t sich ein Verlust von rund 6 Millionen
RM. daraus errechnen. Die Hohe der eigenen Dividende ist zwar bei-
behalten worden, aber die Verringerung des Reingewinns fiihrt notwendig
zu einer Minderbewertung. Der Kurs sinkt unter den durchschnittlichen
Aktienstand an der Berliner Borse. Auch bei Rheinstahl wird in der
jlingsten Zeit der Vorsprung geringer, nachdem sich das finanzielle Er-
tragnis verschlechtert hat.

Man kann wohl zusammenfassend feststellen, daB die Zeit des wirt-
schaftlichen Niederganges die Ubertreibungen der Kursbildung, die ein
Aufschwung von jeher mit sich bringt, in gesunder Weise gemindert hat.
Die Rendite bei Gelsenkirchen betrigt bei einem Kurs von 1309, etwa
6Y/6%, so daBl die Aktie — an heutigen Verhéltnissen gemessen und in
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Anbetracht der oben! geschilderten Griinde, die die augenblickliche
allgemeine Herabminderung der Aktienrendite erkliren — eine immerhin
annehmbare, iiberdurchschnittliche Verzinsung abwirft. Bei Rheinstahl
ist die Wertberechnung nach der Ertragsfihigkeit in ihrem Ergebnis
ungiinstiger: trotz der Halbierung des Aktienkurses liegt die Rendite
erst etwas unter 59, und somit noch unter dem allgemeinen Durch-
schnitt am Aktienmarkt und betrichtlich unter den Verzinsungs-
moglichkeiten am Rentenmarkt. Eine Steigerung der Rendite
von 2,29, bis auf diese Hohe ist aber jedenfalls wesentlich zu
nennen.

2. der Badischen Anilin-Fabrik bzw. der
I. G. Farbenindustrie.

Die inzwischen eingetretene Entwicklung hat, wie oben dargelegt?,
dazu gefiihrt, daBl von den Industrieaktien, die nicht zu Bergbau und
Schwerindustrie gehéren, die Aktie der I. G. Farbenindustrie A.-G. als
Beispiel der Kursbildung herangezogen wird. Sie kommt aber nur fiir die
zweite Halfte der Zeit nach der Stabilisierung in Betracht, daindenersten
beiden Jahren die einzelnen Gesellschaften der Interessengemeinschaft
der deutschen Teerfarbenfabriken der Form nach noch selbstindig ge-
wesen sind.

Obwohl die Bindung der Firmen substanz- und ertragsméBig in dem
Interessengemeinschaftsvertrag derart war, daB eine Verschiedenheit des
inneren Wertes der Papiere fast vermieden war und die Kursbewegung
somit auch nur selten gréflere Unterschiede aufwies, handelte es sich
eben um eine Mehrzahl von einzelnen Unternehmungen, die in der Kurs-
bildung nicht wie eine einzige Aktie hervortraten. Dies dnderte sich, als
im Friihjahr 1925 der Gedanke einer vollen Verschmelzung niher erwogen
wurde. Durch eine straffere Form der bisherigen Organisation, eine
,regionale dezentralisierte Zentralisation3‘, hoffte man, wenn die Fu-
sionssteuer nicht zu viel bares Geld verzehrte, erhebliche Ersparnisse
zu erzielen®. Die Aussichten der Verschmelzung gaben dem Markt An-
regung, der damals allméhlich begann, sich besonders bei solchen Vor-
gingen zu beteiligen. Im Oktober—November 1925 kam dann in der Tat
die Verschmelzung zustande und damit ein Unternehmen mit zunéchst
mehr als 600 Millionen RM. Aktienkapital. In dem dann folgenden
Kursriickgang im Dezember 1925 ist nicht irgendwie eine ungiinstige
Prognose fiir die neue I. G. Farbenindustrie A.-G. zu sehen, vielmehr

