Der Funktionsverlust der deutschen Finanzmiirkte in Weltkrieg und Inflation
1914-1923

Von Hartmut Kiehling (Miinchen)

Summary

German collective unconscious contains the memory of the failure of financial markets during and after
World War [. This article shows the volatility of prices and turnover and the fluctuations of capital formation
and its structure during this period. A detailed description of external market shocks covers inflationary de-
velopment itself, cross-border capital movements, capital flight into alternative investments and government
intervention. The consequence of these external shocks was 2 loss of price functions. Instead of medium to
long term investments and credits, short term speculation and arbitrage became dominant. In addition to price
differentials, liquidity and safety motives were of growing importance. Price transparency of the markets
sank to a large extent and there were barriers to enter many financial markets. AMN this led 1o an almost com-
plete disintegration of these markets: Price connections between different markets disappeared and most of
them became fragmented. Step by step the behaviour of German financial markets changed: Rigidity of war
economy paralyzed important markets until 1922 while some financial markets almost continually suffered
from severe fluctuations ever since the end of the war. During hyperinflation market participants tended to
act only in one direction. As a result German financial markets destabilized completely and were probably
ruled by chaotic regimes.

I. Funktionen der Finanzmiirkte

Es hat sich in das kollektive Gedichtnis der Deutschen eingeprigt, dah ihre Finanzmirkte in
der Zeit der Inflation nach dem Ersten Weltkrieg wesentliche Funktionen nicht mehr erfiil-
len konnten: Vermdgensbildung ging in Vermdgensvernichtung iiber, Marktzugang und In-
formationseffizienz' waren gestdrt. Diesen Funktionsverlust zu untersuchen, ist Aufgabe
dieses Artikels, Dabei ist es sinnvoll, den Untersuchungszeitraum auf die Jahre 1914-1918
auszudehnen, da hier eine Reihe von Fehlentwicklungen ihren Anfang nahmen, die danach
erst voll zum Ausbruch kamen. Andererseits beschrinkt sich diese Studie auf die organi-
sierten Finanzmirkte im Sinne der Geld-, Effekten- und Devisenmirkte, da diesen typi-
scherweise ein hoher Organisationsgrad und Informationsstand, eine groBe Vereinheitlichung
von Handelsobjekten und Usancen sowie eine hohe Fungibilitit und Interdependenz inne-
wohnt, sich Funktionsverluste so besser darstellen und z.T. sogar quantifizieren lassen.

Eine wichtige Funktion der Finanzmirkte besteht in der Mobilisierung dispenibler Ein-
kommensteile der Wirtschaftsobjekte als Kapitalanlage. Griinde fir eine solche Kapitalan-
fage kinnen neben der Hoffnung auf langfristigen Vermdgenszuwachs die eher kurzfristigen
Motive der Spekulation und Arbitrage sein. Fiir den langfristigen Vermogenszuwachs ist es
Voraussetzung, dafl die Gesamtperformance auf Dauer iiber der Inflationsrate liegt. Die
Spekulation baut dagegen auf groBeren Kursschwankungen im Zeitablauf, die Arbitrage auf

1 Informationseffizienz hier und im folgenden im Sinne der Verfigbarkeit der fur die Anlage- bzw. Kapital-
aufnahmeentscheidung notwendigen Informationen, Kapitalmarkteffizienz im Sinne einer optimaien Er-
filllung der Allokationsfunktion des Kapitalmarktes, nicht etwa im Sinne der Informationseffizienz nach
der Modernen Kapitalmarkttheorie.
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gleichzeitigen Kursdifferenzen zwischen einzelnen Bérsenplitzen auf. Ganz generell ist fir
die Kapitalanlage Voraussetzung, daB zumindest ein Teil der Wirtschaftssubjekte liber
disponibles Kapital oder entsprechende Kreditmoglichkeiten verfiigt.” In Zeiten der Hoch-
und Hyperinflation werden dies regelmafig freie Einkommensteile sein, da die zu friheren
Konditionen in Inlandswihrung angelegten Vermogensteile bereits stark an Wert verloren
haben. Ganz generell gilt, daf die Mirkte fiir ein ordnungsgeméfies Funktionieren einerseits
den KapitalzufluB der langfristigen Vermogensanlage bendtigen, andererseits die aus-
gleichenden Effekte der Arbitrage und die kontraren der Spekulation.

Finanzmirkte haben andererseits die Funktion, die Kapitalnachfrage zu befriedigen. Wirt-
schafissubjekte werden vor allem dann Kapital nachfragen, wenn die damit finanzierten
Investitionen einen ausreichenden MittelriickfluB versprechen. Fiir eine solche Berechnung muf
man jedoch zukiinftige Entwicklung mit hinreichender Sicherheit abschiitzen konnen - gleich-
gilltig, ob Kalkulationszins und interner Zins oder korrespondierende Finanzfliisse verglichen
werden. Kapitalbedarf kann unabhingig davon, ob eine solche Rechung méglich ist und ein
positives Ergebnis ergibt, aus Griinden des Unternehmenserhalts auftreten (Sicherung von
Marktanteilen, Aufrechterhaltung der Produktionskapazititen, Modernisierung etc.).

Aufgabe der Finanzmirkte ist es, Kapitalangebot und -nachfrage zum Ausgleich zu brin-
gen. Dabei kommt es nicht nur darauf an, einen (oder mehrere) Preise zu finden, zu dem
der Markt insgesamt gerdumt wird, sondern zugleich auf den Ausgleich differierender
Bedarfe hinsichtlich der gewiinschten Fristen, Tranchen, Orte und Personen. Grundsitzlich
geschieht auch diese Feinsteuerung iber den Preis (laufende Verzinsung bzw. Performance).
Dabei kénnen allerdings lediglich laufzeitbedingte Unterschiede werturteilsfrei beriicksich-
tigt werden. Andere Motive wie Liquiditit, Verfigungsmoglichkeit und Sicherheit einer
Anlage sind durch Auf- und Abschlige zu beriicksichtigen, die zumindest ex ante nicht
genau quantifiziert werden konnen. Es kann zu einem gravierenden Verlust der pretialen
Lenkungsmechanismen des Marktes fiihren, wenn solche Motive in den Vordergrund treten -
wie dies im Untersuchungszeitraum geschehen ist.

Eine wichtigste Voraussetzung fir das Funktionieren der Finanzmirkte ist der freie
Marktzugang. Wichtig ist, daB nicht einzelne Anbieter oder Nachfrager auf einen Markt
allein angewiesen sind. Es miissen ausreichende Substitutionsbeziehungen zwischen den
Mirkten bestehen. Dies schiigt sich in einer gewissen Homogenitat und Vergleichbarkeit
der Anlageformen nieder, so daB Arbitrage innerhalb der Mérkte und zwischen ihnen mog-
lich ist. Fiir funktionierende Finanzmirkte ist daher eine gewisse Geldmarktabhéngigkeit des
Kapitalmarktes typisch.

Die vorliegende Arbeit wird zunichst den Kapitalanlage- und -aufnahmebedarf sowie die
Transaktionsvolumina auf den Finanzmirkten untersuchen, um auf diese Weise erste Hin-
weise auf deren Leistungsfahigkeit zu gewinnen. Dafiir ist einerseits Voraussetzung, daB
externe Storeinfliisse - wie Geldentwertung, staatliche Eingriffe, internationale Interdepen-
denzen und Alternativmirkte - der Funktionserfiillung nicht entgegen stehen. Andererseits
missen die iiblichen pretialen Lenkungsmechanismen funktionieren. Hier sind vor allem
freier Markteintritt und ausreichende Informationseffizienz wichtig. Diese Fragen werden in
den Kapiteln 3 und 4 behandelt, bevor in einem letzten Abschnitt die grundlegenden Ver-

2 Da eine Kreditaufnahme in Zeiten der galoppierenden und Hyperinflation allenfalls auf kurze Sicht mdg-
lich ist, kommt sie zum groBen Teil Spekulation und Arbitrage zugute.



Der Funktionsverlust der deutschen Finanzmdrkte in Weltkrieg und Inflation 13

haltensunterschiede der Finanzmirkte der Zeit (Desintegration, Turbulenzen) zur normalen
Funktionsweise herausgearbeitet werden.

II. Angebot, Nachfrage und Transaktionsvolumina
1. Kapitalanlage- und -aufnahmebedarf

Ein ungefihres Bild der gesamten Kapitalaufbringung in der Kriegs- und Inflationszeit erhilt
man, wenn man die Effektenplazierung beriicksichtigt und daneben die Bankeinlagen des
Publikums aus den vorhandenen Bilanzdaten® hochrechnet. Die Wertpapierunterbringung
verdoppelte sich in den ersten beiden Kriegsjahren jeweils allein aufgrund der Zeichnungen
von Kriegsanieihen. Obwohl deren Plazierungserfolg danach stagnierte, stieg die Kapitalbil-
dung zumindest bis 1918 weiter an. Sie bestand in den letzten drei Kriegsjahren iiber Wert-
papierzeichnungen hinaus in einem enormen Zuwachs an Bankeinlagen. Nachdem sich 1919
der Einfiihrungsstau* bei den iibrigen Effekten aufgeldst hatte, lag die Kapitalbildung von
1920 bis 1522 nur noch bei rund 15 Prozent der drei Jahre zuvor. Ein Zusammenbruch des
Kontensparens filhrte 1923 nochmals zu einer Halbierung. Dennoch blieben die Zahlen
vergleichsweise hoch. So summierte sich die Kapitalaufbringung, die bis 1918 auf mehr als
das Finffache des Vorkriegsstandes gestiegen war, im chaotischen Jahr 1923 immerhin noch
auf ein Viertel des Wertes von 1913 (s. Tab.1).

Tabelle 11 Kapitalvermogensbildung 1913-1924

Mio
GM
Einlagen Effektenaus- Barsenein- Zeichnung Summe d. davon

aller Banken |gabe, Nominal-| fithrung von von Kriegs- Kapiral- Effekten-

Schitzung | werte, ab 1921 | Weripapieren, anlethen, vermigens- primdr-

d. Zuwaches Kurswerte Nominalwerte | Emissionskurse bildung*) mdrkte*)
1913 1.299 2,721 3.777 6.498 5.199
1914 1.401 4.331 4.425 10.157 8.756
1915 716 18.276 18.992 18.276
1916 3.0i0 16.212 19.222 16.212
1917 7.336 184 16.369 23.8% 16.553
1918 8.954 505 17.762 27.221 18.267
1919 4.331 18.100 22.431 18.100
1920 2.261 778 3.039 778
1921 2.296 1.460,7 474 3.757 1.461
1922 2.236 672.5 192 2.909 673
1923 370 858.6 455 1.229 859
1924 8.023 473 322 8.496 473

Quellen: BBk, Holtfrerich, eigene Berechnungen.
geschdizre Werte kursiv. *) 1913 u. ab 1921 auf der Basis der Plazierungen, nicht der Borseneinfihrungen.

3 Insbesondere der Berliner GroBbanken und der Sparkassen. A. Lansburgh, Die Berliner GroBbanken in
den Jahren 1919- 1924, in: Die Bank 1920 §. 436-444, 1921 S. 370-376, 1922 §. 545-552, 1923 S. 470-
475, 1924 8. 361-376 u. 1925 8. 260-269; C.-L.. Holifrerich, Die deutsche Inflation 1914-1923. Ursachen
und Folgen in internationaler Perspektive, Berlin 1980, §. 48-52.

4 Uber die Ausgabe von Rentenwerten liegen erst ab 1921 statistische Angaben vor. Es ist daher méglich, daf
ein GroBteil der 1919 eingefiihrten 6ffentlichen Anleihen bereits in den Jahren zuvor plaziert worden war.
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Damit liegt eine Zweiteilung des Untersuchungszeitraumes nahe. Bis zum Kriegsende blieb
die Sparquote der privaten Haushalte zumindest konstant, wenn sie nicht sogar anstieg:

Die Geldmenge erhohte sich seit Kriegsbeginn starker als die verfiigbare Warenmenge.
Die Diskrepanz wuchs noch, als 1916/17 die Kriegsanstrengungen mit dem Hindenburgpro-
gramm intensiviert wurden.

Gleichzeitig bezog man immer groBere Teile des Warenkorbes der privaten Haushalte in
die Preisregulierung ein. Trotz eines umfangreichen Schwarzmarktes ergab sich vor allem
seit 1916 ein Inflationsriickstau, der zu einem Anlagedruck fiihrte.* Er spiegelte sich zum
einen in der Zunahme der Spareinlagen bei den Sparkassen wieder, zum anderen in den
Zeichnungsergebnissen der Kriegsanleihen *

Die Anpassungskrise 1919/20 mit einem Inflationsschub, dem Verfall der Mark an den
Devisenmirkten und einem Kurssturz deutscher Aktien und Renten markierte den Beginn
einer neuen Periode deutlich eingeschrinkten Kapitalangebots. Seit 1920 kann man anhand
der vorbandenen Gehalts- und Ausgabenzahlen wenigstens einen ungefihren Eindruck von
der mdglichen Entwicklung der Ersparnis wichtiger Bevdlkerungsgruppen gewinnen. Stellt
man die Nominalgehilter eines héheren Beamten dem Existenzminimum einer vierkdpfigen
Berliner Familie gegeniiber,” so lassen sich mehrere Phasen unterscheiden:

im Friihjahr 1920, Mirz 1921 bis November 1922 sowic November und Dezember 1923

riicklufige Sparbetrige, bis die theoretisch mogliche Ersparnis zuletzt jeweils gegen

Null tendierte,
- April bis Juni 1920 und Dezember 1922 bis Oktober 1923 deutlich ansteigende Sparbe-
trige sowie

Juni 1920 bis Februar 1921 ein schwankendes, wenn auch hohes Niveau theoretisch mdg-

licher Ersparnis.
Insgesamt erhilt man den Eindruck, daff die wichtige Anlegergruppe der héheren Beamten
(und wohl auch die der “besseren” Angestellten) von Mitte 1920 bis Mitte 1922 sowie im
Jahr 1923 durchaus iiber gewisse Mittel verfiigte, um Kapitalvermégen zu bilden

Die Kapitalnachfrage war wihrend der Kriegs- und vor allem der Inflationszeit ohnehin
kaum limitiert. So sorgten die groBen Kurs- und Preisfluktuationen von Effekten und Real-
kapital fiir einen bedeutenden Finanzbedarf der Spekulation. Nachdem die Investitionen der
Unternehmen, aber auch des Staates seit Kriegsbeginn stetig zuriickgegangen waren, ergab
sich seit 1918/19 auch hier Nachholbedarf. Dies galt insbesondere fiir Bereiche wie die
Handelsflotte, Lkws, Vieh, landwirtschaftliche Maschinen und roliendes Eisenbahnmaterial,
in denen der Versailler Vertrag Ablieferungspflichten vorsah.* Zudem muBten die Unterneh-
men erhohte Anstrengungen unternehmen, um ihre im Krieg verlorenen Positionen am Welt-
markt wieder zu erringen, Ob allerdings der erwartete Erlds aus so finanzierten Investitio-
nen hoher war als die erwarteten Kapitalkosten, konnte mit fortschreitender Inflation immer
weniger abgeschiitzt werden. Ahnlich lagen die Dinge bei Banken und Hypothekenbanken.
Zwar war es ihnen theoretisch méglich, Kredite fristenkongruent zu refinanzierten und

Holifrerich, Inflation, S. 76-92.

