BVoltswivtfdaftliher Wert und Unwert
der Borfenfpebulation

ie Anfdhauungen iiber Mugen oder Gdyaden der Borfenfpefulation gehen

weit auseinander. Eine Ubereinftimmung der Unfidten in abfehbarer

Beit zu erzielen, befteht wenig Ausfiht. Es handelt fih ja um Lertungen

und Gdydgungen, die ficd) exabten ftatiftifhen Nethoden entzieben. Unwdgbar-

Eeiten mandyerlei Art wollen mitberiidfidytigt fein, foll man 3u einem zufammen-

faffenden Ucteil gelangen. Mtiiffen daber aud) die nadyftehenden Unterfudyungen

von bornberein darauf verzidyten, zu einem apodiftifdyen Urcteil iiber den polfs-

wirt{daftlichen Lert oder Univert der Borfenfpebulation zu gelangen, fo

Ednnen fie dDod) vielleidht einiges dazu beitragen, die Fragepunkte zu Eldren und
einige JMigverftdndniffe zu bebeben.

FNadydem die. Ereigniffe der Borfengefdidhte der [eten Nlonafe (die Bor-
und JNadygefdidyte des {og. ,Sdywarzen Ereitags® bom 13, Mai 1927)* bdie
Tertpapieripefulation in den Bordergrund des Ynfereffes gefdhoben haben,
diirfte es als beredytigt erfdyeinen, roenn die vorliegenden Darlegungen fid)
der Abficht nady auf die Effebtenfpebulation befdyrdnen, mbgen aud
eingelne Gedantengdnge allgemeinere Giiltigteit befigen.

Gin Gtreitpuntt, der vor und nad) dem ,,Gdywarzen Freitag® befonders leb-
baft erértert tourde, ift diefer: Bindet die Borfe Kapital?, d. b. zieht die
Gpetulationstitigleit an der Borfe Kapitalien an fid), die andernfalls der
produbtiven Wirt{dyaft zur BVerfiigung ftiinden, oder fiibre fie gar umgekebrt
der TWictfdhaft Kapitalien zu, dieibr anfonft nidyt zuc Berfligung ftehen wiirden ?
Sn einer Seit, in der die Klage fiber Kapitalarmut biw. Kapitalmangel dauernd
ift, in der die Srage der Kapitaleinfubr nidyt von der Tagesordnung ver-
{chmindet, ift dies offenbar ein Gtreitpuntt von erftrangiger Bedeutung.

Gs verlobnt fid), die beiden einander befdmpfenden Auffaffungen eftwas
ndber zu Fenngeidynen, um den Frageftand Elarer herauszubeben. Mlan Eann
von Der Auffaffung ausgehen — und weite Kreife der Wirt{dyaft fun dies —,
daff man eine gemwiffe Jenge disponiblen Kapitals in einer Boltsmwirtidyaft
als porhanden annimmt, die zwifdyen den veridyiedenen Begebrern von Kapital
aufzuteilen ift. Die Leitung einer Bant 3. B. muf fid) jeden Tag dariiber im
Elaren fein, iiber welde Gummen fie disponieren fann und in welder Weife
fie dariiber disponieren will. Hier handelt es fid) offenbar um eine Frage der
Berteilung. Die Bant tann etwa heute einmal 60 v. H. ihrer Disponibilitdten
in reidysbantfabigen Ledyfeln anlegen, 20 v. H. in laufender Redynung an
gemerblidye Kundfdyaft ausleiben und 20 b. §. als tdglides Geld an die Borefe
geben. Morgen wird fie wahridyeinlid) vollig anders disponieren. Auf jeden
Sall ift Elar, Daf fie Dasfelbe Geld, das fie an die Bocfe gibt, nidyt gleichzeitig
3 B. einem gemwerblidhen Betrieb zur Auszahlung von Lobnen gur BVerfiigung
ftellen fann. Das Entweder-Oder liegt auf der Hand. Lenn im Wartezimmer
der Bankdireftion der Privatier, der gegen Verpfdandung von Effeften einen

1 Byl hierzu vom Verfaffer, .Fiinf Wodyen Bibrfengefhidhte und ihre Lebren® in ,Das
eue Reich” IX (1926/27) Nr. 40/41.
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groBeren fKredit sur Durdifiihrung einer Effeten{pebulation zu erhalten wiinfdt,
und der Jnbaber eines Gigemwerkes, der ziweds Einfaufs eines grofen Poftens
$Holz eine Erhdbhung feines Kontoforrentfredits anfudyt, einander begegnen,
fo feben fie einander mit Recht als Konfurrenten an, die fidy gegenfeitig den
Kredit ftreitig madyen. Falls die Bank nidyt beliebig Kredite {dydpfen Fann —
und das Bann fie tatfddlid) nidht —, muf immer wieder der Punft erreidyt
iperden, an dem fie unfer dDen Kreditwerbern eine Labl treffen, mit andern
LWorten, das Kapital, das fie dem einen gewdbrt, dem andern verfagen (ent-
sieben) mug.

Diefer Betradytungstveife, die die Kreditverteilung fozufagen in einem Beit-
differential betradytet, fann und muf aber eine integrale Betradytung ergdnzend
an die Geite freten. Die Vorftellung eines Staubedens an Kapitaldispofition,
aus dem Kredite gefd)dpft bzw. verfdyiedene Abfliiffe gefpeift werden, befigt
nur eine bedingte Ridytigleit. IMdber Eomme der Wabrheit die BVorftellung
eines pielverzmweigten Kreislaufes. Das Blut, das pom Herzen in den Eleinen
RKreislauf durd) die Lungen gepumpt und dort aufgefrifdyt wird, Eann felbit-
verftandlidy nidt gleidyzeitig durdy den grofen freislauf ftrdmend den Kdérper
erndbren. Jidytsdeftoweniger wdre es gang und gar feblgefdyloffen, wollte
man Daraus abnebmen, je mebr Bluf in der Seiteinbeit in den Eleinen Kreis-
lauf gelange, um fo weniger bleibe fiir den grofen Kreislauf fibrig. Das ge-
rade Gegenteil ift ridtig. Iad) wenigen Gebunden wird das gleide Bluf,
das eben im Eleinen Kreislauf umflof, in den grofen Kreislauf iibertreten.
e frdftiger der Eleine Kreislauf gefpeift mar, um fo Erdftiger wicd unmittelbar
darauf aud) der grofRe Kreislauf gefpeift fein. So Ednnte unfer GSdgeterts-
befiger, Der geftern mit Berdruf feftitellen muBte, daf der gleidhzeitig mit ibm
wartende Privatier ihm den Kredit weggefdnappt bat, {id) heute bon neuem
im 2Barfezimmer einfinden und zu feiner freudigen Uberrafdyung erfabren,
der dem Privatier gewdbhrte Effebtenbredit fei bereits in anderer Form uriid-
geftedme, fo daf der Erfiillung feines Kreditbegebrens nun nidyts mebr im
2Bege ftebt.

