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Vorwort zur DER AKTIONAR-
Jubiliumsausgabe 2021

Im Jahr 2014 haben wir dieses Buch bereits ein erstes Mal als Sonderauf-
lage publiziert. Damals feierten wir 25 Jahre Borsenbuchverlag. Kaum zu
glauben, dass das bereits sieben Jahre her ist. Mittlerweile ist die Sonder-
auflage verkauft, das Interesse an diesem zeitlosen Titel ist nach wie vor
grofd und ein weiteres ,,silbernes” Jubilium steht an: DER AKTIONAR
feiert 2021 ebenfalls seinen 25. Geburtstag. Das perfekte Timing und der
perfekte Anlass also, um meinen Freund und Mentor André Kostolany
mit einer neuen Sonderauflage zu ehren und sein Wissen an eine weitere
Generation von Anlegern weiterzugeben.

Ich wiinsche allen, die dieses Buch lesen, viel Freude und Erkenntnis-
gewinn bei der Lektiire.

BERND FORTSCH Kulmbach, Juli 2021



Vorwort zur Borsenbuchverlag-
Jubilaumsausgabe 2014

2014 ist fur Borsianer ein trauriges Jubildum: der 15. Todestag von André
Kostolany. Im Jahr 1999 ist der Grandseigneur der Borse, ein begnadeter
Spekulant und vollendeter Entertainer, ein charismatischer Bérsenphilo-
soph und fiir mich ganz personlich ein Freund, von uns gegangen. Ich
hatte das Vergniigen, einen Teil meines Weges gemeinsam mit diesem
Gentleman alter Schule zu gehen. Er begleitete und unterstiitzte meine
verlegerischen Anfinge.

Im Vorwort zu de la Vegas Klassiker ,Die Verwirrung der Verwirrun-
gen® schreibt er: ,Als nun mein Freund und Bérsenbuch-Verleger Bernd
Fortsch die gliickliche Idee hatte, dieses Werk in deutscher Ubersetzung
neu zu verlegen, habe ich ihm mein Exemplar mit Freuden zur Verfi-
gung gestellt — damit meine Kollegen, Schiiler, Freunde und Gegner (an
der Barse!) es auch lesen kénnen. Damit die vielen jungen Borsenprofis,
die ,Golden Boys', wenn sie es lesen, auch davon profitieren. Damit sie
erfahren, dass diese bose Borse, die schon seit Jahrhunderten existiert und
blitht und gedeiht, immer noch dieselbe ist und bleibt — trotz zahlreicher
neuer Erfindungen und technischer Hilfsinstrumente.”

Hier mochte ich ankniipfen und allen jungen und alten Bérsianern
wiinschen, dass sie sich fiir die Weisheit von André Kostolany begeistern.
Dass sie erkennen, dass die Bérse ihren Charakter {iber die Jahrhunderte
bewahrt hat und auch heute noch ein Ort ist, an dem ein Spekulant sein
Gliick machen kann — ein zentraler Platz der freien Marktwirtschaft, an
dem manchmal Wirtschaftsgeschichte geschrieben wird.

Aus diesem Grund und um Kostolanys Erbe in Ehren zu halten, legen
wir sein seit einigen Jahren vergriffenes Erstlingswerk ,,Das ist die Borse®
nun als Jubiliumsausgabe neu auf. Der Anlass hitte auch ihm gefallen: Der
Borsenbuchverlag, dessen Anfinge er noch begleitet hat, wird 25 Jahre alt.

Viel Spafd bei der Lektiire von Kostolanys zeitlosem Erfahrungsschatz

und viel Erfolg bei der Umsetzung der gewonnenen Erkenntnisse!

BerND FORTSCH Kulmbach 2014



Vorwort

André Kostolany, in Budapest geboren, wohnt in Paris in der Avenue
Foch, und seine zahllosen Kollegen, Biirger von Tokio, Amsterdam und
Rio de Janeiro, spielen »Baumchen, wechsle dich« von einem Kontinent
zum anderen. Uberdies hat Kostolany einen amerikanischen Pass.

Dieser ist eine kleine Urkunde in der Farbe einer Dollarnote: der
Farbe der Hoffnung. Er ist als Reisedokument viel angenehmer als
mancher andere Pass. Doch wenn André Kostolany ihn anderen vor-
gezogen hat, dann darum, weil jenes Amerika, dessen Hauptstadt die
Wall Street ist, immer noch die Heimat des Kapitalismus und deshalb
das beste Sprungbrett fiir freie Menschen ist. [...]

Schlag neun blinzelt er mit einem Auge. Man bringt ihm die New York
Times, den Figaro und die Neue Ziircher Zeitung. Zusammen mit etwas
Karottensaft ist das sein erstes Frithstiick. Er génnt sich eine Stunde
Musik, und dann beginnt das Telefon zu klingeln. Die Schweizer Bank-
iers fragen ihn um seine Meinung, London konsultiert ihn, er vergleicht
rasch einen Amsterdam-Wert mit einem von Hongkong. Borsenkurse,
Bilanzen von Aktiengesellschaften, finanzwissenschaftliche Studien,
Kapitalisierungszahlen, Berichte von Fachleuten, technische Ausarbei-
tungen, vertrauliche Winke von Maklern interessieren ihn nicht. [...]

