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EINLEITUNG

DIE DRE] STADIEN DES KAPITALMARKTES

Die Aufgabe der vorliegenden Arbeit ist es zu untersuchen, ob, und wenn ja,
auf welche Weise ein Funktionswandel des’Kapitalmarktes und der Effektenbirse
stattgefunden hat. : ~ :

Die Voraussetzung dafiir ist, daf die Funktionen des Képitalmarktes und der
Effektenbdrse klar herausgestellt werden, und dafl ganz besonders der Begriff
»Kapitalmarkt* streng umrissen wird, .

Wie schon aus dem Wort Kapxtalmarkt hervorgeht, handelt es sich um einen
Markt im eigentlichen Sinne.

Ein Markt ist volkswirtschaftlich gesehen ein Zusammentreffen von Angebot
und Nachfrage. Die regulative Kraft, welche Angebot und Nachfrage ins Gleich-
gewicht bringt, ist der Preis. Seit Adam Smith beschiftigt sich die nationaldkono-
mische Theorie mit diesem Problem, denn der Wirtschaftsprozefs, der aus einer
Vielzahl von Mirkten besteht, vollzieht sich nur dann optimal und reibungslos,
wenn diese Teilmirkte in sich und in ihrer Koordination im Gleichgewicht sind.

Bei der Untersuchung der Teilmdrkte, aund ein solcher ist der Kapitalmarkt,
mufl dieses Koordinationsprinzip immer vor Augen gehalten werden. Funktions-
anfihigkeit oder Funktionsheschrinkungen nur eines Teilmarktes bedingen Gleich-
gewichtsstorungen im Wirtschaftsprozef. ' .

Diese marktmiBige Orientierung und der durch den Preismechanismus ins Glelch-
gewicht gebrachte ertschaftsprozeﬁ sind nur in der Ordnungsform der Verkehrs-
wirtschaft denkbar. !

Walter Eucken 2 hat in wirklichkeitsnaher und doch abstrakter Weise die theo-
retisch denkbaren Wirtschaftsordnungen herausgearbeitet. Diese Untersuchungen
konnen als theoretisches Fundament dienen.

Ein entscheidendes Kriterium der Verkehrswirtschaft ist, daB Wirtschaftspline

. von jedem Leiter eines Wirtschaftshetriebes (Unternehmungen jeder Art und Haus-

halte) auigestellt werden. Die Geltendmachung des Bedarfes richtet sich nach der

3

1Y Vom Schwarzmarkt abgesehen.

- #  Die Grundlagen der Nattonaldkonomie. 5 Aufl Godesberg 1947




jeweils zur Verfigung stehenden Kaufkraft. Dieser stehen die in der Volkswirt-
schaft vorhandenen Giiter und Leistungen gegeniiber. Die Koordination geschieht,
wie erwihnt, durch den Preis. )

Der Preis ist der in Geld ausgedriickte Tauschwert der Giiter und Leistungen.
De:n praktisch unbegrenzten Bediirfnissen stehen die begrenzten Mittel zu deren Be-
friedigung entgegen. Der Preis bringt diese Knappheit zum Ausdruck und sorgt

dafiir, dafl die vorhandenen Giiter und Leistungen in die volkswirtschaftlich ren-
tabelsten Kanile flicfien.

' In der modernen Volkswirtschaft représentiert das Geld (Miinzen, Noten und
Gixralgeld} in seiner Eigenschaft als »Anweisung auf Giiter* die vorhandenen Ka-
pital- und Konsumgiiter. Daher kann jeder Besitzer von Geld im Rahmen der ihm

- zur Verfiigung stehenden Menge Anspriche auf diese Giiter und Leistungen geltend

machen, Kaufkriftiges Geld repriisentiert auch Kapital.

Inwieweit jeder einzelne Anspriiche auf die Giiter geltend machen kann, hingt
von seinem Einkommen ab.

‘ Die Summe simtlicher Einkommen entspricht in einer im Gleichgewicht befind-
lichen Volkswirtschaft wertmiBig genau dem Kostenpreis des Sozialproduktes. 1

Die Betréige, die zur Erhaltung des Produktionsapparates dienen, werden dabei
schon vor der Auszahlung der Einkommen aber die Kostenrechnung abgesetzt. Wird
in diesem Status der Volkswirtschaft nicht gespart, sondern von jedem sein Ein-
kommen vollkommen ausgegeben, so wird das gesamte Sozialprodukt konsumiert.
Spart nur der Unternchmer, der investieren will, so ist die GréBe der Investition
durch die gesparte Summe begrenazt. '

Sollen die Investitionsvorhaben iiber den Umfang, der durch die personliche
Sparquote des Unternchmers gesetzt ist, ausgedehnt werden, so miissen weiterhin
noch andere Einkommenshezieher sparen und die Sparsummen zeitweise dem Unter-
nehmer dberlassen. Hierin liegen die Grundziige der Kreditgeschifte.

Kredit ist somit nichts anderes, als einem Dritten zeitweise Kaufkraft zua iiber-
lassen. Die Ubertragung ist volkswirtschaftlich dann sinnvoll, wenn die so zur Ver-
fiigung gestellten Geldkapitalien zur Vornahme von Investitionen eingesetzt wer-
den, die in ihrem Endziel eine bessere Versorgung der Bevolkerung zum Ergebnis
haben. B

Diese Ubertragung geschieht u,a. auf dem Kapitalmarkt. Hier werden
Teile der vorhandenen und weiter steigenden Ersparnisse
sowie durch Giralgeldschépfung neu geschaffene Mittel
mitder Investitionsfinanzierung inein harmonisches Ver-
héltnis gebracht, wobei gleichzeitig die durch die Erspar-
nisbildung und Giralgeidsch‘o‘pfung bedingten Fristig-
keiten mit der Finanzierung abgestimmt werden.?

'Y vergl Gestrich, H., Kredit und Sparen, Godesherg 1947 p. 47 1.

“*) vergl ,Zur Sanierung des Kapitalmarktes”, Minchen 1950, p. 3
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Das Gleichgewicht wird durch den Zins hergestellt..

Diese Umschreibung der Kapitalmarktfunktion ist von grundsitzlicher, theo-
retischer Bedeutung. Sie reicht aber nicht aus, um den Kapitalmarkt auch be-
grifflich zu fassen. Dazn erscheint es angebracht, die von Somary eingefiihrte
Terminologie des nicht organisierten und des nrganisierten Kapi-

talmarktes aufzugreifen. ! ’

Letzterer umfafit die durch Effekten (Dividendenpapiere und Rentenwerte) ver-
briefte Kapitalvermittlung, wobei hier noch erweiternd hinzugefigt wird, dafl auch
jene Finanzierungsformen, die spiter durch Effektenemissionen abgelost werden
sollen, als — wenn auch vorljufige — Kapitalmarktfinanzierungen angesehen wer-
den. Alle anderen langfristigen Beteiligungs- und Kreditverhfltnisse werden dem
nicht organisierten Kapitalmarkt zugeordnet.

Die wesentlichen Unterschiede beider Mirkte sind einmal, daf auf dem nicht
organisierten Kapitalmarkt das Kapital nicht nur in Geldform gehandelt wird,
sondern ebenso in Sachgiiterform und zum zweiten, dafl das auf diesem Markt zur
Verfiigung gestelite Kapital nach der Investition nicht mehr fungibel ist. Bei
einer allgemeinen Betrachtungsweise ist es daher zweckmiBiger, von Kapitalmirk-
ten zu sprechen und gleichzeitig hinzuzufiigen, welche konkrete Erscheinungsform
man ins Auge fafdt.

Der nicht organisierte Kapitalmarkt, den man besser als private Kapitalver-
mittlung bezeichnen wiirde, ist nur bedingt als Kapital m arkt aufzufassen, da
die Geldkapitalhingabe hier nur eine der Erscheinungsformen der Kapitalgeschiifte
darstellt. " ;

Die andere ist die Einbringung von Sachgiitern oder auch imnmaterieller Giiter
(Patente, Erfindungen usw.). ‘

Charakteristisch fiir simtliche Erscheinungsforinen der privaten Kapitalvermitt-
lung ist, daB sie langfristig zur Verfigung gestellt werden miissen und die
Kapitalgeber an lange Kiindigungsfristen gebunden sind. Die einzelnen Anteile kénnen
nur sehr langsam, z. B. mittels Abschreibungen, liquidisiert werden. Es handelt sich
hier also im eigentlichen Sinne um gar keinen Markt.

Eine Vielzahl gleichartiger Geschifte, wie sie ein Markt fordert, kann nur
insofern statuiert werden, als tiglich solche langfristigen Kreditverhiiltnisse und
Beteiligungsvertriige mit Kapitaleinschuf abgeschlossen werden.

Die private Kapitalvermittlung amfaf3t mithin mannigfaltige Aufspaltungsformen
der Kapitalhingabe, wobei alle Geschiifte lediglich einen Kapitaleinschu3 als ge-
meinsame Grundlage haben.

‘Berechtigen schon diese Tatsachen, hier nur bedingt von einem Kapitalmarkt
za sprechen, so wird der Begrifi bei einem Versuch, diesen ,,Kapitalmarkt® zu
lokalisieren, noch verschwommener.

D) ‘ F. Somary ,,Bankpolitik”, Tibingen 1930, p. 217
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Auf welche Weise und wo spielt sich 'diéser ab?

Angebot und Nachfrage treffen spontan zusammen und bleiben Einzelgeschifte,

Der Kapitalnachfrager muf sich einen Partner suchen (heute z. B. durch Zeitungs-
‘a!fnoncen), der gewillt und befdhigt ist, ihm ,,Kapital® zur Verfiigung zu stellen.
Diesem ,Kapitalmarkt’* fehlt der ridumlich und sachlich sichtbare Niedersdhlag;

Er ist in der gesamten Volkswirtschaft wirksam, ohne dafl es gelingt, ihn irgendwo
za fixieren. ‘ : ‘ '

Das bedeutende und unterscheidende Wesensmerkmal des organisierten
Kapitalmarktes ist dagegen, daf hier die Kapitalaufnahme sofort oder spiter mit~
tels Effekten vorgenommen wird. '

Grundsitzlich bedeutet das, daf eine Geldsumme entweder nachgefragt oder
angeboten wird. 4

. Auf dem organisierten Kapitalmarkt ist die Kapitalbeschaffung -in der Form
ihrer Individualitit entkleidet und die Erscheinungsform des Kapitals als Geld-
kapital eindeutig bestimmt., Im ibertragenen Sinne heifit das, daf auf dem un-
organisierten Kapitalmarkt das Kapital gewissermafen in MaBarbeit auf den ein-

zelnen Fall zugeschnitten werden mufite, wihrend es auf dem organisierten kon-

fektioniert wnrde.

.'A.ngeboten~ und nachgefragt werden liquide Kapitalbetrige, die zur lang-
fristigen Anlage verwendet werden kénnen. A

Die investierten Geldkapitalien bleiben volkswirtschaftlich gesehen ein fiir alle-
m:fl festgelegjt. Durch die Effektifizierung des Kapitals wurde aber der Zwang, sich
bei der Kapitalhingabe auf lange Zeit mit dem Schicksal des Unternehmens zu

’{)"tnd;:n, gelést und somit die Kapitalvermittlung entpersén-
tent ’

' Duarch die Effekten wird das investierte Kapital ideell gestiickelt und entweder
mit Anteilsrechten (Aktien und Kuxe) oder mit Glidubigerrechten (Rentenwerte)
a}xsgestattet. Diese Anspriiche konnen jederzeit formlos tibertragen werden. 1 Durch
eine sinnvolle Stiickelung (heute -z B. bis zu zehn Deutsche Mark) wird erméglicht
daB weite Bevolkerungskreise in der Lage sind, durch Effektenkauf ihr Spar:
kapital dem organisierten Kapitalmarkt zur Verliigung zu stellen. A

. If‘l den Anfangszeiten des Effektenwesens waren die Investitionen von der Er-
giebigkeit der Emissionen abhingig. ‘
Die langfristige Kapitalbeschaffung ging der Investi-
tion voraus. '

lE)abex Vtrug der Effektenkiufer das gesamte Risiko. Gelang die Investition, so
erhu‘alten dessen Papiere einen fundierten Wert, mifilang sie, so verlor er seinen
Kapitaleinsatz.

1Y mit Auwsnahme der Namenspapi i ‘
spapiere, die aber heute auch blanko giriext i
Ubertragung ebenfalls sehr vereinfacht ist. v giiert werdes, sold die
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Die Geldbeschaffung durch Emission von Effekten geschieht anf dem Ka-
pitalmarkt im engeren Sinne. Dieser umfaBt die gesamte mittels Effekten vor-
genommene langfristige Kapitalaufnahme.

Der Effektenverkehr als solcher aber, d.h. der Effektenverkauf zur
Wiederbeschaffung liquiden Geldkapitals, spielt sich auf dem Kapitalver-
‘kehrsmarkt ab, dessen Exponent die Effektenbdrse ist.

Bis in die zweite Hilfte des 19. Jahrhunderts bildete der Kapitalmarkt im enge-
_ren Sinn zusammen mit dem Kapitalverkehrsmarkt, der sich zu jener Zeit vor-
yiglich an der Effektenbdrse abspielte, den gesamten organisierten Kapi-
- talmarkt. Sofern Bankiers in die Kapitalbeschaffung oder in den Kapitalverkehr
. eingeschaltet wurden, hatten sie lediglich eine Vermittlerstellung inne bzw, iiber-
nahmen Effekten nur im Rahmen des Eigenkapitals. Deshalb muff noch einmal
hervorgehoben werden, dafl die Ergiebigkeit der Emissionen den Umfang der In-
vestitionen bestimmte. Alle Investitionsvorhaben, die durch Ausgabe von Effekten
finanziert werden sollten, waren -— mit Ausnahme des dem Investor zur Ver-
* fisgung stehenden Eigenkapitals — abhiugig von den Emissionserldsen.

Mit der Entwicklung des modernen Bankwesens hat sich hier ein genereller
" Wandel vollzogen. Inshesondere liegt das an der gewandelten Art der Kapitalbe-
schaffung fir die Inangriffnahme der Investitionen. Der Investitionsbeginn
ist nun groBenteils unabhlingig vom Emissionserlds, da die Banken in der Form
der Vorfinanzierung die Erstausstattung der investitionsfreudigen Unter-
" nehmer it Geldkapital vornehmen. Die Fmission der Effekten vollzieht sich erst,
nachdem der Investitionsprozeff begonnen hat bzw. ein Teil
der Produktionsanlagen bereits fertiggestellt ist. Damit wurde das Risiko der Ka-
_pitalanlage mittels Effekten fiir den Effektenkiiufer herabgemindert.

Der organisierte Kapitalmarkt wurde mit der Ausdeh-
nung der modernen Bankorganisation durch die Vorfinan-
zierung — als einer vorgelagerten vor 15 ufigen Finanzierungsform — er-
weitert, so dal er nunmehr in drei Stadienin Erscheinungtritt:

1. Vorfinanzierung

2. Kapitalmarkt im engeren Sinne

3. Kapitalverkehrsmarkt (Exponent: Effektenborse).
Diese drei Stadien sollen anschlieBend in kurzen Ziigen grundsitzlich erldutert
werden. ' ;
* Die Moglichkeit der Vorfinanzierung liegt in der Anderung des Zah-
 lungsverkehrs und der damit verbundenen Giralgeldschopfung.

Der Zahlungsverkehr wurde frither vorwiegend mit Bargeld abgewickelt. Das
" gnderte sich mit dem wachsenden Einfluff der Banken auf den WirtschaftsprozeB.
Durch den systematischen Aufban des gesamten Bankwesens sind diese Institute im
. Laufe der Zeit immer mehr die Organe des Zahlungsverkehrs geworden. Zur Ab-
* wicklung einer Zahlung braucht man daher nicht immer Bargeld, sondern es ge-

13




x;)ijgt.eine gmgqchung des jeweiligen Betrages von cinem Konto auf das andere
amit wurde das Bargel i i i - :
o Gii.algcld_ argeld zuriickgedriingt upd an seine Stelle trat mehr und mehr

Die Geldmenge innerhalb einer Volkswirtschaft ist priméir durch die Menge des
vorhandenen Zentralnotenbankgeldes begrenzt. Jeder Inhaber cines Bankkontos hat

Anspruch darauf, dafl ihm sein Guthaben (ei ieBli
4 inschlieBlich der i i
in Notenbankgeld ausgehindigt wird. ‘ o gevdhrten Banklredie)

Nun erwies sich im Laufe der Zeit, dal zur Aufrechterhaltung der Liquiditit

d. h. zur Zahlungsbereitschaft der Banken, Bankguthaben in Bargeld (Zentralbank-
gg]d) un.lzutauscheu, nicht die gesamten Kontoguthaben mit Zentralbankgeld ge-
deckt sein missen, sondern nur ein Teil. Mit anderen Worten heifit das difs nifht
alle Kunden bei der Begebung von Auftrigen und die Empfiinger die‘ser’ Zahlangen
\‘f’/ert darauf legen, dal die Zahlungen in Notenbankgeld ausgefithrt werden Egin
einfache Umbuchung wird bereits als Erfiillung angeschen, o

) Das Giraalgeld entsteht auf dem Kreditweg, indem sich die Banken Kunden gegen-
iiber verpflichten, Zahlungen bis zu einer gewissen Hohe auszufithren.

.a)ie irenzen der Giralgeldschopfung sind durch die Liquiditit gezogen. Diese

wird neben der Erfahrung durch gesetzliche Vorschrif il i . ‘

: t

Mindestreservesiitze begrenzt. riften Sber die sogenamten
. Mfit.tels Gdifjlir Geldschopfungsart stellen die Banken den Unternehmungen vor -
Gufi N e . "

o kani. eldkapital zur Verfiigung, das auch fir Investitionen verwendet wer-

Sichtbar wird der Kapitalmarkt (im engeren Sinne) dabei noch nicht in An-
SI?[.I.ICh §e?oxfunen, was auch solange nicht notwendig ist, als die Bankistitute ligui-
ditdtsmiilig in der Lage sind, diese Kredite zu gewihren.

Volkswirtschaftlich gesehen miissen aber — als Voraussetzung zur Aufrecht-
6rlllaltung des Gleichgewichtes — den zu Investitionszwecken verwendeten Giral-
ge dmengen ?parsummen in gleicher Hohe gegeniiberstehen. In diesem Falle be-
wirkt das‘ G.lralgeld lediglich eine Umlenkung der Produktion, jedoch keine gene-
relle PreisniveauerhShung, eine Tatsache, die dann eintritt, wenn die Giralgeld-
menge unvcr.haltmsmﬁﬁig iber die Gesamtsumme der Sparkapitalien ausgedehnf
w.u'd. In gewissem Sinne wird dieser Entwicklung durch die Liqiliditiit der Banken
eine Grenze gesetzt.

Die ‘Liq.uifiitiit aber ist eine Erscheinung des Geldmarktes, dessen Kennzeichen
der kurzfristige Geldkapitalaustausch ist. Rein entstehungsmiBig ist das Giralgeld
daher Geldmarktkapital. Entspricht aber die gesamte volkswirtschaftliche Spar-

q.uote der investierten (oder zu investierenden) Giralgeldmenge, so ist die Vorfinan-
zierung gerechtfertigt.

Sie ist damit nichts anderes als eine Geldkapitalhingabe -auf Grund einer An-

g%iufu-ng }deinerer Sparquoten. Damit iibernehmen die Banken — und nicht mehr
ie einzelnen Unternehmer — die Sammlung der fiir di iti di
Gednmitalin, . g tr die Investition notwendigen
14

e

Der Vorteil dieser Finanzierungsart liegt darin, daf die Unternehmungen bei
aunftretenden Investitionsmbglichkeiten sofort iiber groBere Geldkapitalbetriige ver-
fiigen konnen, was nicht der Fall wiire, wenn sie zuerst auf den Erfolg und die
Erlose der Emissionen warten miiBten. Diese Wartezeit bernchmen die Banken.

Die Kapitalbeschaffung iber den Kapitalmarkt im enge-
ren Sinne erfolgt erst im Verlauf oder nach Beendigung der jeweiligen Investi-
tionsprozesse, und zwar durch Emission der den Banken von den Unternehmungen
aberlassenen Effekten. Das bedeutet, dafl der Kap italmarkt im engeren Sinne
erst nach der Aufnahme der Investitionstitigkeit in An-~
spruch genommen w ird. Mithin tragen nunmehr die Kreditinstitute das
direkte Risiko des Investitionserfolges und nicht mehr die einzelnen Sparer.

Der Kapitalmarkt im engeren Sinne ist das zweite Erscheinungsstadium des ge-
samten crganisierten Kapitalmarktes.

Eine Teilfunktion seiner gesamten Kapitalbesc haffungsfunktion ist die
Abdeckung der bezeichneten Vorfinanzierungskredite durch anlage bereites
Geldkapital. -

Die mit Giralgeld erstellten Anlagen sind zwar wirkliche Kapitalinvesti-
tionen, die Gelder hierfir konnen jedoch nur vorliufig festgelegt werden.
Die Konsolidierung muf$ durch dazu befihigte Geldkapitalien erfolgen, d.h. durch
Sparmittel, worunter feiztlich auch nicht verkonsumierte Gewinne fallen, die zum
Ankauf von Effekten dienen. )

Mit der Abdeckung der Debetsalden verbessert sich — ceteris paribus — die
Liquiditit der Banken, so daf von der Ergiebigkeit der Emission die weiteren Vor-
finanzjerungen abhingig sind. :

Der Kapitalmarkt im engeren Sinne wird jedoch nicht mur zur Konsolidierung
der von den Kreditbanken gewihrten Investitionskredite in Anspruch genomimen,
sondern anch zur Kapitalaufnahme fir Investitionsvorhaben jener Wirtschaftsein-
heiten, die nicht an der Vorfinanzierung partizipieren oder nicht partizipieren
konnen. Insbesondere wird hierbei an die Hypothekenbanken und an die Deckung
des langfristigen Kapitalbedarfs der offentlichen Hand gedacht.

DaB schlieBlich auch Unternehmungen, von denen bereits Effekten im Umlauf
sind, durch Auflage neuer Serien (Kapitalerhdhung) direkt an den Kapitalmarkt
im engeren Sinne herantreten kénnen, sei nur am Rande vermerkt.

Aus diesen Ausfihrungen ergibt sich, daff die Funktion des Kapitalmarktes im
engeren Sinne ist, anlagebereites Geldkapital zu beschaffen, und zwar in dem Aus-
mafle, wie es von den Kapitalnachfragern zur Konsolidierung der Vorfinanzierungs-
kredite oder fiir die jeweils anfallenden Investitionsvorhaben, die direkt iber den
Kapitalmarkt imn engeren Sinne finanziert werden sollen, bendtigt wird.

Hiermit erweist es sich, daft die oben! angefiihrte Funktionsheschreibung in
allen Teilen aufrechterhalten werden kann. :

Yy Seite 10
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Damit ist aber die Umgrenzung des organisierten Kapitalmarktes noch nicht

/‘vollstﬁndig. Neben die Kapitalbeschaffung tritt der Kapitalver-

‘kehr, der durch die Effektifizierung erméglicht wird. Dieser Kapitalver-
kehrsmarkt, dessen Exponent die Effektenborse ist, ist das dritte Era
scheinungsstadium des organisierten Kapitalmarktes.

Hier kann' das liquide Geldkapital, das durch die Investitionen illiquidisiert
wurde, gleichsam wieder in kurziristiges Geldkapital transformiert werden, und
zwar deshalb, weil die durch Effekten verbrieften Anspriiche auf bereits investier-
tes Geldkapital negoziierbar sind, ohne daR dabei der Produktionsapparat berihrt
wird.

Die Gewdhr dauernder Verkaufsmoglichkeiten bietet nur ein Markt. Dieser

Markt, der simtliche Reaktionen von Angebot und Nachfrage registriert und so-
mit als der ausgefeilteste Markt der Volkswirtschaft anzusehen ist, ist die Ef-
fektenbérse. :

Normalerweise finden die Borsenzusammenkiinfte tiglich * statt. Das besagt, daB
innerhalb kiirzester Zeit Angebot und Nachirage in konzentrierter Form zusammen-
gefithrt und zum Ausgleich gebracht werden.

Im Hinblick auf die Vorziige des orgamisierten Kapitalinarktes gegeniiber der
privaten Kapitalvermittlung bedeutet die Schaffung des téiglichen Ausgleichs, daf
das investierte und durch Effekten repriisentierte Geldkapital kurzfristig wieder
liquidisiert werden kann.