Ebenda S. 49-52 u, 108.

7 Ebenda $.39 f.; Sratistisches Reichsami, Zahlen zur Geldentwertung in Deutschland 1914 bis 1923, Son-
derheft 1 zu Wirtschaft u. Statistik, Berlin 1925, §.43.

8 Deutsche Bundesbank (Hg.}, Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876-1975, Frankfurt a. M.

1976, 5. 327.
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damit Zinsiinderungsrisiken weitgehend auszuschlieBen. Die Vorausschitzung jedoch, ob die
realisierte Marge auch den zukiinftigen Verwaltungsaufwand decken wiirde, wurde immer
schwerer. Fiir den Staat waren derartige Uberlegungen dagegen nicht relevant. Sein Kapital-
bedarf stieg mit den Haushaltslchern.®

2, Transaktionsvolumina

Einen Hinweis, inwieweit die Finanzmirkte ihre Funktionen erfiillten, kénnten die Trans-
aktionsvolumina auf den Sekundir- und Primdrmdrkten geben. Dabei fallen auf beiden
Mirkten starke Schwankungen auf. So erhohten nach Kriegsbeginn hohe Nettoplazierungen
schrell den Umlauf langfristiger Schuldverschreibungen des Reiches (1916-1919 Jjeweils um
mehr als 20 Mrd M p.a.). Bereits 1920 ging die entsprechende Unterbringung jedoch auf
634 Mio M zuriick. Neuemissionen von Anleihen des Reiches waren danach - mit Ausnahme
der wertbestindigen Papicre der Hyperinflation - nicht mehr moglich. Stattdessen nutzte das
Reich die immer stirker fortschreitende Geldentwertung und zahlte ihre “fundierte Schuld”
in groBem Umfang zuriick (s. Abb. 2).»

Ahnliche Spriinge - wenngleich unter umgekehrtem Vorzeichen - vollfiihrte die Nettopla-
zierung von Pfandbriefen und Kommunalobligationen der privaten Hypothekenbanken. Im
Ersten Weltkrieg einerseits durch die Einstellung von Bauvorhaben beeintrichtigt, anderer-
seits durch Kriegsanleihen verdringt, brachte erst das Jahr 1918 eine gewisse Erholung,
bevor Inflation und vorzeitige Kredittilgungen die Zeichnungen erneut driickten. Erst die
Maglichkeit wertbestindiger Emissionen deutete 1923 eine Erholung an (s. Abb. 3)."

Nach dem vorhandenen, wenn auch unvollstindigen Datenmaterial,” sanken die Aktien-
plazierungen 1914/15 auf einen Bruchteil ihres Vorkriegswertes, erreichten diesen jedoch
real bis 1921 wieder, um danach mit der Inflation auf geringfiigige Volumina abzuschmel-
zen. Dennoch vervielfachte sich die Zah! der Emissionen im Laufe der Inflationszeit (1919:
482, 1920: 2 373, 1921: 3 792, 1922: 6 781, 1923: 13 854). Da gleichzeitig die Zahl der
GmbH-Griindungen deutlich anstieg, dirfte die Erhohung der Zahl der KapitalmaBnahmen
von Aktiengesellschaften eher eine Reaktion auf die gestiegenen unternehmerischen Risiken
in der Inflation dargestellt haben und die Aktien wohl von vornherein in festen Hinden
gelandet sein.”

Die Marktanteile der einzelnen Wertpapierarten verschoben sich auf dem Primirmirkten
wiederholt gravierend. Nimmt man die Bérseneinfilhrungen zum MaBstab, so partizipierten

9 Davon unberiihrt bleibt, daB er diese mangels Nachfrage nach seinen Papieren immer weniger iber die
Rentenmirkte finanzieren konnte, und daher immer mehr auf die Notenpresse angewiesen war,

10 Deutschlands Wirtschaft, Wihrung und Finanzen, Berlin 1924, S. 29. Die Riickzahlung geschah im
wesentlichen durch Anrechnung bei bestimmten Steverzahlungen. C.-D. Krohn, Helfferich contra Hilfer-
ding. Konservative Geldpolitik und die sozialen Folgen der deutschen Inflation 1918-1923, in: Viertel-
jahrschrift fiir Sozial- u. Wirtschaftsgeschichte 62, 1975, §.67 f.

11 E. Achterberg, Hundert Jahre Deutsche Hypothekenbank. Von Wesen und Werden privater Hypo-
thekenbanken in Deutschland, Bremen 1962, Anhang. Die Darstellung verwendet Goldmark-Volumina,
um das Jahr 1923 einbezichen zu kdnnen. An der Gesamtaussage der Grafik dndert sich dadurch Jjedoch
nichts, wenn man davon absieht, dag die Mark-Betrage 1921 und 1922 ansteigen.

12 Plazierungen bis 1914 und ab 1919, im Ersten Weltkrieg lediglich der gemeinsame Kapitalbedarf der AGs
und GmbHs sowie die Entwicklung des Nominalkapitals der AGs. Statistisches Reichsamz, Wirtschaft u.
Statistik 1-5, 1920-1924.

13 Ebenda.
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vor dem Ersten Weltkrieg alle Emirtentenguppen in einem mehr oder weniger ausgegliche-
nen MaBe am Kapitalmarkt. Nach dem Ersten Weltkrieg nutzten einzelne Emitientengruppen
relativ kontinuierlich die organisierten Kapitalmarkte. Dazu gehdrten private und offentlich-
rechtliche Realkreditinstitute mit ihren ‘Pfandbriefen und Kommunalobligationen® sowie die
privaten Banken mit den ‘sonstigen Bankschuldverschreibungen’. Dazu gehorten aber auch
Aktienplazierungen inlindischer Emittenten, Dagegen fehlten Borseneinfihrungen auslandi-
scher Aktien in der Inflationszeit nahezu véllig. Nach den hohen Plazierungsvolumina von
Kriegsanleihen filhrte das Reich 1919 ein Rekordvolumen seiner Anleihen an der Birse ein
und verdringte Aktieneinfithrungen damit bis auf einen geringen Rest. Ahnliches spielte sich
in Jahr 1923 ab, als die Borseneinfilhrungen wertbestindiger Reichs- und Lénderanleihen
besonders zulasten des Aktienmarktes gingen. Deren Emissions- und Borseneinfithrungs-
volumina bewegten sich gegenizufig zu den auch real stark ansteigenden Aktienkursen
(Neuemissionen 1922: 1454, 1923: 12,4 Mio GM). Die Aktienmirkie der Hyperinflation
gehorchten also in dieser Hinsicht den normalen Reaktionsmustern nicht mehr: Ublicher-
weise steigen die Plazierungsvolumina im Borsenboom relativ unabhiingig vom aktuellen
Investitionsvolumen. Dies gilt insbesondere fiir Neuemissionen. Immerhin trocknete der
Markt fiir Aktienemissionen in der Inflationszeit (und vermutlich auch wihrend des Krieges)
nie vollstindig aus. Dasselbe 148t sich fiir Stadtanleihen und Industriecbligationen vermuten.
Dagegen emittierten ausldndische Glaubiger seit 1914 keine Anleiben mehr und die Mirkte
fiir Reichsanleihen und Pfandbriefe litten wihrend einiger Jahre sogar unter Nettoriick-
zahlungen. Da die Plazierungsvolumina insgesamt sehr stark fluktuierten, deutet bereits
deren Entwicklung darauf hin, daf die deutschen Finanzmirkte ihre Funktionen im Unter-
suchungszeitraum nicht immer wahrnehmen konnten.

Uber die Umsitze auf den Effektensekundérmdirkien sind wir relativ schlecht unterrichtet.
Anhand der Marktkommentare 138t sich jedoch ein deutlicher Anstieg der Bérsenumsatze im
Oktober/November 1921, im Mirz 1922 sowie - mit Ausnahme der Monate Februar und
Mirz 1923 - seit Oktober 1922 konstatieren, Im groBen und ganzen ein dhnliches Bild zeich-
net die Zah! der durchschnittlichen Borsentage pro Woche: Die Wertpapierbérsen reservier-
ten umso mehr Tage fiir die Aufarbeitung, je hoher die Orderflut anstieg. Nach diesem
Indikator war der Handel von September 1921 bis Januar 1922 sowie ab Oktober 1922
besonders lebhaft {s. Abb. 4). Aus der Reichsstempelabgabe errechnen sich jedoch fiir die
Rechnungsjahre 1920/21 und 1921/22 (jeweils April bis Marz) besonders hohe Umsitze.
Demnach wiren in der Hyperinflation zwar die Stickumsitze angestiegen, die realen
Volumina sanken jedoch inflationsbedingt.

III. Externe Storeinfliisse
1. Die Inflation

Die deutschen Finanzmirkte waren 1914-1923 einer Vielzahl negativer externer Einflisse
ausgesetzt, die ihre Funktionsfihigkeit z.T. deutlich herabsetzten. Einer der wichtigsten
dieser Einfliisse war die Inflation. Sie entwickelte sich im Untersuchungszeitraum keines-
falls gleichmaBig. Nach einem ersten Sprung im August 1914 (gg. Vmo. +10,1 Prozent)
stieg der GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamtes - nur er liegt auch fir die

14 Marktkommentare in Die Bank 1919-1924. Im einzelnen H. Kiehiing, Die deutsche Borse in den Jahren
1920 bis 1923, in: Bankhistorisches Archiv 21, 1995, §. 93-98.
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Kriegszeit vor - erstmals in den Augustmonaten 1917 und 1918 gegeniiber dem Vormonat
um mehr als 10 Prozent. Zur ersten lingeren inflationiren Entwicklung kam es von Juli
1919 bis Februar 1920 (insgesamt +607 Prozent}. Danach sanken die GroBhandelspreise bis
Mai 1920 wieder um gut 60 Prozent - lediglich im Herbst 1920 unterbrochen durch einen
(vergleichsweise moderaten) Teuerungsschub. Im weiteren Verlauf des Jahres 1921 kam es
dann Schritt fiir Schritt zu einem Aufschaukeln der Inflation. Sie wies seit Februar 1922 im
Vormonatsvergleich nahezu stetig zweistellige Verinderungsraten aus. Auch in der nun
folgenden Zeit hoher und hoéchster Inflationsraten verlief die Entwicklung jedoch nicht
gleichformig. So fiel die monatliche Teuerungsrate im Mai 1922 auf 1,6 Prozent zuriick,
wihrend sie im Mairz bereits 32,4 Prozent betragen hatte. Mit dem Juli des Jahres begann
die Hyperinflation. Im Oktober und November 1922 verdoppelten sich die Preise erstmals
gegeniiber dem Vormonat. Nach einer kurzen Beruhigung kam es im Februar 1923 wieder
zu einer Verdoppelung. Dann trat erneut eine kurze Beruhigung ein. Im Mirz 1923 sanken
die GroBhandelspreise (gg. Vmo.) sogar erstmals seit Mitte 1921 wieder. Ab der Jahresmitte
steigerte sich die Inflation jedoch rasant, bis im Oktober des Jahres mit +29 525 Prozent die
stirkste Beschleunigung erreicht war (s. Abb. 5).

Der Inflationsverlauf war geeignet, die Zeitgenossen immer wieder zu tberraschen, So
war es bis Mitte 1921 trotz des Teuerungsschubes fiinf Monate zuvor allgemeiner Konsens,
daB die hochinflationdre Entwicklung iiberwunden sei, die im Sommer 1919 nach Bekannt-
werden des Versailler Vertrages aufgetreten war. Das Aufflackern der Inflation im Herbst
1920 fithrte folgerichtig dazu, daB sich die Konsumenten sogar bei Grundnahrungsmitteln
zuriickhielten und auf preiswerte Ersatzware zuriickgriffen." Erste gravierende Irritationen
gab es im zweiten Halbjahr 1922, als sich die Teuerung insgesamt auf einem deutlich hohe-
ren Niveau wiederfand. Jetzt wurden Einzelhidndler geradezu (iberrannt, die im Querver-
gleich glinstige Giiter des tiglichen Bedarfes anboten. Die Bevilkerung glaubte nicht mehr
daran, daB die Inflation bald zu stoppen sei. Die Monatsdurchschnitte verinderten sich
jedoch nicht gleichférmig und auch die Schwankungen innerhalb dieser Monate konnten
betrichtlich sein. Vollig neu war fir die Bevilkerung jedoch die Entwicklung im zweiten
Halbjahr 1923. Noch in den Monaten Mérz und April stagnierte die Teuerung wie letztmals
um die Jahreshdlfte 1921/22. Auch die Verdoppelung der Preise im Juni 1923 war im Licht
der vorangegangenen Ereignisse keinesfalls véllig iberraschend. Anders als im Dezember
1922 und im Mairz 1923, als jeweils eine Beruhigung der Situation eintrat, steigerte sich die
Inflation jetzt jedoch zu einem wahren Furioso. Ab August konnte die Mark ihre Zahlungs-
mittelfunktion bei monatlichen Teuerungsraten weit jenseits der 1,000 Prozent nicht mehr
wahrnehmen. Allein zwischen dem 13. und dem 27. September 1923 stieg der Lebens-
haltungskostenindex des Statistischen Reichsamtes von 5.510.460 auf 28 Millionen
{1913/14=1)." Die Daten des Statistischen Reichsamtes zeigen die Sprunghaftigkeit des in-
flationiren Prozesses auf. Allein diese Sprunghaftigkeit legt die Vermutung nahe, dafb auch
die Finanzmirkte von der Entwicklung immer wieder Giberrascht wurden und zumindest in
der Hoch- und Hyperinflation jeder Versuch, lingerfristiger zu disponieren, fiir denjenigen

15 SratRA, Zahlen zur Geldentwertung, S, 33,

16 K. Fuchs, Ein Konzern aus Sachsen. Das Kauthaus Schocken als Spiegelbild deutscher Wirtschaft und
Politik 1901 bis 1953, Stuttgart 1990, §. 78.

[7 Ebenda S. 90 f.
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unmoglich war, der keinen ausreichenden Zugang zu wertbestindigen Zahlungsmitteln oder
Sachwerten hatte.