Was »todsichere Tipps« betrifft, so tiberldsst er diese subalternen
Geistern, den Winkelspekulanten, den Besessenen, den Traumern.
Seine Maxime »Informierung — Ruinierung« — vertrauliche Winke
bedeuten den Ruin — hat ihn vor verschiedenen Katastrophen bewahrt.
Denn die Leute, die zu viel wissen, wissen nach seiner Meinung gar
nichts. Er vergleicht die Borse mit der Musik — »Die Melodie zu erfin-
den, das ist die Kunst¢, sagt er und tiberldsst anderen die Miihe, die
Partitur auszuarbeiten. Gefiihl ist eben alles. Er hat keine Spiirnase. Er
tiberlegt. Eingehiillt in den Rauch seiner Zigarre, beharrlich in seinem
Sessel sitzend, unberiihrt von dem eitlen Getriebe der Welt, so hat
André Kostolany sein Vermogen erworben. Er weif$, dass Elektronik
eine gute Sache ist, weil sein Friseur es ihm gesagt hat; er weif§ auch,

dass das Petroleum in diesem Jahr weniger gut gegangen ist: Das gentigt



ihm. Er wechselt Wertpapiere, wie man den Schneider wechselt, er
schwimmt im Strom, aber immer dann, wenn es die anderen noch
nicht tun, und darauf kommt es an.

Wenn man ihn fragt, wie er seine Tage verbringt, so antwortet
er, ohne zu errdten: »Als Spekulant.« Dieses Wort, das Familien-
vitern Abscheu einfloflt, das Schreckgespenst des guten Biirgers,
ist Kostolanys Banner. Er verleiht diesem Begriff, den er in seinem
urspriinglichsten Sinn verstanden wissen will, eine tiefe und gleichsam
philosophische Bedeutung. Spekulieren heifdt, ebenso wie Regieren,
Vorausschauen. Es bedeutet, nicht nur den Irrgarten der Borse zu
beobachten, sondern auch die Strémungen seiner Epoche zu beob-
achten und zu entdecken. Ein politischer Journalist fragte ihn einmal:
»Aber wie machen Sie das nur?«

»Ich mache«, antwortete er, »genau das Gleiche wie Sie: Ich analy-
siere die Ergebnisse. Nur, wenn Sie sich irren, dann schreiben Sie einen
schlechten Artikel. Irre ich mich, dann bin ich ruiniert.«

Das einkalkulierte Risiko — das heif3t, auf die anspruchsvollste Weise
gefihrlich leben; es ist aber gleichzeitig das Alibi, die moralische Recht-
fertigung, die ein grofler Spekulant sich selbst abverlangt, um sich vor
den Augen der Welt zu entschuldigen, soweit er eine Entschuldigung
dafiir braucht, dass er besser lebt als andere und sich dabei weniger
anstrengt. Das allgemeine Ordnungsprinzip in der Welt heifSt Arbeit.
Fiir André Kostolany heifSt es Uberlegung. Eine Hypothese, die sich als
wahr erwiesen hat, eine Voraussage, die von den Ereignissen bestitigt
wird: Das sind die wahren Freuden von Kostolany. Wie ich aufrichtig
glaube, bedeutet fiir ihn die Befriedigung dariiber, richtig gedacht
zu haben, weit mehr als alle Profite, die ihm in seiner Laufbahn als
Spekulant dank seinen Uberlegungen und seiner Intuition zugeflossen
sind. [...]

»Das ist die Borse ...« — welch ein Roman, welch ein Brevier fiir den
Gentleman des 20. Jahrhunderts.

MaRrceL CLERC



Einfithrung

Die Einfithrung zur deutschen Ausgabe von André Kostolanys Si /a
Bourse m'était contée zu schreiben habe ich aus einem sehr einfachen
Grunde tibernommen. Ich wiinsche, zu meinem bescheidenen Teil dazu
beizutragen, dass dieses Buch von Fachleuten wie von einem breiteren
Publikum viel gelesen wird.

Diese Schrift stellt ndmlich fiir jeden, der sich tiberhaupt fiir Wirt-
schaftsfragen interessiert, eine auflerordentlich unterhaltsame Lektiire dar.
Die Dramen, die sich wihrend des letzten halben Jahrhunderts auf dem
wirtschaftlichen Welttheater abgespielt haben, werden uns in ihren ent-
scheidenden Phasen eindringlichst in die Erinnerung zuriickgerufen. Es
erscheinen auf der Bithne viele Zeitgenossen, deren personliches Schicksal
—in Freud und Leid — mit den finanziellen Dramen verkniipft war — nicht
zuletzt der Autor selbst mit seinen guten und schlechten Erfahrungen.

Dieses in der charmantesten Weise & la Pirandello durchgefiihrte Spiel
auf zwei Ebenen macht die Darstellung so kurzweilig und unterhaltend,
dass der Leser vollig vergisst, dass ihm tatsichlich sehr ernste wirtschafts-
theoretische und -historische Kenntnisse vermittelt werden.

Das Hauptanliegen Kostolanys ist ndmlich, die Spekulation in all ihren
Ursachen und Folgen zu analysieren und die Grundprinzipien aufzuzeigen,
denen man folgen muss, wenn man in diesem Spiel Erfolg haben will. Und
hier decken sich Kostolanys Auffassungen so sehr mit meinen eigenen
praktischen Erfahrungen und theoretischen Uberzeugungen, dass ich schon
aus rein egoistischen Griinden seiner Schrift Erfolg wiinschen méchte.

Die Spekulation hat, wie die meisten anderen Handlungen in einer
freien Wirtschaft, zweierlei Auswirkungen — eine privatwirtschaftliche
fur den Spekulanten und eine volkswirtschaftliche fiir die Allgemeinheit.

