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Die Geschichte der Kapitalgesell-
schaften in Osterreich ist nicht eben
eines der ruhmvollen Kapitel unserer
Wirtschaftsgeschichte. Das erste gro-
Bere Unternehmen dieser Art, die
»Orientalische Kompanie“, welche
1719 zur Intensivierung des Balkan-
und Orientexportgeschiftes der habs-
burgischen Erblidnder gegriindet wur-
de, erwies sich nur wenige Jahrzehnte
spiater als spektakuldrer Versager.
Mag dergleichen in jenen Tagen auch
nichts auBergewdhnliches gewesen
sein, die Schwierigkeit, private Kapi-
talgeber zu mobilisieren, war seither
stets ein Charakteristikum der Kapi-
talmarkte in Osterreich.

Ihren endgiltigen Einzug in Oster-
reich hielt die Aktiengesellschaft mit
dem Eisenbahnbau in den vierziger
Jahren des 19. Jahrhunderts. Auch der
Aufbau eines modernen Banksystems
ist ohne die Institution der AG nicht
denkbar. Im Bereich der Industrie al-
lerdings erlangte die Aktiengesell-
schaft niemals jene Bedeutung, die ihr
in den westeuropédischen Lédndern und
in Deutschland zukam.

So etwa stellt schon ein Handels-
kammerbericht aus dem Jahr 1866
fest, daB ,,die den Erwerb bezwecken-
de Association des Capitals . . . sowohl
im ganzen Reiche als insbesondere in
Wien . .. bedeutende Fortschritte ge-
macht” habe. ,Ist dieser thatsédchliche
Aufschwung auch sehr erfreulich®,
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heiflt es kurz darauf einschriankend,
»,S0 entspricht er dennoch nicht jenen
Anforderungen, welche Industrie,
Handel und Landwirthschaft an das
Capital stellen.“ Als hauptséchliche
Ursache der ,mangelhaften Associa-
tion des Capitals“ wird die ,grofle
Concurrenz“ genannt, ,welche der
Staat auf dem Geldmarkte der Indu-
strie bereitete. Wahrend die Staatspa-
piere dem Capital eine Fructificirung
von 12 Percent und dartiber gewéhr-
ten, verzinste sich das Anlagecapital
der Actiengesellschaften im Durch-

schnitte nicht viel tiber 6 Percent.

Die starke Entwicklung des Kapital-
marktes im Aufschwung 1867/73 er-
fuhr durch die Ereignisse des Mérz
1873 ein jahes Ende. Diese Katastro-
phe traf die Wiener Borse viel hérter
als die Borsen der industrialisierten
Zentren. Das Vertrauen des Publi-
kums war auf lange Zeit schwer er-
schiittert, was an sich schon ein be-
trachtliches Hindernis fir eine Wie-
derbelebung des 6sterreichischen Ak-
tienmarktes darstellte.

Mit der langsamen Uberwindung
der Krise von 1873 trat auch eine Sta-
bilisierung und Erholung der Kapital-
maérkte ein. Der Aktienmarkt fristete
jedoch im Vergleich zu den anderen
Industriestaaten ein eher kiimmerli-
ches Dasein. Die zeitgendéssische Kri-
tik dieses Zustandes konzentrierte
sich sehr stark auf die zu hohe Be-
steuerung der Aktiengesellschaften,
in der man allgemein die Hauptursa-
che der Schwiche des Osterrei-
chischen Aktienmarktes zu erkennen
glaubte. Unternehmungen, die einer
offentlichen Rechnungslegungs-
pflicht unterlagen, mulBiten eine ,be-
sondere Erwerbssteuer” entrichten,
mit der Konsequenz, dafl Aktienge-
sellschaften in Osterreich deutlich hé-
her besteuert waren als etwa in
Deutschland. Mittelbetriebe mit gin-
stigen Wachstumschancen wurden da-
durch in ihrer Expansion gehemmt,
da sie im Falle einer Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft gewichtige
steuerliche Nachteile in Kauf nehmen




héitten missen und so meist auf die
Umwandlung verzichteten.

Aus der ganzen Situation heraus
entstand eine verhidngnisvolle Kon-
stellation, die durchaus heute noch
gegeben ist: ,,Bezeichnend ist, daf die
Bemiihungen der Industrie zur Er-
leichterung der Aktienbesteuerung
bei gewissen mafigebenden Leitern
von Groflbanken nur geringe Unter-
stiitzung gefunden haben. Der beste-
hende Zustand beférderte eben auch
die Abhingigkeit der Industrie von
den Banken und verlieh manchen Un-
ternehmungen, an denen GroBbanken
interessiert sind, eine Monopolstel-
lung, da die Aktienbesteuerung das
Entstehen einer Konkurrenz hinder-
te.*? Die Abhéngigkeit der Unterneh-
mungen von den Banken wurde
gleichfalls verstarkt, indem ihnen der
Zugang zum Kapitalmarkt versperrt
war und sie auf Bankkredite angewie-
sen waren.

Wahrend in den letzten Jahrzehnten
die Zahl der bérsennotierenden 6ster-
reichischen Aktiengesellschaften eher
abgenommen hat, stieg im Zeitraum
von 1880 bis 1910 die Zahl der Indu-
strie-AGs immerhin von 271 auf 510.
Die Bilanzen einer Stichprobe dieser
Unternehmungen, die 1910 13 Prozent
aller Gesellschaften und 27 Prozent
des gesamten Nominalkapitals umfaf3-
te, hat Alois Mosser fir den Zeitraum
von 1880 bis 1913 in seinem Buch ,,Die
Industrieaktiengesellschaft in Oster-
reich 1880-1913* systematisch ausge-
wertet und analysiert.

