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Vorwort.

»Das ganze Getriebe der Borse dreht sich um die Kurse . . ¢ !
» - - - ihre Kurse sind der Barometer fiirs ganze nationale und inter-
nationale Geschiftsleben® 2. Wird mit diesen Worten die Bedeutung
der Kurs- oder Preisbildung an der Borse treffend gekenn-
zeichnet, so findet sie ihren sichtbaren Ausdruck auch in dem
Interesse, das der Preisbildung von jeher von seiten der Borsen-
verwaltungen selbst, noch mehr aber von seiten der Staatsgewalt
entgegengebracht worden ist und noch entgegengebracht wird. Die
zahlreichen Einrichtungen und Mafinahmen, mit denen man den
Borsenverkehr allerorten umgeben hat, wie das gesamte Makler-
wesen, die gesetzlichen Eingriffe des Staates (Verbote gewisser
Geschiftsformen® und Ausweisung unliebsamer Spekulanten von
der Borse*), staatlicherseits angeordnete Untersuchungen iiber die
gesamten Borseneinrichiungen, Beaufsichtigung der Kursfeststellung
durch staatliche Borsenkommissare, Herstellung moglichst grofier
Offentlichkeit bei der Kursfeststellung und endlich amtliche Ver-
offentlichung der zustande gekommenen Preise: alles dies erfolgt
doch am letzten Ende nur zu dem Zweck, ein gutes Funktionieren
der Preisbildung zu gewihrleisten.

Trotz dieser hervorragenden Bedeutung der Preisbildung, die,
wie ein anderer Kenner des Borsenwesens hervorhebt?, erst die
Borse iiberhaupt zur Borse stempelt, kann man keineswegs sagen,

1 Der Deutsche Okonomist®, Jahrgang 1894, Nr. 616, S. 519.

2 G.Schmoller, Grundrif der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre, II. Teil,
S. 30.

3 Vergl. die zahlreichen Verbote des Terminhandels und ihre Wieder-
aufhebungen in allen Landern bei R. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und
die Gesetzgebung, Berlin 1883.

4+ Beispiele: Mailander Borse, vergl. ,Vossische Zeitung® vom
22. November 1907; New-Yorker Borse, vergl. ,Frankfurter Zeitung® vom
13. Oktober 1908.

5 K. Wiedenfeld: Die Borse in ihren wirtschaftlichen Funktionen und
ihrer rechtlichen Gestaltung vor und unter dem Borsengesetz. 1898, 8. 17.
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daf die Frage der Preisbildung wissenschaftlich hinreichend
geklidrt ist. Das Gebiet des Borsenwesens hat zwar in den letzten
Jahren, angeregt durch die Borsenenquete und die Borsengesetz-
gebung der 1890er Jahre, die Borsenreformbestrebungen seit 1900
und die jiingste Borsengesetznovelle, eine eingehende Bearbeitung
erfahren; im Mittelpunkt der Schriften jedoch stehen iiberwiegend
Erorterungen iiber den volkswirtschaftlichen und rechtlichen Be-
griff der Borse, iiber Spekulation, Borsenspiel und Terminhandel,
noch mehr aber breite Auseinandersetzungen iiber die durch das
Birsengesetz vom 22. Juni 1896 geschaffenen Fragen des Termin-
handelsverbots und des Borsenregisters, sowie die der Rechtsprechung
in Sachen des Differenz- und Registereinwandes. Soweit die Preis-
bildung hierbei herangezogen worden ist, bleiben die hierauf be-
ziiglichen Auslassungen in den weitaus meisten Fillen auf logische
Deduktionen beschrinkt, und selbst da, wo auf Tatsachen-
material Bezug genommen worden ist, itberwiegen vorschnelle Ver-
allgemeinerungen begrenzter Einzelvorginge oder Schluffolgerungen
aus mangelhaften Kursstatistiken .

Derart entstandene Urteile konnen naturgem#ifi nur einen
bedingten Wert haben. Trotzdem bietet sich auch hier dem Be-
obachter die durchaus nicht seltene Erscheinung dar, daf diese
Urteile — gleich fertig geprigten Miinzen — unbesehen von Hand
zu Hand gehen, um schlieSlich allgemeine Geltung zu erlangen,
unbekiimmert darum, ob sich die Voraussetzungen, die ihnen zu-
grunde lagen, inzwischen gedndert haben oder nicht.