Was die erstere anlangt, so teile ich mit Kostolany die Auffassung,
dass nur die Spekulation einer Minoritit privatwirtschaftlichen Nutzen
abwerfen kann. Nur die einsamen Wolfe, die gegen die Meinung der
Majoritit — und unbeeinflusst von ihr — disponieren, kénnen gewinnen.
Wias jeder erwartet, ist schon in den Preisen eskomptiert. Ich teile deshalb



seine Auffassung auch insofern, als ich »den gegenwirtig tiblichen Wirt-
schafts- und Konjunkturprognosen keinen praktischen Wert beimesse.
Ja, ich méchte weitergehen und sagen: Meine nunmehr jahrzehntelange
Erfahrung auf diesem Gebiet hat mich gelehrt, dass es — man verzeihe
mir die Lasterung — im Ganzen besser ist, entgegen statt gemif$ den
Ratschligen von Instituten zu handeln, die aufgrund ihrer anerkannten
Griindlichkeit in der Wirtschaftsbeobachtung eine grofie Autoritit auch
als Wirtschaftsvoraussager besitzen. Wenn die Majoritit der Wirtschafts-
subjekte aufgrund solcher Ratschlige zur Uberzeugung gekommen ist,
dass kaum zu befiirchten ist, dass sich in absehbarer Zeit ein Konjunktur-
riickgang entwickele, beginne ich selbst mit einem solchen zu rechnen;
einfach deshalb, weil das allgemeine Gefiihl der Sicherheit, dass der
Aufschwung sich fortsetzen wird, die den Umschwung verursachenden
Bedingungen schafft.«"

Die Gefihrlichkeit von Majorititsprognosen hat sich im Ubrigen
gerade in der jiingsten Gegenwart schlagend erwiesen. Fast ausnahmslos
wurde Ende 1959 in den Vereinigten Staaten fiir das Jahr 1960 eine
Fortsetzung, ja Steigerung der Hochkonjunktur erwartet. Bekanntlich
war aber 1960 ein Rezessionsjahr.

Man kann tatsichlich so weit gehen, von einem Gesetz der Unrichtig-
keit und Fehlerhaftigkeit ofhizieller Konjunkturprognosen zu sprechen.

Und die volkswirtschaftlichen Wirkungen der Spekulation? Hier mochte
ich so weit gehen zu behaupten, dass Kostolanys Buch — soweit tiberhaupt
eine einzelne Schrift eine derartige Wirkung auszuiiben vermag — mehr zur
Stabilisierung der Konjunktur beitragen kénnte als manche Mafinahmen
der zustindigen Instanzen, insbesondere gewisser Notenbanken.

Wie in jedem Lehrbuch zu lesen, hat die Spekulation volkswirtschaftlich
giinstige und ungiinstige Wirkungen. Treffend und auch fiir den Laien
vollkommen verstindlich werden die giinstigen Wirkungen, ja die absolute
Notwendigkeit, der Spekulation und der Borsen in einer freien und dyna-
mischen Wirtschaft geschildert. Es wird dargelegt, wie jeder Unternehmer
— einfach weil zwischen Beginn und Ende der Produktion Zeit vergeht

* Zitiert aus meinem Aufsatz »Uber Wirtschaftsprognosen in Geld und Kredit, Fritz Knapp

Verlag, Frankfurt/M., 2. Aufl., 1961, S. 17 f.
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— tatsichlich auf die Zukunftspreise spekuliert, wie aber die Spekulation,
besonders auf den groflen Stapelgiitermirkten, dem Produzenten das Risiko
abnimmyt, indem sie ihm schon in der Gegenwart feste Zukunftspreise bie-
tet. Es werden die Bedeutung und der Nutzen der Wertpapierbérsen in der
kapitalistischen Wirtschaft erklart — jener Wertpapierborsen, die langfristige
Anlagen jederzeit verkiuflich und deshalb in den Héinden der Eigentiimer
liquide machen. Mit Recht wird dargelegt, wie diese von mir so genannte
indirekte Liquiditit der Wertpapiere den Riesenaufschwung der modernen
Industrien mit ihren gewaltigen Investitionen erst erméglicht hat.

Kostolany verschweigt nicht nur nicht, sondern er beschreibt in der
eindrucksvollsten Weise auch die unheilvollen Wirkungen der Spekulation.
Die Spekulation nimmt unter Umstinden voriibergehende Angebots- und
Nachfrageiiberschiisse nicht mehr auf und wirke so nicht mehr stabilisie-
rend auf die Preisbewegungen. Sondern die Spekulation, sich gewisserma-
f3en an sich selbst entziindend, kauft in der Hausse und verkauft in der
Baisse. Kostolany zeigt, wie in der Tat gegen Ende einer Hausse eine Gruppe
von Spekulanten auftaucht, die nicht mehr deshalb kauft, weil sie in der
Zukunft einen hoheren Bedarf erwartet, sondern einfach deshalb, weil sie
hoft, vor etwaigen Riickschligen rechtzeitig auf andere abladen zu kénnen.
Es entstehen dann die Ubertreibungen der Preis- und Kursbewegungen,
deren bekannteste der alles Maf$ tibersteigende Tulpenschwindel in Holland
des siebzehnten Jahrhunderts und der Noten- und Aktienschwindel des
John Law zu Beginn des achtzehnten Jahrhunderts gewesen sind und die
Kostolany mit Gusto und unter Hinweis auf gewisse Parallelerscheinungen
in der Gegenwart schildert. Meisterhaft werden die massenpsychologischen
Grundlagen dieser Exzesse aufgedeckt, die die Zeitgenossen und die zeit-
gendssischen Nationen an den Rand des Abgrunds gebracht haben.

