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1. Brief.

Die Borje in der Bolkmwirtjdyaft.
Cebensbaum oder Giftbaum?
Borfe, Varkt und Neffe.

Berlin, am 1. Februar 1922.

Sajt Du fhon einmal dariiber nadygedacht, lteber
James, wie viel Geld Du erben wirff, wenn id) elnes
Tages bdie Augen gefcdhlofjen haben werde? Du braudit
die Trage nidyf entriiffef abjumeifen, braud)ff miv
nicht 3u entgegnen, dafj der Gedanke an Dein einftiges
Grbe Dir nody niemals gekommen fei, weil er fid) nicht
mit Deinen Begriffen von kindlider Pletdt verfrage.
Jcb wiicde ¢ Dir dodh) nicht glauben. 3ch gehore audh
nidyt zu der Sorfe Vdtfer, die ibren Sohnen dankbar
dafiic {ind, wenn diefe jeden Gedanken an Lod, Tefta-
ment, Sinterlaffenfdyaft 2c. Rindlich-fromnien Herzens weit
vont fich mwelfen. Ridyt deshald, weil wir feider in einer
maferiellen Welt leben, die dasd Gemiif verhdrtet und
die Vande der Blufsvermandifchaft lockert. Sondern des-
halh, weil jeder Menfdy, der kein gedankenarmer T roftel
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und interefjenlofer Lagedieb ift, fich irgend eine Qufgabe
fiirg Leben ftellt, irgend cine Ceiffung vollbringen will,
und daber mit Fug und Redht nicht nur die geiftigen,
fondern auch die materiellen Aittel 3u kennen wiinfdf,
die ihm cines Tages fiir die Vewdlligung feiner felbjtge-
wiblten Aufgabe jur Verfigung ftehen werden. Jcb
glaube alfo nicht nur, fondern ich hoj fe fogar, dafy Du
Didy mit dem mutmafilidhen Umfang Deines Riinfligen
Erbes gelegentlich fchon ernfthaft bejchdftigt baft, und
wiederhole deahalb meine Frage: Wie viel Geld qlaubft
Du wobl, dafy idh Dir friiber oder fpdter hinterlajjen
werde?

Iy kenne Deine Anfwort natiiclidh) nidt, aber id
nehme an, dafy fie laufen wird: So und fo viel Dufend
Millionen NMark. Und in diefer Vorausfefung fage ich
®Dir hiermit, mein Sohn: Du wirft nicht mebr Oceld crben,
alé man an dem Tage meines Todes in meiner Vrief-
fafcdhe finden wird. 2Alfo ein paar hundert, beftenfalls ein
paar faufend Alark.

Damif will ich aber nicht efwa gefagt baben, dafj id),
enfgegen Deiner und aller anderen Leufe AUnficht, ein
armer Sdylucker bin.  Qein, ich habe mein Vermogen
weder verfdywendef, nod) nehme id)y es mit mir in das
Grab, und meine $Hinferblicbenen werden es in fjeiner
ganien anfehnlichen Gréfe erbalten. Du braud)ft alfo
nicht 3u erfcdhyrecken. Uber ich hinterlaffe mein Vermbdgen
nicht in der Form von Geld. Kein balbwegs wodl-
habender Mann fuf das, wenn er nicht gerade ein Bauer
iff, den das feinem Otande ecigentiimlidhe Alijtrauen
gegen alle papiernen 2rfen der QBermogensanlage veran-
lafzt hat, Gold- und Silbermiingen anjubdufen, weil felbft
die fdridhiffe Reqierung dicje Vermdgensarf nicht ent-
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merten kann. (Cin ifyfrauen, das fid) von Jeif 3u
it als ganj berechtigt herausftellt und beweift, dafl un-
fer Umftdnden der gefunde Inftinkf eines Vauern mebhr
werf ift als die raffinierte Klugheit cines Bankdirektors.)
I der Regel binferldfzt heute ein woblhabender Qann
fein VWermogen in der Geftalt von produkfiven Qnlagen,
von Veteiligungen an folchen Anlagen, oder von jinstra-
genden Forderungen. Das heift, er hinterldfzt es in der-
jenigen Form, die wir Kapifal nennen. Wenn er ein
Grofsjtadter iff, wie id) es bin, fo maden die Beteili-
qungen und Forderungen den weifaus groften Leil feiner
Sinterlajjenjchaft aus.

Du witflt alfo ecines FTages neben mwenig barem
®elde, cinigen Giifern und mehreren HpopotheRen einen
grofjen Haufen U ktien und Sduldverfdrei-
bungen der allerverichiedenften Art in Empfang neh-
men. Und Du wirft es keinen Wloment bedauern, daf
Du lediglich Wertpapiere, d. h. Dokumente fiber Veteili-
qungen und Forderungen, nicht aber Geld, erhdltft, weil
Du diefe Dokumente jeden Woment ju Geld madyen
kannft, wenn Du es wiinfcheft. Sollfeft Du das aber nidt
wiinfcyen, fondern das Vermdgen in feiner urfpriinglichen
Form belaffen wollen, fo kRannff Du Dir dod) jederjeit
mif jiemlidyer Genauigkeit ausredynen, melden Geldwert
das Vermogen darftellf. Und jwar kannff Du beides, die
witklidye Ummandlung in Geld wic aud) die blofje Um-
redhnung in joldes, aud dem Grunde jederjeit vorneh-
men, weil es ecine Cinridytung gibf, die e3 uns erlaubdf,
nad) Belicben bald Wertpapiere in Geld, bald Geld in
Wertpapiere umjumandeln. In einer mehr wiffenjdaft-
lidyen Terminologie: Jene €inrid)fung madt es uns mag-
lich, Raufkraft, die wir chemals befeffen und einem Drif-
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ten itberlajfen haben (wodurd) fie fitr uns ju einer Kapi-
tal3anlage geworden iff), wicder an uns ju bringen und
ciner neuen Vermwendung juzufiibren; oder aud) umge-
Rebrt, KRaufhraft, die bekannilich dadurch entftanden iff, daf
witr efwas geleiftef, elne enfjprechende Gegenleiftfung aber
nocdy nicht empjangen haben — das wird Dir aus meinen
vorjdbrigen Vriefen geldufig fein*) — forfugeben und in
eine Kapitalsanlage 3u verwandeln.

Dicfe Cinridyfung, dle uns in den Stand feft, jeder-
eif ®eld ju Kapifal gefrieren ju laffen und Kapital wie-
der 3u ®eld aufzufauen, iff die Bovfe. Von ibr will ich
heutfe und in meinen nddyften Vriefen ausfiibrlich fpre-
den. Wenn Du audy fidherlich glaubft, vom Borjenwejen
fo viel 3u verftehen, wie fiir ecinen kiinftigen Vankdirekior
ndtig iff, fo wiinfche id) dod), daff Du fiber das rein Ted)-
nifche binaus auch die Vedeutung der Funktionen kennen
fernff, weldhe die Vorfe Im Rddergewirr des Wirt-
fdhaftsganzen 3u erfiillen bat; dafy Du die mannigfaden
Antriebe {iberblick(t, die fie auf die jeweilige Wirtfdafts-
weife ausiibt und ihrerfeifs von ihr empfdangt.

Denn man darf die Vorfe niemals als cine ifollerte
Crjdyeinung beurteilen, fle niemals aus dem Rabmen des
gewerblichen Organismus, mif dem fie ein unfrennbares
®anzes bildef, loslsfen, wenn man-ein ridtiges Vild von
ibrem Wefen und Wirken gewinnen will. Die Ibdee,
der die Borfe dient, darf ebenfo wenig auffer adt ge-
[affen werden, wie die Verdnderungen, denen dle BVirfe
diefe Jdee mif der Jeif unferwirff, wenn fie fidh aus
ibrer Dienerin ju ibrer Herrin aufwirff. ©Sobald man
 die Qervenffrdnge, die diefen Teil des Wirtjd)afts-
organismus mit den {fibrigen ZTeilen verbinden, durd)-

.) " Vom Geldbe”. 1. Wanbd ber Briefe eincd Vanthiveftord Nant Ner:

§ {ag. Berfin 1021,
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ichneidet, um das eine 9MNal die WVorfe filx fid, bdas
andere Mal die BVanken, den Geldmarke, den Grof-
befrieh, das QUktienwefen fiir fid) unier die Lupe 3u
nehmen, fo gewinnt man foforf einen falfchen Eindrud,
bildet man fich ein fchiefes Urfeil. Aur die Cinfeitigheit
der Befradytung, die Loslbjung der PBorje aus ibren
(chendigen Jujammenbdngen, ifft Schuld daran, dafy
beute fehr kluge Leute erkidren, die Vorfe fei ein un-
entbehrliches Organ, ja geradeju dag $Hery des Wit
fchaftshorpers, bdafy andere, cbenfo kiuge Leufe et-
fldren, die Worfe fei ein totliche Lorine aushauchender
®iftbaum, und daf fehlief3lich - der objektine Volksmwirt
catlos bekennen mufy: Sie baben alle Beide Recht. Ob
die Borfe ein Lebensbaum oder ein ®iftbaum, ob fie
niiglichy oder fdddlich, ob fie das unentbebhrlidye $Herj
oder der fiberflijfige Blinddarm der Wirtihaft ift, dar-
iiber entfcheidet nicht die MWirkjamkeit der Bbrfe, auch
nidht ibre Organifation, jondern ibre jemweilige Sfellung
innerhald des Volksganzen. Gntjcheidend fiir ihren
Wert oder Unwerf iff in erffer Linie die Frage, ob fie
su den Jiclen pafit, denen Ddie gewerbliche CEniwidklung
yea Canbdes enfgegengefiihrt werden foll. Stemmt fich
die Borfe mit ibren individuellen Cigentiimlichkeliten,
mit ihren Vorausfefungen und Wirkungen der Jiel-
richfung des gewollten Gnimiclungsganges enfgegen, fo
ift fie eln Sdyddling, fo por3iiglich fie auch organifiert
fein mag. iigt fie fich dagegen dienend und fordernd
in jene Jielrichtung ein, fo ift fie ein widtiger, unfer
Umftdnden unentbebhrlicher Wirtjchaftsfakfor, aud) wenn
ibre Ginridhtungen nody fo verbefferungsbediicftig fein
follfen.
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PWenn Du, um 3u unferem Ausgangspunkt urfick-
jukiehren, cines Tages Vefifer cines grofien $Haufens
von Qktien und Obligationen fein wirft, licber James,
jo wirft Du die Birfe als eine aufierordentlich wertvolle
Gintichfung fdhdgen, weil fie Dir die Moglichkeit eines
fchnellen Verkaufs der Werlpapiere Ju einem ibrem
Werte ungefdhr enffpredyenden Preife gewdabrleiftet.
Wiirde i)y Dir dagegen cin genau fo groffes Vermdgen
in der Gorm rtlefiger Landereien, in der Form ganjer
Sduferfluchfen in London, Paris oder Berlin, oder end-
fidh in der Form cines weltbekannten Haute-Erport-
gefchdfts in Qontevideo binterlaffen, fo wiirde Dir Ddic
Birfe im hochften Grade gleichgiiltig fein. Und wie es
Dir, einer eingelnen Privatperfon, mif der Vorfe er-
gebt, fo gebt es audy ganzen grofjen DBolkswirlfdhaffen
mit ibr: Aud) fie braudhen und fddaGen die Vorfe nur
dann, wenn die RKapifalien, aus denen ibr Crwerbs-
{cben gefpeiff wird, cine Form angenommen haben, die
einen fdynellen und verluftlofen Vefigwedfel voraus-
fegt, oder mwenn ibre Wirtfdyaftspolifik dabin gebf, die
Rapitalien in mweifeffem Umfange einer folden Form
enfgegenjufiibren, fie planmdfzig 3u . mobilifieren”. Dann
braudhen fie die Borfe, die den gewiinfchfen Prozefy der
Mobilifierung méglich madyt, fo dringend, daff fie fie mif
allen ihren Feblern dulden und fogar fordern miiffen.
Cine Volkswirt{haft jedod), die dem enfgegengefehfen
Jdeal buldigt, die alfo einem RKapifal den Vorjug gidbt,
das moglidhft [chmer beweglich iff, feinen Cigentiimer
nur felten wedfelt, fidy durdh viele Generafionen bhin-
durdh immer vom Vafer auf den Sobn vererbf, cine
foldbe Volkswirtjchaff wird mif einer Voirfe nichts an-
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jufangen wiffen und wird fle felbft in der denkbar ge-
(Gutertffen Form nidht dulden, weil es nun einmal in
der Qafur und der Jweckbeftimmung der Borfe liegt,
unbeweglichen BVefig beweglid) 3u madyen, immobdiles
Kapital ju mobilifieren.

Die Vorfe darf alfo niemals als ein Ding an fid’
befrachfet werden, fondern immer nur im Sufammenbang
mif dem kulfurcllen, fozialen und odkonomifchen Bobden,
in dem fie wurzelf. AQlan kann ju einer balbwegs kla-
ren und logifchen Stellungnahme gegeniiber der DBorfe
nur gelangen, wenn man die Fdden kennf, die jwijchen
ibt und der wirtjchaftlichen Gefamtentwicklung bin- und
perfaufen, und wenn man fid) darfiber im Reinen- iff,
weldhem  iel diefe Gefamtentwicklung juffrebf. Wer
eine ftarke, madytige BVorfe will, der muf fich bemuft
fein, dafj cine foldhe BVorfe nur auf dem Boden einer
weif vorqefdhrittenen lobilifierung des Kapitals ge-
deihen kann, und dafy fie diefe Wobilifierung immer
weifer, bis jum duferften Crtrem, 3u freiben ftrebt, Und
wer bdie Virje aus beliebigen Griinden fdhwddyen, ein-
fcdhrianken oder gar vbllig abjdaffen will, der darf nidt
aufjer achf laffen, dafy er damit nicdhf nur den ifolierten
Fakfor ,Vorfe”, fondern Ddie ganje Wirt{chaftsmweife
beeinflufzt, die ohne leiftungsfihige Borfe viel von ibrer
Beweglichkeit verliert und einer gewifjen Kapital-Ber-
ftcinerung enfgegengefiibrt wird.

JIn allen mafigebenden Induftrieffaaten beruht die
Wirtjdaft beute auf dem Pringip des mobilen Kapitals.
Dicfes Prinzip frennt das Cigentum vom Cigentiimer.
Auf der cinen Seite find die greifbaren Produktions-
mittel, die aus Gebduden, Wafdyinen, Gerdten, Lager-
beftdnden ufw. beftehen und von Wafur teild unbeweg-
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lich, teils jdymwer beweglich find. Auf der anderen Oeite
fteht das Cigenfumsred t an diefen Produktions-
mitteln, das dadurch beweglich gemadht wird, daff es in
sablreiche gleic) grofie Leile gefpalten wird, von denen
jeder Feil 3u jeder Jeif feinen Inbaber wechfeln kann.
&3 fteht alfo cinem Sadykapital, das unbeweglic) iff, ein
jerfplitterfes Cigenfumsredht gegeniiber, das im hodyjten
Grade beweglich iff, und das man gleichialls Kapital -
Effekfenkapifal — ju nennen pjlegt. Dadurd) wird das
Sdyickjal der Produktivmitte!, der eigentlichen Unter-
nehmung, vdllig unabhingig von der Perfon und vom
Sdyickfal ihrer Cigentiimer, die von Tag ju Tag, ja von
Ninufe zu MWinnte wedhfeln kinnren, ohne dafy dev
rubige ®ang der Unfernehmung davon beriihrt wird.
Und cine gleiche Trennung fiihrt das Pringip des mobi-
en Rapifald bHerbei zwifchen der feffen Kapifal-
forderung, bdiec durdy bdie Aufnabme eines Dar-
[ehend feifens eines Privafunfernehmens oder einer
Sffenflichen Korperfchaft entjtanden iff, und dem Jer-
fplitterfen, Dbeliebig iiberfragbaren Forderungs-
tred)f der Glaubiger, die fich in den WUnfprud) an den
Schuldner feilen, und die forfgefeff wedhjein. Diefe Los-
[6fung der Sadye bjw. des AUnjprudhs von der Perfon des
Gigentiimers bjw. des Gldubigers gefdhieht dadurch, daf
swifchen Veide unperfonlidhe, beliebig iiberfragbare Do-
kumentfe frefen, an denen das Vefifj- oder Forderungs-
rechf haftef, und die wir Effekfen” nennen. Darum wird
dag Prinzip der RKapifalmobilifierung in den maf-
gebenden Induftrieffaaten gern als das Pringip des
Cffekfenkapifalismus” bejeichnet.

Jedes Land, das diefen Cffekfenkapitalismus fordern
i, braucht cine Bbrfe. Und jeded Land, das eine
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Borfe bat, fordert dadurch den CEffektenkapitalismus,
das beifyt diejenige Stufe der kapifaliffifchen Wirtjdafts-
enfwickiung, deren dyarvakferiftijches Wterkmal im Handel
mif Kapitalfeilen und im ftandigen Cigentfumsmwed)fel der
KRapitalteile Gefteht. Die Vorje ift aljo ein Aittel, und
swar ein unentbehrliches Aittel, 3u einem gan3 beftimm-
ten Sweck. Wer den Jwedk will, mufy audy das Mittel
wollen, und wer das MWiftel bekdmpft, muf fich dariiber
Rlar fein, dafy er damif ohne weiteres aud) den Jwedk
ochdmpft, dem s dienf. Wlan Rann daber nidht Stel-
(ung 3ur Vorfe nehmen, ohne 3uvor Stellung 3um
Eifekienkapitalismug genommen 3u haben. Das balte ja
rechf feft, mein Gobhn.

QRit der fiiv unjere 3eif fo {iberaus wichtigen Cr-
{cheinung des CEifektfenkapitalismus werde id) mich, fo
®oft will, in ciner fpdferen Vricfferie ausfiibrlicd) be-
fchiftigen. Swar werde i) nidh)t umbin konnen, die mar-
Ranteffen Vorteile und AWachteile diefes Prinzips aud
it fchon bhin und mwieder ju ffreifen. RAber das wird
immer nur beildufig und nur injoweit gefcheben, wie die
Charakferifierung der WVorfe und ibrer Funkfionen ¢s
nbfig madht. I wiirde mich fonft ju fehr 3erjplittern,
sumal es fich dann nicdht vermeiden laffen wiirde, aud
die VBanken, die ja ebenfo wie die Vorfe Diener des
Gifektenkapifalismus {ind, in eingehender Weife ju be-
bandeln, was ich mir gleichfalls fiir ein anderes MNal
auffparen muf3. €s Rann daber jein, licbes James, dafs
mandyes Rurze Wort, das ich iiber die Effekten, die Van-
ken und den fogenannten Geldmarkt einflechien werde,
Dir der Grgdnzung bediirftig erfdheinen wird, und fjo
mufy ich einem diesbeziiglichen Vormurf hiermif gleid) dic
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Spige abbrecdhen. C€ins biib[d) nady dem anderen.
.Qui trop embrasse mal étreint,” fagf der Franjofe.
Und nod) ein Sweifes: €3 wird Dir vielleicht auf-
fallen, dafy ich, wenn id) von der Vorfe” fpreche, imumer
nur die  Cffektenbdrfe” im Auge babe und die Waren-
borfe” aufjer Vetfradht laffe. Das bhat feine gufen
®riinde. Trof ihrer nahen Verwandifdaft jur Cjfekten-
borfe, und obwobhl fie viele Gefdhdftsformen mit ibr ge-
mein baf, iff doch die Warenbsrfe ein Gebilde gany an-
derer Art, cine Verkebrseintidytung von erheblic) ge-
ringerer wirtjchaftlicher BVedeutung. Warenborfen find
in jedem Lande immer nur cine Annehmlidkeil,
nie und nirgends aber cine fo abfolufe Wofwendig-
Reif, wmiec es die Cffekfenborfen in den Ldndern des
Cffektenkapitalismug find. Sie lafjen fid) bis ju cinem
gewiffen Grade durd) andere Cinrid)fungen erfefen, nam-
lich durd) die Wdarkte und durd) die Weffen, aus
denen fie hervorgegangen find, und deren Vervollkomm-
nung fie in gewiffem Sinne bilden. Der Unterchied
swifdhen den drei Verkehrsformen des Handels ift efwa
folgender: Am Wlarkt ift die gefamfe Warenmenge, die
sum Verkauf geftellt wird, greifbar vorbanden. Auf
der Weffe werden nur Proben der Ware vorgezeigf, und
die Abfchliiffe erfolgen bier ,nad) tuffer”. UAn der
Borfe endlich liegt die Ware weder im Original nody in
QQuffern vor; fie wird bhier alfo vollRommen un-
Rorperlid gebandelf, was dadurd) ermoglicht wird,
daff man fidh auf beftimmte Warengatfungen, beftimmte
Durdh|cdhniffsqualifdfen (. Standard-Lppen”), beftimmie
Qtengeneinbeifen und beftimmte Handelsbrdudye geeinigt
bat. Der borfenmdfige Handel erleid)fert den Wlaffen-

umfaf und das Jeifgefchdft, ijt aber nur fiir beffimmie
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Qarengattungen brauchbar, weil die Befdyaffenbeit der
are bier jo gleidhartig fein mufs, dafy jeder Pofjten obne
weiferes fiiv jeden anderen geliefert werden kRann ( oer-
fretbar” iff). Dariiber, ob Waffenumfaf und Jeitgejdhdft
im Warenbhandel eher niien oder fchaden, find dle Wei-
nungen gefeilf. Unzweifelbaft ift aber, dafj die wirtfdaft-
lihe Sftruktur des Landes keinerlei Verdnderung et
fibrt, menn die Warenbdrfe und mit ihr die Wdglidkeit,
Majfenumjdge und Jeitgefchdffe auf eine befonders be-
queme 2Art abzufdhliefen, in Fortfall kommt, und der
Warenhandel auf die minder bequemen, primitiveren Ab-
dhlufmethoden vonWlarkt oder Nleffe juriikgreifen muf.
Jrgend cin volkswirtjdhaftlicher oder gar mwelfwirtfdaft-
licher Cinflufy wobnt den Warenbdrfen nidt inne, und das
unterfcheidet fie von den Ejfektenborfen, die einen jolden
Einflufy im allethdchten Grade ausiiben. Die Effektenbdr-
fen baben der Wirtfchaftsweife der groffenInduftricftaaten
die charakferiftifhe Prdgung gegeben, die wir mif den
Sdlagworten: Grofikapifalismus, RKonzenfration, Ver-
fruftung, induftrieller Imperialismus ufw. kennjeidnen.
Obne Cjfekitenbdrfen wiirde nid)t nur die Verfajjung des
infernafionalen Crwerbslebens, fondern audy die fojiale
Sdhichfung in den einzelnen Ldndern eine ganj andere
jein, als es tatfddlidh) der Fall ift. Deshalb und weil mir
vor allem daran liegf, Did) iiber die eigentlich beftimmen-
den Fakforen des Wirtjchaftslebens und fiber die Unter-
ffromungen der Enfwickelung aufjukldren, befdyrdnke id
den neuen brieflichen Lebrhkurjus mit gufem Vedadf auf
das Wefen und Wirken der CEffektenborfe.

3d) boffe Dich damif einverffanden und griife Dich
in Liebe.

Dein alter Papa.
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2. Brief.
Die Vorausfegung der Borfe.
Das Sdywungrad des Cifektenkapitalismus.
Der Sparzmang und bdie Borfe.

Berlin, den 4. Februar 1922,

Jede wirt{daftlihe Cinridtung, lieber James, muf;
jweckent{prechend, das beifst fo befdaffen fein, dafy fie
mit dem Rlcinften Aufwand an Witteln die grotmog-
liden Leiffungen vollbringf. €3 ift ebenfo falfdh), einen
grofsen Apparatf 3u fchaffen und 3u unferbalten, um irgend
einen.kleinen, auch mit bejdheidenen Witfeln erziclbaren
Gffekt berbeizufiihren, wie es falfd) ift, ein wirt{daffs-
tecdhnifches Inffrument, von dem hidfte Leiffungen ver-
langt mwerden, durd) gefeBlidhe Vefdrankungen an der
Gnffaltung feiner oollen Wirkfamkeit ju bindern. Jebde
menjchlidhe Cinridhtung ift ein Miffel ju irgend einem
Swedk und muff fidh diefem Jweck fo vollkommen wie
mbglid anpaffen, wenn fie als eine pernunftgemafe Cin-
tichfung angefehen werden will.

Gs gibt Wirtjdhaftsverfaffungen, die auj dem Prin-
3ip der individuellen Selbftgeniigiamkeif aufgebauf find.
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Wo fie herrfdhen, Ift jeder Staatsbiirger grundjdplic) der
Vermalfer und Nuhnicfer feines Cigenfums, deffen Pro-
duktionskraff er ausbeufef, und defjen Friidhte er ver-
jebrt. 3ft das Cigentum fo grof3, dafy es feine Verwal-
fungsfabiqkeif iiberfteigt, jo mictet er Hilfshkrdfte, die es
fiir ihn verwalten, oder er fritt Teile davon an Pddter
ab. Sind die Friihte grofzer als jein Verbraud), jo ver-
wandelt cr fie in produktives Eigenfum, indem er Ar-
beifer bejdhdftigt, die fiir ihn bauen oder [onftwie nuf-
bringende Werfe erzeugen. 2Alles Kapifal im Lande ift
_Gadkapital”. Der Vegriff des . mobilen Kapifals™ feblt,
well diec Gewobnbeif, Forderungen und Veteiligungen 3ju
crmerben und an Dritfe 3u verdufern, nidt beffebt, d. b.
weil _der Kredif nidht ausgebildet ift”, wie es in der
volRswirtfchaftlichen Fadhjprache heifst. Das Geben und
Qehmen von Darleben findef bier in der QRegel nur
ywifdyen Freunden und guten AWachbarn ftatt. 3wifchen
Frembden nur ausnahmsweife und nur unfer Verpfdandung
von Cigentum. €3 befteht hier weder ein gewobhnbeifs-
mafiger Perfonalkredit nod) ein Cffekfenkredif, jondern
beftenfalls nur ein Realkredif. Cine folde Wirt[dajts-
verfafjung braud)t kein Organ, das die lUeberfragung
mobilen RKRapifals erleicdhfert und forderf; mif einer
Borfe wiirde fie nichts anjufangen wiffen.

Andere Wirtjchaftsipfteme arbeifen nad dem Prin-
3ip der gegenfeifigen Aushilfe. Wer mehr Cinkommen
bat, alg er verbraudyen oder in Sadykapital vermandeln
(.inveftieren”) mwill, der bilft mif feinem Ueberfdhufy den-
jenigen Crwerbstdtigen aus, die mehr Sadkapifal 3u
baben wiinfden, als ibr Vermdgen und Cinkommen .
ibnen geftatfef. Die Veteiligung und das Darlehen werden

bier allgemein {iblidh, und 3u den Darlehnsnehmern ge-

Banloirelton B
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fellen fich audy die dffentlichen Verbdnde, insbejondere
der Staat, fobald ihr Geldbedarf fo grofy ift, dafy fie ibn
nidyt mebr aus der Steucrkraft der Vevdlkerung decken
ju follen glauben. Diefe Wirtjdyaftsipfteme brauchen ver
mittelnde Organe, die das Angebot und die Wadhfrage
ausgleichen und den Kapifalbedarf des cinen aus dem
Kapitaliiberfluff des anderen befricdigen. Sie brauchen
einen Wtarkt fiir die Unferkommen fudyenden Kapital-
feile, alfo einen  Kapitalmarkt”, und bedienen fich 3u
diefem Jwecke der Vanken, die in ihrer Oefamtheit
einen folchen Ntarkt darftellen. Hier kann man von einem
nobilen Kapifal” reden und audh) von  Effekten”; wenig-
ftens immer dann, wenn die Veteiligungs- und Darlehns-
Qlkte nidyt in einem cingigen Dokument, jondern in ciner
Vielzahl von Dokumenten verbrieft werden, von denen je-
des auf einen Teil des Gangen lautet und auf Wunjd) des
Cigentiiniers an einen Dritten abgefreten werden kann.
Tiir die 3wecke der fo geavtefen Vermittlung jwijchen
den SKapitaliffen und den Kapitaljudyern jowic des ge-
legenflichen Ausfaufchs der Dokumente jwijchen den ein-
jelnen RKapifaliffen geniigf aber der durd)y die Vanken
dargeftellte Kapitalmarkf vollkommen. Fiir eine Borfe
licgf auc) hier Rein Bebdiirfnis vor.

®anj anders bei dem Wirtfchaftspringip des ausge-
jprocdhenen _Effektenkapifaliemus”. Diefes Pringip ijt
jwar mif dem eben ermdbnten, das id) als ,Pringip der
gegenfeifigen 2Aushilfe” bezeichnet bhabe, injofern ver-
wandf, als es gleidhfalls die Ueberfragung von Kapital
aus der Hand feines Cigentiimers in die der Kapitalfudyer
permiffelf. Aber was dort Ausnahme, Vegleiferjdyeinung,
Befriedigung eines gelegentlidhen Vediirfnifjes mar, wird
hier Regel, Hauptfache und Grundlage des ganzen Wirt-



[bajtsipftems.  Dovt e niflidher Diener der gewerb-
lichen Gnfwidielung, wirft fidh das Pringip bier 3um
Serrn auf, der die Enfwicklung mit eiferner Gemalt in
newe Vabhnen 3wingf. Der Kredit wartet nidht mehr, bis
ov gerufen wird. Cr drdngt fich dem Crwerbsleben in
iolchem Mafze auf, dafj bald die gange Wirtfdhaft von
ibm durchfelt ift; dafy das felbftgeniigiame Prinzip des
dybeitens mif cigenem Kapital vollig juriickiritf gegen-
iiber dem Drinzip des Arbeifensd mit fremdem Gelde.
Jeden noch jo kleinen Kapitaljplitfer, jeden Sparpfennig,
jcden eben erft entftandenen Befriebsiiberfdhufy 3iebt der
Sredit herbei, um fie in der groffen Ntiihle des Cfjekten-
kapifalismus mit Qillionen anderer Splitter u der gleid)-
arfigen Qajie ju zermablen, aus der die Kapifalien der
qrofien qewerblidhen Unfernehmen geformt werden. Cs
bat allerdings den Unfdein, als [eiftefen die Rleinen
Kapitalfplitter dem Ruf des Kredits freiwillig Folge, als
lieen fie jich vom Reiz des Jinfes und der Dividende
ireudig anfocien. In Wirklichkeit aber handeln fie, ohne
¢s felbft 3u wijfen, unfer einem 3Jwange. Denn je mebht
die Vetriebskapitalien der grofjen Unfernehmungen an-
wadfen, um fo grofier wird ihre Ueberlegenbheit iiber das
RKleingewerbe und das Handwerk, und je mebr diefe ver-
ihwinden oder 3ju abbdngigen 2Anbdngfeln der Grof-
betriebe werden, um o mebr fdhwindet fiiv die grofje
Majfe der Vevslkerung die Gelegenheif, fich mit ihren be-
fheidenen Geldmitteln eine felbftdndige Criffeny aufiu-
bauen. Infolgedeffen flieen diefe befdheidenen Geldmittel,
die unfer der Herrfdhaft andever Wirtjdhafisprinzipien in
der Hand ihrer Cigentiimer geblieben fein wiirden, jener
grofjen Ntiible 3u, wo Orofskapifal fiivr fremde LUnter-
nehmer aus ihnen geknefef wird. Jugleid) aber entjtedt

b
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ein ungeheures Sparbedfirinis, das friber nit bejtanoder
bat. Wo vor dem Jeitalter des CEffektenkapitalismus
viele faufend kleine Gcfdhiftslente, Handwerksmeifter,
Tubrherren ufw. den Veruf, der fie ndhrte, auj den Sobn
und den GEnkel vererbten und deren Jukunft dadurd
fichecten, da find Deute gange Heere von Angeftellten und
Qrbeifern tdfig, die jeder Jufall brotlos macdhen kanm, und
die daber geywungen find, fich eine Referve Ju fdhafjen.
Ungezdhlte Nilliarden macht heute in allen mafgeben-
den Landern diefe Referve aus, weldhe feils die Lohn- nud
Gcbhalt-Cmpfanger felbft bei Seite legen, feils der Staat
in Form der verfchiedenften Sozialverficherungen fliv fic
anfammelf. Und audy diefe Gelder wandern in die grofie
Miible, um direkf oder auf Umwegen die Grofjunter
nehmung 3u befrudyfen und das ju erjeugen, was man den
modernen Induftrieffaat nennt.