Die Liquidisierungsfunktion ist somit das wesentliche Kennzeichen
des Kapitalverkehrsmarktes. Dabei ist zu beriicksichtigen, daf heute die Liquidi-
sierung nicht mehr allein an der Bérse geschieht, sondern zum Teil auch in den
Banken.? Naturgem# hiingt die Erfillung dieser Funktion von einer Bewertung
der Effekten ab. )

Diese geschieht dadurch, daB der Kurs, der diese Bewertung zum Ausdruck bringt,
an der Borse nach marktmiBigen Gesichtspunkten gebildet wird.?

Je grofer Angebot und Nachfrage sind, desto genauer wird die Kursfestsetzung,
so dafl die Umsatzfunktion der Borse als weitere Voraussetzung zu ihrer
Funktionsfihigkeit hinzukommt. Der Einflu dieser Funktion anf den Kapital-
markt ist um so bedeutender, je weiter die S treuung der Effekten ist,

Somit liegt hier gleichzeitig eine Mobilisierung von Kapitalteilchen vor, deren
rentabelste Anlage fiber den Kapitalmarkt garantiert wird.

Dadurch erfolgt weiter eine regionale Nivellierung von Kapital-
angebot und Kapitalnachfrage. Durch andere Institutionen, 2.B. durch den nicht

1y Zu manchen Zeiten fanden an den groferen Borsen taglich zwei Zusammenkiinfte statt, z. B.
Frankfurt a. M. u. Berlin, neben der ,,Vormittagsbirse” noch die sog. ,,Nachmittagshorse™.
) s.ouwp 53 # . .

) Fir die Kursfestsetzung wird auf die Untersuchung von W. Prion ,,Die Preishildung an der
Wertpapierboese”, 1. Aufl. Leipzig 1910, 2, Aufl. Mimchen u. Leeipzig 1929, hingewiesen.

yrganisierten Kapitalmarkt, kann dieser regionale Ausgleich ?icht ufnflz:sso?:dl n:i;a{;?
finden. Eine funktionsfihige Borse dagegen lenkt das Ka?pltal au::d al‘)ll lz: mme§
tarken Gebieten in mit Kapital weniger gut versorg.te Regionen. Dadurc t ode on
ﬁebet} der nationalen auch die internationalen Kal::ﬁalverf}echtunsenl bzu&; dimffu.n .
Be#ug auf ‘diese letzte Feststellang kann der Birse eine gewisse Kaplté escha g

funktion nicht abgesprochen werden.

5 i i werden:
 Diese Borsenfunktionen konnen in zwei Gruppen zusammengefafit

1. Die formellen Funktionen
1) Liquidisierungsfunktion
2) Kursbildungsfunktion
3) Umsatzfunktion

II. Die materiellen Funktionen
1) regionale Kapitalausgleichsfunktion
2) bedingte Kapitalbeschaffungsfunktion.
nt, wenn die Emissionen direkt

i iollen Funktionen sind nur dann releva ' :
e ot anken zur Zeichnung aufgelegt

iiber die Effektenborse gehen, also nicht bei den B
oder direkt zum Kauf angeboten werden, 1 o
Mit diesen Ausfithrungen wurde der organ isierte Kiapitalmarkt’ mit seu:x;
drei Erscheinungsformen: der Vorfinanzierung, dem Kapltalmaﬂ;te 1mE:n§zem
-Sinne (Kapitalbeschaffungsmarkt) und dem Kapitalverkehrsmarkte, dessen Lxp

die Effektenborse ist, herausgestellt.

Im weiteren wurde auf die starke Stellung
zierung hingewiesen sowie deren Einfluf auf . - e
Das ermoglicht es, -den organisierten Ka.pxtalmarkt auc::" zu klx::;:i:iert_
,hauptsiichlich in den Banken lokalisiert und in der Eficktexf ‘orse ot e

Den Entwicklungsprozeft von den Anfingen des orgamsl?::tel} Kafli&; Yr::;;ttén
und der Effcktenborse zu der vorbeschriell;enend durrj:rilair;s);ieglt{en;ufodie erten
und konzentrierten Form darzustellen, ins CSOX} ere 1 ek bt
tionswandlungen, -beschrinkungen und -verschicbungen, wie sie vo irtsena
Ii solich der Wirtschaftsordnung, aber auch zum Teil als Folge einze
ls::c}::iflt)ﬁﬁliw\};erﬁnderungen verursacht wurden, wird als Aufgabe der vorliegenden

der Bauken bei der Investitionsfinan-
den Kapitalverkehrsmarkt angedeutet.

" Arbeit betrachtet,

1) Eine eingehende Behandlung der Borsenfunktion siche unten p. 31 £f.
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ERSTER TEIL
DIE INTERVENTIONSLOSE EPOCHE

L Kapitel-
Kapitalmarkt und Effektenbérse his 1924

, w .
IL Vorldufer des Kapitalmarktes und der Effektenborse

Ehrenberg versucht in seinem Buch ,,Das Zeitalter der Fugger*1 den Nachweis

zu fihren, daB im Mittelalter schon ein Kapitalmarkt und Kapital*borsen v
handen waren. Die Kriterien einer Borse gibt er in seiner ’laefir;ition die er
dem Abschnitt: ,,Die Anfinge der Kapitalborse® steht. Hier heifdt- es: ’. Als ggrzz
1l;;att man zu betrachten jede in kurzen Zeitabstiinden, meist tédglich wiedgrkehrende

ersammlung von Kaufleuten und anderen beim Handel beteiligten Personen zum
Zwecke des Abschlusses von Handelsgeschiiften ohne gleix;hzeitige Vorzeigung, Ub
gabe und Bezahlung der Ware*.2 Diese Voraussetzung legt er den weitfreng ?Unter-
suchungen zugrunde, so daff er ohne Zweifel zu dem Ergebnis kommen mufit derli
solche Borsen bereits im Mittelalter bestanden. : e

Diese Definition mag fiir eine Warenhérse geniigen. Die Effektenbdrse k
z‘ufolge der oben angefiihrten Funktionen hierunter nicht I rden, da
sie nicht allein auf Grund &uBerer Merkmale definiert wer
vielmehr die Existenz eines Kapitalmarktes.

Die Voraussetzungen dazu waren im Mijttelalter noch nicht gegeben

Das in diesem Zeitraum bliihende Kreditgeschift :
aber auch anderer deutscher, italienischer und span;s
Kapitalmarkt in dem hier verstandenen Sinne.
um private Darlehnsgeschifte z
den regierenden Fiirsten.

Soweit das Eigenkapital der Handelshiuser nicht ausreichte
aunf. Auf’ Grund ihrer Marktstellung, ihres Anschens und ihrer ’Bonitéit wurde ih
gegen Kreditbriefe (Wechsel) Geldkapital zu einem relativ niederen Zins iihr;e‘n
lassen. Da sie eine gewisse monopolistische Stellung im Geldhandel einnah :-‘
lfzonnten sie dieses Kapital zu hoheren Satzen weiterleihen, o

Das Finanz- und Stenerwesen steckte noch in den ersten Anfingen. Die Stiind
konnfen wohl den ,,gemeinen Plennig* bewilligen, aber die Aufhringu;l war dn .
i:las eigentliche Problem. So blieb den Fiirsten nichts anderes iibrig, als zlgxr DeckanIl
ihres (%f;ldbedarfes kapitalkriftige Leate zu suchen. Diese fandcxi sie in -den V:rm%
uber c.lw Grenzen hinaus bekannten Handelshiusern. Hier nahmen sie Da lehe1
auf, die sie durch Verpfindung von Bergwerken und Regalien sicherten, e

subsumiert werden, da
den kann. Sie erfordert

besonders uater den Fuggern,
cher Handelshiuser, war kein
Es handelte sich mehr oder weniger
wischen den finanzkriiftigen Handelshiusern und

nahmen sie Kredite

Jena 1913
a. . O. p. 50

L | . N '
}  Ehrenberg, Das Zeitalter der Fugger. Geldkapital und Creditverkehr im 16, Juhrhundert
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Fir diese Kapitalvermittlung bestand hereits ein Zins. Nachdem das klerikale
‘Zinsverbot, das aus der These: Geld kann kein Geld schaffen, abgeleitet wurde,
‘aufgehoben war, nahm der Geldhandel einen gewissen Aufschwung. Die Verzinsung
kann mit 10—159 angenommen werden.! Da sich diese Geschifte als lukrativ
. erwiesen, wandten sich die Handelshiuser — unter Vernachliissigung ihrer bis-
~ herigen Titigkeit — mehr und mehr der Geldvermittlung zu,

Diese verbrieften Forderungsrechte kénnen jedoch nicht als Effekten angeschen-
werden. Zwar berichtet Ehrenberg 2 von einem ,,Fuggerbrief”, der als sichere Ka-
pitalsanlage galt. Fernér von einem Rentenbrief auf ein spanisches Haus in Se-
villa 3, der zu 500/ seines Nominalwertes gehandelt wurde. Es ist aber nicht be-
kannt, ob diese Briefe eine feste Stiickelung hatten. Vielmehr ist anzunehmen, daf
sie auf gelegentlich aufgenomimene Betriige lauteten, bei deren VerduBerung der
.Gliubiger nur einen gewissen Prozentsatz des Nennwertes erhielt.

Auch die vom gleichen Verfasser 4 angefiihrten Borsen kdnnen nicht als solche
im heutigen Sinn verstanden werden. Meist waren sie Versammlungen von Kauf-
* leuten, die sich an gewissen Orten und zu gewissen Zeiten zum Austamsch von
" Wechseln trafen. Man wird sich aber schwer entschlieBen kénnen, Ehrenberg bei-
zupflichten, dafy diese Versammlungen Kapital- bzw. Effektenbérsen waren,

Auch die von John Law in Paris exerzierten Kreditmanipulationen mit Ausgabe
von Wertpapieren auf die Mississippi~Gesellschaft und deren Handel an der durch
ihn gegriindeten Bank waren nichts anderes als ein verungliickter Versuch, einen
~Kapitalmarkt mit funktionsfihiger Effektenbdrse zu inszenieren. Sie miissen als
phantastischer Versuch einer grofangclegten Spekulation gewertet werden, dem

die realen Grundlagen fehlten. Dadurch war das ganze ,,System® zum Scheitern
‘ verurteilt. §

Kapitalmarkt und Effektenborse konnen noch nicht bestanden haben, da ihre
Grundlage ein funktionierendes Geld- und Kreditwesen sowie ein in weitgehender
Arbeitsteilung aufgebauter Produktionsprozef3 sind. Erst wenn das Geldkapital
*.riickversetzt® wird, wenn Produktionsumwege eingeschlagen werden, und wenn
‘die dazu notwendigen Mittel durch Konsumanfschub bzw. Konsumverzicht jeder
Art bereitgestellt werden, sind Kapitalmarkt und Effektenhorse denkbar.

Die hier aufgezeigten Kreditgeschiifte konnen daher nur als Vorliufer gewertet
werden. — Die Anfinge von Kapitalmarkt und Effektenborse liegen in der Kredit-
verschuldung des Staates, die mit dern 18, Jahrhundert beginnt. Die eigentliche
Funktionsfihigkeit und wirkliche Existenzgrundlage erhalten beide aber erst mit
- der Industrialisierung. ' / '

Ehrenberg, a. a. O., p. 97, 136 usw.

aaO.p 71
a.a. O.p 172 #.
a.a. O.p. 75

vgl. E. Samhaber, ,,Der Magier des Kredits”, Gliick und Ungliick des John Law of Lauriston,
Miinchen 1941. )

.

19



http:wirklic.he

II. Die Anfédnge von Kapitalmarkt und Effektenbdrse
durch die Kreditverschuldung des Staates ‘

Kapitalmarkt und Effektenborse sind aus der staatlichen Kreditverschuldung
hervorgegangen. Vor der Industrialisierung war die Finanzierung der Privatwirt-
schaft, die auf Handel, Gewerbe und Landwirtschaft beschriinkt war, mit eigenen
Mitteln moglich. Dagegen war der Staat schon friihzeitig gezwungen, sich durch
Kredite die notwendigen Gelder fiir den auflerordentlichen Staatshedarf (z. B. Kriege

usw.) zu beschaffen, weil die reguliren Einnahmequellen aus Steuern und steuer-

Shnlichen Abgaben nicht mehr ausreichten. Bezeichnend ist, daf® diese Kredite fast
ausschlieflich zu konsumtiven Zwecken verwandt wurden.

Die ersten organisierten Kreditverschuldungen hatten die Form von Staatsrenten-
werten. Die Griindung einer Anzahl von Borsen ist dieser festverzinslichen Effekten-
art zuzuschreiben. So z. B. die Loondoner Borse, die 1697 gegriindet wurde und ur-
spriinglich lediglich der Unterbringung englischer Staatsscheine dienen sollte.!
Ferner die Wiener Borse, deren erste Aufgabe es war, dem Staat als Geldschépfungs-
quelle zu dienen. Sie solite die schon bereits im Umlauf befindlichen aber stark
entwerteten Staatsschuldverschreibungen stiitzen 2. Aber auch an deutschen Bérsen,
wie z. B, an der Frankfurter Borse, wurden im 18. Jahrhundert ausschlieflich fest-
verzinsliche Staatspapiere gehandelt 3. Im Gegensatz zu der Zeit, in der die Borsen
ihre volle Funktionsfihigkeit hatten, waren die Griindungsinotive fast ausschlief’-
lich die der Kapitalbeschaffung.

Meist wnrden die Mittel durch freiwillige Zeichnuﬁg aufgebracht. Waren da-
mit aber nicht geniigend Gelder zu bekommen, so konnte der Staat, wie es sich

bis heute noch erhalten hat, sich durch Zwangsanleihen die notwendigen Finan-
zierungsmittel beschaffen.

Bereits Franz 1. von Frankreich verschaffte sich dadurch Geld, daf® er den
auslindischen Geldgebern drohte, sie aus den Lyoner Geldgeschiiften auszuweisen,
sofern sie ihm nicht ‘die geforderten Betriige iiberlieflen. Ebenso verfuhr die Habs-
burger Dynastie. Sie stellte ihre Finanziers vor die Alternative, entweder neue
Kredite zu geben oder vollstindiger Verfall der bereits gewiihrten.

In Deutschland darf die Berliner Borse als erste Griindung ihrer Art angenom-
men werden. Wie die hollindischen, flanderischen, franzésischen und italienischen
Borsen, diente sie urspriinglich dem Abschluf von Wechselgeschéften. Diese Borsen-
versammlungen fanden seit 1739 statt. Um die gleiche Zeit kann die Entstehung
von Borsen in Frankfurt a. M., Hamburg, Miinchen, Diisseldorf und Stuttgart an-
genommen werden. Uber die genauen Griindungsjahre ist allerdings nichts bekannt.

*) " Mottram, ,,Wesen und Geschichte der Finanzspekulation”, iibersetzt von Leibs 1931, p. 193.
2}y E. Scheffer, ,,Das Bankwesen in Osterreich”, 1924, p. 103.

%) Mitteilungen der lndustrie- und Handelskammer, Frankfurt a. M. Nr. 7, vom 1. 4. 1951 —
Sonderausgabe: Die Bérse.

Nach dem Ingangkommen des B6rsenverkehr% sicherte si.ch der itaat Sf-mr(;:;lsiz:}l;;
flu® auf den Kapitalmarkt, indem er seine Papiere als pupillen- oder mun csicher
deklarierte. Diese konnten somit von den Banken als Deckungsrezelged et
werden. — Diese Papiere dienten zur Anlage von Miindelgelderr.l', ;{) hal te:ll o
reits eine gewisse Sparpolitik gesehen werden kann. St?lbstveré;e;qktljl a;g
andere Kapitalbesitzer ihr Geld in diesen staatsgarantle‘rter‘l ekte . "

Die Hentenpapiere des Staates sind immer fe'stverzmshch u.nd be:aste(;lenjoﬁb_
durch den Zinsaufwand den Etat. Doch liegen diese \Verte. meist unter om0
lichen Zinsfufs oder werden unter den allgemeinen Ma-rktzmssatz k.onzrler u;ic,her-
der Anreiz zur Zeichnung hier nicht allein in der Rendite, sondern in der
heit liegt.

Aus den Kursbewegungen der Staatsanleihen k
satz abgeleitet werden 1.

ann daher in etwa der Marktzins-

Tabelle des durchschnittlichen Kursstandes festverzinslicher ‘Anleihen
' (4 °/v, ab 1843 31/2 %/e)?

1790 . . . . 98 1870 . . . . 8
1815 . . . . 9 1880 . . . . 98
1821 . . . . 70 1891 . . . . 100
1835 . . . . 93 1896 . . . . 114
1841 . . . . 104 1901 . . . . 98
1851 . . . . B89 1911 . . . . T6

Von Ende des 18. bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts waren besonflers (;11e przz:
Rischen Staatsanleihen gesuchte Anlagewerte, da der oberste Grundsatz der pr
fRischen Staatsschuldenpdlitik der eines unverschuldeten Haushaltes wa"r. "

Neben dem Staat traten:nach und nach die 6ffent1ichen‘und hau:)ﬁenﬂ: ZZI:.
Kérperschaften, sowie die sich langsam entwicke}nden Industrleunt}arned murzlfeemit-
Befriedigung ihres Kapitalbedarfes an den Ka‘pltalmarkt ‘heran. I(;l e:l e
tierenden Wertpapieren eine grofiere Sich]:rh'ellt1 ;u v?:lli:;ill,lt;ﬁ;gir;ndet e

i ensatz zu England und Frankreic pezi ndet. ! .
?Eid:i:h(fiigr Grofie die prge:uﬁischen Landschaftﬁnfins' L?eng;:;ier:ag:ze(:e g;:d;; ‘
der Landwirtschaft und Gutswirtschaft in die e n.
l‘;;irtst(:ar%il:slg‘l(). Jahrhunderts wurden die Hypothekenbanl.cen gegrundetZ dflestzvl:;zﬁll::
deckung der Realkredite Pfandbriefe ausgaben und somit ebenfalls mit fe
lichen Werten auf dem Kapitalmarkt erschienen. o o

Nachdem durch das langsame Emporkommen des A.ktienwesens die It(alzl:lliset-
schaffung durch Teilhaberschaft neben die durch Krt.adltverschuldung bge r:’i; ri:
stand der Staat nunmehr nur noch als gleichberechtigter Partner neben P

vaten Wirtschaft.

1 1 bekannten Kursnotierungen stammen von Staatspa.pie’t:er}.
zg Ii’izs:::nl(.el;nng?aatskredit, Kapitalmarkt und Konversion” in: Probleme und Aufgaben
des deutschen Geld- und Kreditwesens, Berlin 1942, p. 174 .
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+Volkswirtschaft und in der Weltwirtschaft

III. Der Kapitalmarkt als Resultat und Bedingung des

auf dem Prinzip der Produktionsumw,ege beruhenden

modernen \Virtschaftsprozesses. '

Die bisher behandelte Kreditverschuldung kann nur als Anfang des Kapitél-
1narktes.ang§se}.1en_ werden. Wie alle Formen des Daseins missen sich auch die
Ff)rmen der \Vlrtschaft entwickeln. Dieser Entwicklung unterlagen auch der Ka-
pitalmarkt und die Effektenborse. ’

wie oben ausgefiihrt wurde, die in der
vorhandenen Kapitalteilchen zu sam-
;ne]in‘ und in jene Kanile des Wirtschaftsprozesses zu lenken, in denen sie die pro-
u tlv.ste Verwendung finden. Die Auswirkung dieser Funktion ist eine Ausdehnung
des ertschaftsprozesses. Nur dadurch, daf

: > gegenwirtige Giiter und Leistun-
gen .zuruckversetzt werden, daff also, um mit Bshm-Bawerk zu sprechen, Pro-
duktionsumwege eingeschlagen werden :

o ° ‘ konnen, ist eine Besserversorgung moglich.
e Voraussetzungen hierzu sind, daf}

wirtig ein Konsumverzicht stattfindet.

Die Funktion des Kapitalmarktes ist,

zugunsten der Zukunftsversorgung gegen-

. Die gesparten Giiter werden in der modernen Volkswirtschaft nicht real, sondern
in Form von Geld jenen Wirtschaftseinheiten zur Verfiigung gestellt ’
und befihigt sind, Produktionsumwege einzuschlagen. :
hingig von dem technischen Stand, der rechilichen,
Ordnung der Volkswirtschaft und dem Unifarig des

die gewillt
Diese sind wiederum ab-
sozialen und wirtschaftlichen
arbeitsteiligen Aufbaues des

. Wirtschaftsprozesses.

' Mlt' wachsendem technischem Wissen wiichst die Kapitalanforderung, denn nur
;:I)lli Hilfe (.les vorhandenen Kapitals kann dieses Wissen auch angewandt werden.

adurc.h wird der Wirtschaftsprozefl immer arbeitsteiliger mit dem Ergebnis, daf
auch die Gesamtproduktivitit steigt. ,

Pie Zurverfifgungstellung der fiir diese Anforderungen notwendigen Mittel ge-
schieht zum Teil iiber den Kapitalmarkt. Seine Existenz ist daher abhingig von

einem wie oben skizzierten WirtschaftsprozeB. Er ermdglicht die Trennung der

ppternehmer- und Kapitalbesitzer-Funktion. Diese Trennung ist
jedoch nur dann méglich, wenn ein Markt vorhanden ist, ;
von der einen Seite gesucht und von der anderen angeboten wird, vermittelt. Die
Trennung in Unternehmer und Kapitalbesitzer vollzog sich in groflem Umfange
aber erst mit der Industrialisierung. Da' ein Markt eine Vielzahl gleichartigér Gge-
sché;lfte fordert, konnte der Kapitalmarkt auch erst mit dieser vollkbmmen existent
werden.

Vor der Effektifizierung konnte Kapital nur durch perssnliche Beziehungen .

z.wisc.hen Kapitalnehmer und Kapitalgeber beschafft werden. -Da- die beiden Partner
sich in der Reg('el bekannt waren, bestand zwischen ihnen eine direkte Verbindung.
Jeder, der Kapital bendtigte, muBlte sich einen Kontrahenten suchen, der gewillt
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der das Kapital, das

ar, ihin dasselbe zur Verfiigung zu stellen. Die Bedingungen fiir die Ausleihe
urden gegenseitig ausgehandelt. ‘

Mit dem Aufkommen des Effektenwesens ‘wurde die Kapitalvermittlung en't-
‘personlicht. Damit wurde der Kreis des Kapitalhandels - erweitert.
eder Bankier vermittelt nun auf Grund von Sicherheiten Geld. Geldkapital wurde
omit zu einem Marktgegenstand. Eine grofie Anzahl Kapitalbesitzer und eine wei-
ere grofle Zahl von Kapitalnachfragern stehen sich nun unbekannt gegeniiber. Das
irekte Vertrauensverhaltnis wird ersetzt durch das Vertrauen in die Funktion
ines Marktes, ndmlich des Kapitalmarktes. :
Mit diesen Ausfﬁhruhgen wurden gleichzeitig noch einmal die Funktionen des
Kapitalmarktes verdeutlicht und dessen Existenzgrundlage, die die moderne arbeits-
eilige auf dem Prinzip der Produktionsumwege beruhende Wirtschaft ist; bewiesen.
er Kapitalmarkt ist das Resultat des modernen Wirtschaftsprozesses.

Gleichzeitig ist er auch, wie kurz ausgefiihrt wurde, Bedingung desselben. Nur
durch das Vorhandensein eines solchen Marktes ist es moglich, den Wirtschafts-
-prozef} nach dem Stand des technischen Wissens auszudehnen. Die Befriedigung
dés Kapitalbedarfes kann im modernen WirtschaftsprozeB3 nur iber den Kapital-
‘markt vorgenommen werden. Die nachfolgende Untersuchung muf3 deshalb von der:
Kapitalnachfrage- und von der Kapitalangebotsseite her durchgefiihrt werden. Nur
‘auf diese Weise kann das Koordinationsprinzip, also die Funktion des Marktes,

“herausgearbeitet werden.

1. Die Kapitalnachfrage

Die Aktiengesellschaften

Die Forderung des englischen Liberalismus und spiiter der franzésischen Revo-
‘lution nach Freiheit der Person und des Eigentums zerstorte die alte Wirtschafts-
_vérfassung und legte den zur Industrialisierung notwendigen Grundstock.

