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Erster Abschnitt. 

Gegenstand und Material der Untersuchung. 

Ers tes K a p i t e l . 

Die Lage des deutschen Kapitalmarktes und die 
herrschende Anschauung:. 

Wenn ich den Leser ohne weitere Einleitung unmittelbar in 
das schwierige Gebiet unserer Darstellung einführe, so geschieht 
dies, weil ich glaube, dafs bei einer Untersuchung wie die vor-
liegende die Grenzen der Erörterung sich erst allmählich von selbst 
abheben können. Eine bestimmte Richtung an den Anfang zu 
stellen, verbietet schon die Kompliziertheit des Gegenstandes. 

Der Plan der vorliegenden Arbeit geht dahin, die Verhältnisse 
am Kapitalmarkt in Einzeldarstellungen und auf Grund statistischen 
Materials zu schildern. Jeder wesentliche Vorgang in unserm wirt-
schaftlichen Leben gelangt in irgend einer Weise auf dem Kapital-
markt zu wahrnehmbarem Ausdruck. Die inneren Zusammenhänge in 
der Kapitalbildung und Kapitalverwendung sind es demnach, deren 
zifferngemäfse  Aufklärung meine Arbeit zum Ziele nimmt. 

Hier, als am Ausgangspunkt unserer Untersuchung, haben wir 
zunächst die gegenwärtig herrschende Meinung über die Lage 
unseres Kapitalmarktes kurz zu rekapitulieren. Die allgemein an-
genommene und bekannte Auffassung  geht dahin, dafs es Deutsch-
land an genügendem Kapital fehlt, um den wirtschaftlichen Auf-
gaben und Anforderungen  gerecht zu werden. Die wirtschaftliche 
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4 Erster Tei l . ter Abschnitt. 

Entwicklung ist eine zu rasche gewesen, und die Kapitalbildung 
hat ihr nicht folgen können. Der gegenwärtige unbefriedigende 
Zustand des deutschen Kapitalmarktes ist durch einen Mangel 
an K a p i t a l herbeigeführt  worden. Ganz besonders trifft  unsere 
deutsche Industrie die Schuld, diesen Mangel hervorgerufen  und 
verschärft  zu haben. Deutschland befindet sich der anerkannten 
Notwendigkeit gegenüber, infolge von Kapitalmangel seine in-
dustrielle Entwicklung nicht steigern zu können, sondern sie viel-
mehr beschränken zu müssen. 

Ihre äufsere Stütze findet diese Anschauung in der offen-
kundigen Thatsache, dafs für produktive und staatliche Zwecke 
das notwendige Kapital nur schwer und unter ungünstigen Be-
dingungen beschafft  werden kann. Es ist leider nur allzu wahr, 
dafs für unsere wirtschaftlichen und öffentlichen  Aufgaben Kapital 
nicht oder nicht genügend erhältlich ist, und dafs die Ansprüche, 
welche die Industrie an den Kapitalmarkt stellt, thatsächlich nicht 
in zureichender Weise befriedigt werden können. Richtig ist 
es auch, dafs die Stellung Deutschlands als Kapitalmarkt dem Aus-
lande gegenüber sich verändert hat1. In der Erklärung dieser Ver-
hältnisse hat man dann schlechthin die Wirkung für die Ursache 
genommen und die Industrie beschuldigt, den Kapitalmangel, unter 
dem sie leidet, selber geschaffen  zu haben. 

Es dürfte weder angezeigt, noch erforderlich  erscheinen, für 
diese gemeingültige Auffassung  Belegstellen von privater Seite bei-
zubringen; sie finden sich in beliebiger Zahl in wissenschaftlichen 
wie in politischen Organen. Wenn je über eine Frage nahezu oder 
vollständig Übereinstimmung bestanden hat, so ist es diese. Da-
gegen ist hier eine Reihe a m t l i c h e r Darlegungen zu verzeichnen, 
nicht allein wegen des ihnen zukommenden besonderen Gewichtes, 
sondern wegen der in ihnen niedergelegten Begründung. Bei den 
während der letzten Jahre (1899/1900) wiederholt geführten Er-
örterungen über die Höhe der Diskontsätze wurde von Seite der 
Regierung mehrfach Gelegenheit genommen, darauf hinzuweisen, 
dafs es Deutschland an Kapital für den Betrieb seiner Industrie 