Diefe ganze CEntwickelung, die id Dir, mein licber
James, bier naturgemdfy nur flid)fig andenten kann, die
man fid) aber gewsbhnt bhat als eine felbftverftandliche
und erfpricflidhe Enfwicklung 3ju befradhten, bat die
B 6rfe jur unerldfliden Vorbedingung. Denn die un-
gebeuren Summen, bdie fid) beufe in den Dienft Dder
effckfenkapifaliffifdhen CEnfwidklung ftellen, fun dies nur
aud dem Grunde, weil die Vorje ibnen einen Vorteil
biefef, den ihnen keine andere Cinridhtung biefen kann.
Und 3war befteht der Worteil darin, daff die Vorfe ihnen
die Nibglichkeit verfdafft, ju gleider Jeit 3instragende
Anlage und frei verfiighare Rejerve, feftgelegt und
dennodh fliiffig 3u fein, das heifsf, jeden Wloment beliebig
als Kapital oder alsGeld, als Produktiovermdgen oder als
Raufhraft permendef 3u werden. Diefen Doppelcharakier
gewdbrleiffet ihnen die BVbrfe dadurch, daf fie die Ver-
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wandlung pon Oeld in Kapital und die Rilckoerwandlung
von Kapifal in Geld auf jo leidhte Weife und mit der-
artiger Sdynelligheif vorzunechmen gejtattet, dafy jede
Summe in jedem MWoment, je nacdh dem Willen des Be-
fiGers, die cine oder die andere Cigenfchaff haben kann,
mithin dic Vorfeile beider Cigenjchaften in fich ju ver-
cinen fdyeint.

Qeufen, die an ecine primitivere Wirt{dhaftsweife ge-
wohnt find, mag es wic Hererei vorkommen, dafy eine feft
angelegfe Gumme, die lingft die Geftalt einer Mafdine
oder einea $SHaufes oder cines Cifenbahn-Gleifes ange-
nommen baf, nicdhtsdeftoweniger vom Cigentiimer als
®eld angefehen wird, defjen Kaufkraft er jederzeit jum
Erwerd irqend welder Gegenftinde verwenden kann. Cs
ift aber nicht die mindeffe Hererei dabei im Spicl. Dic
felffame Tatjache, dafy eine Summe gleichzeitig als ange-
feqf und doch wieder als nicht angelegt erfcheint, ift viel-
mebr die gan3y nafiivliche Wirkung einer Verkehrsein-
vichtung, die den ununferbrochenen RAustaujd) von Geld
in Kapital und von Kapital in Geld moglich macht und
dadurch ecinen eigentiimlichen Jwitfer [chafff, der Ddie
Cigenfdyajt des Kapifals, Werfe neu 3ju erjeugen,
mif der Cigenjchaft des Geldes, Werfe juiiberfragen,
in fich vereinigf, und den wir ,Cjfektenkapital” nennen.

Wenn wir genauer jujehen, merken wir allerdings,
dafi es fich hierbei um cine Augentdujchung handelf. Lat-
jadylich ift eine Gumme, die dem Produktionsprozefly juge-
fiiprt worden iff, Kapifal und nidhts anderes als Ka-
pital, und dies nidht nur objektiv, vom Standpunkf der
Allgemeinheif ausg, fondern aucdy fubjektiv, vom Stand-
punkt des Vefigers aus gefehen. Der Befifer haf cinen
Cigenfumaftitel, alfo eine Akfie, oder ein Forderungsrechi.
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aljo eine Dbligation, in Hdnden, aber keine Kaufhrajft
mehe. Cr Defigt ein  Cffekt”, aber kein Ocld”. Und
umgekebhrt iff cine Summe, die dem Produkfionsprozef
noch nicht 3ugefiibrt ift, vieclmehr crft jugefiibrt werden
foll, Rein Kapifal, jondern @ ¢ [d und nidhis anderes ais
®eld. Aber die Vermandlung von Geld in Kapital und
von Kapifal in Geld geht dank jener Verkehrseinvichfung
mif joldher Schnelligheit und Leidhtigheit vor fich, dafy dev
Unterfcdhicd fidh) im prakiijchen Leben faft gang verwijdt
bat, und daff man fich daran gewdhnt haf, Geld gleich-
jeifig als Kapital, und Kapital gleidhzeitig als Geld anju-
feben. Der Inbaber einer baren Geldfumme pflegt diefe
ohne viel Vefinnen als fein Kapital® 3ju bejeidhnen,
weil er fie, wenn er will, binnen ciniger QWinufen in
folches umwandeln kann. Und der Vefifer eines Poftens
Qkitien oder Obligationen jpricht gewobnbheitemdjig von
ibnen als von feinem  Gelde”, weil ¢ nur auf feinen
Cutfdhufy ankommt, um fie faffddlich daju werden 3u
[affen.

Hier, lieber James, baben wir das Sdhwungrad des
Cffektenkapifalismus und damif der fppifdhen modernen
Wirtidhaftaverfaffung vor uns. Cin Alann, der fein Geld
unfer anderen Verhdltniffen niemals in eine fefte Anlage
verwandeln wiirde, weil er feiner als einer Rejerve be-
darf, frigt heute keine Vedenken, es durd) Crwerd einer
Aktic oder einer Obligation in 3instragendes Kapifal 3u
perwandelin, weil er es jederjeif juriickvermandeln kann
und es daber froff der Wletamorphofe nadh wie vor als
®eld und ald Referve anfieht. Die Folge iff, daff die Re-
ferven der grofen Induftrieldnder mehr und mebhr die Form
von Gffekfen angenommen und fich jo in Produkfions-
Gapifal vermandelf Haben, wdhrend fie fritber in barem

¢
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®eide aufbewabrt ju werden pilegfen. Das hat nidht nur
cine enffprechende 3unabhme der Produktion, einen ge-
walfigen gewerblicdhen Auffchwung herbeigefiihrt, fondern
¢d Dhat diefen Uuffchwung dadurcdh nody verftdrket, daf
die CGffektenkapitalien fich nidht gleicdhmdfig auf das ganje
qewerbliche Leben verteilen, fich vielmehr in verhdltnis-
mifig wenig Hdnden jujammenballen, Riefenbetriebe
fchaffen und dlefe 3u  Leiffungen Ddefdbhigen, welde
felDft cine aufzerordentlich grofe Jabl von Kleinbetrieben
nicdht entfernf wiirde vollbringen konnen. Daber wddit
die Produkfivitdt eines Landes, in dem die Referven fich
ju Effektenkapital umbilden, nidt efwa im arithmetifden
Berhaltnis 3u diefer Umbildung, fondern im geomefrifdyen
Verhiltnis, nicht durcy Addition, fondern durd) Wultipli-
kafion. Das Aufkommen der Riefenbefriebe hat aber
feincrfeits jur Golge, dafy ein immer grofjerer ‘Prozent-
fafy der friiber felbftdndigen Vevslkerung mit geficdherter
Sukunft in abhangige Angeftellten- und Arbeiterbatail-
fone mit ungewiffer Jukunff umformiert wird. Daraus
entfteht, mie idh es Dir an anderer Stelle diefes Vriejs
bereits gefchildert habe, ein allgemeiner Sparjwang,
cine Tendenz ju verftarkter Vildung verzinslidyer Refer-
ven, und da dieje Neferven fidh mwiederum in CEffekfen-
kapifal vermandeln, fo haben wir hier einen Faktor vor
uns, der die Produkfivifdt im Lande nodhymais verviel-
facht, fie gemiffermafen in die Pofen3 erbebt.

Alles das ift dic Folge jener Cinrichfung, die es ex-
moglicht, dafy die Varreferven der Bevdlkerung fid) un-
befchrdnkt in RKapital und aus RKapital wieder in BVar-
geld vermandeln laffen. Diefe WBglichkeit wird tedynifdh
dadurd) herbeigefiihrt, dafj die Effekten, die den Trager
ded Vermandlungsprozeffed bilden, im denkbar Hidifen
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Grade beweglid)y gemad)t werden, fo dafy fie, jobald es
notig erfcheint, unabldffig von Hand ju Hand geben, immer
begehrt und immer angebofen werden. Auf diefe Weije
haf jedermann die Gewifheif, dafy feine Wachfrage nad
Cifekfen ftets cbenfo prompt befriedigt werden wird, wic
umgekebhrt felne Wadyfrage nach Geld, fobald er eine
Riickverwandiung vorjunehmen wiinfcht. Dariiber bin-
ausg  wird der nreiz, jede verfiighare BVarrejerve
ichnellftmoglich verzinsliches CEjjektenkapital werden ju
laffen, durd) die Hoffnung jedes Eingelnen verjtdrkt, daf
die Ummwandlung von Vargeld In Cffekten fowie fpdfer
die Riickverwandiung von Cffekfen in Bargeld mit einem
Gewinn fiiv ibn operbunden fein wird. Der cinzelne
®eldbefifer erwarfef, dafy ju der Jeif, wo er Effekten
wird kaufen wolien, vicle Cfjekfenbefifjer Geld ju er-
balfen wiinfchen, mithin bereif fein werden, ihre Cfjek-
fen filr verbdltniemdfig wenig Geld bherjugeben; und
dafy das umgekehrie Verhdlinis cinfreten wird, wenn et
fpdfer cinmal fe(bff jeine Cffekfen in @eld ju verman-
deln wiinfden follte. Es gefellf fidh dem Vorteil der
unbedingten Ummwandlungsmoglichheit fjomit nod) ein
gewiffer Opielreiy Dbef, bder je nad) Dder gemdblfen
Effekfenart bald gréfer, bald kleiner ift, jeder indivi-
duellen Weigung Redynung frdgt und eine weitere
Forderung des Cffekfenkapifalismus bedeutef.

Die Ginridyfung, die fo funkfioniert und wirkt, ift
die Vorfe. Eine ganze Reibe wirtjdaftliher und
pipchologifdyer Qomente wirken jufammen, um ibr einen
ungebeuren Cinfluf auf die skonomifdye BVerfafjung ju
verfdhaffen. Diefelbe Shonomijdye Verfaffung aber ift
ibrerfeifs wieder die Vorausfefung dafiir, daf fiberhaupt
cine Borfe im Lande jur Enfftehung gelangen und Rrdj-
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tig pulfieren kann. Der Effektenkapitalismus kann nicht
obne diec Vorje, aber die Vorfe kann audy nicht obne
den Gifekienkapifalismus beftehen; fie bedingen fid)
gegenfeitig. €s wird gut fein, lieber James, wenn Du
Dir diefer VWedingtheit ftefs bemufjt bleibjt und die fol-
qenden beiden Tatfachen niemals aus dem ®eddchtnis
verlier|t:

1. Dafj die BVorfe nur in Ldndern des Cffekten-
kapifalismus, d. h. einer weifgefriebenen Robilifierung
yes Qredits, am Plage iff, hier aber nidhf entbehrt wer-
den kann;

2. daff Funktion und Organifation der Vorfe fidh
imnter den Vediirfniffen des (Effckfcnhapifa[iémué an-
paffen miijffen, und dafy jeder €Cingriff in den Vorjenver-
kehr, der feine Wirkjamkeit beeintrddytigt, jugleich eine
BVeeinfradtigung des auf dem Pringip des hidftent:
widielfen Cffekfenkapitalismus berubenden modernen
Indufiriefpftems bedeutet.

Dicfe beiden Tatfachen muft Du deshalb fefthalten,
weil Du fonft ju keiner feften Stellungnabme gegeniiber
der BVorfe gelangen kannft und leicht in den Jrrfum der
Qeute verfdllft, die da glauben, dafy eine grofie, Rrdftig
pulfierende BVorje in einem Lande mit gering enfmidkel-
fem Rredif, oder ecine kleine Vorfe mif befdhrdnkier
Wirkfamkeit in elnem ausgefprodhen effekfenkapitalifti-
fchen Lande beftehen konne. Die BVirfe mufy immer dem
Wirtfdhaftsipftem entfpredhen, dem fie dienen foll, und
wenn dicfes Wirt{dhaftsipjtem krediffeindlich ift oder
den unbemeglichen Individualkredit bevorzugt, fo bietet
es fiir eine VWirfe fiberhaupt keinen Plab.

Damit Schluf fiir heute und gute Nadf!

Dein miider alfer Papa.
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3. Brief.
Wie der MMarkt zur Borfe mwird.
Die Berufs=Spekulation.
Spiel und Volk.

Berlin, den 8. Februar 1922.

Qehmen wir, lieber James, den Faden heute genau
da auf, wo wir ihn das vorige Wal fallen gelafjen haben.
Qir hatten die Vorfe als das unentbehrlidhe Scdhwung-
tad des Cffekfenkapitalismus kennen gelernft und ge-
feben, dafj fie diefes Sdywungrad deshalb iff, weil fie cin
permanenfes 2Uebencinander von 2Angebof und Aad)-
frage, cine nie ausfefende Gelegenbeif jum Kauf und
Berkauf von CEffekfen erzeugf. Und wir hatfen gleidh-
jeitig gefehen, dafy im mobdernen Induffrieftaat das an
den Cffekfenbefif gewobnte Publikum diefe dauernde
Gelegenbeif und die daraus enffpringende Gewifzheif,
feine Cffekten jederjeit ju Geld machen ju kdnnen, drin-
gend braudhf. Hitte es diefe Gewiffheit nidhf, wiifite es
nichf, daf feine CEffekfen gleidhzeitig Unlage und Re-
ferve, jowobl Kapital wie Geld find, fo wiirde es feine
Gewohnbeif dndern, dem CEffektenbefil aus dem Wege
geben und damit die Grundlage er{dhiitfern, auf der
unfer ganjer moderner Grofinduftrialismus berubt,
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Daraus crqeben fich ohne weiteres die Unjorderun-
gen, die man an eine Vorfe ftellen muf, und die Cigen-
idhaften, die ein Cffektenmarkt haben mufs, um AUnjprud
auf den Wamen  Borfe” machen ju diicfen.

€3 geniigf danach nidht efwa, wenn eine Cinridhtung
fich darauf bejchrdnkt, die jeweilige Racdhfrage nad
Gifeliten und bdas RAngebot darin einander gegeniiber-
juftellen, alfo KRdufer und Verkdufer jufammengubrin-
gen. Denn dann wdre e unvermeidlid), daf jebr oft
cine lebhafte achfrage und kein Angebof, oder aber
cin ftarkes Qngebot und keine WRad)frage bherrfden
wiirden, daf3 aljo bald die Kdufer, bald die Verkdufer
unverridhfefer Dinge umkebren miifffen. AUn einem
NMarkt ift es tatfddlich fo, dafy bald das Kauf- bald
dag Verkaufsbediirfnis unbefriedigt bleibf. Das Wejen
der BV orfe befteht aber, wie wir gefeben haben, darin,
jcbermann die Gewifheit 3u verfdaffen, dafy er Cffek-
fenn und Geld nad)y Belieben gegen einander austaujdyen,
mithin dic Cffekfen al3 eine dem Gelde cbenbiirtige
Referve befrachten kann.

Gs geniigt audy) nicht, daf fidh wijdhen QarkE und
Publikum einerfeit3 und 3wifdyen Markt und Induftrie
andererfeits vermitfelnde Organe einfdieben, deren
Qufgabe ¢ ift, den UAbflufy und Quflufy der Cffek-
fen 3u regeln. Unfere Credif- und Emiffions-
Inftitufe find fiderlid niigliche Cinridytungen. Sie
fiipren dem Warkt EffeRfen 3u (durd) eine tege Cmif-
fionafdtigkeif), fobald lebhafte Wadfrage nach foldhen
herrfcht, und freten ciner Ueberflutung des QNarkies mit
EffekRtenmaterial enfgegen (durd Riikkauf von Ef-
feliten), fobald die Nachfrage ftockt und ftarkes Qngebot
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sinfeit. Durd) ibre propagandiftifdye Tatigkeit, die Jid
in die Form ciner fachhundigen Veratung kleidef, fragen
fle audh daju bei, die Cffekfen in immer mweiferen Krei-
fen populdr 3u machen, dem Wlarkf neue Auffragsmen-
gen juzufiibren und dadurdy (nach dem Gefef der grofjen
Sabhl) die Wabridyeinlichkeit cines Ausgleichs jwifchen
Angebof und Nadhfrage clwas Ju verguofzern.  RQber
diefen QAusgleich felbff fihren fie nicht berbei. Durd)
ibre Berafung, durch ibr Cmijjionsinferefje  und
durch ihre SKreditgewdhrung bewirken fie fogar nidt
felten, dafy dem arkt gany einfeitig Aujtrdge Jum
KRauf oder Verkauf uflicen, die dann in Crmangelung
enfjprechender Gegenanjtrage nidt ausfiitbrbar  finb.
Durdy fie wird der EffekRfenmarkt jwar ju cinem grofjen
und viel beanfpruchten Alarkt, aber nod) Keineswegs ju
einer Vorfe.

Es qeniigt aud) nicht, dafy eine gqrofe (dffentliche
oder private) arktpolizel fiir ecine ordnungsmdjige
Erlediqung der eingelaufenen Auftrdge und fiir eine
jorgfdltige Crmiffelung jowie Verdffentlidhung der dabei
erziclfen Preife forgf. Und ebenfo wenig geniigk es,
wenn durd) Warkfordnungen oder Gejefie eine ftrenge
Qusmwahl unfer den jum Wiarkthandel jugelaffenen
Effekfen gefroffen wird, fo daff das Publikum einen ge-
wiffen Schup gegen Uebervorteilung geniefif. Die Nloral
wird dadurd) jwar gefordert, aber ein moralifdher Wlarkt
iff noch keineswegs eine BVorfe.

€3 feblt bier eben frof aller Forderung und Fiir-
jorge noch immer gerade dasjenige Clement, das dem ort-
liden Sufammenflufy der Kauf- und Verkaufs-Auftrdge
die Gigenfchaff des groffen Sdhwungrads fiir den Ejfeh-



2

tenkapitalismus verieipi. Cs feblt nody immer die @e-
wibr fiir die fofortige und unbedingte Nidglichkeit des
Qustaujcdhs von Geld gegen Effekten und von Effekten
gegen ®eld, das beifst die Gewdbr fir die Qusfiibrtar-
keif der erfeilten Uuffrdge aud) dann, wenn enf-
ipredhende @egenaufjtrige nidt vocrlie-
qen. Gerade diefe Gewdbhr aber ift es, was die Birje
pom Markt unterjdheidet und fie ju einer einjigartigen,
durdhy nichts 3u erfeenden Cinrichfung madyf. Gerade
dieje Gewdbr ift es, was alle Referven im Lande Jur
Birfe freibt und dort Anlage in Effekten juchen Ldfjt, fo
dafj jeder RKapitalbegebr, der fich  in Die Redhisform
der Qktie oder der Obligation Rkleiden kann, bier auj
Befriedigung rechnen darf, jolange der ®Gcjamtanjpruch
nicht qrofer ift als die Fdahigheit des Landes, Rejerven
su bilden. Sur BVorje wird aljo audy der grofjte und bejt-
organifierfe Cffekferumarkf erft dann, wenn die folgen-
den beiden Vedingungen erfiillf find:

1. Der Narkt ftellt jeder Wadhfrage, die von aufen
her nidht befriedigt werden kann, ein eigenes AUn-
gebof, und jedem unbefriedigfen Angebof eine eigene
ARadyfrage gegeniiber.

9. Der Markt forgt dafiir, daff ein ufdlliges An-
ihwellen der Wachfrage bei fehlendem Qngebof, und
¢benfo ein 3ufdlliges Unjdywellen des AUngebots bei feb-
(ender RNadhfrage, nidht 3u einer jadhlid)y unbegriindefen
Preisrevolution fiibrf, wie fie das Mifverbdlinis 3wi-
idhen Nadyfrage und Angebot fonft jur Folge bat. Cr
jorgt aljo dafiir, dafy fein eigenes Qngebof und jeine
eigene Nadyfrage, womit er (nad Punkt 1) die feblen-
den duferen Auftrdge ergdnzt, 3u miglidh[f wenig
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verdnderfen, jacdhlich gevedffertigten Prei-
fen ecrfolgen. Denn dem Effekfenverkehr ift begreif-
licherweife nicht mit einer ftdndigen Kaufs- und Ver-
kaufsmdglichkeit gedient, fobald er fie fich mit gewalti-
gen Preigopfern erkaufen muf. Cr erfillt die ihm im
modernen Induffrieftaaf jugewiefene Aolle nur dann,
wenn er jederjeif auj Kauf oder Verkauf 3u moglichft
wenig fdhwankenden Preifen rechnen kann.

Damif der CEffehfenmarkf ur Vorje, und jo aus
einter bedeufungslofen Cinrichtung ju einem hochwichtigen
Inftrument der modernen Wirt{dyaft wird, mufy er
fiber ein Organ verfiigen, das jederzeit imftande und be-
reif iff, mif cigenen Kdufen und Verkdufen einjufprin-
gen, fobald der Uusgleid) der Wuffrdge fonft gefabrdel
iff; und 3war ein Organ, das aud) imftande und bereit
ift, bei feinen Cigenkdufen Preife 3u ftellen, die fid) vom
normalen, dem inneren Effekfenwert entjprechenden
Preife nidht oder mbglichft wenig entfernen.  Dicfes
Organ, dag ein ganj neues Alomenf, ndmlid) das Ato-
menf der Rompenfation, der grundfdflichen Aus-
gleichsméglidhkeif, in den CEffektenmarkf hHineintrdgt und
dadurch den Markt ur Borfe macf, iff die Speku-
(afion.

Das eigentlide Kennzeidhen der Vorfe ift aljo nidt,
wie off behaupfef wird, dafy an ibr in Doerfretbaren
WWerten”, d. h. in Warentppen ftatt in Cinjzel-
waren gebandelf wird; und aud) nidht, dafy die Gefdhdfte
an ibr nady beffimmten, den Umfafy befcdhleunigenden
Qfancen” abgefdhloffen mwerden. Bielmebr iff das be-
fondere Merkmal der BVorfe darin 3u fudyen, daf die
nafliciiche, von auften kKommende 3Jabl der Umfdhe
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jonen, meift bevufsmdiig, mit eigenen Gejchdjten ein-
qreifeny und jwar mit Gefdhdften, die nidhts mit Kapi-
talsanfage und Kapitalbedarf ju fun baben, fondern in
dem alleinigen Beffreben wurzeln, an der Differen3 3wi-
ihen Cinkaufs- und Verkaufspreis ju verdienen. Die
Verviclfaltigung der UmfdGe bedingt allerdings gemwijje
Sandelsgewobhnheiten und Vorkehrungen, damif die Ge-
ichifte fidh, frof ibrer 3iffernmdfsigen Vermebrung, tei-
bunqgslos abwickeln, und deshalb bat jede Borfe ihre Ge-
fchdftsordnung, die fich von der cinfacdhen Qtarkfordnung
crheblich unterfcheidet. Uber diefe Gefchdftsordnung it
nur ein Nuittel 3um Swedk der Umfaferleidhterung, dev
Vewiiltigung ftarker Gejcdhdftsanhdufungen, und Reines-
weqs von foldhyer Widhtigkit, dafy man fagen diirfte, ibt
verdanke die Vorje ihre Vedeutung und ihre eigenarfige
Stellung innerhalb der modernen Volkswirtidaft. Das
Charakferiftikum der Vorfe iff vielmehr die Spekulation,
und die Vejonderheiten ihrer Gefd)dfjfsordnung dienen
im allgemeinen nur dazu, der Spekulation, die auf Aaj-
fenumfaf und OGrofverkehr eingeftellf iff, ein fchnelles
und einfadyes Urbeiten 3zu ermogliden.

In ibrer reinffen und jwekmdfigjfen Form ift die
Virfe ecine tdglihe Sujammenkunft zahlreicher Perjo-
nen, die bereit find, jeder Wachfrage von aufzen mit ibh-
rem Qngebof, jedem AUngebot von aufen mit ib-
rer Nad)frage gegeniiberjufrefen und jo das Kauj- und
PBerkauf-Verlangen des Publikumg nichf nur dber-
baupt 3u befriedigen, fondern es durch die Konkurren;s,
die fie fich unfereinander machen, zum ovorfeil-
hbafteften Preife zu befriedigen. Diefe Perfonen
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begniigen fich aber nidht damit, paffiv abjuwarten, bis
Quffrdge von aufjen an die Bsrfe gelangen, und untdtig
su beobadyfen, inwieweit diefe Quftrdge fich efwa unter
einander ausgleichen und fid dadurcdh von jelbft cv-
fedigen, um nur dann cinjugreifen, wenn dies nidht der
Fall fein follfe. Sondern ihr Crwerbsinterejje bleibt
audy dann wad), wenn Wuffrage ipdrlid) oder garnid!
ecinlaufen, fowie dann, wenn die cinfaufenden Auj-
frdge durd) Kompenjation ausgefiibrt werden.  Dex
Effektenhandel ift nun cinmal ihr BVeruf, und diefen Be-
ruf iiben fie aucdy dann aus, wenn cine Gufjere Veran-
fafjung jum Cingreifen nicht vorliegt. Sie bandeln dann
unfer ecinander und gegen cinander und riiffen fid) durdh
Meinungskduje oder einungsverkdufe fir den Ao-
ment, wo der auferbbrsliche Verkehr ihres Cingreijens
wieder bediirfen wird. Das beiff, jie Raujen, wenn fie
eine Rkiinftige Kaufneigung des Publikums erwarten,
um an dem Tage, da diefe Kaufneigung wirklich eintritt,
den Vedarf des Publikums aus ihren vorgekauffen Vot
vdfen 3u befriedigen; und fie verkaufen, wenn fic mit
einem kommenden Angebot des Publikums rechnen, um
bei fatfddylidhem Cinfriff diefes Ungebofs ibre gerdum-
fen Cffekfenbeftdnde mwieder auffiillen oder ibren Liefe-
rungsverpflichtungen nadykommen 3ju Ronnen. Oie er-
balfen in der Regel Julauf von Perfonen auferhalb der
Borfe, die gleidh ibhnen, nur weniger fpftematifcdh und
nicht berufsmdfzig, den Bedarf und das Ungebof des
Publikums vorwegjunehmen oder, wie man es aud
nennf, ju _eskompfieren™ juchen, und {ind bemiiht, audy
die Operationen diefer Aufzenfeifer, diejer . Oelegenheits-
Opekulanfen®, durd) geeignete Gegenge[ddfte vorzube-
reifen und ausfiibrbar 3u wmadjen. 3Ibr privater



35

Qufzen befjteht in dem Preisvorteil, den fie erjielen, wenn
fie die arktlage richtig beurfeilt, alfo billiger vovge-
kauft oder feurer vorverkauff haben; und ibr volhks-
mivtfhaftliicder Qufen befteht darin, dafy fie je-
des Angebof und jede Aadhfrage prompt und ju giinfti-
geren Preifen befriedigen, als es méglich fein wlirde,
wenn Angebot und Aadhfrage immer erff auf das Cin-
freffen cines entgegengefefifen 2Auftrags aus den Reibhen
des Publikums warfen miifyten.

Indem die Verufsfpekulation — mit Unterjtiifung
der @elegenheits-Spekulation — die Jabl der Gefdhdfte
durch ibre eigenen Abjchliijfe gewaltig vermehrf und einen
breifen, [ebhaff pulfierenden Cffektenmarkt fdhafff, Dbe-
wirkt fie, dafj das eingelne Gefdhdff des Privatimanns
in dem Markf unfergeht wie ein Tropfen im Weer, d. h.
obne irgendwelcdhen jidhtbaren Einflufy auszuiitben. €3 gibt
weder cine Sdywicrigheit bei der Uusfiihrung nocy elne
merkliche Verfdyiebung des Preisniveaus, jobald eine
itatke Spekulation den gangen Markt oder das in Be-
fracht kommende Wlarkfgebief beherrjcht.

Qun verhdlt es fich bier allerdings genau fo, wic
iiberall in bder Wirtjdhaft: Uuch auf dem Gebiet Ddes
handelstechnijchen Fortfchritts, lieber James, wird uns
nichts gefchenkt, fondern muf jeder Vorfell mit irgend
einem Nadteil erkauff werden. Der WNadyteil ift bier
fogat befonders deuflidh erkennbar, ja ev drdngt jich dem
priifenden Vlick geradezu mif einer naiven Selbjtgefdl-
ligheif auf; gan3z im Gegenjaff ju anderen Gebieten, wo
der gldnzende Rvers bdes Fort{dritts den QRevers
ihddlidher Begleiterfcheinungen meift  gdnzlich tiber-
feben [df3f. Der Wadhteil, mit dem Ddie cffektenkapi-
taliftifche Wirtjchaft die Leiffungsfibhigheit der BViorfe und

Panloireltor 3
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damit dle Stdarkung ibrer eigenen Erijtenggrundlage er-
kaufen muf;, befteht darin, dafy das Glement des S piels
in hochft uncrwiinfchtem Wafe Cingang in fie fin-
def. Denn die Veredhynungen, mit denen die Spchula-
tion den Rommenden Eifekfenbedarf des Publikumsg ab-
jufchdfen und 3u eskomptieren pilegf, beruhen nur jum
kleinften Teil auf crakfer Kenninis der PBerhdltniffe. In
der Sauptfache werden fic von Vermutungen, vorgefafyten
Melnungen, fowie von dufjeren Wlomenten beeinfluf3t,
auf die ich fpdferhin nodhy 3u fprechen Rommen werde,
and dag Wiffen, auf das fie fich 3u filifen glauben,
crwelff fidy fpdfer off als Jrrfum. Der usgang det
melffen @ejddffe hingt mehr oder weniger vom blinden
Sufall ab, fo daf fih die Vorfe — von fhrer mwedkbe-
ftimmung losgelsft — als ein Dorado der Gpielleiden-
fchaft und afs cine etbifd) unerfreuliche Cinricdhtung
prdjenfiert.

Qber man darf die BVorfe eben nidht als ifolierte
Crfdheinuig, fondern nur im Jufammenbang nit ibrem
Sweck beurfeifen. Wie das Qaffer das Aliiblrad nur
Sann freibf, wenn ¢3 in einer gemijfen Addytigheit auf
die Radfpeichen ftromt, fo freibt die Borie das Rad der
effekfenkapifaliftifjdyen Cnfwicklung nur dann, wenn ein
[ebbaff pulfierendes, fid) felbft immer wicder erneuerndes
Gefchdft fie funktionsfdbig erbdlf. Und ohne den QUn-
frich des Spiels wiicden die UmfdHe fo jujammenfdhrump-
fen, dafy die BVorfe ibre Aufgabe, dem Cifektenkapital
die GCigenfchaft einer jederzeif realifierbaren Rejerve 3u
verfdhaffen, nidht erfiillen konnfe. Darum, nein Sobn,
mufy derjenige, der auf dem Boden unferer modernen
Wirt{chaftaweife ftebt, feine etbhifchen Vedenken unfer-
driicken und fich fagen, daf, wer den Effekfenkapitalis-
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mus wlil, nidt nur die Vorje wollen, jondern wobl oder
{ibel audh die Vegleiterfdeinung des Spield mif in Kauf
nehmen mufi.

