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Einleitung

Kapitalanlage kann spannend sein. Sie ist dann am spannendsten, wenn sie nach den
Spielregeln cines interessanten Gliicksspiels durchgefiihrt wird. Der Deutsche Cko-
nomist, eine vielgelesene populire Wirtschaftszeitschrift, beschrieb den Zusammen-
hang zwischen Kapitalanlage und unkalkulierbarem Risiko im Jahr 1895 an einem
Beispiel: ,,Ein guter Freund von uns hatte in den achtziger Jahren, als die gewaltige
Entwicklung des Goldbergbaues in Transvaal die Actien der dortigen Minengesell-
schaften bereits zu sehr hohen Coursen gefithit hatte, eine grosse Summe in ver-
schiedenen dieser Actien angelegt. Er war so vorsichtig gewesen, sich vorher an den
zuverlassigsten Stellen tber die betreffenden Unternehmungen unterrichten zu las-
sen und er wahlte die besten derselben. Kurze Zeit darauf trat, wie an der hiesigen
Bérse, so auch auf dem Goldshares-Markte der durch Ueberspeculation verursachte
Krach ein; die Course sanken rapide und der Werth der fiir ca. 100.000 Mark
gekauften shares ging auf ca. 30.000 Mark zuriick. Unser Freund ist ein capitalkraf-
tiger Mann und war daher in der Lage, hatte auch den Muth, die so stark entwerthe-
ten Papiere sechs Jahre festzuhalten, da deren innere Giite ihm ja bekannt war. Im
Frihjahr dieses Jahres hatten dieselben den Ankaufspreis wieder erreicht und in
Anbetracht der in England und Frankreich hoch entwickelten Speculation in Gold-
shares riethen wir unserem Freunde zum Verkauf. Derselbe hat diesen Rath befolgt,
er wird uns aber in Zukunft wohl nicht wieder fragen, und wir haben uns vorge-
nommen, mit Rathschligen fernerhin noch zuriickhaltender zu sein, als seither.
Denn die Hausse in Goldshares hat seitdem noch gewaltige Fortschritte gemacht,
die Actien sind bedeutend gestiegen.

Wir theilen diese kleine Begebenheit mit, weil sie lehrreich ist; der Fall lag so giin-
stig wie moglich, die gekauften Papiere waren von zweifellos guter Qualitét, die
betreffenden Gruben die besten des Witwatersrand in Transvaal; aber nur der
Umstand, dass der Kiufer ein reicher Mann war, der es ruhig mit ansehen konnte,
hat ihn davor bewahrt, zwei Drittel seines Capitals zu verlieren; hitte er mit Hiilfe
fremden Capitals gekauft, so hitte er seine eigene Einlage wahrscheinlich ganz
verloren [...].!

Kapitalanlage kann auch ohne den Nervenkitzel des Gliicksspiels stattfinden. Der
Erwerb von inldndischen Staatsobligationen gilt gemeinhin als eine sichere Anlage,
die eine vorhersehbare Verzinsung ohne irgendein Risiko erbringen wird. Zwar hat
auch der deutsche Staat allein in diesem Jahrhundert bereits zweimal diese Auffas-
sung widerlegt, in dem er zwei verlorene Weltkriege zum AnlaB nahm, sich von sei-
nen Altschulden zu trennen, doch ist der Glaube an diese Auffassung heute (wieder)
ungebrochen.

Kapitalanlage meint im Zusammenhang dieser Arbeit immer eine Investition in ver-
briefte Forderungsrechte, die den Schuldner verpflichten, dem Glaubiger fiir die
Ubereignung von Geld eine Gegenleistung zu gewihren. Die Wirtschaft kennt auch
andere Formen der Kapitalanlage (die Investition in Sachkapital und die Direktinve-

1 . Deutscher Okonomist v. 14.9.1895 S. 503



stition im Ausland); in dieser Arbeit soll jedoch nur die erstgenannte Form der
Kapitalanlage, die Portfolioinvestition, behandelt werden.> Durch die Betrachtung
der Auslandsinvestition wird das Blickfeld auf die Interdependenz von Volkswirt-
schaften gelenkt. Die Betonung des Wertpapieraspekts hat zur F olge, dafl sich stin-
dig wiederholende Vorginge betrachtet und die Verdnderung der Umweltbedingun-
gen auf die einzelnen Handlungen beobachtet werden kénnen. (Direktinvestitionen
sind in aller Regel fiir die konkret Handelnden, nicht fiir die Volkswirtschaften,
Einzelfallentscheidungen, auf die nur bei internationalen Konzernen eine Wieder-
holung folgt.)

Die Untersuchung beginnt zeitlich mit dem Jahr 1871. Es ist iiblich, fiir historische
Untersuchungen dieses Stichjahr zu wihlen, auch wenn es aus wirtschaftshistori-
scher Sicht nicht zwingend als eine Zasur verschiedener Epochen interpretiert wer-
den kann; hier wird der politischen Geschichte Respekt gezollt. Wenn auch diese
Arbeit so verfahrt, dann mufl sie zwangslaufig in einzelnen Fillen auf den Vorzeit-
raum zuriickblenden. Vor allem fiir den Gsterreichischen und russischen Wertpa-
pierexport waren die Jahrzehnte vor 1870 ein wichtiger Zeitraum. - Der Erste Welt-
krieg und seine Folgen (insbesondere der Friedensvertrag von Versailles) brachte
fiir die deutschen Anleger das vorliufige Ende der deutschen Auslandsinvestitionen.
Der Weltkiieg stellt daher sinnvollerweise den zeitlichen Schlufpunkt der Arbeit
dar.

Das Phinomen des Kapitalexports ist fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg von
besonderer Bedeutung gewesen. Zum einen waren die Rahmenbedingungen dafiir
auflergewohnlich ginstig, vor allem hinsichtlich der freihandlerischen Grundhaltung
aller Staaten in Bezug auf den Kapitalmarkt. In keinem anderen Teilmarkt hielt sich
die Lehre des Wirtschaftsliberalismus so hartnickig wie am Kapitalmarkt, und erst
mit dem Ausbruch des Ersten Weltkriegs, als auch dieser Markt von allen kriegfiih-
renden Staaten in die Rustungswirtschaft eingebunden wurde, endete dic bisherige
Freiziigigkeit der Kapitalanlage. In Deutschland gewann der Kapitalmarkt erst in
den achtziger Jahren dieses Jahrhunderts seine alte Liberalitit wieder zuriick, als
sich die Deuische Bundesbank zu einer ,Deregulierung der Kapitalmirkte* bereit-
fand.

Auch im Hinblick auf den Umfang der Kapitalexporte war die Zeit vor 1914 aufBer-
gewohnlich. Die Auslandsanlagen (als Summe von Direkt- und Portfolioinvestitio-
nen) der drei grofiten Gliubigernationen werden allgemein fiir 1913 auf Mark 83 bis
84 Mrd. fir Grofibritannien, Mark 45 Mrd. fir Frankreich und Mark 35 Mrd. fir
Deutschland geschitzt. Diese Werte sind umso erstaunlicher, wenn man zwei Uber-
legungen daran kniipft. Zum einen entstanden diese Auslandsforderungen im Laufe
nur eines halben Jahrhunderts: in GroBbritannien betrugen die Auslandsanlagen um

2. Die Abgrenzung zwischen Portfolioinvestitionen und Direkianlagen war dabei nicht immer cindeutig,
welil die deutschen Banken sich vielfach an Griindungsgeschiften beteiligten. durch die sie zuniichst zu
Eigentiimern der im Ausland entstandenen Unternehmen wurden (was eigentlich als Dircktinvestition
gewertot werden miifite) und erst spiter ihren Wertpapierbesitz an die Borse brachten (und damit aus der
Dircktinvestition eine Portfolioanlage machten).

1870 etwa Mark 22 Mrd., 1890 waren es Mark 40 Mrd.; in Frankreich wuchsen die
Auslandsanlagen im selben Zeitraum von Mark 10,5 Mrd. (1870) iiber Mark 16
Mrd. (1890) auf den Vorkriegswert von Mark 45 Mrd.; und in Deutschland waren
es 1870 nur , einige Milliarden Mark", 1890 etwa Mark 10 bis 12 Mrd.? In allen drei
Landern hatte sich der Bestand der Auslandsforderungen in den zwanzig Jahren vor
dem Weltkrieg verdoppelt, und in Frankreich und Grofibritannien auch innerhalb
der davorliegenden zwanzig Jahre. Die GroBe dieser Zahlen wird etwas deutlicher,
wenn man feststellt, daB die jeweiligen Volkswirtschaften zur Bildung dieser Forde-
rungen im langjéhrlichen Durchschnitt 5% des britischen, 3% des franzosischen und
2% des deutschen Bruttosozialprodukts in Auslandsanlagen investierten. In den
siebziger Jahren unseres Jahrhunderts waren es hochstens 1%.* Und noch in einer
dritten Relation kann die Bedeutung des Kapitalexports verdeutlicht werden:
nehmen wir der Einfachheit halber fiir 1913 eine Verzinsung der Auslandsanlagen
mit ungefihr 5% an, dann hat das britische Kapitaleinkommen aus den Auslands-
Investitionen etwa 9% zum damaligen Bruttosozialprodukts beigetragen; in Frank-
reich waren es 6%, in Deutschland 2%.

Obwohl mithin der Kapitalexport eine wichtige Erscheinung der Weltwirtschaft vor
1914 gewesen ist, ist die Forschung zu diesem Thema noch immer erstaunlich
ibersichtlich. Wahrend der britische, franzosische und zuletzt auch der us-ameri-
kanische Kapitalmarkt inzwischen ihre Aufarbeitung gefunden haben,s fehlt es seit
der Zusammenschau von Herbert Feis aus dem Jahr 1930 an einer umfassenden Ge-
samtdarstellung. Eine Ausnahme stellt allein eine von Manfred Pohl als Festschrift
fiir die Borsen-Zeitung vorgelegte kiirzere Studie dar.® Zudem leiden die meisten
der deutschen Monographien, die zu Einzelaspekten verdffentlicht wurden, darun-
ter, daB sie in erster Linie eine Diskussion der Finanzimperialismus-Theorien dar-
stellen.” Das Hauptgewicht der Arbeiten liegt bei thnen daher auf einer politischen
Analyse, wobei entweder die Beziehungen zwischen den deutschen Banken und der
eigenen politischen Fithrung beleuchtet werden oder die Beziehungen der deutschen
Regierung zu den Regierungen der Gliaubigerstaaten unter dem Einflu der Aus-
landsverschuldung. Ein fast duchgingiges Dogma aller Arbeiten zum Thema ist die
Behauptung, daBl die kreditvermittelnden Banken der europiischen Hauptglaubiger-
staaten Grofibritannien, Frankreich und Deutschland ihre Geschifte in stindiger

3. ARNDT. Neue Beitrige zur Frage der Kapitalanlage im Auslande S. 298 T, 378 T, 445 ff. FE1s, Europe
the World's Banker S. 16 ff, 35 ff, 68 I RADANDT, Kapitalexport der imperialistischen Hauptlander S.
41 ff, TiLLy, Kapitalmarkt und Auslandsinvestitionen S. 200; zu Grofibritannien: EDELSTEIN, Overseas
Investment; zu Frankreich: CAMERON, France and the Economic Developement of Europe