BBill man der WirklidyEeit mOglidyft nabebommen, fo miiffen beide Betrady-
fungsiveifen perbunden werden. Unbeftreitbar ermweift die erfte Betradytungs-
weife, Daf die Politik der Banken als Kreditverteiler in der erften Stufe des
wictfdaftlihen Ablaufs die Kapitalbefrudytung der eingelnen LWirt{hafts-
soeige in ent{dyeidender Weife beftimmet. Unleugbar aber fuf die zmweite Be-
tradyfungsioeife dar, daf in den weiteren Stufen des wirtfdaftliden AL~
laufs ein Ausgleidy fid) einftellt bzw. Berfdyiebungen eintreten, die im ein-
zelnen meift {dhyer nadyweisbar, in ihrer Gefamtwirbung faum bod) genug
einguf{dydgen find. Jm Endergebnis wird angenommen twerden diirfen, daf
ie fiir Borfengwede in Anfprud) genommenen Kredite in febr weitem Ums-
fange der Wirt{dyaft auf zwar verwidelten, aber iiberaus rafd) durdylaufenen
Umiegen mwieder zuflieBen. Zmwei Abziige find allerdings zu madyen. Ein ge-
wiffes JTaf von Kapitaldispofition bleibt an der Brfe gebunbden, weil es im
Bablungsverfelr der Borfe bendtigt wird. Bei lebbaftem Borfengefdydft und
namentlid) bef ftarfer Unrube in der Sursbemwegung ift diefer Bedarf an
Borfengeld natiiclich grofer als bei Gefdydftsftille und bei rubigen Kurfen.
Augerdem mwird erfahrungsgemdf ein Teil der {pefulativen Getwinne als zu-
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faglicher Lurusverbraudy verfan, mit andern Worten zunddyft der Konfum-
tionswictidaft und erft auf diefem Langmwierigen Ummwege der Produbtions-
wictfdaft wieder zugeleitet, falls er nidht iberhaupt ins Ausland abfliept. Das
ift es, was Gdyadyt in feiner im iibrigen {ebr anfedytbaren Gtralfunder Rebde
meinte, twenn et fagte, die Spetulationsgemwinne fliffen nidht in die Lictfdhafe,
fondern in die Gaftwirt{daft. Es ift mwobl nidt zu bezweifeln, dapp Bbrfen-
gewinne in hoherem IMaBe zu unprodubtiven INlehrausgaben BVeranlaffung
geben, als Borfenverlufte zu Einfparungen an derarfigen Ausgaben fiihren.

Bergleiche hinfen. Das ift aud) bei den bier gebraudyten Bergleidhen der
RKapitaldispofition bzmw. Kreditverteilung mit dem Gtaubeden und dem Blut-
Preislauf nidht auBBer adyt zu laffen. Ein febhr midytiger Unterfdyied zwifdhen der
RKreditgemwdhrung der Banfen und dem Sdydpfen aus dem Gtaubeden liegt
darin, daf es eine Kredit{d)dpfung gibt, die tein Sdydpfen pom Borrat, fon-
dern Meufdaffung ift. Das Kreditbolumen und damit die Gefamtfumme
an Kapitaldispofition, die der Wirtfdhaft zur BVerfiigung ftebt, ift nidt ftare,
fondern elaftifch. nnerhalb gemwiffer rengen Eann die Bankpolitit die Summe
der Bantzablungsmittel vermebren und dadurd) der Wict{daft ein IMebr an
Kredit zur Berfiigung ftellen, obhne daf diefe Sdaffung zufdglider Kauftraft
inflationifti{d) wirfen miigte. Go mangelbaft unfere Erkenntniffe auf diefem
Bebiete heute aud) nody find, fo ldpt fid) dody wobl in hohem Grade wabr-
fdyeinlich madyen, Dafy gerade eine gemwiffe, nidyt fibertriebene Ausieitung der
Borfentredite ein Weg ift, um obhne unmittelbare Inflationsgefabr der AWict-
fhaft vermehrfen Kredit zuzufiibren und auf diefe Weife die Konjunktur zu
beleben, obne die Lebenshalfung zu verfeuern. Lenn wir legthin einen Kon-
junkturanftieg bei fallenden Preifen (insbefondere der induftriellen Fertig-
erzeugniffe) eclebten, fo fdeint die Lermufung nidyt unbegriindet, daf die
Ucfadye diefer einzig daftebenden Erfdieinung neben der Auswirbung der Ra-
tionalifierung befonders in Der eigentiimlichen Act der Finangzierung diefer
Ronjunkfur iiber die Borfe zu erblifen ift. Wdbrend die etwas iiberftiirzte
Kreditgewdbrung feitens der Reidysbank in den erften INMonafen nady der
Gtabilifierung tatfddlid) in eta wie eine Jnflationsfprige auf die TWirt-
fchaft wickte und die Wdbrung nod) einmal nabe an den Rand des Ubgrundes
bradyte, bat die (3war wefentlidy iibertriebene und darum aud) mit Redyt von
der Reidhysbanf beanftandete) Kreditgemwdhrung der Banken an die Effebten-
borfe {dhadlide Lirkungen nad) diefer Ridtung nidt gebabt. Eine auf-
blihende IBirkung haben die Borfenkredite trof ihres Ubermafes nur aunf die
Borfenwerte {elbft ausgeiibt. €s ift, als ob die nad) quantititstheoretifden
Griwdgungen unausbleiblidyen inflatorifden Wirkungen der Ausdehnung deg
Kredvitvolumens fid) reftlos an der Bocfe ausgetobt hitten, fo daf die pro-
bubtive IBirt{dhaft die Borteile einer Kreditertveiterung ohne deren Iadyteile
genieBen fonnte. Damit wiicde im Einklang fteben, daf nad) der gealtfamen
Reftriftion der Borfentredite feit Ilai diefes Jahres die Wirtjdyaft rieder
fdymerer mit Sreditndten zu ringen baf, obne daf dody die typifdyen Erfdyei-
nungen einer Deflationstrife 3u Tage gefrefen wdren.

