
Bolkswirtichaftlicher QWWert unDd Unwert
Der Borfentipekulation

ie Anfhauungen ber ICußen DDer Cohaden Der Börfenfpekulation geben
weit auseinanDer ine Übereinftimmung Der Anfichten in abfebbarer

eit Au erzielen, beiteht mwenig Ausficht (F andelt ja Zertungen
unD häßungen Die fich eraften ftatiftifchen Hlethoden enfzieben Unmäüägbar-
Feifen mancberlei Mrf wolen mitberüchichtigt ‚e  In ol INd  _ Au zufammen-
ralenDden Urteil gelangen Nüffen Daher auch Die nachitebenden Unterfuchungen
DDON vornbherein Daraur berzichten Au einem apoDdiktijchen Urteil ber Den DOLES-
wirt{chaftlichen ISertf DDer Unmert Der HZörfen{pekulation Au gelangen {0
Fönnen ‘ie DocH vielleicht einiges Dazu beitragen, Die ragepunEkte AU Flären un
einige Jiißverftändnifje Au bebeben.

JCachdem Die CEreigniffe Der ZBörfengef{chichte Der leßten Yonate (Die Qor-
unD Jlachaefhichte DPeS 106 „CShmwarzen Sreitags“ DD  3 Nai 1927) ! Oie
Wertpapieripekulation in Den Z50rDdergrunDd DPS Hnterefjes ge{hoben baben
Dürfte als berechtigt er{cheinen iDenn Die vborliegenDden Darlegungen fich
Der Abficht nach auf DIie CEfifektenf{p  ulation be{cdhränfen, auch
einzelne Sedankengänge allgemeinere Sültigtkeit bejigen

Sin O©treitpunEtt£ Der DOLK un nach Dem Cchmwarzen Sreifag befonders Leb-
baft PCrOrCfer IDUrCDe it Diejer Bindet Die Hörfe Xapital? zieht Die
Spekulationstätigkeit Der orje Kapitalien ji Die andernfalls Der
proDduktiven 28irt{chart ZULKE DBerfügung tüunDden, ODDEr jie gar umgetebhrt
Der 28ictichart KXapitalien Die ir anfonit nichtzur VBerfügung iteben wWürDden
n einer Zeit in Der Die lage ber Kapitalarmut DzID Kapitalmangel auernD
iIt DEer Die Srage Der Kapitaleinfuhr nicht DDN Der Zagesordnung DPL-
(chminDet ilt Dies offenbar PIN Otreitpuntt DDN eritrangiger Bedeufkung

(&Ss verlohnt 11cH 1P beiden einanDer befämpfenDden Auffaffungen
näber Au Fennzeichnen Den SrageftanD Flarer berauszuheben Nan Pann
DDN Der Auffaftung ausgeben un eife KXreife Der Iirt{chaft fun DIies
DAaß Ind eine gewijfje Jienge Disponiblen KXapitals in Aoltswirtichaft
als vorbanDden annimmf£, 1P? wijcdhen Den vberl|chiedenen Begehrern DDN KXapital
aufzuteilen it %)Jie Qeitung an muß fich jeden ag Darüber IM

5B  : Flaren jein, 44  ber welche ummen jie Disponieren fann UunD { welcher eije
tie Darüber Disponieren wil Hier banDdelt iCH offenbar PeiInNne Srage Der
WBerteilung %)Jie Bank fann efiDa beute einmal ibrer Disponibilitäten
in veichsbanfkfäbigen IAechfeln anlegen in laufenDder Kecdnung
gewerbliche KXundfchart ausleiben unD als tägliches elD Die Börfe
geben Nlorgen IDiICD jie wabhr{cheinlich völlig anDers Disponieren uf jeden
Sal i{t Flar Daß jie Dasfelbe elD Das jie DIie DrJe gib£ nicht gleichzeitig

einem gewerblichen Hetrieb AUL Auszahlung DDN Söhnen AUT Berfügung
itellen Bann %)Jas Cntweder-UDder Liegt auf Der Hand V3enn im ZIartezimmer
Der Bantdirektion Der Drivatier, Der DBerpfändung DDN Effekten

VBal bierzu DOM erraNer „Sünrf en Börfenge  ichte unD ibre Yebhren In %as
eue eich (1926/27) Ülr
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VBolkswirtfchaftlidher Wert unDd Unmert Der Börfenfpekulation
größeren RAreDit ZUT Dur  ührung einer ESifekten {peEulation zu erbalten münfcht
unD Der Hnbaber eines Cägewertes, Der 2Deds CEinkaufs PeiINeS großen Doftens
olz eine CErhöhung jeines RXontokorrentfkredits anfucht einanDer begegnen,
10 en jie einanDer miı€t Kecht als RAonkurrenten Die fich gegen{eifig Den
RAreDdit itreitig machen. Salls Die ank nicht beliebig RreDdite (höpfen Pann
unD Das Fann lie tat1ächlich nicht mMuß iImmer wDieDder Der Dunekt erreicht
werden, Dem e unfer Den RXreditwerbern eine ZSahl freiren, mif anDdern
ISorten, Das Xapital, Das iie Dem einen gewährt, Dem anDdern verfagen (enf-
ziehen) muß

Diefer Betracdhtungstweife, Die Die KXreditverteilung {ozufagen in einem eit
Differential befrachtet, fann un mMuß aber eine inteagrale Betfrachtung ergänzenD

Die Geite frefen 12 ABorftelung eINPeS Sftaubeckens In Kapitaldispofition,
au s Dem RreDdite ge  DP DZiD vberjchieDdene A 6flüffe ge{peift werDden, Defißt
NUL geine bedingte KRichtigkeif. er Fommt Der Die ASorftelung
eines vielverzweigten Xreislaufes. %)Jas Blut Das DD  Z Herzen in Den Fleinen
KXreislauf Durch DIie Yungen gepumpf un Dort aufgefri wiIrD, Pann {eLbit
berftändlich nicht gleichzeitig Durch Den großen Xreislauf ItrömenD Den KXörper
ernäbhren. Jiichtsdeftoweniger iDare gans un gar rebhlgef  offen wolte
INan Daraus abnebhmen, je mebr KHlut in Der eiteinbheif in Den leinen Creis-
auf gelange, 10 mweniger bleibe Yür Den großen Xreislauf ÜDrig %Jas Qe»
LaDe Segenteil iIt richtig. Iach ivenigen GSGekunden DiICD Das gleiche Aluf,
Das eben im leinen KXreislauf um in Den großen KXreislauf überfreten.
e Eräftiger Der Pleine Kreislauf ge{peift IDALT, 10 Fräftiger irco unmittelbar
Daraufr auch Der große KXreislauf ge{pei jein Go Eönnte unjer ©ägewertks-
efißer Der geitern mi€t VBerdruß reititellen mußte, Daß Der gleichzeitig mıf ibm
mwartfenDdDe PDrivatier ibm Den RreDdit wegge{dhnappf bat, heute DDN
Im Zartezimmer einfinden un Au jeiner TreuDigen Überrafchung erfabhren,
Der Dem Drivatier gemwmäbhrte CEffektenkredit jei Preifs in anDderer Sorm ZUCÜCE-
geitrömf, 10 Daß Der Erfülung jeines KXreditbegehrens uu nichts mebr 1
ZVege