. FisurLow, Lessons from the Past S. 384

- wie Anm. 3; zu den USA: WILKINS, Foreign Investment

. PotL, Kapitalexport

- Dic Forschung der DDR bemiihte sich, den Kapitalexport im Sinne des Leninschen Finanzimperialismus
zu deuten und gab damit in der Regel immer das (politisch erwiinschte) Ergebnis der Analysen vor (bei-
spielsweise die Arbeiten von Kuczynski, Nehls, Radandt und Miiller). Im Gegenzug war die westdeut-
sche Forschung fast ausnahmslos darauf fixiert, sich mit den Ergebnissen der ostdeutschen Forschung
auscinanderzusetzen, stait eigene Forschungsansitze zu verfolgen (vielleicht mit der Ausnahme des Bei-
trags von Momunsen zum Finanzimperialismus).
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Konkurrenz zueinander durchgefiihrt hatten. DaB diese Ansicht irrig 1st, ist bislang
zwar fiir den britischen und den franzésischen Kapitalexport nachgewiesen worden
hat aber in die Arbeiten zum deutschen Kapitalexport kaum Eingang gefunden.® ’
In der .Wirklichkeit war das Verhéltnis der am Kapitalexport Beteiligten zueinander
eyhebhch komplexer. An der Kapitalanlage waren zunichst drei Gruppen beteiligt:
dy: In_vcstoren, die Schuldner und die vermittelnden Banken. Je nach der konkreten
Situation konnten weitere hinzutreten: die Regierungen, Inhaber élterer Forderungs-
rechte und ,,interessieqe Dritte* (Regierungen anderer Staaten, konkurrierende
B‘anke.n, ~interessierte Offentlichkeit*). Die Interessenlage der Beteiligten konnte
divergieren oder iibereinstimmen, und sie konnte sich im Zeitablauf verindem; dies
mgcht den eigentlich historischen Charakter einer Arbeit zum Kapitalexport aus.
Die Ipteressen der Beteiligten konnten auch auf ganz unterschiedlichen Ebenen
angesiedelt sein: fiir den Kapitalexport war sicherlich neben der Skonomischen
Interessenlage auch die politische von erheblicher Bedeutung. In diesem Zusam-
menhang sind die sich aus dem Skonomischen Verhiltnis ergebenden Beziehungen
der Schuldnerstaaten zu den Gliubigerbanken und den Regierungen der Gliubiger-
staaten zu analysieren; dabei ist vor allem der Theorieansatz des Finanzimperialis-
mus zu untersuchen. Es zeigt sich dabei, daB diese Beziehungen zu den Schuldner-
staaten m der Regel recht individuelle Ziige aufwiesen: stark bestimmt durch
politische Einflisse beispielsweise in den Fillen RuBlands, Italiens, der Balkan-
staaten und Chinas, nahezu frei von politischen Einfliissen in den Fillen Osterreich-
Ungarns, Westeuropas, Skandinaviens oder der Vereinigten Staaten.

Aus wirtschaftlicher Perspektive steht die Betrachtung des Kapitalmarkts im Vor-
dvergrund‘ Dabei erweist sich bereits die Frage nach den Marktstrukturen als schwie-
rig. Am Markt fiir Auslandswertpapiere traten als Kapitalbieter eine gewisse Anzahl
stindig wechselnder Bankinstitute (nicht aber das Anlegerpublikum) auf, die sich
wohl als Oligopol bezeichnen lassen. Das Verhalten der Oligopolisten zueinander
folgte dabei keinen einheitlichen Regeln: einmal bestimmte ein heftiger Verdrin-
gungswettbewerb ihr Verhalten, ein anderes Mal war es wirtschaftsfriedlich bis
kooperativ. Von der Standardform des Oligopols gab es auf einzelnen Regional-
miirkten auch Ausnahmen: in RuBland, Osterreich-Ungam, zeitweise Italien und den
Fernostgeschiften hatten sich einige Banken zu Syndikaten zusammengeschlossen
und konnten so als Monopolisten auftreten. Erstaunlicherweise ging dabei mit der
Monopolbildung nicht zwingend eine stirkere Marktmacht der Banken einher® Auf
der Nachfrageseite traten auf den regionalen Teilmirkten liberwiegend die Regie-
rungen oder kommunalen Kérperschaften, die Eisenbahngesellschaften sowie ver-
emz;:lt Pfandbriefinstitute und Industrie- bzw. Bankunternehmen auf Nur in ganz
wenigen Teilmarkten war die Nachfrage dieser Organisationen derart, daB zu einem
bestimmten Zeitpunkt mehrere oder gar alle Nachfrager gleichzeitig an die Kapital-

8. EDE.LSTEIN, Overseas Investment; POIDEVIN, Les Relations économiques ct {inaciéres

9. In ‘Osterreich-Ungam war das Rothschild-Konsortium derart besorgt um die Erhaltung seines Monopols
bcx Regierungsgeschaften, dab es sich bereit fand. mit sehr niedrigen Margen zu kalkulieren, nur um
Jeder Uberlegung der Regierung zuvor zu kommen, sich vielleicht doch einmal an andere Bankhéuser zu
wenden (s. S. 129 f).
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anbieter herangetreten wiren (nur im us-amerikanischen, Osterreich-ungarischen
und russischen Markt gab es zeitweilig solche Situationen); es waren vielmehr in
der Regel nur wenige Nachfrager, so dafl wir dabei ebenfalls von Oligopolen spre-
chen konnen. Doch auch hier gab es je nach dem individuellen Gewicht der staath-
chen Kreditmachfrage auch einzelne Monopolmirkte (entweder traten andere Kredit-
nachfrager nicht auf: so in den zentralamerikanischen Staaten; oder die anderen
Kreditnehmer waren weitgehend verstaatlicht: so die Eisenbahngesellschaften in
RuBland). - Es wiire also falsch, verallgemeinernd davon zu sprechen, dafl der Markt
fiir Auslandswertpapiere auf beiden Marktseiten oligopolistisch gewesen sei.

Aus dkonomischer Sicht ist auBerdem die Frage interessant, ob die Auswahl der rea-
lisierten Kapitalanlageprojekte im Nachhinein als rationales Handeln der Kapital-
geber bewertet werden kann. Die wichtigste Teilfrage ist dabei diejenige nach dem
Zusammenhang von Kapitalertrigen und dem Risiko der jeweiligen Kapitalanlagen.
Die vorhandenen Daten lassen jedoch nur wenige Antworten auf diesen Fragenkom-
plex zu. Es ist moglich, die konomischen Grunddaten, also Ertrage und Risikomaf-
stdbe, fiir solche Untersuchungen zu ermitteln (und dies ist im Folgenden auch
gemacht worden). Aber weil sich das Mengengerist des deutschen Kapitalmarktes
fiir keinen Zeitpunkt auch nur annihernd rekonstruieren 1aBt, sind weitergehende
Analysen unmoglich.*

AuBerdem interessiert den Okonomen, ob und welchem Mafie Kapitalimporte fiir
die Schuldnerldander von Vorteil oder Nachteil sind. Diese Frage wird in der Regel
im Rahmen von Wachstumstheorien untersucht. Aber auch hierauf kann nicht in
einem den Wirtschaftler befriedigenden MaBe eingegangen werden, weil es eben
auch hier an dem wichtigsten fehlt, was fiir eine solche Analyse notwendig wiire:
den Daten iiber die Skonomische Entwicklung in den Schuldnerldndern.

Diesen allgemeinen Gesichtspunkten folgt der Verlauf der Arbeit. Zundchst wird
der Rahmen fiir den Kapitalexport vorgestellt: die Institutionen, das Recht, die
volkswirtschaftliche Ausgangssituation. Bereits hier wird der Okonom von der
Diirftigkeit des Datenmaterials enttiuscht, so daf er sich vielfach mit qualitativen
Erkenntnissen bescheiden muB.

Den Hauptteil der Arbeit bildet eine regional gegliederte Darstellung des deutschen
Kapitalexports. Dabei zeigt sich, daf} die regionalen Teilmérkte vielfach ganz indi-
viduelle Charakteristika aufwiesen, vor allem hinsichtlich des Einflusses der Politik
auf die Kapitalanlage und hinsichtlich der Konsortialbildung der Banken. Dem
muBte der Aufbau der einzelnen Regionalstudien Rechnung tragen, die darum in
unterschiedlicher Weise gegliedert sind. - Am Ende der Arbeit steht eine Analyse

10 . Der theoretisch anspruchsvollste Ansatz zur Kapitalmarkttheorie ist das Capital Asset Pricing Model.
In seinem Grundgedanken sagt es aus, daf die Investition in eine einzige Kapitalanlage in der Regel
immer ein schlechteres Risiko-Ertrag-Verhiltnis aufweist als die Anlage in cine Mischung verschiede-
ner Investitionsprojekte (das Portefeuilie), weil cine mogliche Kovarianz zwischen den Investitionen
risikovermindernd wirkt (hierzu PERRIDON, LOUIS/STEINER, MANFRED: Finanzwirtschaft der Unterneh-
mung. Miinchen ‘1986 S. 170 ff, 433 {f mit weiteren Literaturverweisen). Fiir eine quantitative Analyse
auf der Basis dieses Modells ist aber der Umfang der jeweiligen Anlagealternativen wichtig. und der ist
nicht bestimmbar.



der Wirkungen des Kapitalexports fiir die Privatanleger, die Banken und die Kredit-
nehmer,

Fiir die Untersuchung aller Kapitalanlagen ist es eine wichtige Frage, in welchem
Umfang bei der Analyse das Phidnomen der Inflation beriicksichtigt wird. Einerseits
stellt eine standige Preisverdnderung eine wesentliche EinfluBgrofie fiir die tatsich-
lichen Investitionsertrége dar, die fir exakte Berechnungen beriicksichtigt werden
miifite. Andererseits aber ist die Preisanderung ein in ihrer GroBe iblicherweise
nicht vorhersehbares Ereignis, und kein Investor kann mit einer bestimmten Preis-
dnderungsrate kalkulieren. Es spricht sogar einiges dafiir, den Anlegern Geldillusion
(das AuBerachtlassen der Preisdnderung) zu unterstellen.’ Die Werte dieser Arbeit
sind deshalb durchgingig nicht preisbereinigte Nominaldaten. - In einem anderen
Zusammenhang ist dagegen von den RealgroBen ausgegangen worden: bei der
Ermittlung des Umfangs der Kapitalanlagen. Allgemein ist hier der effektive Kapi-
taltransfer, also der auf jedes Kreditgeschift entfallende Auszahlungsbetrag fiir den
Schuldner, in Ansatz gebracht worden, und nicht der nominale Kreditrahmen.

In der Geschichtswissenschaft gilt unbestritten, dal3 nur dasjenige in einer Darstel-
lung zu Wort kommen kann, was in irgendeiner Weise iiberliefert wird: ,,Aus den
Augen, aus dem Sinn“- oder besser; ,Heraus aus den Quellen, heraus aus der
Geschichte”. Daher basiert die vorliegende Arbeit auf einem breiten Quellen-
studium. Durch Fordermittel der Deutschen Forschungs-Gemeinschaft war es mog-
lich, in einer Reihe von Archiven zu arbeiten. Der Quellenbestand hat jedoch - nicht
zuletzt durch Fusionen und durch die Wirren des 2. Weltkrieges - erheblich gelitten;
unter den Privatarchiven sind allein die Bestiande der Deutschen Bank AG in Frank-
furt/Main, der Osterreichischen Creditanstalt fiir Handel und Gewerbe in Wien zu
erwihnen."” Unter den staatlichen Archiven sind in erster Linie die in den Alt-
bundeslandern schon immer verfigbaren Bethmann-Papiere im Stadtarchiv Frank-
furt/Main und der Bestand der Preufischen Seehandlungs-Gesellschafi bei der Stif-
tung PreuBischer Kulturbesitz wichtig; dazu kommen die Bestinde des ehemaligen
Zentralarchivs der DDR (heute das Bundesarchiv in Potsdam mit seiner AuBenstelle
in Coswig). Wichtig ist dariiberhinaus fiir die Geschichte der sterreichischen Kapi-
talimporte das Verkehrsarchiv in Wien. - Sehr wahrscheinlich ergibt sich aus dieser
Quellenlage eine gewisse Verzerrung dahingehend, daB Anleihegeschifte der Deut-
schen Bank, der Berliner Handels-Gesellschafi und des Bankhauses Gebr. Beth-
mann in dieser Arbeit einen unverhiltnismaBig breiteren Raum einnehmen als die-
Jjenigen anderer Hiuser, weil einfach diese Geschifte so viel besser dokumentiert
sind. Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, daB einige wichtige und interes-
sante Kapitalanlagen in dieser Arbeit nicht erwihnt werden. - Eine wichtige Ergén-
zung der Quellenbasis war der mir zugingliche Bestand der Wirtschaftszeitschrift
Der deutsche Okonomist, der neben zahlreichen Fakten auch eine Vielzahl wichti-
ger Kommentare beigesteuert hat.