Es gibt aber nidht nur eine Kreditfd)dpfung, die eine ftrenge Durd)-
fiitbrung des Vergleidhes mif den Gtaubeden verbiefef, fondern aud) eine
Umformung der Kapitaldispofition, die fidy nidyt mebr im Bilde des Blut-
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Freislaufes begreifen [dft. Ilady dem fog. Banbprinzip miiffen Abtiv- und
Paffiogefdhdfte einer Bank einander entfpredyen. Kurzfriftigempfangene Gelder
Ednnen von der Bank nur Burzfriftig weitergegeben werden. Fiir die produt-
tive Wict{daft ift aber langfriftige Kapitaldispofition ungleidy wertooller als
Eurzfriftiges Geld. Die Eurzfriftige Hingabe von Bbrfengeld durdy die Banfen
baf nun die eigentiimlidye Wirkung, als langfriftige Kapitaldispofition der
Wict{dhaft zuzuflieBen. Die Bergmwerbsunfernehmungen, die twdhrend Ddes
englifdhen Gtreifes ibre Kohlenbalden abgefabren und ftatf deffen . Effebten
auf die Halden gelegt™ hatfen, permodyfen wdahrend der Borfenhauffe audy
diefe Effeftenhalden wieder vorteilhaft abzuftofen. Der Kaufpreis, vom Kdufer
meift als Bursfriftiges Borfengeld bei den Banken entliehen, bleibt in ibren
Hinden als Erlos des BVerfaufes unwiderruflidy, unkiindbar, zur freien Ver-
fiigung auf beliebig lange Gidyt. Ein gleidyes gilt von jeder Feunemiffion von
Gffetten, felen es Uftien oder Dbligationen, die den Unfernehmungen zur
Rapitalbe{daffung dienen, pom Publifum aber nur unfer Jnanfprudynabhme
zeiteiliger Kredithilfe der Banken ,verdaut™ werden ESnnen. Die Effekten-
fredife, pon Den Banken aus ihren Eurzfriftigen Depofiten Eurzfriftia gegeben,
vermandeln fid) auf dem Wege iiber die Borfe in langfriftige, fiir die Wirt-
{haft b6 hermwertige Kapitaldigpofition.

Auf die eingangs geftellte Frage: ., Bindet die Bdrfe Kapital P°, diirfte da-
ber — mit allen Borbehalten — zufammenfaffend eftoa dies u anfworten fein:
Cine Kapitalbindung in befdrdnffem Umfang durd) die Borfe Eann Eaum in
Abrede geftellt werden. Eine Enfziehung von Kapital durd) die Borfe zum
Nadyteil der produbtiven Wirt{daft diicfte Dagegen {o wenig angunebmen fein,
paf im Gegenteil die Borfe der Weg zu fein {deint, auf dem einmal eine
Kredit{dhdpfung zu Gunften der Wict{dhaft obne inflationiftifdye Ieben-
witkungen wenigftens in befdyrdnftem NlaBe ermdglidht wird, und auf dem
zum andern MNal die im Bankwege nidht moglidhe Ummandlung Eursfriftiger
in langfriftige Kapitaldispofition zum Vorteil der LWirt{dhaft innerhalb ge-
wiffer Grengen gelingt. Unfer der Riikfidyt der Kapitalbindung, d. i. der
Legziehung mobilen Kapifals aus der Produbtionswict{dhaft nady der
Borfe bin, wicd daber der Bbrfenfpetulation volfswict{daftlide Sdid-
lichEeit nidht nadygemwiefen werden Ednnen, vielmebr eber mif einiger Wabr-
fdheinlichEeit ein gemwiffer volbswictjdaftlider Iugen zugefprodien werden
mitffen.

Gegen die bisherigen Darlegungen Ednnfe nun allerdings der Einwand er-
boben twerden, daf fie um die Kredithergabe der Banken an die Borfe, nidt
aber um die Borfenfpebulation als Drehpunktt Ereifen. Dem Anfdyeine nady
verhilt es fidy allerdings fo. n V3abhrheit aber find Kredithergabe der Banten
an die Borfe und Borfen{pebulation ein und diefelbe Gadye, nur von ziwei
verfdyiedenen Geiften gefehen (ndmlidy einmal von der Objeftfeite und um
andern MMal von der Subjeftfeife). Mlan Ednnfe o eif geben wollen, mif
einiger Tlberfreibung die Bbrfenfpebulation als blofe Funktion der Borfen-
Eredife, als das LWellengebraufel auf der Oberflade der Borfenpolitit der
Banfen zu begeichnen. TLie jede Tbertreibung, fo wiirde aber audy diefe zu
einec Einfeitigbeif der Betradytung fiibren, die der Fiille berQeBenserfc[)einungen
nidyt geredyt wiirde. Eine [ebenswabhre Wiicdigung der QB’éri'enfpeEu[afton in

Stimmen ber Jeit. 114. 1.



50 BolEstwirifdaftliger Wert und Unmwert der Borfenfpefulation

ibren volfsmwict{daftliden Bor- und Nadyteilen muf aud auf das Gubjekt
bzw. bie Gubjefte der Borfen{petulation gebiihrend eingeben.

et fpefuliert an der Effebtenborfe? Aug drei Wirt{dyafts- bzw. Perfonen-
Freifen fesgt fid) die Gpefulation (nidt als Tdtigkeit, fondern als Gammel-
begriff der {pefulativ fidh) Betdtigenden verftanden) zufammen. Jn Effebten

L 1. bas Publitum,

2. die Berufs{pebulanten,

3. die Banken.
Die Beanfworfung der Frage nady dem voliswict{dhaftlihen Lert oder Un-
mwerf der Gpefulation erheifdhf ein gefonderfes Eingehen auf die Betitigung
feber diefer drei Gruppen auf dem Felde der Gpefulation und deren jemweilige
fomwobl privatwict{daftlide als aud) voltswirt{daftlide Folgen.