2.  Staatliche Eingriffe
a) Effektensekundirmirkte

Neben Art und Hohe der Preissteigerung litten die Finanzmirkte unter vielfaltigen staatli-
chen Eingriffen. Die Sekunddrmdrkte fiir Effekten waren wihrend des Ersten Weltkriegs
stark reglementiert. Bereits am 1. August 1914 hat man die deutschen Borsen wie die der
meisten anderen Linder geschlossen. Den GroBbanken war es in den ersten Kriegsmonaten
sogar untersagt, am inoffiziellen Effektenhandel teilzunchmen.”™ Ende 1914 kam schrittweise
ein Freiverkehr zustande, der den Bundesrat im Februar dazu veranlaBte, in einer Verord-
nung jede amtliche Kursfeststellung durch Kursmakler unter Aufsicht des Bérsenvorstandes
und jede Veréffentlichung von Kursen zu verbieten.” In der Folge bildeten sich fiir dasselbe
Papier an verschiedenen Plitzen vielfach Kurse, die sich voneinander um mehrere Prozent
unterschieden. Gleichzeitig nahmen die Kursfluktuationen zu.® Trotz dieser Behinderungen
erzielte der Aktienmarkt bereits Mitte 1915 Umsitze, die kaum hinter denen ruhiger Tage
der Vorkriegszeit zuriickstanden. Da nun lediglich Filialen und Depositenkassen der Grof-
banken iber Kurslisten verfiigten, zogen diese einen groBen Teil der Effektenumsitze auf
sich.®

Erstmals zum 31.12.1916 hat man zum Zweck der steuerlichen Bewertung fiir simtliche
Borsenwerte wieder Kurse festgestellt und verdffentlicht.> Am 7.7.1917 wurde das Kurs-
listenverbot fiir Bankiers allgemein aufgehoben, so daf das Publikum nun bei Jeder Bank-
stelle den genauen Kursstand erfahren konnte. Anfang Dezember desselben Jahres durften
die deutschen Bdrsen den Aktienhandel wieder anfnehmen.? Die amtliche Kursfeststellung
blieb jedoch noch ein Jahr verboten. Der vor dem Krieg so bedeutende Terminhandel
wurde danach durch die sog. variable Notiz ersetzt, bei der man zunichst fiirr 45 marktbreite
Titel fortlaufend Kurse festgestellte. Mit Riicksicht auf die Reichsanleihen konnten fest-
verzinsliche Werte sogar erst ab dem 1. September 1919 in den Bérsenhandel einbezogen
werden. Gleichzeitig grindete man die Reichsanleihe-Aktiengesellschaft mit der Aufgabe,
am Markt angebotene Kriegsanleihen aufzunehmen. Sie beschaffte sich die notwendigen
Mittel durch Lombardierung solcher Stiicke bei der Reichsdarlehenskasse. ™

In der letzten Phase der Hyperinflation kam es erneut zu staatlichen Eingriffen in den
Effektenhandel. Am 22.7.1923 bestimmte der Reichsprisident in einer Notverordnung, daf
auf Mark lautende Wertpapiere nur zu Berliner Borsenkursen an- und verkauft werden
durften.* Es war dies cine MaBnahme, die primir darauf abzielte, die Markttransparenz zu

18 F. Kronenberger, Die Preisbewegung der Effekten in Deutschland wihrend des Krieges, Berlin 1920, 8. 7 u.
431,

19 RGBI v. 25.02.1915, S, 11 f.

20 W. Martersdorf, Die Preisbildung am Aktienmarkt der Berliner Bérse wihrend der Inflation, Diss. Ro-
stock 1925, §. 62-66.

21 Kronenberger, a.a.0., 8. 7.

22 W. Prion, Die Preisbildung an der Wertpapierbérse, Miinchen 21929, §. 228.

23 VO v. 8. Nov. 1917, RGBI 1917, 5. 1 021 f.

24 Wiederaufnahme durch VO v. 19.11.1918, RGBI 1918, S. 1 316.

25 W. Lorz, Die deutsche Staatsfinanzwirtschaft im Kriege, Stuttgart 1927, §. 40 f.

26 RGBI 1923 1, S. 401.
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erhéhen und eine Ubervorteilung des Publikums durch drtlich stark differierende Kurse zu
vermeiden.

b) Effektenprimirmiirkte

Die Emissionsmirkte unterlagen im Krieg zuniichst keinen rechtlichen Restriktionen. Den-
noch gingen die Neuemissionen an Aktien in den Jahren 1915 und 1916 um 2/3 auf schit-
zungsweise gut 200 Mio GM zuriick.” Dies hatte wahrscheinlich zwei Griinde:

Zum einen schossen die Reingewinne der Unternehmen in die Héhe.* Gleichzeitig sanken
die deutschen Bruttoinvestitionen 1915 vermutlich um knapp 20 Prozent und stagnierten
danach zwei Jahre®, so daB der Aufienfinanzierungsbedarf deutlich absank.

Hinzukam ein gewisser moralischer Druck des Staates auf die privaten Emittenten, um
Platz fiir seine Kriegsanleihen zu schaffen.®

1917 erhghte sich einerseits der private Kapitalbedarf", andererseits muBten die forcierten
Kriegsanstrengungen ebenfalls finanziert werden. So stieg das Volumen der Ende Mirz 1917
aufgelegten 6. Kriegsanleihe trotz der bereits splirbaren Zuriickhaltung des Publikums auf
12,8 Mrd M (5. Kriegsanleibe, Sept. 1916, 10,4 Mrd M).” Die Reichsbank begann daher ab
Frithjahr 1917, die Nevausgabe von Aktien von ihrer Genehmigung abhingig zu machen,
indem sie die in den Konsortien meist namhaft vertretenen GroBbanken unter Druck setzte.
Der Bundesrat schuf am 5.11.1917 die Rechtsgrundlage fiir diese Genehmigungspraxis.®
Damit unterlagen Kapitalgesellschaften fir Neugriindungen oder Kapitalerhdhungen iiber
300.000 M der Genehmigung der Landeszentralbehdrden im Einvernehmen mit dem Reichs-
bankdirektorium. Da die Zulassungsstellen der Borsen ihre Titigkeit eingestellt hatten,
konnten die zwischenzeitlich emittierten jungen Aktien von den Aktiondren nicht verkauft
werden, Solange das Publikum dies nicht wiinschte, blieben die Kurse der ansonsten gleich-
berechtigten alten und jungen Aktien vergleichsweise nah beieinander. So betrug das ent-
sprechende Disagio noch nach den Steuerkurszetteln des Jahresultimos 1916 durchschnitttich
nur 3 Prozent. Bereits ein Jahr spiter legten die Anleger auf eine solche Verkaufsmoglich-
keit jedoch groBen Wert und junge Aktien waren selbst mit einem Agio von 30 Prozent
kaum zu plazieren.*

27 Unter der Annahme eines leicht ansteigenden AG-Anteils aus der Gesamtsumme der Plazierungen von
Aktien und GmbH-Anteilen errechnet. Wirtschaft u. Statistik 4, 1923, S. 160.

28 Die Reingewinne ohne Gewinnvortrag von 1 661 Unternehmen der Schwerindustrie, die 1914 gegeniiber
dem Vorjahr noch um 6 Prozent gesunken waren, stiegen in den beiden Jahren danach um 52,7 bzw. 20,8
Prozent. E. Lederer, Die Skonomische Umschichtung im Kriege (Schlu), in: Archiv fiir Sozialwissen-
schaft u. Sozialpolitik 45, 1918/19, §. 431. Nach derselben Quelle hat sich das Volumen der gesamten
Innenfinanzierung in nahezu demselben Ausmag erhoht.

29 M. Spoerer, Weimar’s Investment and Growth Record in Intertemporal and International Perspective,
Tab. A3, to be published in: European Review of Economic History 1997/3.

30 Martersdorf, a.a.0., S. 66.

31 Die Ausgabe von Aktien und GmbH-Anteilen stieg gegeniiber 1916 um knapp 90 Prozent. Wirtschaft u.
Statistik 4, 1923, S, 160,

32 W. Loz, Kritische Studien Gber die Statistik der deutschen Kriegsanleihen, in: Schmollers Jahrbuch 47,
1924, 5. 210; H. Bente, Die deutsche Wihrungspolitik von 1914-1924, in: Weltwirtschaftliches Archiv
23, 1926, S, 123*,

33 RGBl v, 5.11,1917, 5. 987 .

34 Bankarchiv v, 1,7,1917, 8. 350
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Wihrend die Emission ven Vorzugsaktien durch die Verordnung des Bundesrates vom
8.3.1917 genehmigungsfrei wurde, war die Ausgabe von Stammaktien im Betrag von mehr
als 300,000 M noch bis Mitte Oktober des Jahres genehmigungspflichtig.® Danach konnte
sich die Aktienemission jedoch wesentlich freier entfalten als die der Rentenpapiere. Nach
der Vercrdnung vom 2.3.1917 durften Teilschuldverschreibungen ausschlieBlich mit staatli-
cher Genehmigung emittiert werden. Erst im Februar 1920 hat man diese Verordnung
aufgehoben.* Auch danach blieb es bei der Genehmigungspflicht privater Inhaberschuldver-
schreibungen gemiB §795 BGB durch die zustindige Landeshehorde. Bis in die Hyperinfla-
tion hinein haben diese die Emissionsrenditen auf die traditionellen, “marktiiblichen” 3-4
Prozent festgehalten.

c} Kreditpolitik der Reichsbank

Ganz zentral traf auch die Zinspolitik der Reichsbank die Funktionsfahigkeit der deutschen
Finanzmirkte. Mit Ausnahme einer kurzen Periode zu Beginn des Krieges verharrten
Diskont- und Lombardsatz der Reichbank trotz einer enormen Geldvermehrung iiber 7%
Jahre bei konstant niedrigen 5 bzw. 6 Prozent. Erst mit Beginn der Hyperinflation steigerte
das Institut ihre Sdtze nach und nach. Die Erhohungsschritie waren jedoch bei weitem zu
zaghaft, um die Nachfrage nach Notenbankkredit zu dampfen. Die Reichsbank begriindete
ihre durchweg zu niedrigen Satze zunichst damit,

daB sie die Zinslast des Reiches méglichst niedrig halten wolle, da diese aus dem ordent-
lichen Haushalt zu finanzieren war. Insbesondere befiirchtete die Notenbank, daf ein
Anstieg ihrer Leitzinsen die Kurse der Reichs- und Kriegsanleihen unter Druck brichte.”
Als seit Mitte Juli 1922 einige hiufig gehandelte Reichsanleihen starke Kurssteigerungen
aufwiesen, entfiel dieses Motiv.

Die Reichsbank war jedoch ohnehin davon iiberzeugt, dah hohe Zinsen die Kaptialnach-
frage des Staates und der Wirtschaft in der Inflation nicht beeinflussen wiirden. Dies galt
nach ihrer Einschitzung insbesondere fiir die Einreichungsvolumina an Reichsschatzanwei-
sungen.®

Trotz durchweg sehr niedriger Sitze waren die Kredite der Reichsbank fiir Staat, Banken
und Unternehmen quantitativ nicht beschrinkt. Dies bewirkte dreierlei:

Fiir Geldmarktkredite, die unter Diskontierung bzw. Beleihung reichsbankfihiger Papiere
gewihrt wurden, bildeten Reichsbankdiskont- bzw. -lombardsatz die Zinsobergrenze.”

In Zeiten groBer Geldknappheit ficherten die Geldmarktsitze nun auf der Grundlage der
unterlegten Sicherheiten stark auf., Dies war insbesondere in der Hyperinflation ab Mitte 1922
der Fall, teilweise auch bereits in Monaten um die Jahreswende 1921/22 (s. Kap. V.1.).

Da die Zinsbewegung als Steuerungselement auf wichtigen Geldmirkten ausgefallen war,
reagierten die Mengen umso stiirker.

Die Reichsbank begriindete ihre Leitzinserhthungen seit Mitte 1922 ausdriicklich mit
ibrer starken Inanspruchnahme. Diese duBerte sich zundchst in den Riickfliissen an Reichs-

35 VO des Bundesrates v. 15.10.1920.

36 Die Bank 1920, §. 211.

37 O. Pfleiderer, Die Reichsbank in der Zeit der groBen Inflation, die Stabilisierung der Mark und die
Aufwertung von Kapitalforderungen, in: Deutsche Bundesbank, Wihrung und Wirtschaft, 5. 166 f.

38 Reichsbank, Verwaltungsbericht fiir das Jahr 1922, Berlin 1923, 5. 5.

39 Diskont von Reichsschatzanweisungen und Handelswechseln incl. Privatdiskonten, Lombard dieser Pa-
piere sowie staatlicher Obligationen,
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schatzanweisungen®, im weiteren Verlauf des Herbstes jedoch auch in Einreichungen von
Handelswechseln. Die Zinserhdhungen waren als Signal, nicht jedoch als unmittelbare
SteuerungsmafBnahme angelegt. Die Notenbank suchte ihre Kreditbeanspruchung auBerdem
durch allgemein gehaltene “strengste Ermahnungen™ zu reduzieren, Angesichts der iiberaus
starken Gkonomischen Anreize und Zwiinge wihrend der Hyperinflation war ein solches
Vorgehen von vorne herein zum Scheitern verurteilt. Ab Anfang 1923 kam ein erster ernst-
hafter Versuch der Reichsbank hinzu, die formalen Erfordernisse des eingereichten Materi-
als durch “strenge Sichtung” intensiver zu priifen.© Auch dieser Versuch scheiterte jedoch,
da es der Reichsbank noch nicht einmal gelang, reine Finanzwechsel vom (Re-) Diskont
auszuschlieBen, die sie vor allem zwischen Konzernunternehmen nicht von Handelswechseln
unterscheiden konnte.® Hinzu kam, daf die Zentralbank bei Unternehmen in den besetzten
Gebieten sowie offentlichen Stellen bewuBt keine Beschrinkungen ergriff. In der Literatur
herrscht daher dic Meinung vor, daB der Ankauf von Wechselmaterial zu unrealistischen
niedrigen Zinsen vor allem auf groBe Transferzahlungen zugunsten solcher Unternehmen
hinauslief, die solches Material im eigenen Konzern mehr oder weniger unbeschrinkt “pro-
duzieren” konnten.* Erst Mitte des Jahres 1923 erfubr der Reichsbankkredit an die Wirt-
schaft eine wirksame Beschrinkung:

Die Reichsbank verkiirzte seit lahresmitte schrittweise die maximale Restlaufzeit der
angekauften Handelswechsel, die traditionell 90 Tage betragen hatte, auf zuletzt 10 Tage.

Im Verlauf des Jahres 1923 wurde ein Mangel an Diskont- und lombardfahigem Material
immer offenkundiger. Zum einen wurde die Handhabung der formstrengen Instrumente
angesichts der rasenden Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu umstindlich, andererseits war
es angesichts der niedrigen Reichsbankzinsen auBerordentlich attraktiv, vorhandenes Mate-
rial vollstindig bei der Notenbank einzureichen.