Wias folgt aus dieser Doppelwirkung der Spekulation? Offenbar, dass es
gute und schlechte Spekulanten gibt. Die guten Spekulanten sind die, die
jeweils gegen Ubertreibungen einer an sich richtigen Zukunftserwartung
angehen und verkaufen, wenn das Publikum kauft, und kaufen, wenn
das Publikum verkauft. Die schlechten Spekulanten sind die, die mit
der Masse laufen. Je mehr gute und je weniger schlechte Spekulanten
am Werk sind, desto besser ist es fiir die Allgemeinheit — einfach weil
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ihre Titigkeit unndtige Ubertreibungen nach beiden Seiten abfingt und
deshalb auch stabilisierend auf die Konjunkturschwankungen wirke.
Denn auch die Wirtschaftszyklen sind Kinder der Ungewissheit und
des Irrtums, nimlich beziiglich der kiinftigen Nachfrage. Wiirde die
intertemporale Falschverteilung der Nachfrage, die das Wesen des Zyklus
ausmacht, von dem Durchschnitt der Menschen als solche erkannt, so
konnte sich offenbar kein Zyklus entwickeln. Wer wiirde zu Hausse-
preisen investieren oder kaufen oder zu Baissepreisen verkaufen oder
liquidieren, wenn ihm die notwendige Umkehrung der Preisentwicklung
klar wire? Tatsichlich sind denn auch gerade die sogenannten Wirt-
schaftsfihrer und die maf§gebenden Wirtschaftspolitiker in ihrer grofen
Majoritit von allen groflen Konjunkturumbriichen tiberrascht worden.
Auch hat es ihnen, nebenbei bemerkt, nie etwas geniitzt zu wissen, dass
die Industrie noch drei oder mehr Monate Auftrige besafi. Die grofien
Depressionen haben fast immer in Augenblicken eingesetzt, in denen
die Industrie iiber einen ungewdhnlich groflen — freilich rasch durch
Annullierungen schwindenden — Auftragsbestand verfiigte. Nur ein ver-
hiltnismifig kleiner Kreis und ein bestimmter Typ von Menschen scheint
eben das Konjunktur- und Fingerspitzengefithl — und vielleicht auch nur
das Gliick zu besitzen, die Umbriiche richtig zu »timen«.

Kostolany gehért nun heute zweifellos zu diesem verhaltnismafSig klei-
nen Kreis — zu den guten Spekulanten. Manche werden nach der Lekeiire
seines Buches das Gefiihl haben, ihr Wissen so erweitert zu haben, dass
sie »es jetzt auch kénnen«. Aber Spekulation ist nicht oder nicht nur eine
Wissenschaft — obwohl sie auf wirtschaftswissenschaftlichen Kenntnissen
beruhen sollte —, sondern eine dufSerst subjektive Kunst, geboren aus der
Beobachtung massenpsychologischer Phinomene sowie aus Erfahrung
und Charaktertraining. Kostolany zeigt, wie sich langsam, aber sicher,
nach vielen Riickschligen bei ihm eine Kunst entwickelt hat, die ihm
offensichtlich viele Freuden einbrachte. Nicht viele, aber vielleicht doch
einige seiner Leser werden aus schlechten Spekulanten gute werden — zu

ihrem eigenen und der Allgemeinheit Nutzen.

Paris, im Juli 1961 L. ALBerT HAHN
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1. Das ist die Borse

Wenn die Borse erzihlen kénnte, so wire das sicherlich ein Roman voll
leidenschaftlicher Abenteuer, der aber zu allerhand Trugschliissen fithren
konnte. Und dann wiirde er eine ganze Bibliothek und noch mehr fiillen.

Wie wire es, wenn stattdessen ich von der Borse erzihle? La Bourse,
la Bolsa, die Borse, Serka ...

Von Paris bis Mailand, von Frankfurt bis Petersburg ist dieses Wort
weiblich. Das ist zweifellos mehr als ein blofler Zufall.

Wie das Wetter oder eine schéne Frau ist die Borse kaprizids. Sie
versteht es, mit tausend Zauberkiinsten zu schillern, um ihre Beute
anzulocken, und in dem Augenblick, wo man es am wenigsten erwartet,
zeigt sie einem die kalte Schulter. Auch an der Bérse gibt es, obwohl
alles nach Erfolg aussieht, plotzlich das »rien ne va plus« des Roulette.
Und verwendet man nicht, um die Bérse zu erobern, die gleiche Taktik,
indem List und offenes Spiel abwechseln? Doch muss man es verstehen,
genau Maf zu halten. Man darf sich durch ihre Launen nicht beunru-
higen lassen. Man sollte die Launen nicht einmal bemerken und vor
allem keine logischen Erklirungen dafiir suchen.

Ich will hier keine praktischen Rezepte geben, auch nicht jene ver-
traulichen Winke, die man mit gréfSter Geheimniskrimerei weiter-
zugeben pflegt und die den einen oder anderen vielleicht in die Lage
versetzen, fiir einen Augenblick den Lauf des Gliicksrades aufzuhalten.
Ich will ganz im Gegenteil von meinen eigenen Erfahrungen berichten,
von der an Gliick und Ungliick reichen Geschichte der letzten Jahr-
zehnte, wie ich sie selbst erlebt habe.

Ob meine teils erfolgreichen, teils erfolglosen Borsenabenteuer mir
nun Vor- oder Nachteile gebracht haben, in jedem Fall dienten sie mir
zur Lehre, und vielleicht kann ich den Leser daran teilnehmen lassen.
Von meinen Erfahrungen, die ich nicht gegen mein Lebendgewicht in
Gold eintauschen mochte, will ich auf den folgenden Seiten berichten.
Um ganz genau zu sein: Es ist also meine Bérse, von der ich Thnen

erzihlen mochrte.
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Sie ist ein farbenfroher Bestandteil meiner frithesten Kindheitserin-
nerungen. Die Spekulation gehérte zu unserem Leben wie das tigliche
Brot, siec war eine Angelegenheit, die der ganzen Familie am Herzen
lag. Welchen anderen Weg konnte ich also einschlagen, der ich mir
eine ganz besondere Auslegung des Kapitalismus zurechtgemacht habe?
Denn meine Philosophie tiber das kapitalistische System bestand darin,
moglichst wenig zu arbeiten und maglichst viel zu verdienen.