In Deutschland wurde der Wandel darch die ,,Revolution von oben*‘, durch die
Stein-Hardenbergsche Reforin vollzogen. Ein Anstof sind die industriellen Erfolge
Englands gewesen, dessen Wirtschaftsordnung auf der Freihandelslehre von Smith
aufgebaut war. Man vertraute dem automatischen Ablauf des Wirtschaftsprozesses,
dér sich auf Grund bestimmter Naturgesetze selbst regelt. Die Maximen der so-
enannten ,,Klassischen Schule®, nach denen sich der Wirtschaftsablauf lediglich
‘nach Angebot und Nachfrage richtet, wurden auch in Deutschland aufgegriffen.

Der Staat, der im spiten Mittelalter rege am WirtschaftsprozeB beteiligt war,
war nunmehr nur noch gleichberechtigter Partner neben der privaten Wirtschaft.
Der wirtschaftliche Aufschwung wurde durch den priva-
ten Unternehmer eingeleitet und vollzogen.

Im Hinblick auf die industriellen Fortschritte im Ausland, besonders inaEng-
land, war die Industrialisierung in Deutschland noch gering.
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. Kapitalmarkt und Effektenbérse standen in ihrem Anfangsstadium. Insbesondere
ehlten Institutionen, die fiir die Kapitalansammlung Sorge trugen. Ebense waren die

Spartitigkeit der breiten Xreise und das Bankwesen noch nicht so ausgepriigt, dafl

31e mit einer Industrialisierung verbundene Kapitalnachfrage hiitte befriedigt wer-
Ten' kénnen. Im wesentlichen war das Kapitalangebot auf die bereits oben erwiihnten
réger beschrinkt, zu denen sich im Laufe der Zeit das Privatbankiertum geselite.

Daneben fehlte es an einer Unternehimungsform, die es anch dem privaten Unter-
nehm-er ermoglichte, bei der Mittelbeschaffung gewisse umfassendere Sicherheiten
zu bieten. Erst durch die Ansbreitung der Aktiengesellschaft waren die Voraus-
setzungen, die fiir GroBbetriebe notwendig sind, geschaffen. Abgesehen von einigen
Handelsgesellschaften und Banken, z. B. der Bank von England, gegriindet 16g94,

Banque Royal, gegriindet 1727, konnte sie bis zur Neuzeit keine grofie Bedentun
erlangen. ' e

Die ange.fiihrten Institute waren zumeist staatliche Griindungen (eine Ausnahme
war z.B. die Bank von England), so dall urspriinglich der Staat diese Unterneh-
mungsform fiir sich in Anspruch nabm. Dieses Reservat blieb bis ins 19. Jahrhundert
bestehen. Dann setzte sich die Aktiengesellschaft auch fir private Unternehmungen
durch. Thr Anwendungshereich erstreckte sich hauptsichlich auf Eisenbahn- Hin
dels- und Versicherungsgesellschaften. ’ )

Vor all(ﬂ:l war es wichtig, daff die Aktierigesellschaft allen privaten Unter~
nehmen zuginglich gemacht wurde. Das war aber doch noch nicht der Fall.

E‘lyie bedurfte der staatlichen Konzession, die allerdings zu einer Zeit, als die
Aktien-Gesellschaftsform noch nicht in groferem Umfange angewandt’ werden
konnte, relativ leicht zu erhalten war, Nachdem insbesondere Preuflen das Heran-
vxfachsen von Grofdbetrieben in dieser erstmals im Code de Commerce 1807 kodifi-
zierten Gesellschaftsform sah, wurde darin eine Art ,,Nebenregime im Staat® ge-
sehe.n, was dazu fithrte, dafl die Konzession mehr als notwendig versagt wurde. gIn
gewisser Hinsicht war das berechtigt, da gerade di¢ Aktiengesellschaft allzu'oft
zu Spekulationszwecken benutzt wurde.

Dic Hohe des Grundkapitals war fiir die Grimdung noch nicht gesetzlich fest-
gfflegt. Es wurde durch den aufgebrachten Betrag bestiramt. Bis 1838 war weibter-
hxn‘ a}lch keine volle Einzahlung des Aktiennominalwertes erforderlich, sondern
lediglich eine Rate von 10 Prozent. Hierdurch war die Kapitalbeschaf;un sehr
schleppend. Die Aktien waren ausschliefflich Namensaktien, so daBl die Vgeiter-
begebung it Schwierigkeiten verbunden war. Die verschiedenen Krisen nach den
napoleonischen Kriegen machten es vielen Aktioniren unméglich, ihre Verpflich-
tungen voll zu erfiillen. Da an einen Verkauf der Papiere aus de:n obengenznnten
G.runde' kaum zu denken war, blieb den Gesellschaften nichts anderes iibrig, als
diese einzuziehen. Der einbezahlte Betrag wurde rechtlich zwar der Gese]lséh'lft
zxfgesprochcn, womit aber das Finanzierungsproblem in keiner Weise gelost w;r
Die Aktiengesellschaft als solche war, durch diese Verhiiltnisse bedingt, zu diese;
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Zeit immer eine sanierungsbedirftige und keinerlei sicherheitsverbiirgende Unter-

nehmungsform. Somit fehlte ihr das Vertrauen der wenigen Kapitalbesitzer. Diese

legten ihr Geld lieber in Anleihen an, die auf Grund der Staatsgarantie oder der
dinglichen Sicherung ein wesentlich hdheres Vertrauen genossen. Auflerdem haftete
den Rentenwerten ein Rickforderungsrecht des Nominalbetrages in bar an, sofern
der Zinsendienst drei Monate nach Filligkeit nicht geleistet war. Zieht man zur
Beurteilung der Aktie diese Gesichtspunkte mit heran, so zeigt sich, daB fir den
Anreiz und das Vertrauen zu dieser Kapitalsanlage erhthte Sicherheit und schnelle
Umsatzmaglichkeit geboten werden muften. Der preufische Staat iibernahm daher
fiir einen Teil der privaten Eisenbahnaktien die Garantie, daB der Nominalwert
dieser Papiere durch vorhandene Vermdgen gedeckt ist. Diese galten somit
neben den Anleihe-Papieren auch als miindelsicher. Die Folge davon war eine un-
geheure Spekulation, jedoch nicht nur in den garantierten Papieren, sondern auch
in solchen, deren Garantierung man erwartete. Die Kurse stiegen ins Unverant-
wortliche. Das Ergebnis war der erste grofie Barsenkrach dieser Epoche, der durch
zwei Erlasse des preufischen Finanzministeriums vom Febrnar und Mirz 1844
ausgeldst wurde.

In diesen Erlassen wurde einmal das Termingeschift und dann der Ankauf und
Handel von Aktien nichtkonzessionierter Bahngesellschaften verboten. Die Kurs-
einbriiche waren enorm und zerriitteten die ohnehin aunf schwachen Fiiflen stehende
Effektenborse und somit den Kapitalmarkt. Das Ansehen der Aktien fiel so weit,
dall ein Zeitgenosse konstatierte, der Aktienhandel habe sich nun ,,iiberlebt*‘ L.

‘Da Preuflen keine weiteren Garantien iihernahm, mufiten die Gesellschaften
neue Wege suchen, um die Aktien dem Publikum schmackhaft zn machen. Zuerst
wurde die Fungibilitit durch leichtere Umbuchung, im Aktienbuch vergrofiert. Spiiter
ging man zur Ausgabe vou Inhaberpapieren iiber. SchlieBlich wurden um 1850
neben den Stammaktien Priorititsaktien geschaffen. Da trotz aller Hindernisse die
Industrialisierung gewisse Fortschritte machte, konnten durch Selbstfinanzierung
- die Aktien gestirkt und dadurch die Kurse gestiitzt werden. Allerdings war auch
in der Folgezeit der reale Woert der Aktie schwer zu bestimmen, da die Publizitiits-
pilicht noch nicht in dem heute geforderten Ausmaf notwendig war. Auch da-
‘darch wurde der Handel erschwert, so dal} in gewissem Sinne nur ,insider* Aktién
dbernehmen konnten. Nicht zuletzt ist auch diese Tatsache damit in Verbindung
zu bringen, daf die Unternehmungen zumeist in Abhingigkeit von den Stinden
waren.

SchlieRlich war die Kapitalbeschatfung mittels der Aktien deshalb so schwierig,
weil diese Gesellschaften meist nur auf Zeit und zu einem bestimmten Zweck ge-
grindet wurden und nach dessen Erfiillung liquidierten.

Ein weiteres Hindernis waren die politischen Zustinde, die in Deutschland
lLierrschten. Mit dem 1833 gegriindeten Zollverein wurde zwar ein groferes wirt-

[

1 Schick E., ,Handbuch des deutchen Staatspapier- und Aktienhandels”, Leipzig 1849.
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schaftliches Gehiet geschaffen und somit der Wirtschaftsablauf erleichtert. Trotz-
dem war die Kapitalbeschaffung so schwierig, da an einen regionalen Kapitalaus~
tausch nicht zu denken war. Man muf} sich die wirtschaftlichen Zustiinde des da-
maligen Deutschlands mit seinen vielen Kleinstaaten vergegenwiirtigen, um die lang-

verstehen,

~ Das Geldwesen war uneinheitlich. Zwar herrschte in Norddeutschland die Taler-
wihrung vor und in Siiddeutschland der Gulden, aber trotzdem bestanden noch eine
grofie Anzahl anderer Wihrungen. Die Bevélkerung betrug ca, 35 Millionen, von
denen 28 Prozent 1 in Stiidten lehten. 72 Prozent waren Landbewohner. Die be-
sondere Gesinnungsart des deutschen Bauern liegt darin, daf} er in der Scholle die
Heimat sieht. Sein Trachten und Arbeiten beschrinkt sich auf den Hof. Sein In-
teresse und die Maglichkeit fir die Kapitalbildung ist auf den Eigenbedarf be-
grenzt, Man wird daher nicht fehlgreifen, wenn man behauptet, daf} diese die
Mehrzahl ausmachende Bevélkerungsschicht nicht nur - keine Kapitalanbieter, son-
dern vielmehr noch Kapitalnachfrager waren. Dabej soll nur aaf die von Raiffeisen
gegriindeten lindlichen Kredit-Genossenschaften sowie dje schon erwidhnten Land-
schaften hingewiesen werden. :

Der Kapitalreichtum wird von Schmoller 2 fiir Preufen mit ca. 720 Mark

Kopf der Bevslkerung angenommen (um 1850),
Zeit 2860 Mark an,

englischen.

pro
Fiir England gibt er fiir dje gleiche
d.-h., der deutsche Kapitalreichtum war ca. 25 Prozent des

Dementsprechend war die Differenz der industriellen Leistungsfihigkeit. Die
Produktion an Roheisen betrug 1850 5,8 Millionen Tonnen (1900 110 Millionen
Tonnen). Von 1835—1855 wurden 398 km Eisenbahnlinien gebaut,

In PreuBen bestanden im Jahre 1800 fint Aktiengesellschaften mit 0,5 Mil-
lionen Kapital. Von 1800—1825 wurden 16 kongzessioniert und gegriindet, die ein
Kapital von 11 Millionen auf sich vereinigten. Von 1826—1850 wurden weitere
102 Gesellschaften mit zusammen 638 Millionen gegriindet. Von 1851—1870 wurden
-weitere 295 Aktiengesellschaften mit einem Aktienkapital von 2440 Millionen ins
Leben gerufen. Davon entfielen 1020 Millionen auf Eisenbahngesellschaften, die
bis ca. 1870 den Hauptteil des gesamten Aktiénkapitals auf sich vereinigten.

Bis 1865 wurden 13900 km und bis 1875 27981 km Eisenbahnlinjen gebant, .

Es wire miiflig, hier weitere statistische Unterlagen fiir die Entwicklung der
der deutschen Volkswirtschaft anzufiihren, da diese Zahlen den fiir dje vorliegende
Untersachung notwendigen Uberblick geben, um die Ausdehnung des Produktions-
volumens aufzuzeigen. , g

Gerade der strukturelle Aufbau jst fiir die Losung der Problemstellung von
- wesentlicher Bedeutung, denn nur dieser lagt Riickschliisse zu, wie der Kapital-

bedarf geltend gemacht und auf welche Weise er gedeckt wurde.

') Sombart, W., ,.Der moderne Kﬁpitﬁlism{:s", Band 2, p. 17.
% Schmoller, ,,Grundrif} der Vo]kswirtscha&slehre”, Band 2, 6. Aufl., Leipzig 1904,
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same Entwicklung des Wirtschaftsprozesses und auch der Aktiengesellschaften zu

Die Kapitalnachfrage ging in der Hauptsache von der privatfm \Vir;sc:aft aus(i
die deutschen Staaten hielten sich vom Wirtschaftsproze weltgehfen el'lll. zn

: beéchrﬁnkten sich auf die ihmen von Staats. wegen zufallenden wxrtschaftlu:, en
ufgaben, Der WirtschaftsprozeR lief nach dem bekal}nten Schlagwort » aéss;z
+ faire’* ab. Jeder einzelne konnte in der vorhandenen \Vlrtschhftsordnun.g im | al-
“men seines Unternehmens seinen Bedarf an Konsumgiitern ?der Prodﬂuktmns;{mtt‘etri
‘ uf die ihm gefillige Weise geltend machen oder das von ihin verfiigbare Kapita
uf seine Art anlegen.

Der Staat

Der Staat hat durch seine Gesetzgebungsgewalt zu :icder Zeit d?e Macht, (xin demn
" Wirtschaftsprozefl regulicrend einzugreifen. Anfé.ingllch ‘machte e;‘l vonb Le(slefs
Recht® keinen oder nur geringen Gebrauch. Die Enthckh?n’g lehrt aber, da
‘:ich der Staat in zunehmendem MafRe an der Wir‘tschaft ‘betenllgt ur{d in stﬁlgtenf-
-dem Umfang auf Wirtschaftsgebiete iibergreift, die an sich dem prlvaf:eq nter-
_nehmertum zustehen wiirden.

Bis 1870 iiberlief der Staat den Wirtschaftsgbiaui sich selbst. I-%s geniigt, wenn _
cwir die Konzessionspflicht der Aktiengesellschaft er?viihnen. Diese M:ﬂnzl.lme
""war an sich nicht so wirtschaftswidrig, wie es erscheinen mag, da gera e 1(@;98
-Gesellschaftsform von den Banken bevorzugt wurde. D.a Aktien-B'anke‘I; mh .f;r
'egel ein Notenausgaberecht beanspruchten, mufiten gewisse priiventive Vorschrif-
“tén vorhanden sein.

8 Bei der Anleihenaufnahme trat der Staat als gleic%xherechtigter Pa(;-tne;/i ”ne:elx:
‘die private Wirtschaft. Seine Rentenwerte erfreut.en.swh auf Gr;md d'er Pt;ni;:re
“sicherheit groBen Vertrauens. Das war aber der einzige Vorzug, den diese Pap

von Staats wegen hatten.

Die zunehmende private Effekteninission wurde bald e.ir;e Konk‘"lrrenz dse}- St:;::;
papiere. Neben der durch die Kapitalansammlung erreichten g.roﬁeren £ [15(: ewer—
- warfen dicse Papiere auch eine hohere Rendite ab. Durch den u’nmle)rdgrc; :iar "
denden Produktionsapparat schon vor 1870 wurde -auch d.er Kapitalbe ard erz!)ns-
vaten Wirtschaft groBer, so daB fiir Fliese Zeit eine stelgetide Tenden'z lfash 1Ef-
fufles zu verzeichnen istl. Steigender Zins bedeu.tet abe'r fiir festverzgns 1tc e o
fekten einen Kursriickgang. Dadurch erfuhren die Anleihewerte des Staates e
Minderbewertung. ‘ . ) N
~ Fiir die vorliegende Untersuchung ist besonders die Kapltalmarktsfie u}:;g’ s
‘Reiches nach 1870 interessant. Das Reich und Pr e?ﬁ en waren nach . erK ex.ct -
s‘grﬁndung in totaler Kapitalabhiingigkeit der Bankefl. Die daplne‘ns-
bediirfnisse wurden durch das ,,Preufenkonsortium®, tias unEer Fuhm;g Der t :he
contogesellschaft stand, nach dessen Gutdii;lken befriedigt. Spiter trat die Deuts

I) Schmalenbach, E., ,,Kapital - Kredit - Zins”, Leipzig 1933, p. 216 £
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Bank an diese Stelle. Die Tendenz der zunehmenden Kapitalabhingigkeit des
Reiches von den Grofibanken bestand bis 1914.

Preuflen versuchte durch das Einschalten der ,Seehandlung® in den Xapital-

markt, sich von der Abhingigkeit zu hefreien. Wihrend das Reich bis 1914

seinen Kapitalbedarf nur iber die Banken geltend machen konnte, war es Preufien
nach 1871 méglich, sich wieder direkt in den Kapitalmarkt einzuschalten.

Forschen wir nach den- Motiven, die diesen Zustand aufkommen und erhalien
lieflen, so muf} vor allem die Auffassung, die der Staat von der Wirtschaft hatte,
erklirt werden.

Mit Ausnahme ciner kurzen Epoche zu Anfang des Bismarck-Reiches, die Eucken 1
den ,,Interventionismus der Staatsraison‘  nennt, war das private Unternehmertum
Triger der wirtschaftlichen Entwicklung. Der Staat griff nur in den Wirtschafts-
prozefl ein, wenn es seine eigenen Belange erforderien. Seine Gesetzgebungsgewalt
(z. B. Hypothekenbankgesetz, Borsengesetz usw.), wandte er dann an, wenn
Auswiichse der Wirtschaft zu vermeiden oder zu bekdmpfen waren. Der Staat
stellte also lediglich Mifistinde des Wirtschaftsablaufes fest und bekimpfte
diese, sobald sie der Mehrheit privater Unternchmer zuwider liefen, ohne die
Absicht, dadurch die Wirtschaft zu lenken. Diese gesetzgeberischen Wirt-
schafisregelungen richteten sich nicht gegen das private Unternehmertum, es
waren keine Vorhaben, die dieses verdriingen, sondern die es festigen sollten. Trotz
dieser gesetzlichen Eingriffe wurden die Wirtschaftspline von den einzelnen Unter-
nehmern aufgestellt. Hierzu steht die im zweiten Teil noch zu behandelnde inter-
ventionistische Epoche i Gegensatz, in welcher der Staat die Entscheidungen
aber den Wirtschaftsablauf fdllte und das private Unternehmertum in mehr oder
weniger grofem Ausmafl ausfithrendes Organ dieser staatlichen Wirtschaftspliine
war.

. Der Umfang, in welchem das Reich seinen Kapitalbedarf auf dem Kapitalmarkt
geltend machte, geht aus folgenden Zahlen hervor: Der Umlauf an Schuld-
verschreibungen und festverzinslichen Schatzanweisungen betrug am 31.12. 1912
in Prozent des Gesamtumlaufes an festverzinslichen Werten 9,9 Prozent. Aunf
das Reich entfiel also kaum ein Zehntel des auf diese Weise geltend gemachten
Kapitalbedarfes bzw. der auf dem Kapitalmarkt befriedigten Kapitalnachfrage.

Die Linder vereinigten 30,3 Prozent? auf sich. Das Reich hielt sich folglich
nach Moglichkeit aus der Wirtschaft fern. Demgegeniiber waren zu dieser Zeit
die Linder, Gemeinden und die 8ffentlichen Kdrperschaften in privaier Rechtsform
rege am Wirtschaftsproze® beteiligt. Das Investitionsprogramm dieser Kérperschaf-
ten beschriinkte sich jedoch in der Hauptsache auf soziale Einrichtungen (Schulen,

%Y Eucken, Wi, ,,Staatliche Strukturwandlungen und die Krisis des K’api*kalismws“. Weltw.-
Archiv, Band 36, 1932, 11, p. 297 {1,

2y, Umlauf deutscher Schuldverschreibungen” in: Einvierteljahreshefte zur Konjunkturforschung,
1930, Nr. 39, . :
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Krankenhiiuser usw.), die von der privaten Wirtschaft nicht iibernommen wer-

den konnten.

Selbst wihrend des Weltkrieges war es nicht notwendig, eine generell zentrale

Wirtschafts- und Kapitalmarktpolitik zu betreiben. — Auf diese Tatsache wird
noch bei der Behandlung des Kapitalangebotes niiher einzugehen sein.

Faftt man die fiir die Untersuchung iiber den Funktionswandel von Kapital~
markt und Effektenborse hier gemachten Ausfithrungen gher die Stellung des

‘Staates im Wirtschaftsprozef und die staatliche Wirtschaftspolitik, denen ganz

besondere Bedeutung zuerkannt werden muf, zusammen, so sieht man, daf} iier
Staat noch keine oder nur unbedeutende Wirtschaftspolitik betrieb. Er war viel-

‘mehr gleichberechtigter Kapitalnachfrager mit der privaten Wirtschaft und unter-

warf sich wie diese dem marktmiiflig organisierten WirtschaftsprozeB. Staat und
Wirtschaft waren getrennt. Die Befriedigung seines Kapitalb?darfe.s erfolgte durch
freiwillige Zeichnung seiner Anleihen. Diese waren, wie die Privatpapiere, den
konjunkturellen Einfliissen unterworfen.

Der mit bedeutendste Eingriff in den Kapitalmarkt dieser Zeit war die Schliefung

" der Borsen im Weltkrieg. Dadurch wurde Handel und Umsatz von privaten Effek-

ten unmoglich gemacht und so das Augenmerk des Publik}zxns auf die Kriegsar;—
leihen gelenkt. Da aber der moderne Krieg ungeheure Kapntalm}iorderur?gen stellt
und immer eine zentrale Wirtschaftspolitik fordert, so kinnen diese Kapitalmarkt-
manipulationen aus der Betrachtung ausgeschlossen werden.

Inwieweit der Staat durch die Reichsbank auf den Kapitalmarkt wirken konnte,
wird unten noch zu erldutern sein N

Das Ausland

Eine Untersuchung iiber die Nachfragekonstellation auf dem deutschen Kapital-
markt wiire unvollstindig, wiirde man nicht den vom Ausland geltend gemachten

Pedarf heriicksichtigen.

Die marktmiiBige Orientierung der einzelnen Volkswirtschaften und (_ler ge-
samten Weltwirtschaft gestattete ohne weiteres einen internationalen KaPlta}lYeI:'
kehr. Die Bedingungen waren lediglich das Ansehen und die Vertral’lenswurdlgkelt
des auslindischen Schulduers und ein gewisses Zinsgefille vom kapitalnachfragen-
den zum kapitalgebenden Land. Das Transferproblem war durch denn Wechselkurs
zu 16sen. Mit der Einfihrung der Goldwahrung in einer Reihe von Lindern wurde
dic Abhiingigkeit vom Wechselkurs auf die Goldpunkte beschrinkt. In Ausnahme-
fillen konnte auch Gold exportiert oder importiert werden.

Iim Rahmen dieser Arbeit kann jedoch nicht auf die Theorien des Kapitaltrans~

fers eingegangen werden. Es genigt dic Feststellung, daB vor dem Weltkrieg der

1y siche unten p. 49 f.
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Kapitalverkehr, von gewissen Hemmungen abgesehen, ungehindert stattfinden
konnte. Von staatlicher Seite standen ihm weder Devisengesetzgebung und Kon-
tingentierungen noch andere beschrinkende Bestimmungen entgegen.

Zu Anfang des 19, Jahrhunderts war es besonders die Frankfurter Borse, oder
genauer ausgedriickt, das Bankhaus Rothschild, das man mit der dortigen Borse
identifizieren kounte, welche die auslindische Kapitalnachfrage befriedigte. Roth-

schild iibernahm Anleihen fast aller europiischen und tberseeischen Linder. So

wurden bereits 1820 Effekten der Osterreichischen Nationalbank gehandelt und

notiert. 1848 kamen die ersten sechsprozentigen Stocks der Vereinigten Staaten
auf den Markt 1. ‘

Die ins Auge fallende hohe Kapitalbefriedigung auslindischer Nachfrager re-
sultierte nicht zuletzt aus der Unzulinglichkeit des deutschen Effektenwesens und
aus der nur zégernd beginnenden Industrialisierung.