Bereits zum vorangegangenen Jahresultimo hatte die Bankbestinde an offentlichen Anlei-
hen und Reichsschatzanweisungen gegen Null tendiert. Im Laufe der Zeit kam auch ein
Mangel an reichsbankfihigen Wechselmaterial hinzu, so daB die Berliner GroBbanken Ende
1923 auch fast keine Wechselbestinde mehr auswiesen.

Bereits die Zeitgenossen hatten erkannt, daB die Niedrigzinspolitik der Reichsbank eine
zentrale Rolle beim Verlust der Lenkungsfunktion der Zinsen spielten.* Die rigide Zinspoli-
tik hat zudem dafiir gesorgt, daff die Geldkapitalbildung in Papiermark seit 1920 immer
mehr zuriickging und sich die Anleger zunehmend auf Sachkapital (incl. Aktien) konzen-
trierten.

40 Darunter wird hier im Einklang mit dem Sprachgebrauch der Inflationszeit die kurzlaufende, abgezinste
{“unverzinsliche”) Form verstanden (Reichsschatzwechsel).

41 Die Bank 1922, S. 678.

42 W. Prion, Deutsche Kreditpolitik 1919-1922, in: Schmollers Jahrbuch 42, 1924, S. 200.

43 W. Prion, Kreditpolitik und Ruhrkampf {1923), in: Schmollers Jahrbuch 49, 1925, 8. 122 f.

44 Ebenda §. 128 1.

45 W. Eucken, Kritische Betrachtungen zum Geidproblem, Jena 1923, §. 37; A. Lansburgh, Die Politik der
Reichsbank und die Reichsschatzanweisungen nach dem Kriege (= Schriften des Vereins fiir Sccialpolitik
166), Miinchen 1924, S. 39 ff.; ders., Die Politik der Reichsbank und die Reichsschatzanweisungen nach dem
Kriege, Miinchen 1924, 8. 39-45; Krofn, a.2.0., S. 82 ff.; Losz, Staatsfinanzwirtschaft, S. 91 f.
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d) Restriktionen auf dem Pfandbriefmarkt

Mit Riicksicht auf die entsprechenden Sekundir- oder Kreditmirkte hielten einzelne Emit-
tentengruppen oder ihre Aufsichtsbehdrden die Zinsen auf den betreffenden Primirmérkten
weitgehend konstant. Dies galt zum einen fiir Reichsanleihen, deren Emissionsrenditen auch
nach dem Krieg nicht iiber das bereits bei den Kriegsanleihen erreichte Niveau von 5 Pro-
zent hinausgingen und deren Absatz darauthin in der Inflationszeit zum Erliegen kam. Es
galt aber auch auf dem Pfandbriefmarkt. Ende 1918 gewannen die Realkreditinstitute ihre
Emissionsfreiheit zuriick. Sie sahen sich jedoch weiterhin einigen duBerst restriktiven reichs-
rechtlichen Vorschriften ausgesetzt. Dies war neben der Genehmigungspflicht von Inhabet-
schuldverschreibungen nach §795 BGB vor allem das Hypothekenbankgesetz vom 13. Juli
1899. Es bestimmte, daB Emissionen und Kredite der privaten Hypothekenbanken auf
{Papier-) Mark zu lauten hatten. Das Reich zeigte jedoch angesichts seines enormen Schul-
denberges und der Maglichkeit, nun groBe Teile davon mit entwertetem Geld zuriickzuzah-
len, keinerlei Neigung, Alt- oder Neubestinde der Realkreditinstitute an Krediten oder
Anleihen gegen die Inflation zu schiitzen, und damit einen Prazedenzfall fiir die eigenen
Schulden zu schaffen. So kam weder eine Regelung zur Aufwertung der Bestiinde zustande
noch ein Verbot der vorzeitigen Riickzahlung von Hypothekenschulden mit entwertetem
Geld.»

Neben den Emissionsrenditen war den Hypothekenbanken durch die Behdrden auch die
Zinsspanne zwischen dem Zins der Pfandbriefe und dem ihrer Hypothekenkredite vorge-
schrieben. Sie betrug 1919 0,5 Prozent-Punkte und stieg 1921 und 1922 um jeweils die glei-
che Spanne. Erst im letzten Jahr der Inflation gestanden die Aufsichtsbehdrden den Institu-
ten 4,5 Prozent zu.” Dennoch reichten Zinsertrige und Provisionen aus dem Neugeschift
wihrend der gesamten Zeit nicht aus, die stindig steigenden Gehilter zu finanzieren. So
stand bei der Bayerischen Vereinsbank im Gesamtjahr 1922 einem Zinsiiberschull von 7,5
Mio M Milliarden an Personalkosten gegeniiber, Die Realkreditinstitute waren daher immer
weniger daran interessiert, ihr Stammgeschift zu betreiben.*

Diese Restriktionen hatten auch andere gravierende Folgen. So fiihrte der erste Inflations-
schub 1919 zu einer Welle vorzeitiger Kreditkiindigungen und sogar zu einem leichten
Riickgang des Pfandbriefumlaufes. Zu dhnlichen, wenn auch nicht ganz so ausgeprigten
Bewegungen kam es 1922 und vor allem 1923. Da die staatliche Emissionskontrolle eine
Erhéhung der Emissionsrenditen bis zum Beginn der Hyperinflation nicht zuliel, ging der
Anleiheabsatz real Schritt fiir Schritt zuriick. Erst 1923 fielen die Emissionsrenditen etwas
hoher aus. Dies geniigte jedoch nicht, die Plazierungsvolumina zu steigern. So gab die
Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypothekenbanken im Februar 1923 zwischen 8 und 10 Pro-
zent variabel verzinsliche Kommunalobligationen in einem Gesamtvolumen von umgerech-
net lediglich 1,1 Mio GM aus. Noch im Spitsommer emittierte die Gemeinschaftsgruppe
Siddeutscher Hypothekenbanken Pfandbriefe mit einem variablen Zinssatz von bis zu 16
Prozent - bei einer aktuellen Inflationsrate von 754.600 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
monat.*

46 Der Reichstag lehnte noch im Mirz 1923 einen Gesetzesantrag ab, der eine soiche Riickzahlung von Hy-
pothekendarlehen mit Papiermark wenigstens voriibergehend verbieten sollte.

47 F. Steffan, Bayerische Vereinsbank 1869-1969, Wiirzburg 1969, 5. 217,

48 Achrerberg, a.a.0., S. 85.

49 Ebenda S. 86.
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Nachdem bereits seit Herbst 1922 auf besonderer Rechtsgrundlage einzelne Emissionen
wertbestindiger Pfandbriefe erfolgt waren, wurde schlieBlich mit dem Gesetz iiber wertbe-
standige Hypotheken vom 23. Juni 1923 eine generelle Regelung geschaffen. Danach konn-
ten Realkreditinstitute Pfandbriefe ausgeben, die durch den amtlichen Preis einer bestimm-
ten Menge von Roggen, Weizen oder Feingold bestimmt waren.® Die Nachfrage nach
wertbestindigen Realkrediten war jedoch gering, so daB auch die Ausgabe von Pfandbriefen
und Kommunalobligationen beschrinkt bliebt. Lediglich im Juli 1923 kam es zu einem etwas
grioBeren Emissionsvelumen (Bérseneinfithrungen von 24,5 Mio GM).*

e) Devisenvorschriften

Von Beginn des Krieges an beeintrichtigten Devisenvorschriften die internationale Interde-
pendenz der Finanzmérkte. So erlieBen die kriegsfilhrenden Staaten untereinander Handels-
und Zahlungsverbote. Zudem verhingten viele neutrale Staaten Moratorien iber die Forde-
rungen von Angehdrigen der kriegsfiihrenden Staaten gegeniiber den eigenen Staatsbiirgern.
Hinzu kam, dafl die Borsen der Kriegsteilnehmer “gegnerische” Valuten nicht mehr notier-
ten. Die MaBlnahmen fithrten in der Summe dazu, daf das eingeschlossene, iiber kein ausge-
dehntes Kolcnialreich und verldBliche amerikanische Freunde verfiigende Reich keine
Chance hatte, nennenswerte Anleihevolumina im Ausland abzusetzen.® Als die Beschaffung
kriegswichtiger Giiter ab dem Spitherbst 1915 zu einem Fallen der Mark fiihrte, erlie} der
deutsche Bundesrat die “Bekanntmachung {iber den Handel mit ausldndischen Zahlungsmit-
teln vom 20. Januar 1916”*. Danach durften sich deutsche Unternchmen zwar weiterhin
durch Ausfuhr von Waren oder Effekten oder durch Kreditgewdhrung frei ausldndische
Zahlungsmittel oder Guthaben verschaffen, jede andere Art der Devisenbeschaffung war
jedoch nur durch die Vermittlung eines zum Devisenhandel zugelassenen Bankhauses
erlaubt. Dies waren neben der Reichsbank 26 Unternehmen mit Niederlassungen in Berlin,
Frankfurt/M. und Hamburg. Termingeschifte und Devisenhandel fiir eigene Rechnung war
ihnen dabei verboten. Die Abgabe von Devisen unterlag der Zustimmung der Reichsbank.
Im Gegensatz zum Devisenverkehr der Unternchmen blieb der private Devisenverkehr
zuniichst frei von Einschrinkungen.

Dies dnderte sich mit der “Bekanntmachung dber den Zahlungsverkehr mit dem Ausland
vom 8. Februar 19177, Dariiber hinaus dehnte man die Genehmigungspflicht auch auf For-
derungen und Kredite in fremder Wihrung sowie den Export von Reichswihrung und die
Kreditgewihrung in Mark an das Ausland aus. Parallel dazu hatte man die “Bekanntma-
chung fiir die Regelung der Einfuhr vom 16. Januar 1917”* erlassen, die alle Einfuhrge-
schafte von der Bewilligung bestimmter &ffentlicher Stellen abhingig machte, Auf auslindi-
sche Wihrungen lautende Zahlungsmittel sowie Auslandsforderungen und -kredite waren
anzumelden. Am 31. August 1917 ordnete der Reichskanzler an, die entsprechenden Zah-
lungsmittel und Forderungen der Reichsbank anzudienen.® Am 22. Mirz erlieff der Bundes-

50 Ebenda S. 87, Steffan, a.3.0., 8. 217 f.

51 Wirtschaft u. Statistik 4 u. 5, 1923 u. 1924

52 T. Balderston, War Finance and inflation in Britain and Germany, 1914-1918, in: The Economic History
Review 2nd ser. 42, 1989, pp. 222-244,

53 RGBI 1916, S. 49.

54 RGBI 1917, §. 105. Am gleichen Tag erfolgte eine weitere erginzende Bekanntmachung, RGBI 1917, §. 109.

55 RGBI 1917, §. 41.

56 RGBI 1917, §. 737 u. 741.
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rat eine Bekanntmachung, nach der der Reichskanzler bestimmen konnte, daB ausldndische
Wertpapiere dem Reich gegen eine angemessene Vergitung zu iberlassen waren. Solche
Wertpapiere durften nur noch durch die Reichsbank oder im Inland ansissiger Bankhiuser in
das Ausland verkauft werden.” Von dieser Ermiachtigung hat der Reichskanzler am 22, Mai
fiir eine Gruppe schwedischer, dinischer und Schweizer Wertpapiere Gebrauch gemacht.®

In der Hyperinflation geniigten auch diese MaBnahmen nicht mehr. So erlief der Reichs-
prasident am 12. Oktober 1922 eine Notverordnung, nach der auslindische Zahlungsmittel
iiberhaupt nur mit Genehmigung des zustindigen Finanzamtes erworben werden durften,
sofern das betreffende Unternchmen nicht eine vorgeschriebene Bescheinigung der Handels-
kammer besaB.® Erginzend wurde durch Notverordnung vom 8. Mai 1923 die Beleihung
ausléndischer Geldsorten untersagt und die Beleihung von Devisen meldepflichtig. Gleich-
zeitig erhielt die Reichsbank das Recht, Edelmetalle und auslindische Zahlungsmittel fiir das
Reich zu reklamieren.® Eine Vielzahl weiterer Vorschriften sollten auch die letzten Schiupf-
locher fiir einen privaten Devisenhandel stopfen oder Quellen fiir das Devisenaufkommen
des Reiches erschlieBen. So sind in der Zeit vom 12. Februar bis zum 21. Dezember 1923
insgesamt 39 Verordnungen, Notgesetzte und Bekanntmachungen zur Regelung des Devisen-
verkehrs ergangen.

Gerade in der letzten Phase der Hyperinflation seit Mitte 1923 suchte das Reich simtliche
marktmiBigen Mechanismen des Devisenverkehrs in und mit Deutschland zu unterbinden.
Durch Notverordnung vom 22. Juni 1923 bestimmte der Reichsprisident, daf auslindische
Zahlungsmittel gegen Mark nur zu den amtlichen Berliner Kursen gehandelt werden durf-
ten.® Am 8. August auBer Kraft getreten, iibernahm eine Verordnung aufgrund des Ermich-
tigungsgesetzes vom 22. Oktober 1923% die Vorschrift wieder. Die auf dieser Grundlage
tiglich unter Mitwirkung der Reichsbank festgesetzten einheitlichen Wechselkurse fiir die
Mark fithrten zu unnatiirlich runden, oft mehrere Tage fixen Notierungen. Sie waren allein
schon deshalb unrealistisch, “da die Reichsbank in diesen Monaten niemals in der Lage
gewesen ist, den an sie herantretenden Devisenbedarf auch nur annihernd zu diesen Kursen
zu befriedigen.™ Am 9. August 1923 verbot eine Notverordnung den Verkauf von Mark-
betrdgen an jegliche Personen und Unternehmen mit Sitz im Ausland.®* Noch einen Schritt
weiter ging die Notverordnung vom 7. September 1923.% Sie schuf einen besonderen
Reichskommissar fiir Devisenschaffung mit weitreichenden Kompetenzen: der Befugnis,
auslandische Zahlungsmittel, Wertpapiere, Edelmetalle und Forderungen auf auslandische
Wihrung fiir das Reich in Anspruch zu nehmen, weitgehenden Auskunfts-, Durchsuchungs-

57 RGBI 1917, S. 260.

58 RGB! 1917, 8. 429. Zu den Devisenrestriktionen wihrend des Ersten Weltkrieges K. Elsrer, Von der
Mark zur Reichsmark. Die Geschichte der deutschen Wihrung in den Jahren 1914 bis 1924, Jena 1928,
S. 68-80; G.D. Feldman, The Great Disorder. Politics, Economics, and Society in the German Inflation,
1914-1924, New York 1993, pp. 44-51.

59 RGBI 1922, 8. 791.

60 RGBI 19231, §. 275.

61 RGBI 1923 [, §. 40i.

62 RGBI 19231, S. 991.

63 StatRA, Zahlen zur Geldentwertung, §. 10,

64 Elster, 2.2.0., §. 212,

65 RGBI 19231, 8. 765.

66 RGBI 19231, S. 365.
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und Vernehmungsrechten, dem Recht, unrechtmiBig erworbene oder zuriickgehaltene aus-
lindische Zahlungsmittel entschidigungslos einzuziehen und Bankhsusern die Funktion einer
Devisenstelle zu entziehen oder den Borsenbesuch zu untersagen.”