1S, 43 ff. 2 8. 63.
3 Geheimrat Duisberg in der Generalversammlung Bayer & Co., Leverkusen;
Magazin der Wirtschaft 1925, S.1371. ¢ FZ. 18/22. 8. 1925.
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liegt dabei rein borsentechnisch ein Vorgang vor, dafl Chemieaktien ver-
kauft werden, um Mittel fiir die Teilnahme an der Hausse am Markte
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der Freigabewerte freizumachen!. Danach setzt fiir das ganze folgende
Jahr 1926 eine phantastische Hausse der Farbenaktien ein, die durch die
inzwischen erfolgte Zulassung zum Zeitgeschift einen wirklich weiten
Markt an der Berliner Borse gefunden haben. Die Aufwértsbewegung
ist nur selten von Riickschligen unterbrochen. Sie verdreieinhalbfacht
ungefihr den Kurs seit der ersten einheitlichen Notiz am 15. 1. 1926
und fiihrt ihn im November 1926 bis nahe an das Vierfache des Nenn-
werts heran. Stdndige Geriichte und auch tatséchliche Meldungen iiber
irgendwelche Ausdehnungsabsichten im Farbenkonzern, Aufnahme von
neuen Zweigen in der Erzeugung und Verhandlungen mit maBgebenden
auslidndischen Konzernen reizen die Spielleidenschaft; die spekulativen
Massenkiufe bringen den Markt in eine nie geahnte Bewegung. Die
groBartige Entwicklung der I. G. Farbenaktie steht im Vordergrund des
ganzen Borsengeschéfts, wirkt auch auf andere Gebiete des Aktien-
markts ansteckend und bringt auBerordentliche Kurssteigerungen. Die
Farbenaktie iiberragt immer mehr den gesamten Aktienkursdurchschnitt,
auch im Verhiltnis wird der Unterschied immer grofer. Es ist offen-
sichtlich, daB hier die Spekulation den gesunden Boden verlassen hat,
und dafBl die anspruchsvollen Kurssteigerungen nicht nachtréglich durch
entsprechende Dividendensteigerungen gerechtfertigt werden koénnen.
Erst die Ausschiittung einer Dividende von rund 309, wiirde eine einiger-
maBen ausreichende Rentabilitdt des bei diesen Kursen angelegten
Kapitals bedeuten, kann aber schlechterdings als ausgeschlossen gelten,
wie auch die Verwaltung nur ganz allméhlich den Dividendensatz erh6ht.
Ein einmaliges, wenn auch wertvolles Bezugsrecht? im Jahre 1926 kann
ebensowenig einen Ausgleich bei Neuanlagen in Farbenaktien bieten und
das hohe Agio erklirlich machen. Hier liegt vielmehr ein bezeichnendes
Beispiel dafiir vor, daB trotz einer — schlechthin — recht ansehnlichen
Dividende eine Ertragswertberechnung bei der Kursbildung auBler acht
gelassen ist und allein der ,, Transaktionswert‘ maBgebliche Bedeutung
hat. Diese iibertriebenen Ho6chstkurse kénnen nicht gehalten werden;
die EinbuBen durch den ,,schwarzen Freitag (13. Mai 1927) und die
folgende Entwicklung erscheinen als eine gesunde Riickbildung, durch
die das Kursgebdude eine bessere Grundlage findet. Die Rendite, die
von der Farbenaktie abgeworfen wird, liegt bei einem Kurs von etwa
2609,, um den sie seit Ende 1927 pendelt, zunichst sogar etwas {iber dem
Durchschnitt der Rendite aller an der Berliner Borse gehandelten Aktien.
Mit deren Steigerung — die Griinde sind oben 3 dargelegt — geht dieser
Vorsprung 1928 verloren, wobei aber nicht iibersehen werden darf,
daB die Bérse lange Zeit mit einer 29%jigen Dividendenerh6hung

1 FZ. 12. 12. 1925; vgl. im iibrigen unten Nr. 3, S. 80.
® Vgl S.67 und S.69.  ° S. 41/42.
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fir 1928 gerechnet hat. Ein Vergleich mit dem Ertrignis aus
festverzinslichen Anlagen fillt natiirlich noch immer zuungunsten
der Aktienanlage aus, wenn eben nur dieser Punkt in Betracht ge-
zogen wird.