Dieser Kapitalhandel war his zum Weltkrieg kein Ausnahmefall. Vielmehr wurde
gerade nach der Reichsgriindung ein bedeutender Teil des deutschen Geldkapitals
in ausldndischen Werten angelegt, ein Beweis der Kapitalkraft des deutschen Vol-
kes zu jener Zeit. Diese war ihrerseits das Ergebnis des marktmifig ausgerichteten
Wirtschaftsprozesses, der eine Ansammlung von Sparbetrigen und deren Anlage

“in der rentabelsten Verwendung ermdglichte.

Folgende Tabelle gibt eine Dbersicht iber die Entwicklung des deutschen Geld-

vermbgens zwischen 1893 und 1913. Bei einem relativ gleichbieibenden Geldwert
ist das Geldvermégen um das zweieinhalbfache gestiegen. 1893 ist der auslindische
Wertpapierbestand iiber ein Drittel hoher als der von inlindischen Aktien. Trotz
der ungeheueren Entwicklung der deutschen Industrie in diesen Jahren konnte die
dentsche Kapitalanlage im Ausland stetig zunehmen. Sie muR als echte Sparbildung

gewertetet werden, da die deutsche Wihrung stabil war und an »Kapitalflucht*
noch nicht gedacht wurde. ‘ '

Bei der Betrachtung der Vorweltkriegs-Za‘hlﬁngsbilanzen findet man, daB Deutsch-
land ein Gliabigerland war.

Der Weltkrieg und seine Folgen vernichteten nun nicht nur die inléndischen,
sondern auch die von Deutschen im Ausland gehaltenen Kapitalanlagen.

Die nicht in Wertpapieren verbrieften Forderungen an Feindstaaten sowie in
deutschemn Eigentum befindlichen, aber in Tresoren feindlicher Lénder lagernden
Wertpapiere waren von vorneherein wertlos geworden. Die in Deutschland ruhen-

den auslindischen Effekten aber muften zur Devisenbeschaffung an neutralen Bérsen
verkauft werden.

1) .300 Jahre Frankfurter Borse” {ohne Vierfasser), iﬂ:Mitteilungen der Industrie- und
Handelskammer Frankfurt a. M., Nr.7 vom 1.4, 1951, Sonderausgabe: Die Barse,
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Das deutsche Geldvermigen zwischen 1893 und 19131

Bestand in Md, Mark Ende

Zunahme in Md. Mark

Zunahine in %o
des Bestands von

1893 1903 1913 189303 190313 1893
“Umlauf an Geld- ‘ .
. stitcken 3,1 4,5 6,6 1,4 2,1 111
“ Bankdepositen 4 1,7 4.7 12,3 30 76 647
' Spareinlagen 7,0 13,1 23,3 6,1 10,2 233

Kapital-Anlage der ‘ .

" Versicherungen 2,0 4,0 . 8,2 2,0 4,2 307
~Umlauf aus Inlands-
Schuldverschreibg.

Reich 1,9 3,1 1844 1,2 1,7 154
. Bundesstaaten 96 11,8 1594+ 22 41 66
- Gemeinden 1,5 3,0 534+ 1,5 2,3 255

Oifentl. Hand zus. = 13,0 17,9 26,04+ 4,9 8.1 100
- Industrie- - , B
.. Obligationen 1,3 2,3 4,64+ 1,0 2,3 ‘ 254
 Pfandbriefe 6,5 10,7 160+} 4,2 5,3 144
Kom. Obligationen 0,3 08 204+ 0,5 1,2 577

Inlands-Schuld- |
‘ verschreibung. zus. 21,1 31,7 49,2 10,6 17,5 ‘ 134

Abziigl. des Besitzes

von Geldanstalten 2,4 4,6 8,6 2,6 4,0 258

Publikumsbesitz* 18,7 27,1 40,6 8,4 13,5 117
" Ausldndische
‘Wertpapiere 4+ 10,0 150 20,0 5,0 5,0 100
' Inlandsaktien 6,0 11,0 16,5 5,0 5,5 175
Privat. Hypotheken 12,0 19,0 250 7,0 6,0 104

Geldvermbg. insges. 60,5 98,4 152,53 37,9 54,1
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Zeichenerkliirang zur Tabelle: .
f:Gu:haben von Banken mdglichst ausgeschaltet 1 =1012, }++= eipsdﬁiefslid\ Akrien,
%y in den Hinden von Personen und privaten Wirtschattseinheiten. ’

) Kré’mer; K.. in ,.Sparkasse” Nr. 11, Jahrg, 1937, Entnommen : Keiser. G., ,Kreditversd:mldung und
Zins'” usw. in: . Probleme und Aufgaben des deutschen Geld und Kreditwesens™, Berlin 1942,
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Deutschland ging aus dem Weltkrieg als Schuldnerland herver. Die kapital-
miflige Vormachtstellung, und eine solche kann der deutschen Wirtschaft zu-
erkannt werden, wurde gebrochen und vom Ausland, besonders von Amerika und
England, iibernommen.

Bis 1924 horte der Kapitalstrom vom und ins Ausland auf. Erst mit der Stabi-
lisierung und der Klidrung der Reparationszahlungen durch den Dawes-Plan sowie
durch eine gewaltmiflig erzwungene Wiedereinfithrung der Goldwihrung kamen
die Kapitalverflechtungen zwischen Deutschland und dem Auslande wieder zustande.
Die Mittel und Wege hierzu werden im niichsten Kapitel aufzuzeigen sein.

Es soll hier lediglich erwiihnt werden, daf3 mit dem ersten Weltkrieg die markt~
mifige internationale Kapitalverflechtung aufgehért hat und his heute nicht
mehr realisiert werden konnte.

Die bisherigen Ausiihrungen iiber die Kapitalnachfrage zeigen, daff diese mach
konkurrenzmiigen Gesichtspunkten fiir alle auf diesem Markt auftretenden Nach-
frager vor sich ging. Es galt durch die Giite der Wertpapiere das Vertrauen des
Publikums 2zu erringen. Nur auf diese Weise konnte die Nachfrage cinen Erfolg
erzielen. Marktm#Biger Zins und Sicherheiten waren dazu die Voraussetzungen.

Die Kapitalnachfrage der privaten Wirtschaft, des Staates oder des Auslandes
richtete sich nun zumeist nicht direkt an das Publikum, sondern itber Banken oder
banki#hnliche Institute an dieses.

Bei den folgenden Ausfiibrungen iiber das Kapitalangebot mufl daher diesen In-
stitutionen das besondere Augenmerk geschenkt werden.

2. Das Kapitalangebot

Wie in dem obigen Abschnitt abschlieBend festgestellt wurde, soll bei der Be-
handlung des Kapitalangebotes nicht die primédre Kapitalbildung, also der Spar-
prozeR der Bevolkerung untersucht werden, sondern jene Institute, die direkt am
Kapitalmarkt und der Effektenbérse beteiligt sind und die in dieser Zeit vordring-
lich den Ablauf des Kapitalinarktes bestimmten. Dabei darf das Sparen nicht un-
beriicksichtigt bleiben, da das Funktionieren von Kapitalmarkt und Effektenbdrse
vom Sparwillen und der Sparfihigkeit der Bevolkerung abhiingig ist. Voraus-
setzung dafir ist jedoch nicht allein, dal gespart wird,
sondern daBB die Sparbetrige — besonders die des breiten
Publikums — in Effekten angelegt werden. '

Da aber ein grofier Teil der Sparsummen von Sparkassen verwaltet wird, die
zwar nicht vollkommen, aber doch zu einem Teil von diesen iiber denm Kapital-
markt angelegt werden, miissen diese Institute in die Betrachtung mit eingeschlossen
werden. a
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Die Sparkassen

Die Sparkassen entwickelten sich aus privaten Vereins- und Stiftungskassen, die
nde des 18. Jahrhunderts zum Zwecke der Unterstiitzung armer Bevolkerungs-
schichten gegriindet wurdenl. Bereits “zwei Dezennien spiter ibernahmen diese
Kassen neben ihrer bisherigen ecigentlichen Aufgabe, ~der Sammlung von Sparbe-
‘“gen und Forderung des Spargedankens, kreditwirtschaftliche Funktionen (z. B.
av- und Leihkasse Kiel 1796), ohne aber grofien Einfluf auf die Kreditwirt-
haft zu bekommen. Dies hing damit zusammen, daB die Einlagen durch Satzung
ch obenhin begrenzt waren. Bei Erreichung einer bestimmten Einlagenhthe mufite
r Sparer entweder aufhren zu sparen oder; nach anderen Satzungen, den Be-
ag abheben und andere Anlage suchen. Dadurch war das Geschiift fiir diese In~
tute unrentabel. Dem Sparer konnte daher nur ein geringer Zins vergiitet wer-
n. Erst als man sich iiber diese Bestimmungen hinwegsetzte, bestand auf Grund
der hoheren Umsitze und der durch die Aufnahme von Kreditgeschiften steigen-
den Gewinne die Moglichkeit, den Zinssatz zu erhthen und so Anreiz zum Sparen
bieten. '

Die: Grundlage fiir Aktivgeschiifte der Sparkassen wurde durch die Stein-

| Hardenbergsche Reform geschaffen, da von diesem Augenblick an die Sparkassen

s Selbstverwaltungsinstitute innerhalb der Gemeinden aufgebaut werden konnten.
I adurch waren die notwendigen Garantien fiir ordnungsgemife und pflichtbewufite
erwaltung der Einlagen geschaffen. )

Durch die Konkurrenz, die den Sparkassen durch das Aufkommen der Kredit-
genossenschaften erwachsen ist, entstanden neue Aufgaben, nicht nur in organisa-

1 torischer Hinsicht, sondern auch im Hinblick auf die Gestaltung der Kreditgeschifte.

Der Aufgabenbereich der Sparkassen erweiterte sich so sukzessive, die kreditwirt-
schaftlichen Funktionen muften gleichberechtigt neben die Weckung des Spar-
gedankens treten.

‘Das Hauptgeschiift sowohl der offentlichen als auch ‘der privaten Sparkassen
hesteht in direkten Kreditverpflichtungen. Trotzdem beteiligen sie sich am orgarni-
sierten Kapitalmarkt. :

Bis zum Weltkrieg stellten die Sparkassen dem Kapitalmarkt durch Ankauf von
Wertpapieren im Durchschnitt fiir die Jahre 1856—1913 25,6 Prozent ihrer Ge-
-samteinlagen zur Verfiigung. In absoluten Zahlen ausgedriickt waren ‘es 1856
26 Millionen und 1913 ca. 3,9 Milliarden, bei einer gesamten Kredithingabe von
91 Millionen bzw. 13 415,8 Millionen®. '
Da die Sparkassen bis zum Weltkrieg in der Hauptsache “ihre Mittel auf dem

:hichtorganisierten Kapitalmarkt, d. h. in Form von Direktkrediten der Wirtschaft
‘gur Verfiigung stellten, entlasteten sie damit den organisierten Kapitalmarkt.

- vgl. Statuten der Hamburger Sparkasse, gegrindet 1778, zitiert bei H. Will, a.a. 0.p. 63
" Will a a. O. p. B4, Die deutschen Sparkassen.
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Der Umnfang des Geschiftsbereiches der Sparkassen geht aus folgender Summen-

. I schifte, ,,die mit d spriinglichen Aufgabe der Sparkassen, den Sparsinn zu
bllang simtlicher deutscher Sparkassen hervor, die auf Ende 1913 aufgestellt warde.. ifte, ,,die mit der urspriinglichen Aufgabe P , p

férdern und als 6ffentliche Kreditinstitute zu dienen, unvereinbar sind®, sollten

. ; nicht mehr statthaft sein.

Summenbilanz der deutschen Sparkassen 1913
s Die Aktienbanken

Akfiv a Mill. Mc 0/'0 Passiv a Mill- M. 01;0 )
Die wichtigsten Institute auf dem Kapitalmarkt sind die Aktienbanken.
Kasse 234 1,2 Reserven 992 4.6 . o " " . .
Wechsel V ’ 102 0.5 Spareinlagen 19034 9 4‘57 Urspriinglich wurden Kapitalbeschaffungen und Bérsenumsitze (’iurch die pri~
Darlehen 466 2,3 Giroeinlagen . 64 0.3 vaten Bankiers vorgenommen. Wie bereits erwiihnt, konnte z. B. die Frankfurter
_ Hypotheken 12722 633 Sonstige 92 0, Borse in den ersten Jahrzehnten des 18. Jahrhunderts mit dem Hause Rothschild
Wertpapiere 3916 19,4 ’ identifiziert werden.
Isi:rzgmenaldarleh@ 2'318 11,5 Das Privatbankiertum entwickelte sich aus dem Geldwechselgeschift, das bei
& 360 18 .~ der Verworrenheit und Vielzahl von Miinzen und Geldsorten ein eintrigliches
26112 1000 20112 100.0% Unternehmen war. Den eigentlichen Bankcharakter nahmen diese privaten Hauser

~erst mit dem Aufkommen des Effektenwesens an. Die durch das Wechselgeschift
gemachten groflen Gewinne verschafften den Privatbankiers eine solche Kapital-
kraft, daf} sie bis zu Beginn des 19. Jalirhunderts als Emissionshiiuser fiir Staats-
anleihen verschiedener Staaten figurieren konnten, indem sie die Papiere auf eigene
Rechnung itbernahmen und sie nach und nach in den Verkehr brachten.

Die Spareinlagen entfielen anf ca. 25 MilL Sparbiicher. 1918 verteilten sich
die 31750 Millionen Einlagen auf ca. 32750 Millionen Sparbiicher. Gerade au
diesen Zahlen geht hervor, daf es dic Tatigkeit der Sparkassen war, kleine und
kleinste Sparbetrige zu sammeln. Um so bemerkenswerter ist es, dafl diese 1913 |

tber 3,9 Milliarden Mark demn Kapital ii i
’ em Kapitalinarkt gufuhr ten. Das Bankhaus Bethmann war das erste in Deutschland, das eine Darlehenssumme

in Einzelschuldverschreibungen & 1000 1.1 zerlegte. Die dadurch erreichte Ver-

Die Spartitigkeit der deutschen Bevolkerung hat auch im Kriege nicht abge- |
kehrsfihigkeit machte diese Papiere zur Kursnotierung geeignet.

lomimen.

Bis 1815 konnten von diesem Bankhaus auf dem Anleihenwege 42275000 fl.

DUl Ch die Steigenden Einla en w 8 die i , i 2 Pl‘ Z . M 5
g ar e Sen Inbtltut&l} o 1 h ca. € . - » 1 h a 1
Bg ich, ca 5 ozent 0"Sterrei(thsche Anle]hen pla(:lex t werden (Bet m, .ll]llsche Obhgatwnen).

der ges.amten Kriegsanleihen zu iibernehmen bzw. die Papiere bei ihren Einlegern
zu placieren. In der Folgezeit iibernahm das Haus Rothschild das Frankfurter Bank- und
Borsengeschiift. Die Rothschilds gaben ihrem Bankhaus internationales Format,
‘Nehien dem Hauptsitz in Frankfurt hatten sie weitere Banken z B. in Paris, London
.und Wien. Dadurch kontrollierten sie fast den gesamten europiischen Kapitalver-
kehr, der in der Hauptsache auf Staatspapiere beschrinkt war. In der Zeit von
1826—1855 brachten die Rothschilds allein oder in Verbindung mit anderen Bank-

firmen rund 700 Millionen Staatsanleihen’in den Verkehr.

Die gesetzlichen Grundiagen fiir das Effektengeschéift sind in einer Verordoung
- von 1909 verankert, mit welcher sie die Erlaubnis zur Verwaltung und Verwahrung
miindelsicherer Wertpapiere erhielten. Durch eine Erméchtigung von 1915 wurden &
die Arten der Papiere auf Kriegsanleihen erweitert.

Trotzdem konnten die Sparkassen bis 1919 nicht direkt an den Kapitalmarkt |
herantreten bzw. Borsengeschiifte abwickeln. Durch einen ErlaB vom 3L 10, 1919
(Verordnung tiber Mafinahmen gegen die Kapitalflucht) wurden die Sparkassen
dl'xrch die vollstindige Freigabe des Depot- und Effektenemissionsgeschiftes, aller-
dings unter Ausschaltung spekulativer Geschifte, in den organisierten Kapitalmarkt
miteinbezogen. Es besteht aber kein Zweifel, dat mit dieser Mafinahme iber das
Ziel hinausgeschossen wurde, denn gerade hierdurch verloren diese Institute ihren
eigentlichen Charakter und wurden mehr und mehr zu Kreditinstituten. Ein Mini-
sterialerlafl vom 15. 4. 1921 bekidmpfte deshalb die sich anbahnenden Auswiichse,
Der errungene Bankcharakter wurde aber nicht vollkommen mnegiert. Lediglich Ge-

Das Privathankgewerbe wurde von den Aktienbanken im Laufe der Zeit teil-
weise abgelést. Es wurde entweder niederkonkurriert oder im Zuge der noch zu
untersuchenden Konzentrationshewegnngen des deutschen Bankgewerbes in die Grof3-
banken aufgenommen.

Der Anstof zur Griindung von Aktienbanken erfolgte durch die Umgriindung
der ,,Koniglichen Bank von Preufen® in die ,,Preulische Bank-Aktiengesellschaft®
2} Grunelius, Die Wiederbelebung des Frankfurter Privatbankgeschiftes, Diss. Freiburg i Bri
1925, p. 10.
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_im Jahre 1847. Hauptaktiondr an dieser Bank war der Staat. Der Rest der Aktien
wurde von den Griindern ithernommen.

In der Folgezeit wurden in simtlichen deutschen Lindern Aktienbanken ge-
" griindet. Dabei lassen sich mach dem Geschiiftshereich zwei Arten unterscheiden:

Aktienbanken mit Notenausgabe,
Aktienbanken ohne Notenausgabe.

Die Griindung beider Arten war konzessionspflichtig. Wihrend in Preufien lange
Zeit nur die oben erwihnte Notenbank als Aktiengesellschaft bestand, wurde in
den iibrigen deutschen Kleinstaaten die Konzession zur Griindung solcher Institute
leichter gegeben.

Bis 1848 bestanden neben der PreuBischen
Miinchen und Leipzig.
oft nur in dem betreffenden Land, in dem die Bank
Es bedarf keiner weiteren Ausfithrungen,
eines zentralen Kapitalmarktes unter den

Notenbank noch solche in Stettin,

ihren Sitz hatte, angenommen.
um zu erkennen, daB die Entwicklung
gegebenen Umstiinden gehemmt war.

Daher wurde in PreuBen durch einen Regierungserlal vom 27. 3. 1870 die Ent-
stehung kiinftiger Notenbanken in Preufien von der zu erwartenden Bundesgesetz-
gebung abhiéingig gemacht. Nach der Reichsgriindung wurde diese gesetzliche Re-
gelung auf alle deutschen Linder ausgedehnt. o

. Da‘in den Krisenjahren 1871—1873 die meisten Notenbanken versagten, sah
sich die damalige Regierung gezwungen, eine ernsthafte Reform des Notenbank-
wesens vorzunehmen. Durch Bundesgesetz vom 14. 3. 1875 wurde die Reichshank

als Notenbank anerkannt, ohne ihr jedoch eine volle monopolistische Btellung ein-
zurdumen. )

Neben fhr bestanden noch 31 Notenbanken, die formell das Recht zur Noten-
ausgabe hatten. Bis zum Bundesnotenhankgesetz verzichteten 14 auf die Ausiibung
~ ihrer Befugnisse. Die restlichen waren zum Teil eine la@stige und nicht zu unter-
' Sf:h.‘:itzende Konkurrenz fiir die neu gegrindete Reichsbank. Vor allem hintertrieben
sie die durch die Reichsbank zum ersten Mal betriebene Diskontpolitik durch
Unterbietung des Diskontsatzes. Am 7. 5. 1899 wurde daher durch eine Novelle
zum- Reichsbankgesetz verfiigt, daf8 es den iibrigen Notenbanken verboten ist, den
Diskontsatz der Zentralbank zu unterbieten, sobald dieser vier Prozent et;eicht
oder iberstiegen hat. Damit war diesen Banken ein grofer Schlag versetst, denn
der Verdienst bzw. der Gewinn dieser Banken lag in der ungedeckten Notenausg;gabe
sofern diese Noten vom Publikum angenommen wurden. Um ihre Noten in deI;
Verkehr zu bringen, gaben diese Zettelbanken Kredite mit niedrigem ZinsfuB. Die
Beschneidung der Moglichkeit, »billiges Geld* zu schaffen, reduzierte den Ge-
schiiftsgang erheblich. Bis zum Weltkrieg betrug der Anteil der bis dahin noch
bestehenden vier privaten Notenbanken 6,15 Prozent des Gesamtnotenumlaufs 1,

1) Weber, A.,,.Depositcnbanken und Spekulationsbanken”.
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1870 waren es 31. Die Noten der einzelnen Banken wurden

'Die Bedeutung der Notenbanken far den Kapitalmarkt war in dieser Zeit ge-
-ring. Es kann ihnen lediglich eine.gewisse regionale Geldversorgung zugesprochen

‘werden.

Fiir die Finanzierung der Investitionen der Grofibetriebe, d. h. fiir die Deckung
{de‘erapitalnachfrage auf dem Kapitalmarkt erlangten die Aktienbanken ohne
Notenausgabe, die nach dem Vorbild des Credit-Mobilier gegriindet wurden,
“weitaus grofiere Bedeutung. Diese Institute waren es, die bis zum Weltkrieg bzw.
‘bis 1933 die ausschlaggebende Rolle am deutschen Kapitalmarkt spielten.

Die .Société générale de Crédit-Mobilier* wurde 1852 mit einem Grundkapital
on 60 Mill. Francs gegriindet.” Sie war die erste groBe Bank des Kontinents, die
‘neben dem reguliren Bankgeschift das ,,Spekulationsgeschift in grofiem Aus-
~mafe betrieb. Sie kaufte Aktien und Rentenwerts auf eigene Rechnung, um sie
it Gewinn weiter umzusetzen. Daneben legte sie Anleihen zur Zeichnung auf und
ersuchte so, der Bevélkerung das Effektenwesen vertraut zu machen. In den
‘ersten drei Jahren verteilte die Gesellschaft 13,49, 11,804 und 40,7495 Dividende
auf das Kapital 1.

Da in Deutschland zu jener Zeit die ,,Transformation®, d. h. die Umwandlung
der kurzfristigen Kredite in langfristige immer schwieriger wurde, waren die Er-
folge des Crédit-Mobilier der Anstof, an Stelle der bisherigen kleineren privaten
Pankh#user grofle Gesellschaften zu griinden.

Allerdings finden wir die Ideen des Crédit-Mobilier schon vor dessen Griindung
in Déutschland. Einer der fiihrenden damaligen Bankiers, Mevissen, wollte von
der ,,Grofibankgesellschaft als regulierender Sammelstelle der Kapitalbewegung in
‘die Industrie, in den Handel und das Verkehrswesen der Heimat und damit des
ganzen Vaterlandes anregend und befruchtend einwirken* 2

Die Realisation dieser Worte erfolgte durch die Umgriindung des Bankhauses
A. Schaaffhausen in den ,,A. Schaaffhauser Bankverein‘. Diese Gesellschalt war
ein Kind der Not. Das Bankhaus war lingere Zeit notleidend. Durch einen Ver-
gleich mit den Gliubigern, die sich zur Befriedigung ihrer Forderungen Aktien
aushindigen lieflen, war der Bankverein gegriindet worden. Die preuBische Re-
gierung konzessionierte am 10. April 1848 diese Aktiengesellschaft und iibernahm
tir drei Jahre die Staatsgarantie. Die Gesellschaft konnte bereits im ersten Jahr
thres Bestehens 495 Dividende ausbezahlen, die im Laufe der niichsten zehn Jahre
auf 99/ gesteigert wurde. ' :

" Wie nachstehende Tabelle zeigt, sind in den fiinfziger Jahren des vorigen Jahr-
hunderts noch einige der spiteren Grofibanken gegriindet worden. Simtliche Ban-
ken dieser Art konnten sich aber erst nach der Reichsgriindung voll entfalten.