Auf den erften Bli¢ mag es fiberrafdhend und willkiiclid ecfdeinen, den
Gdliiffel zur volfsmict{dyaftlidhen Beurteilung der Spetulation bei der Pub-
[ifumsfpefulation zu fuden. Dennody diirfte es twenigftens bis zu einem ge-
wiffen Grade beredyfigt fein. Die Gpebulation des in Borfendingen ginzlich
unfadyperftandigen Publifums erweift fid ndmlid) als die Grundlage, auf
der die Betdtigung der Berufs{pefulation faft ganz und gar, mittelbar felbft
die {pefulative Betdtigung der Banfen an der Borfe zum gufen Teil fidy auf-
bautl. Die Berlufte des fpetulierenden Publifums, das auf die Daver immer
verlierf, aber von Gewinnfudyt gefrieben immer bon neuem zur Gpefulation
fich dringt, {ind es, wovon die Berufs{pebulation fidh ndbrt. Gemwif Eann und
foll es nidyt beftritfen werden, daf es einige {pefulative Operafionen an der
Birfe gibt, die als produbtiv, mict{daftlide Lerte {dhaffend, anerbannt werden
miiffen. Aber das find dody nur eingelne Fdlle (3. B.die Begriindung von
Snteceffengemeinfdyaften oder Anbabnung von Verfdymelzungen mittelft Er-
werbes von Unteilen auf dem Wege {iber die Borfe). Das normale fpefu-
[ative Borfengefddft erzeugt Feine Werte; es ridhtet fidy pvielmehr darauf,
Ber{dhiebungen in der Bewerfung von Effebten auszuniigen gur Ber{dyiebung
von Werfen zwifchen Effebtentiufern und Effeffenverfiufern. Der reine
Hanbdel in Lertpapieren mit dem Biele, nidht diefelben demjenigen zuzufiihren,
ver ihrer bedarf und fle 3u bebalten wiinfdyf, fondern einzig zu dem Fwede,
fie immer und immer wieder 3u handeln und bei diefem Handel zu verdienen,
Bann Eeine wicvt{daftlidhen Werte hervorbringen. Daraug ergibf
fich von {elbft, daf nidhf nur die Gemwinne der erfolgreidhen Spefulanten, fon-
decrn iiberdies die gefamten, {ebr erheblidhen Gpefen diefes Handels pon den
ungliiclidy ©petulierenden als Berlufte gefragen werden miiffen. lber eine
Konjuntturperiode hinweggefehen, miiffen die Gefamtverlufte die Befamtiumme
der Gewinne um den Befrag der gefamten Spefen iibertreffen. LWer der Trdger
biefer Verlufte ift, fann nidht zweifelbaft {ein. Durdyfdnittlih miiffen es
diejenigen fein, bie {iber MNarktlage und vorausfidtlide Marktentwidlung am
fdhlechteften untercichtet find, mit andern Lorfen das {og. Publifum. Vom
fozialpddagogifden Gtandpunkf aus mag man es begriigen, daf wenigftens
auf die Dauer jeder, der an die Bdrfe gebt, ohne an der Borfe etivas zu fun

1 Wyl. die duBerft begeichnenden Ausfiibrungen ,,Der Tendenzmwedfel an der Borfe®, Frankt-
furfer Beitung, Mr. 617 pom 20. Auguft 1927,
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3u haben, {idy die Finger verbrennt. INlan mag es {elbft als immanente Ge-
redhtigbeif Des Wirt{dhaftslebens befradyfen, dafl dDerjenige, der fidy pon der
auri sacra fames, von ungeziigelter Gudyt nad) mitbelofem Gemwinn forfreifen
L3¢, fein Bermogen 3u ivagen, geftraft wird, indem er alles verliert. Dennody
ift {don vom ethifden Gefidhtspuntt aus diefe Betradytung febr einfeitig. Die
vermeintlid) hier beobadytefe Geredyfigleit wendet fid) ndmlid regelmdfig nur
gegen Den zugleidy {dhwdderen und weniger {duldhaften Teil. Der ftdarkere
und vor allem {duldhafte Teil, die Verfithrer zum Boérfenfpiel, gehen meift
nidyt nur ftraflos aus, fondern nehmen {ogar zeittweilig anfehnlidhe Getvinne
mit. Beftehen aber bleibt, daf alle diefe, die dem Verlufte eines Eleinen oder
mittleren Bermbgens nadytrauern oder nadygrollen, ihre Unklagen und Vor-
wiitfe zuecft gegen fidy felbft und ihresgleichen febren follten. Gie wollen
ausgepliindert fein. Go diirfen fie ficdh nidyt wundern, daf fidh Leufe finden,
die es beforgen. Ler feine Opebulationsverlufte ecleiden will, haf ein un-
feblbares tittel, fidy Dagegen zu {dhiigen: er laffe Das Spekulieren fein! An
vem Tage, da Eein Publifum mebr bereit ift, Spefulationsverlufte zu ecleiden,
gibt es aud) Eeine Berufs{petulation mehr. Das Publifum braudyt nur paffiven
Liverftand zu leiften, um die Berufsfpefulation auszubungern.

OMitdgen aber bdie Gpefulationsverlufte des Publifums als felbftgemwollt
nod) {o wenig Mitleid verdienen, fie bleiben vom volEiswirt{daftliden
Gtandpuntt gefeben fiberaus bedauerlid). Sie bedeuten in nur u zablreiden
Gillen den wict{daftliden Ruin gut mittelftdndifdher Familien und fragen
fo ibr Zeil mit bei zur Prolefarifierung immer weiferer Maffen, ju immer aus-
gefprodhenerer Plutobratifierung unferes Wirt{haftslebens. [lberdies find
gewaltfame Vermogensumfdidhtungen an und fiic fidy immer mif Lertoer-
nicdhtungen, alfo volEswict{dhaftlichem BVerluft, verbunden.