11 . Zu diesem Problem zuletzt TiLLy, Kapitalmarkt und Auslandsinvestitionen S. 207

12 Daneben besteht aulierdem das Privatarchiv des Kolner Bankhauses Oppenheim, das bedauerlicher-
welse einen Besuch seines Archives aus organisatorischen Griinden mehrfach abgelehnt hat




Zusammenfassung

Der Kapitalexport war vor 1914 ¢in internationales Phé‘morpen; alle Staaten.der Welt
beteiligten sich daran, entweder als Kapitalgeber, als Kapitalnehmer oder in beiden
Formen.
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Abbildung 1: Staatsschulden um 1905’

Die Werte der Staatsschulden sind fiir 1905 einem gé‘mgigen Lexikon entnommen
und auf zwei Mafle umgerechnet worden, die einen Vergleich der unterschiedlichen
Staatsverschuldung ermoglichen.” Der hochstverschuldete Staat'der Wel? war Portg—
gal. Das Zwolffache der ordentlichen Staatseinnahmen hitte nicht gereicht, um sie
abzutragen, und die Schulden pro Kopf betrugen etwa Mark 600 (Portpgal stellte
1892 semne Auslandszahlungen ein.) An zweiter Stelle der Statistik yanguzﬂe Groﬁ-
britannien mit Schulden von mehr als Mark 350 pro Equl_mer; die Grofle relati-
viert sich jedoch, wenn als Einwohnerzahl nichF die der britischen Inselp, sondern
die des Empire herangezogen wird. Der drittgrofite Schuldne.r, Grlec?xenland
(Staatsbankrott 1892), hatte mehr als Mark 300 Schulden pro Einwohner, etwgs
geringer waren die Werte fiir Italien (Staatsbankrott 1889 vermieden) und Argent}-
nien (Staatsbankrott 1891 erklart). Alle anderen Staaten besafien S.taatsschuldg.n-, die
bei etwa Mark 200 pro Einwohner oder niedriger lag;n. Der geringe Wgrt fiir das
Deutsche Reich erklirt sich daraus, daf neben dem Reichshaushalt noch die wesent-
lich wichtigeren Haushalte der Bundessstaaten bestanden, und z.B. Preullen rangier-
te in der Schuldenstatistik an sechster Stelle. . '

Neben diesen Staatsanleihen gab es immer auch Anleihen an private Gesellschaften

1 . Meyers Grofies Konversationslexikon 6. Aufl. Leipzig, Wicn 1909
2 Eir; drittes Maf, eine Relation von Verschuldung zu Exporten (die LIEHR, Phascen der Auslandsverschul-
dung verwendt) war wegen Datenmangels nicht zu crmitteln.
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und Effekten, die Eigentumsrechte im Ausland begriindeten. Vor allem die Eisen-
bahngesellschaften waren grofle Kapitalnehmer. Das Gesamtvolumen dieser Kapi-
talbetrage anzugeben ist jedoch nicht moglich, aber es ist doch abzuschitzen, daB es
in der Mehrzahl der Staaten den Umfang der Staatsanleihen erreichte oder tiber-
schritt; nur in wenigen Fillen blieb es wohl erheblich darunter (Skandinavien;
Japan; einige lateinamerikanische Staaten),

Unter den Kapitalgebern war Grofbritannien am wichtigsten, und zweitrangig
waren die franzosischen Auslandsanlagen. Deutschlands Investoren nahmen den
driften Rang ein. Ihre Kapitalanlage in auslindischen Wertpapieren 148t sich mit
grofler Wahrscheinlichkeit fiir die frithen achtziger Jahre mit Mark 4,5 Mrd., fir
1890 mit Mark 10 Mrd. und fiir 1913 mit Mark 16 bis 20 Mrd. annehmen, die bei
Beginn des Weltkriegs etwa Mark 80 Mrd. britischen und Mark 35 Mud.
franzgsischen Wertpapieranlagen gegeniiberstanden. Die deutschen Direktinve-
stitionen wurden fir 1913 auf einen geringeren Bestand geschitzt als die
Portfolioinvestitionen und mit vielleicht Mark 15 Mrd. angegeben.

Der Zuwachs der deutschen Auslandsanlagen wihrend des Zeitraums war vermut-
lich erstaunlich kontinuierlich. Die Emissionsstatistik des Deutschen Okonomist, die
wesentliche Datengrundlage hierfiir, weist zwar das Gesamtvolumen der neuaufge-
legten Effekten (inlandische und auslindische Werte zusammen) fiir die Mitte der
achtziger Jahre mit etwa Mark 1 Mrd. aus, fir 1910 mit Mark 2,5 Mrd. Aber der
Umfang der emittierten Auslandseffekten blieb nahezu konstant bei einem Wert um
Mark 0,5 Mrd., und das Wachstum der Gesamtemission ist allein auf die inlindi-
schen Werte zuriickzufiihren.*

Aus der Emissionsstatistik 146t sich leider keine Entwicklung des Bestandes an
Auslandseffekten ableiten, weil diese GroBe auch von Konversionen bestehender
Wertpapiere, durch Verkiufe, auBerborsliche Wertpapiertransaktionen und Effek-
tenerwerb im Ausland bestimmt wurde, iiber die keine Daten vorliegen. Immerhin
scheint die Annahme zulissig, daB der Zuwachs an Auslandseffekten im Trend
gleichmaBig erfolgte. Dies ist umso bemerkenswerter, weil eine Abhingigkeit von
der Entwicklung anderer volkswirtschaftlicher Rahmendaten offenbar nicht vorge-
legen hat.* Es hat sich nicht einmal eine gleichmifige Entwicklung mit bestimmten
Kapitalmarktdaten nachweisen lassen.® Die Emission auslandischer Effckien in
Deutschland war also vermutlich in ihrem Trend ein autonomer Vorgang, der von
Anderungen im 6konomischen Umfeld weitgehend unbeeinfluBt geschah.

Wenn auch das Emissionsvolumen ungefihr konstant war, so verinderte sich im
Lauf der Zeit doch die regionale Verteilung der Auslandsanlage erheblich. Wert-
papiere aus Osterreich-Ungarn und aus den Vereingten Staaten waren wihrend des

3.5.S.99

4. Eine Gegeniiberstellung mit den relevanten Zeitreihen aus HOFFMANN, Wachstum der deutschen Wirt-
schaft (Bruttosozialprodukt, Volkseinkommen, Preisindex, Exportvolumen, Handelsbilanzsaldo) hat in
ciner Regressionsanalyse fiir keinen Wert einen Zusammenhang gezeigt. auch nicht in Kombinationen
bei Mehrfachregressionen.

5. Danebengestellt wurden die bei DONNER, Kursbildung am Aktienmarkt ermittelien Zettreihen fiir die
Dividendenentwicklung deutscher und franzosischer Aktien und der Aktienindex fiir Deutschiand und
Frankreich und der deutsche Privatdiskont (pach Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen).
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gesamten Zeitraums von grofier Bedeutung, wﬁhrend die Effektgn aus RuBland .und
italien starken Schwankungen unterlagen, die wenigstens zu elr_xem.Texl politisch
verursacht waren. Der Bestand an westeuropdischen und skandmawschen Wertgn
war spitestens seit den neunziger Jahren rﬂcklauﬁg: In.welphem MaIS (_he Anlage in
lateinamerikanischen Werten wechselhaft gewesen ist, 1st mcht‘ ersichtlich.
Die Versuche der deutschen Politik, den internationalen Kapltalver-kehr Zu len}(ep
und den Vorgaben der AuBenpolitik dienstbar zu maqllen, waren ein charaktepstl—
sches Kennzeichen der Epoche und fanden in Frankreich, nicht aber in Groﬁbntan-
nien ein Pendant. Dabei waren die Moglichkeiten der deutschen Regierung eher
unflexibel: sie konnte die Zulassung von Wertpapleren zur amthchep Borsennotiz
unterbinden oder ihnen die Lombardfdhigkeit bei der Deuts;hgn Rezghsbank neh—
men,; eine Variation der Zutrittsbarrieren, wie sie heute (beispielsweise durch die
Mjngiestreservebestimmungen der Deutschen Bunde.sbank ﬁir Auslands“effe}(ten)
moglich ist, fehite. Daraus folgt, daB jedes E@}lgreifgn immer ein auBergewomﬂlches
Vorgehen der Regierung blieb, das in der Offenthghkext Jedesmal stark dl_skutlert
wurde und daher die Ausnahme darstellte. Die Regierung war n}cht daran interes-
siert, durch haufige Verbote den Kapitalmarkt dadmch zu vergnsphem, dab} sie d{e
Zulassung zum Borsenhandel unwégbar werden lieB. - Ein Emgelfen‘m deg Kapi-
talmarkt verbot sich auch aus anderer Sicht: hatte der Staat Wertpapiere m_cht zur
amtlichen Notiz zugelassen, dann mullte er beﬁ'n‘ch'tep, daf} eine Zulassung ur: Ge-
genzuge als eine amtliche Unbedenklichkeitsbescheinigung versﬂtanden wurde, _und
damit hitte der Staat eine Prifungspflicht fiir Auslandswerte ibernommen, die er
icht iibernehmen wollte. . .
Iéli;l: staatliche Einflufnahme bestand dennoch, aber sie war mformelle?r Art. Zwi-
schen den Banken und der Regierung hatte sich ein; .Zusammenarbelt he;al}sge—
bildet, die von den Banken eine Beachtung der politischen .Vorgabe.n bei ihren
Auslandsgeschiften erwartete, und die die Regierung andergrselts (_zummdest mO{a-
lisch) verpflichtete, die Titigkeit der Banken im Ausland d}plomatlsch zu umerst(tilt-
zen. Vielfach verstanden sich die deutschen Dlpéomaten nicht nur als Vertreter der
71 sondern auch der deutschen Wirtschaft. .
g% 1i?\trelsg{itionsregionen, in denen sich die politischen Wunschv_orstellungen mit
dem Geschiiftsverhalten der deutschen Banken deckt‘;g, waren [talien, das Qsmam-
sche Reich, diec Vereinigten Staaten, Ostasien und einige Balkanstaatenv (_Grleche_:nl—
land, Ruminien, bis 1903 auch Serbien) und bis 1891 Rulﬂand.l Das pollnsche Ziel,
das die deutsche Regierung hier hatte, war ganz allgerqem die Aufrechtqhalulllnkg
guter Bezichungen und, vor dem Hintergrund der ‘Ausemandersetzung mit Fra -
reich, die Vermeidung von franzosischem (und seit del.'. JahrllmderMende immer
auch: russischem) Einfluff. Man wird eindeut_ig sagen missen, daf} diese Investl.tl(})l—t
nen in politische Biindnisse (als die sie wenigstens die Reglgrung vers_tand), nic
die erwarteten Folgen hatten. Mit eine Ausnahme fanden 3101} alle dlege St'aatexi
wihrend des Ersten Weltkriegs im Lager der Ententestaate_p vy1ede.r. Es ist emmz;l
gesagt worden, die Schuldner hatten die verlockende Moglichkeit genutzt, sic
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durch einen militirischen Sieg von den bestehenden Schulden beim deutschen
Kriegsgegner zu befreien, und die Kreditvergabe hiitte also einen Effekt gehabt, der
den Intentionen der deutschen Kreditgeber genau entgegengesetzt gewesen wire.’
Dies scheint jedoch iiberinterpretiert, denn der Kriegseintritt der Staaten erfolgte,
wenn er sich nicht aus den bestehenden Biindnisvertrigen zwingend ergab, oftmals
in der Form, dafl zuerst der zu erwartende Kriegsgewinn ausgehandelt wurde;® die
Befreiung von Auslandsschulden war nur ein Teil dieser Vereinbarungen.