1) Taeuber, R., Unsere Grofibanken, Dresden 1910 p. 74.
%} . zitiert nach A. Weber, Spekulationsbanken usw., a. a. O., p. 50.
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Griindungsjahre und Kapitalentwicklung der wichtigsten deutschen Aktienbanken

Aktienkapital in Millionen Mark

Name Gri‘mdungé- —
Jabr urspriinglich Anfang 1900 Ende 1912
Schaaffhausener Bankverein 1848 15,6 100,0 145,0
Darmstédter Bank 1853 17,1 105’0 ]60,0
Disconto-Gesellschaft 1856 30,0 130.0 200,0
Berliner Handelsgesellschaft 1856 45,0 90’0 110’0
.Mitteldeutsche Kreditanstalt 1856 24,0 45’0 60,0
Deutsche Bank . .1870 15,0 150:0 200’0
Dresdener Bank 1872 9,6 130,0 200’0
Nationalbank 1881 20,0 60:0 90,,0

Bemerkenswert ist, daf3 urspriinglich alle gréferen Aktienbanken auRerhalb von
Preufien gegrindet wurden. Das deutlichste Beispiel ist die ,,Bank fiirr Handel und
Indlllstrie“, kurz Darmstidter Bank genannt. Die Ursache liegt darin, daf die
Aktienbanken zur Griindung der Konzession des jeweiligen Landesfiirsten ,bedurffen
Preuflen versagte in der Mehrzahl diese, wihrend die kleineren Liinder stolz ;ml.?

eine grofiere Bank waren. Da diese zadem nicht zu verachtende Gewinne versprachen,

zv;ar die Konzession in den kleinen Territorien leichter zu erhalten. Erst nach der
riindung des Reiches wurde die Konzessionierung durch Normativhestimmungen

abgelast. .Bcr]in wurde zum Mittelpunkt des deutschen Geld~ und Kapitalmarktes,
so daf die groften deutschen Aktienbanken ausnahmslos die Hauptsitze nach hier
verlegten. ‘

- Bis ]:910 gab es in Deutschland ca. 400 Aktienbanken. Die kleinste davon hatte
ein Aktienkapital von nur 250,— Mark?. Alle diese kleinen Banken werden aus der
Betrachtung ausgeschlossen, da sie fiir den Kapitalmarkt und die Effektenborse voll-
kommen bedeutungslos waren. Die folgenden Ausfihrungen betreffen daher ganz
besonders die Grofibanken, von denen die sogenannten D-Banken den gréBten Ein-
fluf auf den Kapitalmarkt hatten und heute noch haben.

Der Geschiiftsbereich erstreckt sich bei den Grofibanken besonders auf eine
grofiziigige Kapitalvermittlung, Plenge? hob die Aufgaben dicser Banken wie folgt
h:ervor: »Gresamtwirtschaftlich gesehen sind sie ein Glied der Organisation, die
die ?chaffung neuer Sachanlagen an FEisenbahnen, Elektrizititswerken usw,. er-
mﬁgh(.:ht; privatwirtschaftlich gesehen stellen sie dem Kapitalgeber Effekten zur
Anlagé seines Leihkapitals zur. Verfiigung und verschaffen dem Kapitalnehmer
Anlagekapital*. ~ /

Diese Funktionsheschreibung darf als treffend angenomimen werden. Hierin liegt
auch die ganze Schwere, mit welcher diese Grofibanken auf dem Kapitalmarkt

) Spar- und Leihkasse AG. Arhus in Holstein (T
: X ‘ aeuber a. a. O, p, 34). -
2) Plenge, [. Grindung und Geschichte des Crédit-Mobilier”, 'I?iibing)en 1903, p. 30.
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ftreten. Gerade der universelle Charakter der deutschen Bankinstitute verschafft
nen diese Stellung. Mit Ausnahme des langfristigen Hypothekarkredits iiberneh-
en sie alle nur denkbaren Bankgeschdfte. Die harmonische Abstimmung der kurz-
nd langfristigen Kreditgeschiifte erméglicht es ihnen, auf dem organisierten Ka-
talmarkt jederzeit zu intervenieren und fir die Kapitalheschaffung jeder Art
k sorgen. Daher stellen die Grofibanken einen Teil des deutschen Kapitalmarktes
r.

 Der zunehmenden Konzentration der deutschen Industrie, die nach 1871 das
Wirtschaftsbild beherrschte, schlossen sich auch die Grofibanken an, und konnten
urch diese Bewegung ihre Stellung auf dem Kapitalmarkt festigen und weiter
ansdehnen. :

. Die Moglichkeit zur steigenden Anwendung der Aktiengesellschaft fiir private
Unternehmungen und gleichzeitig die Bedingung fiir diese Konzentrationshewegung
war das Bundesgesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien von 1870.

Nach diesem Gesetz war die Griindung nur noch von Normativbestimmungen ab-
hiingig. Vor allem mufite die Gesellschaft ins Handelsregister eingetragen werden.
Ferner mufiten zehn Prozent des Gesamtkapitals einbezahlt sein. Unterpari-Emission
von Aktien war statthaft. Ebenso die Neuemission von jungen Aktien, auch wenn
die alten noch nicht einbezahlt waren. Fiir die Gliubiger waren keine Schutzhe-
stimmungen vorhanden, ein Mangel, der sich in den Folgejahren sehr schlecht aus-
wirkte. '

" Vor allem setzten wilde Griindungen von Unternehmungen in dieser Gesell-
schaftsform ein. Je mehr Gesellschaften gegriindet wurden, desto mehr sank das
Ansehen der Aktien.

‘Die Grofibanken waren hier ein geeigneter Puffer zwischen Kapitalanleger und
Unternehmer. Durch gewissenhafte Priifung der Unterlagen und Einsicht in das
Betriebsgebaren konnten sie die Auswahl der Emissionen so treffen, daf® dem Publi-
kum in der Regel nur solide Papiere zugefiihrt wurden.

- Diese ,,Griinderjahre*® sind fir die Kapitalmarktverhiiltnisse besonders auf-
schluBreich. Der bisher nie gekannte Konzentrations- und Expansionsprozeff der
Tndustrie und des Bankgewerbes war mit einer enormen Steigerung des Volksver-
mbgens verbunden. Es wird hier nur auf die Tabelle auf Seite 31 dieser Arbeit
verwiesen. Riesser! schiitzt die jihrliche Sparquote dieser Zeit auf ca. 2,5 bis
3 Milliarden Mark. Nur auf Grund dieser enormen Sparsummen konnten die zu
vergeichnenden Fortschritte erzielt werden. Andererseits waren diese Fortscliritte
die Ursache der Einkommensvermehrung. Wir finden also auch hier wieder, daf
der Kapitalmarkt Bedingung und Resultat des modernen Wirtschaftsprozesses ist.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiher die in dieser Zeit gegriindeten

Riesser, a. a. O. p. 65.
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Effektenwesens und des dadurch bedingten erweiterten Aufgabenbereiches der GroB~
hanken. i

Schon im ersten Geschiiftsbericht vom Jahre 1853 der ,,Bank fiir Handel und
Industrie” (Darmstddter Bank) heiBt es: »Die Bank hat keineswegs die Aufgabe, der
. Agiotage Vorschub zu leisten und das Kapital zu unproduktivem Borsenspiel anzu-

Aktiengesellschaften sowie i .
kapital. wie iber das auf diese Gesellschaften entfallende Grund:

'I‘abelle tiber die Griindung ven Aktien-Gesellschaften!

. éahr Anzahl der vorhandenen A.G.* Aktienkapital Jegen. Sie ist vielmehr berufen, durch eigene Beteiligung und durch Anlage fremder
v. 18701874 4 : Fonds solide und grofe Unternehmungen zu fordern und nach Kriften ... in d.ie
1883 57 gegr. mit 3,3 Mid © Gesamtlage der deutschen Industrie dazu mit einzuwirken, daft Unte.mehmf:rgexst
1896 ;gil 3,91 Mid. «,ufxd Kapital in die den.l Bediirfnisse . - . el.xtsprechen:den ?ah’nen;gelmtet wu:d...
v. 1897— Ié(}()' 120§ ‘ 6,85 Mld. : Sl? 'haf das.Bech‘t un(.l die Aufgabe, das Kapital, welches -bel defn einen Indus‘tnellen_
1908 ) 5166**8351'. mit 1,73 Mid. zeitweise dxfpombel ist, dem afxdern, welcher dasselbe 1‘m 'glexchefl Aagefﬂ‘)l}ck' be-
1913 . B : darf, zuzufithren und durch diesen steten Austausch die industrielle Tatigkeit zu

1928 1?386" e beleben und zu steigern.
42 — Wie bei den groBartigen Unternehmungen der Industrie, so ist aunch sie be-

rechtigt, bei den grofen Schopfungen und bei den Geldgeschiften des Staates sich
zu beteiligen und das Placement fremder Fonds auch auf diesem Gebiet zu ver-
mitteln“t. ' ‘

Wenn man auch einem Geschaftsbericht eine gewisse propagandistische Firbung
_nicht absprechen kann, so ist er andererseits fiir die Absichten, die das Unterneh-
‘men der Offentlichkeit darlegt, doch aufschluBreich. V
" Fir die Bewertung der Zusammenhinge zwischen GroBbanken und Industrie sagen
‘die angefiihrten Siellen wenigstens soviel aus, da8 die Banken in ecinen engeren
Konnex mit der Industrie zu. treten beabsichtigten.

Das Wesentlichste dabei war, dafl die Banken das motwendige Kapital hierfiir
aufbrachten. Vordringlich war daher, den Depositenbestand zu erhohen, demn wie
- die Erfahrung lehrt, werden nicht alle Einlagen in voller Hahe abgehoben, sondern
" eine gewisse Summe ist immer zur Deckung fir Kreditzwecke verfiighar.

Durch die Aufuahme kleinerer Bankunternehmungen war beides erreicht. Ein-
mal konnte das Eigenkapital erhoht und zum andern der Depositenbestand erweitert
werden. Dazu errichteten die Groftbanken an ihrem Hauptsitz Depositenkassen, und
in der Provinz und anderen weiter entfernten Orten Filialenzweigstellen. Der Vorteil
dieser ist, dafs sowohl dem Geschiiftsmann wie dem Kapitalanleger die Erreichung
gines an der Borse und im Kapitalmarkt stehenden Bankunternehmens erleichtert
wurde. Damit ist eine Grundvoraussetzung zur Strevung der Effekten gegeben. Die
sachgemiBe Behandlung und fachminnische Beratung an den Schaltern dieser Zweig-
stellen stirkte das Vertrauen des Publikums gegeniiber den Effekten und forcierte
.50 die direkte Kapitalanlage. : ‘

In den Jahren 1900, 1913 and 1918 hatten die GroBbanken 45, 252 und 350°
Niederlassungen in dem gesamten Reichsgebiet. Nachstehende Tabelle gibt einen
detaillierten Uberblick:

* Davon %/ Industriennternehmungen
" ¥
nach vMoll: Die Reatabilitit der Aktiengesellschalten

Die Anzahl der Versicherungsgesellschaften bétrug 1912 150, die

ein Drittel des Gesamtkapitals auf sich vereinigten. allerdings fast

B . .
war-sd‘ivar nicht zu verm‘eaden, daf} unter diesen Gesellschaften auch eine Anzahl
mit; ! :. nulg A} spfkulgtnven Zwecken gegriindet wurde. So schreibt die National
wachsf P ;f Grundtmgsﬂeher grassiert seit langer Zeit, Aktienunternehmungen
vact rzc;lﬂed f;lze’au.s dﬁr Erde, fast jeder Tag bringt eine neue und so gewinnt 3er
Um‘:la 3 1:18? :;vu' in einer ,Schwindelperiode’ leben, eine immer mehr begriindete
Kapitahg:;rkt fl(:lgi;e r(:annAauch ein Borsenkrach, der den gesamten organisierten

erschiitterte. Alle diese Erschiitteru (
ibergehender Natur und fithyr . ngen waren aber nur von vor-'
; ten zu keinem Funkti del. Vi
i e Stoeangen. ionswandel. Vielmehr 13sten:
, nachdem das Vertrauen der A
- . . nl ® i
wieder gefestigt war, von eelbst auf. eg":” e des Bomsenpublikams
D.c 5 s . ) . - >
o ;i::eit:;ungenhtra;en n;exst im Zuge der Konjunkturbewegungen auf und waren
g verbunden. Sie sind daher mit Hilfe d j i

it diesen ) ] ilfe der Konjunkturtheorien zu er-
P Jal;i::nm; m;n allgrdmgs an, daB die groBe Weltwirtschaftskrise in den drei-
es 20. Jahrhunderts der letzte Anstofi zur Anderung der Wirtschafts-

ordnung w i
ordne g : :;{r, S.() kann nicht geleugnet werden, daf auch der Funktionswandel von
un apitalmarkt durch sie mit verursacht worden ist

Die Depression von 1873 k i
! onnte die sich anbahnende K i
pansionstendenz nicht aufhalten. ensenteations: und Bx

Konzentrati i .
. gleichs ;n t:txondtxn(‘l Expansion des deutschen Bankgewerbes wurden durch die
endenz, die in der Industrie herrschte, verursacht. Sie sind eine Folge des

1
) zusarnmengestellt nach Riesser, a.a. O.p. 71

2} Nr. 278 vom 17. Juni 1871, 1. Beiblatt. zitiert nach Riesser,’ Zur Entwicklungsgeschichte der deutschen GroBbanken mit besonderer

Riicksicht auf die Konzentrationsbewegung, Jena 1905, p. 33.
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Niederlassungen der deutschen Groﬁbénken in Deutschland!

Institut Kapital {Mill, Mk.) 1900 1913 1918
Deutsche Bank 150 20 82 '"“";(;é"“ﬁ_"”_
D;‘esdner Bank 130 13 75 96
Disconto-Gesellschaft 130 2 36 72
Darmstidter Bank —_ —_— 59 8(;
Nationalbank 60 10 —
Die Zahl der B

Filialbetriebe dieser Banken betrug 1925: 1267.

Der Depositenbestand entwickelte sich von 1872 bis 1910 wie folgt:

Depositenbestand der D-Banken (in Mill, MkL.)

- Ja-i‘n; _ Deutsche Bank  Dresdner Bank Disconto Ges, Dﬁrmstiﬁdter Bk.
‘ 1872 ‘9,0 - ;;;3 iz 0
1873 7,0 64.8 27’3
1874 11,0 36,5 16’4
1875 11,0 2.8 9,2 12 ,8
1880 13,0 4,0 9.7 6,1
1910 558,0 286,3 313,7 148:3

fra:;?r‘ﬂﬁckgang. der Dep?siten von 1873 bis 1880 ist anf die auf den deutsch~
Bsise en Krieg und die Griinderperiode gefolgte Depression zuriickzufithren
l?.ann.aber stiegen die Einlagen fortlaufend an, und somit waren die Voraussetzun .
fiir eine aktive_ Beteiligung gréBten AusmaBes an der Industriefinangzi g]en
sond?rs tiber den organisierten Kapitalinarkt, geschaffen. reme e
) Die Industrie ihrerseits war auf die Finanzierung durch die GroSbanken an
wiesen. Denn erstens war es mnicht moglich, it der Selbstfinanzierun die g:-
wendigen Mittel in der Kiirze zu heschaffen, und zweitens konnten dieglndustn o
lintfzmehmungen nicht direkt an den Kapitalmarkt heran. Sie benstigten fii ':e-'
hml.ss.ionen die Vermittlung der Aktienbanken. o e
Die .Ex'pansion der Banken war also notwendig, am di
tzu :‘mlttlerenden Effekten dnterzubringen! Die ,Konzenf
f:;;rl:nn zib;g;nueli Adle Flnapzierung reibungslos durch-
"hahlz;iiznzent;a:m} ging nun nicht nur dahin, daB® das Eigenkapital laufend er-
oobe e und kleinere Bank-Unternehmungen entweder niederkonkurriert oder
stoniert wurden, sondern sie ersireckte sich auch

Danany s Yurde Camadan e o auf die Fusion von Grofibanken.

ooty e . Konsortien gebildet, die der Konzentration gleich~
e sind. Konzentration bedeutet iminer eine Bewegung zum Monopol oder

) Weber, A, Depositenbanken a. a. O. P 120 (Auszug)
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wenigstens zu einer monopolartigen Stellung. Diese Tendenz kann auch bei der
Konzentration der Grofihanken beobachtet werden. Es wird dabei als Beispiel auf
das bergits erwihnte PrenfBenkonsortium hingewiesen, das bis 1914 das Reich in
vollkommene Kapitalabhiingigkeit von Grof3banken brachte.

Fir die Industriefinanzierung werden dann Konsortien gebildet, wenn die Mittel
fiir die zu finanzierenden Objekte von einer Bank nicht aufgebracht werden kénnen.
Das ist besonders dann der Fall, wenn durch eine momentane Uberbeanspruchung
. der Liquidititsstatus der Bank gefihrdet wird. Ferner beschrinkt die Konsortial-
" finanzierung das Risiko. .

Eine der Hauptanfgaben der Banken ist, die fiir Investitionszwecke gewihrten
' Vorfinanzierungskredite durch die Ausgabe von Weripapieren abzuldsen, d. h. fiir
die fundierte Kapitalbeschaffung Sorge zu tragen. In der Regel vollzog sich eine
Emission folgendermaflen: Hat eine Bank oder ein Konsortium dem kreditnachsuchen-
~ den Unternehmen die notwendigen Mittel genchmigt, so konnte dieses fiber den
> Betrag, z.B. in Form eines Kontokorrentkredites, verfiigen. Nach teilweisem oder
ganzem Vollzug der Investitionen, meist aber nach spiitestens ein bis zwei Jahren,
muftte das Unternehmen der Veorfinanzierungsbank bzw. dem Konsortium Obliga-
tionen oder Aktien aushiindigen. Die Bank hrachte diese Papiere in den Verkehr
" und beantragte meist noch die Borsenzulassung. Der Erlds der Emission flof der
. Bank bzw. den einzelnen Konsortiumbeteiligten nach Mafgabe der dbernommenen
~ Verpflichtungen zu,
~ Neben der Emissionstitigkeit haben die Banken am Kapitalmarkt die Aufgabe,
Effekten auf Bechnung des Publikums oder auf eigene Rechnung zu verkaufen oder
zu kaufen. Besonders in der letzteren Kigenschaft sind die Banken eine Art ,,kom-
munizierende R&hre* zwischen Geldmarkt und Kapitalmarkt. Sie legen zum Bei-
spiel bei Hliissigem Geldmarkt einen Teil ihrer brachlicgenden Mittel voriibergehend
in Wertpapicren an, da unter normalen Umstinden der Kapitalmarkizins h&her
ist als der Geldmarktzins.
Die Ubernahme von Effekten auf eigene Rechnung wirkt in gewissem Sinne kon-
_ junkturglittend. Bei Kursriickgiéingen, wie sie besonders in Depressionszeiten auf-
* treten, wird durch den Ankauf von Wertpapieren Geld auf den Kapitalmarkt ge-
" bracht, Die Ursachen zu diesem Handeln, das eine Art offene Marktpolitik ist, aber
mit dieser nicht verwechselt werden darf, liegt in der techmnischen Kurspflege.
Um das Vertrauen des Publikums zu erhalten, sind die GroBbanken daran inter-
essiert, daff die Kurse der von ihnen emittierten Wertpapiere keinen zu starken
- Schwankungen ausgesetzt sind. Allerdings ist der Einfluff dieser Titigkeit auf nur
geringe Konjunkturschwankungen beschrinkt. In heftigen Krisen kdnnen auch die
‘ Banken meist nicht mehr intervenieren.

© Die technische Kurspflege ist auch ein Mittel, umn den Markt emissionsreif zu
. machen. Entweder wird dadurch eine neue Emission vorbereitet oder aber es wird
‘eine neue Serie bereits eingefiihrter Effekten aufgelegt, wobei die Banken daran
interessiert sind, daff durch das erhdhie Angebot die Kurse der bereits im Umlauf
befindlichen Papiere nicht sinken.
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- Konzentrations- und Expansionsbewegungen sowie die immer stirker werdende |
tellung der Grofibanken im Kapitalmarkt waren jedoch nicht nur allein wirt- |

schaftlicher Natur. Vielmehr unterstitzten auch gesetzliche Regelungen diese Be-
strebung.

Das Sterinpelgeset‘z vom 27.4.1894 2 B. sah eine Erhéhung der B&rseﬁums&tz-—
steuer von 1/100/ auf 2/,,0% vor., Der Umsatz mufite nicht mehr je 1000 Mark ver-

steuert werden, sondern je angefangene 1000 Mark. Umsitze bis zu 600 Mark und °

Kuxumsiitze waren steuerfrei.

Das Stempelgesetz vom 14. 6. 1900 erhéhte die Besteuerung der SchluBnote auf' |

3 .
Ia(nf /16%0. Der steuerfreic Betrag entfiel und der Umsatz sowie die Ausgabe von
uxen mufiten mit dem gleichen Prozentsatz wie die iibri fer
ie iib
. , rigen Wertpapiere versteuert
Besondere Wirkung auf die Vormachtstellung der GroBbanken an der Borse
und auf dem Kapitalmarkt hinferlieR das Borsengesetz von 1896. Unter anderem
wurde das Termingeschift in Bergwerks- und Industrieaktien verboten. Ferner

lwul"den genaue Richtlinien iiber die Zulassung von Aktien zum Borsenverkehr er-
assen. k

Haben schon die beiden erst erwihnten Gesetze dadurch, daf sie den Gewinn
des Effektenhandels schmilerten, einen gewissen Druck auf die Privatbankiers aus-
geiibt, so wurden diese durch das Bérsengesetz in bezug auf den Effektenhandel
geradezu aus dem Kapitalmarkt herausgedringt. Das Verbot des Terminhandels
bedeutete, da nunmehr nur noch Kassageschiifte an der Borse abgeschlossen werden
konnten, Dazu waren grofle, sofort \?erfﬁgbare Kapitalien niotwendig. Diese Kapi-
talkraft besaBen die kleinen Banken und die Privatbankhiiuser nicht. Sie mufdten
flaher das Effektengeschiift den Grofbanken iiberlassen. Diese festigten dadurch
ibre Stellung an der Bérse. Ebenso haben die Bestimmungen iber die Zulassun
von Aktien an der Borse die Privatbankhiuser zurlickgedriingt, ’

Die Zulassung zum Bérsenhandel wurde nur fiir solche Gesellschaften genehmigt, -
deren Aktienkapital eine Million iiberstieg. Da meist nur die Grofbanken in de;
L‘age waren, Emissionskredite in dieser Hohe zu gewlhren, wurde auch von ihnen
die Zulassung zum Borsenhandel vorgenommen. Damit wurde der Einfluf der Grofi-
banken auf die Borse und auf den Kapitalmarkt dermafien gestirkt, daB die Privat-
bankhéuser lediglich noch eine Mitlduferfunktion erfiiliten. ,

Die Novelle zum Borsengesetz von: 27. Mai 19081 hob zwar das Verbot des
Terminhandels wieder auf, aber bis dahin war die Stellung der Grofbanken schon
so gestéirkt, dafl die kleineren Bankiers nicht mehr zum Zuge kommen konnten.

D.Le ummer steigende Bedeutung der Grofbanken im Effektenhandel, ihre direkte
Beteiligung an Industrieunternehmungen, der Beginn der Konzernbildung in der -
Industrie sowie die obigen Gesetze waren der Grundstock zu dem sich besonders
nach dem ersten Weltkrieg ausdehnenden Aktienhandel.

')  RGBL. 1908 p. 215.
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Die Ausdehnung des Effektengeschiiftes bei den Grofbanken erhthte naturgemif

mch die Umsiitze in Wertpapieren. Die grofe Zahl der tiiglich einlanfenden Kauf-
nd Verkaufsantrige erlaubte es, zum Kompensationsverfahren iiberzugehen.

wurden nun nicht mehr die gesamten Umsitze an die Bérse gebracht, sondern die

uftriige soweit wie moglich in den eigenen Biiros erledigt.

Um schlieBlich noch einen Einblick iber die Bedeutung der Banken fir die In-

estitionsfinanzierung zu geben, sei hier abschlieflend noch eine Tabelle der effektiv
urch Emissionen aufgebrachten Kapitalsummen von 1889 bis 1904 * gegeben.

889] 90 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95 | 96 | 97 | 98 | 99 {1900 01 | 02 | 03| 04

741{1520/1217|1016|1266|1420| 1377|1896/ 194412407|2612[1777 1631 | 2110 | 1665 | 1995

Mill. Mk.

f‘Davon entfielen in Mill. Mk.