Vom Spiel der Borse habe ich gelernt; ich habe dabei zwar nicht direke
mit siiflem Nichtstun ein Vermdgen erworben, mir aber doch wenigstens
einen nicht gerade bescheidenen Lebensunterhalt verdient, und konnte es
mir leisten, mehrere Millionen bei seriésen, gutbiirgerlichen Geschiften
zu verlieren.

Paradoxerweise blieb mir mein erstes Abenteuer an der Bérse eigentlich
in schlechter Erinnerung.

Es geschah im Budapest meiner Kindheit und ich war gerade in dem
Alter, wo man mit Murmeln spielt. Im tiglichen Leben des damaligen
Ungarn erstrahlte die Getreidebérse in einem ganz besonderen Glanz.
Das Land war Grofproduzent von Brotgetreide, Mais und Hafer. Es
war der lebhafteste Markt von ganz Europa. Man machte hier gewaltige
Umsitze, Telegramme aus Ubersee, Verkaufs- und Einkaufsorders ergos-
sen sich tiber die Stadt und gaben ihr einen ungewohnlichen Auftrieb.
Die Riesengeschifte boten auch Gelegenheit zu Spekulationen kleineren
Umfangs, an denen jedermann sich beteiligen konnte, und das war etwas,
was der frohlichen Mentalitdt der Ungarn sehr lag.

Das Getreide war also »in aller Munde«, und genauso alles, was seinen
Kurs beeinflussen konnte. Das Hauptelement bei diesem Spiel, nun ja,
das war das Wetter, die Farbe des Himmels, die zu starke Sonne, die die
Ernte gefihrdete, oder der Regen, der sie verbessern wiirde.

Der Kurs stieg oder fiel, wie der Wetterfrosch auf den Sprossen seiner
Leiter, je nach den Wetterberichten. Auf den in der Stadt so zahlreichen
Caféhaus-Terrassen, an den Straffenecken hielt man, besonders in jenem
tiberaus trockenen Sommer, eifrig nach Wolken Ausschau, denn wenn
kein Regen kam, war die Haferernte in Gefahr. Sogar die hohen Mili-
tirs machten sich Sorgen, weil damals dem Hafer die Rolle zukam, die
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das Benzin in einer modernen Armee spielt. Zu den meteorologischen
Kiimmernissen des Augenblicks gesellte sich eine neue Sorge: das Fufi-
ballspiel, das die ungarische Elf gegen eine auslindische Mannschaft
austragen sollte.

Es ging um die sportliche Ehre, die jedermann als ein schwerwiegendes
personliches Anliegen betrachtete. Dem so lang erwarteten sportlichen
Ereignis gelang es sogar, die lihmende Schwiile dieses zu heifSen Sommers
zu tiberwinden.

Ich war doppelt erregt. Es war mein erstes wirkliches FufSballspiel
und dariiber hinaus sollte ich zu diesem neuen Vergniigen von meinem
Lieblingsonkel mitgenommen werden.

Am Morgen des Wettspiels sprang ich Hals iiber Kopf aus dem Bett,
um den Himmel zu begutachten. Aber ach, der Horizont war ganz
bezogen, eine Menge grauer Wolken kam herauf, getrieben von einem
regenbringenden Wind, die Luft war schwer, man hérte schon fast den
Donner grollen. Ich wurde von Unruhe ergriffen, und ebenso mein Vetter,
der auch zum Sportfest mitkommen sollte. Den ganzen Vormittag tiber
verschlimmerte sich die Lage immer mehr, und im selben MafS wuchs
unsere Enttduschung.

Dennoch trafen wir zur festgesetzten Stunde bei unserem Onkel ein
und waren {iberzeugt, dass er ebenso betriibt sein wiirde wie wir. Welche
Uberraschung! Seine Augen strahlten, er lichelte gliicklich und zufrieden
und rieb sich die Hinde, als sei ihm gerade ein guter Coup gelungen.
Gewohnlich war er nie hisslich zu Kindern, nicht einmal im Scherz.
»Meine lieben Jungen, welch ein Tag, seht nur, es regnet in Stromen,
das Fuflballspiel ist abgesagt.«

Meinem Vetter und mir verschlug es die Sprache. Kein Fufiballspiel!
Und er wagte es, von einem schonen Tag zu sprechen. So viel Gemeinheit
war uns unverstindlich.

Und mit noch groflerer Grausambkeit fuhr er fort: »Das ist wirklich
fabelhaft, dieser Regen ist prichtig!«

Es war nicht zu glauben. Dann rief er: »Ihr versteht aber auch gar
nichts. Der Regen ist ein Gliick! Morgen wird der Hafer an der Bérse
fallen. Ich habe seit Wochen darauf gewartet.«
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Der Onkel hatte recht, am nichsten Tag gab es einen Bérsensturz
beim Hafer, die Ernte war gerettet. Diejenigen, die auf Baisse spekuliert
hatten, konnten den erwarteten Gewinn einstreichen, und die Militirs
waren beruhigt — alles auf Kosten unseres Fufiballspiels.

Dieses ins Wasser gefallene Vergniigen hatte die Borse auf dem Gewis-
sen, aber am gleichen Tag schwor ich mir, zu gegebener Zeit Rache dafiir
zu nehmen. Die Regenwolken haben mich meine gesamte Bérsenlauf-
bahn hindurch verfolgt.

Ich habe das Spiel aufgenommen. Bei den Zickzack-Kursen der Baum-
wolle habe ich gezittert, wihrend ich den Himmel tiber New Orleans
beobachtete. Vor der Getreideernte habe ich den Wind im Mittelwesten'
erforscht, ehe ich in Chicago kaufte oder verkaufte.