Die Berufsipefulation umfapt im Gegenfag zur Publifumsipefulation
freife, deren Gadyfenntnis zufolge fpezialiftifher Befaffung mit Borfendingen
als ausceidyend angefeben werden muf, foweit Sadyfenntnis im iibliden Sinne
des Wortes fiir Den Erfolg an der Borfe tiberhaupt aus{dhlaggebend ift. Eine
eingige yndiskretion Eann ja leidyt an der Bbrfe nufbringender zu periverten
fein als Das Sadymwiffen aller Finanztheoretifer der gangen Lelt zufammen-
genommen! Bor allem ift der Berufsfpebulant nidht ein MNlann, der fiir Leib
und Kind 3u forgen hat und forgen will, der, wie fo mandyer Eleine Beamte
und Gefdhdftsmann gerade aus irvegehender Fiirforge fiir feine Familie neben-
ber ein twenig {pefuliert, die Aufregungen und Sorgen einer Gpebulation auf
fig nimm¢ und opferovoll frdgt, bis der Sufammenbrudy fidh nidyt ldnger ver-
Beimlidhen [agt. Der Berufs{pefulant ift ein MNlenfdy, der von vornberein auf
Giderung des Dafeing verzichtet, fidh mit Pflidhten der Verforgung einer
Kamilie nidyt belddt und meift jederzeif ent{chloffen ift, die Konfequengen eineg
vblligen Febl{dhlages mit Dem Revolver zu ziehen. Mtag diefe Art, das Leben
angufaffen, {o moralinfrei fein wie fie will, mag fie demzufolge audy nody o
{Erupellos in der Wiabl der Mtittel im Kampfe um die Gpefulationsbeute
fein, {o weift ibre wicffdaftlide Ausmwitbung dod) nid £ nur Sdattenfeiten
auf. Die Berufsipebulation ridhtet gewifs viel Unbeil an durd) das rubelofe
Auf und A6 der Kurfe, das von ihr bervorgerufen und ftets in Bewegung er-
balten wicd. Es ift gewif Eein Vorteil fiir die Wirt{haft, daf ihr zentraler
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NMackt, die Borfe, durd) die Berufsfpebulation aug einem friedliden Narkte
su einem Gdyauplag wilder Kiampfe gemadyt wird. Daf die Gewinne der
Berufsfpetulation in ibrer Entftebung die volbswict{daftlid) und fozial be-
Flagensierfen Berlufte des Publifums find, und in ihrer Berwendung wieder-
um volEswirtfdhaftlid) unerfreulide IBege nehmen, wurde {dyon bervorgehoben.
Nidytsdeftomeniger befteht audy ein e nitglide Auswirkung der Berufsipetu-
lation. Die Berufsipetulation ift es, die in Seiten der Sdywidye den INMarkt
einigermafen aufrecdhf erhdlt und in Seiten beginnenden Auffdivungs der
Wirt{dhaft den Konjunbturauftrieb vermittelf, der durdy direfte Iirt{dafts-
Eredife der Jofenbanfen obne inflationifti{dhe Iebener{deinungen ibr nid er-
teilt werden Ednnte. Endlid) mag man der Meinung fein, daf in der Berufs-
fpekulation nody eine gemiffe, wenn audy febr befdyeidene Befdyrianfung der
fonft unumf{drdnkten Alleinherrf{daft der Grofbanten auf dem Effebtenmarkte
zu ecbliden fein modhte.

Damif wdre die berleifung gegeben zur dritfen Gruppe, den Banfen. Die
Banten, d. 1. bie Gropbanfen mit ibrem Anbang, nehmen infofern eine gang
eigene Gfellung ein, als fie eine dreifadye Rolle zu gleicher Seif fpielen. Dem
Handelsgut der Effebtenbirfe, d. i. ben Wertpapieren, fteben fie nicht blof
wie andere Spefulanfen als Hanbdler gegeniiber, fondern fie find gleidyzeitig
1. Grofprodugenten, 2. Geldgeber und vielfad) dazu Berater der Spebulanten-
Ereife, 3. felbft Groffpefulanten in Wertpapieren. Die NMtilliardenbetrige
unferer Effeften find pon den Banfen gefdyaffen und in den Verfehr ge-
bradyt; ununferbrodyen {dyaffen die Banfen neue Effebten und bringen fie an
den Narkt. Das Emiffionsgefdhift gilt als der [ubrativfte 3weig des Bank-
gefdhdfts. Dadurd), daf die Banfen die Gpefulation fowobl der Berufs-
{pefulanten als audy des Publifums finangieren, {iben fie auf die KLursbetve-
gung einen Einfluf aus, der viel ftacker ift als berfenige, dervon den Anftiirmen
ver Hauffe- und Baiffeparteien unfer den Spebulanten ausgelibt werden Eann,
Die grofe Linie in der Kursbemwegung wicd faft alleinberclid) durd) die Grof-
banken beftimm¢, einmal durd) die Bemeffung der Bocfenbredite, dann aber
audy durd) die nad) genauen Weifungen der Sentrale durd) {dmtlide Filialen
und Depofitentaffen einbeitlid) ausgeiibfe Beratung des Publifums. Da die
Grofbanten die von ihnen felbft porherbeftimmte Sursentwiklung felbit-
verftdndlid) aud) porherwiffen, Ednnen fie faft rififolos im groften Naf-
ftabe in Gffeften fpefulieren. Da fie Eriverbsunternehmungen find, werden
fie Diefe Gelegenbeit fid) wobl {dywerlidy enfgehen Laffen. Golange es ein in
Gffebten {pebulierendes Publifum und demzufolge eine Berufs{petulation
gibt, werden die Grofbanten fich dem Eaum entziehen Ednnen. Die Bank braudt
ja nur bei weidenden Kurfen NMiaterial, das ihr geradezu aufgedrdngt wird,
aufzunebmen, und bei fteigenden Kurfen, wenn alles fid) um die Papiere reiff,
wieder abzugeben. Gie bat dann ihre Kund{daft enfgegenfommend bedient,
auf den Markt berubigend und ausgleidiend gemwickt und obendrein ein febhr
gufes Gefdyift gemadyt. Die Bankleitung, die das nidyt tdfe, bemwiefe nur,
Daf fie nidyf weiff, wozu fie da ift und wofiic fie bezahlf wird. Nan mag es
aug rein gefiilsmdBiger Einftellung bedauern, daf die Bank dabei mwieder
einmal perdient, aber rein verftandesmdfig muf man anecfennen, daf das
volEswict{daftliche Jntereffe in dDie { e m Falle genau in der gleiden Ridfung
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liegt wie das privatict{daftlide Jnfereffe der Bank. Jnfomweit beftdtigt fich
audy bier der urfpriinglidy auf den Terminhandel der Warenbdrie gemiingfe,
paradoy Elingende Gag (von Gayous), daB derjenige, der ridhtig und damit
au feinem Borteil pebuliert, zugleich der Gefamtwictfdhaft dient, wdbrend der-
fenige, det fal{dy fpebuliect und fomit Berlufte erleidet, zugleidy den MNTackt
in Vertwirrung bringf und fo die Gefamtwivt{dhaft {dadigt.