- 1892/ 93 | 94|95 96 | 97| 98 [ 99 [1900| 01 | 02| 03 | 04
. auslindische Werte | |338/300/489|608/891(203| 185 1199]445/199/188
deutsche Industrie-Aktien | 14 | 25| 7912231334|318|521/861 461 |164|185/195/360)
deutsche Bank-Aktien 95 | 34| 36|143(213/2661372/276 155 | 36/114 67/196
Staats- und Kom. Anl.

inldndische e 295/139/160;160/261|660, 420 799|733/526\575
~ auslindische 195, 98/264/233|278/102; 171 | 42/400{110, 99

. ‘Nachdem die Bedeutung der Groflbanken fiir die Industriefinanzierung sowie
iir die Befriedigung der Kapitalnachfrage des Staates, oder allgemein ausgedriidkt,
hre iiberragende Stellung auf dem Kapitalmarkt gewiirdigt wurde, muf} in folgen-
gm Abschnitt die Befriedigung des Kapitalbedarfes eines weiteren Teiles der Volks-
virtschaft, niimlich der Finanzierung des Wohnungsbaues, die bis zum ersten Welt-
eg zum groBen Teil iiber den Kapitalmarkt vorgenommen wurde, untersucht
erden. :
Die Hypothekenbanken
Der Wohnungsbau war bis zum 20. Jahrhundert hinein eine private Angelegen-
it.' Die fiir diese Investition innerhalb einer relativ kurzen Zeit bendtigten Fi-
anzierungsmittel konnten in der Regel von den einzelnen Baulustigen nicht selbst
chracht werden. Hierin lag die Ursache zur Griindung von Hypothekenbanken.
?fandbriefe wurden in Deutsehland zum ersten Male durch die preuflischen Land- .
aften, die durch Kabinettsorder vom 29.8. 1769 gegriindet wurden, eingefiihrt.

Allerdings setzte sich diese Finanzierungsart in groflem AusmaB erst Mitte des
‘Jahrhunderts durch, als im Zuge der Industrialisierung die Bodenpreise ge-’

‘Riesser, ,,Die deutschen Grofibanken”, Jena 1905 p. 138.
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waltig anstiegen, der Stidtebau ein noch nicht gekanntes Ausmafl annahm, und
das Mietshaus die vorherrschende Siedlungsform wurde. Nur mit Kredit konnten
die gestellten Anforderungen der Finanzierung des Wohnungsbaues erfiillt werden.

So lag es nahe, nicht nur fiir die Lindliche Besiedlung die Effektenfinanzierungsform

zu wihlen, sondern auch fiir die stidtischen Wohnungshauten.

Das Ausmafl des Bediirfnisses nach Wohnungen wird klar, wenn man bedenkt,
daf die deutsche Bevélkerung in einem Jahrhundert von kaum 20 Millionen auf
iiber 60 Millionen anstieg. ' o

Der Struktur nach war der 1856 in Paris gegriindete Crédit Foncier de France,
eine Kombination der landschaftlichen Pfandbrief-Institute mit dem Prinzip der
Aktiengesellschaft, Vorbild. 1862 wurden in Deutschland die ersten rejnen Hypo-
thekenbanken gegriindet. Es waren dies die Frankfurter Hypothekenbank und die
Deutsche Hypothekenbank zu Meiningen. Beiden Instituten wurde die Rechtsform
der Aktiengesellschaft gegeben, weshalb sie der Konzessionierung der fiir den Sitz
zustiindigen Regierung bedurften. Urspriinglich war auch die preufdische Regierung
auf Grund ihrer Abneigung gegen Aktiengesellschaften gegen die Griindung von
Hypothekenbanken, so daf auch diese zum groflen Teil auBlerhalb Preufens ins
Leben gerufen wurden.

Preufien konnte jedoch wihrend der Zeit der Griindung dieser Institute nicht
lange abseits stehen. So mufite sich dessen Regierung schon 1863 mit dem Hypo-
thekenbankproblem befassen. Der Anstoff dazu ging von einem Konzessionsgesuch
der Preulischen Hypothekenbank (spiter Preuflische Hypotheken-Aktienbank) und
der Preuflischen Hypothekengesellschaft {spiter Preuflische Hypotheken-Aktienge-
sellschaft) aus. Das Ergebnis dieser Beratungen war eine Art Hypothekenbankgesetz.
Dieses legte fest, daBl Pfandbriefe nur bis zum zebnfachen Betrag des einbezahlten
Aktienkapitals ausgegeben werden durften. Die Uberwachung der Einhaltung dieser
Bestimmung wurde einem Staatskommissir ibertragen. 1867 erfolgte eine Anderung,
Die Ausgabegrenze von Pfandbriefen wurde auf den zwanzigfachen Betrag des ein-
bezahlten Kapitals erhoht. Diese Bestimmiungen wurden alternativ neben die von
1863 gesetzt, so dafy die Antragsteller wihlen konnten, nach welcher Beleihungs-
grenze sie das Institut grinden wollten. ‘

Beide Gesetze blieben bis 1893 in Kraft. Die neu erlassene Fassung verschiirfte
die Staatsaufsicht und stellte genauere Richtlinien @iber die Beleihungsart und Be-
leihungsgrenze auf. Unter diesen Regelungen arbeiteten simtliche preuischen Hy-
pothekenbanken bis 1899 mit Ausnahme der Preufiischen Zentralbodenkreditaktion-
gesellschaft und der Frankfurter Hypothekenbank. Letztere fiel deshalb nicht unter
diese Regelung, weil Frankfurt erst einige Jahre nach deren Griindung zu Preufien

. kam. :
Von den von 1862 bis 1873 gegriindeten 25 Hypothekenbanken unterstanden
nur sechs den preulischen Bestimmungen. Die iibrigen waren von anflerpreuBischen
Staaten privilegiert. :
Trotz der relativ grofien Anzahl von Hypothekenbanken konnte die gerade in
dieser Epoche grofie Kapitalnachfrage nicht voll befriedigt werden. Das lag be-
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sonders daran, daf die 4prozentigen, die 41/ prozentigen und spéter 5prozentigen
Pfandbriefe nicht init den Staats- und Industrieeffekten konkurrieren konnten.

Nach 1873 waren auch Hypothekenbanken den auftretenden Konjunkturschwankun~
gen unterworfen. Durch die UnregelmiBigkeit des Zinsfufles war eine dauernde

Unrube im Pfandbriefgeschift.

" Bis Ende der siebziger Jahre stieg der Zins, um in der Folgezeit langsam aber
stetig zu fallen, Daher mnuften die bereits im Umnlauf befindlichen Papiere kon-
vertiert werden, da auf dem unorganisierten Kapitalmarkt neue Hypotheken zu
einem niedrigeren Zinssatz zu bekommen waren.

Das Hypothekenbankgesetz vom 21. 7. 1899, das mit dem 1. 1. 1900 in Kraft trat,

. fishrte die schon lange angestrebte Vereinheitlichung des Hypothekenbankwesens

herbei, ohne allzu sehr in die landesrechtlichen Befugnisse einzugreifen. Nach dessen

" Bestimmungen konnten Hypothekenbanken nur in der Rechtsform der Aktiengesell-

schaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien betrieben werden (§ 1). Sie unter-

. lagen auch weiterhin der Kontrolle und. Aufsicht desjenigen Staates, in welchem

die betreffende Bank ihren Sitz hatte (§ 4). Die Beleihungsgrenze wurde dahin-
gehend gefindert, daf® der Gesamtbetrag der umlaufenden Pfandbriefe jederzeit in
Hohe des Nennwertes durch Hypotheken mindestens der gleichen Hohe und des
gleichen Zinsertrages gedeckt sein muften (§ 6). Pfandbriefe durften nur noch in
Hohe des finfzehnfachen einbezahlten Gruudkapitals und des ausschlieBlich zur
Deckung einer Unterbilanz oder zur Sicherung der Pfandbriefgliubiger ausgewiese-

nen Reservefonds ausgegeben werden.

Das einheitliche Recht betraf 38 Hypothekenbanken mit einem Aktienkapital von

' 598 Millionen Mark und einem Pfandbriefumlauf von 6362,1 Mill. Mark (Ende 1900).

Damit wurden 6586,8 Mill. Mark Darlehen gegebenl,

Die Grundfunktion der Hypothekenbanken gliedert sich in die Aktivgeschifte
und Passivgeschdfte. Das Aktivgeschift umfafit den Hypothelenbestand, also die
Kapitalausleihung, wihrend das Passivgeschift den Pfandbriefumlauf, d. h. die Ka-
pitalaufnahme ausmacht,

Mit dem Passivgeschift treten die Hypothekenbanken an den Kapitalmarkt her-
an. Sie miissen versuchen, ihre Pfandbriefe neben den Staats- und Industrieeffekten
zu placieren. Hierin liegt eine bedeutende Aufgabe. Auf der einen Seite miissen sie,

,um zum Zuge zu kommen, ihre Pfandbriefe mit mindestens dem iiblichen Kapital-
-marktzinssatz ausstatten. Auf der anderen Seite ist der Nominalzinssatz nach chen
begrenzt, da die Hausbesitzer zur Deckung des Zinses und der Amortisationssumme
nur die Mietertrige zur Verfiigung haben. Wenn auch zu jener Zeit die Mieten auf
Grund von Angebot und Nachfrage und nicht durch irgendeine Mietpreishehérde fest-
gesetzt wurden, so war ihre Hohe doch immer begrenzt.
'Y Mayer, J., .Die Entwicklung der Anstalten zur Pflege des stidtischen Hypothekarkredits”,
Diss. Freiburg 1929, p. 17.
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Wenn sich trotzdem ca 50 Prozent ! dieser Pfandbriefe in den Hinden des Publi-
kums befanden, so zeugt das von deren Qualitéit und der soliden Fithrung der Hy-
po.thekenbanken. Die restlichen 50 Prozent wurden in der ‘Haupt.sache bei den sich
seit den letzten Dezennien des vorigen Jahrhunderts entwickelnden Kapitalsammel-
becken wie 2. B. Lebensversicherungsanstalten, sonstigen

Versicherungsanstalten usw.
und bei Sparkassen untergebracht. :

' Wi? aus der obigen Skizzierung der Hypothekenbankgeschiifte zu ersehen ist
sind die Hypothekenbanken vollkommen auf die Funktionsfihigkeit des Kapital:
tlfarktes angewiesen. Da sie keinerlei Moglichkeiten haben, Giralgeld zu schaffen
sind die von ihmen vermittelten Kredite rejne Kapitalmarktgelder, die aus deI:
Sparguoten der Bevilkerung resultieren. DaB z. B.in den Jahren 1909, 1910 und
191].die Hypothekenbanken jahrlich ca. 1, Milliarde Mark vermittel;x konnten
beweist, daB der Kapitalmarkt zu jener Zeit seine volle Funktionsfﬁhigkei;
hatte. Er war von keiner staatlichen oder irgendeiner anderen zentralen Stelle
beeinflufdt. Angebot und Nachfrage beherrschten das Bild und brachten den Wirt~
schaftsprozeft ins Gleichgewicht. k

Mit Ausbruch des Krieges finderte sich mit dem Kapitalmarkt auch die Stellung
der Hypothekenbanken. Die SchlieBung der Bérse am 31.7.1914 traf ganz be-
sonders diese Institute. | ‘

Das Pfandbrief- und Kommunaldarlehengeschaft wurde vollkommen lahmgelegt.
Der Zuflu an neuem Kapital hérte spontan auf, Die Beleihungstitigkeit mufite
daher fast eingestellt werden. Es spricht fir die Soliditdt der Pfandbriefe, daf}
trotz des Kriegsausbruches keine nennenswerten Angstverkiufe durchgefﬁhrt’wur-
den. Die Hypothekenbanken muBten daher die umlaufenden Pfandbriefe nur mach
und nach einlésen. Da keine neuen Pfandbriefe mehr anf den Markt gebracht wur-
den, ging der Bestand zuriick. Sofern noch Piandbriefe ausgegeben wurden, han-
delte es sich um vorher zuriickgenommene. ’

 Mit der Erdffnung der Bérse am 3.12. 1917 trat eine Belebung des Pfandbrief-
marktes ein. Der durch die Kriegseinwirkungen erhdhte Geldumlauf fiihrte infolge
d.er ge‘s.unkereen Kaufkraf; zu einer ausgedehnten Sparbewegung. Durch die ding-
liche Sicherung der Pfandbriefe waren diese sehr beliebt und daher stark nachge-
fragt. Der Geschiftsumfang konnte aber — wie auch in der Nachkriegszeit —
nicht annihernd wieder jenen Umfang erreichen,
Das lag nun nicht mehr so sehr auf der Kapitalbeschaffungsseite, sondern in der
Unméglichkeit, Neuinvestitionen durchzufithren, da die dem Geldvolumen entgegen-
stehenden realen Kapitalgiiter fiir die Kriegsfiihrung verwendet wurden. Daher mufte
der Geschiftsumfang in und nach dem Kriege abgebaut werden. ' :

) Fur die Problematik des Funktionswandels des Kapitalmarktes und der Effekten-
bérse ist gerade die Untersuchung dber die Hypothekenbanken aufschluBreich. Diese
Banken. sind, wie oben ausgefithrt wurde, vollkommen auf den Kapitalmarkt an-

'} Die deutschen Hypothekenbanken, Berlin 1937, p- 26.
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den er vor Kriegsaushruch hatte. .

v -
gewiesen. Ist der Kapitalmarkt in seiner Funktionsfihigkeit beschrinkt oder ist

teser micht wehr nach marktwirtschaftlichen Gesichtspunkten orientiert, so wirkt

ich dies am deutlichsten und sichtharsten bei den Hypothekenbanken aus. Konnen

B. diese Institute den an sie herangetragenen Kapitalbedarf nicht mehr auf dem

pitalmarkt befriedigen, so mufl sich das unweigerlich auf die Bautitigkeit aus-

rken. Da der bei ihnen geltend gemachte Kapitalbedarf seinerseits durch den Be-

rf z.B. an Wohnungen verursacht wird, so muff die Bauwirischaft infolge des

Foklens der notwendigen Mittel eingeschrinkt werden. Der Wohnungshedarf kann
daher nicht mehr gedeckt werden. Die Folge davon ist ein Steigen des Mietpreises,

m aber durch die Gréfie der Einkommen gewisse Grenzen geseizt sind. Eine linger

lauernde Stagnation mufl zwangsliufig zu einer zentralen Bewirtschaftung des
ohnraums fiihren, :

Die hier angestellten Untersuchungen iiher die Kapitalnachfrage und das Ka-
pitalangebot beweisen, daf der Kapitalmarkt Resultat und Bedingung des auf dem

Prinzip’ der. Produktionsumwege beruhenden modernen Wirtschaftsprozesses ist.

Resultat deshalb, weil in einem solchen WirtschaftsprozeB die Kapitalvermitt-
ung entpersonlicht werden kann und damit die Méglichkeit geschaffen wurde, das
capital fiir langdauernde Produktionsumwege marktmiBig zu ,handeln*’. Wihrend
‘es dem einzelnen unmoglich ist, jahre- und jahrzehntelang sein Kapital zn investie-
en, ist dorch das Effektenwesen das langfristig investierte Kapital in jederzeit
realisierbare Wertpapiere transformiert worden. Diese Transformation ist aber nur
dann notwendig, wenn langfristige Anlagen vorgenommen werden, d.h, wenn das
Kapital immer wieder riickversetzt wird. i .

Er ist Bedingung, weil nur durch das Effektenwesen auf Grund der schon
oben angegebenen Eigenschaften das far Produktionsumwege hendtigte langfristige
Kapital beschafft werden kann. .

{V.Die Stellung der Reichsbhank

Im Gegensatz zu der Naturaltauschwirtschaft, in welcher Giiter und Dienst-
leistungen direkt getauscht werden, figuriert in der Verkehrswirtschaft das Geld
als Tauschmittel. Zur Aunfrechterhaltung des Gleichgewichtes ist es notwendig, daff
das Geld in einem gewissen Verhiltnis zu den vorhandenen Giitern und Leistungen

Die Aufgabe, die vorhandene Geldmenge diesen anzupassen, fillt ursichlich den
Notenbanken zu. Jede Art von Geld kann Kapital repréisentieren. Insofern erstreckt
h der Einflul der Notenbank iiber den gesamten Wirtschaftsprozef und somit
auch auf den Kapitalmarkt, ohne da8 sie direkt in ihn einzugreifen braucht.
- Durch die direkte Abhiingigkeit vom Geld ist in der Verkehrswirtschaft ein
" geordnetes Geldwesen auch die Voraussetzung fir das reibungslose Funktionieren
" des Kapitalmarktes und der Effektenbérse. :

Die - Geldmengenregulierung steht besonders seit der Auseinandersetzung der
sCurrency‘“~ und ,,Banking-Theorie'* im Mittelpunkt der theoretischen Betrach-
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Obwohl die Reichsbank dadurch, dafl der Reichsbankprisident und d.ie Mit-
glieder des Reichshankdirektoriums auf Vorschlag des Bundesrats vom Kalsc‘:r auf
Lebenszeit ernannt wurden, in unmittelbarer Abhﬁngigkait der I.h?lchsregnerung
stand, konnten keine politischen Einfliisse auf die Reichsbankpolitik be?bafzhtet
ihrem wirtschaftlihen Gebaren war die Reichshank unabhingig.

tungen iiber das Notenbankwesen. Wilrend in England seit der Peelschen Bank- |
Akte 1844 die ,,Currency~Theorie’ zum Siege gelangte, wurde in Deutschland bei)]
der Griindung der Reichsbank die ,,Banking-Theorie*, allerdings mit gewissen Ein-
fliissen der ,,Currency-Theorie® angewandt. } )

Die ,,Currency-Theorie‘* fordert, da auch nach der Einrichtung einer Noten~
bank die Gesamtsurume der inlindischen Zahlungsmittel, zwar nicht in vollem Um-
fange, aber doch zum groBten Teil mit Gold gedeckt sein mufl. Bis auf das nicht
durch Gold gedeckte Kontingent bestimmt dessen Zufluf} und Abfluf die vorhan-

werden. In

V.Die Stellung der Effektenbdrse

dene Geldmenge. Das ungedeckte Kontingent ist zur Verhiitung einer zu grofien

Starrheit notwendig. Die ,,Banking-Theorie® hilt dem gegeniiber, dafl die Anwen-.
dung dieser Geldmengenregulierung dem Geldsystem die notwendige Elastizitit
nehme. Daher fordert sie, dal der Geldumlauf in gleicher Weise wie jedes andere
Bankgeschiift geregelt wird. Die Notenbank braucht sich nur zu verpflichten, die:

vorgelegten Noten einzulésen. Zur Sicherung, d.h. zur Deckung der Banknoten
~ geniigen liquide kurzfristige Forderungen, insbesondere Handelswechsel.
Bei der Anwendung dieser Theorie bei der Griindung der Reichsbank wurde in-

sofern auf die ,,Currency-Theorie” zuriickgegriffen, als bei Uberschreitung des

festgelegten Kontingents 5 Prozent Steuer an das Reich abgefithrt werden mufiten.
Das sollte zur Erhéhung des Diskontsatzes auf mindestens 5 Prozent und damit zu
-einer Einschrinkung der Kreditnachfrage fiihren.

Das Banking-System fithrte aber auch dazu, daR die Kreditbanken in relativ
groflem Ausmafl von der Reichshbank unabhiingig waren.

Die Reichsbank wurde durch das Bankgesetz vom 14. 3. 1875 gegrindet. In
diesem Gesetz waren ihre Aufgaben umrissen. Hier heifit es w.a.: Die Bank hat
»den Geldumlauf im gesamten Reichsgebiet zu regeln, die Zahlungsausgleichung zu
erleichtern und fiir die Nutzbarmachung verfiigharer Kapitalien zu sorgen‘’. Diese
Fassung wurde auch in das Bankgesetz vom 30. August 1924 {bernommen.

Die Hauptaufgaben der Reichsbank lagen vor dem ersten Weltkrieg in der
Regulierung der Geldmenge. Hier begniigte man sich damit, mittels der Diskont-
politik in den Wirtschaftsablauf einzugreifen. Aber auch dieses geldregulierende
Instrument brauchte nicht in allzu groflem Ausmafy angewandt zu werden, da
durch den Automatismus der Goldwihrung eine gewisse Abhingigkeit und Ver-
bindung des Zinssatzes mit dem Ausland bestand. Wenn trotzdem zu gewissen Zeiten
Sonderbewegungen des deutschen Diskontsatzes stattfanden, heifit das nicht, daf
die Reichsbank diktatortsche MaBnahmen durchfithrte. Eine tibermifiige Ausdeh-
nung des Kreditvolumens, eine Tendenz, die besonders bei Geld-(kapital-}knapp-
heit vorherrscht, war nicht notwendig, da Deutschland zu jener Zeit hekanntlich
ein Gliubigerland war. Daher bestand auch keine Gefahr, dall durch aus dem Aus-
land einstrdmendes Geld die Geldmenge von auflen beeinflufit wurde.

Die Beichsbhank griff zu jener Zeit nicht in den Kapi-
talmarkt ein Sofern bei ihr ein Effektenbestand zu verzeichnen war, han-
delte es sich um lombardierte Wertpapiere, die von den Kredithanken zur ‘Be-
schaffung kurzfristiger Gelder eingereicht wurden.
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scheinungen . o
treffen. De; marktméBige Ablauf dagegen wird vorerst micht gestért. Eben-

falls sind die einzelnen Funktionen noch in ihrer Gesamtheit wirk?am, ?bWO].ll
sich die Struktur bereits geiindert hat. Wie aber zu zeigen sein wird, liegt in
cinem Strukturwandel bereits eine Ursache des Funktionswandels, so da.lﬁ dei s.truk'-
turelle Aufbau gewissermafen die bestimmende Grofe fir die Funktionsfihigkeit
und somit fiir den Funktionswandel ist.

beit zu zeigen haben,
um zu einem Funktionswandel zu fihren.

l gegenseitig aufeinander abzustimmen. Die Effe ktenbhodrse

Fiir die Untersuchung des Funktionswandels der Effektenborse wird hier eine

formelle Unterscheidung zwischen deren Struktur und Funktionen gemacht.

Die Trennung erscheint angebracht, weil gewisse Wandlungen der Borse zu

verzeichnen sind, die sieh jedoch nicht voll als volkswirtschaftlich wirksame An-
derungen der Funktionen erkliren lassen. Es handelt sich hier vielmehr um Er-

die mehr den technisch strukturellen Aufbau der Effektenbérse be-

In bezug auf den Funktionswandel der Effektenborse wird die vorliegende Ar-
in welchem Umfang ein Strukturwandel wirksam ‘werden muf,

- . = rye -
Dazu ist erforderlich, die cinzelnen Borsenfunktionen in kurzen Ziigen zu cha

rakterisieren. Zweckmifigerweise wird daher das in der Einleitung angefiihrte
Schema noch einmal aufgegriffen.

Die Bsrsenfunktionen gliedern sich in:

I. Die formellen Funktionen
1. Liquidisierungsfunktion
2. Kursbildungsfunktion
3. Umsatzfunktion,

I1. Die materiellen Funktionen
1. regionale Kapitalausgleichsfunktion
2. bedingte Kapitalbeschaffungsfunktion

Mit diesen Funktionen, von denen die materiellen von geringerer Bedeutung si.nd
und schlieBlich fast ganz ausgeschaltet wurden, diirfte alles herausgestellt sein,

. was von einer funktionsfihigen Effektenborse gefordert wird. Gleichzeitig sind
" diese Funktionen die Abgrenzung der Effektenbdrse vom Kapitalmarkt. Auf dem

Kapitalmarkt wird das Kapital beschafft, d.h. die auf ihm wirkenden Institute

versuchen, die an sie herangetragene Kapitalnachfrage und die Kapitalangebote
, dagegen

dient vordringlich dem Verkehr der auf dem Kapital-
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markt in Effektenform vermittelten Kapitalien. Allerdings
fiarf ihr eine gewisse Kapitalbeschaffungsfunktion nicht abgesprochen werden. Das
lst.,z. B. dann der Fall, wenn eine Neuemission direkt iber die Borse placiert wird
(dieses ist allerdings seit dem Borsengesetz von 1896 unmdglich) oder wenn hei §
KapitalerhShungen neue Aktien iiber die Bérse in den Verkehr gebracht werden
-Im Hinblick auf die Kapitalbeschatfung ist die groBe Anzahl ’von Effektenbérseii
in Deutschland interessant. Es geht daraus hervor, wie gerade vor dem Eingreifen
der Grofibanken versucht wurde, durch die regionale Zusammenfassung des Kapi-

pi.talangebotes die immer weiter steigende Nachfrage iber die ,,Borse zu he-
friedigen. Ausschlaggebend war dabei, dafs das anlagewillige Publikum durch den
begrenzten Wirkungsbereich der einzelnen Borsen die Unternehmungen kannte
deren Papiere an der ,,Heimat“-Borse gehandelt wurden. ,
1870 bestanden neben einigen Winkelbsrsen folgende Effektenborsen: Berlin
Ma.gdehurg, Bremen, Hamburg, Libeck, Stettin, Kénigsberg, Zwickau Cheumitz7
Leipzig, Dresden, Hannover, Duisseldorf, Essen, Kéln, Frankfurt a. M. ,Mannheim
Stuttgart, Augshurg, Minchen und Wien. ; ’ ’
) Ursprﬁnglich war aber dic Kapitalbeschaffungsfunktion von grofier Bedeutung,
Es wurde oben! dargelegt, daB sich die Staaten ihrer bedienten. Auch die Auf-
fassung, die Mevissen zur Griindung von Aktienbanken veranlafite, zeigt, daff zu
jener Z‘eit die Kapitalbeschaffung mittels Effekten durch die Bankiers ,ﬁber die
- Borse ging. Dieser Zustand hat sich allerdings nicht lange erhalten. Mit dem Auf-

kommen der GroBbanken ist die Vorfinanzierung mehr und mehr in den Verdergrund -

getreten. Die spiter emittierten Effekten wurden dann meist von den Banken direkt
placiert. Damit wurde die Emission ein Teil des GroBbankgeschiftes. Die Papiere
wurden in der Hauptsache beim breiten Publikum untergebracht.