Einige Jahrzehnte nach meiner Erfahrung mit dem Hafer habe ich
dann auf einmal begriffen, warum die Warenbarse in Paris® von Zeit zu
Zeit blauzumachen scheint. Ich beobachtete eines Tages, wie diese sehr
wiirdigen Herren, Bevollmichtigte grofSer Zuckerfabriken, in einem fort
hin und her liefen. Sie gingen in aller Eile hinaus, betrachteten mit sor-
genvoller Miene den Himmel, dann begaben sie sich schleunigst wieder
in das graue Gebidude; tatsichlich lasst der Regen die Riiben wachsen,
aus denen man Zucker macht. Klirte sich der Himmel auf, dann stieg
der Zucker; ein paar Regentropfen und die Kurse fielen.

Paris war schon lange vor dem ersten Weltkrieg — und niemand weif3,
warum — das Schlachtfeld des Zuckers, die bedeutendste Zielscheibe der
internationalen Spekulation an der Warenbérse. Ein leidenschaftliches
Spiel vollzog sich hier unter dem Taktstock grofier Inspiratoren, denen die
schonsten Tage der Belle Epoque zu danken waren. Das ging so weit, dass
die Regierung in dem Augenblick eingreifen musste, als einer der Konige
des Marktes, der Direktor der dgyptischen Zuckerfabriken, Crosnier,
Bankrott machte. In der auf den Bérsenkrach folgenden Nacht fiel der

1 Mittelwesten: Tal nordlich des Mississippi, grofites getreideerzeugendes Gebiet der USA.

2 Warenborse in Paris: Sie war bis zum zweiten Weltkrieg ein Markt mit besonders lebhaften
Umsitzen. Der Zucker hielt die Spitze, aber man handelte auch mit Getreide, Kautschuk,
Riibol und Alkohol. Sie hat ihre Tore nach dem Kriege wieder gedffnet, ohne die Bedeutung
einer Bérse im eigentlichen Sinn des Wortes zuriickzuerlangen: Sie ist heute nichts weiter
als ein einfacher Treffpunkt fiir Hindler und Kaufleute.
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Zucker von 33 auf 16 Francs, was alle Transaktionen bei diesem iiberaus
wichtigen Nahrungsmittel tiber den Haufen warf und eine Neuordnung
der Verhiltnisse erforderlich machte.

Es ist immer die gleiche Melodie — Regen oder Sonnenschein! Das
bedeutet eine Hausse von fiinf Prozent oder eine Baisse von fiinf Prozent
beim Zucker, beim Getreide, bei allen Rohstoffen, die Wettereinfliissen

unterliegen.

Die Natur und die Borse

Die Natur schreitet manchmal in noch brutalerer Weise ein und macht
aus einem simplen Vorgang ein Drama. Ich denke dabei nicht an aufSer-
gewdhnliche Ereignisse wie Erdbeben oder Uberschwemmungen, son-
dern an atmosphirische Einfliisse, die sich in gewissen Gebieten der
Erde fast tagtiglich bemerkbar machen und manchmal die Quelle
wahrer finanzieller Katastrophen sind.

Einige Schweizer Banken spiiren noch heute die Nachwehen eines
donnernden Finanzkrachs vor einigen Jahren, als eine Finanzierungs-
gesellschaft einstellen musste, nur weil das Barometer gefallen war.
Folgendes hatte sich ereignet:

Eine Gruppe, die zu den ganz groflen Rohstofthindlern gehorte,
hatte bei einem vielfach verwendbaren landwirtschaftlichen Erzeugnis,
Kopra, auf Baisse spekuliert. Kopra, das getrocknete Kernfleisch der
Kokosnuss, gibt jenen flockigen Schaum, der die gute Qualitdt gewisser
Seifenmarken garantiert; auflerdem ist Kopra der Hauptbestandteil der
Margarine. Diese Gesellschaft hatte an den holldndischen Trust »Uni-
levers, ihren grofiten Kunden, eine enorme Menge Kopra verkauft. Sie
erwartete, als der Korea-Krieg beendet war, eine allgemeine Baisse fiir
simtliche Rohstoffe, insbesondere fiir diejenigen aus dem pazifischen
Raum. Sie wollte also die Kopra-Ernte der Erzeugungslinder vor dem
festgesetzten Datum billig aufkaufen, das heifdt zu einem Einkaufspreis,
der ihr eine bedeutende Gewinnspanne sicherte. Das ist das klassische
Schema der Baisse-Spekulation.
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Nun geschah es aber eines Tages, dass der Taifun »Isabella« die Philippi-
nen heimsuchte, das Haupterzeugungsland, und dass alle schonen Kalku-
lationen innerhalb weniger Stunden von den Fluten fortgespiilt wurden,
die fast die gesamte Kopra-Ernte vernichtet hatten. Unsere Schweizer
Gesellschaft hatte die grofiten Schwierigkeiten, sich die versprochene
Ware zu beschaffen, die sie nicht kaufen konnte, weil es praktisch keine
mehr gab. Der Mangel an Kopra lief§ natiirlich den Preis emporschnellen.
Wer einen Lagervorrat besafs, diktierte nach Gutdiinken den Preis und die
Gesellschaft musste sich fiigen. Die Transaktion schloss mit Verlusten ab,
die zehn Millionen Goldfranken tiberschritten und fiir einen Augenblick
die Banken, welche die Biirgschaft gegeniiber dem Kiufer tibernommen
hatten, in Schwierigkeiten hitten bringen konnen.

Kleine Ursachen, grofle Wirkungen — all das, im Grunde genommen,
weil man das Fell des Biren verkaufen wollte, ehe man ihn erlegt hatte.