Es handelt sich dabei zunidchst um
eine rein betriebswirtschaftliche Ana-
lyse. Der Autor hat ein enormes For-
schungsprogramm absolviert. An die
180 Kennzahlen tiber Kapital- und
Vermégensstruktur, finanzielle Ver-
héaltnisse, Ertragskraft, Investitionsta-
tigkeit, Rentabilitat u. a. wurden be-
rechnet. Der tabellarische Anhang, in
den bei weitem nicht alle Rechener-
gebnisse aufgenommen werden konn-
ten, nimmt weit mehr als ein Drittel
der Seitenzahl des Buches in An-
spruch, dazu kommen noch zahlreiche

Texttabellen. Mossers Buch ist sicher-
lich keine leichte Lektiire. So man-
cher Historiker wird sich durch die
vielen Zahlen abschrecken lassen,
auch die meist mit 6konomischen,
aber weniger mit betriebswirtschaftli-
chen Grundkategorien vertrauten
Wirtschaftshistoriker werden sich
eher mihsam durch den Text ,,durch-
beiflen“ miissen. Fir denjenigen, der
mit betriebswirtschaftlichen Konzep-
ten einigermaflen vertraut ist oder
sich anhand der im Buch selbst gege-
benen Erlauterungen mit ihnen ver-
traut macht, prisentieren sich eine
Fiille von interessanten Ergebnissen,
die durchaus auch tragfahige Verall-
gemeinerungen zulassen.

Uber die ganze Periode betrachtet
bestétigt die zusammengefalite
Bilanzanalyse das Bild einer zu Be-
ginn der achtziger Jahre noch unter
dem Eindruck der schweren Katastro-
phe stehenden Wirtschaft, die ihren
Schock langsam und nicht ohne
Ruckschlige tberwindet, schlieBlich
aber zu einer beachtlichen Dynamik
zurtickfindet.

Ein ausgepragtes Sicherheitsbe-
diirfnis priagt die Bilanzen der frithen
achtziger Jahre, das seinen Ausdruck
findet in einem hohen Eigenkapitalan-
teil, geringen Debitoren, niedriger
kurzfristiger Verschuldung und nied-
rigen Investitionen.

Uber die Gesamtperiode geht der
Eigenkapitalanteil zuriick, die Bereit-
schaft zur Verschuldung und zur Kre-
ditgewidhrung nimmt zu, die Investi-
tionen beleben sich. Der Kapitalum-
schlag wird rascher, die Vorratsinten-
sitat geht zurtck.

Mossers Studie unterstlitzt jene
Thesen, die behaupten, daB in der
Dekade vor dem Ersten Weltkrieg
(1903-1913) die Wirtschaftsdynamik in
der Habsburgermonarchie ihren Ho-
hepunkt erreicht hat. Vor allem ist
diese Periode durch geringere
Schwankungen der wichtigen Indika-
toren, also durch eine grof3ere Stabili-
tdt der Entwicklung gekennzeichnet.
Dies hat insbesondere die Investi-
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tionstétigkeit begiinstigt, die nach
dem Jahre 1906 auf bemerkenswert
hohem Niveau blieb. Letzteres wurde
ermoglicht durch eine nachhaltige
Verbesserung der Finanzierungskraft
der Unternehmungen (Cash flow).
Desgleichen war die Steigerung der
Kapitalrentabilitit vor dem Ersten
Weltkrieg stiarker als in den zwei letz-
ten Dekaden des 19. Jahrhunderts.

Die spezifische Problematik des
osterreichischen Aktienmarktes
kommt in der Bilanzanalyse eher in
ihren Nebenaspekten zum Ausdruck.
Insofern ist das Umschlagbild des Bu-
ches — eine zeitgenossische Darstel-
lung der ,neuen Bérse in Wien* —
etwas irrefiihrend. Die Wechselbezie-
hung zwischen Finanzwelt, Bérse und
Industrieaktiengesellschaften bleibt
bei der hier rezensierten Studie weit-
gehend ausgeschlossen, was jedoch
der vom Autor gewéhlten Abgrenzung
seiner Thematik entspricht und seiner
Arbeit nicht als Mangel vorgehalten
werden sollte.

Wollte man sich auf die Spekulation
einlassen, was geschehen wire, wenn
Osterreichs Wirtschaft nach 1913 noch
einige Jahrzehnte friedlicher Entwick-
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lung erlebt hitte, so liegt wohl die
These nahe, daf# manche der 1913 vor-
handenen Strukturschwachen gradu-
ell gemildert worden wiren. Der ,,Gro-
Be Krieg” hat in vieler Hinsicht Zisu-
ren geschaffen, die ein Ankniipfen an
frihere Entwicklungslinien unmag-
lich gemacht haben. Sie waren kein
absolutes Hindernis fiir neue Phasen
dauerhafter Prosperitat — das hat die
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg ge-
zeigt. Aber im Hinblick auf manche
6konomische Strukturmerkmale -
z. B. den Kapitalmarkt — kénnen wir
heute noch unmittelbar den préagen-
den EinfluB historischer Ereignisse er-

kennen.
Gunther Chaloupek
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