ABie aber ftebt es um jenen Einfluf auf die Kurfe, Eraft Deffen die Banken
die Sursentwidlung vorausmwifien, indem fie fie beftimmen? Hier ift ja nad
der beufigen Lage der Dinge dasjenige {pefulative Moment gegeben, das fiic
alle Eingeler{dheinungen auf dem Felde der GSpefulation die Borausfefung
bildef. 2Wenn es wabr ift, Daf mit Dem Aufhdren der Publifumsipetulation
die Berufs{pebulation verhungern miifte, Dann ift es nod) mehr wabr, daf mit
ber Gperrung der ©petulationsbredite feifens der Banken forwohl der Publi-
Eums{pebulation als audy der Berufs{pebulation augenblid i der Atem aug-
ginge und an die Gtelle des betvegten Lebens der rubelofen Kursbewegung fo-
fort nicht blof3e Kircdhhofsrube, fondern die Tofenftarre trefen wiirde. Was ift
davon 3u balten, daff die Banken mittelft der Politik, die fie hinfichtlicd) ihrer
BisrfenEredite verfolgen, das Auf und Ab der Kurfe hervorrufen und die Spe-
Eulafion alimentieren ? €sift leidhf 3u feben, daf dies in einer Bieife gefdhehen
Eann, die {hledythin verbredyerifdy und fiic die Wirt{daft im hodften Mafe
verheerend ift. Auc) Dariiber beftebt Fein Fiweifel, daf Maden{daften, die
bie Grengen des moralifd) Ertrdgliden und volfswict{dhaftlid Sufrdgliden
bedentlid) ftreifen, durdyaus an der Tagesordnung find. Folgt nun aber daraus,
Daf Wirt{daftsmoral und verniinftige BolEsmwict{daftspolitif von den Banken
verlangen, mitfelft ibrec Kreditpolitif die Kurfe zu ftabilifieren? Ler diefe
fonfequeny zieben will, mufy fidh fiber zweierlei Elar fein, ndmlid), daf er
damit 1. ein p Lanmwictfdaftlides Element in unfere LWirt{daft einfiibrt und
zwat in der Form, daf er diefe planmwict{dhaftlihe Aufgabe Wirt{dhafts{ub-
feBfen zutveift, die wir nad) unfern beutigen Vorftellungen nody der pripat-
wict{daftlichen Gpbdre zuzuredynen getwohnt find; 2. an einer ent{deidenden
Gtelle die Cinfiibrung der EonjunEfurlofen Wirt{daft verlangt und dem-
nad) folgeridytig wobl iiberbaupt zum Jdeal der Fonjunffurlofen Wirtfdaft
fich wird befennen miiffen. Beide Fragen aber riihren an Grundlagen unferer
beutigen irt{dhaftsordnung und erfdeinen jedenfalls bis zur Stunde von
ver Gprudyreife nody tweit entfernt.

Bisher galt es als unbeftritten, daf die Leitungen unferer fiihrenden Banken
sur nitiative und Aftivitdt auf dem Felde der Konjunffurpolitif berufen
feien, felbftverftdndlid) in gebiibrender Lnferordnung untfer die offizielle Kon-
juntfurpolitit der Bentralnofenbant als des Eonjuntturpolitifden Drgans bz,
Bertrauenstrdgers der Gtaatsgemwalt. Ebenfo witd es als unbeftreitbar gelfen
miiffen, Daf Die hobe Banfivelt, gerade aud) was das Gebief der von ibhr auf
Das vollEommenfte beherrfdyten Borfenfonjunttur angebt, {icd) der grofen Ver-
anfivorfung einer objekfiven, nidyt privatwictfdaftlid), fondern primdr polfs-
wict{daftlid) orientiecfen Konfunffurpolifif nidt jo, wie man es wiin{den
miifite, getvadhfen gezeigt bat — fro§ Der {o beliebten Selbftbezeidynung als
wberanfworfungsbemwupte BanEleitungen®. Die Tatfadye fdhwerer bolfsiict-
{chaftlicher Sdydden auf der einen, erheblidher privatwirt{daftlicher Gemwinne
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der Banfen auf der andern Geite ift nidyt wegzuleugnen. Den Glauben, daf
mit einigen moralifden Ermabnungen an die Adreffe der Bantleitungen eine
Befferung fiic die ubunft zu erreidhen fei, wicd derjenige am wenigften feilen,
der zu der Unfidyt hinneigt, daf Fehler im Syftem piel mebr nod) fiic die Ubel-
ftdnde verantwortlidh zu maden find als moralifde Mangel der Perfonen.