»Bulls« und »Bears«

Dieses Sprichwort bringt mich darauf, dass ich eine Redensart erkliren
sollte, die sich tiber die Bereiche der angelsichsischen Bérse hinaus, wo
sie urspriinglich entstanden war, eingebiirgert hat. Man nennt denjenigen
bearish oder einfach bear, Bir, der mit der Baisse rechnet und sich auf
die Baisse verlisst. Er verkauft heute zu einem bestimmten Preis eine
Ware oder ein Wertpapier, das er noch gar nicht besitzt und das er sich
erst spiter besorgen wird. Seinen eigenen Kauf stellt er zuriick, weil er
glaubt, dass der Preis, den er morgen zahlen muss, niedriger sein wird
als der heutige.

Wenn das Sprichwort von dem Mann, der das Fell des Biren verkaufte,
bevor er ihn erlegt hatte, dabei dem Buchstaben nach gewissermafSen
verzerrt ist, bleibt der Sinn doch derselbe — der »bearishe« Borsianer
verkauft wie der Jiger das, was er noch nicht geschossen hat.

Dem Biren gegeniiber erhebt sich »bull, der Stier: Das ist derjenige,
der voranstiirmt wie das seine Kraft kennende Tier, das alles, was sich

ihm in den Weg stellt, mit seinen Hérnern himmelwirts schleudert.
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In den Wandelgingen der Wall Street® geniigt es, wenn zu der Stunde,
die der Erforschung der Stimmungen dient, ehe der Vorhang sich hebt,
jemand sagt: »Heute bin ich bullish, mein Lieber«, um zu verstehen, dass
der Gesprichspartner in einem Haussestrom zu schwimmen gedenkt.

Diese Ausdriicke sind nicht nur in London und New York gang und
gibe, sondern in allen Bérsen der Welt, wo kein Mensch es verstehen
wiirde, wenn jemand von einer »Biren«-Lage spriche, wo aber jedermann
weif3, dass ein »bearisher Markt« ein beunruhigendes Vorzeichen ist.

An allen Bérsen der Welt bieten sich die Bullen und die Biren heraus-
fordernd die Stirn und bekidmpfen sich mit hiufig recht wilden Metho-
den. Der Kampf verzehnfacht ihre Krifte, der Stier sucht den Biren zu
Boden zu schlagen, der seinerseits auf den Augenblick wartet, um jenen
mit seinen starken Tatzen noch sicherer zu erwiirgen. Der Ausgang des
Kampfes hingt nicht allein von der Ausdauer der beiden Gegner ab, auch
nicht nur von ihrer Stirke. Ganz andere Krifte, auf die wir spiter noch
zu sprechen kommen, strategischer, taktischer und sogar weltpolitischer
Art, schalten sich vor der Stunde des Sieges noch ein.

Im Zeichen der Spekulation und unter dem Wappenschild der Borse
stehen sich also die feindlichen Briider von Angesicht zu Angesicht gegen-
iiber, der Stier und der Bir.

Aber nun werden Sie wissen wollen, was denn die Borse eigentlich ist.

Jeder versucht, sie auf seine Weise zu definieren. Fiir die einen ist sie
ein Monte Carlo ohne Musik, eine Gliickslotterie, wo es nur darauf
ankommt, eine gute Nummer zu erhalten. Fiir andere ist sie das Ner-
venzentrum des wirtschaftlichen Lebens, das den gleichen Pulsschlag
haben soll wie die Wirtschaft. Die Wahrheit liegt ungefihr in der Mitte!

Was mich betrifft, so halte ich die Borse fiir ein niitzliches Instrument
des liberalistischen Systems. Sie bewirkt eine Umschichtung des Kapitals,
das seinerseits den Kapitalismus in Bewegung bringt; gleichzeitig ist sie
das Betitigungsfeld der Spekulanten und Parasiten, die sie anlockt und

3 Wall Street: Eine ganz kleine Strafle am dufSersten Ende der Insel Manhattan; sie beginnt
am Fluss des East River und endet an einem Friedhofstor. Hier befindet sich die New Yor-
ker Bérse, die Stock Exchange heifdt. Mit »Wall Street« wird symbolisch der Kapitalmarke
der Vereinigten Staaten bezeichnet. Manchmal wird der Name auch im abfilligen Sinn in
»Geldmauer« abgewandel.
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deren blofie Anwesenheit ihr wieder neue Aktivitit verleiht. Gibe es sie
nicht, diese Parasiten, dann miisste man sie erfinden.

Spekulation hat es immer gegeben. Sie blickt auf eine sehr lange
Geschichte zuriick, die mit der Weltgeschichte parallel liuft. Es gab sie
schon, bevor die Borsen das Licht der Welt erblickten, und sie ist #lter
als jede staatliche Gesetzgebung,.

Die ersten Spekulanten

Der Unterschied zwischen Angebot und Nachfrage ist ebenso die Ursache
fiir Hausse und Baisse wie der Wechsel zwischen Mangel und Uberfluss,
und seit grauester Vorzeit haben die Spekulanten versucht, sich als Seil-
tinzer zwischen beiden zu bewegen.

Der Erste in der Geschichte, der sich spekulativer Akrobatik hingab,
war vermutlich Joseph. Die Episode von Pharaos Traum, den sieben fet-
ten Kithen und den sieben mageren Kiihen, bleibt ziemlich dunkel. War
Joseph, der dgyptische Finanzminister vor viertausend Jahren, der geniale
Vater der Planwirtschaft — der den Ernteiiberschuss aufkaufte, um den
Preis zu halten, und ihn fiir die Jahre der mageren Kiihe einzulagern —,
oder war er schlicht und einfach — honni soit qui mal y pense — der erste
Spekulant der Geschichte, ein gewdhnlicher Schieber, der die Ware nur
aufkaufte, um den Preis kiinstlich hochzutreiben?

Die Spekulation ist die Akrobatik des Geldwesens, die Spekulanten
tanzen dabei auf dem Seil: Das ist beinahe eine gemeinsame Basis.