Seit der Jahrhundertwende verfolgte die Regierung auch ein zweites Ziel mit dem
Kapitalexport, das in einer Unterstiitzung des deutschen Warenexports bestand. Von
Anleihevertragen mit Balkanstaaten erwartete die deutsche Regierung, daf sie Klau-
seln beinhalteten, nach denen die Kreditnehmer einen Teil der Anleihebetrige zum
Import deutscher Industriegiiter benutzten. Weil die Staaten einen stindigen Bedarf
an Rustungsgiitern hatten, war es itberwiegend Militirgerit, das auf diese Weise in
den Export gelangte. Wo andere Giiter importiert wurden, erhoffte sich die Regie-
rung wenigstens, durch den Kredit den Anfang fiir eine langerfristige Handelsbezie-
hung gelegt zu haben; aber auch dieses Ziel wurde nicht erreicht. Landsburgh hat
den deutschen Warenexport und die Kapttalausfuhr fiir einige Staaten miteinander
verglichen und kam zum SchluB, daf im Jahr der Anleiheauszahlung der deutsche
Export in das kreditnehmende Land merklich anstieg, aber bereits in den darauf fol-
genden Jahren wieder auf das urspriingliche Niveau zuriickfiel’ Zudem war das
Wachstum der Warenausfuhr in die Regionen hinein, die wirtschaftlich hoch ent-
wickelt waren (also nach West- und Mitteluropa) und dabei in keinerlei ,,Abhangig-
keit” vom deutschen Kapitalmarkt standen, weitaus stirker als das des Exports nach
Lateinamerika oder den Balkan.®

Eine dritte Aufgabe, die die deutsche Politik in der Anleihevergabe sah, bestand in
der Schaffung einer ,nationalen Kapitalreserve®, auf die im Falle eines Krieges
zuriickgegriffen werden konnte. Diese Aufgabe haben einige Effekten im Verlauf
des Ersten Weltkriegs tatsichlich leisten konnen, und die deutsche Volkswirtschaft
war in der Lage, die durch die Blockade mengenmdfig sehr beschrinkten Einfuhren
u. a. durch die Abgabe von Auslandseffekten zu begleichen. Ein GroBteil der Effek-
ten war aber fiir diesen Zweck unbrauchbar: weder die Anleihen der deutschen Ver-
biindeten waren im neutralen Ausland absetzbar, noch die einiger Kriegsgegner
(RuBlands, Serbiens, Italiens), und iiber einen Teil konnten die Deutschen nicht
verfiigen, weil er in auslindischen Depots lag, die beschlagnahmt worden waren.

Die politischen Anspriiche an den Kapitalexport waren hoch und sind durchweg
nicht erfiillt worden.

Ganz anders stellt sich die Bewertung aus Sicht der anderen Beteiligten des deut-
schen Kapitalexports dar. Die Banken akzeptierten durchaus, daB die deutsche Re-

7. MEYER, CORD HENRY: German Economic Relations with Southeastern Europe. 1870-1914. In; AHR 57,
1951/52, 8. 77-90

8 . HERZFELD, Hans: Der Erste Weltkrieg (dtv-Weltgeschichte des 20. Jahrhunderts 1). Miinchen 1968 S.
113 f

9 . LANDSBURGH, Deutsches Kapital im Auslande S. 826 (T
10 . cd.
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gierung in der Lage war, Auslandsemissionen erheblich zu behindern (wenn auch
nicht génzlich zu verhindern, denn die Regierung konnte die Zulassung zur amtli-
chen Borsennotiz, aber nicht die Emission selbst verbieten). Daher bemiihten sie
sich um einen modus vivendi, der in vorherigen Absprachen iiber Auslandsanleihen
bestand. Das bedeutete nicht, daB sich die Banken von der Regierung gangeln lassen
wollten, und sie bewiesen in mehreren Fiilen durchaus Eigenstiandigkeit gegeniiber
den politischen Vorgaben. Russische Werte waren auch nach der Jahrhundertwende
ein lohnendes Geschiift, und die Zusammenarbeit mit franzosischen Banken wurde
bei keinem Kreditgeschaft eingestellt, weil die Regierung etwa eine ,,Priponderanz
franzosischen Kapitals im jeweiligen Schuldnerland befiirchtete.

Uberhaupt war dieses Element der internationalen Kooperation das eigentlich Pri-
gende des Kapitalexports seit der Jahrhundertwende, in einzelnen Regionen auch
schon frither. Die Anleithewiinsche der Kapitalnehmer wuchsen, und mit ihnen die
Schwierigkeiten, die immer groBer werdende Zahl von Emissionen zu plazieren. Der
erste Ausweg war fiir die Banken der nationale ZusammenschluB, entweder in Form
der Neugrindung von Aktienbanken, deren vergroBerte Eigenkapitalbasis einen
gewissen Risikopuffer auch firr groBe Geschifte darstellte, oder die Bildung von
Konsortien, die bei bestehender Selbstindigkeit der Banken eine gemeinsame Uber-
nahme des Risikos moglich machte. Weil die Wertpapieremission immer weiter
wuchs, blieb schlieBlich nur noch die Méglichkeit, das Plazierungsrisiko durch die
Ausweitung des Marktes itber die deutschen Grenzen hinaus durch die Bildung von
internationalen Syndikaten zu suchen. Dabei waren franzosische und &sterreich-
ungarische Banken vor den britischen Instituten die wichtigsten Konsortialpartner,
neben die im Lateinamerikageschift auch us-amerikanische Banken traten.

Diese Wahl der Konsortialpartner hatte teilweise ganz individuelle, nicht wirtschaft-
liche Griinde, die in der Persénlichkeit der Inhaber bzw. Vorstande und Geschifts-
leitungen der Banken liegen konnten (Verwandtschaften, gemeinsame Ausbildungs-
zeiten, Freundschaften). Aber daneben gab es volkswirtschaftliche Griinde, die
diese Zusammenarbeit lukrativ machten. Bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs
gab es ein stindiges Zinsgefille in den Industriestaaten; in Grofbritannien waren die
Zinssdtze stets am niedrigsten, in Frankreich héher, noch héher in Deutschland, Bel-
gien, der Schweiz, den Niederlanden, Osterreich-Ungarn und den Vereinigten
Staaten. Kreditnehmer mufiten daher bereit sein, einen hohen Effektivzins bei der
Kreditvergabe wenigstens zu versprechen, wenn sie in Deutschland Kapital aufneh-
men wollten. Beteiligte sich nun ein franzésisches Bankinstitut an der Ubernahme
des Geschafts, dann konnte es sicher sein, das Papier mit dem fiir franzosische Ver-
héltnisse hohen Zinssatz erfolgreich absetzen zu kénnen.

Daraus folgte ein zweiter Zusammenhang: an den deutschen Kapitalmarkt gelangten
in erster Linie solche Werte, die nicht die nétige Bonitit hatten, um am franzosi-
schen Kapitalmarkt, dessen Konditionen die giinstigeren gewesen wiren, Abnehmer
zu finden. Sobald sich die Bonitiit verbesserte, verloren die deutschen Banken diese
Emissionskunden, wie die Schweizer und skandinavischen Beispiele zeigen. Diese
Beobachtung 14t sich auch zu der Aussage umformulieren, dafl die am deutschen
Kapitalmarkt umlaufenden Auslandseffekten ein generell hoheres Risiko gehabt

haben miissen als in GroBbritannien und Frankreich umlaufenden. Allein diese Aus-
sage muf} eine Annahme bleiben, weil sie nicht durch entsprechendes Datenmaterial
aus GroBbritannien und Frankreich iberpriift werden kann.

Die Hypothese muf§ dann zu einer weiteren Folgerung fiihren. Wenn eine Emission
ein bestimmtes Risiko in sich trigt, das von zwei Ubernehmern gleich eingeschitzt
wird, dann wird die Emission von demjenigen Institut durchgefithrt werden, das die
besseren Refinanzierungsmoglichkeiten besitzt. Wenn nun aber ein hoch riskantes
Papier iibernommen werden soll, dann wird die Bemessung der Risikoprémie neben
den Refinanzierungskosten zu einer relevanten KalkulationsgroBe. Um konkurrenz-
fahig sein zu konnen, muB das Haus mit der ungiinstigeren Refinanzierungsmog-
lichkeit seine Risikopramie niedriger bemessen, also bereit sein, fiir die Ubernahme
des gleichen Risikos eine niedrigere Pramie zu erhalten. Wenn also deutsche Bank-
institute Auslandswerte iibernommen haben, dann miissen wir erwarten, daB die in
die Ubernahmekurse einberechnete Risikopramie von den deutschen Banken immer
niedriger angesetzt wurde als in Grofbritannien und Frankreich. Dann hitte
Deutschland nicht nur die riskanteren Effekten iibernommen, sondern dann wiire
auch die Relation von Risiko zu Effektivzins in Deutschland eine schlechtere als in
den anderen beiden Volkswirtschaften."

Und noch eine letzte Folgerung ergibt sich aus diesen Zusammenhingen. Wenn es
unterschiedliche Kapitalanbieter gibt, die sich durch die von ihnen verlangten
Effektivzinsen unterscheiden, dann kann es sein, daB der Kreditnehmer aus irgend-
welchen Grinden auf die Kreditaufnahme bei dem teureren Kapitalgeber angewie-
sen ist. Wenn nun der Kapitalgeber in der Lage ist, sich seinerseits ginstig beim
Konkurrenzanbieter zu refinanzieren, und diese Moglichkeit nutzt, dann verliert er
letztlich die Funktion eines Kapitalgebers und hat nur noch die eines Maklers, der
fur sich selbst lediglich eine Kreditbiirgschaft iibernommen hat. Es spricht vieles
dafiir, daB ein nicht unerheblicher Teil der deutschen Auslandseffekten nach diesem
Prinzip ibernommen worden ist: Kapitalvergabe langfristiger Natur in die Schuld-
nerstaaten, kurzfristige Kapitalaufnahme in GrofBbritannien und Frankreich.'? Auch
Osterreich scheint ein Beispiel fir diese Form des Auslandsgeschifts zu sein.

Dieser Zusammenhang gilt selbstverstindlich nur dann, wenn die Kapitalgeber in
ihrer Investitionsentscheidung nicht eingeschréankt sind. Dies war jedoch fiir einige
Regionalmarkte seit den neunziger Jahren nicht mehr der Fall. Das war keine Folge
politischer Pressionen, sondern ein Phinomen, daB allen GroBkrediten eigen ist. Der
Schuldner gewinnt, je mehr Kapital er aufnimmt, ein immer groBeres Gewicht
gegeniiber dem Kapitalgeber. Kleinkunden kann jedes Bankinstitut mit der Verwei-
gerung weiteren Kapitals drohen und damit ein vertragsgerechtes Verhalten des

11 . Standortvorteile konnten diesen Effckt aufheben, wenn sic dazu fiihren. daf cin bestimmtes Emissions-
geschafi aufgrund besserer Datenkenntnis durch die Bank im Hochzinsland risikodrmer eingeschiteat
wird als bei einer Konkurrenzbank im Niedrigzinsland. Nun war jedoch dic Information uber dic aus-
landischen Kapitalnehmer fiir Berliner Banken nicht wesentlich besser als fiir dic franzosischen oder
britischen, so daff ein Standortvorteil kaum unterstelit werden kann, und auch die Unterstiitzung am
Ort des Kapitalnehmers durch diplomatische Stellen. Handelskammern oder -vertretungen war fir
deutsche und franzosische Bankinstitute kaum unterschiedtich.
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Kapitalnehmers erzwingen. Wenn Groikunden dagegen drohen, ihren Kapitaldienst
auszusetzen, konnen sie dadurch ein bestimmtes Verhalten der Banken erzwingen,
weil bei einer Zahlungseinstellung des Schuldners die Aktiva der Banken in ihrem
Bestand bedroht werden (bei Eigengeschiften) oder das Renommé der Banken als
Emussionshaus (bei Kommissionsgeschéften) beeintrachtigt wird. In diesem Fall
miissen die Banken wihlen, ob sie den drohenden Verlust akzeptieren wollen oder
stattdessen mit neuen Anleihen die weitere Zahlung fiir die Altanleihen ermoglichen
wollen.