Das gesamte Spekulationswesen, das besonders nach 1870 ein enormes Ausmaf}
annthm, war letzten Endes auf Engagements mit breiten Bevélkerungsschichten an-
gewiesen, denn der Zweck der Spekulation war ia, aus der Kursdifferenz zwischen
1}.1ren eigenen Engagements und denen mit den Abnehmern einen Gewinn zu er-
zielen. Allerdings kamen nicht alle Papiere bis zum Publikum, sondern waren der
»»Spiclball der Spekulation in sich. ‘ V ' ‘

Die Kapitalbeschaffung ging also it wachsender Bedeutung der Grofibanken
von der Borse auf diese iiber. Fiir sie aber war die Borse eine notwendige Ein-
r}chtung. Fur die ,,Griinder** oder besser ,»Finanziers** der Unzahl von Unterneh-
mfmgen, die in der ,,Griinderzeit nach 1871 ins Leben gerufen wurden, war die
B‘orse dfér sogenannte ,verlingerte Arm* 2, der es den Kapitalverlegern erméglichte
dx.e'i’Paplere mit einem guten Gewinn iiber die Borse beim Publikum unterzubAringen:
D‘Les-e, rr{an méchte sagen ,,sekundiire Art der Kapitalbeschaffung, kann der Borse
bis in die Neuzeit nicht abgesprochen werden. Sie ist aber nur so lange relevant
als die Neuemissionen iiber die Borse placiert werden. Sobald aber die in den Ver:

:) Seite 20 #.
) Prion, W., .»Preisbildung an der Wertpapierborse”, Leipaig 1910 p.4-

52

ehr zu bringenden Wertpapiere an den Schaltern der Banken zur Zeichnung auf-

elegt werden, verliert sie diese Bedeutung, Da dieses Zeichnungsprinzip immer

nehr ‘die eigentliche Emissionsformn wurde, hat die Borse die materiellen Funk-

ionen zum groflen Teil eingebiifit.
Mit dieser Doslésung der Kapitalbeschaffung von der

Bbrse kann ein erster Funktionswandel der Effektenbérse
statuiert werden. Die Kapitalbeschaffung vollzieht sich
nun auflerhalb derBorse dureh die Kreditgeschifte (Vor-
finanzierung) und Emissionstitigkeit der Banken! Damit
wurde die Bérse zu einer Kapitalverkehrsinstitution,

Die Liquidisierungsfunktion ist der Borse so lange eigen, als ein

geniigend grofer Markt mit entsprechender Breite vorhanden ist. Hierin liegt eine
bedeutende Aufgabe des Borsenverkehrs, die sowohl fiir die kleinen und privaten
Kapitalanleger als auch fiir die an der Barse auftretenden Banken und andere Grof-

interessenten von Wichtigkeit ist. Diese Funktion ermdglicht es, die in dauerhaf-
en Anlagen investierten Kapitalien jederzeit zu realisieren. Die Grundeigen-

schaft des Effekts wird somit zu einer Grundfunktion der
"Borse. Der Kapitalbesitzer, der eine Anlagemdglichkeit sucht, kann sich ein
Papier kaufen, das ohne Kiindigungsfrist jederzeit wieder negoziierbar ist. Das
- Risiko des Kursverlustes wird durch die meist hohere Verzinsung in etwa ausge-
* glichen. Vergleichsweise erscheint daher die Anlage von Barmitteln in Effekten
 vorteilhafter als ein ecinfaches Spar-(kassen-)Guthaben. Ein Hemmnis liegt aller-
~dings darin, daf dic Papiere (wenigstens die Aktien) nur auf Betriige von 1000 Mark

lauten.

Wie schon erwiihnt, ist diese Borsenfunktion ebenfalls fiir die Grofibanken wich-

~tig. Ein Uberfluf an Geldmarktmitteln kann voriibergehend dem organisierten Ka-
pitalmarkt zur Verfiigang gestellt werden. Auf Grund der sich hier bietenden héhe-
“ren Rendite machen die Banken von dieser Mbglichkeit gerne Gebrauch. Sobald
“der Geldmarkt wieder angespannt wird, besteht die Maglichkeit, die Effektenbe-

stinde nach Bedarf aufzuldsen.

Die Einschrinkung der Markthreite hat unweigérlich eine Beschrinkung der Li-

. yuidisierungsfunktion zur Folge. Gerade die Gegenwart lehrt, daB aber diese Funk-

tion fiir die Existenz der Borse grundlegend ist. Sobald der Markt ein-

geengt wird, wird der gesamte Borsenablauf gestort

Die Breite des Marktes ist auch fir die Kurshildungsfunktion be-
deutsam. Da die Borse einer der reinsten Mirkte in einer Verkehrswirtschaft ist,

-ist hier die GroBe des Marktes und dic Héhe der Umskitze von besonderer Wichtig-
"‘keit. Je ausgedehnter beide sind, desto genauer ist die Kursbildung und um se

ruhiger der Kursverlauf.

Der Kurs ist der Preisvfi';r die Effekten, wihrend der Zins der Preis fiir das
Kapital ist. Der Zins wird vom Emittenten, d.h. von dem die Effekten heraus-
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Borsengesetz von 1896 hat gerade imn Hinblick auf dig Umsatzfun'ktlgnh el?:;i. e};«;:
Qeutenden Einflul gehabt. Die Einfahrung des Prospaktzw%ng.es,. ein fa :f o
zeit ui i i atlichen Verkehr nur ,,Emissionen lest tundier=
zeit und die Bedingung, daft zum am 4 ; & -
ter Unternehmungen® ! zugelassen werden diirfen, engte na‘turgemfx’B dznﬁU;ns:c}f
Qn Allerdings hat durch diese Bestimmung das Publikum die Gewihr, ad u
sdxe‘ Bérse in der Regel nur solide Kapitalvermittlungen vorgenomimen werden.
Diese Funktion wurde aber vor allem durch den immer stﬁrkf:[r \;egdengen E;u;
. . . atz
italinarkt beschriinkt. Ein Teil des Ums
fluf der GroRbanken auf dem Kapi - ataes
urde in den Biiros dieser Banken erledigt. Man ‘glaubt, aus dlésem Ko(;npensat;t;z}slt
“yerfahren einen Wandel der Umsatzfunktion statuleren zut ko}r:nzn, ) ztn(;m o
e di msiitze fiber die Borse gehen. Nac nsic es -
¢hr die gesamten Umsitze & eh -~
assers kann aber dieser Art Umsatzbeschrinkung keine allzu gr:)ise Bfadeut\';‘ngl b;;s
gelegt werden, denn die GroRbanken repriisentieren an d:ar Bors;teni:n A:;trﬁge
i i i durch Kompensation nicht alle
reiten Publikums. Allerdings kommen : ! frrage
n die Borse. Soweit aber die Borsenvertreter der einzelnen Banker{ "uft{ -d(}a;l]. 1;{hr;§f
- « - - . c
eblichenen ,,Spitzenbetriigen® operieren, machen sie dies 1mmer“12 z\ng;n et
i afdig i der Borsenumsatz zurtckgeg ,
ie Gesamtanftrige. ZahlenmiBig ist zwar ¢ : -
ber auf Grund der vorliegenden Tatsachen iiber die Stellung der Banken an de
Borse nicht ins Gewicht fallt. ,’b
" fusbesondere wird durch das Kompensationsverfahren die x;om Um"s:ftz m% ne]-
tiﬁlmte Preisbildung nicht beeintréchtigt. Die auﬁ‘»erhz;l.b. der II:orﬁe ixfzaszlgt;élursen
itz i inbli ie dortigen Kurse realisiert. Da m di N
sitze werden im Hinblick auf die . ‘ ‘ >
wenn auch stillschweigend, die kompensierten Orders mitenthalten sind, wl:r\:l d}?r;t
. . . .
diese Umsatzbeschrinkung die Preisbildung nicht beeinflufit. Markttechnis
diese rein sachliche Umsatzbeschrinkung bedeutungslos.

gebenden (nicht placierenden) Unternchmen, z.B. vom Staat oder einer Aktien-
gesellschaft, bezahlt, der Kurswert aber vom Effektenkiufer. Da die Wertpapiere
Kapital verkérpern, mufl der Zins auf die Kursbildung einen Einfluf haben. Em-
pirisch geht das daraus hervor, dal in ,,geldarmen‘ Zeiten, d. h. selbst bei hohem
Zins, der Kuars gedriickt wird — ganz besonders bei festverzinslichen Werten —
wihrend in ,,fliissigen” Epochen die Kurse, wenigstens tendenziell, steigen. Vor
allem miissen hier die Zusammenhiinge zwischen Geldmarkt und Kapitalmarkt be-
achtet werden. In der Regel liegt der Kapitalmarktzins iiber dem des Geldmarktes.
Bteigt nun der letztere, so bietet sich hier, besonders fiir die Kapitalien, die zwischen
beiden Mirkten pendeln, eine hohere Rendite bei geringerem Risiko. Der Kapitali-
sierungszinssatz (landesiiblicher Zins), der ein weiterer Fakitor zur Bestimmung des
Kurswertes ist, verliert an Bedeutung, wihrend der Diskontsatz nunmehr stirker
beachtet wird.

Ein weiterer Faktor der Preisbildung ist der ,jinnere Wert* der Effekten, der
teilweise durch Kapitalisation und teilweise durch die bilanzmiBig ausgewiesene
Vermdgenslage der Gesellschaften bestimmt wird. Je fundierter das Unternehmen
und besonders je grofer der Gesamthbetrag der cinzelnen Emissionen ist, desto grofier
ist die Chance der Negoziierbarkeit der Effekten und desto hdher der Kurs.

Neben diese mehr objektiven Bestimmungsgriinde treten die subjektiven, z. B.
die Erwartung einer Kurssteigerung, die Erreichung von Herrschaftsrechten (bei
Dividendenpapieren) usw. Es ist allerdings nicht méglich, beide Bestimmungsgriinde
systematisch zu trennen, da bei der Preisbildung immer ein gewisser Erwartungs-
faktor mit einkalkuliert wird und so die objektiven Tatbestinde mehr oder weniger
verschwommen werden.

Grundséitzlich mufl aber einer dauerhaften Kurssteigerung eine Wert-
steigerung des betreffenden Unternehmens vorausgehen. Zur niheren Unterrichtung
iiber die Probleme der Preishildung wird auf die einschliigige Literatur, besonders
auf das bereits erwithnte Buch von Prion in seinen verschiedenen Auflagen hin-
gewiesen. Die Preishildungsfunktion interessiert hier nur insoweit, als sie Aufschluf’
tiber einen Funktionswandel der Bdrse zu geben vermag. Das ist dann der Fall,
wenn der Marktmechanismus' im allgemeinen und die Kursbildung an der Bérse

im besonderen aufler Kraft gesetzt sind, d.h. wenn Angebot und Nachfrage nicht
mehr den Preis bestimmen.

nkung ist der ,,Paket~

i i i Tewicht fallende Umsatzbeschri
Fine weseutlich mehr ins Gewicht fa e Umsate 1z o

handel*. Es ist zwar denkbar und moglich, daff der ‘wertm A
Borse durch diesen Handel steigt. Diesc Steigerung dient zber;, ies;]m e
k i i Die Ursachen des Pakethan ;
lich gesehen, nicht der Kapitalversorgung. Irsache ‘ B
i i joritd srkung der Minoritét oder in ander
i der Erreichung der Majoritit, Stér’ ; : .
‘ fithrenden Griinden, nicht aber oder nu
Herrschung von Unternehmungen e
' E i i Die Streuung der Effekten iiber we
nen Fillen in der Kapitalbeschaffung. } n @ e
volkerungskreise geht zurfick. Dic Borse wurde also zu einem Hﬂ{s:instr;mlin:v f:ti
die Konzernierung und unterstiitzte damit die Vermonopolisierung der VOiKSWi

chaft. o |
Der Einfluf® des Pakethandels war bis 1914 durch das Vorhandense;nde;)e;‘,:ﬁ:
agewilligen Publikums gering. Er erhielt seine grofde B‘cdeutux'lg erst r:iac Izrie -
krieg. Nach ihm ,,fehlte die eigentliche Rentnerschxcflt, 'dle vor dem N gﬁher-
rRﬁckgrat des Borsenhandels bildete™ % Besonders austindische Interessenten

Bis zum ersten Weltkrieg konnte die Borse diese Funktion erfiillen, da die Vor~
aussetzungen dazu gegeben waren. '

Die Umsatzfunktion der Bérse hat sich, wie schon wiederholt besprochen,
friihzeitig gewandelt. ' ‘

Wie die Emission, so vollzog sich auch die Bérsencinfithrung von Wertpapieren
formlos!. Meist wurde diese durch einen Bankier vorgenommen, der auf Ansuchen
des Emittenten die Papiere an die Borse brachte, um ,,einen Kurs zu haben®. Das

3 Koapp, ,Die volkéwirtscha&lichen Fu,x"xkxionen usw.”, p. 15.
2) Prion, W., , Strukturwandel der Borse, a. a. O,

'} vgl Hirschstein: ,Bedeutungswandel der Borse” in: Magazin der Wirtschaft 1929, Nr. 32.
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fekten, um sie bei anziehendem Geschift wieder an eine fundierte %Vachirfxge ab-
zugeben. Bei sinkendem Kurs trifft das Angebot auf Spekulanten,A d.le (farmt _re?h-
ilen, dalt die Kurse weiter nachgeben (Baisse-Spekulation). Dadurch ist immer eine
gewisse Kiuferschicht vorhanden, die einem zu starken Abbréckeln der Kurse
hindernd im Wege steht. ,
‘DaB es in der Geschichte der Spekulation auch Zeiten gab, in denel.l die Exzesse
die Regel und das Bewufitsein der volkswirtschaftlichen Auf;%ahe die Aufnflhme
war, ist noch kein Grund, das gesamte Spekulationswesen als wirtschaftsschidigend
Einzustellen. '
SchlieBllich bedarf es noch einiger Worte tiber die regionale Kapital-
dusgleichsfunktion. Sie ist das Ergebnis der obengenannten Funktionen
und wirkt national und international. :

Die Effektifizierung erméglicht es, den internationalen Kapital Verke{xr gx:f)lS—-
ziigig aufzunehmen. Die Streuung der Wertpapiere ist aber erst durch die Bérse
mdglich, da durch ihre Funktionen eine gewisse Uberwachung und“ K.onn:olle der
produktiven Kapitalverwendung auch durch den ,,kleinen Mann® mdglich ist. Yer-
dffeutlichungen von Kurszetteln und Kommentare zur Preisbildung an der Borse
finden sich schon lange in den fithrenden Tageszeitungen, ganz abgesehen von
Spezialblittern, die in jedem Land und aus jedem Land zu haben waren.

Ein grofler Teil der Auslandsguthaben vor dem Weltkrieg war in ‘Effekten an-
gelegt. Gerade dieser Tatsache st es zu danken, daf} der Wechsel.kUrfi im .\Welt]fneg
och relativ lange aufrechterhalten werden konnte und daff die Fiir dle' Kn:ags—
fi‘ihrung notwendigen, aber nur im Ausland zu erhaltenden Rohsttsze eingefiihrt
werden konnten. Die auslindischen Effekten wurden an neutralen Bérsen verkauft.
Der Devisenerlds diente zur Bezahlung der Importe. :

' Die internationale Kapitalausgleichsfunktion kann nur in einer marktmﬁl}ig ors
“ gani,sieften Weltwirtschaft, zumindestens nur zwischen Volkswirt?chaften,.d.u: ver-
“kehrswirtschaftlich ausgerichtet sind, stattfinden, denn eine gewisse Stahd}tat fies
Wechselkurses, freier Kapitaltransfer und freie Verfiigungsmacht iiber Kapital snrfd
die notwendigen Voraussetzungen, die zur Erfiillung dieser Funktion vorhanden sein

nahmen paketweise deutsche Aktien. Das fithrte schlieBlich so weit, dafl man zu’
Mehrstimmenrechtaktien tibergehen mufite, wm dem auslindischen kapital
anteilsmiiBigen Stimmrecht in der Hauptversammlung nicht die Vormacht ein
riumen zu miissen. .

Im Hinblick auf die gesonderte Darstellung der Bérsenfunktion erscheint es
angebracht, die Bedeutung der Spekulation hier besonders zu behandeln, da sie so-
wohl die Preisbildungs- als auch die Umsatzfunktion beriihrt.

Firr die Preishildung hat eine gesunde Spekulation nivellierende Wirkung. Da
durch, daf sie versucht, ,,aus der Erfahrung der Vergangenheit und der Beobach-
tung der Gegenwart einen SchluB auf die Zukunft“' zu ziehen, bemiiht sie sich,
den ihrer Ansicht nach’ richtigen Kurs zu erzielen. Durch die »Hausse*~ und
»Baisse’’-Engagements, die meist zu gleicher Zeit eingegangen werden, ist ein
wesentlicher Ausschlag der Kurse nach der einen oder anderen Seite nur beschriinkt
moglich. ,

Naturgemé hebt eine rege Spekulation den Bérsenumsatz. Hier bedarf es so-
wit einer Klirung der Frage, woher die Spekulanten ihre Mittel haben.

Fafit man die an das Termingeschift gebundene Spekulation ins Auge, so er- |
weist sich, daB es zum geringen Teil ‘eigene Mittel sind, zum grofiten Teil
sogenannte ,,Borsenkredite’’. Diese Kredite werden mit s tigliches Geld* (call mo-
ney) und ,,Monatgeld* bezeichnet. Das erstere ist tiiglich kiindbar und wird vor-
dringlich zum Abschlufl von Kassageschiften verwendet. Das Monatsgeld dagegen
wird als Ultimo- oder Reportgeld gegeben. Im letzteren Falle dient es zur Pro-
longation der eingegangenen, aber auf Grund der der Erwartung entgegengesetzten
Kursentwicklung nicht bzw. nur unter Verlusten realisierbaren Abschliisse.

Uber die volkswirtschaftliche Wirkung dieser Kredite wurden bereits die ver-
schiedensten Stimmen laut. Es eriibrigt sich daher, hier niher auf diese Frage ein-
zugehen, da nach Ansicht des Vérfassers diese Mittel nicht in der Bérse verschwin-
den, sondern daft sie wieder an einer anderen Stelle des Wirtschaftsprozesses er-
scheinen. Allerdings muB darauf abgehoben werden, daB die Bérsenkredite
kurzfristige Geldmarktmittel sind, die nur zeitweise dem Kapital-
markt zur Verfiigung gestellt werden konnen. Da aber dje eigentliche Spekulation
auf Engagements mit dem Publikum angewiesen ist, besteht die Gewihr, daB mit
dem Abschluf der Geschifte die zur Abdeckung der Vorlagen benétigten Gelder
vorhanden sind. Insofern sind die der Spekulation gewiihrten Borsenkredite den
Vorfinanzierungsmitteln formell gleichzusetzen. Die nicht fundierten Borsen-
uniséitze, das sind jene, die mit Geldmarktmitteln abgeschlossen werden, werden
durchidie Ubernahme der Effekten durch das Publikum fundiert, d.h. daf} in
der Regel die Kapitalsummen, die das Publikum der Bérse zufithrt, Sparmittel sind
und somit langfristigen Charakter haben. -

Von dieser Perspektive aus hat die Spekulation ihre wohlberechtigte Existenz-
‘grundlage. Sié tbernimmt zu Zeiten geringer Umsiitze  interimsweise Ef-

, miissen. )

Diese Voraussetzungen waren vor dem Weltkrieg vorhanden. Kx:ieg' und Nach-
kriegsfolgen, Zerriittung des deutschen Geldwesens, politische Unfreiheit usw. setz-

- ‘ten diese Funktionen vollkommen aufler Kraft.

~ Die wenn auch nicht so wichtige nationale Bedeutung konnte aber beibehalten

werden. _ .

 In diesem Zusammenhang ist noch auf die ‘Arbitrage hinzuweisen, die den

Banken Gewinne und der Volkswirtschaft Devisen brachte. Auch diese Einnahme-

“quelle st nach dem Weltkrieg weggefallen. \

_ Die bisher gemachten Ausfithrungen ergeben, daf3 an den deutschen Effekten-

" hérsen zum Teil schon im vorigen Jahrhundert ein Strukturwandel statt-

. gefunden hat. Dieser fiihrte in Verbindung mit den auf dem

'} 75. Bericht der Borsenenquéte-Kommission.
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. die Bérsenschlieffung am 31.7.1914 noch vergroflert. Nur sie waren noch in
der Lage, die Emissionstiitigkeit und die anderen Borsenfunktionen auszufiihren.
Trotz Verbot durch die Regierung notierten sie unter der Hand Kurse und ver-
mittelten Effekten. Obwohl die Schrumpfung des Umsatzes keine genaue Wert-
feststellung zulieB, wurden Geschifte abgeschlossen.

Kapitalmarkt wirkenden Kompohenten schliefilich zu
einem Funktionswandel.

Der Ubersicht halber wird dieser Strukturwandel im Anschluf an die vorher-
gehenden und im Abschnitt III gemachten Untersuchungen zusammenfassend dar-
gestellt. Die Anregung dazu geht auf den bereits zitierten Aufsatz von Prion zu-
riick, dessen dortige Ausfithrungen auch hier teilweise verwendet werden. Aus obiger Darstellung geht deutlich der Strukturwandel der deutschen Effekten-
borse hervor. Sie war bis zum Weltkrieg voll funktionsfihig. Nach der Wieder-
erdffnung 1917 unterlag auch die Bérse der Strukturwandlung der gesamten deut-
schen Volkswirtschaft. Allerdings ist es so gut wie unméglich, fiir die Nachkriegs-
geit bis 1924 die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft zu verfolgeni. Die
Weiteren Ausfithrungen werden daher mit der Stabilisierung der deutschen Wahrung

ortgesetzt.

A. Die Struktur der Effektenborse vor dem Borsengesetz 1896

1. Es war eine grofie Zahl von Aktiengesellschaften vorhanden, meist mit kleinerem
Grundkapital. Die Aktien waren zum gro@en Teil an der Bérse eingefiihrt. Da~
neben wurden in grofiem Umfange Staatspapiere aus europiischen und iber-
seeischen Liéndern gehandelt und notiert.