Mufite es also zu einer endgiiltigen Erfassung des Problems
darauf ankommen, umfangreiches und sich iiber einen lingeren
Zeitraum erstreckendes, zusammenhédngendes Tatsachenmaterial
heranzuschaffen, um dadurch zu zeigen, wie die Preisbildung in
Wirklichkeit verlaufen ist und was darin als etwas Zufilliges,
etwas Besonderes gegeniiber dem Allgemeingiiltigen, dem Typischen
zu gelten hat, so offenbarte sich nach eingehenden Materialstudien
bald ein weiterer Grund, der bislang einer Klirung der Frage
entgegengewirkt hatte: die ungeniigende Spezialisierung der
Preisbildung. Nicht allein, daf die Instrumente der Preis-
bildung, wie man die Spekulation und das Termingeschift vielfach
bezeichnet, an der Produktenbirse anders wirken als an der Wert-
papierborse, sondern auch die einzelnen Marktgebiete der beiden

1 Vergl. Teil B (Kap. III) in der vorliegenden Arbeit: Die Preisbildung
in der Literatur.
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Bérsen sind zu unterschiedlich, als daB es moglich wire, die auf
einem Gebiet gewonnenen Ergebnisse einfach zu verallgemeinern.
An der Produktenborse ist es ein Unterschied, ob die gebandelte
Ware international ist, oder ob ihr Wert vom Inland selbstindig
bestimmt wird. Die Preisbildung der Borse eines stark expor-
tierenden Landes ist anders zu beurteilen, als die einer Einfuhr-
borse. Noch mehr fallen diese Verschiedenheiten an der Wert-
papierbérse ins Gewicht. Hier unterscheidet sich der Handel mit
Wechseln und Geldsorten von dem in Wertpapieren in erheblichem
MaBle!. Bei den letzteren mu man wiederum die Preisbildung in
festverzinslichen Papieren und in Aktien, in internationalen und in
lokalen, in Spielpapieren und in Anlagepapieren auseinanderhalten,
um zu einer richtigen Beurteilung zu kommien. Das ist aber bis
jetzt nicht immer der Fall gewesen, und so erkliren sich auch die
vielen Mifiverstindnisse, die sich widersprechenden Urteile und die
sich einbiirgernden falschen Ansichten.

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

Die Wissenschaft hat die alte Preislehre, wonach Angebot
und Nachfrage als reine Groflenverhiltnisse mechanisch den Preis
bestimmen, aufgegeben und an ihre Stelle als letzte Kausalglieder
denkende und handelnde Menschen gesetzt, die bei den Verhand-
lungen iiber den jeweiligen Preis von einer Summe verschiedenster
Motive bewegt werden. Nicht mehr miifliges Zahlenspiel, sondern
»die kompliziertesten gesellschaftlichen Verhéltnisse und psychischen
Zusammenhinge“? sind das Letztentscheidende bei der Preisbildung.
Diese Erkenntnis, die sich im Verlaufe der Studien als besonders
zutreffend fiir die Preisbildung an der Borse erwies, wurde denn

! Auf diesen Gesichtspunkt weist auch v. Schulze-Gavernitz bei
Besprechung der Berliner Rubelborse in seinen volkswirtschaftlichen Studien
aus RuBland, Leipzig 1899, S. 512, hin.

2.Schmoller a. a. 0., S. 110.
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auch mafigebend fiir die nachfolgende Bearbeitung und Einteilung
des Stoffes, Dementsprechend sind dem eigentlichen Problem,
dem tatsdchlichen Verlaufe der Preisbildung in bestimmten Zeiten
und unter bestimmten Umstéinden (dem Teil B) in einem syste-
matischen Teil einige allgemeine Besprechungen voran-
gestellt worden, die die innere Verfassung der Bérse, die Struktur
der Preisbildungsfaktoren, die Motive, die dem Handeln der Per-
sonen zugrunde liegen, sowie die borsentechnischen und endlich die
wirtschaftlichen Bedingungen der Preisbildung zu erfassen suchen.
Auch fiir diesen Teil bilden in erster Linie die Verhiltnisse auf
dem Industrieaktienmarkt die Grundlage. Es liegt jedoch in der
Natur dieser allgemeinen Betrachtungen, daB sie in der Hauptsache
auch fiir den iibrigen Borsenverkehr Geltung haben, zum mindesten
aber fiir die anderen Gebiete des Aktienmarktes. —

* *
*

Die Arbeit lag bereits Anfang 1908 abgeschlossen vor; durch
berufliche und andere Abhaltungen hat sich ihre endgiiltige Fertig-
stellung bis jetzt (1910) verzogert. Da jedoch in die Zwischenzeit
der ErlaB der gerade fiir die vorliegende Arbeit bedeutungsvollen
Birsengesetznovelle fiel und diese — wie die neueste Literatur —
nachtriglich noch beriicksichtigt worden ist, so diirfte die Ver-
zogerung nicht als ein Mangel zu beklagen sein.