Diese Moglichkeit nutzten vor allem lateinamerikanische, aber auch einige Balkan-
staaten. Serbien leistete sich wahrend der achtziger und neunziger Jahre eine Reihe
von Zahlungseinstellungen, aber keine fithrte dazu, daB die Hausbanken der serbi-
schen Regierung (Compioir d'Escompte, Berliner Handels-Gesellschaft) weitere
Kredite verweigerten. Die serbische Regierung ging 1886 sogar soweit, Carl
Fiirstenberg von der Berliner Handels-Gesellschaft zu erkldren, wenn er um den
Ruf seiner Bank als Emissionshaus fiirchtete, sollte er doch die ausstehenden serbi-
schen Zinsen selbst an die Besitzer der Staatsobligationen zahlen

Von diesem Effekt konnten einige Schuldnerstaaten auch Jjahrzehntelang zehren.
Nachdem Argentinien Anfang der neunziger Jahre den Staatsbankrott erklirt und
damit die Bonitit der lateinamerikanischen Effekten generell schwer diskreditiert
hatte, waren die Banken aus eigenem Interesse darum bemiiht, die Zahlungsunfi-
higkeit weiterer lateinamerikanischer Staaten zu verhindern. Das nach Argentiniens
Zahlungseinstellung augenfillig hohe Risiko der Werte fithrte zunichst nicht dazu,
daB die Kreditvergabe an andere Staaten der Region emgeschrinkt oder wenigstens
verteuert wiirde. Zum Ende der neunziger Jahre nahm Argentinien seine Auslands-
zahlungen wieder auf, nicht zuletzt weil die européischen Bankhiuser neue Kredite
einrdumten, mit deren Hilfe die Altanleihen wieder bedient werden konnten. Die
Angst vor einer erneuten Zahlungsunfihigkeit saB bei den Banken tief. Vor allem
Mexiko, das noch wiahrend der neunziger Jahre jeden Anschein vermied, es wollte
sich seinen Verpflichtungen ebenfalls entzichen, und das trotz grofler Opfer seine
Auslandsschulden bezahlte, konnte daraus gewisse Vorteile fiir sich ziehen. 1910
erhielt Mexiko, von dem alle AuBenstehenden die baldige Zahlungseinstellung
erwarteten, eine neue Auslandsanleihe. Im Folgejahr wurde der langjahrige Prisi-
dent Diaz abgesetzt, und auch die Nachfolgeregierung unter Madero, emeut vor
dem Staatsbankrott stehend, erhielt cine Auslandsanleihe. Selbst als nach einem
weiteren Putsch 1913 Mexiko in die Anarchie abzugleiten schien, reagierten die
europdischen Banken darauf mit der Vermittlung neuer Anleihen. Ein zeitgendssi-
scher Beobachter beantwortete sich die Frage, warum deutsche Banken bei diesen
Kreditgeschiften trotz der offensichtlichen Ausfallrisiken teilnahmen, wohl durch-
aus zu Recht mit der lakonischen Feststellung: , Nun, einfach deshalb, weil sie muB-
ten."" Wenn Cecil Rhodes sich in GroBbritannien zu dem Kredit von 1910 (der
verhandelt wurde, wihrend die Revolution gegen Diaz noch nicht entschieden war)

13 . BORN, Internationale Schuldenkrisen S. 9
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mit den Worten duflerte: ,,Mexiko mit Diaz 100 Millionen, Mexiko ohne Diaz nicht
einen Pfennig“, dann war dies die Privatmeinung von Rhodes, vielleicht die der bri-
tischen Auflenpolitik, aber nicht die der Banken.

Vielleicht erklért sich gerade aus der Angst vor weiteren Staatsbankrotien in Latein-
amerika die fiir die deutsche Politik wihrend des gesamten Zeitraums einzigartige
Reaktion gegen Venezuela. Hier waren eine mit deutschem Kapital errichtete Eisen-
bahnlinie verstaatlicht und die ausstehenden Kapitalzinsen ausgesetzt worden, und
nach vergeblichen diplomatischen Eingaben begann die deutsche Regierung gemein-
sam mit GroBbritannien und Italien eine , Friedensblockade® des Karibikstaates. Es
wird immer wieder behauptet, die Behandlung des Schuldenfalls Venezuela wiire
cher die Regel als die Ausnahme im Verhiltnis der Schuldner- und der Glaubiger-
staaten gewesen. Bereits Hobson glaubte: | Jeder britische Untertan, der zu seinem
privaten Vergniigen oder Nutzen seine Person oder sein Eigentum in das Gebiet
eines fremden Staates verbringt, kann von seinem Land verlangen, daf} es ihn
schiitzt oder richt, wenn er oder sein Eigentum von einem Bewohner dieses frem-
den Staates geschidigt wird.""> - Wenn wir die Politik der Vereinigten Staaten in
der Karibik ausklammern, dann erweist sich Venezuela als der einzige nennens-
werte Fall, der fiir diese Anschauung spricht. In allen anderen Fillen von Zahlungs-
einstellungen souveréner Schuldner gelang es diesen, sich mit ihren Forderungen
nach neuen Krediten, Umschuldungen, SchuldenerméBigungen oder Konversionen
durchzusetzen.

Anders war die Stellung der halbkolonialen Staaten, die iiber keine echte Selbstin-
digkeit verfiigten. China war nominal souverin, bestand aber doch aus einer Viel-
zahl von Interessengebieten, die die Kolonialmichte gegeneinander abgegrenzt
hatten und in denen sie sich gegenseitig ein merkantilistisches AuBenhandelsmono-
pol zusicherten. In diesen Féllen geriet die Kapitalvergabe tatsichlich iiberwiegend
zu einem Politikum, bei dem der Schuldner auch mit sehr grofen Verbindlichkeiten
keine Handlungsfreiheit erwerben konnte. Neben China, das seit dem Boxeraufstand
in diese halbkoloniale Rolle hineingeraten war, gehéren in diese Gruppe von
Schuldnerstaaten auch Agypten (das seit 1882 sogar einen britischen Gouverneur
ethielt), der Iran, Marokko und einige Karibikstaaten. In diesen Staaten war die Ka-
pitalanlage seit dem faktischen Verlust der Souverdnitit wirklich sicherer als in
selbstindigen Staaten. Hier konnte der Anleger tatsichlich mit einer gewissen Inter-
ventionsbereitschaft seiner Regierung rechnen, falls eine Zahlungseinstellung eintre-
ten sollte. In Agypten wurde das britische Protektorat eingerichtet, als der Nilstaat

15, HossON. Imperialismus S. 298 - Er ging sogar noch weiter und behauptete, dafi der Staat Auslands-
anlagen auch noch in besonderer Weise fordere: , Wenn ich meine Ersparnisse in meinem Heimatland
investiere {...] bin ich mir vollig klar dariiber, daf ich nicht die Offentlichkeit anrufen kann, damit sie
mich vor etwaigen Verlusten oder Kapitalentwertungen behiite |...]. Stecke ich aber im Ausland zu
meinem personlichen Nutzen Geld in Staatspapiere oder cin privates Unternchmen, wobei ich beson-
ders vorteilhafie Bedingungen eingeriumt bekomme, um das Risiko zu decken, das sich aus der politi-
schen Unsicherheit des Landes oder dem Mingeln seiner Regierung ergibt, dann darf ich dennoch
meine Regierung anrufen, damit sic ihre politische und militirische Macht benutze. um mich vor eben
Jjenem Risiko zu beschiitzen, das mir bereits bei den Bedingungen meiner Investierung einen Rabatt
eingetragen hat.” (ed. S. 299 f)
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seine Auslandsschulden nicht mehr begleichen konnte, und in der Karibik interve-
nierten die Vereinigten Staaten sogar mehrfach, wenn us-amerikanische Interessen
gefahrdet erschienen.

Die Wirkung der Kapitalanlagen fiir die deutschen Investoren lassen sich anhand
der Zinsertrige gut abschatzen. Sie lagen im Durchschnitt iber den Ertragen, die mit
einheimischen Effekten erzielt werden konnten, differierten aber stark. Dabei ist die
Entwicklung der Effektivzinsen erheblich weniger von Risikoerwartungen bestimmt
worden als von einem allgemeinen Kapitalmarkttrend, der sich anhand der deut-
schen Staatsanleihen gut nachzeichnen 1a8t. Eine weitgehende Unabhangigkeit der
Renditeentwicklungen ist dagegen fiir die us-amerikanischen und einige derjenigen
Schuldnerregionen nachweisbar, die durch Staatsbankrotte die Zinserwartungen der
Anleger nachhaltig verunsichert hatten. Ein weiteres wesentliches Kennzeichen des
Wertpapiermarktes war die Tatsache, daB die Effekten in erster Linie als Teil eines
regionalen Marktsegments bewertet wurden, und der Typus des Wertpapieres
(variabel oder festverzinslich) erst in zweiter Linie wichtig war.

Auch fiir die Emissionsbanken war das Geschift mit Auslandswerten vielfach sehr
rentabel. Viele Geschifte konnten in kurzer Zeit abgewickelt werden, und sie stell-
ten fiir die Banken keine Belastung der eigenen Finanzmittel dar, die hitten refi-
nanziert werden missen, sondern eine reine Dienstleistungsfunktion. Natiirlich
standen daneben auch Geschifte, die sich als eklatante Fehlschlige fiir die Bank-
institute erwiesen. Das Eigengeschift war ebenfalls eine verbreitete Spielart des
Geschifts mit Auslandseffekten, stand aber umfangmiBig ganz offensichtlich hinter
dem reinen Emissionsgeschift zuriick. Auch hier fehlen indessen genaue Daten fiir
exaktere Aussagen.

Die Frage danach, welche Folgen der Kapitalexport fiir die Empfingerlinder hatte,
mul} dagegen wohl sehr ambivalent beurteilt werden. Generell wird eine Aussage,
nach der diese Kapitalsummen iiberwiegend positive Effekte gehabt hétten, wohl zu
optimistisch ausfallen. Die Vereinigten Staaten sind in dieser Hinsicht wahrschein-
lich eine Ausnahme, der nur noch die Schweiz an die Seite gestellt werden kann. In
beiden Fallen wurden groBe Kapitalbetriige aus dem Ausland in die Infrastruktur
investiert, und beidemal entwickelte sich eine wachsende Wirtschaft. Doch wird
man sicherlich nicht so weit gehen konnen, aus dem Danach ein Deshalb zu ma-
chen.’

Wesentlich haufiger sind die Falle, in denen aus dem Kapitalimport iiberhaupt kein
oder nur ein geringes Wirtschaftswachstum entstand, das den Kapitalaufwand nicht
rechtfertigte. Ruménien gehérte zu den am hiochsten verschuldeten Staaten, und das
erste importierte Kapital wurde fiir den Bau einer Eisenbahn verwendet. Wie viele
andere Staaten auch machte der Balkanstaat damit jedoch eine Investition, die ohne
Folgeinvestitionen (z. B. in den Straflenbau, den Ausbau von Hifen) ein Torso blei-
ben muBte. Wenn sich Ruménien dennoch zu dem industrialisiertesten Balkanstaat
vor dem Ersten Weltkrieg entwickelte, dann war dies einer anderen Ursache zuzu-

16 . Zu den Vereinigten Staaten zuletzt WILKINS, Foreign Investment
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schreiben: den vorhandenen Erdélfeldern. Der ruménische Kapitalimport in diesen
Wirtschaftsbereich in Form von Direktanlagen scheint von groferer Bedeutung
gewesen zu sein als derjenige in den Eisenbahnbereich.