Und noch ecin anderes darfft Du nidt vergeffen.
Wie jeder wirifchajtliche Vortell irgendwie einen dunk-
[en Schatfen wirtff, fo bat jeder Wadyteil wieder irgendwie
cine Lichtfeite. Auch beim Vorfenfpiel ift diefe Lichtjeite
ju finden. Wir baben gefeben, daff die Hauptbeftim-
mung bder BVorfe darin befteht, dem effektenbefifjenden
Publikum die unbefchrdnkte Wsglichkeif einer Verwand-
lung feiner Cffekten in Geld und deffen Riickvermand-
(ung in Gffekten 3u fichern. Wir haben ferner gefehen,
daf diefe Vermandlung und Riidiverwandlung nicht nur
dauernd gewdbrleiftet fein foll, fondern audy 3u
méglichff giinftigen Vedingungen, jo daf
bem Dublikum Preisopfer, die keine fadlidhe Beredyii-
qung baben, jowobl beim RKauf wie beim Verkauj er-
iparf bleiben. Und wir haben endlich gefehen, daf die
Borfe in der Taf jeder Aachfrage und jedem 2Ungebot
des Publikums felbft dann in 3ufriedenftellender Weife
qerecht 3u werden pflegt, wenn die Cinfeifigkeif bder
Nadhfrage eigentlich eine ftarke Preisfteigerung, oder die
Einfeifigkeit des AUngebots einen Preisftury herbeifiihren
niigfe. Das vermag die Borfe aber nur deshalb, weil
die Spekulation mit ihrem . Spiel” einen breifen Atarkf
erzeuqgf, an dem die Einfeifigkeit der von aufzen Rommen-
den QAuffrdge durd) entfpredyende Gegengejd)dfte des
Marktes felbft gemildert oder ganj befeitigf wird. Daraus
ergibf fich, dafy das mit dem Cffekfenbefif verbundene
Rifiko fich fiir das grofe Publikum gan3 erbheblid
ermdfigf, weil die Vorfe bejw. die an ibr fdfige Speku-
[afion ibm einen Zeil des Rifikos abnimmf. Je mebr an
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der Virje berufsmdfig jpekuliert und gejobbert witd, um
io mehr gebt die an den Effekten haftende Verluffge-
fabr vom Publikum auf die Spekulanten und Jobber
iiber, alfo von dev unerfabrenen und dngftlichen Alenge
auf kaltbliitige und Rifiko-gewohnte Qeute, deven Ge-
jchdft darin beffehf, Verlufte mit Gewinnen Ju Rompen-
fieren. Der private Effekienbefiger braudyt nicht 3u ba-
jardieren, weil andere es fiiv ibn tun. Und fo [ajt ficdh
das an fich fo unerfreuliche Spiel der Vdrjenjpekulation
ichlielich 13 3u cinem gewifjen Grade aud noch mora-
(ifcd redytfertigen.

Atlerdings fteckt in alledem, dariiber wollen wir uns
nidyt fdufchen, ein gut Teil Theorie. In der Pragis wicd
der Qufen, den das Vorfenfpiel ftiften foll, und auch
ftiften Rann, febr bdufig dadurd) aufgehoben, dafy die
Spekulation ihren natiirlichen Charakter verdnderf. Aus
einer Dienerin ded Cffektenhandels wird fie oft ju einer
Serrin, welde die Preisbewegungen nidt mildert, jon-
dern perfdydrff. Von der BVorfe, wo fie heimatbered)tigt
ift und den widtigften Faktor darffellf, greiff fie oft in
die Rreife der barmlofen, unwiffenden Vevodlkerung bin-
iiber, wo fie fih in ein gefdbrlidhes Gift vermwandelt.
Staft ibrem gefdhdrffen ®efchdftsinftinkt ju folgen, laft
fle fidh off pon Aufenftebenden, meiff gewerbsmafigen
Gffekfenfabrikanten, ins Sdlepptau nehmen und eine
beftimmte, der Sachlage nicht entfpredhende Lendenj vor-
fdhreiben. Ulle diefe Entarfungen kdnnen es jwar nidt
hindern, dafj die Vorfe und ibr Hauptbeftandteil, die Spe-
Rulafion, dennod) unentbebrlich fiir den modernen Wirt-
jchaftstypus find; denn felbff in einer bedenklicdh) Ror-
rumpierfen Verfaffung bilden fie nod) immer den jwedk-
mdgigiten Uniried fiir die effektenkapitaliftijhe Entwidke-
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(ung. Aber die Enfartungen baben doch jur nofwenbdigen
Golge, dafy die Regierungen von Seif 3u Jeif vor die
Srage geftellt werden, ob fie den wilden FTriehb der Ope-
kulation nicht im Infereffe der Volksmoral 3ifgeln follen,
felbft auf die ®efabr hin, dafy die Borfe efwas von ib-
rer Vedeutungq fiir den modernen Induftrialismus einbiif3t.

Damit ftehen wir, lieber James, por ciner der wid)-
tiqften und umftrittenften wirtjdhaftspolitijhen Fragen.
Denn jeder Cingriff in die Vorje bedeutet einen Cingriff
in die Strukfur des Wirtjdhaftslebens. Auch kRomplizlert
fich die Frage ganj auferordentlich dadurch, dafy es in
Wirklidhkeit gar nicht fo fehr die Spekulation, gar nicdht
jenes Hduflein berufsmdfziger Vorjeaner iff, was bdie
Sauptidhuld an den verderblichen Cinfliiffen frdgt, die
wir fo oft von der Vorfe ausgeben feben, fondern daf
der Krankbeifsherd meifft gany wo anders, und 3war
aufierhalb der Vorfe, 3u fuchen iff. Um bier klar 3u fe-
hen und den Weijen von der Spreu frennen 3u konnen,
miiffen wir ung jweierlei nergegenwdrtigen: einmal, wie
eine VWorfe — und das Wilieu, in dem fie fteht — be-
ihaffen fein muf, damit die Spekulation ibre an fich
io niiglidhe Aufgabe erfiillen Rann, obne daff der Qufen
durd) fchddlidhe Begleiterfdheinungen allzu ftatk Deein-
tridytigt wird. Jum andern, wie die mafzgebenden Bodr-
fen fatjdchlich organifiert bejw. im Wirt{daftsleben vet-
ankerf find, und inmieweit die beutige Borfenpolitik
einzelner Ldnder von den Erforderniffen eciner wirklich
jweckmdfigen Vorfenverfaffung abweid)t. Dariiber wol-
fen wir ung in den ndchifen Briefen unterbalten.

Inzwifchen griife ich Didy in Liebe als

Dein alter Vater, Freund und Lebrer.
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4. Brief.
Sonftruktive und motorifde BVerjaijung
der Borje.
Das Rejervoir des Ejfektenkapitals.

DBerlin, den 13. Februar 1922

Ate mufy die Organifation einer Vdrfe bejcdhaffen
fein, [teber James, damif diefe ihre wirtfdhafjtliche Aui-
gabe erfilllen, ndmlich Angebdot und Wad)frage in Cfjekten
jederzeit ju bden gfinftigiten Bedingungen befriedigen
Rann? Wir ffehen bier vor einer Doppelfrage, da jede
BVerkehrseinrichtung fidh aus einem maferiellen und einem
ideellen Beffandteil jujammenjeff. Den maferiellen Be-
ftanbdfeil bildet das Gehdufe nebft dem Tricbwerk, worin
der Werkehr die elementaren Vorbedingungen fiir feine
Wirkfamkeit vorfindet. Den idecllen BVeftandfeil bLildel
die Werkehrstedynik, die das Triebwerk in Gang bringt
und der fofen Ardhifekfur Leben cinhaudhi. Wir miifien
alfo 3jwifchen einer Ronkrefen Organifation und
ciner abffrakfen Funktion unferfdyeiden, Jozujagen
awifdhen dem konffruktiven und dem moforijchen Leil der
DBorfe.

Bei dem  konftruktiven -Teil, dem HKnodyengerdift
der Borfe, brauden mwir und nidht lange aufzubalten.
Wir Haben bereifs gejeben, dafy der Hauptbejfandteil
jeder Vorfe aus jenem Element befteht, das die von aufien
gRommenden Auffrdge dadurd) ausfiibrbar mad)f, daff es
fie durdy feine eigenen ®efchdftsabfdhliifie ergdnjt, verviel-
faltigf und Rompenfierf, alfo jenem Clement, das wir
Berufsfpekulation nennen. Weben ibm bedar]



39

s cines jweiten Elementes, das dle von aufien kommen-
den Auftrage fammelf und ficdhtet, um fie, foweit fie fich
nldht efwa in fid) felbft kRompenfieren, der Spekulation
jur Ausqleidhung 3uzufiihren.  Denn die Spekulation
felbft ift nidht imftande, diefe Sammlung und Sidytung
vorjunehmen, weil fie fonft von ibrem eigentliden Beruf
der Werfermitflung und der Beurfeilung der fogenann-
ten  Marktlage” — d. b. der Vergleichung des gegenwdr-
tigen Verhdltnijfes jwifchen AUngebof und Aachfrage mif
dem vorausgefeffen kiinftigen Verhdltnis — abgezogen
werden wiirde: dann aber aud deshalb, weil fie dem iiber
das gqanje Land verftreufen Publikum nid)t bekannt ift.
€3 bedarf alfo cines verbindenden Kanals, der die Effek-
tenauftrige des Publikums und der dag Publikum ver-
frefenden VWankiers, die eine Art von Vorborfe darftel-
fen, an die cigenfliche Birfe weiterleitet, aljo eines ver-
mittelnden Organes, das wir VBorfenmakler nen-
nen.  Gndlich bedarf es nody einer Cinvichfung 3u dem
Jwedk, die an der Vorfe juftandegekommenen Preife 3u
ermiffeln und jur Kenntnis der Allgemeinheit 3u bringen.
Denn wenn die Vorfe ihre Aufgabe, die Vevdlherung an
die Effektenanlage 3u gewdbhnen, erfiilfen foll, fo muf3 fie
die Veosdlkerung ftets auf dem Laufenden iiber die Markt-
lage erbalfen und ibhr dadurd ®@elegenbeif geben, diefe
Marktlage durd)y Kauf oder Verkauf ausjunufen. OSie
muf ferner dafiir forgen, dafy jeder aufierhalb der Borfe
Stehende die Gemdhr baf, feine Auffrdge 3u den der
Marktlage entfpredhyenden Preifen ausgefitbrt ju fehen.
Die BVorfe draudt alfo audh ein Organ der Preis-
ermittlung, und jwar ein Organ, das der Speku-
fafion und dem Waklerfum nidht gleichgeftellf, jondern
fibergeorduet iff, weil ihm eine objektive Feftjtellung an-
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verfrauf iff, auf die der Gefdhdftsegoismus jener beiden
®Gruppen keinen Cinflufy baben darf.

Der konffrukfive Aufbau der Vorje, um bei Ddie-
fem Ausdruck 3u bleiben, ift alfo ein febr einfacher: Im
Jenfrum bdie Spehkulation, der eigentliche VBirfenbandel,
jojufagen dag Herz der BVirfe. Qn der Peripberie dic
Maller, die den Vlullauf wifchen dem Herjen und den
im Qande verffreufen ®liedern regeln und fojufagen die
Adern darffellen. Weben den Leiden, fie fiberragend, das
Organ der Preis- oder Kursermittlung, in dem wir das
Quge der Borfe ju erblicken bhaben. Dies find die drei
Pieiler, auf denen das Vorfengebdude berubf, die Kon-
itrukfionsfeile jeder wirklichen Vorfe, bei der Aame und
Funktion fich decken. Wir werden fpdterbin fehen, daf
nicht alle Vbrfen gemdfy diefem Grundpringip prgani-
fiert find, dafj man es vielmehr in manchen Ldndern fiiv
richtig gebalfen Daf, gemiffe BVerjdhiebungen vorzuneh-
men, 3. B. das Waklerfum von der Peripherie mebr nad
dem Senfrum 3u verlegen, die Kursermittelung den bei-
den anderen Organen nicht iiberuordnen, fondern gleid)-
juffellen, u. a. m. Aber dann ergibt es fidh) regelmdfig,
dafy dic Funktionen der Vorfe cine Veeinfrddytigung er-
fabren, dafy Angebof und Aadhfrage nidht mebhr auf die
beftmogliche Weife, fondern nur nod uniureichend be-
friedigf werden, und dafy wichtige Unterfcheidungsmerk-
male 3wifchen BVorje und arkt verloren gehen; das lef-
tere off in folchem afse, dafy von einer Bbrfe im eigent-
lichen Ginne des Wortes gar nicht mebr gefprochen wert-
den Rann.

Gingehender alg mit der Arcdhifektur der Vorfe, auf
die id) freilidh nod) gelegentlich 3uriickRommen werde,
mifffen wir ung mit dem moforifden Teil der
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Boriencinridhtungen bejchdftigen. Denn ,es ift der Oeift,
der fidh den Koérper baut”, das beifst, die konkreten Cin-
tichtungen empfangen ibre Vedeutung und ihre Funk-
tionsmoglichkelt von dem Inbalf, den man ihnen gibt,
und von der Art und Weife, wie man fie fednifd
ausnufif.

Im ®runde, lieber James, ergibt fich die Handels-
technik, deren fid) eine 3weckmdfig arbeitende BVorfe be-
dienen mufy, aus der QAufgabe, die thr geftellt ift. Diefe
Qufgabe 1ff, wie wir wiffen, efwa derjenigen eines R e-
ferpoirs 3u vergleichen: Alle von auffen her an die
Bisrfe gelangenden Effekfen follen in ein Sammelbedken
geleitef werden, in dem ein febr grofer Jufluf Plaf bat
und obhne Schmwicrigheif — das beift ohne ftarken Preis-
riickgang — untergebracht werden kRann. Und umgekebrt
foll jeder Vegebr nad) Effekten miibelos — das beif3t
obne ffarke Preisfteigerung — aus diefem Sammelbedken
befriedigt werden kénnen. €in grofjer Teil der an die
Borfe gelangenden Auftrdge erledigt fidh allerdings ohne
Jnanjpruchnabhme des Sammelbeckens dadurdy, dafy Auf-
frdgen 3um Kauf entfprechende Auftrage um PBerkauf ge-
genitberftehen, fo dafy die Crledigung im Wege der Kom-
penfation erfolgen kann. Ju diefem 3Jwecke der Kom-
penfation befinden fich ja an der Peripherie der Borfe
die Makler, die alle von aufjen cinlaufenden Auftrdge
in Gmpfang nehmen und im weifgehendjfen Ataffe ausju-
gleichen fudyen; nur derjenige Tell der Aufjtrdge, der {ich
nicht mit Auffrigen entgegengefeffer Art deckt und da-
her nicht durcdh Austaufcdh erledigt werden kRann, geht an
dag Senfrum der BVirfe, den eigentlidhen Borfenhandel,
weifer. 2An dag Sammelbecken gelangen alfo nur folde
QAuftrdge, die der Filfrierapparat der Wakler hindurd-




bl

gelaffen bat. Ihre Wlenge ift aber umfo grofier, je ein-
feifiger die Qadhfrage oder das Angebot von CEffekten
ift, je weniger Auffrdge alfo von den Nlaklern im Wege
derr Komvenfafion ausdgefiibrf werden konner. Und es
iff nun Sadye ded fpekulativen Vorfenhandels, der mit
jenem Sammelbedien identifd) iff, diefem ZLeil der Auj-
frdge, der fich nicht Rompenfiert und daher obne ihr Da-
jwifchentrefen unecrledigt bleiben miifjte, jur Ausfibrung
ju verbelfen.

Wie bewerkjtelligf das aber die Spekulation? it
Hilfe weldyer verkebrstedhnifchen Atiftel fekt fie fidh) in
Stand, die Funktion eines jederzeit jufluft- und abfluf-
bereifen Sammelbeckens fiir die faufenderlei Cffekfen 3u
erffilfen, die an der Vorfe gehandelf werden?

G qibf 3u dicjem Jweck 3w e i Atittel, von denen das
eine 3iemlic) primitiv, das andere dagegen auferordent-
lich verfeinert iff. Dasg erftere fdllt in das Gebiet der
Finanjtedhnik und beffeht darin, die Spekulafion je-
derzeif mit denjenigen Geldmitfeln ju verfehen, deren
fie bedarf, wenn fie ihre Tdfigkeit in roben, wenig aus-
gebildefen Gefchdftaformen ausiibt. Das jweite ift ein
Miftel der Verkebrslechnik und beftehf, ganj im
Gegenfaff zum etfien, darin, die Gefddjisjormen des
Borfenhandels derartig ju vervollRommnen, dafj die Spe-
Rulafion mif einem verbdltnismdfyig Rlcinen Kapifal aus-
Rommen und dennod) ihre Sammelbecken-Funktion f{o
vor3figlidy ausiiben Kann, wie es das auf eine ftarke
Borfe eingeftellte Pringip des Cffekfenkapitalismus von
ibr fordert.

An und fir fid) iff das erfte Nlittel, ndmlid) das
finanjtednifdre, fo nabeliegend und der kapitaliffijdhen
Wirt{chaftsweife fo entfprechend, dafy feine Venujung
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iich cigentlich von jelbjt aufdrdngt. €& berubt auf der
Borausfehung, dafj die Spekulation nidhts weiter als
Rapital braucht, um jederzeit als Kdufer und Verkdufer
am Effekfenmarkt auftreten ju kénnen, und befteht darin,
ihr dicjes Kavital im grofytmdglichen Umfange 3ur QBer-
fiigung 3u ftellen.

In der Tat mufy cine Spekulation, die im Befif
quofjer Geldmittel ift, als fibevaus leiftungsfdbhig angefeben
werden. Sie kann nady der Art des Waren-Grofzhandels,
gewiffermafen als , Effekten-Groffift”, arbeifen. Sie kann
cin umfangreiches Lager in allen an der BVorfe geban-
delfen Gffekten unterbalten — mwobei die einzelnen Hand-
ferqruppen fich fpezialifieren, d. . beftimmte Cffektengat-
fungen alé ihr Nefervafgebict befrachfen — und jede
Nachfraqe aus diefem Lager befriedigen. Sie kRann die-
jea Lager belicbig durch Jukauf ergdngen, aljo als Ab-
nehmer fiir jedes von aufjen Ronunende Cffektenangebot
aufivefen. Sie kann die Crgdnzung aud) in der Weife
vornehmen, dafy fie neue, focben erft um Bodrfenhandel
jugelafjene Gffekten in grofien Poften ankauft — gange
Emifjionen iibernimmt —, um die en gros gekauften
Efjekien dann nad) und nad), je nad der Qad)frage
vont auflen, en defail an das Publikum abjzuffofen. Kury,
fie Rann dank der ihr jur Verfiigung ftehenden Geld-
miftel nacy dem Vorratspringip” arbeiten, was ein fehr
cinfaches Drinzip ift und keine befondere Verkehrsted)-
nit notig madft.

Die cinzige Vorausfefung hierfiir iff: ausreichendes
RKapifal. Und gerade diefe Vorausfehung findet {ich, wie
unfere Wirtjdhaft nun ecinmal organifiert iff, in einem
Mafje vor, das eigentlich nod) weif iiber das Bediirfnis
hinausgeht. Ich habe Dir die Sfrukfur des jogenannten
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Rapitalmarkts” bisher nodh) nidyt im eingelnen gejchil-
derf, fondern mir dies fiir eine f{pdfere Vriefferie vor-
bebalten. Deshald mufy id) an diejer Stelle kurz auf den
Sufammenbang jwifchen den Vanken, in denen der ab-
ftrakte Vegriff Kapitalmarkt” greifbare Geftalt annimmd,
und der Vorje eingebhen.

Gine der Golgen des CEjfektenkapltalismus ift, dafy
das Vankkontfo in ciner friitber unbekannten Weife
Eingang in alle Volks{dhidhten gefunden hat. Die Referven
der BVevodlkerung werden, bevor fie die Geftalt von  CEf-
fekfenkapital” annehmen, den Vanken jugefibhrt, deren
Geldpmitfel dadurch ungebeuer anfdymwellen. Aber wir
finden bei dicfer Volksgewobhnheif diefelbe Vorausjefung
wieder, die wir beim CEffektenkauf beobadhfet haben; dic
Yorausfeung ndmlich, da das nunmebr angeleqgte”
@eld jederieit aus Kapifal in Geld riidkvermandelt wer-
den kann.  JInfolgedeffen find die Vanken gejwungen,
einen Teil ihrer Geldmittel bar in der Kafje ju bebalten,
um einer plogliden Riidkforderung jofort nadykommen
su konnen. Diefen Feil wiinfchen fie aber naturgemaf
auf das duferfte ju befdrdanken, denn er bleibt jinslos
und bedeutef daber einen Verluft fiir fic. Statt das Geld
mfifiig in der Kaffe vuben 3u laffen — nod) da3u in Cr-
warfung einer Abbebung, die vielleidhf, ja fogar wabr-
fdheinlich, gar nidht erfolgen wird —, fudhen fie nad) einer
®elegenbheit, das Geld 3instragend anjulegen, aber nuv
in einer Form, die ecine foforfige Riickforderung Im
Talle des Vedarfes midglich machf. Am  geeignetiten
wiicde 3u diefem Sweck fiir die Vanken genau mie fiir
dad Publikum die Unlage in CEffekten fein. Aber die
Banken {dyeuen den Kursverluff. Sie wollen aud) das
Quffehben vermeiden, das es madien wiirde, wenn fie
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plistslich grofyere Effektenmengen auf den Aarkt werfen
miigten. €3 gibf noch eine ganze Reihe anderer Grilnde,
aber dlefe zwel mégen Div geniigen. Da frifft es fidh
nun fliv die Vanken ausgejeichnet, dafy fich in ihrer un-
mittelbaven Ndbe, an der Vorfe, ein Geldbedarf geltend
machf, der auf das Haar genau der AUnlage entfpricht,
die fie filr den liquid ju erbalfenden Zeil ihrer Gelder
fuchen. Denn auch fiir die Vorfenfpekulation handelf es
fich in der Regel um kein Geld auf lange Friff, jondern
um ®eld, das fie, jobald fie will, eventfuell von einem
Tage jum anderen, juriickbezablen kann, weil fie ja nidt
weifs, ob fie die Cffekfen, 3u deren Kauf fie das Geld
beute braucht, nichf morgen fchon verkauft haben wird.
Dic Refervegelder der Vanken find alfo wie gefchaffen
fiic dle Swecke der Borfenfpekulation. Sie madyen es
ipr jederzeit mbglich, nad) dem  Vorratspringip” 3u ar-
beifen, d. h. ein Gffektenrefervoir im wabren Sinne des
Worts 3ju unferbalfen, und jwar ein gan3 'gemwaltiges
Refervoir. Denn die Banken bhaben eine ausgefprochene
Vorliche fiir das BVorfendarlehen, nidhyf nur aus den be-
reits genannten Griinden, fondern auch deshalb, weil der
Birfenhandel in der Lage ift, ihnen eine dem Kredif enf-
iprechende und jederzeit realifierbare Deckung in Geftalt
der angekauften Cffekfen 3u itbergeben. Wenn die Ban-
ken nun auferdem nod) grofje Griindungs- und Cmiffi-
ondinterejfjen haben, wie es (auffer in England) in allen
Induftrieftaaten der Fall iff, jo wird die Kredifgewdh-
rung an bdie BerufsfpeRulation geradeju 3ur Selbffoer-
ftanbdlidkeit, meil ja die Berufsipekulafion e3 ift, die durdy
ibre Tdtigkeit bdie Unterbringung der Vankemiffionen
gemdbrieiftet. Hier fritt 3u allem anderen nody das Wo-
ment des _eine Hand wdfdhf die andere” binju. -
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Du fiehit alfo, mein Sobn, dafy unjere moderne Wirt-
fchaftswelfe der Spehulation felbft die titfel licfert, de-
ren fie bedarf, um die Vorausjehung diejer Wirtfchajts-
weife, den Effekfenkapifalismus, ju befeffigen und 3u
verfiefen. Deshalb habe iy vorbin gefagf, dafj von den
belden Ntitteln, die der Spekulation jur Ausiibung ihrer
wichtigen Funktionen ju Gebofe ftehen, das finanj
fechnifde, das heifyt das Arbeifen mit jremdem Ka-
pifal, 1br am nddyjten liegt, ja fich ihr geradeju auj-
drdngt; obwobl es dod) im Grunde ein redt rohes Atitfel
ift, da es nur bdarin beftebt, grofie Cjfekfenmafjen auf-
jubdufen und die Vorfe dadurdh) ju einer Arf Waren-
markf 3u madyen, an dem fich jeder Kdufer die gecignete
MWare, d. h. das gewiinfchte Effekt, aus dem Vorrats-
ftapel ausfuchen kann.

3 enffteht nun fiic ung die Frage, weldhe Vorteile
und Wachteile diefes robe, aber einfadye und von den
Banken als febr zweckentipredend befundene Spjtem
gegeniiber dem verfeinerfen Spftem bat, das dev Speku-
[ation ibre Sammelbedken-Funktion oder, wie man es
audy ausdriicken kann, ibre ,Fabigkeif jur arktbildung”
miffels einer bodyenfwickelten Befriebsfednik
fidern will. Die Frage [duff darauf binaus, ob fich fiir
die Swecke der Vorfenfpekulafion das Kaffagejdhdjft
mif Bankkredift empfiehlf — jo nennt man das
ermdbnfe robere Spffem —, oder ob man dem jZweifen,
perfeinerfen $andeldpringip, dem borfenmdfzigen
Termingefcdhdft, den Vorzug geben foll. Davon
im nldften Brief.

Jn Liebe
Dein alter Papa.
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5. Brief.

Kaffar und Termingejdyajt.
Das , Differenzgejchait”.
Naffa: Spekulation auj Kredit.

Berlin, den 16. Februar 1922.

Das borjenmafige Termingefdhdfft,
lieber James, fdyeint fich bei fliichtiger Betradhtung vom
Raffagefd it 3u unterfcheiden wie die Aacht vom
Tage. Gowohl Inhalt wie Jweck {dyeinen durdhaus an-
ders gearfef, ja geradeju enfgegengefeff ju fein. In der
Faf: Das Kajjagefchdft beruht auf dem Prinzip der fofor-
tigen Qicferung und Abnabme. Der Verkdufer mufy die
Ware Hhergeben, der Kdufer das Geld. Demgegeniiber
perfchiebt das Termingefchdft fowobl die Lieferung wie
die Abnabhme auf einen fpdferen Jeifpunkf, und in Dder
raffinierten 2Ausbildung, die das Termingefchdft an der
Borfe erfabren baf, bedeutet es jogar die Verjdhiebung
auf cinen unbekannten Jeifpunkt, weil jedes Ler-
mingefchdft  prolongiert”, d. b. feine Crfiillung durd) eine
neue, mif einem Leibgejdhdft verbundene Operation 3eif-
fich binausgefchoben werden Rann. Das Brjentermin-
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gefdydft ermdglicht alfo den Kauf ciner Sadpe, die man
in Wicklidkeit nicht haben, fondern vor dem Abnahme-
termin mif Vorfell weiterverkaufen will. Ja, es ermdg-
lidht fogar den Verkauf von Dingen, die man gar nicht
befift, fondern von denen man Dofjt, dafy man fie fid
por dem — immer wieder binausfdicbbaren — Liefe-
rungsfermin vorfeilbaff wird kaufen konnen. Dcement-
fpred)cnb' nimmt man an, dafy das Kaffagefchdft die 2Ub-
ihlufgform fiiv crnfthafte, folide Gefdhdife, dDas Lermin-
gefchdft dagegen diejenige fiir ausgefprochene $Hazard-
gefchdfte fei. Die Folge ift eine weifverbreifete Abnei-
qung gegen das Termingefdydft, die bdufig bis ju feiner
Aechtung gebt.

In Wicklichkeit, mein Junge, befteht aber 3wijchen
den beiden ®efchdfisarten gar Rein maferieller Unfer-
fchied. €s faffen fich mit Hilfe des Kaffagefcdhdfts genau
dlefelben Abfchliiffe madhen wie mit Hilfe des Lermin-
gefchdfts, nur efwas umftdndlidher, weil man namlid
beim SRKaffagefchdft RKredif in Unfpruch nebmen muf,
was beim Termingejdhdft 3war nicht iiberfliiffig, aber
dbod) nur in geringemUmfange notig iff. Die beiden Ge-
fchdftsarfen mweidhen alfo eigentlid) nur in ibrer L e -
nik von einander ab. Idh will Dir an einem einfadyen
Beijpiel Rlar madhen, worin die Abweidyung beffeht, und
wie leicht fid) das Terminge[chdft jederzeit durd)y das
Raffagefchdft erfefen [dft.

Nebmen wir an, ein beliebiger 2A. wolle eine Spe-
Rulafion in Harpener Vergbau=Aktien eingehen. Da er
gar nicht daran denkf, die Aktien jemals wirklid) ju Rau-
fen und 3u bejablen, jondern e3 nur auf die Differen;
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swifdhen dem augenblicklichen Kurje und dem erhofften
poheren Kurfe eciner naben Jukunft abgefehen bat, fo
wird er, wenn diec MWbglichkeit dazu befteht, cin Lermin-
gefchdit abjchliefpen. CEr wird aljo 15000 Qtactk $Har-
pener Vergbau-Aktien ju fagen wir 200 Proj. — das
war vor dem SKriege fchon ein redhf hoher Kurs — per
ultimo des WMonats kaufen, in der Abfidht, jie vor dem
Ultimo, d. b. vor dem Jablfage, 3u 220 Proj. 3u ver-
kaufen und fich die Differeny von 20 Pro3. ausjablen 3u
(affen. 3t er cin Berufsipekulant, der an der BVorfe be-
kannt ift, und von dem man weify, dafj er eine etwaige
Verluft-Differeny am Ultimo unbedingt bezablen wird, o
braucht cr jum Abjchlufy des Gefdhdfts nichf einen Pfen-
nig @eld, abgefehen von den Stempelkojten. Cr Rauft
die Harpener Akfien von ecinem anderen GSpekulanten
B., der fie ihm, ebenfalls in reiner Spielabficht, iiberldft,
ohne fie ju befigen, und verkauft fie, wenn der Kurs
witklidh) auf 220 Pro3. fteigt, wiederum per ultimo an ir-
gend einen €. JInjwifchen bat V., der angefichts der an-
dauernden Kursftelgerung dngftlich geworden iff, die Ak-
fien, die er 3jwar verkauff, aber niemals befjefjen baf,
von D. ju 215 Pro3. uriickgekauft; denn jobald der Ul-
fimo herangekommen ift, mufy er die Aktien liefern, wenn
er die Lieferpflicht nicdht durch ein Gegengefchdft auf einen
anderen abgewdlzt bat. Jft nun der Ulfimo herangekom-
men, jo baben A und B. weder Aktien ju empjangen,
nod foldye 3u liefern, denn Kauf und Verkauf gleichen fich
bei ibnen aus. Gie haben nur die Differen; 3wijden
Rauf- und Verkauf-Kurs ju jablen bzw. 3u erhalfen.
Auch €. und D. werden, wenn fie Gegengefchdffe gemadt
haben, die Aktien weder liefern nod) empfangen, fondern
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nur Differenzen erbhalfen oder 3abhlen. Ste alle brauchen
alfo, um 15 000 Mark Harpener Uktien handeln Ju kon-
nen, kein entfprechendes Kapifal, fondern nur foviel oder
fo wenig Geld 3u befifen, wie notig iff, damit jie am
Ulfimo ecinen ctwaigen Kursverluft ausgleichen konmen.
MWenn A, V., €. und D. keine Verufsjpekulanten, jon-
dern Privafperfonen find, jo verbdlt es fid) genau jo.
Qur miiffen die vier Parteien dann einen dem moglichen
Kurdverluft enfjprecdhenden Betrag oder ein Pland in

diefer Hohe bei dem vermitfemden Bankier oder Nlakler

als Sidyerheit hinferlegen.