1 Vgl. hier unten V. Abtei lang (Ausland) und v. S i e m e n s , Die nationale 
Bedeutung der Börse; Die Nation, 18. Jahrg. Nr. 1 S. 6. 
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fehle, und dafs die von dieser Seite gestellten Ansprüche die 
Schwierigkeiten der Lage verschuldet haben. In seiner Etatsrede 
vom 12. Dezember 1898 gab zunächst der Staatssekretär des 
Reichsschatzamtes der Meinung Ausdruck, dafs der Kapital-
bedarf  der Industrie die damalige akute Geldknappheit hervor-
gerufen habe: 

„ I ch bitte diejenigen Herren, die aus diesem hohen Diskont auf eine wir t -
schaftliche Klemme schliefsen möchten, die Ziffern  der Summen zu vergleichen, 
welche die Industrie in diesem Jahre vom Publ ikum beansprucht hat. Sie finden, 
dafs auf fast allen Gebieten der Industr ie, am meisten selbstverständlich auf dem 
Gebiete der neuesten Industrie, der elektrischen, ganz erhebliche Neuanschaffungen 
vorhergegangen sind, und diese Neuschaffungen  haben auf dem Geldmarkt selbst-
verständlich erhöhte Ansprüche hervorgerufen 1. '1 

In der Reichstagssitzung vom 7. Februar 1899 sprach sich der 
Präsident der Reichsbank über Kapitalmangel und Industriebedarf 
dahin aus: 

Ein Hauptgrund dafür,  dafs der Diskont im letzten Winter so hoch stieg, ist 
j a der, dafs die Geschäftswelt so kühn vorgegangen war, die Industrie sich weit 
ausgedehnt hat, zahlreiche Kapital ien in Erweiterung ihrer Unternehmungen, in 
Maschinen u . s . w . festgelegt hat. Darum ist das Geld teuer. M. H . , w i r sind 
in der K a p i t a l b i l d u n g noch nicht so weit vorgeschritten, dafs w i r das ohne 
Geldverteuerung können2 . 

In gleichem Sinne äufsert  sich die ministerielle „Berliner Korre-
spondenz" vom 20. Dezember 1899: 

„D ie sensationelle Erhöhung des Bankdiskonts auf 7 % beruht in ihren letzten 
Gründen auf der nun schon seit fünf  Jahren anhaltenden und sich noch fort  und 
fort  steigernden Entwick lung der w i r t s c h a f t l i c h e n Τ h ä t i g k e i t in Deutschland. 
Dadurch werden die Kredite in einer Weise angespannt, die notwendig zu einer 
Verteuerung des Geldes und infolgedessen zu einer Erhöhung der Zinssätze führen 
mufste. Die ganze Bewegung ist erkennbar in der ganz ungewöhnlichen Zunahme 
der Wechselanlage der Reichsbank3 , welche im März 1895 vor dem Beginn des 
wirtschaftlichen Aufschwungs auf dem niedrigsten Satze von 455 Mi l l ionen an-

1 Stenographische Berichte über die Verhandlungen des Reichstags, 10. Legis-
laturperiode I . Session 1898/1900 S. 16. — Ganz abgesehen von der uns hier be-
schäftigenden Frage nach der Stellung der Industr ie, dürfte die Annahme eines 
Zusammenhanges zwischen K a p i t a l b e d a r f  und G e l d k n a p p h e i t in der oben 
wiedergegebenen Form an sich wohl kaum begründet erscheinen. 

2 Stenographischer Bericht über die Verhandlungen des Reichstags, 10. Legis-
laturperiode I . Session 1898/1900 S. 719. 

3 Dieser Schlufs ist nicht zutreffend;  vgl. unten I I . Abtei lung (die Banken). 