3. Grenziiberschreitende Kapitalbewegungen

Trotz dieser Restriktionen waren die Finanzmirkte der frilhen Weimarer Republik durch
umfangreiche grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen gekennzeichnet. Spitestens seit
Mitte 1919 setzte eine Kapitaiflucht der deutschen Anleger in das Ausland ein und bestim-
mte bis zum Frithjahr 1920 den Kurs der Mark. Ab diesem Zeitpunkt dominierte die Auf-
wertungsspekulation des Auslandes zunichst fiir einige Monate und sorgte bis zur Jahres-
mitte nahezu fiir eine Verdreifachung des Markkurses gegeniiber dem Dollar.® Ab der zwei-
ten Halfte des Jahres 1921 flossen diese spekulativen Auslandsgelder nach und nach wieder
zuriick. Angesichts katastrophaler Kursverluste der Mark ebbte diese Bewegung Mitte
Februar 1923 ab, Wie in der gesamten Zeit seit Anfang 1920 blieben die Finanzmarkte
Jedoch auch danach stark von kurzfristigen Bewegungen der Devisenkurse abhingig.*
Besonders deutlich verspiirten die Zeitgenossen diesen Auslandseinfluf auf den Aktien-
mirkten, da deren Preise aufgrund ihres Kursriickgangs in Mark, vor allem aber wegen des
Kurssturzes der deutschen Wihrung® auBerordentlich stark zuriickgegangen waren. So lalt
sich aus den Statistiken von Bundesbank und Statistischem Reichsamt iiberschldgig berech-
nen, daB die Aktienkurse bis zum Februar 1920 real auf 10-20 Prozent ihres Nennwertes
abgesunken waren,” Trotz ihrer zwischenzeitlichen Erholung standen sie Anfang 1921 bei
18, Mitte des Folgejahres jedoch nur noch bei 9 Prozent.” Die Folge waren lange Zeit mas-
sive Auslandsaufkiufe deutscher Aktien.” LaBt man den Dollarkurs in New York (Mengen-
notiz) gegen den Aktienteilindex ‘Bergbau und Schwerindustrie’ laufen (beide 1913 = 1), so
weist der Dollar selbst gegeniiber diesem relativ gut performenden Teilindex von September
1918 bis August 1923 einen ganz deutlichen Vorsprung auf. In dieser Zeit diirfte es fiir
Dollarinhaber attraktiv gewesen sein, deutsche Aktien zu erwerben. Besonders galt dies fiir
solche Phasen, in denen der Abstand wuchs - wie von September 1918 bis Februar 1920,
von August bis November 1920, von Mai bis Dezember 1921 und von Mirz bis Oktober
1922 (s. Abb. 6). Der Konjunkturvorsprung Deutschlands in der internationalen Wirt-
schaftskrise 1921 und die Spekulation, Deutschland und die Mark werden sich in absehbarer
Zeit deutlich erholen, stitzten den deutschen Aktienmarkt zusitzlich. In der Folge kam es zu

67 Zur Devisengesetzgebung in der Hyperinflation Efster, a.a.0., S. 203-209; zur Devisengesetzgebung im
Untersuchungszeitraum allgemein K. Bente, a.2.0., S, 136*-145%. R. Kithne, Die Devisenzwangswirtschaft im
Deutschen Reich wihrend der Jahre 1916 bis 1926, unveraff. Manuskript, Frankfurt a.M. 1970,

68 C. Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation. A Study of Currency Depreciation in Post-War Germany,
London 1937, pp. 101 f,

69 Zur Frage der grenziiberschreitenden Kapitalflisse C-L. Holifrerich, Amerikanischer Kapitalexport und
Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft 1919-23 im Vergleich zu 1924-29, in: Vierteljahrschrift fiir Sozial- u,
Wirtschaftsgeschichte 64, 1977, §. 497-529; zur Kapitalflucht aus der Mark E.E. Rowley, Hyperinflation in
Germany. Perceptions of a Process, Aldershot 1994, pp. 44-53.

70 Von Oktober 1918 bis Februar 1920 auf knapp 7 Prozent ihres urspriinglichen Wertes,

71 Deutsche Bundesbank, a.a.0., S. 294 u. 189.

72 Wirtschaft u. Statistik 3, 1922, §. 59 u. 478 f.

73 E. Haase, Das Eindringen auskindischen Kapitals in das deutsche Wirtschafisleben, in: Die Bank 1920, §. 100-
118; R Bernfeld, Uberfremdung und Uberfremdungsabwehr, in: Die Bank 1924, §. 562-572.
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einer Vielzahl regelrechter Ubernahmeschiachten. Etliche Zeitgenossen verdienten riesige
Vermégen damit, mit gelichenem Geld oder aus dem Cash flow ihrer Unternehmen Aktien
aufzukaufen.™

Wie der Aktienmarkt wurde auch der deutsche Rentenmarkt zum lnstrument der Spekula-
tion auslindischer Anleger in der Mark. Dabei ficlen die Schwankungen zwar zunichst
wesentlich geringer aus, die bessere Vergleichbarkeit der einzelnen Papiere erdffnet jedoch
die Chance, Zeitpunkt und Stirke des Auslandseinflusses abzuschitzen. Am besten ist dies
durch die Gegeniiberstellung auslandsnotierter Reichsanleihen mit reinen Inlandspapieren
méglich. So weitete sich der effektive Zinsspread zwischen den im Inland hiufig gehandel-
ten 3,5 und 4 Prozentigen und der auslandsnotierten 3 Prozentigen Reichsanleihe von Herbst
1921 bis Mitte 1923 stetig aus und signalisierte damit ein wachsendes ausldndisches Enga-
gement am deutschen Rentenmarkt. Diese Entwicklung stand zeitweise im Widerspruch zum
Geschehen an den Devisenmirkten, da offensichtlich ein Teil der auslindischen Anleger ¢in
Engagement am deutschen Rentenmarkt als Alternative zur vollstindigen Verabschiedung
von der Mark betrachtete.” Umgekehrt verengte sich der Zinsspread Mitte 1920, als auslin-
dische Anleger nach der deutlichen Erholung der Mark ijhre Kursgewinne in Mark-Papieren
realisierten, In der Rentenhausse ab Mitte 1922 spielte zudem die vor allem im Ausland
aufgetauchte Uberlegung eine wichtige Rolle, Staatspapiere hdtten bei einer zukiinftigen
Wihrungsreform eine gute Chance, zumindest teilweise “in gutem Geld” zuriickgezahlt zu
werden (s. Abb. 7).® Da auch andere im Ausland notierte Werte - wie die 4 Prozentige
Frankfurter Stadtanleihe - ein vergleichbares Aufgeld hatten, sorgte der EinfluB des Aus-
landes fiir eine deutliche Differenzierung der deutschen Rentenkurse.

4. Alternativmiirkte

In der Zeit der offenen Inflation gewannen die Realkapitalmdirkte als Anlagealternativen an

Bedeutung. Dies hatte mehrere Griinde:

. die realen Wertverluste der Anlagen auf den traditionellen Kapitalmérkten (Rentenmarkt,
Bankeinlagen, eine Zeit lang auch auf dem Aktienmarkt),

- den Zugangsbeschrinkungen besonders der attraktiven Finanzmirkte (Devisenmirkte
etc.), wihrend der Marktzugang auf den Realkapitalmirkten vielfach vergleichsweise
offen war, sowie

- die Verbesserung der Fungibilitit dieser Mérkte, da das Angebot auf ihnen durch Notver-
kiufe zunahm. Dies galt insbesondere fiir Schmuck, Immobilien, Kunst- und sonstige
Wertgegenstande.

Vergleicht man die Preisentwicklung bestimmter Realkapitalien mit der verschiedener In-

vestments auf den Finanzmirkten, so wird deutlich, wie gewinntrichtig eine solche Anlage

sein konnte. So lag der Preisindex fiir Maschinen Ende 1923 1 650 Milliarden mal iber
seinem Vorkriegsstand. Er war damit um rund 2/3 stirker gestiegen als der Dollar. Auch
landwirtschaftliche Giiter waren eine attraktive Anlage. Die Berliner Roggennotiz erhdhte

74 P. Ufermann, Konige der Inflation, Berlin 1924; F.-W, Henning, Borsenkrisen und Borsengesetzgebung
von 1914 bis 1945 in Deutschland, in: H. Poh{ (Hg.), Deutsche Borsengeschichte, Frankfurt a.M. 1992,
S. 236: um Engagement des Auslands auf dem deutschen Aktienmarkt allgemein Bresciani-Turroni,
a.a.0., pp. 253-285.

75 Die Bank 1921, S. 28, 1922 §. 865 1.

76 Wirtschaft u. Statistik 3, 1922, S. 816.
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sich von Ende 1913 innerhalb von 10 Jahren auf das 955 Milliardenfache, der Dollar jedoch
nur auf das 938 Milliardenfache. Dagegen verzeichneten Kapitalanlagen auf den klassischen
Finanzmirkten vergleichsweise geringe Wertzuwichse. So erhdhte sich der Aktienindex
‘Bergbau und Schwerindustrie’ im Untersuchungszeitraum lediglich auf das 377 Milliarden-
fache, 3,5 Prozentige bayerische Staatsanleihen konnten nur Kursgewinne auf das 5,2 Milli-
ardenfache und 4 Prozentige Reichsanleihen sogar nur solche auf das 500 Millionenfache
verzeichnen.”

IV. Veriinderte Lenkungsmechanismen

Funktionierende Finanzmirkte sind untereinander und mit anderen Kapitalmérkten stark ver-
flochten, was freie Marktzugiinge voraussetzt und sich in einem engen Renditezusammen-
hang ausdriickt. Durch die aufgezeigten externen Storeinfliisse ging der freie Marktzugang
jedoch oftmals verloren, die Informationseffizienz der Mirkte sank dramatisch und die
pretialen Lenkungsmechanismen traten zugunsten anderer Aspekte zuriick, Eine effiziente
Allokation der knappen Ressource ‘Kapital’ konnte damit kaum noch stattfinden. Ausweis-
lich zeitgendssischer Daten und Quellen (Geschifisberichte der Banken, Marktkommentare,
Erinnerungen etc.) konnten Spekulation und Arbitrage einen wesentlich héheren Anteil der
Kapitalaufbringung auf sich ziehen als in normalen Zeiten. Von 1919 bis 1923 entstanden
rund 3 000 neue Banken, die sich im wesentlichen dem Wertpapierhandel fiir eigene und
fremde Rechnung widmeten.

1. Bedeutungsverlust der pretialen Lenkungsmechanismen

aj Kapitalanlage

Zinsen und Dividenden bewegten sich noch wihrend des Ersten Weltkrieges in den ge-
wohnten Bahnen, durch die beschriebenen administrativen MaBnahmen verloren sie Jjedoch
bereits z.T. ihre Steuerungsfunktion. So lag der Privatdiskontsatz an der Berliner Borse
wihrend der Liquidititsschwemme der letzte Kriegsjahre von August 1916 bis Dezember
1918 stets exakt bei 4,63 Prozent. Eine derartige Konstanz normalerweise sehr reagibler
Sitze deutet auf administrierte oder auf Taxkurse hin, auf die nicht oder nur auBerordentlich
wenig gehandelt worden ist. Dafiir spricht auch, daB der Satz zu Beginn des Jahres 1919 von
einem Monat zum anderen um 1,43 Prozentpunkten fiel . *

Ab 1919 sorgten zudem auBerordentlich hohe Inflationsraten und Kursschwankungen fiir
einen Verlust der traditionellen Steuerungsfunktion der laufenden Verzinsung. Bei den kurs-
reagiblen Anlageformen verschob sich das Gewicht innerhalb der Performance stark Zugun-
sten der Kursentwicklung.” Dabei konnte die Performance festverzinslicher Anlageformen in
den meisten Jahren die Geldentwertung keineswegs ausgleichen. Unter der Voraussetzung
der Reinvestition von Zinsen, Dividenden und Bezugsrechten® wiren von den 4 Prozentigen
Reichsanleihen Ende 1923 real lediglich 0.8, von den Sparcinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist sogar nur 0,02 Prozent des zu Beginn des Jahres 1913 vorhandenen Kapitals iibrig

77 StatRA, Zahlen zur Geldentwertung, S. 6, 24 f. u. 44; Bayerische Hypotheken- u. Wechsel-Bank, Hundert
Jahre Bayerische Hypotheken- u. Wechsel-Bank 1835-1935, Miinchen 1935, §. 240-244.

78 Und damit endlich die bis Mitte 1919 herrschende Liquidititsfiille widerspiegelte. Reichsbank, Die
Reichsbank 1901-1925, Beriin 1925, S. 91,

79 0.V., Dividenden und Kurse, in: Die Bank 1923, S. 266 ff.

80 Sog. Opération blanche,
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geblieben. Wesentlich anders fiel die Rechnung bei Aktienengagements aus. Deren Wert
hatte sich bis 1917 nahezu verdoppelt. Zwar sank er bis 1922 auf rund 16 Prozent des Aus-
gangswertes, konnte jedoch wegen der Aktienhausse in der Hyperinflation bis Ende 1923
wieder 86 Prozent erreichten (s. Abb. 8)* Damit war der Renditezusammenhang zwischen
den wichtigsten Kapital- und Finanzmirkten als Ausdruck des Funktionierens ihrer pretialen
Lenkungsmechanismen empfindlich gestort.

Wihrend die langerfristige Vermogensbildung also gravierenden Beeintrichtigungen aus-
gesetzt war, traten andere Anlagemotive in den Vordergrund. So trafen Spekulation und
Arbitrage” auf duBerst giinstige Voraussetzungen. Mift man die Volatilitat der Indexdurch-
schnitte der Monate eines Jahres®, so lag diese im Durchschnitt der Inflationsjahre 1918 bis
1923 bei 37.6, in den iibrigen Jahren der Weimarer Republik (1924-1932) jedoch lediglich
bei 14,5 und in der Zeit von 1900-1913 sogar nur bei 2.8 (s. Abb. 9). Dabei waren dem
Publikum nur noch Haussespekulationen méglich, da der Terminhandel in Aktien und Ren-
ten nach dem Ersten Weltkrieg nicht wieder aufgenommen worden war, Dagegen konnte die
Kulisse bis zum Erfilllungstag durchaus Leerverkdufe titigen (sog. Kassafixen).” Deren
Spielraum erweiterte sich 1923 nochmals deutlich. So hat man die Lieferfrist gegen Ende
der Inflationszeit auf drei Tage erweitert. Diese Lieferfrist konnte aber wegen der Arbeits-
iberlastung der Abwicklungsstellen meist nicht eingehalten werden, wodurch sich die
Abwicklung in Berlin in den letzten Inflationsmonaten bis auf 14 Tage verlingerte.”

