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Kapitalmarkt- Politik.

Von
F. Naphtall.

Die Einzahlung der 10% Milliarden Mark der vierten Kriegs-
snleihe ist nahezu vollendet. Sie hat sich wm Geldmarkt mit
der gleichen Reibungslosigkeit vollzogen, die wir bei den
ersten drei Kriegsanleihen kennen und bewundern gelernt
bhaben. Die Abwicklung der vierten Kriegsanleihe lenkt den
Blick auf ihre Nachfolgerin, als deren Grundlage der Reichs-
tag bereits einen neuen Kredit von 12 Milliarden Mark be-
willigt hat. So sehr uns die bisherigen Ergebnisse unserer
Kriegefinanzierung insbesondere, wenn wir die groBbe Ueber-
legenheit gegeniiber allen unseren Feinden ins Auge fassen,
berechtigt, auch den kommenden Anforderungen mit voller Zu-
versicht entgegenzusehen, so wire es doch verfehlt, sich zu
verhehlen, dal mit der langen Kriegsdauer und dem vorldufig
noch nicht absehbaren Anwachsen der Kriegskosten neue
Probleme ihre Libsung verlangen. Die Entscheidung iiber das
Kriegsende ist eine militdrisch-politische Aufgabe. Die finan-
ziellen Strategen haben, solange die aufzubringende Gesamt-
summe eine unbekannte Griélle ist, nur die eine Aufgabe, die
Kriftestraff zusammenzuhalten fiir die Deckung
der Kriegskosten. Das Kapital, das sich dank der giinstigen
Verfassung unserer Kriegswirtschaft in vielen Zweigen auch
Jetzt meu bildet, und das Kapital, das infolge von Kriegs-
einwirkungen flfissige Form mannimmt, mub vor Verzettelung
nach allen Richtungen bewahrt werden. In der Oeffentlich-
keit ist bisher in der Hauptsache von einer Art der Abwehr
gegen Kapitalverzettelung gesprochen worden, von der Zii-
gelung der Effektenspekulation an der Bérse.
Die Debatte, die iiber diese Frage durch.allzu weitgehende
Pline aus Regierungskreisen angeregt worden ist, hat einer-
seits zu dem erfreulichen Ergebnis gefilhrt, daf durcheigens
Malnahmen der beteiligten Kreise wenigstens vorliufig
die Gewihr dafiir geboten zu sein scheint, dafl ein iiber-
méliges AbflieBen des Kapitalstromes in das Bérsenbecken
verhiitet wird. Daneben ist das erfreuliche Ergebnis der Er-
drterungen, dall sich die fiihrenden Kreise der Bankwelt, der
Industrie und der Kaufmannschaft mit der Regierung voll-
kommen dariiber einig sind, dafl jede Malnahme ergriffen wer-
den mull, die wirklich geeignet ist, die Zusammenfassung der
Kriifte fiir die Kriegsfinanzierung zu sichern.

Das Abflieflen von Kapitalien in die Sphiire der Effekten-
spekulation ist ohme Zweifel nur einer von den vielen fal-
schen Wegen, die der Kapitalstrom gelegentlich einzuschlagen
strebt. Die Verwendung von verfiigharem Kapital zu Neu-
griindungen oder Erweiterungen von Anlagen, die nicht un-
mittelbar oder mittelbar dem Kriege oder der Zeit des ersten
Wiederaufbaueg dienen, bedeuten in der gegenwiirtigen Zeit
genau go eine Verschlenderung von Kapitalkraft, wie Speku-
lationskredite. Die Formen, in denen das Kapital unzeitgem#-
flen Zwecken zugeltihrt werden kann, sind in gréBerem MaB-
stabe im wesentlichen drei: Griindun g von Gesellschaften,
Kapitalserhdhuong bestehender Gesellechaften und An-
lagekredite der Banken. FEine Kapitalmarkt-Politik,
wie gle die Eriegszeit erfordert, mull dahinstreben, bei diesen
drei Hauptformen der Kapitalsverwendung falsche Wege nach
Mbtglichkeit auszuschlielen. Die Aufgabe, die hier erwichst,
ist aullerordentlich vielseitiz und schwierig. Der Kapital-
markt ist vielleicht das Wirtschaftsgebiet, aul dem sich das
ireie Spiel der Kriifte am uneingeschrinktesten bisher be-
hauptet hat. Das Abfliefen des Kapitals in die verschiedenen
Sphiiren der Wirtschaft wurde in der Zeit der modernen Ver-
kehrswirtschaft ausschliellich durch die Rentahilitit in den
verschiedenen Gebieten der Anlage reguliert. Der einzige
schwache Ansatz, den wir aus der Friedenszeit zu einer Kapi-
talmarkt-Politik haben, liegt in dem Einspruchsrecht der Re-
gierung gegen die Zulassung unerwilnschier ausléndischer
Anleihen zum Biérsenhandel. Wenn von diesem Einspruch
frither Gebrauch gemacht wurde, war es allerdings sehr oft
schom zu spdt, die Kapitalausfuhr selbst zu hin-
dern, und der Einspruch diente mehr dem
Schuize des Publikums vor zweifelhaften Werten.
JImmerhin wirkte diese Miglichkeit, den Effektenabsatz zu er-
gchweren, indirekt auch hemmend auf die Geneigtheit, ans rein
privatwirtschaftlichen Gesichtspunkten grifiere Summen aus-
zufithren. In der Kriegszeit ist, abgesehen von den Birsem-
. mafinahmen, von seiten der Reichsregierung in zwei Fillen