Die Staaten verwendeten die Kredite nicht immer investiv. Spanien, Portugal und
Griechenland scheinen jahrzehntelang einen groBen Teil ihrer Verwaltungshaushalte
aus Kapitalimporten finanziert zu haben, und nur verschwindend geringe Restbe-
trige gelangte in den Eisenbahnbau. Wenn die argentinische Provinz Buenos Aires
nach der Herausl6sung der gleichnamigen Stadt aus der Provinz sich die neue Pro-
vinzhauptstadt La Plata in die unbewohnte Pampa baute, wird dies kawm als inve-
stive Kapitalanlage gedeutet werden konnen. Aus dem Osmanischen Reich ist iiber-
liefert, daB der Sultan den grofiten Wert der hochmodernen und teuren Flotte darin
erblickte, dafl sie durch unterlassene Wartung derart verkommen war, daB sie sich
als Machtbasis fiir einen innenpolitischen Umsturz nicht mehr eignete.”

Es mag an dieser Stelle ein weiteres Problem angesprochen werden, iiber das bis-
lang keinerlei Datenmaterial vorliegt und das daher in keiner Weise zu quantifizie-
ren ist, obwohl es fiir jeden Beobachter augenfillig ist. Mit dem Kapitalexport sind
Umverteilungseffekte verbunden. Argentinien hatte nicht nur eine Kunststadt
gegriindet, Eisenbahnen durch menschenleere Regionen gebaut und grofie Kapital-
betrige in die Bérsenhausse von 1888/1889 investiert (und in der anschlieBenden
Baisse verloren); Argentinien hatte fiir die Baumafinahmen und die Wertpapiere, die
irgendein Haussierer gekauft hatte, einen Bauunternehmer oder einen Wertpapier-
besitzer bezahlt. Das importierte Kapital war nicht ,,verloren®, sondern es zu einem
nicht geringen Teil in Form von Sachkapital mit mehr oder weniger Rentabilitits-
aussichten und in Gestalt von Unternehmer- und Arbeitnehmereinkommen vorhan-
den. Véllig unkiar in seinen Dimensionen, aber sicher nicht zu vernachlissigen sind
daneben alle Gelder, die auf dem Wege der Bestechung an korrupte Beamte und
Unternehmer geflossen sind. Wenn ein Staat seine Schulden nicht bezahlte, dann
war es nicht allein ein Frage des Nicht-Zahlen-K&nnens, sondern auch des Nicht-
Wollens. Wenn in Ruménien der zur Jahrhundertwende drohende Staatsbankrott
von einigen mit dem Vorschlag beantwortet wurde, man solle die rumanische Natio-
nalbank an den meistbietenden Auslandsinvestor verkaufen, dann galt dies als ein
»Ausverkauf des Konigreichs®; als gut fiinfundzwanzig Jahre zuvor die von einem
Privatinvestor gebaute Eisenbahn nicht meistbietend, sondern zu einem licherlichen
Entschadigungswert verstaatlicht werden sollte, war dies die Wahrnehmung nationa-
ler Interessen.

Die Sicht dieser Zusammenhinge ist gemeinhin eine andere, die ebenfalls bereits
bei Hobson zu lesen ist. Weil die européischen Kapitaleigentiimer keine ausreichend
rentablen Investitionsmoglichkeiten im Inland mehr hitten, wiirden sie Anlagen in
Ausland suchen und selbst dort Kredite anbieten, wo iiberhaupt keine Nachfrage
bestiinde; diese Nachfrage wiirden die Banken ,schaffen: st es ein direktes Ziel
imperialistischer Finanziers, weitere Schulden zu schaffen, genau wie es ein Ziel

17 . HErLT, Ursachen der tiirkischen Finanznot S. 12; KossLER, Aktionsfeld Osmanisches Reich S. 284 ff
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des privaten Geldverleihers ist, seine Kunden in pekunidre Schwierigkeiten hinein-
zureiten, damit sie emeut ihre Zuflucht zu thm nehmen miissen. [...] Wo fliissiges
Kapital stindig im UbermaB vorhanden ist, sind weitere Schulden als finanzielles
AbfluBsystem duBerst dienlich.“!* Die tatsichliche Situation der europdischen Ban-

ken angesichts der ,pekunidren Schwierigkeiten® ihrer Staatskunden war eine an-
dere.

Die Abwicklung einer staatlichen Verschuldungskrise verlief in Republiken anders
als bei autoritiren Regimen. Ein Regent war eine politische Grofe, mit der verhan-
delt werden konnte. Er konnte versuchen, Krisen beizulegen, notfalls auch unpopu-
lare Entscheidungen fillen. Der Monarch konnte den Anspriichen der Gldubiger
mpht ausweichen. Eine Republik konnte das. Das Provinzparlament von Buenos
Aires hatte sich im Frithjahr 1891 mit dem Zusammenbruch der von der Provinz
ga_rantien‘,en Hypothekenbank beschéftigen miissen; es tat dies einfach nicht, denn
»die Herren Abgeordneten [hielten] es nicht fiir gut [...], sich in beschlufifihiger
Anzahl zu versammeln“."” Auch die griechischen, die portugiesischen und die serbi-
schen Regierungen verstanden es mustergiiltig, durch permanente Regierungswech-
sel alle Anspriiche des Auslands dadurch aufzufangen, daB sie einfach keinen legi-
timierten Verhandlungspartner fiir die Glaubigerkomitees prisentierten.

Ein zusétzliches Problemfeld, das sich mit Auslandsanlagen verbindet, ist die Frage
der Riickzahlfshigkeit der Schuldner. Jeder Kapitalexport zieht Zinszahlungen nach
sich. Es steht dabei zunichst offen, ob Zablungen in Form von Geld bzw. Gold oder
in Waren besteht. In einem System des freien Welthandels und eines funktionieren-
den Goldmechanismus gelingt dieser Austausch (zumindest im Modell) mechanisch,
weil die allein zur Zahlung verwendeten Edelmetallmengen in allen Volkswirtschaf-
ten als Zahhmgsmittel akzeptiert werden, so daB der KapitalabfluB fiir den Kapital-
exporteur als Verminderung der Geldmenge und Ursache fiir einen allgemeinen
Preisriickgang, im Kapitalimportland als Anstof zu einem Preisanstieg wirkt. Der
Preisriickgang stimuliert den Warenexport, und so kommt die Zahlungsbilanz wie-
der in ein Gleichgewicht. - Zinszahlungen haben dieselbe Wirkung wie ein langan-
haltender Kapitalexport, auch hier wird ein Preisanpassungsprozef einsetzen miis-
sen, um Waren absetzen zu konnen, mit deren Erlés die Zinslasten finanziert wer-
den.

Bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs funktionierte dieses System in seinen
Grundziigen tatsichlich trotz aller staatlichen Eigriffe erstaunlich effektiv. Als
Musterbeispiele werden in diesem Zusammenhang immer wieder auf der einen Seite
Grofibritannien, Deutschland und Frankreich genannt, die als Hauptgldubiger tat-
sichlich stindig negative Handelsbilanzsalden hatten, auf der anderen Seite auf
Rufiland und Argentinien verwiesen, die als Schuldnerstaaten einen Auflenhandels-
iiberschufl erzielten. Dreierlei sollte bei dieser Betrachtung aber nicht iibersehen
werden. Zum einen zahlten beide Staaten nur einen Teil ihrer Auslandsschulden
zuriick, denn beide Staaten nutzten sehr geschickt die Moglichkeit, Altschulden
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durch Papiergeldinflationen teilweise zu entwerten. Zum zweiten verliefen die
Kapitalstrome weder fiir den argentinischen noch fiir den russischen Fall aur in eine
Richtung. Sicherlich zahlten die Russen und die Argentinier ihre Schulden in der
Form von Warenexporten; aber doch nur teilweise, und nebenher floB ein stindiger
Strom von neuem Kapital von den Gliubigern in die Schuldnerstaaten zum Zweck
emeuter Kapitalanlage. Und zum dritten waren alle Staaten, gerade auch die europi-
ischen Glaubigerstaaten, auf dem Weg zum Interventionsstaat, der den freien
Warenaustausch langsam einzuengen begann. Rufland, das zur Begleichung seiner
Schulden bei deutschen Kapitalanlegern darauf angewiesen war, seine Agrarpro-
dukte zu exportieren, stieB seit den achtziger Jahren auf eine immer stirker werden-
de Schutzzollmauer, hinter der die deutschen Agrarier standen. die fiir den Fall rus-
sischer Exporte in das Reich den Ruin der deutschen Landwirtschaft befiirchteten.
Im iibrigen ist es historisch offen geblieben, ob sich dieses System noch lange Jahre
als so tragfihig erwiesen hitte, wie es uns aus der Riickschau erscheinen mag. Bei
Ausbruch des Weltkrieges waren die internationalen Kapitalstrome in fast allen
Regionen der Welt normal, d. h. alle Staaten waren damals in der Lage und bereit,
entweder ihre Schulden zu bedienen oder aber die Zinsen als Handelsbilanzdefizit
zu konsumieren bzw. zu reinvestieren. Nun wiire es aber vollig unsinnig zu folgern,
daB das System funktionierte, weil es zu diesem Zeitpunkt frei war von einer offe-
nen Zahlungskrise. Funktionierte das System tatsichlich nach anfanglichen ,, Anlauf-
schwierigkeiten” wihrend der neunziger Jahre gut, oder war es nur die Ruhe vor
dem Sturm, der vielleicht in mehr oder weniger regelmifligen Abstinden die Kapi-
talbeziehungen von Schuldner- und Glaubigerlandern auf neue Ausgangsbedingun-
gen zuriicksetzt? Die Situation einiger lateinamerikanischer Staaten (Argentinien
und Mexiko) deutet eher auf die vorhandenen Krisensymptome hin, die der Welt-
krieg nicht mehr zum Ausbruch kommen lieB. Dagegen spricht die russische Ent-
wicklung wohl eher fiir eine Stabilisierung des Systems.