“83ill Man Der Qirklichleit möÖöglich{t nabelkommen, 10 müjffen beide Befrach-
fungsweijen verbunDden werDden. Unbeftreitbar erweift Die er HBetrachtungs-
weile, Daß Die Dolitit Der Bankten als RAreDditverteiler in Der eriten ure Des
wirt{haftlichen Ablaufs Die Kapitalbefruchtung Der einzelnen Qirt{chafts-
ziwDeige in ent{cheidender ZVeife beitimmt. Unleugbar aber fuf Ofe zıpeite Kes
fracdhfungsweife Dar, Daß in Den weitferen OÖtufen Des wirt{chaftlichen Ql D
aurts ein Ausgleich ficH einftellt Dzm ZSer{hiebungen einfreten, 12 Im pin-
zelnen meilt er nachweisbar, in iDrer Sefamtmwirkung Faum boch geNuUgd
einzu{häßgen inD m Endergebnis DWICD aNngen D m iDerDen Dürfen, Daß
Die rür Börfenzwecke in Anfpruch genoMMenen RreDdite in jebr weitem Um-
range Der irtfchaft auf AIDOAL vberwickelten, aber überaus ca{ch Durcdhlaufenen
Ummwegen wieDder zufließen. 5 wei Abzüge jinD allerdings Au madcıen. Sin (e-=
wifes JIaß DDON KXapitaldispofition bleibt der Börfte gebunDden, weil 1m
3ahlungsvertehr Der orje ben Öfig icrD KBei lebbaftem ZHZörfengefchä un
namentlich bei itarfer Unrube in Der KXursbewegung i{t Diejler HBedarf
Hörfengeld natürlich größer als bei Sefchäftsftille un bei rubigen Kurfen.
Außerdem ird erfahrungsgemäß ein Seil Der (peEulativen evinne als AU-
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VBoltswirtfchaftlicher Nert unD Unmert Der Börfenfpekulation
{(äglicher Lurusverbrauch vberfan, mit “unbem Yisoprfen zunäch{t DdDer Konfum-
fiongwirf{chaft un erit aur Diejem Langwierigen Ummege Der PDroduktiongs-
wirt{haft wDieDer zugeleitef, ralls nicht überhaupf ins Ausland bfließt %)Jas
it IDAS in feiner Im übrigen ebr anfechtbaren O©tralfunder eDe
meinfe, iDenn jagte, Die ©pekulationsgewinne D  en nı  Ot in 12 ZABict{chaft
jonDdern in Die Saitwirt{chaft (Ss iit mwmobl nicht Au bezweifeln, Daß Börfen-
gewinne in böberem HJlaße zu unproDduktiven HNtehrausgaben Beranlaffung
geben, als Hörfenverlufte u ESinfparungen Derarfigen Ausgaben rühren

65 Bergleiche binken. $)as i{t auch be Den ler gebrauchten Bergleichen Der
Kapitaldispofition DziD Xreditverteilung miftf Dem Stauberen un Dem KHluf-
Freislauf nicht außer acht Au Laffen. Sin {ebr wichtiger Unterf{chieD zıpijhen Der
KXreditfgewährung Der Banten un Dem C©chöpfen auUS Dem Gtaubecen Liegt
Darin, Daß eine Kredit{chöpfung giD£, Die Pp  ın Coöpfen DDM Iorrat, on
Dern Steuyu ung UE %)Jas Freditvolumen un Damit Die Sefamt{umme

Kapitaldispofition, Die DEr Airt{chaft ZUT erfügung i{t nicht itarr,
jonDdern ela Hnnerhalb gewifer Srenzen Fann Die Zantkpolitik Die CSumme
Der Zantkzahlungsmittel vermebhren un DaDdurch Der ISirt{chaft PiInN Jltehr
RXreDit ZUT DBerfügung itellen, obhne Daß Diete Cchaffung zufäßlicher Kauftraft
nflationiftifch wirken müßte CD mangelbaft unjere CErtennfniffe auf Diejem
S$Sebiete heufe auch noch linO 10 Läßt Doch mwohl In em Srade wahr-
einli madcen, Daß geravde PiINe gewife, nicht überfriebene ANusmweitung Der
AHörfenkreDdite ein 228eg iIt, ohne unmittelbare Snflationsgefahr Der Y8Sirf-

vermebhrfen RXreDdit zuzuführen un auf Diefe eije Die KXonjunktkur zu
beleben, ohne Die Yebensbhaltung Au Derfeuern. Jssepnn DIr eß£hin einen Ron-
jun£kturan{ftieg bei rallenden Dreifen (insbefonDdere Der induftrielen Serfig-
erzeugniffe) erlebten, 10 (cheinf Die ASermufung nicht unbegrünDerf, Daß Die
Urfache Diefer einzig Daftehenden Er{ heinung neben Der Auswirkung Der Ka-
fionalifierung bejonDders in Der eigentümlichen Mrf Der S$inanzierung Diefer
Konjunktur ber Ie DrjJe erblicen UE 2VährenD Die überitürzte
KXreditgewährung jeifens Der Reicdhsbank in Den eriten Donatfen nach Der
©tabilijierung tat{ächlich in efiva IDIE eine Snflationsfprige auf Die S Sirfe

mwmirkte un Die 3ährung noch einmal nabhe Den KHanD Des AbgrunDdes
brachte, bat Die (zwar wefentlich überfriebene un Darum auch mit Recht DDN
Der Reichsbantk beanftanDdete) KXreditgewährung Der KHankten an Die CEffekten-
börle { DADLiche Airkungen nach Diejer Hicdhfung nicht gehabt, Sine quf-
bläbenDde 28irEung baben Die Zörfenkredite {rDß ibres Übermaßes NUC aur Die
Hörfenwerte jelb{t ausgelübf. (& E, als ob Die nach quantitätstheorefi{dhen
Ermägungen unausbleiblichen inflatori{chen Zirkungen Der Ausdehnung Des
Areditvolumens ficHh re{tlos Der Börf: ausgetobf bätten, 10 Daß 12 DLD-
Dutßfive 38irt|chart Die ISorteile einer Xrediterweiterung ohne Deren eile
genießen Eonnte. %)Jamift mürDe Im CEinklang iteben Daß nach Der gewalf{amen

