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Die Bbrse im Kriege.

Yon
Georg Miinoh.

Unsers Regierung hat SBorgen elgener Art. Im frelen Aktien-
verkehr der Berliner Effektenbdrse hat sich ein sie beunrubigen-
der Geschiltsumfang herausgebildet, gleichzeitig fiir eine Reihe
von Aktlengattungen eine Steigerung, der Halt geboten werden
mul, Wie sehr milssen uns die Feinds, wenn sie das verneh-
men, beneiden! In dem, von fhren Staatsmiinnern und Zei-
tungen schon so gui wie totgesagien Deutschland — nur in
verzweileltem letzlen Ringen biume es sich auf — macht sich
ein solcher Optimismus des kapitalbeeitzenden Publikums breit,
dal von oben her dagegen eingeschritten werden mufll Was
werden dle Cityleute dazu sagen, wenn gle das htren? In Lon-
don, der Hauptstadt des aul Weltheherrechung Anspruch er-
hebenden England, wagt man noch immer nicht, alle im Kriege
festgeselzien Mindestkurse aufzuheben. Man weill, warum man
80 voreichtig ist. Der 7- bis 8prozentige Kurssturz der engli-
echen Konsols, der am 24. November vorigen Jahres dis un-
mittelbare I'olge der Aufhebung des Mindestkurses [lir diese
war, ist alsa warnendes Beisplel untvergessen. Nach und nach
hat man dis Minimalpreise fiir verschiedens Geblete der Stoclk
Exchange auigehoben. Doch stets war es von groflen Ver-
Iusten ffir die Besitzer begleitet. In die Milliarden gehen dicse
Einbuflen. Das Vertrauen zum englischen ‘Effektenmarkt Ist
olfensichilich stark erschiittert, in Grolbritannien selbst wie in
den anderen Léndern. Darin spiegelt sich in nicht zu tber-
sehender Weise dos Urleil der heimischen und fremdlindischen
Kaplt~'lsten Uber Englands =Aussichten lm= Weltkrieg wider,
richtiger jedenfalls, als in den schwiilstigen Reden selner fih-
renden Perstnlichkeiten vnd in den auf Tiuschung der Menge
berechneten Zeitungsartikeln. Die Ztligelung . einer Effakten-
hausse gehtirt wahrhaftig nicht zu den Sorgen, die die englische
Regierung hat.

Das genaue Gegenteil sehen wir bel uns, Von der Abalcht
geleitet, jede Birsenspekulation anszuschlieflen und das Interesse
des verfiigharen Kapitals lediglich fiir die finanziellen Bedfirl-
nisse des Stantes in der Kriegszeil bereit zu halten, wurde bei
Kriegsbeginn die Biirse geschlossen, Im geheimen hat man da-
mala wohl auch mit einer schweren Erschittterung des Effekten-
markies gerechnet, der man mit dem gichersten Miitel selner
villigen Ausschaltung vorbeugen wollte — ein Miltrauen, dessan
mangelnde Derechtigung durch die Tatsachen  verbliiffend be-
wiesen worden ist. Nachdem der erste Schrecken iber das kata-
sfrophale Ereignis des Kriegsausbrnchs tiberwunden war, zogen
Zuversicht und Hoffnung in .die Herzen der Birsenbesucher,
wie der Effektenbegitzer iberhaupt ein. Und wie hitte es auch
anders ‘sein sollen, angesichts der yon der ersten Kricgswoche
an sich deutlich zeigenden Ueberlegenheit unserer militérischen
Eraft iiber dio der Gegner? Die Milliarden-Ergebnisse unserar
Kriegsanleihen liefen erkennen, dall unsere finanziells Lel
stungeffihigkeil der militirischen nicht' machsteht. Dazu kam
die Beobachiung, dafl pnsers Industrie, in erster Linie natiirlich
die’ an der Lielerung von Kriegsmaterial ~betelligten ' Gesell-
echaften, um’ gewinnbringende Beschiftigung im Kriege nicht
verlegen ist.| Und so entwickelte sich denn, chme Zutun von
irgendwelcher Secite, gans aus eich selbst heraus, aus den thg-
lichen Zusammenkiinften der Birsenbesucher sin Effeltenver-
kelir. - Zunfchst nur in elnem kleinen Kreiss von Intercssenten
filr eine geringe Auswahl von Papleren. Doch in dem Mabs,
wie die eben gestireiften gilnstizen Momente an Bedeutung ge-
wannen, verbreiterte sich auch die Grundlage dieses Wertpaplier-
handals,