So fieht cine BVorfenjpekulation in der Fovrm Ddes
Termingefdhdfts aus. Auf die tedhnifdyen Cinjel-
heifen der Ultimo-Regulierung braudye ich hier wobhl nicht
einzugeben, ebenfo wenig auf die Art und Weife, in dev
Ultimoge[chdfte auf einen fpdteren Wonat verfchoben, aljo
prolongiert” mwerden Rénnen, wenn die Kursentwicklung
den Wiinfchen der RKdufer oder Verkdufer nid)t ent-
fprichf. Denn e8 kommft mir, wie Du weifsf, immer mebhr
auf den Sinn und die wirtjdaftlihe Vedeufung der
Dinge, als auf das Formale an. Wur bei einem Punkt
muf ich noch kurj vermweilen, bevor idh ju dem Gegen-
ftiick des Fermingefdydfts, dem SRKaffabandel, iibergebe.
Da3 ift die weifverbreitefe Anfchauung, es bhandle fid
beim Borfenfermingejchdft eigentlich um gar Reine ernft
ju nehmende Gefchdftstdtigheit, jondern lediglih um eine
Art Hazard; wn Operationen, dle fid) jwar dufyerlid)
cenfthaft geberdefen, fich jojufagen als [egitimer Handel
maskierfen, in Wirklichkeif aber nichts anderes als ,Spiel
und Wette” darftellfen.
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Dicfe Anjchauung, lleber James, ift durchaus irrig
and vitbvt daber, dafy man beim Vorfentermingefdhdft
nlcht jorgfiltig genug 3wifchen dem Gefdaft felbjt, al-
fo dem duferlichen Vorgang, und den Jwecden un-
ferfcheidet, um derven willen man fich diefes Gefchdfts be-
dlent. Die Jwecke und Abfichten, die der Cingelne mit
dem Borfentermingefchdft verbindet, licgen in Der Tat
iehr oft, ja fogar meiftenteils, in der Ridyfung des Spiels.
Die Borfenfpekulanten, wie wir fie eben in den Perjonen
., V., €., D. Rennen gelernt baben, verfolgen bei ihren
Abfhliiffen faft regelmdfig keine andere Abfidht als die,
an der Differeny jwifchen Kauf- und Verkaufsprels 3u
perdienen, und in diefem Sinn kann man ihre Gefdifte,
bei denen ja keiner wirklich abnebhmen, liefern und be-
sablen will, als reine Differenzgefchifte bejeichnen. QAber
von diefer fubjektiven Abfidt, die der einjelne Handler
meift — keineswegs immer! — mit feinen Abfchliiffen
verbindef, darf man nicht auf die Natur des Recdhts-
gefchdafts fcbliefen, in dem er feine QUbficht durch-
fiibrf. So wenig das Meffer ein  Aordinftrument” ge-
nannt werden darf, weil eg daju dienen kann, die Ab-
ficht des Wtordes ju verwirkliden, fo wenig darf der
Borienterininhandel als  Differenzgefchdfjt”, Opiel”
odber Qgiotage” bezeichnef werden, weil die Spekulation
fich feiner meift jur Erzielung von Differenjgewinnen be-
dient. Denn an fich, losgeldft von den Jwecken, denen 5
vlelfach dient, iff dag Borfentermingefchdft eine fehr re-
ipektable Handelsform, die genau wie alle anderen Han-
delaformen die ftrikfe Crfiillung der gefroffenen Derein-
barungen fordert. ‘
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Wenn, num ju unferem Veljplel juriickjukebren, dev
Spekulant A. 15000 Ntark Harpener Aktien per MNo-
natsende kauff, fo dndert die Tatfade, dafy er gar nicht
davan denkf, die QAktien wirklid) abjunchmen, nicht das
Geringfte an feiner Verpjlichfung, den Rechtsinhalt des
eingegangenen Tevmingefdydfts 3u erfiillen. Cr mufl am
NMonafsende die Aktien abnehmen und bezahlen. Aur hat
er dadurdy, dafy er die Wktien bereifs vorber an €. ver-
kauft haf, die fernere Verpflichtung iibernommen, die
Qktien gegen Cmpfang eines entjprechenden Be'rages
an €. weiferjugeben. Da aber €. ebenjo wie A. geban-
delf, namlich die Ukfien an € abgeftofjen hat, urd da C.
wiederum an F., diefer an @. und fo fort bis 3. verkauft
hat, fo fteben fid) am Ultimo DuBende, ja pielleicht Hun-
derte von Spekulanfen gegeniiber, die alle bdenjelben
Poften Harpener Uktien fowohl abjunehmen wie Ju
(iefern haben. Die Lieferung unterbleibt dann nafifclich,
denn e3 wiirde eine nuBlofe Spielerei fein, die 15 000 2N.
Harpener AUktien die ganze Kette von A bis 3 durd)-
faufen 3u laffen; fie wiirden ja am CEnbde wieder bei ih-
cem erffen PVerkdufer ankommen. Man begniigt fid)
deshalb, die entffandenen Kursdifferenzen auszugleicen.
Die Lieferung der Uktlen unferbleibt alfo woblgemerkt
nidht deshalb, weil es allen Spekulanfen nur um eine
Rursdifferens und nidyt um die Uktien 3u fun war, fon-
dern deshalb, weil die Adbnahme-Pflidhten fih mif den
Qiefer-Pflichten genau deckten, d. h., weil tmmer ecin legi-
times Redhtsgefdhdft durch ein ebenfo legifimes Gegen-
gefchdft ausgeglidhen wotden iff. Daf es fidh bierbei
witklih um durchaus ernjte Gefchdfte mif bindenden
Verpflidytungen handelf, das 3eigt fih gan3 klar, fobald
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auch nur ein einjiger Kdujer die Aktien nichf weiferver-
kauft bat, fondern abnehmen will. (Und fatjddlidy ftellt
¢s fich am Ultimo faft ftets beraus, dafy ein Glied in der
Spekulanfen-Kette diefe Abficht hat.) Dann mufy dem
Kaufer, der abjunehmen wiinfdt, ein Verkdufer gegen-
iiberffehen, der die Aktien 3u liefern hat, und der fie faf-
fGchlich liefert, weil er fonft verfragsbriichig werden
wiirde. Und fo kommen an jedem Ultimo genau fo viel
Papiere 3ur effekfiven Lieferung, wie wdhrend des vor-
angegangenen Monats gekauft und nicht weiterverkauft
worden find.

Das Terminge[chdft unterfcheidet fich aljo vom Kaffa-
qejchdft inbaltlich nur dadurd), dafy es die Crfilllung des
®ejchdfts auf einen [pdferen Jeifpunkt verfdhiebf, und
nicht efwa dadurd), dafy es die Crfiiilung ausjdliefyt, mit-
bin nicht ernff gemeint iff. Wobl kRann die Ubfidf,
in der ein Fermingefchdjt abgejchlofjen wird, auf ein rei-
nes Gpiel gericdhfet jein; niemals aber bildet der ADb -
fchlufy felbitcin fiktives, lediglich auf eine Differeny-
requiierung binauslaufendes Gejdydft. Dariiber find fich
ielbft Borfenleufe oft nidyt klar. €3 ift {choa vorgekommen,
dafy Spekulanfen, die Wkfien in reiner Spielabfid)f ge-
kRauft, dann aber aus irgend einem Grunde (3. B. Ver-
qefilichkeif, Erkrankung, voriibergehendem Vorjenfch(uf)
den redyfzeitigen Verkauf unterlaffen batten, fich am Ul-
timo mit Sdyrecken 3u einer Uebernahme und Bezahlung
geswungen faben, an bdie fie niemals im Crnff gedadt
hatten. Die Tedynik bdes jogenannten Skonfrierens”,
das heifif des Verrechnens der Kdufe mit den Verkdufen,
macht die Ciquidierung der Termingefchdffe zu einem fo
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abftrakfen Borgang, dafy das Vewufjtjein, ciner wirk-
lichen 2bnabme- und Lieferpflicht gegeniiberzufteben, leicht
verforen gebt.

Qun fcheint das Kaffagefchdft, dem wiv uns
jegf juwenden wollen, fid) vom Termingefdydft allerdings
dadurd) erheblich ju unferfcheiden, dafy es einen  Ketfen-
handel”, wie wir ihn eben kennen gelernt haben, nidf
oder nur in gan3 cingefcdhrdnkiem Wafje geftattef. Wer
per Kafla kauft, hat das Gekaufte jojort abzunehmen und
3u bezabplen. Er kann fidh alfo der Abnabmepflicht nidt
durd)y Weiterverkauf enfjiehen, es fei denn, dafy er nody
am Kauftage felbft byw. vor dem Jeifpunkt, den die Bor-
fenordnung als dufjerften Abnahmetermin vorfiebt, ein
Gegengefchdft abjdhlicfzt; das ift aber meift nicht nad) dew
Gefdymack der Spekulation, da fie auf gréfjere Kuvsge-
winne hofft, als fich an cinem Tage erziclen lafjen. ATif-
bin {cheint das RKafjagefchdft eine fir die Jwecke der
Spekulation ganj unbrauchbare Handelsjorm ju fein.

Qber der Schein friigf. In Wirklichkeit [(af3t fid) das
RKaflagefchdft den Bebdiirfniffen der Spekulation jo gut
anpaffen, daf3 es das Termingefchdft vollkommen 3u cr-
feben vermag. Qur wird bier die Umgebung des Ab-
nahme- bjw. Lieferungsmwanges, anf die ca dem Ope-
Rulanten ankommf, auf andere, efwasd unbequemere Weije
erreicht. BVeim Termingefdhdft Ronnte jedermann der Ab-
nahme und Cieferung fiir feine Perfon dadurd) aus dem
Dege geben, dafy er vor dem Ulfimo ein Gegengefd)dft
abfchlof. Beim RKafjagefdhdft kRann er die effektive Cr-
fiillung 3war nicht ausjdhliefen, jondern mufy gekaufte
Eifehfen abnebmen und verkauffe Effekfen liefern. AUber
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¢ ift ibm audy bier méglich, die Abnabhme byw. Lieferung
fiiv feine Perfon ju einer nebenjddliden Formalitdt 3u
machen, indem er fich im Falle der Ubnabme das er-
forderliche Geld, im Falle der Lieferung die erforder-
(ihen GCffekfen [eibht. 3In diefem Falle gebf die Ab-
nabhme- biw. Lieferpflicht, wenn audy nicht juriftijeh, fo
boch materiell, von bdem OSpekulanfen auf den Dar-
(eiher Des Geldes byw. der Effekfen iiber. OGold)e Dar-
(ciber find aber ffets 3u finden, insbefondere flir Geld.
Ja, wir haben fogar gefeben, daf gerade die kapitalkrdf-
tigfte Berujsgruppe, ndmlich die Vankwelf, fid) daran
qemshnt hat, der Spekulation Geld im allergrdfjten Wtaf-
ftabe jur Verfiigung 3u ftellen, weil fie diefes Geld als
cine Arf verjinslidher Referve betrachiet.

E3 iff fonady nidyt vidhtig, lieber James, wenn man
das Termingefdhdjt generell alg eine illegitime, Dden
Gpiclbetrieb begiinffigende Handelsart, das Kaffagejchdft
dagegen als cine fofide, auf Crfiillung geridytete und
den Opielfrich einfdhrdnkende Handelsart anfieht. Beide
Gejdhdftsarten find vielmebr fifr die gleichen Jwedke
brauchbar, und ein Unferfchied beftehf lediglih in fedh-
nifcher Hinfiht. Das Termingefchdft ift einfadher und
beweglicdher, weil die Spekulation bhier qrundfdglid) auf
keine Hilfe von aufen angewiefen iff, dag RKaffagefchift
ift fchmwerfdlliger, weil e in jedem einjelnen Falle eines
ergdngenden Kredifs bedarf. Die grofere Sdywerfdllig-
keit des Raffagefdhifts bat jur prakfifdhen Folge, daf die
Umfdge, dle nady diefem Prinzip gefdtigt werden, an
 Umfang binter den Umfdgen im Terminhandel jurfick-
bleiben, obwohl fie theorefifd) genau fo grofy fein kRonnten
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wie dieje; denn es iff ja durchaus moglich, dafj cin Dar-
[chnsgeber erff ®eld auf CEffekten fleihf, dann die als
Piand empfangenen Ejfekfen — mit Cinwilligung des
Prandbeficllcrs — cbenfalls ausleibf, fo dafy ein und die-
jefben CEffekten tnimer wicder an den larkt uriickkeh-
ren und die Grundlage einer unbejhrdnkten Anzabl von
Gefchdften bilden. Immerhin mufy man mit der gegebe-
nen Taffache vechnen, dafy das Kajfa-Spekulationsge-
jbdit binfer dem Termin-Spekulafionsgejdhdaft an Um-
jang erbeblich jurfickbleibf, und jwar nidht nur wegen
feiner groferen Sdwerfdlligheif, fondern auch wegen der
wohibegriindefen Abneigung, welche die grofjen Geld-
qeber, ndmlich die Banken, gegen das Ausleiben von
Cifekfen haben, weil diefes Ausleiben das Effekfenange-
bof vergrofjern, d. h. die ibnen meift vecht unbequeme
Baiffejpekulation begiinjtfigen witrde.

Und nun, mein lieber Junge, wollen wir aus alledem
das Fazif ziehen, wobei wir jwei Oefidhtspunkte jorgfdl-
fig auscinanderbalfen miiffen: Vom morvralifcden
®efichtapunkt aus ift ein Unferfchicd 3wijdhen dem Ter-
mingefchdff und dem RKaffagefchdft nidht ju madyen, weil
beide, wenn auch auf fechnifch unterjchiedliche Weije, den-
felben Swecken dienen, fobald der Kredif hinreichend ent-
wickelt iff, um jedes Kafjagefchdft in ein Lerminge[chdft
ummwanbdeln ju konnen. Vom Standpunkt der 3w e ck-
mdafzigheit gejehen, iff dDas Termingejchdft fiberlegen,
weil es in pragi erbeblidh grofyere Umjde ermdglicht und
dennoch nichf entfernt fo viel Geldmitfel in AUnfprud
mimmt, wie das Kaffagefcdhdff. Grofze UmfdGe {ind aber,
wie i) Dir in friiheren Vricfen auseinandergefeht habe,



- -

I’(

das Mittel, mit dem die Spekulation ihre Aufjgabe er-
fillt, als Puffer fiir die von auften Rommenden Stdfe
des einfeitigen Angebofs und der einfeitigen Wachfrage
ju dienen. Und cines foldyen Puffers, oder, um mein
friiheres Bild 3u  gebrauden, eines folden Sammel-
beckens, in dem das floftante Effektenmaterial Riinftlich
aufgeffaut wird, bedarf der CEffektenkapifalismus, auf
dem unfere Wirtjchaftsweife, fo qut oder fo fchlechi fie
iff, nun einmal berubf.

Wir gelangen alfo ju dem Nefultaf, dafy — immer
unfer der Vorausfelung einer effektenkapitaliftifd) ge-
vichfefen GEnfwicklungstendeny — das Vorfenterminge-
jdhdft erbebliche Vorziige gegeniiber dem KRajfagefchdft
hat, weil es das Schwungrad der Spekulation darftellt,
io wic dicfe wieder dasg Schwungrad des Effektenkapita-
[ismus bifdef.

Sidyerlich drdangen fidh Dir hier gewifje Bedenken
auf, mein Sohn. Sollfe, fo wirft Du jweifelnd fragen,
das Termingefchdft wirklich Forderung verdienen, weil
¢s die Gpielgelegenbeit erleidhtert und vermehrt? Sollfe
man e8 mit Riickfidht aunf die grofie Wafje der Bevdlke-
tung, von der man doch) den Spielfried nady Qoglid)-
keif fernbalfen joll, nicht eher unferbinden? Und iff es,
trofy feiner fadylicd) geringen Verfdyiedenbheit vom Kajja-
gefchdft, nidh)t dodh) unmoralijcher als diefes, eben weil
es cine Opielleidenfchaft unferftigt, die jwar den E€f-
fekfenkapifalismug focdert, dodh aber fidherlid) nicht als
cin moralijdher Trieb angefehen werden kRann?

Gfwas Geduld, mein Lieber! Die AUnfwort foll bald

folgen. 3In Liebe
Dein alfer Papa.
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6. Brief.

Umjagpringip und Sdugpringip.
Gefdhiaftsform und Preisjdhwankung.
Die Smmunijierung des Publikums

Berlin, den 19, Februar 1922,

MWie idh) Dir tn einem friitheren Vrief beveits fchried,
(ieber James, gibf es im Wirtfhaftsleben keine Cin-
vichfung, von der man fagen konnfe, fie fei abjolut
niilich oder Jchddlidh). Ueberall findet man Licht und
Sdyatten, und das Urteil dariiber, ob im gegebenen Faile
das cine oder das andere fiberwicge, und ob man um
des Lidhtes willen den Sdhatten mif in Kauf nehmen
diirfe, fdhwankt je nad)y dem Gefidfswinkel, unfer dem
man die Cinrichtungen befradyfet. Das mad)t die Wirt-
idaftspolifik fo unbeftdndig und widerfprud)sooll, ja
meiffens fogar unlogifdy und unverniinffig. Denn die
®efeggebung Ronffifutionell regicrfer Sfaaten pflegt fich
auf der Diagonale 3wifchen den erfremffen AUnfjichfen der
Sadyverftindigen 3u bewegen; fie fud)t diefe Anfid)fen ju
perfohnen, indem fie fie mijchf, und dabei kommf felfen
cfwas Gutes heraus. €3 verhdlt {idh mif der Wirtjchafts-
politik wic mit der Wlalerei: Rof iff eine jcdhone Farbe,
und blau gleichfalls; aber wenn man beide durcheinander-
rfibrt, Rommt ein [dymufiges Gemijdh) heraus. Go kann
man . rof” wicfjchaften, oder aucd) . blau” wict{daffen;
aber blaurot” iff nie efwas Gefdyeites.
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Darum find auchy die Verjudye der Reglerungen, das
Vorfenwefen jwedimdfig ju regeln, meift wenig erfolg-
reich. Der moderne Staat will den Effekfenkapitalismus
und judht ihn nach Krdften zu fordern. Er muf infolge-
deffen auch eine ftarke Vorfe wollen, denn man kann
micht ein Deffimimies Siel verfolgen und gleichzeitig den
Meq, der ju diefem Jiele fibhrt, verrammeln. Und wenn
man cine ftarke Vorfe will, fo mufy man die Spekulation
Sufden, die ibren Lebensnerv ausmacdyt. Aber hier ftufst
dor Staaf. Die Spiclfuchf 3u dulden oder gar 3ju for-
dern, fdreint ibm aus etbijchen Oriinden unftatthaft 3u
fein. Da er indefjen die Unentbehrlidykeit der Borfe im
Rabhmen des Pringips der Kapitalmobilifierung erkennt,
o fan3f cv einen Cierfani, um {id) jwijden den beiden
feindlicdhen Forderungen, bder volkswirtjdhaftliden und
der volkeethifchen, hindurdhzuwinden. Was dabel ber-
auskommt, iff meift ein faules Kompromifs, das Reinet
Forderung gerecht wird und keinen denkenden Menjdyen
jufriedenftellt.

MWenn der Staat der Vorfe gegeniiber eine Ronje-
auenfe und logijdye Stellung einnehmen will, fo muf er
fich sunddhft dariiber klar fein, was ihm widtiger iff: Die
Forderung der Kapifalmobdilifierung, die CGinreibung aller
irgend verfiigharen Barreferven der Wirt{haft in den
Dienjt deé vrivafen Produktionsprojefjes und bdes bf-
fentlidhen SRKapitalbedarfs; oder die QBerbefferung der
Bolksépinche in der Ricdhtung der Arbeifjamkeit, Selbit-
sucht und Selbjtgeniigiamheit durd) bewufjte QUbkehr von
affem, was auf Spiel und miihelofen Gewinn hinaus-
fauft. Der vielgeriihmte . goldene Mitfelweg” ijt hiet
nicht ohne Schaden gangbar, denn jwijden Feuer und
Wafjer gibf es kein vermitfelndes Clement. Das wirt-
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ihaftlidhe Jdeal des CEffekfenhapitalismus, das Dder
moderne Staat nun cinmal ju dem feinen gemacht bat
— pb jum Qufjen oder Schaden der Mienfchbheitsentwick-
{ung, das ju unferfuchen ift hier nicdht meines WUmfes —,
(@3t fidh mit dem cthijchen Ideal dev Q(blehnung jedes
aidyt erarbeitefen Gewinnes unmdglich verjohnen. Des-
halb mufy der Staat fich entfcheiden, welches der beiden
Jdeale er dem andern opfen will; ob er im Intereffe un-
ferer modernen, auj dem Wirtfdhajfen mit jremdemn Ka-
pifal Derupenden Qrbeitsweife die Borfe und ibren
Motor, den fpekulafiven CEffekRfenumfaf, fordern, oder
im JInterefie des Volksjdhufes die Borje mit ibren Um-
figen bekdmpfen will. Kurj gefagt: Der Staat mufp fid

Cfife das Umfafpringip oder fiir das Schufprin-

3ip enffdeiden.
Dad Umfafpringip fordert, wic wir gejehen

-haben, den Terminhandel, weil er dem VBirfenverkebhr

cine einfad) 3u handhabende, groffe Operationen ermog-
lichende ®ejchdftsform jur Verfiigung ftellt. Der Lermin-
handel bifdef den . grofjen Nlarkt”, jenes unentbehrlicdye
Staubecken, das den Effekfen-Abflufy und -Juflufy regu-
fiert und das Rifiko des Publikums bei Unkauf und
Berkauf von Cffekfen verminderf, indem es diejes Ri-
fiko auf ein befonderes Organ, das Vorfenhdndlertum,
iiberfragt. Da der Terminbandel die Durdfithrung eines
NMarimums von Gefdhdften mit einem inimum von
Rredit geftatfet, fo entfpridyt er audy dem effekfenkapifa-
(liffifchen Grundgedanken der reftlofen Ausnufung aller
Geldreferven. Denn cine Gefdydftsform, die grofje Kre-
dife erforderf, nimmt erheblidhe Kapitalien, dic fonit der
Unfernehmung 3ufliefen wiirden, fiir rein handelsted-
nifche Smwedke in Unjpruch, {chmdlert alfo die Geldrefer-
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pen, deren bhochite QUusnuBung fle dody gerade moglld
machen foll.

Das Schufpringip andrerfeifs wiirde in feiner
konfequenfeften Unmwendung fordern, dafy die Bevdlke-
rung von der mit Spelkulation und Spiel eng verbundenen
Cifektenanlage grundjdflich ferngehalfen wird. €s wiirde
alfo den Staat jwingen, auf den CEffekfenkapitalismus
atin3lich 3u verzicdhfen und ju einer andersgeartefen Wirt-
ichaftsweife fiberjugehen. Da aber in Wirklidhkeit Rein
moderner Staaf bierju bereit iff, jo gewinnf das Sduf-
pringip fiir ibn cine erbeblich verdnderfe Bedeutung. €s
bandelt fich fiir ibn um Reinen abjolufen, fondern nur
mn cinen rvelativen Scdyufy der Bevodlkerung, und gleidh-
seifig um einen Scdhufy, der feine Unjzultinglichkeit in mo-
ralifcher Hinficht durdh) gewiffe Garantien materieller
QArt 3u erfeffen fucdht. Somit [paltet fid) die Scdhuffrage
ifit den Staat in 3wei Teile, die man efwa folgender-
mafjen formulieren kann: Wie kann erftens die im €f-
fektenbefify liegende Werleifung zum Borfenfpiel auf das
Rlcinfte Maf befdhrinkf, das Bift der Spekulation vom
Bolke ferngebalten werden? Und wie kann jweifens die
BVerluftgefabhr, die fid) ja infolge der befonderen Natur
des Cffektenbefiges nidyf ganj ausfcdhalten [df3f, wenig-
itens in dem Sinne cingefdyrdnkf werden, dafj die Borjen-
technik mif ihrer Art der Uuftragserledigung und Preis-
bildung die natiirlihe Verluftgefahr vermindert und nidht
cfma vermebrt?

Jm Lidyte cines o formulierfen Schuf-Verlangens
gewinnt nun der Terminbandel ein gdnjlid) verdindertes
QAusfehen. Was feinen Hauptvortell ausmadht, ndmlid

die Umfagfteigerung obne Aufmwendung entfprechender

Ea.‘- ——— e ——
1 - ———




L

| RSILE Rl RERs S L ]

th2

Geldmittel, macdht ihn ju einer Gefabr fiic die brelte Q-
gemeinbeit. Denn es wird durd) ihn jedem eingelnen
Staatsbiirger moglih gemadyf, mif einem gevingen Geld-
betrage, der nur eben binreichf, dic elwa entitehenden
Rursbdifferengen 3u decken, Vorfengefchdfte in einem Uni-
fange abzufchlieen, der gany aufer Verhdltnis 3u jeinem
Bermbgen fteht. €3 wird hievdurcdh nidht nur jein Spiel-
triecb angereizf und auf die cinfachjte Weife befriedigt,
fondern audy die Gefabr ecines Vermogensverfalls fiber
ibn heranfbefdymworen. Das BVirfentermingejchdfjt ift aljo
fowohl in fittlicher wie in materieller Hinjicht ein ausge
fprochenes Volksiibel.

Sur Beurteilung der OStellungnabme des OStaats
kommf nod) Hinzu, dafy man die Preisjchwankungen der
Gffekten im Terminbandel vielfad) fiir erbeblic) qrofer
halt, ald diejenigen im Kaffahandel, wodurd), wenn es ju-
frifff, die fpekulafiven Inftinkte des Volkes nodymals
gefordert und jugleich die DVerluffgefabren vergrofert
werden. Ueber die Frage, ob das Termingejchdft Ddie
RKRurageftalfung ungiinftig oder giinftig beeinflujfe, fteben
fich die Nleinungen allerdings fchroff gegeniiber. Die
einen, und 3u ihnen gebdren in erffer Linie die Borfen-
kreife, bebaupfen, der Terminverkebr habe die Lendeny,
die Preisfchmankungen 3u mildern. Die anderen,
darunfer alle VWorfengegner, aber aud) nambafte Volks-
wirfe, ffehen auf dem Standpunkt, dafy cr im Gegenteil
die Preisjchmwankungen verfddrie. I mufz alfo
wohl oder i{ibel ju diefem Sfreit Stellung nehmen und
Dir kurj erkldren, warum id) beide WUnfidhten fiir irrig
halte und auf dem Standpunkt {tebe, dafy der Umijtand,
ob ein Dapier per Caffa oder auf Jeit gebandelf wird,
fifr die Preisgeftalfung odllig ohne Velang ift.
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Es wird behauptef, und jweifellos mit Recht, dafy ein
Effekt, das im Terminverkehr und daber fehr lebhaft ge-
handelt wird, und jwar von Spekulanten, die jede Chance
und jede Aenderung in der Ntarktlage von Berufs wegen
gefpannt verfolgen, im Preife bald nady oben, bald nad
unfen ftarker ausfcdhlagen miifje, als ein per Cafja und
deshald felfener gebandeltes Papier, bei dem das jpeku-
(ative Jnfereffe an der Uusnufjung jeder vermeintlichen
BVerfchiebung der Chancen ein geringeres iff. In der Laf
ift cs unvermeidlich, dafy der ftandige Stimmungswedfel
am Markt fowie das fiir die Vorfe ddarakteriffifdye
Sdhwanken 3wifchen fanguinifcher und jRepfijdyer Beurtei-
fung der Dinge den Vdrfenkurs in ftdndiger Bewegung
erhilf; 3umal ja audy das Infereffe der Spekulafion auf
Differenzen, aljo Kursverdnderungen, gerichfet ift, die
man mit jedem QNittel, unter Umftdnden felbft mit fal-
jhen Geriichten, herbeizufiibren judht.

5 wird andererfeits behauptet, und jweifellos wie-
derwm mift Redht, dafy der Kursg cines Papiers, das dev
ftandigen Veurfeilung durch einen grofien Kreis von

Perjonen unterliegt, fich unmoglid) weit von feinem in- .

neven Wert enffernen konne, und dafy es, wenn es ein-
mal im Spekulationsfieber von bdiefem Wert abgedringt
3u werden drohe, fdhnell auf das ridhtige Wiveau juriick-
kebre; im @egenfaf zum felfener gebandelfen Kafja-
papier, dag ciner jolchen ffandigen Preishontrolle nicht
unferliege.

©3 ftehen fich hier aljo 3wei grundverfdhiedene An-
fidhten gegeniiber, von denen die eine velativ grofe, die
anbdere relafiv geringe Differenzen 3wifden Wert und
Preis der auf Jeit gehandelfen Cffjekfen fiir felbjtver-
ftandlich Halt. Und es wird Dich vermuflich, lieber James,
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jehr gewundert haben — fojern Du aujmerkjam gelefen
baft —, dafy ich von beiden Vebauptungen fagte, fie jeien
Jweifelfos mit Recht™ aufgeftellt worden, obwohl dodh
dle Ridytighkeif der cinen die Widhtigheit der andern aus-
jujdhliefzen fcheint. Aun, Du wirft gleid) erkennen, daf;
man febr wobl beide Unfichten fiir Jufreffend balten
kRann, obne ficd) damif einen Verjfoff gegen die Logik 3u
Schulden kommen 3ju [affen.

Der anfcheinende Widerfprud) (6]t fich namlich gang
einfach dabin auf, dafy es fid) das cine Malum T ages-
dhmwankungen, das andere Nial um D aue v fchwankun-
gen bandelf. Die impulfive Sefdydftstdatigheit der Spe-
Rulation beeinfluf3f nur die erfteren und bewirki, daf die
CffektenkRurfe in Rurzen Jeifrdumen, oft in wenigen
Ninuten, ganj erhebliche Verdnderungen erleiden. AUber
diefe Verdnderungen werden durcd) die Ronfrollierende
Tlitigheit cines breifen Aarktes iiber kurz oder lang im-
mer wieder in ungefdbhre Uebereinftimmung mit dem
wirklidhen Wert der Cjfekfen gebradhf. Wady Ublauf
eines [Angeren Jeitraums ftellf es fid) dabher heraus, daf
die grofie Kurve der Preisbewegung verhdltnismdfig ge-
radlinig verlduft, frofy der wellenférmigen Linie, weldhe die
Aufzeichnung der einjelnen Tagesjdhmankungen ergibt.