Neben dem Spekulationsmotiv trat das Motiv der Wertsicherung gegen die galoppierende
und Hyperinflation mit ihren sprunghaften Preisinderungen in den Mittelpunkt der Uberle-
gungen der Kapitalanleger. Fir diese Entwicklung gibt es eine Reihe von Indizien. So klaff-
te die Kursentwicklung der Aktien je mach der vermuteten Substanz auBerordentlich aus-
einander. Dies galt vor allem fiir die Zeit zwischen September 1919 und Juli 1920 sowie von
Januar bis November 1922 und von Mirz bis September 1923, als der besonders substanz-
starke Teilindex ‘Bergbau und Schwerindustrie” eine weit iiberdurchschnittliche Performance
aufwies. Auch das Phinomen der Beamtenhausse zeigt den Drang der Anleger, Einkommen
und Vermogen vor der Inflation zu retten. Bis ins Friihjahr 1923 erhielten die hoheren
Beamten ihr Gehalt nur vierteljihrlich ausbezahlt. Jeweils kurz nach einem solchen Termin
legten viele Beamte den nicht sofort bendtigten Teil ihrer Gehilter auf dem Aktienmarkt an,
Im Laufe der darauf folgenden Wochen verkauften sie peu & peu so viele Aktien, wie sie
zum Leben bendtigten.*

{Iberaus schnell sich wandelnde Szenarien riickten daneben das Sicherheitsmotiv der Kapi-
talanlage in den Vordergrund. So behaupteten die mit Grundpfandrechten unterlegten pri-
vaten gegeniiber den offentlichen Anleihen seit Ende 1918 einen Kursvorsprung. Besonders
deutlich zeigte sich diese Tendenz auf dem Geldmarkt. Geldmarktgeschifte waren - anders

81 Statistisches Bundesamt, Index der Aktienkurse - Lange Reihen -, Fachserie 9 Reihe 2. S. 1, Wiesbaden
1985, S. 189; Mantersdorf, a.2.0.; Kronenberger, a.2.0.; S.A. Faiiz, Kriegs-Dividenden- und Kurse-
Vergleichs-Tabellen 1914-1915, Berlin 1915.

82 Zu den Kursunterschieden zwischen den einzelnen Handelsplitzen s. Kap. V. 1.

83 Mit Hilfe des Variabilititskoeffizienten nach Pearson = Standardabweichung in Prozent des arithmetischen
Mitteis.

84 Es ist dies eine speziell wihrend der Kriegs- und Infiationszeit neu installierte Marktzutrittsbarriere.
Prion, Preisbildung, §. 118-121.

85 Martersdorf, a.2.0., S. 143 ff.

86 Ebenda S. 148.
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als heute in Deutschland - pfandmiBig unterlegt. Hierfiir kamen - in der Reihe ihrer Boni-
tatseinschitzung - Dollar- * und Reichsschatzanweisungen sowie Industriepapiere in Frage -
wiederum eingeteilt in “gute” und “schlechte™ Aktien.® Seit Beginn der Hyperinflation be-
gann man dariber hinaus nach Verwendungszweck zu unterscheiden, wobei Devisenleih-
geschifte und vor allem Devisentermingelder besonders hohe Zinsen trugen.® Aufgrund der
Sicherheiten bevorzugten die Banken eine Anlage liquider Mittel auf dem Geldmarkt gegen-
iber ihrem Kreditgeschaft: Der Kontokorrentkredit als wesentliche Alternative war entweder
ungesichert oder es wurden die klassischen, relativ unflexiblen Kreditsicherheiten zugrunde
gelegt”. Dagegen stiitzten sich Geldmarktkredite auf hochfungible Wertpapiere und Devisen,
die iiberdies - sofern der Kontrahent ein grofes Unternchmen war - oft auf Depot oder
Kento bei der geldgebenden Bank lagen.”

In dieser Verhaltensweise kommt bereits der Liguiditditsaspek: der Kapitalanlage zum
Ausdruck. Angesichts der Sprunghaftigkeit der Entwicklung traten Marktbreite und Liquidi-
sierbarkeit einer Anlage in den Vordergrund. Fiir alle Anlegergruppen war es mit fort-
schreitender Inflation wichtig, notfalls schnell reagieren zu konnen. Dies war vermutlich
einer der Grinde, weshalb der sog. Liquidititsmarkt der Bérse (laufende Notierungen)
gegeniber dem Kassamarkt (lediglich eine Einheitsnotiz pro Tag) deutlich bevorzugt wur-
de.” Die starke Konzentration auf liquide Mirkte filhrte immer wieder zum Austrocknen
einzelner Marktsegmente, die unter ein bestimmtes Transaktionsvolumen gesunken waren -
wie des traditionsreichen Privatdiskontmarktes, fiir den seit Anfang 1923 noch nicht einmal
Taxkurse iiberliefert sind. Thm gegeniiber hatte insbesondere der Tagesgeldmarkt, zeitweise
auch der fiir Devisenleihgeschifte, den Vorteil der Marktbreite und damit der Flexibilitit
der Anleger.” Auch im Verhiltnis zum Kontokorrentkredit fiel dies ins Gewicht, da man die
am Geldmarkt {iblichen Sicherheiten schnell und einfach verwerten konnte und die Laufzei-
ten formal und de facto wesentlich kiirzer waren. DaB die Kontrahenten am Geldmarkt
keiner Bonititspriifung unterlagen, war angesichts der niedrigen und immer mehr sinkenden
Konkurszahlen in der Inflationszeit nicht mehr wichtig,*

87 Ab August 1923. Die Bank 1923, §. 609,

88 Die Bank 1923, §. 672 ff.
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rend der Inflation in Deutschland 1920-1923, in: Bankhistorisches Archiv 6, 1980, S. 10,

90 Vor allem Verpfindung von Waren und Anlagen, seltener Grundpfandrechte.

91 Prion, Kreditpolitik, S. 182,

92 Ein anderer Grund diirfte darin gelegen haben, daB diese marktbreiten bekannten Titel von den iiber lange
Zeit hinweg kursbestimmenden auslindischen Anlegern hevorzugt wurden.

93 Prion, Kreditpolitik, S. 180-187.

94 Wihrend 1913 im Durchschnitt iiber alle Branchen 815 Konkurse pro Monat registriert wurden, lag nach
dem Ersten Weltkrieg die Spitze im Juni 1921 bei 323 Unternehmenszusammenbriichen. 1923 wurden in
keinem Monat auch nur 50 registriert. Dabei spielten geseizliche Gegebenheiten eine gewisse Rolle. Bis
zum 31. Juni 1924 bestanden erleichterte Méglichkeiten, durch die sogenannte Geschiftsaufsicht einem
Konkurs zu entgehen. Die Bank 1923, §. 109. Im Januar 1923 befreite zudem eine Verordnung des
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zur Entwicklung der Konkurszahlen auch H. Schachs, Die Stabilisierung der Mark, Berlin 1927, 8. 146 1,
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b) Kapitalaufnahme

Will man die Vorteilhaftigkeit einer bestimmten MaBnahme der Kapitalaufnahme abschiit-
zen, so sind verschiedene Vergleichsrechnungen anzustellen: mit den Kosten alternativer
Kapitalquellen, vor allem aber mit den Finanzfliissen, die aus der zu finanzierenden Inve-
stition voraussichtlich resultieren werden. Dabei ist eine Reihe von Annahmen zu treffen,
die umso unsicherer werden, je weiter der Zeitpunkt in der Zukunft liegt. Das Problem
verschirft sich, je stirker die Geldentwertung wird. In Zeiten der galoppierenden und
Hyperinflation sind solche Vergleichsrechnungen selbst ex post wenig sinnvoll, da bereits
die Wahl der Abzinsungssitze zu gravierenden Verzerrungen fiihrt. Diese kalkulatorischen
Unwiigbarkeiten haben in der Zeit der offenen Inflation 1919 bis 1923 dazu gefithrt, daf
Motive wie Uberfremdungsschutz und Weltmarktstellung gegeniiber den Kostenaspekten der
Kapitalaufnahme an Gewicht gewannen.

Der reale Kursverlust von Mai 1918 bis Februar 1920 um 92,5 Prozent machte substanz-
starke deutsche Aktien fiir auslindische Anleger duBerst interessant. Der Kampf gegen diese
“Uberfremdung” wurde nach dem Ersten Weltkrieg breit diskutiert und brachte eine
Vielzah! besonderer Formen von Aktien hervor. Dazu gehdrten sog. Schutzaktien, die iber
vicle Jahre hin unveriuBerbar waren oder auch Vorzugsaktien mit hohem, bis zu 900fachem
Stimmrecht.” Noch krassere Ausprigungen dieser Entwicklung scheiterten allerdings am
Widerstand von Anlegern und Aufsichtsbehérden. Auf Druck des zustindigen Staatskom-
missariats sprachen sich die Zulassungsstellen der Borsen dagegen aus, die Stammaktien von
Gesellschaften zum Bérsenhande] zuzulassen, deren Satzungen die gleitende Erhdhung des
Mehrfachstimmrechtes ihrer Vorzugsaktien vorsah. Eine entsprechende Satzungsbestimmung
ist daraufhin in vielen Fillen wieder gestrichen worden.® Ohnehin waren Vorzugsaktien und
Mehrfachstimmrechte ein zwar wichtiges, aber keineswegs bestimmendes Phinomen des
deutschen Aktienmarktes der Inflationszeit. Gemessen an den Nennwerten erreichte der An-
teil dieser Aktien bei den Kapitalerhdhungen in keinem Jahr 15 Prozent (1920: 10,6, 1921:
14,6, 1922: 9,3, 1923: 1,3 Prozent). Nur sehr wenige Vorzugsaktien verbrieften das Recht
auf 10 oder mehr Stimmen (1920: 5,9 Prozent). Lediglich ein Drittel in diesem Jahr ausge-
gebenen Vorzugsaktien hatten tiberhaupt mehrere Stimmen. Ihr Anteil blieb in den beiden
Folgejahren mit 3-4,3 Prozent aller Emissionen relativ stabil.”

“Uberfremdungsschutz” war auch durch wechselseitigen Beteiligungsaustausch méglich.
Wihrend die Emission unterschiedlicher Arten von Vorzugsaktien zu einer Aufsplitterung
der Aktienmirkte fithrte, reduzierten Ubernahme von Paketen und Uberkreuzverflechtungen
den fiir den Borsenhandel zur Verfiigung stehenden Free float.® Oftmals haben sich ganze
Branchen zu Schutzverbinden zusammengeschlossen. So besaB die Treuhandvereinigung fiir
Hypothekenbankwerte GmbH in Berlin noch Ende 1924 anndhernd die Haifte aller Aktien
der beteiligten Banken.® Nach einem spekulativen Angriff auf die Berliner Handels-Gesell-

95 Achterberg, a.a.0., S. 86; Bernfeld, a.a.0.; 0.V., Vorzugsaktien gegen Uberfremdung, in: Die Bank
1921, S. 348 1.

96 Die Bank 1921, §. 505 f.

97 Wirtschaft u. Statistik 2, 1921, S. 483-485; Srarissisches Reichsamt, Statistisches Jahrbuch fur das
Deutsche Reich 43, 1923, Berlin 1925, §. 394.

98 G.D. Feldman, Die Deutsche Bank vom Ersten Weltkrieg bis zur Weltwirtschaftskrise 1914-1933, in:
Deutsche Bank 1870-1995, Miinchen 1995, S. 191 u. 214; M. Kruk/G. Lingnau, 100 lahre Daimler-
Benz. Das Unternehmen, Mainz 1986, S. 105.

99 E. Eancke, Probleme des Deutschen Hypothekenbankwesens, Miinchen 1933, §. 44.
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schaft im September und Oktober 1922 schlossen die vier Berliner D-Banken ein Abkom-
men zur gegenseitigen Unterstiitzung gegen solche Angriffe. Im darauf folgenden Friihjahr
konnte so der Versuch abgewehrt werden, grofere Beteiligungen an Disconto-Gesellschaft
und Berliner Handels-Gesellschaft aufzubauen.™

Erhalten die bisherigen Gesellschafter bei Kapitalerhdhungen Bezugsrechte fiir die neuen
Aktien," so stellen auch Kapitalerhdhungen ein wirksames Mittel gegen Ubernahmeversuche
dar: Zum einen steigt die Zahl der Aktien, die der Angreifer kaufen muB. Zum anderen
verteilen sich Reserven und Gewinne des Unternehmens nun auf mehr Anteile. Dieser Ver-
wasserungseffekt wirkt umso stirker, je weiter der Emissionskurs hinter dem aktuellen
Bérsenkurs zuriickbleibt - bis zum Extremfall von Gratisaktien. Wihrend einer Ubernahme-
schlacht sinkt der Borsenkurs der Aktien dennoch nicht, so daB sie fiir den Ubernehmenden
weniger attraktiv werden. Anhand des statistischen Materials 148t sich nachvollziehen, wie
groB der Verwiésserungseffekt spitestens seit Mitte 1921 war (s. Abb. 10).

Neben der Abwehr von Ubernahmeversuchen stand der Kampf gegen Markranteilsverluste
im Mittelpunkt der Emissionspolitik der Unternehmen. Mit dem Ersten Weltkrieg wurden
deutsche Beteiligungen, Niederlassungen, Patente und andere Vermogensgegenstiinde in den
Feindstaaten enteignet und die Blockade der Kriegsgegner brachte auch den deutschen
AuBenhandel in neutrale Linder weitgehend zum Erliegen. Zu diesen weltweiten Marktan-
teilsverlusten kam noch ein technischer Riickstand, da die deutschen Unternehmen withrend
des Ersten Weltkriegs vergleichsweise wenige Anlageinvestitionen getitigt hatten. All das
war nach 1918 auszugleichen. Dies gelang jedoch nur teilweise, Nachdem durch Revolution,
Streiks und hohe Lohnzugestindnisse stark beeintrichtigten Jahr 1919 stiegen die Bruttoin-
vestitionen bis 1922 absolut und im Verhaltnis zom Bruttoinlandsprodukt wieder deutlich an.
Die Bruttoinvestitionsquote lag jedoch auch dann mit knapp 12 Prozent noch deutlich unter
der der unmittelbaren Vorkriegszeit (Bruttoinvestitionsquote 1901-1913 im Durchschnitt
16,2 Prozent).™

2. Gestirter Markteintritt und rickEiufige Informationseffizienz

Beginnend mit der SchlieBung der Borsen im Ersten Weltkrieg war der Zutritt zu den deut-
schen Finanzmirkten im Untersuchungszeitraum immer wieder gestirt. Dies setzte sich
anschlielend auf den Devisenmirkten mit einer immer strikteren Devisengesetzgebung fort,
Am stirksten storte dabei der Riickgang der Informationseffizienz den Zugang und die
Funktionsfihigkeit der Finanzmirkte.