Dall er elch von einer Irgendwie malgebenden Stelle elner
woblwollenden Forderung erfreut hiitte, wird niemand behaup-
ten kinnen. Vielmehr ist er in gewissen Zeltabatinden sehr
handgreiflich vom Gegentell {lberzeugt worden. Im Februar
des vorigen Jahres wurde reglerungseeitig die Mitteilung von
Preisen fiir Wertpapiere verboten. Eben damals hielt Handels-
minister Sydow eine Rede gegen die Wiederertffnung der Borse,
Man liel zwar epiiter die Leine elwas lockerer, vor allem da-
durch, dal (vom 2. Juni 1915 ab) die Beteiligung der bis dahin
abseits geblicbenen Banken am Verkehr erlaubt wurde. Lotzteres
erwies sich als segensreich, denn fortab biirgie die Antsilnahme
der Banken an den Umshizen fir elns moch grilbre Elnstizitit
dea Verkehrs, Vorbedingung fiir ihn war und blieb, daf dis Um-
eliize pur per Kasse, also micht auf Eredit geschahen. Dis
Durchftthrung diesea Grundsaizes hatts zur weiteren lagischen
Folge, daf sich die Bankwell mit dem denkbar grofBten Erfolge
einen allmihlichen Abban der von der Friedenszeit heritber
genommenen Ultimo - Engagements angelegen sein Hef. Er
wiurde im letzten Viertel des vorigen Jalires durchgefiihrt, wo-
mit die Berliner Birse eine Lélstung’ vollbrachis, der wedar
London noch Paris etwas Ebenbiirtiges an die Selte stellen
kiinnen.

Mit dem Bewulitseln des Kfnnens und dem Gefith] der Stirke
wachsen Wille und Mut zur Tat. ‘Das hat sich nach diesem
Abbau der Terminverpflichtungen auch an der Berliner Biirse
gezelgt. Ble ging mmer mehr aus sich heraus, eguchte durch
die Hineinbeziehung eines immer grifer werdenden Kreises von
Papieron die Fesseln zu eprengen, die lhr angelegt sind. Die
wachsenden Erfolge unserer Wallen und der unserer Bundes-
genossen und die dadurch deullicher werdenden Friedensaus-
sichten n#hrten solche Neigungen., Aus all ‘diesen Elnzel-
wirkungen ergab eich echlieflich ein Verkehr, der BufBer-
lich beinahe dem der Friedenszeit glich. Die Aktien kaum
einer Eategorle von Gesellschaften, denen im Kriege oder als-
bald nach FriedemsschluB Vorteils winken, blishen im Hinter.
grunde.
Treiben hineingezogen. .So ist die Bérsentemperatur- allmiihlich
gu einer solchen Hihe gestiegen, dafl die Regierung mit einem
kallen Wassersirahl die erhitzten Gemiiter abkiihlen zu milssen
meint,

An sleh ist gegen eine golcha Abkithlung nichts elnzuwenden.
Nur glanbe man nicht, dell die Birse ale solche. das heifit dia
Bankwelt, sie ndtig habe, Ofi genug wider ihren Willen
bat sie letzthin der ‘Nachfrage des Publikums nach aller-

Fast alle wurden in ein stetig lebhafier werdendes §

hand Dividendenwerten nachgebsn milssen, Mifbraunchi hat
sle dlesss Vertrauen des Publibums zum Aktlenmarkts nlcht.
Btinder gibt es (iberall. Und nirgends kiinnte man schérisr, als
an der Boree das Vorgehen derjenigen verurteilen hirem, dle
durch Rundschreiben zum Kaufe bestimmter Werte angeregt
oder, wie es hier und da vorgekommen ist, russische Papiere
Im jetzigen Zeitpunkte als emplehlenswerte Anlage hingestellt
haben. Das'sind wenige Ausnahmen. Die Gesamtheit des Ban-
kierstandes hat der Regicrung keinen Anlaf dazu gegeben, dall
dber dis Birse eine Strafe in Gestalt einer unvermittelten Ep-
drosselung jeglichen spekulativen Altienhandels verhiingt wird,
Denn darau! wiirde eine Erhohung des Umsatzstempels fir
Aktien auf 1 pCt. vom ausmachenden Betrage hinauskommen,
Bis zur vdlligen Schliefung dos Verkehrs wiire es alsdann nur
noch ein kleiner Schritt. Davon will indes auch dis Beblrde
kaum ernstlich etwas wissen. Und in der Tat gibt es mildere
Mittel, mit denen sich das Zfel, Answilchsa der Spekulation su
beseitigen, errelchen 1ft. Wie schon oben in die |

