Vossische

Die Wiener Birsenhausse.

{N¥on unserem stindigen Korrespondenten:

L Wien, 14, August,

Es ist wenig wahrscheinlich, dal zwischen den offi-
zibeen Warnungen, die am vorigen Sonntag in Wien
und Berlin zu gleicher Zeit gegen die Ausschreitungen des
Effektenverkehrs erhoben worden gind, ein mehr als zu-
filliger Zusammenhang besteht. Trotzdem hat natiirlich die
Berliner Warnung die Wirkung der Auslassungen des
nEremdenblatt wesentlich verschiirft und dazu beigetragen,
dall die stiirmische Aufwirtshewegung der Kurse bis auf
welteres zum Stillsiand gekommen ist. Mehr als die War-
nung hat allerdings der BeschluBl der Berliner Stempelvereini-
gung Eindruck gemacht, Effektenkfiufe nur gegen Barzahlung
vorzunehmen. on einem &hnlichen Schritt der Wiener
Banken ist aber vorerst keine Rede. Das ist u. a. so zu er-
kléren, dal der freie Effektenverkehr in Wien
mit dem in Berlin in keiner Weise zu ver-
glelchen ist. Hier wollzieht sich der Effektenverkehr
gﬂﬂtantﬂiis durch telefonische Verstindigung zwischen den

ureaus der Banken, Kommissionfire und g:mma, und nur die
meistgehandelten Kulissepapiere haben einen freien Markt in
den der Borse zunichst gelegenen Kaffeshiiusern, der bhisher
wenigstens buchstiiblich unter den Augen der Polizei (die
Polizeidirektion liegt gegeniiber dem Bursengebfiude) ziem-
lich unbehelligt sein Dasein fristete. Was man an Mal-
nahmen gegen die Ausschreitungen der Spekulation in Aus-
sicht stellt, ist im Wesen nichts anderes als eine scharfe Er-
innerung, dal WinkelbSrsen verboten sind. Derartige War-
nungen sind schon in fritherem Jahren wiederholt erlassen
worden, ohne die Teilnehmer an dieser Art von Birsenverkehr
auf die Dauer abzuschrecken. Auch die Umsfitze gind
heute noch nicht eehr bedentend und lassen sich vor
allem mit den Berliner Umskitzen, soweit dariiber néiheres be-
kannt ist, in keine Parallele setzen. Nach den mir vorliegen-
den Aufstellungen sind im ersten Halbjahr 1915 beim Wiener
Giro- und Kassen-Verein rund eine Million Stiicke abgeliefert
und iibernommen worden gegen mehr als drei Millionen im
gleichen Zeitraum des Jahres 1914, In Wirklichkeit diirfte
der Effektenverkehr gegenwiirtig noch wesentlich
weniger alsg ein Drittel dee normalen betra-
gen, da bei offener Biirse zwischen den einzelnen Arrange-
meniperioden bedeutende Umsiitze ohne Inanspruchnahme des
Arrangementbureaus ausgeglichen werden und auch die
Tagesspekulation eine unvergleichlich griéiflers Rolle spielt,
withrend sie sich heute anf die erwilthnien Kaffeehausbesucher
beachriinken muf. Immerhin 188t sich auch aus den Umsatz-
ziffern beim Wiener Giro- und Kassenverein ablesen, in
wolchem Male wihrend der letzten Monate der
Effektenverkehr zugenommen hat Wihrend noch
im November 1914 bloB ein Aktienumeatz von 59000 Stiick zu
verzeichnen ist, werden im Januar bereits 111000 Stilck ab-
geliefert und iibernommen, und im Mai steigt der Umsatz anf |
233 000 _Stiick, num allerdings im Juni etwas nachzulassen. Der |
Juli, fiir den mir Umsatzziffern noch nicht bekannt sind, hat |
jedoch zweifellos wieder eine betriichtliche Umsatzsteigerung
gebracht, und in ihm hat auch die EKursentwicklung erst die
bedenklichsten Formen angenommen,