Der wirklide Unferfchied 3wijdhen der Preisbeme-
gung im Kafja- und im Terminverkehr beftebt darin, dafs
die Kafjakurfe {id) enffpredhend dem normalermweife klei-
neren und weniger fpekulativen Gefcdhdft feltener dn-
dern, dafy aber jede WUenderung eine erbeblidh jchdr-
fere ift al3 bei den FLerminkurfen; und 3jwar deshalb,
weil das einjelne Angebof und die ecinjelne AWadfrage
nicdht auf den {tofymilderndenPuffer eines grofjenNarkts
freffen, oder weil fie, um mein frifberes Bild 3u braudyen,
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noein weit kleineres Sammelbedien binein- bzw. aus thm
herausficémen und bdaber die Wiveaubdhe in Ddiejem
Becken, d. h. den larkipreis, erheblich mehr verdndern.
Dle Preisverdnderung im Termingejchdft verldujt ge-
wiffermafen in ciner Wellenlinie, diejenige im Kajja-
qejchdft in ciner gebrochenen, jackigen Linie. Am Cnbde

ciner fdngeren Periode wird es fidh indes meift Deraus-

itelien, dafy die Differeni 3wifdhen dem hHochiten und dem
niedriaffen Kurs bier ungefdbr fo grofy iff wie da, weil
audh beim Safjaverkehr der Kursftand einer Konfrolle
unferliegt, die 3war von erbeblid) meniger Perfonen aus-
qefibl wird alé beim Terminoerkehr, dafiiv aber aud) von
weniger  foekulativen  Sonderinferefjen  geftort wird.
(Selbftverftandlich fpreche ich hicr immer pom ordnungs-
mdjigen, rechflich einmandsjreien Verkebr. Unlautere
Einfliijie, alfo abfichiliche Kursfdlfchungen, kilnjtlidhe BVer-
idhiebungen oder Markilage, fogenannie Qadbtkdufe”
und dhnliches laffe idy Hier aufer Vetfradhf. Wur gany
nebenbei will i<h erwédhnen, dafj derartige MWachenfdaften
an einem klcinen Wtarkte, aljo tm Kafjaverkebr, Rurs-
mdpiq ffdrher wirken afs im breifen Terminhandel.)
Jch weify nicht, mein Sobn, ob Du dle Literatur fiber
die Dreisbildung im Vorjengefchdft verfolgt baff, oder
nicht.  Fiir den Fall, daff Du es getan bhaft, mufy id
Dir noch kurz erkldren, moher es kommt, dafy die ftatiffi-
ichen Unterfudhyungen auf diefem Gebiet fo widerjpredhende
Refulfate ergeben haben. I halte, wie Du weifyf, nicht
afl 3u vicl von der Stafiftik, weil fie je nad) Voraus:
feung, 2Aufbau, Auswahl der Vergleidhsfakioren, Be-
riichfichtigung oder Vernachldffigung begleitender Ao-
mente ufw., grundoverfchiedene Bilder flieferf, u deren
gewiffenhaffer Denfung auferordentlich grofze Kennfnifje
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und kritifche Fdbigheiten gehdren. XAuch fiber die Cin-
wirkungen der Gefchdftsart auf den Vorjenpreis gelan-
gen die eingelnen ftatiftifdhen Urbeifen ju ftatk abwei-
denden, ja diametral enfgegengefeften Crgebniffen. IJm-
merbin (@3t fid), wenn man nur die juverldffigften deut-
fchen Crmittelungen in Befracht zieht und ihre Rejultate

“als ridtig unterffellf, folgendes fagen: VBis vor ungefdbhr

20 Jabhren waren die Kursjdymwankungen im FTerminhan-
del der deuffdhen Vorfen grdfer, in den darauf fol-
genden Jabren waren fie kKleiner als die Sdymwankun-
gen im Kaffaperkehr. Ju foldyem Crgebnis Rommf vot
allem P rion in feinem bekannten Bud) iiber die Preis-
bildung an der Wertpapierbdrfe. Aus diefer Tatfadye,
dafy fich bald bei der cinen, bald Dei der anderen Ge-
fchdftaform die grdferen Kursjpriinge vorfinden, geht
fdhon klar bHervor, wie wenig die dufjere Form, In die
fich die Gefdhdfte fechnifd) kleiden, von Cinflufy auf die
abfolute Grofe der Kursjchwankungen iff. Und mwenn
wir uns die Verdnderungen vergegenmdrfigen, die fid)
in dem deuffdyen Vorfengefchdft um die Jabrhundert-
wende voll3ogen haben — weil damals das Vorfengefeh
pon 1806 3u wirken begann —, fo crkennen wir aud,
warum 3u Seifen diefe, 3u anderen Jeifen jene Gefchdfts-
form die groferen Preisfpriinge ju ermdglidhen oder 3u
provo3icren fcheinf. Der Jujammenbang ift, kurz gefagt,
der folgende:

Beost das Deutjdhe VWirfengefey wirkjam murde,
teilten fid) die Dividendenpapiere an der BVerliner Borfe
in eine Rlcine Wtinderbheif, die auf Jeif, und eine grofze
Atehrheit, die per Caffa gehandelt murde. 3u der Rleinen
inderheit gehdrten aufer einer Anzabl infernationaler
Renfen- und Vahnenwerte die Aktien der grofyten In-
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duftrle- und Vergwerksgefelljchaften, deren Crirdgniffe in
den achfziger und neunziger Jabren gan3 auferordentlich
wedhfelten. Die Dividende der Harpener BVergbau-Gefell-
fchaft beifpielsweife jchwankte von 1886 bis 1890 3wijdhen
0 und 20 Prozent. Da war es ganj natiiclicdy), dafy aud
bie Surfe enfjprechend jhwankfen. AlS dann durd) das
Virfengefey der Terminhandel in Induffrie- und Verg-
werksakfien unferfagt wurde, alfo gerade die werfunbe-
ftandigften Papiere nur nody im Kaffamarkf gebandelt
werden durffen, war es wiederum natiirlidh, daff nun-
mehr die Schwankungen der Terminpapiere vergleichs-
weife geringer wurden als die der RKaffapapiere. Und
ebenfo nafiirlidy war es, daf fich bierin 1908 (als die
Induffrie- und Vergwerksaktien wieder auf Jeif geban-
delt werden durffen) nichts dnderfe, denn miftlerweile
maren aus den frither fpekulativften Papieren des Ak-
{iecnmark(s fehr jolide Papicre geworden, weil die ftraffe
Rarfellierung im Vergbau- und Hiittenwejen fowie das
neue Pringip des Dividenden-Aivellierens cin gewifjes
Gleichmafy des Crirdgniffes bherbeigefiihrt baffen. Die
Griinde fiiv die Verfchiedenheif der Kurskurven im Ter-
min- und Kaffagefchdft liegen alfo — vorausgefelt, daf
die Statiftiken iiberhaupf verldfilid find — Rkeineswegs
bei der Gefdhdftsform, fondern in dufjeren Vorgdngen,
die nidhts mif der Borfentechnik ju tun haben.

Es frifft fonad) nicht 3u, dafy die Verluffgefahr fiir
das Cffekfen - befigende Publikum beim Prin3ip Ddes
FTerminhandels grofer iff als bei dem des Kafjabandels,
und das materielle Wobl der Ullgemeinbheif fordert
unfer dicfem Gefichtspunkt keine Vevorzugung des lef-
feren. Dagegen ift unfer dem Gefichtspunkt der Volks-

moral das Termingefchdft als ein ernffes Uebel an3u-
;4
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[ehen, well es Jedetmann, auch dem Unerfabrenen, et-
moglicht, mit geringen Geldbefrdgen grofje Operationen
von reinem Spielcharakfer 3u unfernebmen. Und da bier-
aus unter Umftanden grofie VWermigensverlufte entftehen
konnen, jo ergibf fid), von ciner andeven Geife her ge-
[ehen, doch wieder cine matericlle Gefabr fiiv das “Dubli-
Runt, 3um mindeften fiiv den unbefonnencren Teil.

Refultaf: Dev Sfaat haf, jobald er das Scdhuf-
pringip adoptierf und fich 3u ciner gewiffen Volksfiir-
forge verpflichtet glaudt, an fidh Nedhf, wenn er gegen
dag Termingefchdft Gront macdhf. Wur Kompliziert fid
fein Verbalten dadurdy, dafy er ein moderner Gtaal
iff und mit einer efjektenkapitaliffijchen Wirtfchaftsweife
rechnen nufy, die cine ftarke Vorje, daber cine Spehiu-
lation, daber wicderum das Umjaf - fordernde Termin-
gefchdft bedingt. Wie kann der Staal diejen Jwicjpall
(6fen und dem Schufpringip 3u feinem Wecdhi verhelfen,
ohne das Umjafpringip ju gefdabrden?

Quun, or kann das auf die cinfad)ffe Weije, indei
er das Termingefchdft fiir alle dicjenigen Kreife freigibt.
denen er cine berufémdfige Teilnahme an der Speku-
[afion, d. b. an der bewuffen Uebernahme cines Rifikos,
aus maferiellen wie moralijchen Griinden geftatien darf;
aljo fiir alle Kaufleute, die den Wedhfel der Konjunkiu-
ven Rennen und obnehin gewdhnt find, Nifiken ju fragen.
Alle anderen Volksjdhicdhten Dhdfie er vom Lerminge-
fdhdft auszufchlicfien. UAber nicht etwa in der Weife, daf;
er diefe Ocfchdftsart als mindermerfig, als mit cinem
Atakel bebaftet hinftellt. Das wdre ein grober Febler,
und diefer Febler ift im Deutfchen Vorfengefe von 1890
begangen worden: Cr hat jur Folge gehabt, daff kein
anftdndiger Kaufmann fid) durch Teilnabme am Termin-
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aejchdit felbjt an den Pranger jtelien rwollle, und dal
baher die fiir die moderne Wirfjdhaff unentbehrlidye
Vprfenfpekulation cine Jeitlang vollig nnterbunden bzw.
auf 2bmwege gedrdngt worden iff. Der Staaft hat viel-
mehr den Terminbandel alsg eine befonders werfvolle Ge-
ichditeart anguerhennen, an dev feiljunehmen ein Vor-
recht bildef, das nur derjenige hat, der den Vefdahigungs-
nachweis in matevieller und ideeller Hinjicht erbringt.
Dann it das Publikum gefchiit und der nofwendige
Dreife Markt” dennod) gewdbrleiftef.

Qtur bitfe icdh Dich dringend, liecber James, mich bier
nidyf mifizuverftehen: 3dy) fordere vom Staat keineswegs,
dafy er unbedingt fo wverfabre, wie icdh es eben fhkizziert
habe. Was idh gefagf babe, ijt oielmebr durdhaus kon-
ditionell 3u verftehen, alfo folgendermafien aufjufafjei:
Wenn der Staat glaudbf, das Publikum vor der BVorje
nady Aisalichkeif fdhiigen 3zu miifjen, dennoch aber die
Grundlage der modernen Wirtjdhaft, den Cjfekfenkapita-
liomus, nidht preiggeben, jondern das Sdhuffpringip mit
dem Umfafpringip verbinden will, i) jage, menn bder
Gtaat dicfe Kompromifz-Politik freiben zu miijfen glaubt,
io Rann er es nur auf die oben genannfe Weije fun.
Eine gan3 andere JFrage iff es, ob es dem Sfaat wirklid)
anzuvaten ift, dag Sdufpringip ju adoptieren und
fich als Hiiter der Volksmoral 3u fiihlen, oder ob ein an-
derer Geficdhtspunkt, efwa der einer AbHdrfung des
Publikums, voruzichen wdre. Ich perfonlid) neige jur
feteren Anficht, weil ich glaube, dafj das Publikum
durch Drabtgitter jchlechter gejchiit wird als durdh eigene
Crfabrung. Denn Schaden macht kiug und vorfichiig.
®Gute Nacht!

Dein alter Papa.
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7. Brief.

Der ,gered)te Preis”.
QSarmblm Kurs und Cinheitskurs.
Das , Aufftauen’ der Aujtrage.

Berlin, den 22. Februar 1922.

So alf wie der Handelsverkehr, lieber James, iff die
Forderung, daf die Preife, die ficd) in diefem Verkehr
herausbilden,  gerechte Preife” feien, das heifzt, dem witk-
ichen W e t der gehandelten Objekte entjprechen; wo-
bei dann immer wieder ein akademifdyer Streit dariiber
entbrennt, mas eigentlid) unfer dem ,Wert” cines Ob-
ickfs 3u verftehen fei. UAud) von der Vorfe verlangt man,
daf3 jeder ibrer Preife nady Wbglidkeif ein  juftum
prefium” fei, und von ibr fogar mif befonderem Wadh-
dbruck, weil hier die Grofe der Handelsobjekfe cine audy
nur kleine Uebervorfeilung [dhon ju einer erheblidhen
PVermdgens[dhddigung madf.

QAn und fiir fid) bietef ja die BVorfe die denkbar grofite
®ewdbr fiir cine gerechte Preisbildung, weil cine grofse
Anzahl von Perfonen die Preife ftandig beobadyfet, jeden
Preis, der ihbnen ju hodh oder ju niedrig ju fein jdeint,
durd) Verhdufe oder Kdufe korvigierf, und ihn jo mit
dem mutmaflichen Wert in Uebereinffimmung bringt.
QAuFerdem ift die Preisbildung infofern der dffentlichen
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sonfrolle unferworjen, alg die Preife {tandig publiziert
werden, fo dafj jeder Staatsbiirger efwaige Abweichungen
vom Wert durch fein cigenes Cingreifen ausnufjen oder
befeifigen kann. Was die Borfe fo wefentlid) vom Markt
unferjcheidef, ift ja, dafy hier nidht nur AUngebot und
Radhfrage den Preis erjeugen, fondern daff der Preis
feinerfeifs wicder bald 2Angebof, bald Wad)frage ent-
ftehen ldf3t und dadurch die Cinjeitigkeit der urfpriing-
lich vorliegenden Auffrdge mildert.

Trofgdem Rommt in der Praris aufierovdentlich viel
darauf an, in welder Weije Angebot und Wad)frage
verkehrstechnifdy aufeinander prallen. Du DHaft in diefer
Sinficht bereifs manches Bemerkenswerfe erkannf: CEr-
ftens, dafy ein grofyer Qarkf eine juverldffigere und aus-
geglidyenere Preisbildung ermoglicht als ein kleiner, und
daf; hier der Qupen der Spekulation ju fuchen ift. IJwel-
fens, dafy die Gefdhdftsform, in der an einem grofzen
Markt gehandelt wird, fiir die Preisbildung verhdltnis-
mdpig nebenfddylich ift, und daff frof§ gemwifjer Verfdyie-
denbeifen im einjelnen doch nidht gefagt werden kann, im
Termingejcdhdft bilde fich ein geredhferer Preis heraus
als im RKaffagefdhdft, oder umgekehrf. (Wobei Du Dir
allerdings inuner pvergegenwdrfigen muff, dafj das Ler-
mingefdydff einen breiferen Qarkt erjeugf, alfo eine
befjere Umjatgelegenbeif biefef, 3u Preifen, die durdh dasd
einzelne Gejdhift wenig beeinflufit werden, wdbhrend im
RKafjagefchaft mif feinen meift kleineren Umfdfen das ein-
selne Oejchdff ftdrker auf den Preis einwirkt; was aber
nidhts an der Taffache dndert, dafy fich im Kaffagejchaft
aué dem fdhdrferen Jickjack der Cingelkurfe jdlieflich
dennoch eine Gefamikurve ergibf, die im Laufe einer
[dngeren Periode keine grofere OSpannung 3wijden
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Hochit- und TiefftRhurs aufweift als die Kurve des Ler-
mingefcdhdfts.)

QAbgefehen von der Grofje des NTarkis und dem Um-
jang der Gejdhife wird die Preisbildung aber aud er-
heblich davon beeinflufzf, I weldhem jeitlidhen AD -
ffande die cingelnen Preife ju Stande kowumen.  Und
swar kann kein Jweifel davan befteben, dafy an einem
groffen Markte mit [febbafien Umjden cine konli-
nuierliche Umbildung des Preifes ciner inter-
mifticrenden Preisbildung vorzuzichen ift, dafj aljo
die Preisbeweglichheif Hicr jwedkmdfiger ift als ihy Oc-
genfeil, dic Preisftartheif. Du erhennft das jojorl, wenn
Du Dir den Hergang vevgegenmdriigft.

An cinem grofyen, lebbaffen Markt laujen die von
aufjen kommenden Auffrdge nicht auj einmal, 3u cinet
beftimmien Tagesffunde, fondern jukjefjive, jozujagen
fropfenweife ein. Stapelt man nun diefe Auffrdge bis 3u
einem fpéteren Jeifpunkt auf, um fie jdmtlich auj ¢inmal
sur Ausfiibrung 3u bringen, jo wird es fid faft reqel-
méfBig berausftellen, dafy bald das Ungebof, bald Ddie
Rachfrage bedeutend iiberwiegt, die Ausfihrung eines
geoffen Teils der Auffrdge alfo nicdht moglid) ijf, wenn
nicht ein ffarkes Steigen oder Fallen bes Preijes die
Aufmerkjamkeit der Spekulation ervegt und diefe ver-
anlaf, die fehlenden Gegenaufjfrige durd) cigene Oe-
idhdfte 3u ergdngen. Die Spekulation wird bhierju abet
nur dann bereif fein, wenn der Kurs ihr erhebliche Vor-
feile 3u biefen fcheint. Denn da bei dem Spftem des
Aufftapelng der RUuffrdge die nddite $Handelsgelegen-
beit fih erff nadhy Stunden oder gar Lagen bietef, bis
Sabin aber die Marktlage und die Veurfeilung des be-



treffenden Papicrs jich erbheblich verandert haben konnen,
fo [duft fie cin gurofjes Rifiko, das fie nur dann auf fich
nehmen wird, wenn fie verbdltnismdfpig billig kaufen
oder verbhdltnismdfzig feuer verkaujen kann. Andernfalls
witd fic jedes Cingreifen ablehbnen. JInjolge diefes wobl:
beqriindefen Verbalfens der Spekulafion  befteht bei
ftarkem Uebermicgen der dufjeren Wadyfrage oder des
Gufjeren Angebots eine Nioglichkeit der Uusfiihrung nur
bei ftark ffeigendem bjw. ffark finkendem SKurfe. Das
heif3f, der qrofje Niarkt und fein Haupiclement, die Gpe-
fnlation, verfeblen in diefem Falle ihren Jweck, der be-
Ranntlich gerade darin Dbeftehbf, den Auffrdgen des
Publikums cine weitgehende Ausfithrbarkeit ju moglichft
wenig fdhwankenden Kurfen ju fidern.

®an3 anders unfer dem Spftem der konfinuictlichen
Preisbildung. Hier unferbleibt dag Aufftapeln der Auf-
frage, vielmebr wird jeder einzelne Aujtrag jofort bei fei-
nem Cinfreffen an der WVorfe auszufiihren gefudht. Liegt
ein @egenaujtrag nicht vor, fo iff man aucy bier auj das
Cinqreifen der Spehulafion angewiefen, Aber da die
Spekulation bei der ununferbrodhenen Handelsmiglidh-
keif, die ibr das Rkonfinuierlidhe Spftem biefef, jederjeif
Gelegenheit ju einer Gegenoperafion bat, das mit ibrem
Gingreifen verbundene Rifiko alfo nidt ffundenlang odet
gar fagelang, fondern nur fiir Ninuten, ja vielleicht Se-
gunden 3u fragen bat, fo wird fie fchon durd) ganj kleine
Preisverfdyicbungen veranlaff, als Gegenpart flix die
Auftrige des Publikums aufzufreten. €5 kommt hinju,
dafy bei diejem Spftem der ganje, jederjeit gejcdhdftslujtige
Markt gefdhioffen dem einjelnen Uuftrag gegeniiberftebt,
fich bei jeiner Ausfiihrung {iberbiefet und ibm fo jum
denkbar giinffigiten Kurfe verbilff; wdhrend bet dem
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Slapelprinaip die Unternebhmungsluft des Aarkis einer
grofzen Qenge von Auftrdgen gegeniiberfteht und fid) weit
mebr zerjplitfert. Der Vorteil der konfinuierlidhen Preis-
bildung kommf allen Veteiligten, Spekulation wie Publi-
kum, 3u Gute. Fiir die Spekulation befteht er in ciner
pervielfdltigten Ocfchdftsgelegenbheif, da fie nicht mebhr
periodifd) — cin paar al in der Wodye oder beften-
falls ein paar Mal am Tage —, fondern ununterbrodhen
Abfchliiffe machen kann; ferner in einer verminderten
Berluftgefahr, da die Differeny wijchen einem Kurfe und
dem nddyften ganj unbedeutend ju fein und meift nur den
Brudyteil eines Progents ausjumadhen pflegt, wdhrend
bei felfenerer Preisbildung das Rifiko ein gany erheblich
groferes iff.  Fiir dag Publikum befteht der Vorteil in
der foforfigen Ausfiihrbarkeif jedes Auftrags, fowie in
der Konkurreny eines breiten, jederzeif gefd)aftsjreudigen
Narkis und in der Cr3ielung entfpredyend giinftiger, oon
der einfeitigen Kauf- oder Verkauf-Tendeni der dufjeren
Quffrdge verbhdltnismdfig unabhdngiger Kurfe.

Die konfinuierlidhe, beweglidhe Preisbildung iff alfo
grundjdglid) der infermittierenden, ftarren, vorjujzichen.
Das Infereffe des Publikums iff bei ihr in mebrfacdher
Hinfidht beffer gemabri: Die JAuffrdge kRommen jdyneller
sur Ausfiihrung, der Kurs, der fidh hier wellenfdrmig be-
wegf und nidht [tofjfdrmig, wie bei dem infermitfierenden
Spftem, ift ein giinftigerer, und der arkf, der ununfer-
brodhen Ubfchliiffe tdtigen kann, ift ein breiterer und
[ebbafterer, gibt alfo ein leiffungsfdbigeres Sammelbecken
flir den Cffektenverkebr ab.

Qber bier, lieber James, mufl idh eine widhtige Cin-
fdhrankung macdhen. Die Ueberlegenbeit des beweglidhen
Preifes fiber den ftarren haf jur Vorausfefung, daf fiir
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das Papler, deffen Preis verdnderlidh 1t und fid an-
danernd umbildet, ftindig ein gewifjes Inferefje der Spe-
kulafion vorhanden iff. Denn wenn diefes Infereffe feblt,
die Gpekulation alfo auf Angebof und Wacdhjrage pon
aufien nicht oder nur fchwerfdllig reagiert, fo witrkf die
Ronfinuierliche Preisbildung nicht mildernd, fondern im

Gegenteil verfchirfend auf den Kurs des Papiers ein.

Cin Veifpiel wird Dir dag verftandlid) madpen.
Qehmen wir an, der Befifer einer Aktie, um die fich
die Gpekulation wenig kiimmert, obwobhl fie nad) dem
konfinuierlichen Prinzip gehandelt wird, biete dieje [eine
Aktic bei Vorfenbeginn jum Verkauf an. Der vermif-
felnde Makler fudht ecinen Kdufer, findef einen foldhen
aber weder jum Kurje des vorhergehenden Lages, jagen
wir 115 Projent, nody ju einem um 5 oder 10 Prozent
ermifigten Kurfe.  Crff als er den “Preis weiter ct-
mdfigf, angenommen um 20 Progent, findet fich ein
Spekulant, der dbas Papier, das ihm an fidh gleichgiilfig ift,
st kaufen bereit ift, weil ihn Dder niedrige Kurs von
05 Projent rveizt. Eine halbe Stunde, nad)ydem diefes
Gejdhdit abgefcdhlofjen wurde, [duft nun wieder ein Auf-
frag an der Virje ein, diesmal cin Kaufauftrag auf eine
Qktic. Da cin enfjpredhendes Angebof fehlt, mufy der
vermiftelnde akler einen hohen Kurs biefen, um die
Spekulation jur Hergabe der AUktie 3u peranlaffen. Det
eingige JInferejjent iff aber momentan jener Spekulant,
der cine halbe Sfunde uvor eine Aktie gekauft bat; et
nuft feine Ntonopolftellung aus und fordert einen Auf-
[chlag von 10 Projent gegeniiber dem YBortagskurfe, mit-
bin 30 Prozent mehr, als er felbft gezablt bat. uf
analoge Weije wird cine Stunde fpater wieder ein Ver-
Rauf 3u cinem um 15 Prozent niedrigeren Kurfe aunsge-
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fihrt, und bald daranf noch ein Hauj ju ement win
25 Projent Heberen Kurfe. Der Preis der AUkfic bat
alfo, obwohl wdbrend der ganjen Vorjenzeit nur viet
Gefchdfte abgejchloffen worden find, de Kurve: 95
125 — 110 — 135 bejchricben. Wiirde die Uktie nadh
dem infermitficvenden Pringip gebandell, aljo nur ju
cinem cingigen, ffarren Kurje umgefelt worden fjein, jo
wiirden fid) bei der Kursjeftftellung, die meift kury vor
Borfenfchlufz vorgenonumen wird, jwei Verkduje und jwei
Raufe gegeniibergeftanden haben, die fich ohne Dajwijcdhen-
kunft cines Spekulanten bdtfen ausgleichen [affen, und
swar 3u einem Kurfe, der efwa dem des Vorlages ent-
jprochen Datfe.

Bei Papieren, die wenlg umgefefit werden, verwan:
deln fidhy alfo die Worfeile des beweglichen Preijes in
Nadyteile. Hier empjiehlt es fid), die Aujfrdge nichf jo-
fort jur Uusfiihrung ju bringen, fondern die RAujirdge
aufzuftanen, bis fie in geniigender Atenge vorliegen.
Gin Teil wird fidh dann meiftens Rompenfieren, und fjiiv
den Reff wird fich faft ftets nicht nur cin eingiger, jon-
dern cine Anzabl von Worfenbhdndlern inferejfieren, dic
konkurrierende ®ebofe abgeben. Denn der Jeifpunkf der
Kursfeftfegung ift allgemein bekannf, und mander, der den
Markf wenig beachfefer Papiere wdbhrend der iibrigen
Borjengeif meidet, wird ibm wdhrend der wenigen Ai-
mufen, in denen die aufgeftauten Auftrdge ur Ausfiihrung
qebracht werden follen, Veachfung fdyenken.

So fehen wir denn, daff der Ronfinuierliche Preis, der
variable Kurs”, 3war an fid) fiir den Vorjenverkehr am
geeignetften ift, weil er der Spekulation UmjaGgelegenbeil
albf und dadurdy den Warkt verqrofert; dafy er fidh aber
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dbevall da als ungeeignet crwetft und dwvd) das Slau-
pringip, den ftarven Kurs”, erfefit werden muf, wo dle
Spehkulation von der ihr gebofenen Aivglidhkeif, einen
(eiftunasidbiqen, jederzeif jur Aufnapme und Abgabe De-
reifen QNarkt 3u bilden, keinen Gebraudy macdht. Wie
weif man dort mit der Preisbeweglichkeif, hier mit dem
Aufftauer gehen mufz, um die yweckmdfzigite Preisbildung
3t erzielen, das hangt lediglich vom Gefdhdftsumfang ab.
Bei Papieren mif einem bejonders grofien, von Publikum
wic Spekulation fibevlaufenen Nlarkt fut man guf, das ez-
fenfive Prinjip des kontinuierlichen Preifes im grofftmog-
[ichen Umfange anjuwenden; unferbleibt dies vonAmis we-
qaen, fo pflegt fich der ftark beanfprudyte Atarktfelbft 3u hel-
fen, indemerdenoffiziellen VBorfenhandel noch durd) private
Vorborfen” und Aacdybdrjen”, oft aud) ,Abendbdrfen”,
crgdnat, um eine jo guf wie ununferbrodyene Preisbildung
su ermbglichen.  Umgekebrt wird man bei Papieren mit
befonders kleinem Qarkt gut fun, das diinne Rinnjal des
Verkehrs durch das Staupringip ju verjtdrken, aljo die
Umjdge auf wenige Ninufen am Tage jufammenzudrdrn-
gen und fo 3u infenfivieren. Der Vorftand der Verliner
Vrfe hat diejes Pringip vor dem Kriege fogar noch weifer
gefvieben, indem er wenig umgefeffe Papicre nur an
iedem aweifen Tage handeln und nofieren lief. Id balfe
cin jolches Verfahren auch fiir durchaus tichtig, unfer
der VorausfeBung, daf es ffrikt auf folche Papiere De-
idhrankt wird, in denen wirklich nur geringes Gefchdj
berrfcht, und dafy diefe Papiere fofort einer beweglicheren
Preisbildbung 3ugefiibrt werden, fobald fih in ibnen ein
[ebbafterer Werkehr bemerkbar madf.

Die Spekulation kann cbenfo wenig mif dem Spjtem
de¢ ffarren Qurfeé arbeifen, wie der Kleinverkehr mit

.
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bem des beweglidhen SKurjes. Da aber die elngelnen
Gifefengruppen kein QReferval dev cinen oder der an-
deren @efchdffsart find, viclmehr manche von ibnen
heute vom [pehulativen Grofyverkebr erfaf3t werden, um
morgen wieder in ecinen bedeutungslojen Suleinverkebr
guriickguoerfallen, fo wird dicjenige Vorfenordnung die
befte fein, die eclaftifch genug ift, den fchnellen Uebergang
aus dem cinen Spffem in das andere ju ermoglichen.
Das ift vielleicht nicht nach dem Gejdhmack folcher Leufe,
die das ganze Wirtfhaftsleben gewifjermafien nady dem
Jtarven Pringip”  behandelt und reglementicrt fehen
mochten. Aber ¢d entfpricht am beffen dem Wicfen und
den Uufgaben der Vorfe.

Damit genug fliv heute.
Deln alfer Papa.
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8. Brief.

Der Staat am &djeidemwege.
Das angeljachfifdye Borfenipjtem
(Condon — IJtew YPork).

Berlin, den 24. Februar 1922.

Logifches Denken und konfequented Hanbdeln, lieber
James, find Cigenfchaften, die fich felten bei den Staats-
leifungen vorfinden. Die vielen einander widerfprechen-
den Ginfliiffe, denen die Regierungen ausgefelt find,
swingen fie meifft — id) habe Dir dag bereifs friiber
einmal gefdyricben —, fich auf der Diagonale jwijchen
mebreren gegenfdflidhen und fchlechthbin unverfshnlichen
Prinzipien 3u bewegen, alfo jedes diefer Prinzipien durd
KRompromiffe ju Gunffen der anderen ju verlefen. o
kRénnen die Staatsleifungen nafurgemdf ju keiner ein-
beitlichen und geradlinigen Wirt{daftspolitik gelangen.
Sic baben 3war mueift ein beftimmfes Jiel por Augen,
dem fie juftreben, bicgen aber vom Weg, der ju diefem
Siele fiibrf, immerfort ab, weil er nad) diefer oder jener
volkswirt{chaftlichen Lehrmeinung ftreckenmeife nidf
obne Sdyaden begangen werden Rann.

So gebf ¢3 den Sfaafen aud) mif der BVdrfe. AUn der
Inftitution jelbft ju riiffeln, wagen fie nidt, weil fie ein

‘unentbebrliches Organ der modernen grofiRapifaliffijchen
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Gitwidilung darftellt, und weil diefe Cnlwidklung oven
Staafen cine erwiinfdhte und fdlecdhthin felbftverftind-
liche 3u fein fdheinf. RAber die QARitfel, deven fich dle
Bprfe bedienen mufl, wenn fie die ibr geftellfen Anuj-
gaben erfiillen foll, diinken die Staatsleifungen in nman-
der Hinfidht bedenklich. So judhen fie denn die Borje
an der Anwendung diefer Atiftel ju verbindern, obwobl
fie dadurd) ibve QUktionsjabigkeit jdwdden und den
Bweck, um dejfen willen fie die BVorfe iiberpaupt nur als
cine nofwendige Einrichfung anjehen und fordern, auf
dbas ernftlichfte gejahrden.

Dag Dilemma des Staafs (dft fid) kury folgender-
mafen ausdriicken: Die Vorfe berubf, weil fie dem Cji-
jekfenkapifalismus unt fo beffer dient, je ftdrker und ge-
idpdftafreudiger fie iff, auf dem Dringip des grofjtmoq
liden Umfages. Ju grofen UmjdGen ift fie aber nur iw
Sfande, wenn cine vielkdépfige und unternehmende Vor-
fenfpekulation an ibr fdtig iff. Und cine joldhe BVevufs-
fpekulation findet fid) nur ecin, wenn die Gefd)djtsjor-
men der BVorfe fo einfach find und fo wenig Kapital
feftlegen, daf fich mif einem verbdlinismdfzig geringen
Qufwand an eit und Geld cine praktijd unbejchrankfe
3abl von UmfdGen bewdlfigen [dfjt. Dieje Cinfadheit
und diefes geringe Kapifalerfordernis madyen aber die
Borfe den weifeffen Kreifen der Vevdlkerung jugdng-
lich und erziehen dadurd nicht nur das Volk jum Spict,
fondern ftiirzen es aud)y in Verluftgefabren, derven fid
die grofie Webrzahl erft bewufjt wird, wenn es ju jpit
iff, das beifyf, wenn die Friichfe mandyes arbeitfamen
Qebens dem Noloch Viorje” jum Opfer gefallen find.