%"Y KReftriktion Der Börfenkredite jeit CCai Diejes Nabhres Die Airt{chaft mwieDder
{chmerer mf RXreditnüten ringen bat, ohne Daß Doch Die typifchen Cr{ chei-
nNunNgen einer Deflationskrife Au age gefrefen wDaren.  A
( gib£ aDer nicht NULr Peine KXredit  öpfung Die eine itrenge urch-

rührung Des VBergleiches mı€ Den CSftaubecen verbiefet, {onDdern au eine
Um D DEr KXapitaldispofition, Die fich nicht ebr iIm KBilde DeS Xluf-
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Freislaufes begreifen äßt Iach Dem 100 Bantprinzip müffen UEtip- unDd
Vaifivgefchäfte einer an£ einanDer enf{prechen Kurzfriftig emprangene Selder
Fönnen DDN Der an NUTt Furzieiftig mweitergegeben iverden Sür 1e DroDduk-
fiDe Iick{chaft i{t aber lLangfriftige Kapitaldispofition ungleich werfvoller als
Eurzfrijtiges elD %)Jie Eurzfriftige Hıingabe DDN Hörfengeld DUrcHh DdDie Hanken
bat Nu  —_ Die eigentümliche 2irkung als lLangfriftige KXapitaldispofition Der
INirt{chafe zuzufließen %Jie Bergwerksunfernehmungen, 1e wmährend DesS
engli{chen OGfreites IDOTe  $ Xohlenhalden abgerahren unD itaf£ Defjen Sifetten
auf Die Halden gelegt batten, vbermochten währenDd Der B3örfenhaufte au ch
Diefe CEitettenhalden IDieDer vorteilhaft aqbzultoßen %er Kaufpreis DD  z KXüäufer
mei{ft als Eurzfriftiges HBörfengeld bei Den Hanken en£fliehben, bleibt ibren
Händen als (Sriös DPS ASerkaufes unmwiderruflich unlündbar, AUL rreien QSpr=
YÜgung aur beliebig lange ich£ (Sin gleiches gil£ DDN jeder Jleuemiffion DDN
SESirfekten jeien QlFfien DDer Öbligationen Die Den Unternehmungen ZUK
Kapitalbefhaffung Dienen, DD  =i Dublikum aber NUL UNIfEeLr SHSnanfprucdhnahme
zeittmweiliger KXredi Der Banfen berDaut werDden Fönnen %)ie (Eifekten-
reDife, DDON Den HBantken aus ibren Eurzfriftigen Depofiten Furzfriftig gegeben,
verwmandeln aur Dem IVege n  ber Die DrJe in Langfriftige, Ur Die OSSICf=

D Ö Pr erfi g ‚aV  aU Kapitaldispofition
Aur Die geftellfe sSrage Bindet Die Dr}e apital ?” Dürffe Da»

ber mIi€ allen ASorbehalten zu]Jammenrtrajjen efiva DIes Au anfmworfen jein
ine Kapitalbindung in be{Ohränktem Umfrtang DUrcH Die Drje Fann Faum in
Mbrede eitell£ wDerDden (Sine CEntziehung DON Kapital Durch Die Drje ZUum
Jlachteil Der proDukfiven irtfchaft Dürfte Dagegen 10 mwenig anzunehmen jein,
DAaß 1 Segenteil Die Drje Der Ieg jein (cheinf aur Dem einmal eine
KXredit  Öpfung ZUu Sunften Der A8Sirt{chaft ohne inflationiftifcdhe YCeben-
wirkungen mwenigitens befhränktem MNlaße ermööglich£ irD UND aur Dem
AUM anDdern a  al 1Pe 1m HBankwege nicht möögliche Ummandlung Eurzfriftiger

Langfriftige Kapitaldispofition AUME ISorteil Der ISirt{chaft innerhalb ge>»
wiler Srenzen gelingt Unter Der Riickficht Der Kapitalbindung, $ Der
2egziehung mobilen Xapitals aus Der Droduktionsmwirticdhaft nach Der
Drje In, iCcD Dabher Der Hörfenfpekulation volEsmwirt{chaftliche HaD
Lichteit nicht nacdhgewiefen verDen Eönnen, vielmehr eber mf einiger 3Sahr-
(cheinLichkeit eINn gemwiffer voltswirtkfha  icher en zuge{prochen iverDen
müfßen

Segen 1e bisherigen Darlegungen Fünnfe nNnun allerdings Der SinmwmanD PL>»

Doben werDden, Daß ie 12 Xredithergabe Der Banften Die Drje nicht
aber DIie BHörfenfpekulation als Drehpunkt treijen %Jem egine nach
vberhält allerdings f Sn a0nrDei aber finD Xredithergabe Der Banten

Die Drje ND HZörfenfpekulation ein un jejeLiDe ©ache, NUL DDN 21021
ver]hiedenen Geiten ejehen (nämlich einmal DDN Der ÖbijeEttfeite unDd U
andern S  al DDN DEr Cubijektfeite) S)tan Fönnfe 10 weit gehen wolen, mit
einiger Übertreibung Die BHörfenfpekulation als Sunttion Der Börfen-
reDife, als Das Aellengekräufel auf Der Ö“berfläche Der ZHörfenpolitit Der
Banken bezeichnen J8Sip eDe Übertreibung, 10 DUr  DE aber auch Diefe Au
einer Cinfeitigkeit Der Betfrachtung Yühren, Die Der Süle Der KXebenserfheinungen
nicht gerecht IDUr  De Sine lebensmwahre ZIürdigung Der Börfenfpekulation in

Stimmen Der Deit 114



I$olfsrnirffifiufflinf‚yer 2339rf ND Unmert Der Börf en{pekulation
ibren REYsor- UND Jlachteilen muß auch aur Das O©ubijekt
Dzm Die Subjekte Der Börfenf{pekulation gebührend eingeben.