Es ist wenig beachtet worden, wie sehr sich die Berliner
und die Wiener Warnung in ihrer Begriindung unfer
schieden haben. Wihrend in Berlin die Effektenspekulation
vor allem mit dem Hinweis darauf bekfimpit wird, dafl alle
verfiigbaren Gelder ‘den staatlichen Zwecken vorbehalten blei-
ben sollen, iibi die Warnung im ,Fremdenblatt" eine sach-
liche Kritik an der Hthe des Eursniveaus und etellt nur ein
Mifiverhiltnis zwischen Kursen und Ertriignissen fest. Damit
ist erfahrungsgemill in Haussezeiten auf die Spekulation

wenig Eindruck zu machen, Dal das heutige Kursniveau
jeder sachlichen Begriindung entbehrt, ist ebenso einleuchtend
win schwer zn beweisen. Es liegt im Wesen der Spekulation,
dafl sie Zukunfishoffnungen eskomptiert, und da die wirt-
schaftliche und politische Zukunft véllig im Dunkel liegt,
ist der Phantasie keinerlei Schranke gesetzt. Vor allem fiber-
zeugt der Hinweis auf das MiBverhiltnis, das zwischen der
Verzinsung der staatlichen Anleihen und der Alktien besteht,
noch weniger als in normalen Zeiten, in denen man gich Jahre
hindurch an dieses MiBverhilinis bereits gewithnt hat. Ueber
die Gewinne der Geseollechaften, die Heereslieferungen haben,
ist keinerlei Anhaltepunkt gegeben, und gelegentliche An-
deutungen von Perstnlichkeiten, die solchen Unternehmungen
nahestehen, erhitzen die Einbildungskroft mehr, als daB sie
sle bernhigen, diese aulergewdhnlichen Ertriignis-
qucllen auch nach Friedensschinl fliefen werden, dariiber
macht man sich heute keine Sorgen, zumal jeder Spekulant
'ginﬂtduhin geine Engagements lingst abgewickelt zu haben
afet o~ - : : }
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die sprunghafte Kursentwickl rd e Hormen,
hl?dmn sich der Eﬂukt«envmﬁhufgeﬂt vol muB, nicht |
wenig gefordert. Da ein einheitlioher Markt mit freiem Aus- |
glsich von t nnd Nachf nicht besteht, vermbgen
schon bei vielen Effekten ganz kleino Kaufaufirfige sprung-
hafte Kursorhthungen zu erzwingen, wie umgekehrt oft ein
noch 8o geringes unvermutetes Angebot einen scharfen Eurs-
druck auf einzelne Effekten hervorruft. Am sich ist das |
FEffektenmaterial, das auf den Markt kommt, sehr gering, was
bei der Enge des Wiener Marktes auch in normaler Zeit sich
besonders fithlbar macht. Der gribte Teil des Publikums
hilt an seinem Besitz fest, und einen einheitlichen Abbau
der Eundenengagements verhindert der scharfe Wetthewerb
wwischen den Banken. Nur auf diesem Wege liele sich aber
mshr Material in den Verkehr bringen. Es wire daher wohl
zu erwigen, ob micht an Stelle des verschiirften Vorgehens
gegen die Winkelbsrsen und nebem sllen Strafmafnahmen
vor allem der Effektenverkehraufeine breitere
Grundlage zu stellen wire. Ohne Zweifel wiirden
damit von selbst viele Auswiichee wegfallen, die hente schwer

beseiti sind.

' Im iﬁ:rigga.;L sind die bedeutenden Kiufe der lelzten Mopate
nicht allein auf die Spekulation zuriickzufiihren. Diese hat
allerdings besondere Formen und besonderen Umfang durch
fie Beteiligung der galizischen Fliichtlinge
erhalten. Unter ihnen sind viele mit bedeutendem Vermbgen
und insbesondere bedeutenden Barmitieln, die hier dauernden
Erwerb weder finden, noch auch suchen und sich daber ba-
gonders eifrig am Borsenspiel beteiligen. Daneben finden
aber bedeutende Anlagekiiufe von Aktien, insbesondere seitens
der zahlreichen Persomnen statt, die im Laufe dieser Mo-
nate an Heereslieferungen reich geworden
sind und ebenfalls bedeutende Barmittel zn investieren haben.
Dab diese besser den Kreditbediirinissén des Staates vorbe-
halten bleiben sollten, kann auch filr Oesterreich nicht ge-
Jeugnet werden, Indessen diirfen die Mittel, die heute'vom