_ein neuartiger Weg betreten worden, der fiir dic Eindimmung
'des Knpitalmarktes von grundsitzlicher Bedeutung ist,
awel grobe Wirtschaftssphiren, die Kali-Industrio
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die Zenment-Industrie bat die Regierung auf dem Wege
“er Bundesratsverordnung die Neuanlage und die Erweiterung
estchender Werke vorliufig verboten, Dieses Verbot hindert
n der denkbar stéirksten Weise das Abfliefien von Kapitalien
n die beiden Gebiete, an deren Ausdehnung wir in der Kriegs-
eit und in der Uebergangszeit vom XKriege zum Frieden
weifellos kein Interesse haben. Es mag dahingestellt bleiben,
nwieweit die beiden erwiihnten Verbote auf Motive des
Lapitalmarkischutzes +zurlickzufiihren sind. Ausschlaggebend
var wohl fiir die Regierungsmafinahmen das Bestreben, 'die
bufrechterhaltung der Rentabilitfit und damit die Existenz der
iestehenden Unternehmungen der Kali- und Zement-Industrie
iach Miglichkeit zu sichern. Der Vorrang der verschiedenen
dotive spielt aber eine untergeordnete Bedeutung gegeniiber
ler Tatsache, dall die Verhote als erwiinschte Mittel der Ka-
italmarktziigelung wirken,

Wenn es nun kiinftig eine unabweishare Notwendigkeit wird,
lie Kapitalmarktpolitik auszubauen, so wird vielleicht noch auf
liesem oder jenem Gebiete das achroffe Mittel des Verbotes der
Irrichtung und Erweiterung von Anlagen anwendbar sein. Die
Tdlle, in denen man zu einem so klaren Urteil fiber die Ge- |
amtlage eines ganzen Wirtechaftszweiges kommen kann, sind
ber verhiltnismiilig nicht zahlreich. Fiir andere Gebiete
vird die Schaffung feinfilhligerer Instrumente, als es Verbote
ind, notwendig werden. Es wird daran zu denken sein, flr
lie Kriegszeit und die Zeit nach dem Kriege, in der wir noch
Ut anormaler Krappheit sul dem Kapitalmarkt zu rechnen

iaben werden, eine Art Genehmigungepilicht fiir Neugriindun-
jen, Kapitalserhfhungen und Obligationsausgaben einzu-
ihren. Eine sachverstidndige, aber von den Einfliissen inter-
sierter Kreise moglichst unabhiingige Zentralstelle miifite |
ber das Mal neuen Kapitals, das den einzelnen Zweigen durch
rindungen und Kapitalserhhungen zugefilhrt werden darf,
tscheiden. Eine derartige Regelung wiirde aber die eine der
ben genannten Formen des Kapitalzustromes nicht erfassen
Onven: den Bankkredit. Da es praktisch gar nicht in Frage
ommen kann, so tief in einzelne Geschiftsbeziehungen einzu-
reifen, dall man auch den Bankenkredit einer Kontrolle unter-
rerfen konnte, ergibt sich, daf die Kapitalmarktpolitik nur zum
leil eine staatliche Malnshme gein kann, und daf zum
wnderen Teil die Banken als die Verwalter grofier Mengen |
jerfiigbaren Kapitals ihrerseits mit Triiger dieser Politik sein |
nilssen. ’ '

Die Bankleiter, von denen man schon immer mneben der
Wahrnehmung der privatwirtschaftlichen Interessen auf Grund
threr exponierten Stellung eine weitgehende Berticksichtigung
allgemeinwirtschaftlicher Gesichtspunkie fordern konnte, wer-
den in der Gegenwart und in der absehbaren Zukunft noch
weit mehr als frither bei jedem Kredit, den sie gewkhren, sich
neben der Frage, was an dem Geschéft verdient wird, die
Frage vorlegen miissen, ob die Hingabe von Kapital in di
Wirtechaftszweig unter den obwaltenden Verhéltnissen volks=
wirtschaftlich zu vertreten ist. Das eigene Interesse der
Banken an derartigen Erwiigungen wiirde in sehr wielen
Féllen schon dadurch wesentlich verstéirkt werden, o
Umwandlung von ‘Krediten in Effektenkapital durch dis er
wihnte Genehmigungspilicht erschwert wird.

Wir verkennen nicht, daB jeder Schritt auf dem Wege
Eindémmung des Kapitalmarkies mit groBen Schwierigke
verbunden ist. Es wird deshalb notwendig sein, jede einz
MaBnahme aufs sorgfiltigste mit den filhrenden F imne:
zu beraten. Da unser Kapitalmarkt durch den Krieg aber
Fiesenhaftem MaBe in Anspruch genommen wird, und da
stiirmischen Anforderungen, die an den Kapitalmarkt noch
antreten werden, ein ausgleichender Zuwachs kaum gege
treten kann, so wird es unausbleibliche Notwendigkeit wei
Eapitalmarktpolitik zu treiben. 3
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