Go fieht fidy der Staaf bier einem moralijdhen und
materiellen Uebel gegeniiber, dem er irgendmie ffenern
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s nuiffen glaudt, dem ev aber nur in der Weije Jteuern
kRann, dafj et enfweder die Borje ibrer AUnziehungskrajt,
d. h. der cinfachen und Lapitalfparenden Gejdhdftsformen,
bevaubt, oder dafj ev dic breife Oefjentlichkeit mif Ge-
walf an der Veleiligung am BVorfenjpiel hinderf. Beides
unferqrdbf aber die Wurzeln der BVorfe, indem es die
Berufsjpekulation, die ibr cigentliches Wefen ausmaddt,
ihwadyt oder gdnglich ansvottef. Die Verufsfpekulation
kann weder jene Gefchdfisformen entbehren, die ihr das
unabldjfige Kaujen und Verkaufen ja erft moglid
machen, noch die Witwirkung des Publikums  miffen;
denn leffen Cndes kauft und verkanft die SpeRulation
als Ganzes doch nur in der Crwarfung, dafy ibr Aufsen-
ffehende das Gekauffe einmal abnehmen oder das Ver-
fauffe cinmal liefern merden. Diefer enge Konner mit
den am Effektenhandel befeifigten Kreifen auferhald der
Virje gibt der Spekulation itberhaupt erft ihre wirtjdaft-
liche Bedeutung und mortalijhe CEriffenjbered)tigung,
denn obne einen joldyen Konneg, ohne eln grofies vdlki-
ihes Hinferland, miirden die Sperulanten nur gejddft-
liche Inzucht freiben, wiirde immer der Cine auj den
Verluft des Wnbderen fpekulicren und fidh) in cin nadtes
Spiel ohne wictfdaftlidyen Jweck verlieren.

Sreilid) fiegf bier ein Cinwand nabe, und id will
vorausfefen, mein Sobn, dafy Du ibhn erhebff. Atan
Ronnte die Tdtigheif der Verufsjpekulation in einjdyrdn-
hender Weife fo auffaffen, daf fie cin beweglides Jen-
tfrum innerbalb eines rupigen, joliden Dauerbefifjes von
Cfjekfen bilde, dafy fie den unentbebrlidhen Jujlufy von
Rauf- und Verkauf-Auftrdgen alfo nidht aus den Reihen
der effekfenkapifaliftijcy unerfabrenen, Ilediglidh auj
Spielgeminn crpichfen qrofen Mafle der VevdlRernng,
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jondern ausfdlieflid) aus den Kreifen des jogenannien
Jerieufen Kapitals™ erbalte. Aber diefer Cinwand bl
aus jwei Griinden nicht Stid.

Critens berubt das Wefen des Cifektenkapitalismus,
wie id) Dir friiber fdhon auscinandergejelit babe, nicht
darin, daf qrofie, zur Unlage beftimmte Kapitalien jum
Grwerb und dauernden Vefig von Ejfekten veranlafst
werden; jondern vor allem darin, dafy die nafionalen Bar-
referven, deren fpdfere Vermendung nody nicht feftjtebt,
taterimiftifcd an den Ejfekfenmarkt gejogen werden. Die
enorme Veweglichkeif, die man den Cifekten durd) die
Sdaffung der Aktiec und der Teilfchuldverfdyreibung, vot
allem aber durdy die Vorfe verliehen baf, wiirde voll-
Rommen iiberfliffig fein, wenn man es nurv auf Dauer-
anlagen, auf die fefte Inveftierung neugebildeter Kapi-
talien, abgefehen bhdtfe. tan hat dieje grofje Beweg-
lihkeit der cinzelnen Veteiligungs- und Schuldfitel eben
ausdriicklid) ju dem Sweck gejcdhaffen, um jeden noch jo
Rleinen ©Splitfer der jeweiligen Volksrejerve jur vor-
fibergebenden, fdhnell bewirkten und ebenfo fdynell wieder
geldften Verbindung mit dem CEffekfenmarkt beranzu-
jiepen. Nan wollfe aus taufenden folder Splitter, die
jubjektiv befradtet cin littelding jwijden Referve
und Unlage, 3wijchen Geld und Geldforderung, dar-
ftellen, einen grofien Fonds bilden, der objeRtfio ge-
jeben als Kapital erfdeint, und der mif dem wirklicdhen
cine dauernde Anlage fudyenden Kapifal ju einer mdad)-
figen Cinbeit ver{dymil3f. Wenn man die aus Splittern
beftebenden, nur inferimiftijch die Cffektenjorm an-
nehmenden Referven aus diefer Verbindung [Bfen, fie
pom Gffekfenmarkt fernpalten will, fo beraubt man den
Gffekfenkapitalismug feiner widtigiten Stiifie.
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Sweitens darfft Du nid?! fiberfehen, licber Jamies,
bafj das, was wir Berujsfpekulation” nennen, keines-
weqs ecine organifierfe Gemeinfchaft beftimmter Per-
fonen iff.  Qllerdings identifiziercn viele Leute fie mit
den paar bundert oder faufend Cffektenhdndlern, die
fich fiir ein paar Stunden an der Wirfe jufammenfinden
und bier mit den Qaklern den fjegenannfen JMNarkt”
bilden. Aber das ift faljdh. Die Verufsfpekulation ware
nidht jenes ungebeure Refervoir des Effekfenverkebrs,
wenn fie fidh auf die relatio klcine Jabl gejddftsluftiger
Borjenbefudher befdhrdnken wiirde. Vicfe BVorfenbefudyer
bilden nur ibre Kerntruppe, fojufagen das Jentrum des
Jentrums. Um fie herum gruppicct fidy die grofje Qtengc
von Spekulanten, die der VWorfe fern bleiben — fjdyon
oesbalb, weil fie an keinem der paar Vorjenpldfe
wobnen, — froBdem aber, und 3war jam ZLeil berufs-
mafig, den Ejfekfenhandel befreiben. Ju ibhnen geboren
faft alle Vankiers und Kommiffiondre der Proving, dvic
ihre Gigengejdhdfte mit denen ihrer Kundjdajt verbin-
den, Warenbdndler, die fich an der Efjektenbsrfe gegen
bas Rifiko ihrer LWarengefdydfie riicdkoerfidyern, Ginany-
agenten, ®rofkapifaliften, Induftrielle, die fich von oen
Gefdydften juriickgezogen haben ufw. Diefe WUufenjeifer
jind fiir dic Borje nofwendig, wenn fie eine wirklide,
[ebbaft pulfierende Vorfe fein will, wedhjeln aber {tandig

ibre Sufammenfefung. Wan bleibt nidt OSpekulant”,

wie man ,Beamfer” oder ,Berufsfoldat® bleibdt. Und
weil diefe erternc Spekulation, deren Dienjte ie mo-
derne RKapifalwirtfchaft nidht entbebhren kann, forfgefetst
aus den breifen Volksmaffen auffaucht und wieder in fie
juridifaudyf, deshalb (duft jeder Staat, der eine Qtaiter
svifden Visrje und Spekulation anfrichten will, ®efabr,
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die Borfe von ecinem Feil ihres cigenilidhen Selbjt ab-
jufchneiden und ihre Funkfionen ju [dhmen.

Das ift wohl aud) der Grund, warum man in Eng-
fand gany davon abgefeben hat — aufjer in Krieqs-
jeiten — gefefgeberijch in das Vorfenwejen cingugureifen.
Man befradytet hier die Vorfe als eine Privatangelegen-
beif der Wirtjchaff, in die der Staat fid) nicht einju-
mijdhyen bat, folange Kein allgemeines Geje durch fie vet-
let wird. Desbhalb ift die Londoner Stock Erdhange vas
PVorbild einer wirklichen, ridhtig junktionierenden Borfe.
Jhren Wittelpunkt bildet die Berufsipekulafion im enge-
renn Sinne, tepriifentictt durcdh den Dealer”™ obder
Jjobber”, der jeden an die Borfe gelangenden 2Aujtrag
durd) feine Operationen ausfiibrbar madf, und von dem
sablreidye Fdden 3ur aufjerborslichen Spekulation fiih-
ren, mif der zufammen er die Vorjenjpekulation im
weiferen Sinne bifdet. Aufer ihm ift nur nod) der Ver-
miftler, der broker”, an der Virje fdfig, dev die Auj-
irtige der Aufenwit an die Borfe leitef, und der neben
dem  dealer”, dem eigentlichen Herrn der Vorje, allein
¢in Veftimmungsredht ber die WVerkehrsarten, die Preis-
ermiftelung ujmw. baf. Sonftige Organe gibt es an der
Londoner Vorfe nicht. Weder haben die Vanken, Bai-
Riers und Gmiffionshdufer Jufritf, nod) werden Oe-
fegenbeitsbefudher 3ugelaffen, nod) endlich ift der Sfaat
durdh irgend weldpe Organe verfrefen. Und genau jo ver-
balf es fih mit den iibrigen englifdhen Cifektenborfen.

Was diefe Virfen von ihren europdijden Sdymefter-
Inftituten unterfcheidet und gemwiffermafien ein befonderes
angelfdchiijches Spftem” darftellf, ijf das Prinjip, Uni-
qedof und Wachirage nichf unmitfelbar mif cinander ju
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bonpenjicten, {pudern deje wie jeies an den Aarkt”,
alfo an die Spekulation, weiferjuleifen, die jeder ANady-
jfrage ecin eigenes Ungebof, jedem Ungebof ecine eigene
Nadhjraqe gegeniiberftellt und fiir jedes Papier ftdndig
cinen Verkaujspreis und einen —- meift nur wenig
niedrigeren —— RKaufpreis biefef. Wit der vermitfelnde
broker, fondern der ausfiihrende dealer, der 3wifden je
swei von aufjen kommende Auffrdge mindeftens jwei
Eigengejdhifte jdhiebf, iff aljo bier die Hauptperfon; und
das iff demt Wejen der Borfe durdaus gemdf, weil
fie auf dem Grundfal berudt, dafy die UAuffrdge des
Publikums durd) ergdnzend binjufrefende Gefdhaffe auf
die beftmbqliche Weife ausfiihrbar gemad)t werden follen;
im ®egenja 3um Warkt, der jeden BVedarf [dhlecht
und rechf durdy ein tatjdchlid) vorhandenes Angebot, jedes
Angebot durd) einen fatfdcdhlih vorhandenen Vebdarf
deckf — oder aucdh nicdhf decif.

Dementipredhend find auch die fedhnijdhen Hilfsmittel
des Borfenverkehrs in England durdyaus darauf juge-
fdhnitfen, cin Hodhftmafy von Umfden 3u ermdgliden.
Die iiblide Handelsform ift daber feit jeher das Termin-
gefchdft (das erft im Kriege unferbunden wurde, als das
Intereffe des Sfaats nicht mehr auf freie grofikapita-
liftifche Wirtichaff, fondern auf gebundene RKriegsmwirt-
idhaft gerichtet war, die Borfe daber als das Inffrument
der erffgenannien Wirt{dhaftsweife bemufif gejdywdcht
werden muf3te). BVei der Preisbildung geht das BVe[treben
auf hodite Veweglidykeit, es herrfcht hier alfo das Prin-
3ip des Ronfinuierlidyen oder _variablen” Kurfes. Die
Bewerfung der Papiere erfdbrf fo im Laufe einer und
derfelben Vorfe cine forfgejeffe Umbildung, und jmwar
ohne dafy fidh der Staaf irgendwie darum kitmmert, ob
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dic Vemwertung ecine angemeffenc ift. und ob die furs-
bewequng in ibrem faffdchlidhen WVerlanf jur Kenntnis
dcs Publikums kommt. Die Vbife regicrt fidh und ihre
®efdrdfte nachy eigenem Eufbefinden, das aber den be-
redhtigten Unfpriichen der Ullgemeinbeit in der Regel
durchaus gerecht wird, meil die Ronkurrierenden Jnter-
effen der Vorfenmitglieder, vor allem aber die Geqen-
jagigkeit der JInfereffen von broker umd dealer, fchon
gan von felbft dafiir forgen, dafj fomwobl die Preije
wie die Preisverdffentlihungen dec fatfddlichen Ge-
fchdjtslage enfjpredhen. Wenn man Dorjiige und Nadh-
teile des englifdhen Spftems auf eine kurze Formel brin-
gen will, jo mufy man fagen: Dadurd), daf; die ufitrdge
des Publikums gruandidBlidh nidt beim Nlakler ausge-
glidhen, fondern an den Warkt gebrad)i werden, wo fie
dem: Spekulanfen Gelegenbeit 3u  Jwifdendifferengen
geben, kauft und verkauft das Publikunt um diefe Diffe-
renjen (. obbers furn®) ungiinftiger. Die Differengen
find aber infolge der Warkikonkurreny nur klein und
ftellen die Verficherungspramie dar, mif der das PDubli-
&um die Ausiihebarkeif feiner Aujtrdge im Falle des
Fehlens privater Gegenauffrige erkauff. Chenfo ver-
halt e3 fich mif dem Pringip des Terminveriiehrs und
der konfinuierlidhen Preisbildung: an fich bedaufen fie
denn Nadyteil, daf das Publikum nidht erfdbrf, um welde
Jeit und ju weldem Kurje feine Auffrdge aucgefiihrt
wurden. At diefem —— erfahrungsgemdf nur Rleinen-—
Radyfeil erkauff dag Publikun: aber wiederum die Ane-
ffibrbarkeit der Auftrdge 3u Kurjen, die ein ganjer Yitark!
anf thre Angemeffenbeit hin beobachtef, und dic den 3u-
i@lligheiten cined einfeifigen 2Avjfragseingangs entjogen
find. (Vei felfen aqehandelten Papicren Hevrfdf auch in
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England das Pringip des  Aujjtauens®, das fid), wo
ndtiq, gany von felbff berausbildet.)

Qm nddyften kommen dem englifdhen Vorbild bdie
amerikanifden Birfen. Uudy an ibnen iff bder
fandler, der Spekulant, der Hauptfaktor der Markt-
und Preisbildung, mwenn fich aud) hier Handler- und Mak-
lereigenfdyaff meift in eciner Perfon vereinigen, was in
CEngland verpdnt ift. Ebenfo wie dort ift die Preisbildung
kRonfinuierlich, jo dafy das Publikum Jeif und Kurs der
QAuftragserledigung nicht kennt, obwobl die Kurfe bier
baufiger und genauer jur Versffentlidung kommen als
in Cngland. (Die Sdyilderung des interefjanfen Spftems
der Kursmeldung durd)  fidker” mwiirde eine befondere
Abhandlung erfordern; das Spftem iff aber fiir die ame-
rikanifdyen Vorfen nidht jo wefentlidh, daff ih an diefer
Stelle ausfiibrlidy darauf eingehen miifte.) Der Haupf-
unterfcdhied 3wifdhen Wew Vork und London liegt darin,
dafy in Qew Vork das Termingefchdft unbekannt iff. Alle
Umfdge wvollziehen fid) per Cafja, und jwar aus einem
Grunde, der mit dem Virfenwefen an fid) nidhts ju fun
hat, jondern in der amerikanifchen Wudyergejefigebung
wurjelt: €s iff in Amerika verbofen, im langfriftigen
Rreditge[dhdft mebr als einen beftimmfen 3Jing — meift
6% — 3u fordern. Qun bendfigt jwar das Termin-
qefdhdft im BVerhdltnis jur Groffe feiner Umfde wenig
Aredit; aber diefer Kredif, der [dlieBlid nidht ganj ent-
bebrf werden kann, insbefondere nid)t bei der Prolon-
gation der ®efchdffe, wiirde fich nofwendigermeife oft
fiber 6 Projent erheben miiffen und dann als Wudyer be-
ftraft werden. Infolgedeflen handelf man in tew Bork
nady dem Caffa-Prinzip, das man aber mit $Hilfe des
Rredits pon Tag 3u Tag, der Reiner gejeflidhen BVe[dyrdn-

-~ I S——— =

e e — e —— -



on

kung unterliegl, ju enent dour Jeidgejcball Juji gleid:
werfigen Erjafy ausgebilbel hbat. Nian bat die dem Cafja-
qejdhdft eigenfiimlidhe Scdwerfdiligheit dadurd) bejeitigt,
dafy man die cffekfive Licferung und Abnabme der ge-
handelfen Cfjekten miftels ciner tdgliden ‘Prolongation
der ®efchdffe ausichalfefe. RAuf diefe Weife ift vom
Caffagefdhdft allerdings nicht viel mebr als der awme
qeblicben; fadh [idh baudelt man in Aew Bork auj Jcit
und daber in einem Umfange, der im Kafja-Cfjektivge-
jchdft nicht denkbar wdre. Den Ucbelftand aber, daj;
jur Bewdltigung dev UinfdGe erbeblidh mehr Rapital et
jorderlich iff, als beim cigentlidyen Termingefchdji notig
jein wiirde, bat man uichl vermeiden konnen — vicl-
feidyt auch nicht vermeiden wollen, da die QAusleihunyg
taglich riickforderbaren Geldes den Vanken aller Cander
aus ®riinden der Refervehaltung febr willkonumen it

Dic englijdhyen wic die amerikanijdhen Dorfen arber-
ten alfo nad) dem Umfafpringip” und erjiillen da-
ber die Aujgaben, weldhe dic moderne Wirtjdhajt den
Birfen ftellt, in jwedundfjiger Weife. Die Uebeljtande,
die fih aus der Sfdrke der Vorfen und ihrem enffpre-
dyend grofen Hinterlande, d. b. ibrem [pckufativem Oe-
iolge im breifen Publikum, crgeben, nimmt man als be-
daucrlidye, aber felbftverftdndliche Folgen Ddes effekten-
Rapifaliftijden Spftems bin. Nan ift fidh) bewuft, daf
man durd) Wlafnabhmen jum OSdhufe des Publikums
die CLeiffungsfdabigheit der Vorjen und dadurd indirekt
die wirfjdaftlichen Jicle gefdbrden wiirde, denen. dic
Borfen dienen.

Diefem . angeljddfijdpen” Gedankengange ffeht Der
_konfinenfale” gegeniiber,der dén Crmdgungen der YXo-
ral und der Wolksfiirjorge Raum gibf und dic Berdd-
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rungspunkte jwijden Borje und Publikmm nad ATdg-
lichkeif vermindern midte. Die fppijden Reprdfentan-
ten find Paris und namentlidy Berlin. Hler fritt das
Umfagpriniip gegenfiber dem Sdufprinjzip” eini-
germafen in den Hinfergrund — mit weldyen Wirkun-
qen, das werden wir in einigen Tagen jehen, wenn meine
Feder williger iff, als beute. Sie iff ndmlidh gefpalfen.
und _fpreizt® fid) gegen fernere Venufhung. AWur einen
Srufy an Dich will fie nodh hergeben. Hier iff er!

Dein alfer Papa

- am B S wr'y




9. Brief.
Oas kontinentale BVorfeniyftem.
Die Parifer Borfe.
Die Berliner Birje.

Berlin, den 28. Februar 1922,

In wcinem vorigen Brief, lieber James, babe id)
oon dem Dilemma gefprochen, in dem fidh der Staaf be-
findet, rhald er den Verfud madyt, die Borfe ju ent-
gijfen und die Gefabren der Gpekulation von der breifen
Maffe des Volkes fernjubalfen. Die BVorje bedarf, menn
fie fih nichi fiberflitflig madyen joll, jowoh!l der akfiven
QRitwirkung eined grofen Rreifes rifiRofreudiger Per-
foneat aufjerhald der BVorfe, als aud) einer gewiffen Re-
fonan3 it Publikum, deffen nlagegewobnbheiten 3u be-
einfluffen ijr cigentlider wict{daftlider Sweck ift. Cs
ift aber augerordentlid) fdwer, das Publikum, defjen
Teilnabme am Gffektenverkehr die Bbrfe nun einmal
forderf, vor den Gefahren, die diefer Verkehr mit fidh
bringl, zu fciigen; faft fo [dywer, wie es ift, ein Kind
ju majdien, obne es nafy ju madpen. Sehen wir alfo ein-
mel 3u, wie das kontinentale Prin3ip, das dle Borfe
mit cinem Sdyufgitter umgeben und fiir die Allgemein-
heif ungefdbrlidy madyen modhte, fidh in der Pragis be-
wdhei Dat.

2C
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Jn Parvis i, wie m Frankreidh fiberhaupt, das
Birfenwejen eolerungsfadye.  Hier iff man infofern
recht radikal voigegangen, als man die Spekulation, die
doch, we wir gefeben haben, das Lebenselement der Vorfe
ansmachf, in den 3inkel verwiefen haf. Die Uuftrdge
des Publikums werden, jomeif fie die mafzgebenden In-
fandseffeRten belreffen, mit wenig Ausnahmen den ftaat-
fich beftallten und feicrlidy vercidigten aklern — frii-
ber 70, jef, wenn id) nidt irrve, efmas mehr — 3uge-
fiibrt. dic ein abfeolutes onopol der Vermiftlung bha-
ben und die eigenfliche Bdrje, das fogenannte  parquef”
bilden. Die Ansfiihrung wird infolgedefjen grundidplich
durch Kompenjation, nidht, mie in London, durd das
Gingreifen des freien $Handeld, bewirkf. Der Unlage-
markt de3 breifen Publikums ift alfo vor allen fpekulafi-
ven Giniliiffen, foweit fi: fid) an der Borfe felbft bilden,
weifgehend gefchiif, denn jeder Spekulani, der an dem
BVerkehr des parquef feilnehmen wollte, miifyte fich der
WVermittlung des veveidigfen Wtlaklers bedienen und die-
fem Provifion { courfage”) 3ablen, und 3war belm An-
kauf und Verkauf. Die Folge iff, daf fich nur wenig
Gpekulanten im pavquet blicken laffen, und bdafy das
Dublibum die Gewifheif baf, immer ju denjenigen Kur-
jen bedien! 3ju werden, die dem mwirklichen Verhaltnis
jwijden feinem eigencn Angebot und feiner eigenen
Nadhfrage entfprechen. RAber diefe Kurfe jdhmwanken
ffark, je nad)y Odem: Ucbermiegen der Rauf- oder
Verkaufneigung, und fic wiirden nod viel mebhr fdhwan-
ken. als es fatfddlidy der Fall iff, wenn nicdht die gut-
qemeinte Vorfenorganijation des Staats jum Feil durd
Qebenbdrfen (petifes bourfes) aufer Wirkjamkeit ge-
feit wiirde. Diefe Melonborfen befteben aus einem mwil-

1
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yen ‘BVertehr, dexr jid) wahieud oer Borjeitunden n dun
Sdulengdngen und auf der Freifreppe der WVorfe clo-
bltert, und der vor Veginn und nad)y Sdlufz der Borje
jomie des Abends auf dic Strafen um die BVorfe herum
iibergreift; ein Werkehr, in dem die Cpekulation dic
Kurfe der parquet-Papiere” nichf fehr olel weniger
beeinflufzf, als wenn fie am offiziellen Verkehr feil-
ndbme. Der Schuf des Publikums vor den fpekulativen
Einfliiffen iff alfo jum Feil nur ecin cingebildeter. Und
fo weif er wirklich beffebt, wird er mif einer verminder-
tert und daber ungiinftigeren Ausfiibrungs-Gelegenbeit
erRauff.

Die Parifer BVbrje miirde fid) durd) dieje gemaltjame
Bejdrankung der Umfdfe um jede Vedeutung bringen
und von der Vorje jum Warkt herabfinken, wenn nidt
dic vom Nlittelpunkt der VWorje verdrdngfe Spekulafion
wenigffens an der Peripherie gebildet wiirde, weshalb
fie fich mit einer gewiffen Selbftironie _couliffe” nennt.
Hier haf man ihr den Handel in einer kleinen Jahl der
amilidh nofierfen Papiere, jpeziell in 3 pro3. Renten und
cinigen ausldndifden Anleihen, Vank- und Cijenbahn-
Aktien, freigegeben. Dadurd) wird auf die befreffenden
PDapiere ein jweifer {pekulativer Cinflufy, und jwar ein
fegitimer — jum Unferjcdhied von dem illegifimen der
_pefites bourfes” —, ausgefibf. Die RKonjeffion, bdic
man bier der Spekulation madf, [duft auf eine Selbit-
krifik der ganzen Organifation und des in ibr verkdrper-
ten Sdyufgedankens hinaus, denn fie iff ein Veweis, dafs
man bei beffimmfen weitverbreifeten Papieren, insbe-
jonbere bei der franzdjijhen Renfe, die umjaffteigernde
“unkfion der Spekulation einfad) nidhf entbehren kanu.
e Ner couliffe aber die ibr bhingeworfenen Vrodzen nids!
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qoiiigen, jo bat jie jid des Handels i alien widtigeren
Papieren bemddytigt, die nichf offiziell jur BVidrje juge-
faffen find und daber von den vereidigfen Alaklern des
parquef nicht vermittelt und noficrt werden.

Diefe qrundfdtliche Jweiteilung der Parifer Borje
m einen der Spekulation verfdhloffenen Hauptmarkt fiir
de 2Anlagepapiere, die man dem grofzen Publikum oor-
bebalten mochfe, und einen allgemein jugdnglihen AWe-
benmarkt fiiv die fibrigen Paviere, jeigt deutlich, weldhen
Sinn der franzdfijche Staat mit dem Schufpringip ver-
bindef, 3u dem er fich bekennt: €g ift thm nid)t darum
st fun, der Vevdlkerung jede Spiclgelegenbeif ju neb-
men — fonft diirfte er die mddytige couliffe nicht bdul-
den —-, fondern nur darum, dem foliden ZTeil der kapi-
faliftifchen BVevbikerung ein forgfdltig eingebeges An-
lagegebief 3uzumeifen, auf dem jedermann CEffekfen vor-
iindet, dic den Cinfliffen der BVerufsjpekulation enfjogen
iind. Diefem Fiirjorgeprinzip 3u Licbe glaubf er den Um-
fag in vielen widtigen CEffektengruppen gewaltfam be-
ichrdanken 3u miiffer, obwob! er den Vorteil eines grojien
Markes und eines mwagemutigen Hindlerelements wobi
erhennf, wic die Jumweijung der 3 proj. Aenfe an die
Coulifje deutlich 3eigf. I will nicht mit apodiktifdher Be-
fimmtheit fagen, die verminderfe Vedeutung der Darifer
Birfe gegeniiber Condon und Wew Bork und die lang:
jamere Enfwicklung der franzdfijden Wirtjdaft in der
Ricdhfung der RKapitalkonzentration feien ausfchlieplich
darauf urfickjufiihren, dafs der Staat die Umfaffabigkeit
ser Borfe bewuft gefchwddt hat. Uber daf diefer Umi-
ffand jum mindeften mitfdhuldig iff, daran weifle idy nmjo
weniger, afe dag framabfijdhe Wolk von AWatur und durdd
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ZTradition ausgejprochen effekfenkapifciijtijde Zieigua-
gen Daf.

Bemerkenswerf ift {ibrigens, dafy man in Frankreid
den Schufjgedanken nidht von der Geite der Ver-
Rebrstedhnik ber verwitkhlicht bat. Alan [4fE dic
Vorfe ibre Oefchafte in den Formen madyen, die jic fich
felbft gewdDhlt hatf, und da dies die Formen des Ilimfal-
pringips find — Terminverkehr und Rontinuiccliche:
Preis —, o wird Dhierdurch wenigffens jum Leil deor
Sdaden wieder gut gemadhf, den die LVerbannung ber
Spekulation aus dem parquet der Leiffungsjdhigheil hor
Borfe jugefilgt baf. Uebrigens fpielt am pavquel avd
das RKRaffagejdhdft eine grofe Rolle, und jwar wird Hiet
nicdht ju variablen Kurfen, fondern jum Cinfeitskury
(cours mopen) gebandelf. Wenn Du meine frliheren
usfiihrungen aufmerkfam gelefen baft, jo mu3t Du hin
ein Jelbffverftdndlich!™ einwerfen. Denn da inain oen
QGerkebr in den amtlich notierten Papieren bewufii von
der Spckulation gefduberf und ihn jo auf Ungedof uid
ARachfrage von aufjen bejdhrdankt hat, fo ift es Rlar, Laf
in oielen Papieren jebr bdufig nur unjureichente und
cinfeitige Uuftrdge einlaufen; diefe Auftrdge 1wiirien
keine oder ecine fehr ungiinjfige Ausfiibrung erjahren
miijfen, wenn man nicht nach dem ,Stauprinzip” vorjeb-
ten, 0. b. fie anfammeln und [dmtlich auf einmci aus-
gleidyen miirde.

®an3 anders ald in Frankreldh bat man den THul-
gedanken in Deutjdland ju verwirklidhen gejudt.
Allerdings baf man auch bier eine Scheidewand jwijdjen
Gpekulation und Unlagebediirfnis aufjurichten gefuch!
und die Effekfen in jwei Kafego:ien cingefeilf, von b:-
nen dic eine auf den erffen Vlick als Refervaigediet dor
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Spehulation kenntlid) ift, jo dafy jeder Kapitalift {ie mel-
den kann, wenn er will. Aber diefe Sdyeidemand ift kein
organifcher Veftandteil der Vorfe. Der Staat jagt nidhft:
Diefe Cffekten find der BVerufsfpekulation 3ugdnglid,
jene find es nidht. Cr mad)t keinen Untcrfd)icb 3wi-
fhen den Qlaklern — die hier wie in Paris Veamte
find, und jwar unbejoldete, auf Provifionen angemwiefene
VBeamte —, und den privafen Hdandlern, jondern gejtatiet
jedem Kapitaliffen und jedem Bankier, fich nad) Belieben
der Vermittlung eines offiziellen oder nidyt-offiziellen
Organs 3u bedienen. Qur die Kursfeftjtellung, die for-
mell dem BVorfenvorftand obliegt, iff in Wirklichkeit ein
Nonopol der akler, und jwar cin wertoolles Wono-
pol, weil jeder Uuftraggeber, der den Ausfiibrungshurs
im Kurseftel notiert ju feben wiinfdf, dadurd) gejun-
gen wird, die Ausfihrung dem Wakler ju fiberfragen.
Aber es fteht grundfdflich jedem Borfenbejudyer frei,
fidh an dem Wlarkt eines beliebigen Cffekts als Handler
su efablieren und RAuftrdge durd) Kompenfation mit
einem ibm iiberfragenen ®egenauftrag oder aud) durd
cine cigene Spekulation (den fog. ,Selbfteintritt”) 3ur
Qusfitbrung ju bringen.

Die Sweifeilung der Cffekfen in [pekulative und
nicht-fpehulative iff bier mit Hilfe der Verkebhrs-
tedhnik erreidht, aljo gerade mit demjenigen Miftel,
dag man in Frankreidh nicht anwendef. In Deuffdy-
fand find die dufjeren Formen des Gefdydftsabjdlufjes
ftreng teglemenfiert, indem nur eine bejcdyrdnkte 3abhl
pon GEffekfen zum Terminbandel 3ugelaffen ift (bezmw. bis
jum Sriege 3ugelaffen war; feitdem ift das Lermingefdhdft
big auf weiferes generell unterfagf.) Und ebenfo ift die
Form der Preisermiffelung in einer Weife geregelf, die
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jojort erikennen ldft, weldhe Cfjekten dem [pekntativen
Gejchdft 3ugdnglidy gemadyt, und welche der Rapitalijti-
iden 2Anlage vorbebalten bleiben follen. Die erfteren
Effekten (3ur Jeit efwa 100) diirfen nady dem kon-
tinuietlichen Spftem, alfo ju variablen Kurfen, gehan-
delf und nofiert werden, die lefferen nur nady dem ffar-
ren Gpftem des Cinheifskurfes.