I8ser {peEuliert Der CSifektenbörfe? Hus Drei I4Sirt{chaftfs DzZm Derfonen-
Freifen feßt Die ©pekulation nif als SZütigkeif, jonDdern als CGammel-
begrtift Der (peEulativ Hetätigenden verftanDden) zujammen. n Eifekten
{peEulieren: Das VDublikum,

12 Berufsfpekulanten,
Die Hanten

%ie Beantwortkung DEr S$rage nach Dem voltswirt{cha  ichen ISert DDer UIn-
iDert Der O©pekulation erhei ein ge{onDderfes CEingehen aur Die Hetätigung
Je  Der Diejer Drei Sruppen auf Dem Selde Der ©petulation unD Deren jeweilige
{fomwobhl privatfmwirkf{chaftliche als auch voltswirtfchaftliche Ssolgen

Auf Den eriten Lief Mag überraf{ichenD UnNDd willkürlich er{cheinen, Den
Cchlüfjel AZUT volEswirt{haftlichen Heurfeilung Der C©petkulation bei Der Dub-
Litums{pekulation Au en Dennoch Dürffe weniagitens bis Au einem ge”
mwifNen ($SraDde berechtigt fein. %)ie O©pekulation Des in HBörfendingen gänzlich
unfachverftänDdigen Dublikums ermweift fich nämlich als Die Srundlage, auf
DEr Die Hetätigung DEr Berufs{pekulation ra{t ganz un (Gar, mitffelbar jelb{it
1e {peEulative HBetfätigung Der Banten Der DrJE U eil auf-
bautf! %Jie erliujfe Des ipekulierenDden Dublikums, Das auf Die S)auer I IM
verlierft, aber DDN Semwinnfucht gefrieben immer DDN AULE ©pekulation

DrAngt, finD DIe Berufsfpekulation nährt eiDi Fann uUnND
foll nicht beitriffen werDden, Daß einige {pekulative Öperationen Der
Drje gib£, 1e als ProDuktip, wirtk{chaftliche Jisprfe DHaffend anerfannt werDen
müfen YMWber Das finD DOCH NUL einzelne Sülle (z. B. Ddie Hegründung DON
NYntereffengemeinfhaften DDer Anbahnung DDN ASer{chmelzungen mittelft (Sr.
Derbes DDN Inteilen auf Dem Iege ber 12 Börfe) %Jas normale peku-
lafive Börfengef Häf erzeugt Feine ISSerfte: richtet bielmehr Daraur,
ASer{hiebungen in Der HBewerkung DDN Eifekten auszunüßen ZULK ASer  jebung
DDN VsSerfen wilcdhen Effektenkäufern un SEifektenverkäufern. %er reine
HanDdel in ZAVertpapieren mit Dem » jele, nicht Diefjelben Demjenigen zuzuführen,
Der ibrer bedart UnND ile AU bebalten mwmünfcht jonDern einzig Dem wede,
jie iImmer un immer IDieDer anDdeln UnND bei Diefem HanDdel ZU vberdienen,
Fann Peine wirtfhaftlidhen IS erfe bervorbringen. %)Jaraus ergib£t
fich DDN jelbit Daß nicht NUL Die ewwinne Der erfolgreichen ©pekulanten, jon
Dern üÜberDdies Die ge)amfen, jehr erheblichen ©pefen Diejes HanDdels DDN Den
unglücklich O©pekulierenden als erliujfen wDerDden müfjen ber eine
Konjunktkurperivode binweggefehen, müßljen Die Sef{amtverlufte 12 Se{amf{umme
Der ewinnNe Den Betrag Der gefamfen O©pefen überfreffen. I8Ser Der Träger
Diefer eriulfe E, Fann nicht >zweifelha jein DurchfcHniteli müjjen
Diejenigen jein, Die ber MNlarktlage HND borausfichtliche MNlarktentwiclung
en unferrichtfet InD, mi€t andern IsSorten Das f0og. Dublikum. Iom
(ozialpädagvoagifchen Otandpunk£ a1s INad InNnan begrüßen, Daß mwenigitens
aur Die %)auer jeDder, Der Die Drje geht, ohne Der Drje zu fun

A3gl Die üußerit bezeichnenDen Ausführungen „Der FTendenzmwechfe Der Börfe”, rank-
Yurfer eitfung, “r 617 DD  =} Auguft 1927
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Au haben, DIie Singer ben6tennf.v San Mag jelb{t als immanenfe Se-
rechtigfeit Des Iirk{chaftslebens befrachfen, Daß Derjenige, DEr fich DDN Der
aurı fames, DDN ungezügelter ©ucht nach mübhelojem Semwinn Yorfreißen
Läßt£, fein Aermögen Au» ge{traff DiILD, indem alles verliert. Dennoch
i{t ichon DD  =} en Sefichtspungk aus Diefe HBetrachtung ehr einfeifig. %ie
vermeintflich bier bevbachtete Serechtigkeit ivDenDet fich nämlich regelmäßig NUL

Den zugleich wüäceren unDd weniger {cDu  en Seil. Jer itärkere
UnND DOLE allem (Ouldhafte Feil, DIie Werführer Au HBörfenfpiel, geben mei{ft
nicht NULr rarlos auUS, )onDern nehmen {ogar zeifiveilig anfehnliche Semwinne
mit e]tehen aber bleibt Daß alle Diefe 12 Dem erLulte PINEeS leinen DDer
miffleren ASermögens nachfrauern DDer nadgrollen, hre Antklagen uUND DL-
würfe zuer|t {icH (elb{ft un ibresgleichen tehren jollten G©ie wollen
ausgeplünDerf je  ın GD Dürfen fie fich nicht wunDdern, Daß Qeufe finDden,
DIie bef{orgen. YIsser Feine ©pekulationsverlufte erleiden will, hat ein
fehlbares NHCittel, fich Dagegen (hüßen Das Cpetkulieren jein! Iln
Dem Tage, Da Fein Dublikum ebr Dereif E, O©pekulationsverlufte zu erleiden,
gib£ auch Feine Berufs{pekulation ebr %Jas uDLILUM braucht nur pajliven
ZiDderftanD zu leiften, Die Berufsf{pekulation 19

NCögen aber 1e ©pekulationsverlufte Des DPublikums als {elbftgewoll
noch 10 mwenig itLeiD berDdienen, fie bleiben DD  z voltsmwirt{qhaftlidhen
OCtandpunkt ej{ehen üÜberaus bedauerlich. 1e bedeutfen in NUL Au >ahlreichen
Süllen Den wirf  aftlichen Hun guf mitfftelftänDdifcher Samilien UND fragen
10 ir Seil nitf bei AUL Proletarifierung immer iveiferer Hilaftfen AUu immer a11S»
ge{prochenerer Plutokratifierung unjeres Iirtihaftslebens ÜberDdies finD
gewaltf{ame VBermögensumfchicdhtungen unDd Ur  n 1005 immer mitf N$SprfDer-
nichtungen, alto volkswirt|haftlichem ASerluft, vberbunDen.