3. der Schiffahrtswerte Hamburg-Amerika-Linie und
Norddeutscher Lloyd.

Bereits oben? ist darauf hingewiesen worden, da3 die Kurshewegung
der Schiffahrtswerte betridchtlich von der allgemeinen Bewegung ab-
weicht, und daB hier bei den Erwigungen iiber den innerenWert der Aktie
unter Ausschluf der Ertragsseite die Vermogensseite im Vordergrund
steht. Die erheblichen Betrige der stillen Reserven gelangen in der
Kursbildung zum Ausdruck, namlich die Entschidigungen durch die
Vereinigten Staaten von Amerika fiir das im Kriege beschlagnahmte
private Eigentum. Selbst wenn fiir die Schiffe der Gesellschaften blo8
die einseitig bei Kriegsausbruch von den amerikanischen Marine-Sach-
verstindigen erfolgte Schitzung zugrunde gelegt wird, kann man mit
auBlerordentlich groBen Geldsummen rechnen, die den Reedereien zu-
flieBen werden und deren Eingang fiir ihre weitere Entwicklung von aus-
schlaggebender Bedeutung sein wird. Es handelt sich mindestens so-
wohl bei der Hapag als auch beim Lloyd um je 64,3%, des gesamten
Aktienkapitals von Ende 19272,

So ist die Kurve der Borsenpreise dieser beiden Aktien fast durchweg
eine getreue Wiedergabe der Hoffnungen und Enttiuschungen in der
Freigabeangelegenheit, je nachdem die New Yorker Meldungen lauten.
Aber auch bei allen Enttduschungen und Befiirchtungen wurde niemals
vergessen, dafl sowohl die Regierung der Vereinigten Staaten als auch
das Parlament und seine Parteien grundsitzlich den Entschidigungs-
anspruch anerkannt und sich dadurch in einer Weise festgelegt hatten,
die einen endgiiltigen gegenteiligen BeschluB der 6ffentlichen Meinung
gegeniiber sehr erschwert haben diirfte®. Damit scheint es auch zu er-
kliaren zu sein, daB das auslindische, vor allem amerikanische Interesse
an den Entschiddigungswerten, seitdem das Verbot der Ausfuhr von
Schiffahrtsaktien im Jahre 1924 aufgehoben ist, sich besonders bemerkbar
macht.

Auffallig ist die Kursbewegung Ende 1925, die entgegengesetzt zu
der allgemeinen Boérsenlage am Schiffahrtsaktienmarkt zu einem be-
trachtlichen Auftrieb fithrt. Andere Effekten werden verkauft, wobei

1 S.63/64.

2 E. L. Friedmann: a. a.0., 8. 53. — Nach der Kapitalerhohung des Lloyd
im November 1928 sinkt der Satz auf 50,39%.

3 E.L. Friedmann: a.a. 0., S. 49.
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sie den Kurs driicken!, um mit dem Er16s Schiffahrtsaktien zu erwerben,
wobei die Nachfrage noch nachhaltiger vergroflert wird. Hapag und
Lloyd, deren Kurse bislang unter dem durchschnittlichen Aktienkurs-
niveau lagen, iiberholen es. Es ist bezeichnend, daB dies gerade in dem
Augenblick geschieht, da diese beiden Papiere zum Terminhandel
zugelassen werden. Sie behalten auch das ganze Jahr 1926 iiber einen
wesentlichen Vorsprung, was wiederum unsere Untersuchungen im
systematischen Teil bestitigt?. Die Bezugsrechte (zwei bzw. eins), die
in dieser Zeit den Aktiondren auf Teile neuer Emissionen eingerdumt
werden, mogen dabei nicht besonders die Kursbildung beeinflu8t haben,
da sie nicht hoch bewertet werden konnten3. Aber zeitiger als an den
andern Mérkten brockeln die Kurse im Friihjahr 1927 trotz neuer, wert-
vollerer Bezugsrechte? ab, als in der nun zu Ende gehenden Session des
amerikanischen Kongresses eine endgiiltige Regelung der Entschidigung
nicht erfolgt. Die Stimmung wird erst wieder zuversichtlich, als man hért,
daB in der neuen Session zu Jahresende oder zu Beginn des Jahres 1928
ein neuer Antrag auf Riickgabe des beschlagnahmten deutschen Eigen-
tums Aussichten auf Annahme hat. Der Kursstand liegt durchschnitt-
lich um etwa 1409, ; angesichts der hohen stillen Reserven und des be-
sonderen wirtschaftlichen Aufschwungs, den diese GroBreedereien in
den letzten Jahren genommen haben, scheint er den Boden der Tatsachen
wiedergefunden zu haben und keineswegs mehr iibertrieben zu sein. Die
6 bzw. 8%, Dividende, die fiir 1926 und 1927 ausgeschiittet sind, bedeuten
auch eine durchaus dem guten Durchschnitt entsprechende Rentabilitit,
sodaB Kurs und innerer Wert der Aktien unter den gegebenen Verhéalt-
nissen wieder mehr iibereinstimmen. .