Der Sinn diefer verkebrstedhnijchen AUnordnung it
leicht zu erkennen: Die grofje Alafje der Bevolkerung
ioll von der Beteiligung an der Spekulation nidht in Di-
rekt ferngebalten werden wie in Paris, wo man das
Berufshiandlerfum an der Vorje von den widfigjten €j-
fektengebicfen ausjchliet und dadurd) an der Crieugung
cines Spicl-Inferefjes bindert, das auf die Bevdlkerung
ibergreifen Ronnte. Sondern man tritt den jpekulativen
QNeigungen des Publikums direkt entgegen, indem
man ihm das Termingejdhdft und damif die Wdglichkeit
bequemer Ubjchliifje mif geringen Geldmitfeln unterbin-
def, und indem man den Kurjen die Veweglichkeil
nimmf, die das Publikum wihrend der ganjen Borjen-
jeif in Spannung erhdlf, und die 3. B. in New York jur
Folge baf, daf die Kurstafeln der Vorfenbankiers an-
dauernd von einer jpielenden und wetfenden Alenge be-
fagert find. Dic wenigen Papiere, die man dem variab-
fen Rurs und — bis jum Kriege — dem TerminverRebr
ireigegeben baf, ftellen cine Konjefjion an das Umjafprin-
3ip dar, das man in diefer Cinfchrdnkung fiir vereinbar
mit dem SdyuBprinzip bdlf, jumal der Jugang ju ihm
dem Laien-Publikum nod) durch eine befondere dorfen-
gefeglidhe Veftimmung erfdhwerf wird. Diefe Beftim-
mung laufef dabin, daf Leute obhne hinreidhende kauj:
mannifde Crfabrung qrundfdflich vom Termingeidiit
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ausgelchlofjen find, und dafy dennoch von ihnen vorgenon-
mene Terminumfdfe angefodhfen werden Konnen, jo-
lange nicht der vereinbarfe Kaufpreis Dbegzablt oder die
verRauften Cfjekfen geliefert worden find.

Der Cinbeltskurs, der eine Spezialitdt der deufjdhen
Birfen bildef, bedeufet iibrigens fiir das Publikum nidt
nur cinen moralifchen, fondern aucdh einen materiellen
Schuff. Der einjelne Yuftfraggeber erfiebt bier am AUbend
aus dem Kurszettel, der filr jedes Papier nur einen ein-
jigen Kurs bringt, ganj genau, wie fein Auffrag ausge-
iiibrt worden ift, wdbhrend er da, wo 3u variablen
Kurfen gebandelt wird, niemalsd fidher iff, ob der Kurs,
den ihm der Vermittler aufgibf, nicdht ein ungiinftigerer
als der wirklidh erzielfe iff. Der Cinbeifshurs [diift aljo
das Publikum gegen Uebervorteilung durch den Bankler.
b diefer Scdhuly aber cin abjoluter ift und nicht mit Nad-
feilen crkauff werden mufy, die ihn feilweife illuforifd
madyen, — dariiber das nddijte Mal.

In Liebe
Dein alter Papa.

Huanfouetio 7
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10. Brief.
KRaffagefd)idft unud Cinpheitskurs, ibhre Vorteile
~unbd Nadyteile.
Sllufionskurfe.

Berlin, den 3. WMdry 1922.

Jmmer wieder, lieber James, muf id Dicdh bitten,
Dir die alfe Wabrheit 3u vergegenwdrtigen, daf jedes
Ding 3wel Seiten hat. Diefe Wabrbheit klingt febr banal,
und jeder Eingelne glaubt an fie wie an efwas gang jelbit-
verftindliches. Aber wenn er einmal in die Lage kommt,
fle anzumenden, fo fut er es nidf. Cr frift dann ciner
Rafregel oder einer Cinridhfung mit der Frage gegen-
fiber: 3ft fic guf oder fchlecht? 3ft fie niilid) oder fchao-
lih? Daf fie in Wirklichkeif jorwobl gut wie jdhledht,
fowob! nfilich wie fchddlich ift, und daf nur eine einfel-
fige Befradyfungsweife oder der Gedanke an einen gany
beftimmten Swedk fie al3 vorfeilbaft oder nadteilig et
jcheinen [dft, das pflegt man fich im konkrefen Fall nur
bochft felfen 3u fagen.

MWan mufj es fidh aber fagen, wenn man nidht ju
[chiefen Urfeilen {iber dle Dinge Rommen will. Und da
und daran liegf, fiber die Ginrichtungen, die der Sfaat
an der BVirfe jum Sdufje der allgemeinen Intereflen ge-
troffen bat, 3u ecinem ridytigen Urfeil 3u gelangen, fo
méffer wir ung dicfe Cinridhtungen einmal etwas ge-
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nauer anfeben.  Die Verkebrstedhnik an der Verliner
Birfe bicfef hieru cine gute Gelegenbeit, da fie das Ge-
genftiick 3um angeljadfifdhyen Pringip des . laiffer faire”
darftellt und das kontinentale Schufpringip am vollkom-
menfjfen verkorpert.

Der Schufggedanke findet in Deutfchland feinen prég-
nanfeffen Ausdruck darin, dafy bier das FTerminge|ddft
in weifgehendem Mafe juriickgedrdngt und durd) das
KRaffagefdhdft ecfelt worden iff, und daff ferner die
kontinuierliche, variable Preisbildung hinter den fjfarren
Cinbheitspreis 3urickiritf. Diefe beiden technifdhen
Befonderheiten verdanken ihre Einfiihrung dem DBeffre-
ben, das Publikum jowobl vor einem Uebermafs der etbifch
uncrfrenlidyen Spielneigung ju fchiigen, als es aud) vor
unverhdltnismdf3ig grofjen Verluffen und vor lebervor-
feilung feifeng der VWorfe und ihrer Hilfsorgane ju be-
wahren. Sehen wir uns alfo cinmal diefe Cinvichtungen
dataufbin an, ob und inwieweit fie ihren 3weck crfiillen,
und weldye Wacdhteile dabei in Kauj genommen wer-
den miifjen.

Dabei wollen wir von den volkswivtjdhajt-
lichen adyteilen bhier gan3 abfehen, da wir fie uns
itiiher bereifs vergegenmdrtigt baben. Qur gan3 Rut;
will i Did) daran erinnern, daf wir diefe NRadyteile
in einer Crjchwerung und Einengung der berufsmifigen
Spekulafionstdfigheit erblickt batten, die 3u ibrer vol-
fen Entfalfung fowobhl des leichtbefdhwingfen Lerminge-
[hifts wie auch des perpetuum mobile einer forfgefeifen
Ruréverdnderung bedarf, und daf das Einfdyrumpfen
der Spekulation eine Beeinfrichtigung desd efjektenkapi-
taliftifchen Prinzips bedeutet. Wir wollen diefe Kebrfeife
dea Schufgedankena alfo bei Seife faffen und unferve Un-
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terfuchung auj dic privatwivtjdajtliidecn Wi
kungen von Kafjagefchdif und Cinbeitshurs befdrdnken.

Sunddijt das Kafjagefdhdjt Sein BVorteil be-
ftebt datin, dafy es die Uuffrdge, die an die Vorfe ge-
langen, vor den Cinflifjen der Spekulation bewabrt.
Wenn dic Spekulation audy beftredbt iff, den Kurs det
Papiere in Uebereinftimmung mit ibrem Werl ju ethal-
fen, und mwenn ibhr dies aud) infofern gelingf, als Ddic
Preisabweichungen innerhalb langer Seifrdume nidyt fiber
die der unfpekulafiven Papiere binausjugeben pilegen,
fo bringt doch das Uufeinanderprallen der pielen gegen-
faglihen Meinungen eine Unrube in den Qlarkf, die
den ernfthaften Effekfenbefiger ftort und verwirtt. Beim
Rajfagejchdft bat der Kapitaliff jwar nidf, wie man ot
glaubf, die Gemdbr, daf fein Papier geringere Kurs-
jchwankungen erleidet, als es beim Termingefchdff dev
Fall fein wiirde; aber er hat immerhin die ®ewdbr, daf
die Kurs{dhmankungen in weit hoherem Grade dem wirk-
(idhen Verbdltnis jwifchen effektiver Aadyfrage und ef-
fektivem RUngebot entfpredhen, alfo jojujagen Jatfit-
lide” Sdwankungen find. Bor allem aber baf das
RKRafjagefchdft den Vorfeil, dafy es dem Kapitaliften bdie
Grengen 3eigt, bis ju demen er den Cffekfenkauj aus-
debnen darf, ibn aljo daran bhinderf, dem Gemwinnfrieb
pemmungslos nachzugeben. Denn bier ift es nidyt, wie
beim Fermingefchdff, mit der Cinzablung eines Rleinen
Prozentiaes der Kaufjumme getan, vielmehr mufy der
ganze Kaufpreis erlegt werden, fo daf, wenn der Sinn
des RKaffagefchdfts nicht durd) einen iibermdfigen Lom-
bardkredif in jein Gegenteil verkeprf wird, der Kapita-
(iff fidh nur im Rabmen feines Vermdgens engagieren
kann.
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Dicjen Vorteilen, die nicht ohne materielle Bedeu-
fung jind, ftehen nun aber widytige ANadyfeile gegendiber.
Junddit die Wachteile des ,engen Warktes”. Jede Nady-
frage und jedes Angebot miiffen damif redynen, nid)f oder
nr mif Schwierigheit befriedigt werden ju konnen, da
das jederzeit handelsbereife jpekulative Clement und da-
mif das Refervoir fehlf, aus dem die erforderlidhen Ge-
genauffrdge fliefen. Ferner machen die jofortige Vezah-
(ung bezw. Lieferung, die das RKafjage[d)dft vom Jeifge-
fchdft unferjcheidet, Dispofitionen auf [dngere Sicht un-
moglich. Ntan kann weder einen fpdferen Geldeingang
noch das fpdtere Cintreffen einer Effekfenfendung jofort
kursmdfgig ausnufen, fondern mufy das Gefchdft bis jum
®eld- byw. Effekten-Eingang verfchieben, aud) wenn man
¢3 dann nur ju ungiinftigerem Kurfe ausfiihren ju kon-
nen glaubt.

Der grofte Wadpteil des Kafjagejchdfts ftellt fich
aber gevade dann heraus, wenn fein cigentlider Jwedk,
die Fernbaltung der Spekulation, fih nidt ecfillt, fon-
dern die Verufsfpekulation fidy der per Kaffa gehandelten
PDapicre bemddhtigt. Wir haben allerdings gefehen, daf3
der 3wang 3u foforfiger Lieferung und bnahme vie
Gpekulation wefentlidy erfdywert und das berufamdfzige
Géndlerfum meift abfchreckt. Wir haben aber aud) ge-
feben, daf die CErfchrernis fich wefentlich mildern [dft,
ja dafy das Raffagefcdhdft geradeju in ecine dem Termin-
gefchdft cbenbiirfige Handelsform verwandelf werden
kann, mwenn bdie [oforfige BVarzahlung durd) den K ve-
dif und die fofortige Effektenlieferung durd) cine ge-
wohnheitamdfige Cfjfehktenleihe aud jolden Leut-
fen mdglich gemacht wird, die iiber Geld oder Effekten
nichf verfligen.  In NRew PYork iff, wie id) ed Div in
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einem jriiheren Vrieje gejeigt babe, dieje Unuvandlung
des Rafja- itn ecin Crja-Tevmingefdhdft in fo virtuofer
Weife ausgebildef worden, dafy man hier nur nod) von
cinem Sdyein-Kaffagefchdft fprechen kann. Und in ganj
dhnlidher Weife bilft fich jede BVorfe, wenn beftinunte
Raffa-Papicre aus ivgend einem Grunde — gegen den
Sinn des Kaffapriniips — in das lebhaffe Lreiben der
Berufsfpekulation hineingezogen werden. JIn diefem Galle
kommen die Vorteile des Handels per Kafja jir den cin-
jelnen Effekfenbefiger in Fortfall. Ebenfo freilidy audh die
Radyteile des engen arkfes und der erfdywerfen Dis-
pofition.  Dafiir enfffeht jeht aber ein neuer Radyteil,
namlich die Oefabr einer Vergewaltigung des Aarkies
durch plogliche Kredif- oder Efjekten-Verweigerung. Diefe
®efahr muf ich Dir kury veranfchaulichen.

Stelle Dir cinmal, licber James, den Warkt eines
per Raffa gehandelten Papiers vor, in dem Ddie meiften
RKdufe fpekulativ mif Kredit bewirkf worden find. Und
ftelle Dir weiter vor, daf ploglid) die mafygebenden Geld-
geber befdylicfien, dem Narkt die bisher gewdbhrien Kre-
dife 3u Riindigen. Die Cffektenkdufer kRénnen dann das
entlichene ®eld nur juriickzablen, wenn fie ibre Effekfen
fofort wieder verkaufen. Die Folge ift ein Kursftury, ein
wabhrer Krad, in dem befreffenden Papier, da ailes ver-
Raufen, aber niemand oder nur fehr wenige kRaufen wol-
(en. Am inneren Wert des Papiers dndert diefer Krad
freifich nichfs. Uber der ernfthaffe RKapifaliff, der den
Kurs ploglich feiirzen fieht und den wahren Grund meift
nidyf kennt, wird dadurd) aufs hodfte erfcdhreckt. Oft ge-
nug verliert er den Kopf und verkauft in der Furd)t vor
einem weiteren Stury 3u einem Rurfe, der fief unter
Sem Werl ded Papiersd ffehf und ihm cinen ebenfo cmp-
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iindlichen wie jadhlich ungeredhtjertigten Verluft bringt.
Ober ftelle Dir das Gegenftiick vor, ndmlidh) einen
Markt, an dem ein beftimmies per Kaffa gebandelfes
Papier in grofjem Mafiftabe von Leufen verkauff wor-
den iff, die fiber diefes Papier gar nid)f verfiigen, jon-
dern ¢s fich von ein paar ®rofibefifern gelieben baben.
Pas muf an joldyem Ntarkte eintreten, wenn jene Srof-
befiger ploglidy die Riicklieferung des geliebenen Papiers
verlangen? Die Leufe, die in groffem Mafiftabe . in
blanco” verkauft haben — Du weif3f, dafy man folde Lente
Sirer” nennt —, miiffen das Papier fofort und um je-
den Preis juriichkaufen, um es den eigentlidhen Befiffern
juriickgeben 3u Ronnen; das bewirkf eine pldflidhe, fad)-
lih gany ungerechtfertigte Hauffe in dem Papier, die ojt
jedes QRafy und Jiel iiberfteigt und mandyen braven Ka-
pifaliffen veranlafit, dbas Papier 3u ermerben, weil er aus
der RKursfteigerung auf einen enfjpredyend hoben Wert
[hlicf;t. Das bekanntefte, in feiner Art klaffijdhe Beifpiel
fiic einen foldyen ,Cffekten-Corner”, d. h. fiir das Cin-
iperren von Effekten, welde die Spekulation in blanco
verkauft bat, ift der beriibmte 2orthern Pacific-Corner
pom Mai 1901. Damals 304 Worgan alle dem New-
BVorker Markt jur Verfiigung geftellfen Rorthern Pa-
cific-Qktien von einem Zage 3jum andern Juriik und
fiiprte durch diefe brufale Aufidmwinjung der Firer”,
mic der Terminud fednikus lautef, cine beifpiellofe
Hauffe, 3eitweilig um etwa 1000 Prozent, herbei.
Daraus kannft Du erfehen, licber James, dafy der
Borfeil der OSoliditdt, der dem RKaffagefdhdft anbaftet,
fid) in fein ®egenteil vermanbdelf, fobald der Spekula-
fionskredit fich des Warkted bemddhtigf. Dann wird das
Raffagefchaff 3u einer Handeldart, die 3war die Wadyteile,
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nicht aber diec Vorfeile des Tevminge|ddfts, insbejondere
nicht den Vorteil der Prolongation hat, mit deren Hilje
iich Abnalhme und Lieferung um Aionafe binausjchicben
(ajfen. RAllerdings ift aud) das Termingejchdft nich abjo-
luf fidher vor dem Gewalfakf der Geld- und Efjektentiiin-
dgung. So {ft 3. B. aud) biec moglidh wund Juweilen
dagewejen, dafy jerand grofie Poften cines Papicrs auf
Feit kaujf, um am Ultimo unerwartet auf ejfekfiver Lic-
ferung 3u beftehen und die Spekulanten, die in blanco
verkauft haben, in grofje Verlegenbheit 3u bringen. Da
bier aber der jeifliche Splelraum cin weit gréfjerer als
beim RKafjagefchdft mit jeiner tdglidyen Lieferung iff, und
da fich der Verfuch ciner Vergewaltigung des Narkis
bier fchon lange vor dem Ultimo in dem DVerbdlnis jwi-
jhen Rachfrage und Ungebot von Prolongationsgeld
((Reportgeld”) anzukiindigen pilegf, jo kann bdie Kata-
ftrepbe Dier Raum jemald fo fdwer werden wie beim
Rajfa-Spckulationsgejddft.

QAua alledem crgibt fich, dafy der Schufy des Cffekten-
befigers durch die Joltde” $Handelsform des RKaffage-
fehafts 3um Teil nur cin eingebildeter iff, und jum ande-
ven Teil durch erheblidhe Wadhfeile mehr als aufgemwogen
wird. Man wird alfo jum mindeffen da, wo eine rege
Spekulation fich eines Warktes bemddytigt, ftefs gul
davan fun, die Handelsform des Kafjagefchdfts mif der
des Termingefchdffs ju verfaujcdhen, allenfalls mit Dder
Cinjdyrdnkung, dafy diefe Handelsform nur von jolchen
Perfonen benuft werden darf, die infolge ihres Verufs
oder ihrer Raufmdnnifchen Erfahrung das damif verbun-
dente Nifiko richtig abjufdydfen vermogen.

2 Und nun jum Cinheltdpreis: Wie fteht es
mif dicfem verkehrsfechnifchen Bebelf des Schufgprin-
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1ips, und wie verbalten fid) hier Vorteile und Radhteile
3t ecinander?

Gin unleugbaver Vortell des Cinbeitspreifes, das
beifif der Ausgleichung aller an einem Borfentage eln-
(aufenden Auffrdge 3u cinem und demfelben Kurfe, be-
ifeht in dem Werfabren, dag idh als  Aufftauen” der
Gefchifte bejeichnef habe. Die Ausfiihrbarkeit der Auf-
friqe gewinnf fiberall da, wo keine febr rege Spehkula-
tlon tdtig ift, gan3 entfchieden, menn man die Ausfiih-
rung eines Kauf- oder Verkauf-Auffrages nicht foforf 3u
crymingen judyt — denn wenn Gegenauffrdge feblen,
bedarf es grofjer Preiskonjeffionen, um jolche berbeizu-
locken —, jondern wenn man die Auftrdge aufftaut, bis
fid) eine qréfere 3abl von ibnen jufammengefunden bat.
Jum mindeften ein Teil der Auffrdge erledigt fidh dann
durdh) Kompenfation. Deshalb hat es bei jolchen Papieren,
an denen dle Spekulation keinen AUntell nimmt, nidht den
mindeften Sinn, den Einbeitskurs durd) den variablen
Rurs ju erfegen und die Ausfiihrung des kleinen Ge-
fchafts durdy) Serfplitterung nody ju erfdyweren. Jm Ge-
genteil feben wir, dafy an den Borfen, die grundfdplich
nady dem Pringip der kontinuierlichen Preisbildung ar-
beiten, fich bei [dhmwadhem Gejdhdft gan3 von felbft ein
Einbeitskurs oder wenigftens ein Swillingskurs (AUnfangs-
und Sdlufjkurs) herausbildet.

Gin weiferer Vorteil des Einbeitskurfes beftebt da-
vin, dafy er die Uebervorfeilung des Publikums durd) die
vermiffelnden Vankiers fo gut wie unmoglid macht, da
jeder Auffraggeber den einjigen Preis, 3ju dem fein
Auftrag ausgefithrt fein kann und mufj, aus dem Kurs-
seffel erfeben Rann. Wenn der Auftrag unausfiihrbar
mar oder nur feilweife jur Erledigung kommen konnte,
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jD i[f aud) dies aus dem Kurszetfel ju erjeben, da in Ddic-
fem Falle der Preis nicht notiert oder mit einem Ju-
faf verfehen iff, der iiber die Wlarktlage in dem befrefs
fenden Papicr Aushunft gibt. Diefe Suverldffigheit, die
dem GCinheifskurfe innewobhnf, verleibt ibm in  den
Qugen einer auf den Sdhufj der Vevdlkerung bedadhien
Regicrung ecine aufjerordentlidhe Ueberlegenheit gegen-
iiber dem variablen Kurfe. In Deutfdland iff man ge-
vadezu ffoly darauf, daf diefe folide Woticrungsweife
neunzehn Swangigftel des Kursjettels beherrfdt.

QAber audy bier entjpricdht dem RAvers ein Revers,
ftehen den Vorteilen Nadbteile gegeniiber. Junddyit find
der Cinbeitskurs und das in ihm verkdrperte Staujpitemn
nur unfer einer ganj beftimmten Vorausjefung braud)-
bar filr die Uusgleidhung der Uuftrdge; ndmlid) dann,
wenn ¢3 fich um GEffekfen bandelf, die verbdlfnismafig
wenig umgejefit und von der Spekulation vernadldj-
figt merden. Sobald Effekten in Frage ftehen, die einen
grojen Qarkf haben, oder in denen fid) bei gecigneter
Sanbdelsweife ein grofer Markt herausbilden kann, ijt
der Cinbelfskurs ein $Hindernis, weil er das Infereffe
der an Preisjdwankungen infereffierfen Spekulation not-
wendig durd) [eine Unbeweglichkeit fofet und die Um-
fige verringert. Cin grofer, lebhaft pulfierender Aarkt
fihert aber jedem Papier eine ungleid) leichfere und
giinftigere Ausfiihrbarkeif, als ein Rleiner Aarkt es
felbft unter Jubilfenabme des Staupringips vermag. Das
Aufftauen der Auftrdge iff ein willkommener AWotbehelj,
aber ¢3 kRann die Leiftungsfabigkeif eines grofien Wtarkis
niemals erfefen.

Qudy die vielgeriibmte Goliditdt des Cinbheifshur-
fe¢ muf, wenn man fidy die Tagespraris vergegenwdr-
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tigt, mit cinem Fragezeidyen verjeben werden. Freilich
bleibt ¢s dabei, dafy der Uuffraggeber vor eciner Ueber-
vorfeilung durch den vermiffelnden Vankier gefd)iigt ift,
und ich enffinne mich aus meiner Lehrlingsieif, daff mein
Chef, ein unbedeufender Bankier, den verdammien
Saffakurs”, der jeden nod) fo Rleinen ,Sdnitf” ver-
cifelte, 3u allen Teufeln wiinfchte. Dennod) bedeutef diefe
Preisnotierungsart lediglidhy ecinen Sdhufy nad) einer
Seife, und nidyt einmal nady der wichtigften. Qur der
Sommifliondr unferfteht bier einer Konfrolle. AUber nie-
mand hindert ein Emiffionshaus, den Kurs  feines” Pa-
piers nach Guidiinken und jum Wachteil des Publikums
ju  beeinfluffen; niemand bindert einen Jnfereffenten,
durdhy jweckentfprechend jugeffufe Kauf- oder Verkaufs-
Quffrdge — die in Wirklichkeif nur Scdheinauftrage find
—- die Qurfe ganj anders ju geftalten, als es der Alarkt:
lage entfpridyf.

Jdy kann beute, mo s fid) ja nur darum bandelt,
Dir die BVorfe als Organismus ju fdildern, mid) nidt
im einjelnen Dei den vielen parafitdren CErfdeinungen
aufbalfen, die dlefem Organismus anbaften. Cine Rkiinf-
fige Vriefferie wird, fo Goft will, diefe Qiicke ausfiillen.
Fiiv heute mufy iy mich mit der Feftftellung begniigen, daf
der Qufen, den der Cinbheitshurs dem Publikum biefef,
vollig aufgemogen wird durd) die iible Crfcheinung des
Jifufionskurfes”, d b dbadurdy, dafj der Kurs
durdy mebr oder weniger illegitime CEinfliiffe 3u cinem
Sdheinkurs gemadyt mird. Jede BVank, die den DWunfd
hat, den Kurs eines durchaus wertlofen Papiers auj fagen
wir 150 Prozent 3u balten, Rann dies mit leidfer Qtiihe
bewirken, indem fic jedes Ungebot von aufjen ju diefem
Kurfe aufnimmt. Indem fie vorgibf, noch fiiv 1000 Mark
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mebr von diejem Papier ju Raufen, als am Warkt it
jwingt fie den Kursmakler, dem Cinbeitskurfe von 150
Prozent noch die Bemerkung ,Oceld” beijufefen; dadurd
wird die Ocffentlichheit In den OGlauben verfeff, es
berrfche 3um Kurfe von 150 Progent eine ftarke, gar nidf
ju befriedigende achfrage, was jebr berubigend auf das
Publikum wirkf und es von Verkdufen abbdlt oder gar
ju Kadufen reizt — worauf ¢s der crwdbnien Vank ge-
rade ankommf. €ine andere Art, unerwiinjfchfe Verkdufe
ju perbindern, iff der Wiifzbraud)y des Auswei-
dens”. Der Grofjinfereffent an einem Papier, der den
Kure fo bodh badlt, dafy RKaufauftrdge nur jehr felten,
Verkaufsauffrdge dafir um fo haufiger an die Voije
gelangen, biefef, wenn das Papier ju 150 Projent ange-
bofen wird, nur 149,90 Prozent; wenn der Verkdufer
fidh biermif begniigen will, biefet er nur noch 149,80 Pro-
jent, dann 149,70 Prozent u. {. w.; o weidyt er dem An:
gebof immer gerade um fo viel oder jo wenig aus, wie
notig iff, um den VerRaufsauffrag unausfibrbar ju
macdhen. Diefes Splel freibf er fo lange, bis der Werkdu-
fer miitbe witd und feinen uffrag juriickjiehf, worauj
das PDapier wieder wie vordem 150 nofiert, vielleicht gar
mif einem lignerifhen Geld”3eidhen verjebhen.

Qurch derarfige Qanipulafionen, lieber James, wird
der Cinbeifshurs vollkommen um den Qufen gebradt,
den er fheoretifdh ju baben fdheinf. Denn durd) die Jl-
fufiongkurfe” und  Ausweidhhurfe” wird das Publikum
weif mebr gefdhddigt, als es je durd) cinen unrtedliden
KRommiffiondr gejd)ddigt werden konnte. Dicfe Mif-
braudye find aber bei der Ronfinuierlidhen Aotierungsart,
wo ftdndig neues Angebot und neue Nadhfrage am Warkte
auffauchen und die Konfrolle durch den Cinzelnen cr-
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ichoeren, ungleidh felfener und nie jo kraff, wie beim
Cinbeltskurs, Desbald ift meine Meinung die folgende:
Der Ginbeitskurs ift nur bei Papieren mif gan3 kleinem
Markt angebracht, wo obne dasd Stauprinzip nidf aus-
jukommen iff. lUnbd bier, wo die preiskorrigierende Wir-
kung bdes lebbaften und fdarf beobachfenden Alarktes
iehlt, mufy die Funktion der Preisfeftitellung abfolut
infeqgren $Hdnden anvertraut fein, die jedes Angebot und
icde Nadyfrage, dle fidy deutlich als Kursfdljdyungs-Ab-
ficht erwelfen, von der Preisbildung ausjdlieft.
Diyil Sfreu’ Sand darauf!

Dein alfer Papa.
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11. Brief.

Borfe und Vivinationsagabe.
Die Abhidngiqkeit der Borfentendeny.

Berlin, den 6. NMdry 1922.

Fiir heute, licber James, nur ein Rurjes Coiftulun:,
denn id) bin febr bejdhdjtigt: Die Ubjdlufjarbeifen mei-
ner Vank madyen mir den Kopf marm. Wir wollen uns
deshalb einer Grage jumenden, die, obwobl jie von gro-
Ber Widytigkeit ift, fih dodh auf wenig Seiten bebandeln
[Gft. €3 iff dies die Grage, ob die Verufsfpeku [a-
fion, in der wir ja die freibende Kraft der Vorje er-
blicken miiffen, und deren Funktionen fiir cine effekrfen-
Rapifaliftifdy geridhfete Wirtjdhaft unentbebrlih find, dic
Sejondere Fabigkeif haf, den Werf der CEfjekfen 3uoer-
ldfjiger 3u ermitfeln, als ¢3 der gewdhnlidye Sterblidhe
permag. Du weiff wobl, dafy die Sffentlihe Wleinung
dies glaubt und daber pon eciner grofen Seinfiiblig-
Reif® der BVorfe fpridhf, ja in der Vdrfe geradeju das
Bebirn der Volkswirt{daft” fieht. Und ein bdufig ange-
fiibrfes QArgument 3u Gunften bdes Termingefdhdits wiil
die Ueberlegenbeif diefer Handelsart darin erblicken, dafs
fie alle fpekulativen Glemenfe an fid) 3iebt, mithin dic
Kenntnifie. €rfabrungen und propbefijdyen Gaben diejer
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Elemente in den KRurjen der auj 3eit gebandelten Effek-
fent 3um AYusdruck bringf; was jur Folge baben joll, daB
dicfe Kurfe weit mebr als die Kafjakurfe  divinaforijdhe”
Cigenjdajten baben, d. b. cin 3iemlid gefreues Spiegel-
6ild der Sukunff in die Gegenmarf reflektieren.

Sier permijdf fidh nun ein Rleines Quenfden Wabr-
beit mit ciner grofen Portion Jrrfum. Die Wabrbheit
ift, dafy die Spekulation fatjdadlid) den Dingen voraus-
2ilt und dabei jebr oft — keineswegs immer — die mwirt-
ichajtliche Konjunkfur Rommender Wodyen und Wonate
richtig in den Kurfen jum Ausdruck bringt. Der Jrrfum
beftehbt darin, dafy man diefe mebr oder minder groBe
Treffficherheit der Borfenjpekulation mif bejonderen
Renniniffen und divinatorijden Fdbigkeifen in Jujam-
menbang bringt. Denn von jold) einem Jujammenbang
kRann gar nidhf die Rede jein.