sktenspekulation in Anspruch genommen sind, nach den
ﬁ%;fﬂ angadm];g:teu Umsatzziffern nicht allzu hoch veran-
schlagt werden. In welchem Umfang sich die Banken an
| dem Effektenhandel beteiligen, 18Bt sich schwer beurteilen.
ai illlrar I{tunden t;u
denselben Deckungsbedingungen wie in Friedenszeiten (etwa
25 bis 80 pCt.) egm,ge eg.u Dagegen hort man, dal private
Kommissionfire sich mit ganz unzulinglichen Deckungen
begniigen. Dall die Banken ihre Reportgelder einge
sohrinkt haben ditrften, bedeutet fiir den privaten Effekten-
handel vorliufig keine iibermiifige Beeintréchtigung. Zu-
niichst sind bedeutende private Gelder fiir Reportzwecke, ins-
besonders wieder bei galizischen Fliichtlingen und Heeres-
lieferanten aufzutreiben. Ueberdies aber erlsichtern iltere
Kontremineengagements in vielen Fillen die Varsqzﬁlwg.
Deshalb ist auch schwer einzusehen, nach welcher Richtung
gich die Urheber des ,Fremdenblati“-Artikels einen Erfolg
versprechen. ,
Al?a erwihnten Umstinde milssen berficksichtigt werden,
wenn man verstehen will, dal die Kurse der meisten Speku-
| lationswerto bereits sehr wesentlich héher notierem, als am
letzten Borsentage vor Kriegsausbruch. Die folgende Aus-
wahl greift keineswegs die extremen Fille heraus:
Schlufkurs v. Hochstkurss Anfang

e B

25, Juli 1914 August 1915
Alpine Montan-Aktlen T21.50 1,—
Rimamuranyer 539,50 665, —
Skodawerke 614,50 —
Prager Eilsen 2042, — 2740,—
Paldihiitte 540,— B85, —
Watfenfabrik Steyr 21— 1160,—
Karpathen Petroleum 673, — T45,—
Schodnica Petroleum 837,— 618,—
Rothkostelatzer Weberei 99,— 834, —
Schiller Zuckerfabrik 462, — 581,—
Tiirkische Tabak 245,— 87—
Creditaktien 581,50 —
Li#inderbank 459,50 448,—
Niederdisterr. Eskompteges. 689,50 T47,—
Ung. Ereditbank 785,50 806,—
Staatsbabn 626,50 665,—
Lombarden 71,40 90—
Donau Dampfschiffahrisges. 958, — 1105,—

Auf die Motivierung der Kurssteigerung im sinzelnen ein-
gugehen, hitte wenig Zweck. Bei Munitionswerten und Un-
ternehmungen mit Heereslieferungen liegt die Begrilndung
auf der Hand. Andere Industriepapiere, so insbesondere Pe-
troleumwerte, Zucker- und manche Textilaktien, profitieren
von den hohen Preisen, die betriichtliche Gewinne an ilren
Vorriten vermuten lassen. In der letzten Zeit sind auch
Bankaktien in die Hanssebewegung einbezogen worden. Die
Ertragsentwicklung bei den Banken jst micht einheitlich, da
sie in verschiedenem Mafie an Industrisunternehmungen inter-
essiert aind, die an der Kriegskonjunktur teil haben. Im all-
gemeinen aber haben sie im ersten Halbjahr trotz der zeif-
weilig fibermiBig hohen Kassenbestinde von der besonders
grofien Spannung zwischen Kredit- und Debet-ZinsfuBl Nutzen |
gezogen, zumal die Kreditoren infolge der anhaltenden Geld-
fliissigkeit ilberall stark gestiegen eind. Auch diirfien died
betriichtlichen Uméiltze an Kriegsanleihon trotz der ganz ge-§
ringfilgizen Provisionssitze ihnen nicht unbetrichtliche Ge |
winne abgeworfen haben.
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