Herrn Professor G. von Schulze-Gadvernitz spreche ich
fiir das Interesse, das er dieser Arbeit entgegengebracht hat, und
fir die mir liebenswiirdigerweise erteilten Ratschlige auch an dieser
Stelle meinen herzlichsten Dank aus.
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A,

Die innere Verfassung der Birse.

Das Zustandekommen der im freien Marktverkehr gebildeten
Preise vollzieht sich allenthalben unter der Beteiligung ebenso zahl-
reicher wie verschiedenartig gestalteter Krifte. Sie mit ihren feinen
Veristelungen zu erfassen, ibr jeweiliges Verhalten und die von ihnen
ausgehenden Wirkungen klar zu legen, ist eine Hauptaufgabe jeder
praktischen Preisuntersuchung. Die damit verkniipften Schwierig-
keiten werden aber gerade bei der Borsenpreishildung besonders fiihl-
bar, weil der heutige Borsenverkehr mit seinen vielfachen nationalen
und internationalen Ausstrahlungen, der iiberragenden Bedeutung der
hier gehandelten Waren und dem grofien Kreise seiner Interessenten
die Marktverhiltnisse ungemein kompliziert. Dieser Schwierigkeiten
Herr zu werden, ist in der nachfolgenden Arbeit in der Weise ver-
sucht worden, daf die an der Preisbildung beteiligten Faktoren in
drei Gruppen abgesondert worden sind, die trotz aller gegen-
seitigen Bedingtheit und Beeinflussung jede fiir sich einen Kreis
selbstindiger Fragen umschliefflen. Es sind dies

1. die persdnlichen Faktoren, d. h. alle an der Preisbildung
beteiligten Personen mit den besonderen Beweggriinden
ihres Handelns,

2. die borsentechnischen Faktoren, d. h. die, die in der
jeweiligen Situation der Borse, in den Engagementsverhilt-
nissen begriindet sind, und

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

Mit Hilfe dieser Abgrenzung wird es moglich sein, in alle

Winkel des Preisbildungsgetriebes an der Borse hineinzuleuchten
und volle Klarheit iiber manche strittige Punkte zu verbreiten.

Prion, Preisbildung. 1



2 A. Die innere Verfassung der Borse.

I. Die personlichen Faktoren der Preisbildung.

Es ist vielfach iiblich, die am Borsenverkehr beteiligten Per-
sonen in Borsenbesucher und Publikum, die ersteren wieder in
Hindler, Spekulanten und Makler, und das letztere in berufsméifige
Spekulanten und Privatpublikum — wobei natiirlich die Grenzen
als fliissige zu denken sind — zu scheiden!. Diese Einteilung, die
sich auf die ortliche Verschiedenheit und auf den dem Handeln
zugrundeliegenden Zweck griindet, ist eine zu #duBerliche, als da
sie hier verwendet werden konnte; sie beriicksichtigt nicht die
Qualitit der Personen, ihre fiir die Preisbildung ausschlaggebende
Marktkenntnis und Kaufkraft. Mit Riicksicht hierauf lassen sich
besser aus dem buntgewiirfelten Kreise der am Borsengeschift
Beteiligten in groflen Ziigen folgende Gruppen abstecken:

1. die Gro8banken und -bankers, als die Herausgeber

der Wertpapiere,

2. die Kapitalisten, die die Wertpapiere zu Anlagezwecken

kaufen und

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

und Verkauf nach der einen oder anderen Seite Gewinn
ziehen will,

Aus Griinden der historischen Entwicklung ist mit der Dar-
stellung der Spekulation zu beginnen.