Sunddyjt ift s iiberbaupf ein Uberglaube, anzuneh-
men, das berujsmadige Handlertum felle jeine Operaiio-
nen auf die mutmafzliche Wirtidhaftslage der Jukunjf ein
und bemiihe fich, diefe Wirtjdaftslage 3u ergriinden. Die
®edankenginge des fpekulafiven $Handlerfums find bei
weifem nicht jo komplijierf, wie diefe AUnnahme voraus-
ficht. Nafgebend fiir die Gefddffe des ,Markis® ift
vielmehr die hodft einfache und niichferne Crmdgung, ob
¢s friiber oder jpdter gelingen wird, einen Dritten aus-
findig 3u madyen, der dem eingelnen Handler die geRauf-
ten Papicre 3u hoherem Kurfe wieder abnimmt, oder die
verkauffen Papiere 3u niedrigerem Kurfe lieferf. Denn
der Handler will verdienen, und weifer nidfs. Qun bdngt
die fiir ipn allein widhtige Frage, ob das Publikum dem-
nddff — fei ¢3 morgen, fei es in einigen Woden —
Raufen oder verkaufen wird, allerdings siemlid) cug mit
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dein Cnfwidiungsgange dev Wirijdajt jujamnien, und
infofern iff das Uvteil, das der AWlarkt fich von dem Ent-
wicklungsgange bildef, nicht unwefentlich filv jeine ge-
ihdftlichen Enijchlicungen. Aber diejes Urteil It nuy
cin Faktor von vielen und bei weltem nicht dev wid)-
figite. QAndere Fakforen, wie 3. V. die birfentechnijehe
Markilage (0. h. ob vorangegangene ftarke Kdufe au)
demnddhjtige WVerkdufe [dliefjen lafjen, oder ob umge-
kebrf infolge ffarker WVerkdufe ein fogenannfer  Dek-
kungsmang” beftebt), die augenbliklihen Kredifverbdli-
niffe, das Vorfenintereffe der groffen Emiffionshdufer, dic
Stimmung” des Publikums find ungleid) widtiger.
Ramentlid) das [effere NToment iff von geradeju aus-
jblaggebender Vebdeufung fiiv die Vorfenfpekulation, die
ibren ganjen Spiirfinn aufbietef, um die Umiftinde ju
ermiffeln, die vermutlich ausjdylaggebend fiir die dem-
nddftige Kauf- oder Verkauf-Aeigung des Publikums
fein werden. Auf die richtige Erkenntnis diefer Umftdnde
fegt die Spekulation ein ungleich hoheres Gewidht als auj
ihr eigenes Urtell iiber die Konjunkfur. Wenn die Vermu-
fung dafiir fpricdht, dafy das Publikum demnddit kaujen
wird, wdhrend die Spekulation die Konjunkfur ungiinftig
auffafzt und Verkdufe fiir fachlid) rvidhtiger halten wiirde,
witd der fypifde Vorfenfpekulant fih keinen Nloment
befinnen und feine eigene Auffaffung der des Publikums
opfern. €r wird jo handeln, als ob die Neinung der 2n-
deren richtig und feine eigene falfch wdre, und wird, wenn
man ibn desbhalb interpelliect, adyfelzuckend fagen: Man
darf nidyf gegen den Strom [dmwimmen.” Der Spekulant,
der fich bei feinen Gefchdften ironifdy lddhelnd nacd) den
RNeigungen des lieben dummen Publikums” vichtef, ift
an der BVorfe cine allbekannte, ja fopijde Erfdheinung.
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Site Dicdy aber wobl, mein Licber, die Vorjenjpekula-
ton fiic toricht ju balten, weil jie mehr Gewidt auf die
Wmftinde legt, die das Werbalfen des Publikums be-
ithmnien, als auf ibre eigene ,Prophefengabe”. Sic weil;
ichr wobl, was fie fuf, und handelt durdaus ridfig. QAus
alter Erjahrung iff es ihr bekannf, dafy fiber die Kursbe-
wequng an der VWorfe niemals die Konjunkiuven enffdyei-
den, fondern andere Nlomente, von denen es abbdngt,
ob das Publikum die Konjunkfuren birfenmdfig aus-
nuBen darj oder nicht. Die widhtigften diejer Atomente
find die verfigbaren Varrtejeroen der Bevodlkerung
and der Kredit. Die Ausficdht auf eine nody gute Kon-
junkiur bleibt ohne Wirkung auf die dffentliche Kaujluit,
wenn die Varrejerven jeifweilig durd) {farke Steuerein:
hebungen oder grofse Unleiben fiir den Staat reklamier!
oder auf fonftige Weife in Anfpruch genommen werden.
Und dic MWoglichkeif einer Senkung der Konjunkiur bleibt
gleidyfalls obhne kursmdfigen Cinflufy, wenn die Ban-
ken dem Publikhum grofje Kredife jur BVerfiigung ftellen
und ibm dadurd) fortgefefst Effekfenkdufe fiber den Um-
fang jeiner ecigenen Aiftel hinaus ermbglichen.

Aber nidht nur das Publikum, fondern in noch ho-
herem @rade die Spekulation felbft ift von dem jur Ver-
fiigung ftehenden Kredit abbdngig. Sie kann nur kau-
fen — im Termingejdydft fehr grofe Befrdge, im Geld-
abjorbicrenden Kafjagejdhdft enfjpredhend kieinere Be-
frige —, wenn ihr dic Writtel in hinreidhendem Umfange
sur Verfiigung ffeben. JfE dies aber der Fall, mird ihr
Kredit in grofem Wafiftabe angebofen, fo jdliefit fie mil
Redht bieraus, dafj aud) das Publikum mif Kredif ver-
jorgt nnd daber kaufkrdffig ift, und daf der Kaufwille
der Kaufkrajt auf dem Fufe folgen wird. Die Fiilic

apdnivetor ]
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Sos Kredifs wedii aber nidhi nur die Kauflwt fiir €}
fekten, fondern meift aud) fiir Sonjumgiiter. Infolgedeffen
tegt fie die Produktion an, deren Kapitalbedarf durd) dic
Gfifektenkdufe felbft wie durc) die bicrdurd begiinftigfe
QReubildung von Effektenkapital reichliche Vejriedigung
findet, big jdhlieflid) das Vild einer giinffigen Konjunktur
enffteht; und jwar einer Konjunkiur, an deren Beginn
eine Vorfenhauffe ftebt, jo dafy die Vermutung nabe
[iegt, die Vorfe babe die Konjunkfur propbetifch geabnt.
In Wicklichkeit ift aber die Borjenbhauffe weiter nichfs
als die erfte Wirkung derjelben aufjeren Umjtdnde,
ingbefondere der Sredifoerphdltniffe, deren lef fe Wir-
kung die gufe Konjunkfur ift. Wenigftens bdaufig. Von
ciner ausnabmslos giiltigen Regel kann man bier nidt
ipredhen. Suwcilen folgt ein ftarker gewerblicher Auj-
chmung auf eine duvchaus ungiinjtige Borfenverfajfung
(3. BV. wenn der Kredit fid) einfeitig der Produktion jur
Verfiigung ftellt und fid)y der Vorfe verfagt), und umge-
kebrt bleibt juweilen der gemerblide Aujjdywung aus,
obmohl die Birfe ihn kursmdfig angekiindigt bat (3. B.
menn der Kredit fidh jwar der Vorfe, nid)t aber der
Produktion anbietet). Die BVorfe ift alfo weder eine
gufe Prophetin, wenn ihre Tendeny fich als gerechffertigt
ermeiff, nod) cine fdhlechte Propbetin, wenn dies nidht
der Fall ift, fondern fie unterliegt Cinfliffen, die ganj
beftimmfe innere Jufammenbdnge 3wifchen ibr und der
Wirt{chaftslage {dhaffen.

Siemlid) frefificher ift die SpeRulation meiff dann,
wenn e3 fid) um die Beurteilung der Kursbewegung eines
cinjelnen Papiers bandelf. Uber aud bier Rann oon
irgend einer befonderen Sad)kunde oder eciner feineren
Witterung nidht die Rede fein. Vielmehr {ind die Su-
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jaimenbange vonr einer getadeju plumpen Cinfachbeif:
Die Spekulation weifj eben infolge aufmerkfamer Be-
obadytung der Vodrjenkdufe fowie der RKredifpolitik der
Banken, juweilen auch infolge von Indiskretionen, weldye
Abfidhten die mafjgebenden Kreife mit einem Papier,
deffen Narkt fie beherrfdyen, verfolgen, und niift diefe
Gennfnis durd) rechfzeitige Kdufe oder Verkdufe aus.
G2 kommt aber aucdy vor, dafy fie fih fdujcht oder be-
wufit irre gefiibrf wird, und dafy fie dann empfindliche
Berlufte erleidet.

Du fiehft mithin, mein Sobhn, dafy der QRufzen der
Berufsfpehulation keinesmegs in einer befonderen Fein-
iiihligheit fiir Rommende Creigniffe befteht. Wer diefer
Anficht ift und jederjeit blind der Darole der Speku-
(ation folgf, wird bduflg genug ju Sdaden Rommen. Der
QRuen der Vorfenfpekulation ift mebr cin volkswirt-
ichaftlicher als privatwirtjdafjtlidyer und befteht in ver
Sauptiache davin, dafy fie mif ihren grofien Operafionen
- diefe mbgen ridtig oder faljc), gewinn- oder verluff-
bringend fein —, eine [eiffungsfdbige Borfe [dafft, die
jederzeif zur Aufnabme und Abgabe von Cffekfenmafe-
rial bereif ift.

Cebre: Ueberfchdge nic das Wijfen und die & Gbig-
keifen des einjelnen Spekulanfen, und unferjdife nic
die mirt{dyaftlidhe Bedeufung der Spekulation als Trieb-
rad im Vorjenorganismus!

QWomif iy fiir heute fhlieffe, um mid) wieder dem
AbjchIufy meiner BVank uzumenden.

Jre Liebe
Dein alfer, oielgeplagfer Papa.
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12. Brief.
Borfe und Banken.
Der Rejerve= Charakter des Borjenkredits.
Die Kapitalkraft der Spekulation.

Berlin, den 10. Wldry 1922,

MWir kommen beute 3u dem bedeutjamen ‘Punkl,
lieber James, an dem die beiden widytigften Beftandfeile
des fogenannfen Kapifalmarkis gleid) jwel grofien Rddern
cines Ubrmwerks ineinandergreifen, dem Punkfe namlic.
an dem VHrfe und VBankwefen jujammenitoen.

Dafy ein enger Jujammenbang jwifchen den beiden
Otrganen beftebt, ift Dir ja bereits bekannf. Du weifi,
dafy die Borje, fofern fie eine Wollbsrfe mit ftarkem
ipekulativen Glement iff, in ctheblihem Atafe Ddes
Sredifs bedarf. Der Effekten-Vorraf, den fie als eine Art
Refervoir fiir das allgemeine Anlagebediirjnis unferhdlt.
kann ohne bedeutende Geldmittel nidht auf diejenige Hobhe
gebracht werden, die notig iff, um den An- und PBerkdufen
des Publikums einen Rrdftigen und dod) elaftijdhen Puf-
fer gegeniiberftellen ju Rénnen. Befonders ausgeprdagt
iff der @eldbedarf an folchen Vidrjen, wo in der Form
des KRafjagefdhdfts gebandelt wird, die Spekulation alfo
gendtigt ift, den Cffekfen-Vorraf in natura 3ju fiberneb-
men und 3u bezablen; aber audy da, mo das Terminge-
idhaff dic Regel bildet, find Rredife unentbehrlid), weil
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co fich am Ciejerungstaqe jtets herausftellf, dafy cin Leil
der auf 3eif verkauffen Papicre effektio jur Lieferung
fRommen Jolf, und weil dann immer jemand da fein muh,
der diefe Papicre abnimmt und bejzablt.

Freilidh laffen fich auf cinem Kredit beffimmien Um-
jangs im Fermingefchdft UmfdGe aufbauen, die den Kre-
dif um das Vielfache fiberfteigen, weil der weifaus grifjte
Teil der Gefdydfte fidh ausgleicht und nur in Hohe der
Kursdifferenzen jur VBarzablung fiihrt. Da aber ans eben
dicfem Grunde das Termingefdhdff ungleidh gréfere Um-
jige bewdltigt als dad RKaffagejddft, fo fummieren fich
dic telativ Rlcinen Rredife doch ju einem abfoluf redhf er-
beblidhen Gefamtbefrag.

®rundfiflich biefef die Befriedigung diefes Kredif-
bedarfé Reine Sdhmwierigheifen, weil der Wadhfrage nad
Kredif normalermeife ein ftarkes Angebot gegeniiberfteht.
Idy habe Dir in meinen erften Virfenbriefen auseinander-
qefelst, dafj und warum die BVanken der Spekulation er-
hebliche Geldmiftel angubicten, ja mand)mal geradeju
aufzudrdngen pflegen: Weil ndmlidh) diefe Gelder, dic
feile von einem Tage 3um anderen ( fdglides Geld”),
feils innerbhalb weniger Wodhen (Ultimo-Geld) Furiick-
qefordert merden Konnen, fiir die Banken ein ittelding
swifchen Kaffabeftand und Anlage darffellen und daher dic
beliebteffe Gorm der Referve find. In allen Landern,
die itber eine ftarke Borje verfiigen, hat fid) diefe Art der
Refervehaltung eingebfirgert, wenn aud) die Formen der
borfenmdfzigen Ausleihung vielfach von einander ab-
weidyen, gemdf der verfdhicdenartigen BVerfafjung der
cinjelnen Vorfen. In Nemw York, wo das RKafjagefdaft
mif taglider Prolongation {iblich iff, feiben die Finanj-
béufer hauptacdhlich in der Form von taglichem Bérfen-
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Gelde aus. In Paris, wo das Termingejchdff, und jwar
mif balbmonatlichen Griffen (medio und ultimo) {iblich
ift, iiberwiegt das vierzehn Tage-Geld. In Berlin, wo
Kafjagejchdft und (bis jum Kriege) Ultimogefddft neben
cinander beftehen, erhdlf die Vorfe fagliches Geld und
Ultimogeld. In London endlid), wo das Ultimogefchdjt
(qleichfalls big jum Kriege) die mafgebende sSandelsform
iff, wo fich aber jwijchen Vdrfe und Vanken das bejon-
dere Organ der Geldhdndler einfchicbt, wird vorwiegend
tagliches ®eld und Wodhengeld gegeben und genommen;
hier pragt fidy der ANeferve-Charakfer diefes Geldes 1o
deuflich aus, dafy die Vanken es in ihren Qlusweifen off
mit dem SKajjabeftand 3ujammenwerfen und Bargeld,
tiglides Geld und Wodyengeld” in einer ecinjigen Po-
fifion bekannf geben.

Dicfes in allen Ldndern tief cingemwurjelte Spftem
verleibt 3war den Vorfen eine aufjerordentlidy ftarke
Stellung und befdbhigt fie, der Wirt{cdhaft als das grofze
Gjfelienrefervoiv 3u dienen, deffen diefe bedarf, fobald fie
auf dem Pringip des Effektenkapitalismus berubf. Aber
dasfelbe Spftem bedeutef, wenigftens in der Ausgeftal-
fung, die es durd) die Prazis erfahren bat, dod) aud
wieder cinen munden Punkf, gewiffermafen die Udyilles-
ferfe Der Borfenfedynik. €3 bringt die Borje in eine
weifgehende Abhdngigkeit von den Vanken und ibrer
QRefervepolitik und bewirkt, dafy fie ihre widhtigen Funk-
fionen in eifen finanjieller Vedrdngnis nicht mehr aus-
iiben kann, daff ibre Hilfe aljo gerade dann fehlf, wenn
fie am nofigften ift.

Dafy diefer enge Sufammenbhang 3wijden BVank und
Borfe audy fir die Bank en auferordentlide Wadyteile
baf, will i beufe nur nebenbei erwdbhnen. 3 einer
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kinjligen Briefferie, dle dem BVankwejen gewidmet jein
ioll, merde ih Dit die Schddlichkelt der ,Borfengeld-
Neferve” filr unfere Spar- und Kreditinftifute in aller
QAusiithrlichkeit fchildern. Fiir heute mufy idh mich damit
beqniigen, die Uebelftdnbde ju fkizzieren, die fich aus dem
Goftem jiir die Borfe felbjt und fir die Wirtjdaft info-
weit ergeben, wie diefe mit der Vodrje jufammenbhdngt.
Sunddyff wird der BVorfe ihre Aujgabe, einen jeder-
seif handelsbereifen Rarkt und eine ftdndige Umjafmog-
lidhkeif ju fichern, dadurd) auferordentlid) erjdhywert, daf
die ®elder der Vanken ibhnen nidyt dauernd und in
aleichbleibendem Umfjange, jondern ffofmweife und ungleid-
mafgiq juflicgen. Gobald das Publikum feine Guthaben
bei den Vanken jurfickziehf, weil es Jablungen irgend
weldyer Avt 3u leiffen hat, miiffen die BVanken ihrerfeifs
DBirfengelder Riindigen, weil dics die liquidefte ihrer An-
fagen iff. Die biervon ausgehende Wirkung, dafy die
Bsrfenfpekulation Effekfenverkdufe vornehmen und einen
Kursdrudk augitben mufy, wdre nun an fich nidt fragifd
3u nehmen, wenn diefen Verkdufen eine ausreidhende
Saufkraft des Publikums gegeniiberffehen und den Kurs-
druck mildern oder aufheben wiirde. Taffddlid ijt ja
aber der Anftofy 3u der ganzen Verdnderung der Narkt-
lage von eciiem @eldbedarf des Publikums ausgegangen;
diefes ift affo nichf kaufkrdftiger, fondern im Gegenteil
in feiner Kaufhraft gejdhwddt und vielfach gendtigt, auch
feinerfeits Gffekten jum Verkauf 3u bringen. Der Kurs-
drick wird daber verfdhdrft ffatt gemildert. Die Pilidt
der Borfe, durd) eigene Kdufe die Tendenj ju befeftigen,
bleibt unerfiillf, ja ¢ wird diefer Pflidht jogar notge-
drungen jumidergehandelf, weil jeder Riickgang der Kurfe
ein weiferes Jujammenjdhrumpfen der Vankkredife und
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damit dev Infervenfionskraft der Vorfe jur Folge bat;
denn da die Darlehen der Vanken durd) Effekten ge-
deckt find, bedeutet jede Wertoerminderung der Ejfekten,
daf; dic Spekulation nur nodh filv kleinere Darlehen  gut
iff”, alfo Riicdkzablungen ju leiffen bat, mifhin wiederum
Verkduje vornchmen und cinen neuen Druck auf die
Kurfe ausiben mufi.

Du fiehft, mein Licber, wir fjtehen Dbier cinem
circufus vifiofus gegeniiber: Dic Kredithiindigung det
Banken wirff die Kurfe, der Kursriickgang fithrf ju neuen
Sreditkitndigungen, die wicderum auf die Kurfe driideen,
wnd fo fort, bis fid cin ausgefprochener Borfenkrach”
herausbildef. Diefe in rein borfentechnijden Vorgingen
wurzelnde Kataftrophen-Gefabr ift aber umfo grofier, als
fidy die durd) Kreditkiindigungen erjmungene Panik-
ftimmung nidyf auf die cigentlide Verujsjpekulation be-
jdhrdnke, fondern aud) den grofien Kreis der Gelegen:
heifsjpekulanten ergreift und Ju Verkdufen um jeden
Preis 3wingt, da audy diefer Kreis mif Vankgeld ope-
vierf und das Geld in dem Wafe jurfidizabhlen mufj, wic
der Wert der Effektendeckung fidh verringerf. Und nun
das anfereflanteffe: Da die AUbnahme der Kreditkraft bei
den Banken und der Kaufkraft bei Spekulation und
Publikum nofwendig ju cinem Wadylafjen der Nadhjrage
auf dem Warenmarkt fiihrt, o folgt auf die Bdrjen-
panik, cin Rildjchlag der Konjunktur, der jidh bis jur
Krifis ausmadyfen kann. €3 entfteht dann der allgemeine
Cindruck, als fei die Vorfenpanik nidhts anderes gewejen,
als die redhficifige Crkenntnis der Spekulafion, daff dic
Wirtjchaff ciner RKafaffrophe enfgegengehe, und der
®laube an die  Feinfiihligkeif der Vorfe” erhdlt da-
durch neue Wabrung.  Wabrend doch in WirklidhRei!
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Bovjen- und Wirtjchajtskrifie nichts mit irgend welder
Prophetengabe ju fun haben, fondern beide die Wirkung
ciner bejonders geartefen Kredifpolifik der Banken find.

Die Eigenart diejer Kredifpolitik flihrt jogar gelegent-
lidy dazu, dafy eine gute Wirtjdhaftskonjunktur mit einer
idlechten BVorfenlage jujammenfdllt, ja dafy die [eftere
die direkfe Folge der erfteren iff. Wenn Du die Borfen-
beridhfe der Seifungen ftudierft, jo mirft Du nidhf jelfen auf
die Vemerkung flofen: . Die Vorjenlage iff matf, weil
die Vanken neuerdings von der ftark befchdftigfen In-
duftrie erbeblich in Anfprud) genommen werden und da-
her tdgliches ®eld und Ultimogeld in groffem Umfange
kiindigen miiffen.” Das bedeutef, dafy es der Borje
jchlecht gebtf, mweil es Dder JInduffric guf gebf, und weil
dicje den BVanken Gelder entjieht, die jonft der WVorfe
sufliefien wiivden.  Allerdings pflegt cine folde Difjo-
nany jwifchen Konjunktur und BVorjenlage nur von Rur-
ser Dauer 3u jein, weil eine gufe und gejunde Wirt-
ichaftslage den Vanken bald mieder die ndtigen Aittel
jufihrt, um ibre Referven aufjufiillen und der Borje zur
Verfligung ju ftellen. Die Gelder fliefjen dann der
Spekulation (der berufsmdfigen wie der gelegentlidyen)
iogar jebr reidhlidy ju, weil die Kredif- und Cmiffions-
haujer die @elder, mit denen fie die Induftrie finanjziert
haben, durdhy Unferbringung von Effekfen fdynell wieder
hereinbekommen mwollen; fie geben dann mit der finken
fand Boriengelder, um mif der redhten Hand Spar-
gelder im dreifadhen Umfang nehmen ju Ronnen. Doch
das gehdrt in das RKapifel des BVank- und Finanzwejens.
cbenjo wie die Uusnufung der mit dem Borfenkredit
verknitpffen QNacdht fiber den Gffektenmarkt jur Verfol-
qunq eigenfiichtiger Inteveffen.
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Aus alledem erqibf fidh, daf die Vorje durch das
gegenwdrtig berrfdhende  Pringip  der orfengeld-
Referve” unfrei in ibrem Handeln wird und daber dic
wict{daftlihen Aufgaben, die ihre CErifteny rechiferfigen
und fordern, nur fehr mangelhajt erfiillt. €s ergibt fich
daraus aber audy, dafy das Uebel kein organifches, im
Wefen der Vorfe wurjelndes iff, jondern pon aufien in
fie hineingefragen wird. Sobald die BVdrfe ihre Sunk-
fionen nicdht mehr mit cinem claftifdhen Kapital 3u er-
filllen braudht, das fich meiff 3ur Unzeit ausdehnt und ju-
jammengiehf, fondern mit einem perhdltnismdfig feffen
RKapitalbeftand rechnen Rann, wird fie der Wirtidajt als
ein weit braudybareres EffeRfenrefervoir dienen, als es
beute der Fall iff. €s bedeutef einen perhdngnicvollien
Fehler, menn man die Vorfe als den braudybarfen Unter-
kRunftsort fiir die tdglichen Referven der Geldinftifute
anfichf, die ihr die Gelder nad) Willkiir iiberlajfen oder ent-
siehen konnen. Die Dinge liegen nidht fo, dafy das 3u-
fdllig verfiigbare ®eld den Ausidhlag geben darf, ob dic
Brfe kaufen oder verkaufen foll. Sondern umgekehrt:
Die Kauf- und Verkaufneigung der Vdrje — die ja von
den duferen wirt{dhaftlidhen Fakforen beftimmt wird, in
deren Dienjt die VWorfe ftebf, — hat den Umjang des ihr
ju iiberlaffenden ®eldes ju beftimmen. GSobald es fid)
anders verbdlf, ift die Vorfe keine niiliche Dienerin der
Wirtjchaff mebr; vielmebr ift fie dann gezwungen, ibr
Interefje mit dem der Geldmddyfe ju verbinden und ge-
meinfam mit diefen eine durchaus fdhddlidye Herrjdhaft
iiber den gangen nafionalen Cffektenmarkt ausjuiiben.

Die beftorganifierfe Borfe wiirde im Pringip Ddie-
jenige fein, an der eine jo kapifalkrdffige Gypckulation
fitig ift, daf die Hilfsgelder der Finanzhdufer vollig ent-
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bebri merden konnen. Das ift aber ecin unerfiillbares
Idcal, da der Gefdbdftsumfang der Berufsipekulation
oiel 3u grofj iff, wenn ev dem Rarkt jur wiinfdenswerten
Ceiftungsfihighkeit verhelfen foll, und weil er iiberdies viel
ju febr wed)felf. Cin Williarden-fchwerer Borfenmann
wiirde oft keine Verwendung fiir feine Miftel haben und
aus reiner Anlage-Verlegenheit Cffekfen ju einer Jeif
Raufen, in der ein wirtfchaftliches Bedfirfnis hierfiir nicdht
vorliegf. Gine gewiffe Crgdnjung der Bdrjengelder von
aufien ift alfo ebenjo unentbebrlid), mwie eine gemiffe
Glaftizitdat. Uber der Suflufy und Abflufz des Geldes darf
nicdht der Veftimmung dritfer Organe unterliegen und fid
nady deren mebhr oder weniger richtigen Gelddispofitionen
tidhfen. Sondern das Kommando, wann Geld ju- oder
abfliefen foll, mufy von der Biorfe felbft ausgehen. Dafiir
iff allerdings eine mwefentlihe BVorbedingung, dafy die
ABsrfenhdndler fiber hinreichendes Cigenkapital verfiigen,
um grofie SKursverlufte, die auf thren Cffektenbeftanden
(ober Licferungs-Verpflidyfungen) ruben, aus der eigenen
Tafdhe decken 3u kdnnen, jo daf nidt jeder Kursriikgang
unqiinftiq auf den Umfang der Kredife und dadurd) mieder
ungiinftig auf die Kursgeftaltung juriikwirkf. Crforder-
lidh iff aljo ein grofes Cigenkapifal, 3u dem die Kredife
der Finanzhdufer, und jwar langbefriffete Kredife, ledig-
lich erglnzend binzutreten.

Crgo: Will der Staat den CEffektenkapitalismus —
ich jelbjt Renne beffere Wirtidaftsipffeme —, jo mufy er
cine ffarke Vorfe wollen. Will er eine ftarke Bbrfe, {o
mufy er die fir eine foldye gecigneten Gejddftsformen
dulden: Den Ferminhandel und die ERonfinuierlidye
Preisbildung. Soll die Borfe ihren Jweck als nationales
Cfjekfen-Staubecken in niiglicher Weife erfiillen, fo muf
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iic pon den fjubjekRfiven Cinjlitflen fremder ®Oeldgeber
and von der Kredifwillkiir derjelben mweitgehend befreit
werden. Das iff moglich, fobald der berufsmdfige Bor-
ienhandel vormicgend in den SHdnden kapifalkrdjtiger
Glemenfe liegt, und fobald der Vorjenkredit in ciner der
Bedenfung der BVorfe entfprechenden Wieife gewdhrt, nicht
aber — mic ein Vrocken dem Hunde — bingeworfen und
wieder forfgenonunen wird. Und das hat feinerfeits eine
Aenderung der Refervepolitik bei den Kreditinftituten 3uv
Vorausjefung.

Go, mein Licber! Nleine Darftellung des Wejens
der VWirfe und ihrer Vedeufung fjir die Bolkswirtfdyajt
iff bicrmif beendef. In grofen Umriffen kennft Du nun-
mebr ibre Strukfur und ihre Wirkjambkeif. Du kennit
dag ®rundlegende, Prinjipielle, cigentlid) Bedeutjame,
Rury den Nabhmen. Welden wedhfelnden Inbalt det
Bpr{enverkehr mif jeinen Rleinen, egoiftifden JInfereffen
mit feinem Kampf der Meinungen und Abfichten diejem
NRabmen qibt, dad 3u fdildern bebalfe idh mir fiiv cin
ander Nal vor.

Injmwifden wic nmmer
Dein alter Papa.
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dupBerungen der Vreffe

Der Tag: ,,Diefed Bud folite bei jedem gefunden rerden, ber o8 mit dewt
Nadydenfen {iber dre grofen Probleme unferer Jeit ernft nunmt.*

Frantfurter Beitung: ,,G3 licgt hicr eine aufierorbentlidh wertoole
volfstimlidye Gimilprung in bie Lehre vowm Gelve vor.”’

Deutfde Tagedjeltung: ,,Dic dburd ud ncue Theoric vom Jelve,
wie fle Argentariud fo folgeridtig entwidelt, wird aud mandem Wifjen-
{dhajtler b e Augen Bifnen.’’

Berliner Tageblatt: ,,In diefen immer mit ber Sprade der NKlarkeit
b mandmal mit ber Sprade ber Reidheit redenden Vriefen wird eine
Qchre vom @elbe bis in ipre tiefften Wuriein entwidels.’’

Neuwe Frete Preffe: ,,In eciner Reibe auFerorrentli acbaltvoler
Qrieic werben dlefe Gegenjtande leiditfaflid) und dbod mit abfoluter Hrilnty
lidbfeit erdrtert.”’

e&dql e fifde Voll8rveitung: , Mt ber anferorbentliden florheit unv
Gindbringlidleit, vie wurgentariud cipentiimlidy findb, wird das Problem ber
Gelventwertung aufgerollt undv bid in feine legten Fafern jerlegt.”’

Deutfde Allgemeine Jettung: ,,E3 ijt su hoffen, dak die fuftruls
tiven Hricie befonderd in den freifen der Bantbcamtenjdaft weitente Vors
brettung finven; fic bringen flarbeis und regen jum Nadgdenlien an.’”

Sranffurtecr NRadridten: ,,Cine fo einfade, Plore Grildrung, was
fn Wirlliyleit dad Gelo ift, Haben wir bleher vermijt.’’

MiAndener Seitung: , Niemand wird dben JInbalt ber 124 Sciten dburg:-
[efen und in fid aufnelmen, ohne baven mwirfliden und baucrnden Nugen
3u haben.”’

(Beitere Auperungen fiehe nddfic Seite)

itber , Bom Gelde und ,Baluta”
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Auferungen der Preffe

(Fortfepung)

Wiedbabener Beltuna: ,,€ine Hodfdule ber Finanj«BifienfHait und
in ihrer Art ein Weipterjtiid.'

Heffifde Lanbedjeitung: ,,&in Bud), bdad ein Hervorragenber
stopf fdrieb, und bad jever ernit 3u nchmende Polititer und BVolldwirt-
fha'tler, der fidh yum Woltdersieher berufen fiihit, aldbalv lefen fouate.”’

Dyedlanwer Jeitung: ,, ... nidt in bder trodenen Hrt eined Lehr-
budhd — Trodenbhelt ift nun etnmal Hrgentarlusd' Sade nidt, — fondern in fo
feffelnder, man mbBd ¢ fagen ,,fpannender’’ Weife, dafi dber Lefer bad Bug
nigt aud ver Hanbd legt, bevor er die ley ¢ Julle gelefen hat”’

Thiglide Rundbfdau: ,,Tie Art, wic bied nildterne, furdbdre ThHema in
gemeinverftdndliger Weife crértert wird, madt dad fleine Dud) dr jeder:
mann [efenswert, der fidh) in fejjelnder Weife ilber dbie widtigfte Tagesfrage
belehren lafjen wiil’’

Neue Jliridher Jeitung: , Mt der Sadlfenninid, die dlefen Autor
audyerdner. tittt er and) an bicfed Problem heran  Selne 12 Briefe find
bas Hobe Licd der gefunden Wahrung, will jagen dber Goldbmwdhrung.’

Pallefde Bettung: ,Die febr aren, logiid fi§ entwide'nden Darx-
ftellungen werben fcbem Freude maden und dad Wefen der Wihrung aufs
yagen, Bir fdnnen bem Bude nur dbie weitejic Verbreitung wiltnjdhen.’

Bredlaner MorgensJeitung: ,, Die Tarlegungen bdarf man ald
f@ltffig und in ibrem Huibau ald auferordentlid) refjvol bejeidnen.’’

Tagedpoft, Wraj: ,,Gin befonberd gliidlider Griff. Man Hat den Gin:-
br.ud ciner angenchmen Plauderei, und dbod fteht bad Budy auf ftreng
wiffenfdhaftlider Grundvlage.’’ '

iber ,Jom Gelde* und ,0Daluta“
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