%Jie Berufs{pekulation UmTaßt im egenfa AUL Dublikums{pekulation
Xreife, Deren ©Cachtkennfnis zufolge {(pezialifti{cher eraffung mit Hörfendingen
als ausreichenD angejehen verDden muß, (omweit CGachkennt£nis 900 blicdhen G©inne
DeS Yioprfes Ur  A Den CErfolg Der Drje überhaupf aus{chlaggeben E (Sine
einzige HnDdiskretion Ffann Ja el Der Drje nußbringenDer Au Dermwerfen
jein als Das Sachwiffen aller Sinanztheoretiker Der ganzen YiSplt zufammen-
genommen! ISor alem iit Der Berufsfpekulant nicht ein MYlann, Der rür Y$$pib
UnD inD zZUu jorgen bat UnND jorgen mwmill, DEer, iDIE 10 mander Fleine Heamte
UunD Se{chäftsmann geraDde aus irregehenDer Sür{orge rür eine S amilie neben-
ber ein wenig (pekuliert, Die Aufregungen uUnNDd ©orgen einer ©ypekulation aur
fich nimm£t unD Dpfervoll frägt, bis Der 3ufammenbruch {ich nicht länger DL
heimlichen äßt SJer Herufs{ipekulant ijt 1in en Der DDN vornherein aur
©icherung DPeS Dafjeins verzichtet, ficH mit en Der ASer{orgung einer
Samilie nicht belädt UND meift jeDerzeit en  en T, 12 KXonfequenzen PINPS
völligen age mit Dem Kedvolver $ ziehen. Hag Diefe Urt, Das Soeben
anzurajen 10 moralinfrei jein IDIie lie will, INdagd tie Demzufolge auch noch 10
(Erupellos in Der ISahl Der Nittel Im KXampre Die ©pekulationsbeute
jein, 10 weiit hre wirtk{chaftliche Ausmwirkung DOCHh nicht£ Cohattenfeiten
aur 1e Berufs{pekulation richtet gemwiß 1e Unbeil Durch Das ruHeLDIE
Auf UnD 4(b Der urje, Das DDN ir berborgerufen UnD e{$S in Bewegung Pr

balten icD (Es i gemiß Pe  in Yorteil rür Die ISirtichaft Daß ihr zentraler  4*
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ar Die DIJeE Durch Die Herufsipekulation aus einem Yriedlichen YICarEte
A einem aupla wilder KXämpfe gemacht IDIrD Daß Die Semwminne Der
Berufs{pekulation In ihbrer CEnt{tehung Die voltswirt{chaftlich unDd {ozial be-
Elagenswerfen erliujfte DPS VDublikums {inD ND in ibrer ASerwendung IDieDer-

voltswirt{Haftli unerfreuliche 2Bege nehmen WurDde {qhon bervorgehoben
Yichtsdejtomweniger eiteht auch PeIN nüßliche MAHustwpirkung Der Herufsf{peku-
Latfion %)ie HBerufs{pekulation iit Die in Aeiten Der CShwäche Den ar
einigermaßen ufrecht erbälf unDd in eiten beginnenDden Auffchmungs Der
Airt{chaft Den KXonjunkkurauffrieb vermittfelt Der DUrcHh Direkfe Z8irt{chafts
reDife Der Jelofenbanfen ohne inflationifti{che Jlebener{heinungen br nı  f PU»
teilt ivDerDen Fönnte CEndlich Mag INan DEr Jlteinung jein, Daß in Der Berufs-
{peEulation noch eine gewiffe, au H ‚ebr beicheidene He  ränkung Der
on unumf{Oränkten Aleinherr{haft Der Sroßbantken auf Dem (ESifettenmartte
Au erblicen je  ıIn möchtfe

%Jamit IDALE Die Überleitung gegeben AUT riffen Sruppe, Den Banken %)ie
Bantken Die Sroßbantken mi£f l  4  brem Anbhang, nehmen in{orern eine ganz
eIGgEeENE OStelung e1n, als ie eine reirade KRole Au gleicher Zeif {pielen SJem
Handelsgut Der ESifekttenbörfe Den IVertpapieren, iteben jie nicht bloß
IDIEe anDdere ©pekulanten als Hüändler gegenüber (onDern 'ie finD gleichzeitig

Sroßproduzenfen, Seldgeber UnND ielfach Dazı Herater Der ©pekulanten-
treife, jeLb{ft Sroßipekulanten in IYertpapieren %Jie MICilliardenbefträge
unfjerer (Sirekten find DDN Den Hantken ge  en ND Den ASertfehr ge-
bracht ununferbrochen {chaffen 12 Bankten NEeU? SESitetten UND bringen jie
Den ar %Jas CEmijfionsgefchäft gil£ als Der {uEratfivite Mweig DPS ant-
ge Dadurch Daß 12 Bantken Die ©pekulation (omohl Der Berufs-
{peLulanten als auch DPS Dublikums finanzieren, ben jie auf Die RTursbemwme-
gung Cinfluß a S Der viel tärter i{t als Derjenige, Der DDN Den Anftürmen
Der Hauffe UnND Haiffeparteien unfifer Den ©pekulanten ausgelübt wverDen Fann
%Jie große Aa  —  d Der Xursbewegung IirD ra{t aleinherrlich DUrCH Die Sroß-
banten beitimmt, einmal Durch Die BHBemeffung Der HörfenkreDdite, Dann aber
auch DUrch 12 nach genauUeNn Z2Yeifungen Der Aenfrale DUrch (ämtliche illalen;a  ' UnND Depofitenkaffen einheitlich ausgeübfe HBeratung DPeS Dublikums $a Die
Sroßbantken DIie DDN ibnen jelbit vorberbeitimmte KXursentwicdlung (elbit
verftänDdlich auch borbermwifjen, Fönnen jie Yait rifieoLlos im größten Iaß-
{itabe in Eirekten (peEulieren. %Ja jie Erwerbsunternehmungen {inD, werDden
tie Diefe Selegenbhei fich wobhl eru entgeben Laifen ©olange ein
Eifekten {peEulierenDes um un Demzufolge PINe Berufs{pekulation
gib£f ivDerDden 12 Sroßbantken fich Dem Faum enfziehen Fönnen %Jie an braucht
IA NUL bei weicdhenDden KXurfen ÖYcaterial Das ir geraDdezu aufgedrängt IDIrD
aufzunehmen, UnND be iteigenDen KXurfen alles YiCH Die VDapiere cei
wieDder abzugeben 1e bat Dann iDre  g KXundf{hHaft enfgegenfommend beDdient
auf Den ar berubhigenD un ausgleidhenD gemwirkt UnND DbenDrein ein ebr

e{ chäft gemacht %)Jie Hantkleitung 1e Das nicht fafe, bewiele NUr,
Daß jie nicht iB IDDZU jie Da iIt ND mworür tie bezabhl£ IDICD Nan Mag
as LeIN gerühlsmüßiger CEinftelung bedauern, Daß Die an Dabei IDieDer
einmal vberDientf aber rein verftanDdesmäßig muß INanNn anerfennen, Daß Das
oltsmwirt{haftliche Anterefje { ‚av ve Salle in Der leichen RKichktung
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liegt IDIie Das privatiwirk{ Haftliche Hntereffe Der an Snfoweif beitätigt
auch hier Der urfprünglich auf Den STerminhandel Der ZIarenbörfe gemünzfe,
paraDdor tlingenDde Ca (von ©ay0u$), Daß Derjenige, Der richtig unDd Damit
zUu jeinem ISorteil (pekuliert, zugleich Der Sejamtwirt{chaft D  ienf£, wührenD Der-
jenige, Der {(peEuliert UND {omit erlu)fe erleidet, zugleich Den ar
in ASermwirrung bringt un 10 Die Sef{amtwirt{chaf QäDigtk