zurlickgerufen, hat die Regierung es an Mahnungen zum Maf-
halten in der Unternehmungslust seit Kriegebeginn nicht fehlen
lassen. Bie sind auch stets au! fruchtbaren Boden gefallen,
Eben fetzt hat sich ja die blofe Ankiindigung des Planes stren.
gen Einschreitens gegen den Aktienhandel als eine sehr wir-
kungsvolle Mahnung bewihrt, DaB sie beim Ausbleiben der
angedrohten Strafmafnahmen rasch wieder vergessen warden
sollte, 1st nicht anzunehmen. Dis Leiter der Banken und der
grolen Bankhiiuser, nicht minder wie dis grolle Anzahl der
Berliner Bankiera sind sich der bedeutsamen Aufgabe, die {hnen
gerade im Kriege als finanzielle Berater des Volkes sufillt,
vollauf bewnlt. Sie haben das — wenn es galt, auch mit Opfern
— bel der Unterbringung unserer Kriegsanleihen grilndlich be-
wiceen, und an der Anerkennung ihrer erfolgreichen Thfigkelt
suf diesem Geblete hat es micht gefehlt, Warum sollte fhr
patriotisches Empfinden jetzt versagen, wo es sich um dis
Durchftthrung einer é.blieht handelt, dis ihnen zum mindegten
ebensoselr wio jedem’anderen am Herzen liegt, ja legen muf:
die Gesunderhaltung unseres Kapitalmarktes, auf dal er elner
woiteren Kriegsanlethe gegentiber nicht versage? Dal ar unter
koinen Umstinden versngen wird, wisen wir nach allen bis-
berigen Erfahrungen. Ebenzo allerdings, dal entschel-
dende Siege auch auf dem Schlachifelds der Finanzen nicht
ohne grilndliche strategische Vorarbeit mdglich sind,  Zu einer
solchen kann jedoch eino Lahmlegung jeglicher Bérsenfunktionen
nicht gehren. Das Ziel, das die Reglerung und ihre Berator
im Auge haben, ist an sich gewil erstrebenswert. Man arbeite
suf die Einschniirung schdlicher Spekulationslust hin, lasse
aber dem, auch fir die Unterbringung von Kriegsanleihen, no

wendigen reellen Aktienumsatz den ibm gebithrenden Splelraum,

Der Ausschufl des Vereins fiir die Interessen
dor Fendshiirse

hat elch in seiner gestrigen Sitzung mit den in den Zeltungen
angekilndigten Malnahmen zur Eindimmung der BSr-
senspekulation beschiftigt ,Eine Slellupgnabme zn
Einzelheiten konnte dalbel — so tellf er mit — begreiflicher-
weise in Ermangelung authentischer Nachriphten (ber die ane
E;abllch von 'Hegierungsselip ‘benbs chﬁﬁien Schritte nicht are"
olgen. Im allgemeinen wurde betont, dafi der Verein spelulas
tive Ausschreitongen stets miSbilligt, und dem auch & entlich
Ausdruck gegeben habe. - Filr die Boteilj ng lmpitalschwacher
und geschiltsunerfalirensr Personen g'eé“ indegsen dis
wiirtige Gestaltung des Effektenverkehrs o léinen i
cine solche sei auch wiihrend der Kriegszeit nicht beobachtat
worden. Wenn andere Krelse fn lefzisr Zeit dem Erwerbe be-
slimmter Industriewerto regeres Interessp gugeswandt hitlen, so
gel dieses Intoresse nicht seitens der Bbras erweckt, sondern
durch offentlich bekannigegebens und (berall bes chene Be-
richte {iber die Entwicklung und dis glnsiigen Ahschllisse be-
sttmmter Unternehmungen hervorgerufen worden. Dal die Be-
friedigung der finanziallen Bedtirfnigae des
Keichos allen anderen Riteksichten und Inter-
esssen voranzusteben habe, wurde allseitiz mit Nach-
druck betont, dabei kam jedoch die Aulfassung zum Ausdruck. |
daf das bisherige Geschiift in Industriewarten der Finansi '
der Eriegsanleihen nicht nur .nicht nachteilig, mdmm
manchen Richlungen sogar firderlich gewesen sel. In jedem
Falle erachtele es der Ausschull filr seine Pilicht, vor
radikalen Mafnahmen gegen den frelen Bir-
senverkehr im allgemeinen Interesss drin-
gend zu warnen. Solange man sich an malgebender Stelle
nicht entschliefen kiinne, dis WiedererSifnung eines organ|-
sierien und von den Borsenorganen kontrollierten Borsenvor-
Eehra zuzulassen, bleibe ein freier Varkehr in den gogenwiirtigen
Formen, ungeachtet der ihm gegentiber einem offizietlen Verkehr
anhafienden Mingel eing wirlschaftiiche Notwendigkeit., ‘Im
sachiichen Interesso sel schlinflich zu_hoffen, daB etwaige Maf-
pahmen auf diesem Gebiete nichi in Kraft gosetzt wilrden,

dis Organe der Bdrse und die Vertretungen der Interessenten

anzuhfren und fhnen die Méglichkeit gur (el
Bedenken zu geben. gl tendmachung ihrey

Morgen wird sich auch die Berliner Ste elvereinigung

der Angelegenheit befnssen, im besond{-.r:;p dariiber Imr:lt:gr
welche Malnahmen zur Einschriinkung der 8 ation in Frng-a'
kitmen, wenn man von der Erhohung des A tUenumsatzstempels
abstihe, Man denkt unler anderem an eins noch grifiere %e-
schriinkung in der Hergabe von thglichem Gelde, an eine noch
schiirfers Usberwachung des Varkehrs, dahingehend, daf lainer.
lel Geschifto auf Kredit gemacht werden, endlich anch an eing
allgemeine Einschréinkung der Borsenberichterstattung,
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