1. Die Spekulation.

Die zeitliche Verschiedenheit sowohl in der Menge des zur
Anlage bestimmten Kapitals und der neu an den Markt kommenden
Wertpapiere, wie in der Grofle des tiglich auftretenden Angebotes
und der Nachfrage von Wertpapieren auf der einen und die unten
nidher zu kennzeichnende Unbeholfenheit eines grofien Teiles der
Kapitalbesitzer, ihre geringe Marktkenntnis und Fihigkeit zur Be-
urteilung des Wertes der Papiere auf der anderen Seite, alles das
hat schon frithzeitig die Titigkeit einer Gruppe von Personen, der
sog. Spekulation? begiinstigt, die aus diesen Unvollkommenheiten

1 So R. Ehrenberg, Art. Borsenwesen in der neuesten Auflage des
Handw. d. Staatsw., S. 177. Vergl. auch Fr. Glaser, Die Borse, Frankfurt a. M.
1909, S. 29.

2 In der Wissenschaft bezeichnet man allgemein mit Spekulation die nach
einem bestimmten Verhalten eingerichtete Tatigkeit. Der kaufmannische
Sprachgebrauch will mit dem Worte Spekulation auch die diese Tatigkeit
ausitbenden Personen (die Spekulanten) treffen. In gleichem Sinne wird
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des Marktes Gewinn ziehen will. Die Spekulation handelt nicht
in der Absicht, die Wertpapiere zur dauernden Kapitalanlage zu
erwerben, sondern sie kauft, um spiter mit Gewinn zu verkaufen,
und sie verkauft, um bald wieder zu giinstigen Kursen zuriick-
zukaufen. Ihr Interesse richtet sich einzig und allein auf das
Steigen und Fallen der Kurse; der letzte Zweck ihres Handelns, dem
sich alles andere unterordnet, ist die Erzielung von Kursgewinnen?,

Um die wirtschaftliche Berechtigung der Spekulationstitigkeit
und ihre Gleichsetzung mit dem Spiel sowie um ihre Bedeutung
{iir die Preisbildung ist von jeher ein heftiger Streit gefiihrt worden.
In Deutschland ist die Literatur iiber Borsenwesen noch in den 1890er
Jahren im Zusammenhang mit der Borsengesetzgebung zum grofiten
Teil mit diesem Streite angefiillt, und auch heute ist er durchaus noch
nichtals beigelegtzu bezeichnen?. Dasistauchgarnichtzuverwundern;
denn eine Einigung ist so lange undenkbar, als man nicht davon
abkommt, sich die Spekulation als eine gleichartige Masse zu denken,
deren Tatigkeit zu allen Zeiten und an allen Orten denselben
Charakter trigt. Nur von der Einsicht, daf die Spekulation jeweils
aus einem Kreise allerverschiedenster Elemente — verschieden
sowohl in bezug auf ihre finanzielle Ausriistung, wie auch auf ihren
sittlichen Wert — besteht, die dazu in ihrer Téitigkeit in starkem
MaBle von der gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Struktur
ihrer Zeit beeinflufit werden, ist eine Klarlegung dieser Frage zu
erwarten.

Wenn im Nachfolgenden versucht wird, dies fiir den Berliner
Wertpapiermarkt zu zeigen, so sind, um Miiverstindnissen vor-
zubeugen, vorweg einige Ungenauigkeiten des Sprachgebrauches,

auch in dieser Arbeit von Spekulation gesprochen. In der neuesten Auflage
des Handw. der Staatsw. Art. Borsenwesen ist dieser Sprachgebrauch gleich-
falls angewendet worden.

1 Diese in den Handlungen der Spekulation scharf ausgeprigte Gewinn-
absicht muB man sich vor Augen halten, um nicht zu einem schiefen Urteil
aiber die — sich aus der Summe der Einzelhandlungen ergebende — wirt-
schaftliche Bedeutung der Spekulation zu kommen. So wird vielfach von einer
Aufgabe der Spekulation — Ermittlung des wahren Wertes der Papiere,
richtige Preisbildung, Fithrerin des Kapitals — gesprochen, obwohl es sich
selbstverstandlich nur um den — unbeabsichtigten — wirtschaftlichen Erfolg
ihrer auf hochstmoglichen Gewinn abzielenden Tatigkeit handeln kann. Vergl.
auch Fr, Glaser, a. a. 0., S. 16.

2 Vergl. dazu: R. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetz-
gebung, Leipzig 1881. Otto Michaelis, Die wirtschaftliche Rolle des
Spekulationshandels, Berlin 1883. H. Bachmann, Die Effektenspekulation,
Zirich 1891, S. 21.

1 *