Y$3ip aber U jenen SCSinfluß auf 12 urje ra Dejjen Die Banten
12 Kursentwiclung vorauswifjen, inDem jie fie beitimmen Hier iIt Ja nacHh
Der beufigen Yage Der Dinge Dasjenige {pekEulative Yioment gegeben, Das rür
alle Einzelerfheinungen aur Dem Selde Der ©pekulation 1e Aorausfeßung
bilDdef. ISSenn mwahr i{t, Daß m€ Dem urhoren Der Dublikums{pekulation
Die Berufs{pekulation verhungern A  B » Dann i{t PS nocCh mebr wahr, Daß mıf
Der ©perrung Der O©pekulationskredite jeifens DEer Banken {omobhl Der Dubli-
Eums{jpekulation als auch Dder Herufsf{pekulation Ugen bli m Li er Qtfem auS-
ginge UND Die Des beivegten Xebens Der ruhbelofjen KXursbewegung D}
rorf nicht Xirdhofsruhe )onDern Die Zofenftarre frefen IDULr  AA  De 365a$ f
Dabon balten, Daß Die Banten mitfelit Der Dolitik, DIie iie binfichtlich ibrer
HZörfenkredite verrfolgen, Das Auf un {b Der urje hbervorrufen uUunND DIe ©ype-
Fulafion alimentfieren 7 S1i Leicht Au en Daß Dies in einer eilje ge  en
Fan D DIe (cOlechthin verbrecheri{ch UnND Yür Die I8irt{chaft 1m Öhften JIaße
verheerenD it Auch arüber eiteht Fein weifel, Daß acdhenf{haften 12
Die Srenzen Des MOTtaLI CErträglichen ND voltsmwirt{fchaftlich 3ufräglichen
bedentklich itreifen, DUrcdDaus Der Fagesordnung finDd Solatnun aber Daraus,
Daß Mirk{haftsmoral UnND vbernünftige Aolkswirtfchaftspolitit DDN Den Banten
verlangen, mittel{t ibrer KXreditpolitik DIe urje Zu tabilifieren 7 YsSer Diefe
KXonfequenz ziehen will, muß ber zweierlei Flar jein, nämlich, Daß
Damit Pein pla n wirfk{Haftliches Slement in unfjere ISirtichaft einführt£ un
ZIDAT in Der S orm, Daß Diefe planwirt{cHaftliche Aufgabe Iirt{chaftstu
je£ten zumweilt, 12 IDIE nach unjern beufigen VBorftelungen noch Der DriDvaAfFk-
mwirt  aftlichen C©phäre zuzurecdhnen gewohnt jinDd; einer enf{heidenden
Stelle Die Cinführung Der ED :{ ve ASirt{cHaft verlangt uUunND Dem-
nach rolgerichtig wobhl überhaupf zum ea Der Fonjunkfurlofen A8Sict{chHaft

IDICD befennen müllen Heide sSragen aber rühren Srundlagen unfjerer
beufigen Iirt{chaftsordnung UND er{cheinen jedenralls bis UT OSfunDde DDN
Der ©pruchreife noch IDeit enfrernf£.

Hisher galf als unbeitriften, Daß Die Seitungen unjerer rührenDden Banken
zUT Snitiative UnND IEfipifat auf Dem Selde Der KXonjunktkurpolitik berufen
jeien, elb{tverftänDlich in gebührenDder Unterordnung unfer Die offizielle R@Dn-
jun£turpolitit Der entralnvotenbant als DPS Fonjunkturpolitifchen Örgans D3
ASerfrauensfrägers Der OCtaafsgewalt. Cbhenfo IDICD als unbe{treitbar gelten
müjfjen, DAß Die Dobhe Bantkwelt geraDde auch IDAS Das Sebiet Der DDN ir auf
Das bollkommenifte behberrt  en HZörfenkonjunktur angebht, {icH Der großen Yier-
anfivDorfung einer objektiven, nicht privatfmwmirt{chaftlich, DnNDern primdr vDolEs-
mwirfk|Haftlich Drienfierfen KXonjunkkturpolitik nicht 10 IDIE INndad wünfchen
müßte, gewachfen gezeigt bat (DB Der 10 beliebtfen GCelbf{tbezeichnung als
„VeEranf£workfungsbewußtfe Bankleitungen“. %Jie Satfache Oimwerer DDoLEsSsmirft-
{Qaftlicher Cchäden auf! Der einen, erbeblicher privatiwvirt{chaftlicher empinne
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Der Rantken auf DEr anberfi G©Ooeite i{t nicht wegzuleugnen. SJen Slauben, Daß
mit einigen morali{cdhen CErmahnungen Ddie Adreiffe Der Hankleitungen eine
HZefferung rür Die Zukunft Au erreichen fe  I, IDICD Derjenige mwenigiten teilen,
Der u Der Alnficht hinneigt, DAaß Sehler Im O©yvitem iel mebr noch Yür Die Übel-
itänDe berantmwmortflich machen finD als morali{che HNtängel Der VDerfonen.