So sank die Bedeutung der bei einem GeschiftsabschluB absehbaren Aufwendungen und
Ertrige (Courtage und Gebiihren, Verzinsung, aktuelle Depotgebiihren und Dividenden) im
Laufe der offenen Inflation immer weiter. Die halbwegs sicheren Kalkulationsbestandteile
waren schlieBlich unbedeutend angesichts der ungleich héheren anderweitigen Chancen und

100  Die Bank 1922 8. 804 u. 865 f.

101 Feldman, Deutsche Bank, S. 213 f.

102 Dies war in Deutschland damals wie heute der Fall.

103 F. Kothler, Der Wert des Aktienbezugsrechts, in; Die Bank 1922, S, 264-269. Der rapide Riickgang im
Laufe des Jahres 1923, als die Uberfremdungsgefahr immer weniger bestand, zeigt allerdings, dafl hier
wohl auch andere Effekte eine Rolle spielten - wie etwa die notwendige Verzdgerung zwischen dem
BeschluB zur Kapitalerhhung, der Festlegung des Emissionskurses und der Realisierung der Mafnahme.

104 Spoerer, a.a.Q., Tab. A3.
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Risiken (Kurs- und Dividendeninderungen, Preisinderungen von alternativen Investments,
Geldentwertung etc.). Da sich Preise und Kurse jedoch keineswegs nur in eine Richtung
entwickelten, nahmen Transparenz, Informationseffizienz und Investitionssicherheit allein
schon aus diesem Grund dramatisch ab.

Hinzu kam, daB sich die aktuelle Preistransparenz der Mirkte stark verringerte. Dies
begann bereits im Ersten Weltkrieg mit dem Verbot Kurszettel zu verdffentlichen. Zwischen
Banken und Bankiers fand ein Wertpapierhandel dennoch statt. Sichere Preisinformationen
hatten an diesen Mirkten neben den Banken selbst und ihren Angestellten nur noch einige
wenige Kunden mit privilegierten Geschiftsbezichungen. Dagegen war das Gros der Wert-
papierbesitzer auf die vagen Tendenzbeschreibungen der Tagespresse angewiesen - zumal,
wenn keine GroBbankfiliale in ihrer Nihe war, die bis zum Juli 1917 allein iber Kurslisten
verfiigten. Fiir sie stieg das Risiko also deutlich, was sich per saldo in einem deutlichen
Riickgang ihrer Aktienengagements niederschiug. Dies dnderte sich erst nach dem Ersten
Weltkrieg, nachdem die Borsen wieder gedffnet waren, Kurszettel publiziert wurden und der
anschlieBende Kurssturz ein Ende gefunden hatte. Bis zur Stabilisierung entdeckten nun
gerade die privaten Anleger den Aktienmarkt.

Allerdings war die Informationseffizienz der Finanzmirkte auch wihrend der Nach-
kriegsinflation in mehrerlei Hinsicht gestort. So verringerten stark wechselnde Bewertungs-
mafstdbe zumindest fiir das Publikum die Maoglichkeit, Aktienengagements einzuschatzen:

Bis Ende 1918 nahmen die Aktienmirkte im wesentlichen die traditionelle Form der
Marktbewertung iiber die Dividendenrendite vor und beriicksichtigten die verdeckte Inflation
nur in geringem MabBe.

Dagegen paBten sich die Aktienkurse bis Mitte 1921 der Geldentwertung an und folgten
bis zum Jahresende der Dollarbewegung (sog. Valutahaussen).

Bis August 1922 kam es zu einem vélligen Vertrauenseinbruch auf dem deutschen Akti-
enmarkt und zu einer Abkoppelung vom Devisenmarkt.

Erst mit der Beschleunigung der Inflation bewegte sich der Aktienmarkt seit Herbst 1922
mit dem Devisenmarkt und iiberfliigelte diesen sogar.™

Zudem sank die Informationseffizienz der Mirkte, weil Bdrse und Banken die stark
steigenden Stiickumséitze organisatorisch nicht mehr bewiltigen konnten. Wihrend der
Turbulenzen auf dem Aktienmarkt zu Beginn des Jahres 1920 4Bt sich dies anhand der
Umsiitze und Bestinde der Sparkasse der Stadt Berlin nachvollziehen. So stieg die Zah! ihrer
Kundendepots innerhalb eines halben Jahres um rund 30 Prozent {s. Abb. 11). Gleichzeitig
erhéhte sich auch der Wertpapierumschlag auf diesen Depots. Er lag von Dezember 1919
bis April 1920 durchschnittlich bei 13,2 Prozent des Depotvolumens, wahrend er sich
ansonsten von April 1919 bis Dezember 1921 bei weniger als einem Drittel dieses Wertes
bewegte (s. Abb. 12). Nach dieser Belastungsprobe wurde die Zahl der Wertpapierkunden
der Sparkasse bis zur Hyperinflation immer geringer, ihre Wertpapierstiickumsitze kletter-
ten jedoch offensichtlich weiter."

Der Auftragsflut traten die Banken mit einem Ausbau ihrer Biiros und der Errichtung
einer Vielzah! neuer Filialen entgegen. Dies galt vor allem fiir Grofibanken und andere
groBe Filialinstitute. Nachdem die Berliner GroBbanken 1913 zusammen erst fiber 182

105  Feldman, Great Disorder, pp. 390-392; Mastersdorf, a.a.0., 8. 14-54,
106  Sparkasse der Stads Berlin, Jahresberichte fiir die Geschiftsjahre 1918-1924, Berlin 1919-1925.
Zu den Borsenumsitzen vgl. auch Kap. I1.2.
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Filialen verfiigt hatten, waren es Ende 1923 bereits 1 200. Diese Expansion fand haupt-
sachlich 1920 und 1921 statt. Allein die Zahl der Niederlassungen der Deutschen Bank stieg
in dieser Zeit von 108 auf 156."" Die Borsen richteten einerseits Borsenruhetage ein, um die
Zahl der Aufirige zu driicken, sie weiteten ihre Kapazititen an diesen Tagen jedoch aus. So
nahm man zusétzliche Borsensile in Betrieb und bezog ab 1920 immer mehr Werte in den
variablen Verkehr ein. Banken und Borsen begannen bei der Wertpapierabrechnung zu
kooperieren. So errichtete die Bayerische Staatsbank aufgrund eines Abkommens mit der
Miinchner Bankenvereinigung bereits 1921 eine Wertpapierabrechnungsstelie.* Gegen Ende
der Inflationszeit folgten Kassenvereine an den verschiedenen Borsenplitzen.™

Trotz einer schrittweisen Erhohung der Gebiihren, Provisionen und Courtagen sowie
der Mindestschliisse wurden die organisatorischen Zustinde bei Wertpapierauftrigen und
-abwicklungen jedoch wihrend der Hyperinflation fiir das Publikum immer uniiber-
sichtlicher. Besonders minderte die Informationseffizienz, daf deren Auftrige meist erst am
ibernachsten Borsentag ausgefiibrt wurden. Hinzu kam, daf die gesamte Auftragsabwick-
lung schlieBiich bis zu 14 Tage beanspruchte. Der allgemeine Regelverfall und die iiber-
michtigen eigenen Interessen von Bankangestellten und Maklern fithrten an der Bérse, vor
allern aber beim umfangreichen, unkontrollierten Freihandel immer haufiger zu Betriige-
reien. Auch die amtliche Kursfeststellung war objektiv kaum noch méglich."® Am Ende der
Hyperinflation waren die Verhiltnisse so unhaltbar geworden, daf man den Bérsenhandel
Anfang November 1923 offiziell einstellte und bis zum Jahresende nicht wieder aufnahm.

V.  Verhaltensiinderungen der Finanzmiirkte

Der Wechsel bei den Lenkungsmechanismen verinderte auch das Verhalten der Finanz-
mérkte. Mit der Storung des Zutritts zu wichtigen Mirkten verringerten sich auch die Sub-
stitutionsbeziehungen zwischen ihnen, zumal die Homogenitit der Anlageformen deutlich
zuriickging. Es kam zum einen zu einer zunehmenden Desintegration der Mirkte: Der Ren-
ditezusammenhang zwischen wichtigen Finanzmirkten 15ste sich und bislang einheitliche
Finanzmirkte zerfielen vielfach sogar in einzelne Teilmirkte. Zum anderen zeigten die
Finanzmirkte nun Reaktionsmuster, die sich deutlich von den normalen unterschieden.

1.  Desintegration

Noch wihrend des Ersten Weltkriegs blieb der Renditezusammenhang der Finanzmirkte
trotz aller Restriktionen weitgehend gewahrt. Dividendenrendite und Effektivzins der Renten
entwickelten sich synchron, Geldmarkt- und Sparzins blieben stabil, In der darauf folgenden
Zeit der offenen Inflation 1ste sich dieser Zusammenhang jedoch Schritt fiir Schritt:

Zunichst verlor die Dividendenrendite ihre Steuerungsfunktion, da die Unternehmen ihre
Ausschiittungen aus finanziellen Griinden bei weitem nicht im AusmaB der Kurserhdhungen
steigerten. Die Dividendenrendite sank daher bis 1923 mehr oder weniger kontinuierlich auf
zuletzt marginale Werte und spielte bei der Aktienbewertung keine Rolle mehr.

Auf dem Rentenmarkt hielten vor allem offizielle Stellen den Nominalzins stabil. Wegen
der Einlosung bei Endfilligkeit zu pari konnte sich die Umlaufsrendite davon kaum lésen.

107 Feldman, Deutsche Bank, S. 191,

108 Steffan, a.a.0., S. 211.

109 So im Juni 1923 der Kélner Kassenverein. Henning, 3.2.0., §. 237.
110 Ebenda §. 233,
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Beide stellten damit keinesfalls einen Ausgleich fiir die enormen Preissteigerungsraten dar.
Sie versanken endgiiltig in der Bedeutungslosigkeit, als in der Hyperinflation die Renten-
kurse von der Spekulation getrieben wurde, Rentengliubiger koénnten nach einer Wihrungs-
stabilisierung mit einer Entschidigung fiir ihre realen Kursveriuste rechnen.

Damit ging der Anteil der laufenden Rendite an der Gesamtperformance zuerst am Akti-
enmarkt, spater auch am Rentenmarkt stark zuriick.

Da die Kurse am Rentenmarkt zunichst nur langsam stiegen, 13ste sich der sonst Gibliche
Kurszusammenhang zum Aktienmarkt. Dessen Referenzmarkt wurde zunchmend der (fiir
viele Anleger unerreichbare) Devisenmarkt.

Seit Mitte 1922 verfiel dariiber hinaus der Zinszusammenhang zwischen den nicht kurs-
reagiblen Anlageformen - wie Geldmarktengagements und Bankeinlagen. lhre Zinsen rea-
gierten zunichst aufgrund der starren Zinspolitik der Reichsbank tiberhaupt nicht, differier-
ten jedoch nach deren Flexibitisierung in der Hyperinflation auBerordentlich stark. So betrug
der Berliner Tagesgeldsatz Ende 1922 9,21 Prozent p.a. und Ende November 1923 wurden
2.808 Prozent berechnet. Die Sparkasse der Stadt Berlin gewihrte demgegeniiber am Jahres-
ultimo 1922 effektiv nur 4,08 Prozent fiir Giroeinlagen, bei der Stidtischen Sparkasse
Miinchen waren es Ende November 1923 lediglich 11,5 Prozent.™

Emissions- und Sekundirmarkt fiir Aktien entwickelten sich seit Beginn der Aktienhausse
1920 immer weiter auseinander, da die Gesellschaften den Verwisserungseffekt zur Abwehr
der “Uberfremdungsgefahr” nutzten und am Ende der Inflationszeit die festgesetzten Emis-
sionskurse bei der Plazierung bereits wieder iiberholt waren. Eine dhnliche Entwicklung gab
es in der Hyperinflation auch auf dem Rentenmarkt, als die wenigen (Papier-) Markemissio-
nen einen leicht steigenden anfinglichen effektiven Jahreszins trugen, wihrend die Kursstei-
gerungen die Umlaufsrendite marginalisierten.

Die Explosion der Geldmarktzinsen bei gleichzeitiger Marginalisierung des Rentenzinses
l6ste spitestens Mitte 1922 die Geldmarktabhiingigkeit des Kapitalmarktes auf.

Im Ergebnis liefen die Performanceunterschiede zwischen den einzelnen Anlagearten
auseinander (s. Abb. 13). Die Spreads in der Gesamtperformance alternativer Kapitalanlagen
erhdhten sich im Untersuchungszeitraum in drei Stufen: 1914/15, 1920 und 1923. Mit
Beginn der Hyperinflation ficherte die reale Kapitalentwicklung alternativer Investments
weit auseinander (s, Abb, 14).*

Neben dem Renditezusammenhang zwischen einzelnen Finanzmirkten ging in vielen
Fallen auch deren Einheitlichkeit verloren. Dies war beispielsweise auf den Devisenmdirkten
der Fall. Untersucht man die Differenz der monatsdurchschnittlichen Dollarkurse in Berlin
und New York, so traten bis Ende 1919 nur ausnahmsweise namhafte Unterschiede auf.
Dies dnderte sich erstmals in der Liquidititskrise vom Frihjahr 1920, als der Kurs der Mark
in Berlin zunichst wesentlich stirker verfiel als der in New York. So betrug die Abwei-
chung im Mirz 1920 durchschnittlich 15,5 Prozent. Ahnliche, wenngleich bei weitem nicht

11l Ohne Beriicksichtigung des Zinseszinseffektes. Wirtschaftskurve der Frankfurter Zeitung 1921-1923;
Sparkasse der Stadt Berlin, a.3.0.; Stddtische Spar- und Girokasse Minchen, Geschiftsbericht
fiir die Jahre 1921-1928, Miinchen 1929,

112 Berechnung in beiden Fillen ohne Reinvestition der Ausschiittungen und Bezugsrechte. Die Zahlen
aus den meisten Statistiken filhren demgegeniiber in die Irre, da sie unterjahrige Verzinsung nicht be-
riicksichtigen, R. Dornbusch, Lessons from the German Inflation Experience of the 1920s, in: R.
Dornbusch/S. Fisher/], Bosson (Eds.}, Macroeconomics and Finance. Essays in Honor of Franco
Modigliani, Cambridge, Mass. 1987, pp. 358-360.
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so starke Sonderbewegungen gab es im letzten Quartal des Jahres 1921 sowie ab dem Hoch-
sommer 1922, Eine neue Qualtitit erreichten die Abweichungen jedoch im letzten Jahr der
Inflation. Insbesondere im Herbst des Jahres wies die Kursverinderung an beiden Platzen
allenfalls das gleiche Vorzeichen auf. Im Oktober lag die New Yorker Notiz durchschnittlich
nur noch bei 6 Prozent der Berliner.'” “... am 1. November 1923 [stieg] der Kurs der an
den Dollar angekniipften Reichsanleihe auf 300 Milliarden Mark ..., wihrend der Kurs des
Dollars noch auf 130 Milliarden stand.”"* Der Dollar notierte am 12. November 1923 in
Berlin bei 630 Mrd., im besetzten, nicht der deutschen Devisengesetzgebung unterworfenen
Koln jedoch bei rund 4 Bio M (s. Abb. 15 u. 16),'