Im alten Athen wurden die Geldleute Trapezio, Trapezkiinstler,
genannt. Die kleinen Tische, hinter denen sie sich niederliefen, um
ihre Geldstiicke zu sortieren, hatten zweifellos Trapezform, aber es ist
einfacher, in dem Namen ein Symbol zu sehen; wie passend er ist, hat
sich seitdem oft und oft bestitigt. Die anriichigen Geschifte eines dieser
Trapezkiinstler hatte eine Reihe von finanziellen Katastrophen und Preis-
stiirzen ausgeldst: Der Name des Bankiers Phormion selbst ist dadurch
zwar nicht unsterblich geworden, aber er hat seinem Rechtsanwalt

Demosthenes, dem grofiten Redner der Antike, Gelegenheit gegeben,
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die erste leidenschaftliche Verteidigungsrede fiir die Spekulation — viel-
leicht mit Kieselsteinen im Munde — zu halten.

Die Spekulation entwickelte sich gleichermafen in Rom, der grofSten
Stadt und dem Knotenpunkt der Finanzen des Mittelmeerraums. In den
schénen Tagen der Republik forderte Cato, der Zensor, mit dem leiden-
schaftlichen Patriotismus, der ihn berithmt gemacht hat, die Zerstérung
Karthagos. Ein nicht geringer Teil seiner Mitbiirger zahlte die Zeche
fur seine Politik. Der Ruhm der Republik kostete die Spekulanten viel
Geld, als es zu dem grofien Borsenkrach wegen des Getreidepreises kam.
Karthago wurde die Kornkammer der Rémer, als der General Scipio die
romischen Truppen in das Herz der besiegten Stadt fiihrte, die Lager-
hiuser pliinderte und die Silos 6ffnete. Rom erhielt bald Tausende von
Tonnen Getreide, zusitzlich zu seiner eigenen Ernte. Die Preise kamen
zuerst ins Gleiten, schliefilich stiirzten sie rapide.

In den Geschichtsbiichern wird uns der gleiche Cato als ein tugend-
hafter Asket hingestellt, der die Giiter dieser Welt verachtete. Nun, Cato
hatte vom Geld eine ebenso wenig philosophische wie gleichgiiltige
Vorstellung. Es sei normal, behauptete er, dass eine Witwe ihre Habe
nicht vermehre, aber ein Mann sollte sein Vermogen vermehren. »Vor
den Géttern findet nur Gnade, wer mehr hinterldsst, als er geerbt hat.«

Wenn Cato in seiner klassischen und eleganten Sprache mit Erfolg
predigte »Bereichert euch!«, was wir gut kennen, so hat Cicero es voll-
endet verstanden, den Rat in die Tat umzusetzen.

Alle Tage konnte man gegen Mittag auf dem sonnigen Forum, zwi-
schen den Tempeln des Jasus oder an der Basilica Portia, wo sich die
romische Borse befand, Herrn Cicero treffen, einen vielbeschiftigten
Rechtsanwalt, der fiir einen Augenblick seine Klienten vernachlissigte,
die in seinem Biiro in der Stadt auf ihn warteten, um sich seinen per-
sonlichen Angelegenheiten zu widmen.

Ciceros Methode der Spekulation ist noch heute sehr modern. Er
kaufte Immobilien, Ruinengrundstiicke der Stadt der Sieben Hiigel,
dann wartete er, oder bei passender Gelegenheit half er etwas nach, um
den giinstigen Augenblick herbeizufiithren, wo er sie unter Erzielung
eines groflen Gewinns wieder abstoflen konnte. Nachdem Cicero ein
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paarmal das vollbracht hatte, was wir heute »sich durch Bankrott gesund
machen« nennen, hatte er sich ein ganz hiibsches Vermogen erworben
und ebnete damit den Weg fiir umfangreiche Spekulationen. Er war
auch ein grofer Foérderer der Borse von Rom, die er zum Treffpunkt
der Spekulanten der ganzen italienischen Halbinsel machte.

Wenn er versicherte, das Geld sei der Nerv der Republik, so war er
ebenso davon iiberzeugt, dass die Borse dessen Tempel sei!

Dann kam fiir die Bérse die lange schwarze Nacht des Mittelalters.
Die Borsen, ein Instrument hochentwickelter Zivilisationen, verfielen in
einen Dornréschenschlaf. Byzanz flackerte noch weiterhin von Zeit zu
Zeit wie ein Irrlicht auf als Handelszentrum der griechischen, syrischen
und jiidischen Kaufleute. Grofle Versammlungen mit den Geschifts-
minnern aus dem Westen fanden iiberall an den Ufern des Bosporus
statt. Hier verhandelte man im Rahmen normaler Handelsgeschifte
tiber Seide aus China, Teppiche aus Persien und Goldschmiedearbeiten
aus Kleinasien.

Uber ganz Europa verstreut finden wir zu jener Zeit den Markt mit
seinen bunten Buden, wohin jedermann seine Erzeugnisse aus dem
eigenen Garten oder Hithnerhof bringt. Die Ware ist da, sie liegt aus-
gebreitet vor den Augen des selbst auswihlenden Kiufers.

Die Warenborsen

Man verhandelt in Venedig auf der Rialtobriicke, in Florenz unter den
Bogen des Ponte Vecchio, in Genua in den Schenken am Alten Hafen.
Die Zusammenkiinfte finden am hiufigsten in Norditalien statt und
begriinden den Wohlstand der Handelsstidte.

Die Waren sind von nun an bekannt genug, auch wenn man sie nicht
mehr auf dem Handteller nachwiegt, um Maf$ oder Gewicht zu bestim-
men. Nachdem sie Vertragsgegenstand und von vornherein typisiert
worden sind, sind sie von der Bildfliche verschwunden; man arbeitet
mit einer Fiktion, handelt mit abstrakter Ware, iiber die fest umrissene

Kontrakte abgeschlossen werden.
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