Jiach Yage Der Dinge, DIe tie Deute HUn einmal finD finD DIie KHBanten IDeDer
Yre  1, DD jie Börfenkonjunkkuren machen wollen DDer nih£, noch auch { Olecht
bin Yrei vDe Mrf DDN HZörfenkonjunktur- D3ZD Börfenkreditpolitik jie freiben
wolen. Daß DIe Zörfenkonjungktur (Olechthin abhängig it DDN Der Hörfen-
politit Der Sroßbantken, bejagt Ja LeiINESIWVEOS, Daß Die Sroßbantken ihbrerjeifs
hinfichtlich Der DDN ibnen AU befreibenDden Börfenpolitik allfeits unabhängig
feien Reine to  an bat Den archimeDdif{hen Dunekt inne, DDN Dem aus fie
Die effertentfapitaliftifche I$3p1{f nach AHelieben au s Den Angeln Zu beben DPL-

möchte S heoretifch Fönnfen Die HBantken, iDie tie jeß£t eine gemwalt{iame Kürzung
Der Hörfjenkredite nach gegen{eitfiger ASereinbarung DDLrGgEeNDM  e baben, unfer
SSührung Der Zenfralnotenbantk Der CESifektenfpekulation PInN Für allemal Jeg-
en RreDdit enfziehen uUND iDr Damit Das Yebenslicht ausblafen. ra
geht Dies Darum nicht, IDel DUrCH eine aBnayme nicht NUuL DIie Eifekten-
{pekulation, onDdern Der CEifettenma bernichtet wWürDde. Öbne RreDdit
Bann Der SESifettenmarkt nicht runkfionieren, noch iveniger als icrgenD ein anDerer
Sroßmarkt, 83ir leben aber HNUunNn einmal in Der Aeit uUunDd N$Selt Des Eifekten-
Fapitalismus uUnD müljen eshalb einen leiftungsfähigen CESifekttenmarkt baben
ana {Heinf Die Srage na Dem voltswirticha  ichen en DDEeLr ©ohaden
Der Sfifetten{pekulation 10 zuzu]pigen: beDdeutet 1e (CEifettenfpekulation
eine voltswirt{haftli ermünfchte ASerbreiterung DPeS CEifettenmartktes, D3
ift Pein (Eiteltenmartt, Der beufe ziweifellos voltswirt{haftli nı  Oht entbehrt
werDden fann, ohne Sifetten{pekulation In Der erforDerlichen KBreite überhauptf
möglich ? In Diefer Srage gehen Denn auch Die nı  en nach alen Rich-
fungen auseinanDer.

%Jie JItöglichkeit PINesS (Eifettenmartktes ohne Eifektenfpekulation Fann
UnND ur in einem Doppelten Oinne veritanden werDden. Y)ltan Ffann Yragen,
DD Der Effektenma Die ESifettenfpekulation als unausbleibliche Begleit-
er{heinung, IiDeNn auch vielleicht Im O©inne PINPS nofmenDigen els mit fiCH
bringe. GD i{t Pein ASerfehrsweijen ohne Berkehrsunfälle nicht möglich.
iemanDd irD Daraus DIe berfehrspolitifche JICugLichkeit DDer CErwünfchthei
DDN Berfehrsunfällen ableiten wolen. m Segenteil DICD IiNan eben iIm Sn
terejje Des erteHNrs DIie ASerkehrsunfäle einzufhränkfen bemübht fein, 10 viel
NUL möglich Daß in Diejem Oinne Pin Efifettenmarkt ohne CEifetten{pekulation
nicht möÖglich, mit£f anDdDern ISSorten, Daß angefichts Der menfchlichen Haboier
Die CESifettenfpekulation unausroffbar E, 10 lange einen Sifettenmarkt UnND
Effektenkredite gib£, IC DDN niemanD beitriften. Ytan muß aber weifer
Yragen, Db 12 Efifekten|pekulation ein ivejenhHarfer DDer DDOCH infegrierenDer
BeftanDdtei einesS voll ausgebildeten (Eitekttenmartktes jei Ison Bantkieite IDIC
1e$ wohl AA  einmüfig behauptfet, bielleicht allerdings NULrL Deshalb, IDEel Iman Das
Beftehende unD Semwmobhnte allzuleicht mi£ Dem Gein-CSollenden unND Ge  11
Nlüffenden verwechfelt (D lange Dem eigenen YIorteil minDeftens nicht
n f Nan Fann NUun QUsS (ozialethi{cdhen IDIE nDividualethijdhen
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Bründen Der Spekulation mif ebr widerftrebenDder SEinftelung gegenüber-
iteben unD IDICD Dennoch zugeben mülfen, Daß Die ©pekulation Der Sef{amt-
mwirt{chaft Dienite geleiftet bat unDd auch heutfe noch eine voltswirt{haftliche
Sun£ktion ausuübt. ISSenn IHNaN abfieht DON Den C©OHrittmacdherdienften, ie Die
Eifektenjpekulation Dem CEindringen Des (Sifekts in weiteite ASolEstreife auf
p{yQqologifdhem Z2Uege ur Anftacdhelung Der Vrofitgier !) geleiftet baf, 10
möchte man jeDo meinen, 12 einwanDdrtreien Suntktionen, Die 12 Sifekten-
(pekulation innerhalb Der Se{amtmwirt{chart erfüllt, Fönnfen auch aur anDderem
IUege geleiftet wDerDden. n geordnefen ZSorkriegszeiten IDAL z. D Den
Hypothekenbantken gelungen, ihbren Pfandbriefen einen breifen Niarkt Au {chaffen
UnD einen itefigen Rurs zu ern SD IDAL Der VDfandbrief einN beliebtes unDd
vberbreifefes Anlagepapier geworDden UnND zugleich Dabor bemahbhrt geblieben,
SegenftanDd Der O©pekulation werDden. Y)tan möÖöchte alto wmobl annehmen, Daß

in iemlich weitgehendem JiICaße möglich je  1, Durch ge{hictes ÖÜperieren DIie
NIorteile eiInesS Durch Hergabe DDON Eifektenkrediten berbreitferfen SEifettenmarktes
mi Der Aus  altung einer nambaften Sifektenfpekulation Au vereinigen. %)ie
Behaupftung, ein treDitgefjpeilter, gehörig leiftungsrtäbhiger ESifettenmarkt be-
nüfige Der CEifetten{pekulation als inftegrierenDden HBefitandteils, er{ Heintf Daher
im Der ZSorkriegserrahrungen wenigitens nicht allgemeingülfig. Jltan
Fann mit gegrünDeter INahr{hHeinlichkeit Der Jiteinung jein, Daß ein wefjentlich
{peEulationsfreier ESifettenmartt bere  1fs unfer beutfigen ASerhältnifte auS-

veichenD leiftungsTäbhig gemacht verDden Pann.
YSlimmt INaAanNn DIes als riCHtig {0 {chiebt {ich rür 12 Heurfeilung DPesS vDOLEs-