Itady Lage der Dinge, wie fie heute nun einmal {ind, find die Banfen weder
frei, ob fie Borfenfonjuntfuren maden wollen oder nidyt, nody audy {dledyt-
Bin frei, weldye Art von Borfenfonjunkiur- bzw. Borfentreditpolitit fie treiben
wollen. Daf die Borfenfonjunttur {hledythin abbdngig ift von der Borfen-
politit der Grofbanken, befagft ja Eeineswegs, daf die Grofbanten ihrecfeits
Binfidhelich Der von fbnen zu befreibenden Borfenpolitif allfeits unabhdngig
feien. Keine Grofbant Hat den ardyimedifden Punff inne, von dem aus fie
bie effebtentapitaliftifdhe Lelt nady Belieben aus den Angeln zu heben ver-
modte. Theoretifd Ednnten die Banken, wie fie jegt eine gewaltfame Kiirzung
der Borfenkredite nady gegenfeifiger Bereinbarung porgenommen haben, unter
&iibrung der Senfralnofenbant der Effebtenfpetulation ein fiic allemal jeg-
lichen Kredit enfziehen und ihr damit das Lebenslidht ausblafen. Prabtifd
gebt dies darum nidyf, weil durd) eine {olde Mafnabme nidt nur die Effekten-
fpefulation, fondern der ganze Effeftenmarkt vernidytet wiirde. Obne Kredit
Eann der Effebtenmarkt nidyf funktionieren, nod) weniger als frgend ein anderer
®rofmarkt. LWir [eben aber nun einmal in der Seit und Welt des Effebten-
Eapifalismus und miiffen deshalb einen leiftungsfdbigen Effebtenmarkt haben.
Danad {deint die Frage nady dem volfswict{daftlidhen Mugen oder Sdyaden
ver Effeftenipefulation {id) fo zuzufpigen: bedeutet die Effebfen{pefulation
eine polfswict{haftlidy erwiinfdyfe Becrbreiferung des Effektenmarktes, bzw.
ift ein Effebfenmarkf, der heute zweifellos volEswict{daftlid) nidyt entbebrt
mwerden Eann, ohne Effekten{pebulation in der erforderlidyen Breite fiberhaupt
migliy? An diefer Frage geben denn audy die Anfiditen nad) allen Rid)-
fungen auseinander.

Die NMioglichEeit eines Effeftenmarktes ohne Effeftenfpetulation Bann an
und fiie fidy in einem doppelten GSinne verftanden werden. Man Eann fragen,
ob der Effebtenmarkt die Effebtenfpebulation als unausbleiblide Begleit-
erfdyeinung, wenn audy vielleidht im Ginne eines nofwendigen Ubels, mit fid
bringe. Go 3. B. ift ein BVeckehrsmwefen obhne Verfehrsunfdlle nidyt moglid.
IMiemand wird daraus die verfehrspolitifde ITiiglideit oder Ermwiinfdytheit
von Berkehrsunfdllen ableifen wollen. Jm Gegenteil wird man eben im Jn-
fereffe Des Berfehrs die Verkehrsunfdlle eingufdrdnten bemiibe fein, fo piel
nut moglidy. Daf in diefem Ginne ein Effettenmarkt ohne Effebten{petulation
nicht moglich, mif andern Lorfen, dDaf angefidts der menfdlidhen Habgier
bie Effetten{pefulation unausrottbar ift, {o lange es einen Effebtenmarkt und
Effebtenbredife gibf, wird pon niemand beftritfen. INtan muf aber weifer
fragen, ob die Effetenfpebulation ein wefenhafter oder dody infegrierender
Beftandreil eines voll ausgebildefen Effeftenmarktes fei. Bon Bankfeite wird
dies wobl einmiifig behauptet, vielleicht allerdings nur deshalb, weil man das
Beftehende und Gewobhnfe allzuleidyt mit Dem Gein-Gollenden und Sein-
IMiiffenden permwedifelt — fo lange es dem eigenen Vorteil mindeftens nidye
enfgegen ift. Ilan Eann nun aus f{ozialethi{den wie individualethifchen
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®ritnden der GSpefulation mit {ebr widecrftrebender Einftellung gegeniiber-
fteben und wicd dennod) ugeben miiffen, daf die Spetulation der Gefamt-
wictfdaft Dienfte geleiftet hat und aud) beute nod) eine volEswirt{daftliche
Sunktion ausiibt. WWenn man abfieht pon den GSdyrittmadyerdienften, die die
GEffebtenipebulation dem Eindringen des Effefts in weitefte BVolbstreife auf
pivdologifdem Bege (durd) AUnftadelung der Profitgier!) geleiftet hat, jo
mBdhte man fedody meinen, die einmwandfreien Funktionen, die die Effebten-
fpebulation innerhalb der Gefamtwict{daft ecfitllt, Ednunten audy auf anderem
IBege geleiftet werden. Jn geordneten BVorfriegszeiten war es 3. B. den
$Hopothetenbanten gelungen, ihren Pfandbriefen einen breiten NTarkt su {daffen
und einen ftetigen Kurs zu fidhern. So war der Pfandbrief ein beliebfes und
pecrbreitetes Anlagepapier geworden und zugleid) davor bemwabrt geblieben,
Begenftand der Spebulation zu werden. Ntan médyte alfo wohl annehmen, daf
es in zlemlid) weitgehendem MNage mBglidh fei, dDurd gefdidtes Operieren die
Borteile eines durdy Hergabe von Effebtentrediten verbreiterten Effebtenmarktes
mif der Aus{dalfung einer nambaften Effebten{petulation u vereinigen. Die
Bebauptung, ein Ereditgefpeifter, gehorig leiftungsfdbiger Effeftenmarkt be-
nitige der Effebtenfpebulation als infegrierenden Beftandteils, erfdyeint dDaber
im Qidhte der Vorkriegserfabrungen wenigftens nidt allgemeingiiltig. MNan
fann mif gegritndeter WabrfdeinlicdhEeit der Neinung fein, daf ein wefentlid
{pebulationsfreier Effeftenmarkt bereifs unter beutigen Verbdltniffen aus-
reichend leiftungsfdabig gemadyt werden Eann.