Ein letzter Gesichtspunkt ist fiir den deutschen Kapitalexport von Bedeutung gewe-
sen. Die britischen Auslandsanlagen waren in der ersten Hilfte des neunzehnten
Jahrthunderts vielfach Anleithen an Staaten bzw. deren Regierungen gewesen,
nahmen aber danach iiberwiegend die Form von Geschiftskrediten an Privatunter-
nehmen oder Direktinvestitionen an. Solche Kredite zeichnen sich dadurch aus, daf3
sie bei relativ geringer GroBe der einzeinen Kredite eine Vielzahl von Schuldnem
beriihren, so daf das Gesamtaustallrisiko relativ gering ist. Im Fall einer Zahlungs-
einstellung dagegen besteht nahezu keine Aussicht auf mehr als die Liquidations-
masse der Konkursunternehmen. Dagegen waren die deutschen und auch die franzo-
sischen Auslandsportfolioinvestitionen bis 1914 weitgehend Staatsanleihen oder
Kredite an staatliche bzw. halbstaatliche Unternehmen. Deren Kreditsummen waren
relativ grofl und die Zah! der Kreditnehmer relativ klein im Vergleich zum briti-
schen Kapitalmarkt. Dadurch ergab sich natirlich eine andere Risikostruktrur. Der
Ausfall eines einzigen Schuldner fiel um vicles stiarker ins Gewicht, als es am briti-
schen Markt der Fall war; dagegen bestand vielfach die Annahme, daff Staaten viel
eher in der Lage und auch Willens wiren, einen drohenden Konkurs zu vermeiden,
so dall das Ausfallrisiko dadurch wieder eingeschréinkt wiirde. Fiir Rulland ist ein-
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mal berechnet worden, daB im Zeitraum von 1870 bis 1914 dem deutschen Kapital-
export in Hohe von Mark 2,84 Mrd. in Form von Wertpapieranlagen Riickfliisse von
Mark 3,77 Mrd. gegeniiberstanden; im Form von Direktinvestitionen wiren Mark
850 Mio. investiert worden, woraus sich Dividenden von Mark 534,4 Mio. ergeben
hitten.™ Die Anleihen an RuBland waren also durchaus rentabel, nicht zuletzt
deswegen, weil RuBland in der Zeit vor dem Weltkrieg zwar mehrfach kurz vor dem
Staatsbankrott stand, aber diesen dann doch immer wieder durch neue Anleihen ver-
meiden konnte. Aber wenn, wie im Fall Serbiens in den achtziger Jahren und Mexi-
kos seit Kredite eingerdumt wurden, obwohl die Zahlungsunfihigkeit des Schuld-
ners abzusehen war (vielfach in der geradezu naiven Hofnung, eben durch den
Kredit die Zahlungsunfahigkeit zu verhindern), dann wurden dadurch eigentlich alle
Vorbedingungen fiir den Ausbruch einer grofien Verschuldungskrise geschaffen.
Die Kritiker warfen dem Kapitalexport seinerzeit vor, er erhohte den Zinssatz im
Inland und verminderte damit die Weltbewerbsfahigkeit der deutschen Exportindu-
strie am Weltmarkt, wogegen die Befiirworter der Auslandsanlagen behaupteten,
ohne den Kapitalexport gibe es vielfach iiberhaupt keinen Warenexport, weil die
Kéufer im Ausland ohne die Anleihen die deutsche Waren gar nicht finanzieren
konnten.” Aber diese Behauptung stimmt nicht mit dem relativen Gewicht der
Kapitalexporte iiberein, die fiir solche Zwecke verwendet wurden. Und selbst wenn
es gestimmt hitte - Anleihen, die an Kreditnehmer gegeben werden, die ihre
Anleihen nicht zuriickzahlen kénnen, unterscheiden sich nur dem Namen nach von
Geschenken an diese Kreditnehmer. Sie stellen Transfers ohne Gegenleistung von
einer Volkswirtschaft an eine andere dar. Seit dem Zweiten Weltkrieg werden daher
solche internationalen Transfers als ,,Entwicklungshilfe bezeichnet und nicht mehr
von Banken, sondern von Staaten vergeben.?

Aber die wenigsten Auslandsanleihen waren solche Verlustgeschifte. Die meisten
Anleihen waren so kalkuliert, daB sie das hohere Risiko gegeniiber Inlandsanlagen
durch héhere Zinssdize kompensierten. Nehmen wir einmal an, daf} der Unterschied
zwischen den Inlands- und Auslandsdividenden bei vielleicht drei Prozentpunkten

20 . REINIGHAUS, Deutscher Kapitalexport nach Russland S. 82 mit weiteren Literaturverweisen

21. So formulierte Carl Melchior, Geschifisfithrer bei M. AL Warburg: ,Die Ausfuhr geht vielmehr, wenn
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Menschen, um die unser Land jéhrlich wichst, iiberhaupt nicht mehr innerhalb unserer Grenzen
beschaftigen konnen [...], und wir werden nach dem oft gebrauchten Worte wieder gezwungen sein,
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In: B4 v. 15.5.1914, S. 263 fI)

22 . Die Verschuldungskrise der Dritten Welt, die seit den achtziger Jahren dieses Jahrhunderts zu immer
neuen Umschuldungsakiionen und Moratorien gefithrt hat, hat jedoch deutlich gemacht, dah auch
heute noch risikoreiche Auslandskredite von den Banken durchgefiihrt werden, die sich nach einer
gewissen Laufzeit von riskanten Krediten zu solchen Transfers ohne Gegenleistung entwickeln. Der
Unterschied zu damals liegt allein darin, daB3 die Banken heute cigene Mitteln wverleihen”, wihrend
sic damals iiberwiegend als Emittent auftraten.
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gelegen hitte; dann ergibt sich rein rechnerisch, dall nach 33 Jahren der Auslands-
schuldner so viel mehr an Zinsen an den Gliubiger gezahlt hitte, daB dieser Unter-
schiedsbetrag genau der Hohe der Schuldsumme entsprochen hatte. Hitte der Aus-
landsschuldner also nach diesem Zeitraum seinen Kredit ausgesetzt, dann hitte der
deutsche Glaubiger zwar seinen Kredit verloren, aber den Verlust duch die hoheren
Zinsriickfliisse der davor liegenden Jahre bereits ausgeglichen. Diese Rechnung
wird fiir den Glaubiger noch dadurch giinstiger, daB die Riickzahlung der Anleihen
seinerzeit nicht endfillig erfolgte, sondern durch Jjahrliche oder halbjéhrliche Riick-
zahlungen, so daB bei einem Ausfall der Riickzahlung nach 33 Jahren nur ein Teil
der Schuldsumme verloren gewesen wire. - Tatsichlich sind jedoch fast keine
Anleihen vollig verloren gewesen. Auf alle Staatsbankrotte folgten, wenn auch oft
erst nach ein paar Jahren, Umschuldungsverhandlungen, in denen die Schuld-
summen oder die Riickzahlbedingungen neu geregelt wurden. Erlassen wurde den
Schuldnern ihr Kredit jedoch nicht. Seinerzeit wurde hiufig iber die mangelnde
Zahlungsmoral der Auslandsschuldner geklagt; wie wir aus der Riickschau wissen,
wurde offensichtlich zu viel geklagt.

Erweitern wir den Zeithorizont einmal iiber das Jahr 1914 hinaus, betrachten wir die
Auswirkungen des Ersten Weltkrieges auf das internationale Kreditgefiige, dann
wird deutlich, wie vollkommen den spiteren Chronisten die »gute alte Zeit“ vor dem
Krieg erschienen sein muB. Nach der Stabilisierung der deutschen Wihrung nach
der grofien Inflation von 1923 und der Enteignung der Auslandsforderungen betru-
gen die deutschen Portfolioinvestitionen 1924 nur noch schatzungsweise Mark 600
Mio. oder 3,5% des Vorkriegsbestandes. Wihrend der ,,goldenen zwanziger Jahre
wurde der internationale Devisen- und Kapitalverkehr zwar langsam wieder liberali-
siert, aber dies hatte fiir Deutschland nur zur Folge, daB es (nicht zuletzt durch die
Verpflichtung zu Reparationszahlungen) nun zum weltgroBten Schuldner avancierte,
dessen Zahlungsunfahigkeit 1931 maBgeblich zum Zusammenbruch der Weltwirt-
schaft und in die langen Depressionsjahre der DreiBiger fihrte. Das Wihrungs-
system nach 1924 war nicht nur um vieles instabiler als das System der ,guten alten
Zeit“ vor 1914, sondern die Verdnderungen machten zugleich deutlich, wie arm der
chemals drittgrofte Kapitalexporteur der Welt zwischenzeitlich geworden war. So
wie man dem reichen Deutschland von 1914 attestiert hat, aus Hochmut in den
Untergang des Ersten Weltkriegs hineingegangen zu sein, so ist dem armen
Deutschland von 1933 bescheinigt worden, in einem Minderwertigkeitsgefiihl in die
Katastrophe des Dritten Reiches hineingeraten zu sein.? Aber diese Verschuldungs-
krise von 1931 hat ihre eigenen Chronisten gefunden *

23 . fur viele GoLo Mann, Deutsche Geschichte des 19. und 20. Jahrhunderts. Frankfurl 1958
24 . Kart. Erict Born: Die deutsche Bankenkrise 193 1. Miinchen 1967, KINDLEBERGER, Weltwirtschafts-
krisc: zuletzt HAROLD JAMES: The German Slump. Oxford 1986 mit weiterer Literatur
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Die vorstehenden Zeitreihen sind aufgrund der in Salings Birsenkurier und der im
Jahrbuch der Berliner Borse veroffentlichten Borsenkurse ermittelt worden. Der
Rechnung liegen 361 auswirtige Staats- und Kommunalwerte, 461 Effekten
ausldndischer Eisenbahngesellschaften und 39 Werte deutscher Staaten und des
Deutschen Reichs zugrunde. Die Basiswerte stellen ausnahmslos Jahresultimokurse
dar, das heifit sie geben die Werte wieder, denen sich ein Investor gegeniber
gesehen hitte, der fiir genau ein Kalenderjahr seine Kapitalanlage vorgenommen
hatte. Dabei zeigen die Effektivzinsen, welche Verzinsung der Investor erwarten
durfte, wogegen die Rendite einen Erfolgsmalistab aus der Riickschau darstellt. Die
vorliegenden Mittelwerte wurden als das ungewichtete arithmetische Mittel iiber
alle vorhandenen Werte errechnet.

Rendite und Effektivzinsen sind als Prozentwerte, RisikomaB und Homogenitit als
Promillewerte angegeben.

Fir die Ermittlung der Renditewerie (Tab. A.6 bis A10) ist auf die gingige
Auffassung zuriickgegriffen worden, da der unterjihrige Kursgewinn und der
Jahreszins gemeinsam auf den (theoretischen) Kaufpreis zum Jahresanfang bezogen
werden sollten:

K ~K,_, +i K: Kurs
) e i: Zins bzw. Dividende
' t: Zeitindex

Fiir die Ermittlung des Effektivzinses wird das Disagio (der Unterschiedsbetrag von
Kauf- zu Riickzahlpreis) auf die noch bis zur Tilgung verbleibende Kreditdauer
verteilt und gemeinsam mit dem Nominalzins auf den Anschaffungskurs bezogen;
dies entspricht der folgenden Grundformel:

iy Nominalzins

0~ .
2) i + LO 151 K: Kurs o
PR ey S 100-K: Disagio
N K, T-t: Restlaufzeit)

Die Ermittlung der Effektivzinsen (A.1 bis A.5) konnte jedoch nicht einheitlich in
dieser Weise vorgenommen worden. Wenn die ermittelien Werte keine Artefakte
ohne Realititsbezug werden sollten, muBte bei Anwendung dieses formalen Ansat-
zes jeweils erwogen werden, welche Skonomischen Daten dem Investor bei der
Kapitalanlage als entscheidungsrelevante GroBen iiberhaupt bekannt gewesen sein
konnten. Zu den sicheren Daten gehérte fir den Anleger in jedem Fall der Anschaf-
fungskurs. Die Frage nach dem Riickzahlungstermin (und damit der verbleibenden
Restlaufzeit, die fiir die Beriicksichtigung des Disagios maBgeblich ist) dagegen war
in allen Fillen eine fir die Anleger offene Frage, weil allen riickzahlbaren Werten
das Verlosungsprinzip zugrunde lag, so dafl kein Investor wufite, wann seine Obli-
gation zur Riickzahlung kommen wirde. Um sehr rechenintensive statistische
Berechnungen zu vermeiden, bestehen zwei Moglichkeiten, dieses Laufzeitproblem
zu behandeln: entweder wird die gesamte bis zur vollstindigen Riickzahlung noch
verbleibende Kreditlaufzeit zur Berechnung der Effektivzinsen herangezogen, oder
man rechnet der Einfachheit halber mit der Halfte der noch zur Tilgung verbleiben-
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den Zeit. In den vorliegenden Reihen ist die erste Methode herangezogen worden.
_35 ist dabei immer zu beachten, dabB sich der ergebende Effektivzing in allen F dllen,
in denen ein Disagio vorliegt (der Borsen- oder Ausgabekurs niedriger liegt als der
Rickzahlkurs), der Effektivzins bei der gewdhlten Methode niedriger ausgewiesen
wird als bei Zugrundelegung der halbierten Restlaufzeit; im Falle eine Agios ist der
Wert hoher als der Alternativwert.! Weil die iiberwiegende Mehrzahl der Effekten
unter pari, also mit Disagio gehandelt wurden, geben die vorliegenden Zeitreihen
also generell eher einen zu niedrigen als einen zu hohen Wert an,