wirtk  aftlidhen YsSerfes DzimD Unmertes Der Börfenf{pekulation Der QOmwer-
pun£k£ DDN Der sSrage Der NCarktbreite WwWieDer Zurüc AUL RreDdit- HND Ron-
junkturpoliti£. LXGßE 12 Börfenkreditpolitik Der Sroßbantken in vDolts-
mwirfk{cHaftlich zufräglicher eile rühren IDEeNN iie Daraur feitgelegt E, Die
ESifekten{pekulation wenigitens nicht Au ermufigen ? RXönnen DIie Sroßbantken
eine voltswir  af£l erfprießliche Börfenkonjunkturpolitik befreiben, ja Fann
DDN einNer volchen überhauptf noch Die ReDde jein, ivenn Feine (ESifettenfpekulation
auf Den lan geruren iDerDen ol ? ZASielleicht iDerDen IDIE bereits In wenigen
Hahren augsgiebigere CErfahrungen Der Konjunkturplan wirfkf{haft Der
£heoretiker DDN HarvarD unDd Der Dratktiter DPS Sederal Kejerve Board DOL-»

liegen, in Diejer S$rage zu einem ern Urfeil gelangen Eönnen: heufe irD
inan jie als Dirfene Srage bezeichnen müfjen Auch Die in Jleuyork vberjammel£
geweienen Jelotenbankleiter ODeinen LA  ber Diefe MAdELE (Srtennfnis nicht binaus-
gelangt Au je  In

Ills ab{chließenDe S ufammenrtafjjung Der eIDONNENEN CErgebnifje Fann
iDieDerum Unfer allen WVorbehalten vielleicht SsolgenDdes gebucht wWerDen. %Jie
Auffaffung, DIe Börfenfpekulation binDe Kapital in Dem ©inne, DAaß 12
Die Drje gegebenen RXreDdite (Reports UND Qombards) Der proDukfkiven ISSirt-

n  D  n würDden, DIrD als veraltef anzufjehen {ein ljeLmeDr DICD
als wahrfcheinlich $ gelten Daben Daß PeInNe maßvolle Ausweitung Der Börfen-
reDife Die voltswirt{chaftlich zufräglichite Irf unDd eije einer Fonjunktur-
politi{ch angezeigt er{heinenDden (Erweiterung Des AFreditvolumens WVer-
mebrung Der Bankzahlungsmittel) E, Die IDILE bisher Au bandhaben verftehen.
C©omweit 12 O©petkulation jerbei Durch Zuführung DDON Kapitaldispofition in
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hbochwertiger Sorm Die AictiHaft Diefjer einen Dienfit leiftet, liegt iefe
Dienftleiftung nicht in Der NRicdhtung Der {peEulaftiven Betätigung als {olcher
DD  z OÖtandpunkt Der Opetulation Die volksmwirt|chaftli wertvolle
Dienftleiftung vielmehr als unbeabfichtfigter, allerdings NULL DDN ir allein
bervorgebrachter, auf anDerem Iege bisber nicht erreichenDer eb ‚m’  D} erfolg
Dar. Sn Diejem einge{dhräntten Oinne Pann eine DDN Der S)bieEtfeite au S-
gehbende Zetrachtung DD zur Anerfennung eInNeS volEswirticha  idhen JIlußgens
Der HZörfenf{pekulation gelangen. Au einem Der BZörfenf{pekulation mweniger
günftigen (Ergebnis gelangt Die DDN Der ©ubijektfeite ausgehenDe Hetrachtung.
%Jie HBeteiligung DeS (adhunkunDdigen PDublikums Der Hörjenipekulation
er{ cheint£ voltswirt{hafkli Durchaus abfräglich. %)ie Betätigung Der 100 He-
rufs{pelulanten {deint Dem leichen Urteil Au unferliegen, in{ofern Die Berufs-
{peEulation DDN Den voltsmwirttchaftlich unermwmünfchten ASerluften Der Dubli-
Eums{pekEulation Lebt Offen bleibt Die S$rage, welcher Derfonenkreis (efwa
Unternehmer Dzmw Unternehmungen DPeS gleichen DDer PINeS berivanDdfen
ZSirt{Haftskreifes Dem Die eLfen angehören, {omie Bantken) als Au voltEs-
wirt{chaftlich er{prießlicher {peEulativer BHetätigung (ubjettiv legitimierf
en fein möchte. Daß Die Börfen{pekulation als ASerbreiterung Des
ESifettenmartktes voltswirt{chaftlich nüßglich DDeEr gatr nNDfmenDIg jei, ilt nicht
ermwiefjen UND )Deinf 1ogar Die Crfahrung auf Teilgebieten) 5 baben
$)b 1 Endergebnis Die Der objektiven Hetrachtungsweife DarbiefenDen
ISorteile DDELr DIie Der {(ubjekEtiven HBefracdhtungsmweife {iCH enthüllenden Ilach-
feile Der Hörfenfpekulation als übermwmiegenD anzufjehen jeien, er{ cheint ab»
hängig DDN s Sragen Der KXonjunkturtheorie unD Konjunkkurpolitit, DIe mangels
aqusreicenDer CErfahrung AUL CfunDde noch nicht als IprucCHreif Au erachten jinD
IC Fennen Die Eatfache Daß 12 Konjunktkturpolitik heute als RXlabdviafur DDer
Hnftrument, Daraur 10 {piel£, Der Zörfen{pekulation beDient. YiSas IDIL
z noch nl  O wifjen, Das Ut, pDb Die Konjunkturpolitit Ur ibr ©piel DEr
Börfenf{pekulation als Hnftrumentfes bedarf DDer ob jie Pin geeigneferes, DDN
Den en eDentfen UND voltswirt{haftlicdhen ©chädlichkeiten Der Z  Drjen-  L
(peEulation Yreies SHnftrument ficH zUu ichalten vbermöügen MWIrD.

ber DIe USMu Der ©Cpekulation unfer Urteil reit iit {omobhl
DD  =} moralifcdhen als au CD DD  } voltswirt{haftlichen Otandpunkte au  IS {Ohlecht
bin berDammen®dD. ber Den voltswirticha  ichen YSSprf DDr Unwert Der
ZHörfjen{pekulation als joldher IDIr Dagegen Das Urteil vorerit in Der
C hwebe bleiben müffen. %$ Jie Cinficht, Daß manche bislang vberfrefene Urteile,
Divohl anerfennenDde als bermwerfenDe, )Dmie Die Hegründungen Diefer Urteile
iIm unferer DUrcCH Die Sreigniffe Der jJüngiten Zeif geläuferfen UunDd DPL-
fierten Crfennfnis ficHh als voreilig DzID nicht Durch{chlagend erweifjen, bedeutfet
gemwi on einen nicht Au verachtenden S orf{cHrift Ion Den Crfahrungen,
Die Die ächiten re uns jefern verDden, UNnND ibrer wifjen|Haftlichen urch-
Dringung DarY ein großer O©chrif£ DDrDArCfS zu geficherfen CErfenntniffen PL=
ivarfet WwWerDden.

S)smwald D, NeU-Breuning