Nimme man dies als ridtig an, o {dhiebt fid) fiir die Beurteilung des volks-
wictfdafelifen Wertes bzw. Linmwertes der Borfenfpetulation der Sdywer-
punkf von der Frage der IMarktbreife wieder zuriid zur Kredit- und Kon-
junBucpolitif. Ldpt fidh die Borfentreditpolitit der Grofbanten in volfs-
wictfdyaftlidy zutcdglicher Weife fiibren, wenn fie davauf feftgelegt ift, die
Effebtenfpefulation enigftens nidht 3u ermutigen? Konnen die Grofbanken
eine volEswirtfdaftlid) exfprieplicde Borfentonjuntturpolifit betreiben, fa Eann
von einer folden fiberhaupt nod) die Nede fein, wenn Eeine Effebten{petulation
auf den Plan gerufen werden foll ? Bielleidyt werden wic bereits in wenigen
Sabren, wenn ausgiebigere Erfabrungen der Konjunktur p Lan wirt{daft der
Sheoretifer pon Harvard und der Praftifer des Federal Referve Board por-
liegen, in diefer Grage zu einem fidhern Urteil gelangen Ednnen; heufe wird
man fie als offene Srage bezeidhnen miiffen. Audy die in Meuyork verfammelt
gewefenen Jtotenbankleiter {deinen iiber diefe magere Erfenntnis nidt binaus-
gelangt zu fein.

Als abfdliegende Sufammenfaffung der gewonnenen Ergebniffe fann —
toiederum unfer allen Borbehalten — vielleicht Folgendes gebudht werden. Die
Auffaffung, die Borfenfpebulation binde KLapital in dem Ginne, daf die an
die Borfe gegebenen Kredite (Reports und Lombards) der produttiven Lict-
fdhaft entzogen mwiirden, wird als peraltet angufeben fein. Wielmehr wird es
als wabrfdeinlid) zu gelten haben, daf eine mafvolle Austweitung der Borfen-
Fredite die volfswictjdaftlich zutcdglidhfte Art und Weife einer Eonjunbtur-
polifif) angegeigt erfdbeinenden Ermeiterung des Kreditvolumens (Ber-
mebrung der Banfzahlunggsmittel) ift, die wic bisher zu handbaben perfteben.
Gotweit die Gpetulation Hierbei durdy) Sufiihrung von Kapitaldispofition in
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Bodymwertiger Form an die Wirt{dyaft diefer einen Dienft leiftet, liegt diefe
Dienftleiftung nidht in der Ridtung der {pefulativen Betdfigung als folder;
vom Gfandpunkf der Spefulation ftellt fidh die volEswirt{daftlidy mwertoolle
Dienftleiftung vielmebr als unbeabfidtigter, allerdings 3 3f. nur von ihr allein
Bervorgebradyfer, auf anderem Lege bisher nidht zu erreidyender I ebenerfolg
bar. n diefem eingefdyrdntten Ginne Eann eine von der Objektfeife aus-
gebende Befradyfung wobl zur Anerfennung eines volEswirt{daftlidhen Mugens
per Borfen{pebulation gelangen. — Su einem der Birfenfpetulation weniger
giinftigen Ergebnis gelangt die bon der GSubjektfeite ausgehende Betradytung.
Die Beteiligung des fadyunBundigen Publifums an der Borfenfpefulation
ec{dyeint polEswict{daftlich Durdyaus abtrdglidy. Die Betdfigung der {og. Be-
rufg{pebulanten {deint dem gleidyen Urfeil 3u unferliegen, infofern die Berufs-
fpefulation von den volEswirtfdaftlich unermiinfhten Berluften der Publi-
Eumsfpebulation lebf. Offen bleibt die Frage, welder Perfonentreis (efiwva
Unfernehmer bzw. Unfernehmungen des gleidhen ober eines verivandfen
Wict{haftstreifes, dem die Effebten angehdren, {owie Banfen) als zu volfs-
wict{daftlidy erfprieplidyer fpebulativer Betdtigung fubjebtiv legitimiert anzu-
feben fein modyte. — Daf die Borfenfpebulation als Verbreiferung des
Effebtenmarttes volbsmwict{daftlid) niiglidy oder gar nofwendig fei, ift nidy
eriviefen und {dyeint fogar die Erfabrung (auf Teilgebiefen) gegen fidy 3u haben.
b im Endergebnis die der objeftiven Befradhtungsmweife fid) darbietenden
Borfeile oder die der {ubjeftiven Betradytungsiveife fidy enthiillenden IMady-
feile der Borfen{pebulation nls iibermwiegend anzufeben feien, er{dyeint ab-
bidngig von Sragen der Konjunfturtheorie und Konjunfturpolitif, die mangels
augreidender Erfabrung zur GStunde nod) nidyf als fprudreif zu eradyfen find.
Wir Eennen die Tatfadye, Dap die KLonjunffurpolitif heute als Klaviafur oder
Snfteument, darauf fie {pielt, der Borfenfpebulation {idy bedient. TWas wir
% 3t nody nicht wiffen, das ift, ob die KLonjunfturpolitif fiiv ibr GSpiel der
Birfenfpebulation als Jnftrumentes bedarf oder ob fie ein geeigneferes, bon
ven ethifdyen Bedenfen und volbswict{daftliden Sdadlidyteiten der Borfen-
fpeBulation freies Jnftrument fidy zu {daffen bermdgen wicd.

{1ber die Auswiidfe der Spebulation fteht unfer Lrteil feft: es ift forwohl
vom motalifden als aud) bom polEswirt{daftliden Standpunkte aus {Gledt-
bin verdammend. [lber den volEswict{daftlihen TWert oder Unmwert der
Borfen{petulation als {older wicd dagegen das Ucfeil vorerft in der
Gdyivebe bleiben miiffen. Die Einfidt, daB mande bislang vertrefene Urteile,
forobl anecfennende als vermwerfende, {omwie die Begriindungen diefer Urteile
im Lidyte unferer durdy die Ereigniffe der fiingften Beit gelduferfen und ver-
tieften ErEenntnis fidy als voreilig bzw. nidyt durd){dhlagend eriveifen, bedeufef
gewiff {dyon einen nidyt zu veradytenden Fort{dritt. Bon den Erfabrungen,
die die nddyften Jabre uns liefern werden, und ihrer wiffenfdaftlichen Durdy-
dringung darf ein grofer Gdyritf vormwdrts zu gefidherten Erfenntniffen er-

wacfef werden.
Dswald v. Nell-Breuning S. J.