Als die endgiiltige Erledigung der Eigentumsfreigabe im Friihjahr
1928 durch die Annahme des Gesetzes im amerikanischen Senat in die
Wege geleitet wird, hat sie an der Borse nicht die von der Spekulation
erwartete Wirkung ; das Publikum hilt die Freigabe der deutschen Gut-
haben fiir in den Kursen bereits vorweggenommen. Diese Auffassung
hat jedenfalls die Bérse vor Ubertreibungen bewahrt. Die Wiederauf-
nahme der Verhandlungen zwischen Hapag und Lloyd, die nach den vor-
liegenden Meldungen die Bildung einer Arbeitsgemeinschaft bezwecken,
fithren im Friihjahr 1928 zu einer betrichtlichen Belebung am Schiff-
fahrtsaktienmarkt. Als sie ohne Ergebnis abgebrochen werden, bewegen
sich die Kurse nur noch im Rahmen der allgemeinen, ziemlich lustlosen
Bérsenstimmung. Auch Stiitzungskéufe kénnen nicht verhindern, daf
die Kurse von Hapag und Lloyd einen iiberdurchschnittlichen Riickgang
aufweisen, der die ebenso iiberdurchschnittliche Aufwirtshewegung

1 Vgl. oben beiI. G. Farbenindustrie.
2 Vgl. 8. 33/34. 8 und ¢ vgl. S.67/69.
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berichtigt. Die Kurse weichen zu Beginn 1929 weiter, bei der Hapag
unter dem Eindruck der 19%igen Dividendenherabsetzung, beim Lloyd
unter dem Eindruck des Brandungliicks auf der ,,Europa‘ und der da-
durch geschmilerten Gewinnaussichten. Sie haben den ganzen Vor-
sprung vor dem Durchschnitt der gehandelten Aktien eingebii3t; Kurs
und Ertrégnis scheinen, soweit man heute davon sprechen kann, nicht
mehr auseinander zu gehen. 519, bzw. 6149, Rendite sind tiberdurch-
schnittlich und néhern sich derjenigen am Markt der festverzinslichen
Werte mehr als bei dem groften Teil der Aktien.
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Grundziige der technischen Wirtschatts-, Verwaltungs- und Ver-
kehrslehre. Von Oberregierungs- und Baurat Prof. E. Mattern, Berlin.
Mit 35 Abbildungen im Text. VIII, 350 Seiten. 1925.

RM 18.—; gebunden RM 19.50

Die Ordnung des Wirtschaftslebens. Von Geh. Reg.-Rat Professor
Dr. Werner Sombart, Berlin. Zweite, verbesserte Auflage. V, 65 Seiten.
1927. RM 3.60

(Enzyklopidie der Rechts- und Staatswissenschaft, Band 35)

Das neue deutsche Wirtschaftsrecht. Eine systematische Ubersicht iiber die
Entwicklung des Privatrechts und der benachbarten Rechtsgebiete seit Aus-
bruch des Weltkrieges. VonDr. Arthur NuSbaum, Professor an der Universitat
Berlin. Zweite, vollig umgearbeitete Auflage. VII, 132 Seiten. 1922.

RM 3.—
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