Auch die Geldmarkzinsen ficherten im Laufe der Inflationszeit deutlich auf. Wie sehr die
Zinsen seiner einzelnen Segmente differierten und wie wenig kontinuierlich sie zum Teil
waren, 1aBt sich sehr anschaulich an einer unkommentierten Ubersicht ablesen (s. Abb. 17).
Dies galt vor allem fiir die Zeit der Hyperinflation, deutete sich jedoch bereits zuvor an. So
bildete der Markt fiir Privatdiskonten von Januar 1919 bis Mai 1920, den November
1921 sowie die Zeit ab September 1922 keine einheitlichen Sitze aus.'s Tagesgeld ren-
tierte im allgemeinen etwas hoher als Privatdiskonten. Dabei betrug der Abstand von Anfang
1920 bis November 1921 relativ konstant zwischen 0,64 und 1,04 Prozentpunkten. Erst als
sich die Banken ab Dezember 1921 mit Wechselankiufen stark zuriickhielten, stieg der
Privatdiskontsatz unabhingig vom Geldmarkt unter Banken deutlich an und differenzierten
je nach Bonitit der Unterschriften aus." Die Aufficherung der Sitze setzte sich fort, so daB
die blichen Taxen fiir Privatdiskontsitze im Dezember 1922 rund 90 Basispunkte iiber dem
durchschnittlichen Tagesgeldsatz lagen. '

Wihrend der traditionsreiche Privatdiskontmarkt in die Bedeutungslosigkeit versank,
verlagerte sich das Geldmarktgeschiift auf neue Segmente. So wurde ab Mitte 1922 das
sog. Devisenleihgeschift immer hiufiger. Besonders populir war es in der Form des
bérsenmiBigen Reportgeschiftes, bei dem Importeure, Banken oder Auslinder Devisen
auf Zeit verliechen, um mit den erlosten Papiermark erneut Devisen per Kasse oder Ter-
min zu kaufen.'"” Der sog. Report als Verzinsung dieses Geschifts richtete sich ab
August 1922 nach dem “Geldentwertungskoeffizienten”, der auf den Gewinn abstellte,
der mit dem zu erwerbenden Sachwert zu erzielen war. Im Fall von Devisenleihgeschif-
ten war dies die erwartete durchschnittliche Verinderungsrate sogenannter “Edelvaluta”,
mindestens jedoch der Geldmarktzins. Da Devisenreportgeschifte gegeniiber Devisen-
termingeschiften die Vorteile einer héheren Verzinsung, der Selbstliquidierung und
eines hoheren Leverage-Effektes hatten, stiegen die Umsitze auf den Devisenkassa-
mirkten gegen Mark ab Mitte 1922 relativ zu denen auf den entsprechenden Termin-
markten an. Die Verhiltnisse dnderten sich erst Mitte 1923, als die Umsiitze des Berliner
Devisenmarkies nach der Notverordnung vom 22. Juni 1923 deutlich zuriickgingen, da

113 StarRA, Zahlen zur Geldentwertung, S. 6.

114 Elsrer, a.3.0., §. 212.

115 Ebenda; zu den Kursunterschieden zwischen Berlin und Kdln Dornbusch, a.a.O., pp. 355-357.

116  Die Bank 1919- 1923.

117 GroBbankakzepte, sog. 1. und 2. Unterschriften.

118  Die Bank 1922, §. 39.

119 P.B. Whale, Joint Stock Banking in Germany, A Study of German Credit Banks before and after
the War, London 1930, pp. 116-119.

120 RGBI 1923 1, §. 401.
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auslindische Zahlungsmittel nur noch zum amtlichen Berliner Kurs ge- oder verkauft wer-
den durften (s. Abb. 18)~.

Das gleiche Auseinanderdriften einzelner Marktsegmente konnte man zeitweise auch auf
dem Rentenmark: beobachten. So vervielfachten sich die Renditeunterschiede der Schuld-
verschreibungen seit Mitte 1919, als gleichzeitig die Effektivverzinsung insbesondere der
Reichsanleihen um mehr als einen halben Prozentpunkt stiegen, wihrend die der Stadtan-
leihen und Pfandbriefe um 5-30 Basispunkte sank (s. Abb. 19). Eine dhnliche Entwicklung
nahm der Markt gegen Ende der Inflationszeit durch die vom Ausland ausgehende Aufwer-
tungsspekulation, von der einzelnen Gruppen von Papieren je nach Verfiigbarkeit im Aus-
land zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfaBt wurden. Bei der im Ausland notierten 3 Pro-
zentigen Reichsanleihe war dies wohl bereits seit Spatherbst 1920 der Fall. Fiir die in
Deutschiand hiufig gehandelten 3,5 und 4 Prozentigen Reichsanleihen galt es erst ab Mai
bzw. Juni 1921."= Die wenig gehandelte und recht starre 5 Prozentige Reichsanleihe bewegte
sich sogar erst im November 1922 zusammen mit Provinzial- und Stadtanleihen, Pfandbrie-
fen und Industriecobligationen nach oben (s. Abb. 20).®

Auch der Aktienmarkt zeigte im Untersuchungszeitraum eine gewisse Tendenz zur Aus-
bildung separater Teilmérkte. Sie kommt vor allem bei der Betrachtung marktenger Teil-
indices zum Ausdruck. So stand - um die beiden Extreme zu nennen - der (vom Banknoten-
druck profitierende) Gruppenindex ‘Vervielfiltigung’ im September 1922 bei 2 360
(1913= 100), wihrend der Gesamtindex bei 905 lag und der Gruppenindex ‘Hypotheken-
banken’ bei 96 verharrte.'”

2. Veriinderung der Reaktionsmuster

Jeder funktionierende Markt befindet sich im Spannungsfeld zwischen Preis- und Mengen-
schwankungen und den Reaktionsméglichkeiten der Marktteilnehmer in einem mehr oder
weniger robusten Gleichgewicht. Jedes dkonomische System funktioniert lediglich innerhalb
bestimmter Bandbreiten, die nur in MaBlen durch Anpassungsreaktionen erweitert werden
konnen, und bendtigt fiir Reaktionen eine gewisse Zeit. Demgegeniiber sahen sich die
Finanzmirkte in der Zeit der offenen Inflation nach dem Ersten Weltkrieg zwei grundsitzli-
chen Problemen gegeniiber:

Kapitalanlage- und -aufnahmebedarf traten ungleich heftiger auf und fiihrten zu ungleich
plitzlicheren und griferen Schwankungen wie zu normalen Zeiten. Lediglich das Jahr 1921
kehrte wieder in den normalen Rahmen der Vorkriegsbewegungen zuriick,

Gleichzeitig war jedoch auf einigen wichtigen Gebieten die Reagibilitdt der Mirkte einge-
schrinks. Dafiir gab es mehrere Griinde: die oben beschriebenen staatlichen Eingriffen, aber
auch mentale Rigidititen.

So lehnten die Bankenverbinde noch im Friihjahr 1923 zusammen mit der Reichtsbank
eine Initiative des Reichswirtschaftsministers ab, im Kredit- und Wertpapierwesen die Gold-

121 StatRA, Zahlen zur Geldentwertung, 8. 10.

122  Die Bank 1921, §. 28, 386 u, 445.

123 Wirtschaft u. Statistik 3, 1922, 5. 815 1.

124 Vor dem Tiefpunkt der realen Aktienkursentwicklung.
125  Wirtschaft u. Statistik 3, 1922, §. 651.
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rechnung einzufihren. Ahnliche Widerstinde, von alten Einstellungen und Handlungs-
weisen zu lassen, zeigten sich beispielsweise beim Sparverkehr. So iiberwogen bei der
Sparkasse der Stadt Berlin in jedem einzelnen Inflationsjahr die Monate mit Einzahlungs-
iberschiissen. Dabei legt das Ein- und Auszahlungsverhalten auf den Sparkonten die Inter-
pretation nahe, daf} allenfalls unmittelbare Probleme, den Lebensunterhalt zu bestreiten, und
nicht etwa der Geldwertverlust ein Entsparen bewirkte. So iiberwogen die Auszahlungen
bzw. die Auszahlungsposten gerade in solchen Monaten, in denen die Lebenshaltungskosten
héher waren als die durchschnittlichen Lohne und Gehilter,'”

Die Reagibilitit der Finanzmirkte war ferner durch organisatorische Probleme herab-
gesetzt - wie die Unmdglichkeit, die anschwellende Flut von Wertpapierauftragen zu bewil-
tigen.

Hinzu kam, daB die Marktteilnehmer spitestens seit Beginn der Hyperinflation nur noch
in eine Richtung agierten, Um sich vor der Geldentwertung zu schiitzen, kaufte das Publi-
kum in dem Moment, in dem es iiber dberschiissiges Geld verfiigte. Weil Aktien und Ren-
tenkurse zumindest in Papiermarkt stindig anstiegen, ging auch die Kulisse keinerlei Baisse-
positionen mehr ein und verhielt sich damit nicht mehr - wie iiblich - kontrir, sondern im
Einklang mit dem Publikum. Damit entfiel ein wichtiger dimpfender Effekt, so daB die
Bérse immer mehr selbstverstirkenden Regelkreisen gehorchte.'™

Die grifere Plotzlichkeit und Intensitit der Marktschwankungen fiihrte im Untersu-
chungszeitraum zusammen mit einer Stdrung der marktinhirenten Ausgleichsmechanismen
aller Wahrscheinlichkeit nach dazu, daB die deutschen Finanzmirkte ihren stabilen Bereich
im Untersuchungszeitraurn von Fall zu Fall verlieBen und schrittweise zu verinderten Reak-
tionsmustern tbergingen,

Dabei spielte die Abkehr von einheitlichen pretialen Lenkungsmechanismen vermutlich
eine besondere Rolle. An ihre Stelle trat eine Vielzahl individueller und universeller Motive
und Verhaltensweisen. Bereits den Zeitgenossen war bewuBt, daB sich speziell im Laufe der
Nachkriegsinflation die EinfluSfaktoren auf die Finanzmirkte deutlich gewandelt hatten.'®
Inzwischen gibt es rechnerische Hinweise darauf, daB die Anzahi der einwirkenden Determi-
nanten deutlich angestiegen ist. So bestimmten Peel und Yadav aus einer Zeitreihe tiglicher
Marknotizen in London (3.1.1921-8.9.1923) Korrelationsdimensionen zwischen 4 und 5,
was auf eine Zahl von maximal 9-11 Determinanten schliefien IaBt.*» Dagegen ist aus ande-

126 Zu den Einstellungen und Erwartungen im Bankwesen, die die Anpassung seiner Politik an die sich
wandelnden Realitdten in der Infaltionszeit behinderten O, Pfleiderer, Das Prinzip “Mark= Mark” in
der deutschen Inflation 1914 bis 1924, in: O. Bisch/G.D. Feldman (Hg.), Historische Prozesse der
deutschen Inflation, Berlin 1978, §. 69-82; H. Kiehling, Banking in der Inflation, in: Scripta Merca-
turae 19, 1995, S, 15-18.

127 Holtfrerich, Inflation, S. 39 f; StatRA, Zahlen zur Geldentwertung, S. 40-43; Sparkasse der Studr
Berlin, 2.2.0.

128 Manersdorf, a.a.0., 8. 145 ff.

129  Ebda §. 14-54.

130 D.A. Peel/P. Yadav, The Time Series Behaviour of Spot Exchange Rates in the German Hyper-Infla-
tion Period. Was the Process Chaotic?, in: Empirical Economics 20, 1995, pp. 465 f; C. Holzer, Ana-
lyse empirischer Datenreihen in der Okonomie mit Instrumenten der nichtlinearen Dynamik, Diss. TU
Miinchen 1992, §. 76.
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ren Untersuchungen bekannt, daB Devisenmirkte tiblicherweise durch eine wesentlich gerin-
gere Anzah! von Determinanten bestimmt sind."”

Nach den Erfahrungen von Systemtheorie und nichtlinearer Dynamik wird ein System
umso instabiler und Zusammenhénge im System selbst und zu benachbarten, sonst verbun-
denen Systemen ldsen sich umso eher, je groBer die Zahl der auf dieses System einwirken-
den Determinanten ist.”? Die deutschen Finanzmarkte traten daher vermutlich im Untersu-
chungszeitraum Schritt fiir Schritt in einen vollig neuen Systemzustand ein. Wahrend in der
Zeit vor dem Ersten Weltkrieg mehr oder weniger strenge Determinismen bzw. stochasti-
sche Einfliisse ihr Verhalten maBgeblich bestimmten,” stand am Ende der Entwicklung
wahrscheinlich chaotisches Verhalten. Entsprechende Nichtlinearititen konnte nachgewiesen
werden und die Untersuchungsergebnisse deuten dariiber hinaus - wenngleich auf einer not-
gedrungen schmalen Datenbasis - auf chaotisches Verhalten hin.™

131 D.A. Hsieh, Testing for Nonlinear Dependence in Daily Foreign Exchange Rates, in: Journal of Busi-
ness 62, 1989, pp. 339-368.

132 H. Kiehling, Das Chaos auf dem Aktienmarke, in: Die Bank 1992/3, §. 148 f. Flanagan spricht in
diesem Zusammenhang von der Desynchronisation der fiir die Aufrechterhaltung eines Systems wich-
tigen Funktionen. 5.C. Flanagan, Models and Methods of Analysis, in: G.A. Almond/5.C. Flana-
gan/R.J. Mundt (Eds.}, Crisis, Choice and Change. Historical Class Studies in Comparative Politics,
Boston 1973, Cpt. 2.

133 Fiir den deutschen Aktienmarkt schiossen De Long/Becht fiir den Zeitraum zwischen 1876 und 1913
Excess volatility aus. Dies deutet darauf hin, daB der Markt in dieser Zeit maBgeblich durch Zufalls-
einfliisse geprigt war. J.B. De Long/M. Becht, “Excess Volatility” and the German Stock Market,
1876-1990, EUI Working Paper 92/82, Badia Fiesolana (FI) 1982,

134 Peel/Yadav, a.3.0Q., S. 467 £ Ahnliche Untersuchungen in D.A. Peel/A. Speight, Testing for non-line-
ar dependence in inter-war exchange rates, in: Weltwirtschaftliches Archiv 130, 199472, §. 391-417.
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Entwicklungsdifferenz zwischen $ und Aktienkursen

Abbildung 6:
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Yolatilitat der Aktienkurse

Abbildung 9.
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Der Funktion

Differenz der Dollarkurse Berlin/New York

Monatsdurchschnitte

Abbildung 15:

sverlust der deutschen Finanzmarkte in Weltkrieg und Inflation
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Abbildung 16
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