Fassen wir die Erkenntnisse dieses Kapitels zusammen, so finden wir, dafl der
Kapitalmarkt und die Effektenbérse marktmiBig innerhalb der auf verkehrswirt-
schaftlichen Prinzipien aufgebauten deutschen Volkswirtschaft organisiert waren,

2. Die Effekten wurden fast ausschliefSlich von einer breiten ,,Rentnerschicht**
aufgenommen. Daneben herrschte an der Bérse eine rege Spekulation, die ven
kapitalkriftigen Spekuolanten und Bankiers durchgefithrt wurde. Die Effekten

werden den Privatkapitali h di i i .. . . . . .
‘ atkapitalisten durch die Bankiers vermittelt. Der organisierte Kapitalmarkt erwies sich von einer solchen Funktions- und

Leistungsfihigkeit, dafl nicht nur der innerdeutsche Wirtschaftsaufschwung finan-
iiert werden konnte, sondern dariiber hinaus noch groBe Kapitalmengen an das
Ausland ausgeliechen wurden. Angebot und Nachfrage brachten sowohl den Kapital-
markt als auch die Effektenborse ins Gleichgewicht, und der Zins spielte die ihm
heoretisch zuerkannte Rolle. Auf dem Geldmarkt wurde der ZinsfuB lediglich
“durch die Diskontpolitik der Reichsbank in etwa beeinfluSt. Der Kapitalmarktzins
elbst wurde jedoch durch Angebot und Nachfrage jeweils bestimmt.

3. Die Emission erfolgte anfinglich direkt tiber die Borse, wurde aber bald von
Privatbankiers durchgefithrt. Diese beherrschten das Bild der Borse.

B. Die Struktur der Effektenbérse nach dem Boérsengesetz

1. Die Zah! der Aktiengesellschaften erhdhte sich weiter. Das Grundkapital stieg
bei einzelnen bereits iiber 100 Millionen Mark!. Infolgedessen nahm der Aktien-

handel zu und erreichte vor dem Krieg seinen Héhepunkt.
Die auf dem Kapitalmarkt im engeren Sinn erscheinenden Gelder waren durch

as breite Publikum freiwillig aufgebrachte Sparsummen. Der Staat war gleich-
erechtigter Partner, iibte lediglich eine Art Oberaufsicht iiber die Wirtschaft aus
nd griff nur dann ein, wenn ihn die Wirtschaft selbst zur Beseitigung von Aus-
wiichsen anrief. Die Kapitalmarktpolitik wurde von der privaten Wirtschaft ge-
“{rieben. ‘

M

Die kapitalkriftigen Kreise privater Anleger erweiterten sich. Allerdings wurde
nun ein erheblicher Teil der Umsitze ,,hinter den Kulissen® betrieben. Die Spe-
kulation war infolge des Verbotes des Terminhandels? durch das Borsengesetz
lahmgelegt. Durch den Ubergang zum Kassageschiift, an dem hauptsichlich das
Publikum beteiligt war3, wurden groBe Mittel fiir den Effektenhandel sofort in
~Anspruch genommen. Die Privatbankiers waren diesen Anforderungen nicht ge-
wachsen. Daher nahm die Zahl der spekulierenden als auch der kapitalvermitteln-
den Privatbanken ab. |

2. Kapitel
Kapitalmarkt und EffektenbGrse von 1924 bis 1933

I. Der Kapitalbedarf als Folge des Weltkrieges
und der Inflation.

Die Grofibanken kommen an die Bérse. Durch ihre ausgedehnten Filial- und
Depositenkassensysteme machten sie den Privatbanken starke Konkurrenz und
itbernahmen auch das Borsengeschift. Sie fithrten die Emission durch, vermittel-
ten die Einfiihrung der Wertpapiere und zogen einen Teil des Umsatzes in ihre
Biiros. Ebenfalls waren sie am Pakethandel interessiert und beteiligt.

Der Einfluff der GroBbanken auf den Kapitalmarkt und die Borse wurde durch

3

by

. Die deutsche Zahlungsbilanz war 1919 mit ca. 15 Milliarden passiv? Aus dem
- Gliubigerland war ein Schuldnerland geworden. Nicht nur das, sondern aus dem
-ehemaligen reichen Deutschland, dessen Kapital sowohl in Europa als in Ubersee

A¥  vgl. , Wandlungen im Verhiltnis von Fiskus und Kapitalmarkt” in: Vierteljahreshefte zur
Statistik des .Deutschen Reiches, p. 107.

Stucken, , Deutsche Geld- und Kreditpolitik”, p. 43,

1} Prion, W. ,Strukturwandel usw.”, a. a. O.
z) 1908 durch eine Novelle zum Borsengesetz wieder zugelassen.
) Prion, W., »Preisbildung an der Wertpapierhorse”, Leipzig 1920, p. 131,

—
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investiert war, war ein armes Land geworden. Der Krieg verzehrte ungeheuer Ka-|
pital und was iibrigblieb, wurde durch die Inflation und die Reparationsforderunge
noch weiter dezimiert. Der technische Fortschritt ruhte. Durch die Flucht in Sach
werte, hedingt durch den dauernden Wertverlust der Wihrung, wurde ein Fehl
investitionsprozel, der seinesgleichen suchen darf, in die Wege geleitet, desse
Auswirkungen sich noch lange nach der Stabilisierung zeigten.

Durch dic Verordnung vom 15, 10. 1923 wurde die Rentenbank mit der Befugnis
egriindet, Rentenbriefe in Stiickelung zu 500 Rentenmark mit Golddeckung (Dek-
ungssatz 3 : 1) auszugeben, gegen deren Vorlage 500 Rentenmark in bar ausbe-
ahlt wurden. Der Gesamtbetrag war auf 2400 Millionen Rentenmark begrenzt. Die
'piere‘wurden nicht an der Borse gehandelt. Gleichzeitig wurde die moch vom
ieg herrithrende Diskontierung von Reichsschatzanweisungen durch die Reichs-
yank untersagt. Der Zins wurde micht festgelegt., Somit bestanden die Papiermark
d die Bentenmark, die beide in Relation zum Dollarkurs gesetzt wurden, neben-
inander, Die Rentenmark war dabei kein gesetzliches Zahlungsmittel.

In grofien Umrissen kann man den Kapitalbedarf der damaligen deutschen Wirt
schaft wie folgt zusammenfassen:

1, Umorganisation der Kriegsindustrie, ‘ '

. Trotz dieses Vorgehens lieB die Geldfliissigkeit nicht in dem erwarteten Mafle
ach. Daher fithrte die Reichsbank schon nach einem halben Jahr nach der Stabili-
jerung eine Kreditrestriktion durch, die den Erfolg hatte, daff die Zinsen im freien
¥Verkehr ungeheuer stiegen. Die Kurse der festverzinslichen Wertpapiere und der
Aktien fielen infolgedessen auf ca. 50 Prozent! ihres Standes an der Jahreswende.
Das bedeutete, daB die Stabilisierung zum Teil gegliickt war. Am 24. 8. 1924 % wurde
die Reichsmark an Stelle der Renten- und Papiermark als alleiniges Zahlungsmittel
und die Reichsbank als Notenbank erklart. Die Umwertung erfolgte auf der Basis,
¢ine Billion Papiermark = eine Reichsmark (Miinzgesetz § 5). ‘

2. Andemngkdes zu sehr erweiterten Produktionsapparates in Richtung auf di

Bedarfsdeckung, )
3. Nachholbedarf gegeniiber dem Ausland (Modernisierung),
4. Kapitalbedarf fiir Beparationslei‘stungen,

5. Kapitalbedarf der wachsenden Staatstitigkeit.

Die Kapitalvernichtung durch die Inflation mégen folgende Zahlen andeutungs
weise aufzeigen: Die Passiva (Grundkapital, gesetzliche Reserven, Obligationen, Hy- |
potheken und sonstige Schulden) von 3347 untersuchten Aktiengesellschaften sind .
im Durchschnitt auf ca. 45 Prozent zusammengeschrumpft, Das Eigenkapital wurde ¢
um kaum 5 Prozent, das Fremdkapital dagegen bis zu 80 Prozent abgewertet.

Der Staat hielt sich bhei der Aufwertung der Schulden méglichst fern. Die in-
dividualrechtliche Grundlage der Umwertung geht daraus herver, dafl die Auf-
?}ertung von Forderungen® aus Pfandbriefen, Rentenbriefen, Spareinlagen und
genither Versicherungen nicht nach einem festen Satz, sondern nach Mafigabe
er zu ihrer Deckung verfiigharen Aktiva (Teilungsmasse) durchgefithrt wurde?.
Somit ergab sich entsprechend der Aufwertung von Hypotheken und sonstigen

Allgemein war die Inflation ein grofier Entschuldungsproze. Die Stellung des
Schuldners verbesserte sich von Tag zu Tag, die des Gliéubigers verschiechterte |
sich im gleichen Umfang Die sich spiiter (nach 1929) verhiingnisvoll auswirkende
Schuldenaufnahme, besonders von der Landwirtschaft und den ffentlichen Ver-
binden, wurde damit erméglicht. Forderungen ein Aufwertungssatz zwischen 15 und 25 Prozent. Die langfristigen
Anleihen von Staat, Lindern und Gemeinden wurden mit 10 Prozent’ und mit

Nach der Stabilisierung erhielten Preis und Zins in etwa ihre Lenkungsfunktion - besonderen Vorschriften iber den Zinsen- und Tilgungsdienst aufgewertet.

zuriick, und an .die Stelle der willkiirlichen Investitionen, die nur der Kapitalanlag,
dienen sollen, trat wieder eine Investitionstitigkeit, die sich an der Rentabilita
ausrichtete. Nun erst wurde es klar, daB die ,,Géldwertanlagen“ nur dann als solche’
angesprochen werden konnten, wenn sie auf den Bedarf ausgerichtet waren. An
lagen, die keiner rentablen Verwendung dienen, haben nur Abbruchwert . Dies
Fehlinvestitionen konnten sich nicht nur nicht im Wert erhalten, sondern be
durften zu ihrer Eingliederung in den Wirtschaftsprozefl noch Kapital.

- Nachdem bereits Ende 1923 der bankmifige Zahlungsverkehr wieder in Gang
sekommen war, war nach Durchfithrung aller dieser Regelungen der Weg zum Auf-
stieg der deutschen Wirtschaft geebnet. Die deutsche Kapitalkraft reichte aber
nicht aus, um die notwendigen Investitionen durchfithren zu kinnen. Die gelungene
Stabilisierungspolitik und die Anlehnung der Reichsmark an das Gold und nicht
quletzt der hohe Zins machten Deutschland aber dem Ausland gegeniiber kredit-

Die Stabilisierung der Mark erfolgte micht wie die Wihrungsreform 1948 iiber

Nacht, sondern sie wurde marktmifig vollzogen und individualrechtlich geregelt
Die Mark wurde sukzessive stabilisiert.

Statistisches Jahrbuch 1924/25, p. 922.
RGBL 1], p. 235.
Aufwertungsgesetz v. 16, 7. 1925, RGBL |, p. 117.

vgl. ..Zur Sanierung des Kapitalmarktes”, herausgegeben vom Institut fir Wirtschaftsforschung,
Minchen 1950, p. 13. :

Anleibeablosungsgesetz vom 16. 7. 1925, RGBL 1, p. 137.

1} Meesmann, ,.Die deutschen Auslandsschulden und ihre Regelung”. Oldenburg 1933, p. 29

) - H.v. Beckerath, ,Der Kreditmarkt und die Industrie”, 1L Wirtschaftsdienst, 10. Jahrgang
Nr. 14 p. 517. ) : .

60 61

i
i
|

Grundschulden mit 25 Prozent, Industrieobligationen mit 15 Prozent fiir diese -




&

" rechnet wurde, betrug im Januar 1924 ca. B8 Prozent. Es bedarf keiner weiteren:

. zinslicher Effekten betrug Ende 1950 ca. 514053,

=~

zeigt gerade der Vergleich der Renditen festverzinslicher Werte mit einigen Aus-
Iandsstaaten, dafl der Zinssatz in Deutschland durchschnittlich doppelt so hoch
war. Der Kapitalmangel als solcher geniigt daher nicht, um die Zinshéhe zu er-
kliren. Vielmehr miissen mnoch weitere Faktoren mit herangezogen werden.
or allen Dingen fehlte die Stabilitdt und das Vertrauen in die Wihrung.
Der Zins war zu jener Zeit nicht nur Indikator des Knappheitsgrades, son- .
dern gleichzeitig ein Gradmesser des Risikos, das man bei der Kapitalanlage in
Deutschland einging. Die Kalkulation eines grofien Risikosatzes wurde aus der In-
flationszeit heriibergeschleppt, denn — wenigstens zu Anfang — mifitraute man
der Reichsmark und wollte sich durch einen Risikozuschlag vor einer evtl. erneuten
'Entwertung schiitzen.

II. Das Zinsproblem

Der Zinssatz, der im Verkehr zwischen Banken far tiglich filliges Geld be-

Erklﬁrung, daBl dieser Satz nicht allein den Geldmangel ausdriickte, sondern daf
in ihm noch’ andere Faktoren enthalten sind. '

Der Diskontsatz der Reichshank stclhe sich im Jahresdurchschnitt!

1924 [ 1925 ‘ 1926 | 1927 } ' 1928 ‘ 1929 z 31. 12 1930
10% ] 9,16% ( 6,74%0 J 6,74%0 I 7% l 71% | 5%
Jan. 506

Ferner geschicht .die Kapitalaufnahme besonders seit dleser Zeit nicht mehr allein
in Form von privat gegehenen Hypotheken und Darlehen oder in Form von Direkt-
beteiligung, z. B. als Gesellschafter einer stillen Gesellschaft, einer OHG. oder

Der Kapitalmarktzins2 betrug fur festverzinsliche Werte im Vergleich zu eini-’
gen anderen Lindern:

1925 1928 1930 GmbH., sondern in immer weiterem MaBe in Form eines Bankkredites, speziell

S e des Kontokorrentkredites, der durch eine Grundschuld, Wareniibereignung oder
Deutschland 9,5 8,26 8,26 Forderungszession gedeckt wird. Diese Kredite zeichnen sich dadurch aus, daB sie

USA. 4,72 4,49 4,52 kurzfristigen Charakter tragen und der Zins fiir kurzfristige Gelder zu jener Zeit

Schweiz 4,86 4,43 4,07 sehr hoch war. Diese Kreditaufnahme, war das Resultat des funktionsbeschrinkten

Holland 4,71 4,48 4,38 Kapitalmarktes. Sie wurden aus diesen Grund entgegen der Regel besonders von

aen mittleren Unternehmungen des Handels und der Industrie fir langfristige An-
lagen benutzt und sind daher fir die Bewertung der Zinshdhe anf dem Kapital-

Zieht man zun Vergleich die Zinssiitze nach der Wihrungsreform von 1948
' ‘markt mit zu dessen Erklidrung anzufiihren.

heran, so zeigt sich folgender Unterschied: Der Diskontsatz wurde 1948 auf 595
festgelegt und 1949 auf 40 ermébigt. Die durchschnittliche Verzinsung festver- Zur vollstindigen Klirung des Zinsproblems miissen schlieflich noch die her-
“einstromenden Auslandskredite, besonders die aus den USA. kommenden, ange-
fiilhrt werden. Diese brachten den hohen Zinsfufl mit, d.h. sie wurden nicht ge~
_geben, weil der Zins so hoch war, sondern sie wurden mit der Bedingung eines
ohen Zinses gegeben. Das lag daran, weil besonders Amerika eine Art Monopol-
_stellung auf dem deutschen Kapitalmarkt beziehen konnte, denn die Deckungsmég-
lichkeit des Kapitalbedarfes aus inlindischen Mitteln war zu gering, als daff sie
fir den infolge der politischen Unfreiheit (Bezahlung der Reparationsforderungen)
_geforderten rapiden Aufschwung des deutschen Produktionsvolumens ausgereicht
“pitten, Folglich war die deutsche Wirtschaft auf Kapitalimport angewiesen. Trotz
der Soliditiit der Kreditnehmer und der erstklassigen Sicherheiten, die geboten
‘wurden, mufiten noch Kreditbedingungen eingegangen werden, die den an sich
"bohen Kapitalmarktzins noch in die Hohe schraubten, so z. B, Provisionen und Dis-

gio.

Ohne im Rahmen dieser Arbeit auf die verschiedenen Zinstheorien einzugehen,
muf} trotzdem die Frage vorgelegt werden, warum nach 1924 der Zins eine solche
Hohe erreichte. ,

Nach Ansicht des Verfassers ist es micht nur cine Komponente, die zur Er-
kldrung des Zinses herangezogen werden muf, also z.B. der Kapitalmangel, son-
dern es sind deren mehrere.

Oben * wurde allerdings auf den ungeheuren Kapitalmangel, der nach 1924
herrschte, summarisch hingewiesen. Da die Wirtschaftsordnung wieder vorwiegend
nach verkehrswirtschaftlichen Gesichtspunkten organisiert werden solite, wurde
als allgemeiner Lenkungsfakior der Preis wieder in Funktion gesetzt. Der Kapital-
marktzins konnte sich deshalb nach Angebot und Nachfrage einspielen. Bei dem
herrschenden Kapitalmangel ist also ein hoher Zins zu rechtfertigen. Allerdings

Die Erklirung fiir den hohen Zins erhilt man also nicht aus einer der hier an-
fgefuhrten Ursachen, sondern nur aus dem Zusammenwirken aller. Da im Vorder-
rund die Kapitalknappheit steht, ist selbstverstindlich. Man darf aber nicht ver-
gessen, dafl die deutsche Wirtschaft in gewissem Sinne aasgeprefit wurde, um dem
“Ausland in Form der Reparationen einen Teil der Kriegskosten zu decken. Wire

l; Statistisches Jahrbuch 1929, p. 334 (Auszug).

Fischer, O. C., ,,Fehlerhafte Kreditpolitik” in: Untersuchungen des Banlewesens, Band IIL
1933, p. 515. ’
8)  vgl. unten, Seite 118 if.

4)  vgl. oben, Seite 60 #f.
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guiditz’itskrisei abzeichnete, die durch das Versiegen der Auslandsgelder? ver-
schiirft ‘wurde. Die Folge war eine Reihe von Zusammenbriichen, besonders von
Conzernen wie Stinnes, Stumm u. a.
Die Uberwindung dieser Krisenperiode lag in der Stagnation selbst, d.h. die
chirage nach Kapital wurde geringer, wiihrend sich das Angebot steigerte.
Die innerdeutsche Kapitalbildung erstarkte
1, durch das Anwachsen der Sparkapitalien bei den Sparkassen (die Einlagen
~ stiegen von Ende Oktober 1924 his Juni 1926 von 14739 Millionen auf
2362,3 Millionen Reichsmark), ‘
2. durch das Anwachsen der Depositenbestiinde bei den Kreditinstituten (im
gleichen Zeitraum von 6190,8 Millionen auf 6977,8 Millionen Reichsmark)3.
Die auslindischen Kredite betrugen fiir die gleiche Zeit 1421,7 Millionen Reichs-
ark. ‘ : '
" Diese Tatsache erlaubte es, ab Mitte 1926 eine Konsolidierung der kurzfristigen
edite einzuleiten. Es wurden in der ersten Hilfte 1926 1354,8 Millionen Reichs-
mark und in der zweiten Halfte 1872,6 Millionen Reichsmark festverzinslicher
ertpapiere emittiert. In der zweiten Hilfte wurden ferner 628,7 Millionen Reichs-
rk Aktien untergebracht4. ‘
Die starke Verilissigung des Geldmarktes, welche durch diese Konsolidierung
erreicht wurde, verfiihrte die Reichsbank im Januar 1927 zu einer Senkung des
Hskontsatzes auf 590, zu einer Zeit, als der franzésische und belgische Diskont-
atz 6149 Prozent betrug. Die Griinde zu diesem Vorgehen mégen in der Erwar-
ung gelegen haben, dic 5 Millionen Reichsmark Reichsanleihe giinstig unterbringen
7 konnen und den Kapitalzuflull aus dem Ausland zu stoppen.
- Die realen Auswirkungen waren neben der Minderung des Zustromes auslindi-
er Kredite das Einsetzen groBer Borsenspekulationen. Obwohl die Reichsbhank
h, daf} sie die Herrschaft tiber den Geldmarkt zu verlieren hegann, entschloff sie
tch nicht, den Diskontsatz wesentlich zu erhéhen.
" Allerdings muBte fiir dieses Vorgehen ein hoher Tribut gezahlt werden. Die.
Ige dieses Handelns war der Zusammenbruch der Effektenborsen am 13. Mai 1927
schwarzer Freitag), dessen Nachwirkungen noch lange den deutschen Kapitalmarkt
heunruhigten. Im einzelnen spielte sich dieser Vorgang folgendermaflen ab:
Die Gestaltung der Borse lehnte sich an die hier aufgezeigte Entwicklung eng an.
e Kreditexpansion der Reichsbank anfangs 1924 fiihrte zu einem Kursanstieg der
putschen Papiere. Mit der Restriktion bréckelten die Kurse ab und fielen bis zum
funi 1924 auf die Hilfte der IHohe an der Jahreswende. Der Zuflufl von Auslands-
apital brachte ein erneutes Anzichen, ohne daB jedoch der Stand vem I. Quartal 1924

allein der deutsche Kapitalmangel zu befriedigen gewesen, hitte der Zins, da nich

1 as . s .
a Ee Inves.tntlon.en in der gegebenen Dringlichkeit hitten vorgenommen werden
missen, nicht diese Hohe erreicht. ' I

. ﬂIm‘ Vergleich 2 1948 fdllt besonders der Risikozuschlag ins Gewicht. Vor der
In ?)txfm war fler Zl'ns nicht manipuliert, withrend vor 1948, ganz besonders aber
im Dritten Reich, die Politik des sbilligen Geldes* betrieben wurde, und die Ge-

wohnun i i iv vi i
Fall waf_ an emnen hohen Zins relativ viel schwerer war, als dies nach 1924 der

III. Die Ursachen der Funktions:beschréinkung v.on
Kapitalmarkt und Effektenbérse.

Um die Ursachen der Funktionsbeschrﬁnkung des Kapitalmarktes wiirdigen zu
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taglich filliges Geld Monatsgeld
L Quartal 1924 51,890} 26,940,
IL Quartal 1924 31,970 40,450/

. Die ‘Stahﬂisiexzun,g der deutschen Wirtschaft konnte nur mit Wirtschaftskrediten.
er Reichsbank in Gang gebracht werden. Diese dehnte die kurzfristigen Mittel

von: 448,8 Millionen Rentenmark am 31, 12 19 illi
aric am 3112 e »12.1923 auf 1910,5 Millionen Renten

Trotz de§ hohen Zinssatzes blieb die Nachfrage unbefriedigt. Aber der Zahlun

: :v-erkeh.r war wenigstens wieder in Gang gekommen, Léhne und Gehslter, fir welﬁ
ein Teil dieser Summen verwendet wurde, fiihrten sowohl durch Kﬁuf:a wie dure {
Spara‘nlage Geld der Wirtschaft zu. Damit konnte ein Ansatz zu einer Konjunktu
verzeichnet werden. Die Reichshank bekam Sorge um die Stabilitit der \Y'/léihrun ;
ufld entschlof sich im April 1924 zu einer Kreditrestriktion, die den scharfen 'Kag}
pitalmangel noch fithlbarer machte und zu einer Wirtschaftskrise fithrte.

Mit dem Einstrémen von Auslandsanleihens; das durch das Dawes-Abkommen
(Daw.es-Anleihe vom September 1924 ab) erméglicht wurde, konnte diese gemilder
u{ld ﬁ})erwunden werden. Dazu trug auch die wieder einsetzende innerdeutsche Ka-
pltalb'nldung bei. Die Sparkassen- und Depositeneinlagen stiegen langsam aber stetig
;m I.)le‘ Banken waren damit in der Lage, Kredite zu gewéhren. Diese meist kurz.
ugst:g‘en Gelder wurden zu langfristigen Anlagen benutzt, so daB sich schon Mitte
1925 im Zusammgn’hang mit einer allgemeinen weltwirtschaftlichen Stagnation eine

' Prion, W,, .Der deutsche Geld- und Kapitalmarlt seit der Stabilisierung” a. a. O. p. 328.
© .im 11 Quartal erreichten diese Kredite nur 6,5 Millionen. .
Statistisches Jahrbuch 1926 p. 341 und 1927 p. 379.
" (entnommen Benning, ,,Schwarzer Freitag usw.” a.a. O, p. 87,

Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, 1926, Heft 4, p. 121.

1) Vierteljahresheft zur Konjunk chu
tel junkturforschung, 1926, 4. Heft, p, 191,
:g Sta;‘)sgﬁhes jah?:éuc:h fir das deutsche Rgeich, 1924/2; p- gl;.21 ’
) nach Soimssen (Bankarchiv N 12 v. 15. 3. 1925) b t‘ die
lavgfristigen Kredite bis Ende 1924 ca. 2 Mil]iar)dene Ele%chs]rena?ke.samtsumme der kurz- und
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