Zwei weitere Probleme erschweren die Emnittlung von Effektivzinsen. Zum einen
war fiir viele Effekten iiberhaupt kein Riickzahltermin festgelegt, entweder weil es
sich um sogenannte Rentenwerte handelte, fiir die die Riickzahlung in das Ermessen
des Schuldners gestellt worden war oder die, im Falle der Aktien, Eigenkapitalwerte
darstellten, deren Riickzahlung ausgeschlossen war. In allen diesen Fillen konnte
das Disagio bei der Berechnung nicht aufgenommen werden, so daB in diesen Fillen
fir die Effektivzinsberechnung die Grundformel vereinfacht werden mufite zu:

i
3) i, ="
(3) Lo X

¢

Eine besonderes Problem stellen dariiberhinaus die variabel verzinslichen Effekten
dar, weil der Investor zum Zeitpunkt des Wertpapierkaufs die Hohe der Dividende,
der Pramien bzw. der Zinsen nicht kennen konnte. Fiir die Erstellung der Zeitreihen
ist daher unterstellt worden, die Investoren hitten eine Verzinsung/Dividende in der
gleichen Hohe wie im Vorjahr erwartet, so daB sich fiir die Rechnung die Formel
(3) leicht verinderte, indem statt des erwarteten Nominalzinses der Zins der
Vorperiode eingesetzt wurde:

1
@ i,-= }(—I‘
Die Ermittlung des MaBes fiir die Markithomogenitdt (Tab. A.11 bis A.14) ging
davon aus, daf} ein Markt in sich um so gleichformiger ist, je geringer die einzelnen
Effekten sich vom Durchschnitt des Jjeweiligen Marktes abheben. Das MaB soll
veranschaulichen, in welchem Umfang ein Investor darauf vertrauen durfte, daB die
Entwicklung des von ihm erworbenen Wertpapiers nicht einem individuellen Trend,
sondern einem regionalen Trend folgte. Dabei ist davon ausgegangen worden, daf}
ein Wertpapier iiblicherweise aus der Riickschau anhand der Renditen bewertet
wird. Daher ist die Homogenitit so bestimmt worden, daf} die Abweichung der

1 . Die Differenz crgibt sich bei Anwendung der Grundformel zum Effektivzins mit
100 -K, / 100-K,

+ i
r-r MU (r-nr2 1 100-K,
K, K, (r-n K

Der Unterschied zwischen den beiden Verfahren wird also um so grofier, je geringer dic Restlaufzeit
und je grober das Disagio ist.
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Renditen von ihrem jeweiligen regionalen Mittelwert fir die einzelnen Jahre
errechnet wurde. .

Das grofite Problem dieser Berechnungen liegt in der Datenmenge. Wihrend fiir
einige Marktsegemente die Grunddaten in ausreichender Zahl vorliegen, sind andere
Mirkte nur sehr klein und weisen nur wenige Wertpapiermengen bzw. Renditewerte
auf. Jede MaBgrofe, die sich aus einer Varianzberechnung herleitet, ist jedoch umso
aussagefihiger, je mehr Grunddaten in die Berechnung eingegangen sind, weil dann
einzelne Zufallswerte die Ergebnisse weniger verzerren. Um nicht fiir einzelne
Marktsegmente ein HomogenititsmaB auszuweisen, daB aufgrund von zu wenigen
Grunddaten letztlich keinen Sinn mehr ergibt, muBite also eine Mindestzahl von
Beobachtungen als Voraussetzung fiir eine Berechnung des HomogenititsmaBes
verlangt werden. Dabei durfte diese Mindestzahl andererseits auch nicht zu grof3
gewahit werden, weil sonst zu viele Marktsegmente das Kriterium fiir die
Berechnung des HomogenititsmaBes nicht erfiillt hitten. Im vorliegenden Fall ist
daher eine (mehr oder weniger willkiirliche) Mindestzahl von 5 Grundwerten fiir
das jeweilige Jahr und das jeweilige Marktsegment gewihit worden. Die sich erge-
benden Werte miissen wegen dieser geringen Mindestzahl also immer im Einzelfall
auf ihre Plausibilitiit gepriift werden. Einen Anbhaltspunkt hierfiir bietet die in den
Tab. A1 bis A4 mitgeteilte Anzahl der in einem Marktsegment jeweils notierten
Effekten. Ein nicht zu vermeidender Nebeneffekt dieser Mindestanforderung war es
Jedoch, daB sich fiir einige Marktsegmente iiberhaupt kein HomogenititsmaB
bestimmen lief3.

Ein letztes MaB fiir die Beschreibung des Kapitalmarkts ist das Risiko der Wert-
papieranlage (Tab. A.15 bis A.18). Damit wird iiblicherweise die Tatsache ange-
sprochen, daB kein Anleger im Zeitpunkt der Kapitalanlage weiB, wie sich die
Ertragslage eines bestimmten Effekts entwickelt, aber andererseits jeder Anleger fiir
die Bewertung eines Wertpapiers eine gewisse Ertragsentwicklung unterstellen muf.
In der Kapitalmarkitheorie wird das Risikomal allgemein in der Weise ermittelt,
daB die Varianz der in der Vergangenheit eingetretenen Renditewerte ermittelt wird.
Die Plausibilitit dieser Kennziffer ergibt sich aus der Argumentation, dal} ein star-
kes Schwanken der Rendite in der Vergangenheit auf ein weiterhin starkes Schwan-
ken in der Zukunft schliefen 14Rt, und dadurch die Vorhersage der Rendite, also das
Risiko einer falschen Renditeprognose fiir den Anleger hoher ist als bei einer nur
geringen Abweichung der Rendite wihrend der vergangenen Jahre.

Auch hier stellte sich bei der Berechnung der konkreten Werte das Problem der
Datenauswahl. Zunichst bestehen zwei Moglichkeiten fiir die Datenbasis: entweder
es wird auf die Werte des Marktsegements abgestellt, die in Tab. A.1 bis A.S
berechnet wurden, oder es wird auf die Werte der einzelnen Wertpapiere
zuriickgegriffen. Bei Verwendung der Renditerreihen ergibt sich die Schwierigkeit,
dall durch die hierbei zugrundegelegte Durchschnittsbildung ein groBer Teil der
Wertpapierschwankungen aus der Analyse "herausgerechnet" wird. Eine Bestim-
mung des Risikomafles mubBte also, trotz der erheblich groBeren Berechnungs-
schwierigkeiten, auf die Grunddaten, also die Renditen der einzelnen Wertpapiere,
abgestellt werden.
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Ein zweites Problem ist die Bestimmung, welcher Zeitraum fiir die Risikoberech-
nung herangezogen werden soll. Bei den vorhandenen Werten ist immer in Betracht
zu ziehen, dafl es sich um Jahreswerte handelt. Ein zu lang gewahlter Zeitraum
bedeutet immer die Gefahr, Artefakte zu berechnen, weil er iiber das Erinnerungs-
vermogen der Investoren hinausgeht. Um diesem Problem Rechnung zu tragen, ist
deshalb fiir die vorliegenden Reihen von einem Zeitraum von 5 Jahren ausgegangen
worden.

Um auch hierbei Zufallswerte moglichst auszuschlieBen, ist wieder auf eine Min-
destdatenzahl geachtet worden, die wie bei der Errechnung der Markthomogenititen
auf 5 festgesetzt worden ist. Die Varianz der Rendite eines Marktsegements ist also
nur dann als Streuung der Renditen bestimmt worden, wenn im Zeitraum der ver-
gangenen 5 Jahr wenigstens 5 Einzeldaten verfiigbar waren.

Die Zeitreihen unterliegen selbstverstindlich allen kritischen Einwinden, die sol-
chen Reihen gegenitber vorgebracht werden; zwei dieser Gesichtspunkte sollen an
dieser Stelle wenigstens angesprochen werden. Zum einen sind diese Jahreswerte
stichtagsbezogen, denn sie stellen ihre Aussagen auf Tageswerte ab, deren einzige
Qualifikation dafiir, daB sie zu dieser Zeitreihenermittlung gewahlt worden sind, in
threr kalendermiBig gleichformigen Aufeinanderfolge liegt. Damit wird ein
wesentlicher Tatbestand ausgeblendet, der in der unterjihrigen Schwankung der
Borsenkurse liegt. Der Einwurf wird dadurch relativiert, dah in der iiberwiegenden
Zahl der uberpriiften Fille? die Kursentwicklung einem sehr langfristigen Trend
unterlag, so daB die Rendite- und Effektivzinsreihen allenfalls fir die Jahre, in
denen die Umkehrpunkte (dort, wo ein langfristig Trend sich umkehrt) liegen, zu
niedrig bzw. zu hoch ausgewiesen sind.

Ein anderer Einwand bezieht sich darauf, daB die Jahresultimowerte einen Handel
mit dem jeweiligen Wertpapier andeuten konnen, der in der Realitidt im Einzelfall
nicht vorgelegen hat. Dieses Phénomen war vor allem fiir den Markt deutscher
Kommunalanleihen wichtig, weil diese Effekten oftmals im Portefeuille langfristiger
Anleger (z. B. bei Sparkassen oder Rentiers) lagen, ohne daB sie am Markt in
wesentlichem Umfang gehandelt wurden. Eigentlich hiitte es zu einer regelmiBigen
Streichung des Jahresultimokurses kommen miissen. Die Kommunen waren jedoch
bestrebt, eine Kursnotiz herbeizufithren, um den Anleihen den Anschein einer
unbeschrénkten Fungibilitit zu geben, die in Wirklichkeit nicht vorlag. Die in den
Borsenfithrern festgestellten Kurse sind daher nur sehr vorsichtig als echte
Marktkurse zu bezeichnen, denn vielfach kam der Jahresultimokurs nur dadurch
zustande, daB einmal im Jahr, eben zum Jahresende, die Kommunalverwaltung
selbst einen einmaligen und beschrinkten Handel mit ihren Anleihetiteln in Szene
setzte.” Der dabei festgestellte Kurs war also in der Regel ein manipulierter Kurs.

2. Zur Kontrolle sind in einer stichprobenartigen Auswahl 79 Kursreihen (39 auslindische Staats-, 40
Eisenbahnwerte) auf Monatsbasis nach Neumanns Kurs-Tabellen herangezogen worden, fiir dic jedoch
nur der Kurswerte fiir den Zeitraum von 1896 bis 1914 verfiigbar waren.

3. Vgl Kommunale Anleihen. Verhandlungen der "Besprechung iiber kommunale Anleihen” Niirnberg,
12. September 1899. Hrsg, v. J. Jastrow. Berlin 1900 und KimnicH, KARL: Die Ursachen des niedrigen
Kursstandes deutscher Staatsanleihen. Eine Untersuchung iber englischen, franzésischen und deut-
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Dasselbe Phinomen kénnte auch zur Kursnotiz einiger Auslandswerte beigetragen

haben. Im Verlauf des langen Betrachtungszeitraums waren viele Effekten an den

deutschen Markt gekommen, die nach eciner gewissen Zeit von .Investoren des
Schuldnerlandes erworben wurden und so vom deutschen Kapitalmarkt abflossen.
Vor allem osterreichische, italienische und auch russische Wertpapiere scheinen seit
der Jabrhundertwende in groBem Umfang repatriiert worden zu sein. In welchem
Maﬁe die interessierten Emittenten auch fiir diese Werte eine Kurspflege betrieben,
ist natiirlich micht mehr erkennbar. Dal} es solche Vorginge einer aktiven Kurs-
Qﬂege durch die Emissionshéuser oder die Schuldner gegeben hat, ist Jjedoch unstrit-
tig und wird in einzelnen Fillen im Vorfeld von Neuemissionen sichtbar. Um anzu-
deuten, in welchem Umfang solche Kursmanipulationen auf den Bérsenkurs (und
damit auf die Renditen und die Effektivzinsen) im Einzelfall eingewirkt haben
konnten, ist auch die Anzahl der aus den einzelnen Regionen notierten Effekten in
den Zeitreihen angegeben.
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