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Spitzenforschung und Talentférderung,
wettbewerbsfahig im nationalen und in-
ternationalen Vergleich und regelmaf3ig
vordere Platze in Deutschland-weiten
Rankings bei Examensabschllissen: Mit
einigem Stolz kann die gerade einmal 50
Jahre junge Universitat Regensburg auf
ihre noch kurze Geschichte zurtickblicken.
Prof. Dr. Udo Hebel, Prasident der Univer-
sitat Regensburg, konnte jedenfalls bei der
Festveranstaltung des Jubilaumsjahres im
Historischen Reichssaal des alten Rathau-
ses der Stadt Regensburg eine durchweg
positive Bilanz ziehen, gilt doch die Univer-
sitat Regensburg heute als etablierter Spie-
ler im Konzert der internationalen Hoch-
schullandschaft.

,Gott und die Welt sind ihre For-
schungsfelder”. So nahm Prof. Hubert
Markl, einst DFG Prasident, die Universi-
tat Regensburg schon 25 Jahre nach ih-
rem Grundungsakt wahr. Ausgehend von
diesem Zitat beschreibt Prof. Dr. Bernhard
Weber, Vizeprasident fir Forschung und
Nachwuchsforderung, in seinem Beitrag
die jungere Entwicklung des Wissenschafts-
standortes Regensburg. Neben der Bedeu-
tung strukturbildender Sonderforschungs-
bereiche, auleruniversitarer Forschungs-
einrichtungen oder EU-Forderungen stellt
sein Artikel die jungeren, oft preisgekronten
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler
als entscheidend fur die Entwicklung der
Universitat in den Leserfokus.

Ausgewahlte Kolleginnen und Kolle-
gen haben fakultatstbergreifend zu dieser
Ausgabe beigetragen und ermadglichen so
Einblick in die aktuelle Regensburger For-
schungslandschaft. Dr. David Egger, erst
unlangst mit dem Sofja Kovalevskaja-Preis
der Alexander von Humboldt-Stiftung aus-
gezeichnet, berichtet davon, wie die uner-
schopflichen Energiequellen des Sonnen-
lichts durch Einsatz neuer Materialien mit
spektakularen Wirkungsgraden nutzbar
gemacht werden koénnten. In seinem fas-
zinierenden Streifzug entlang der Grenze
zwischen Physik, Chemie und Materialwis-
senschaften stellt er die Verfilmung atoma-
rer und elektronischer Prozesse als Grund-
lage fUr die Entwicklung effektiverer Solar-
zellen in Aussicht. , Filmreife Festkorperfor-
schung” — lesen Sie mal rein. Und lassen
Sie sich dann mitreiSen zur Quantenphysik,
artverwandt und doch ganz anders: Uber
das was die Welt zusammen halt, was pas-
siert, wenn's im Festkorper blitzt und die
kleinen Teilchen kollidieren.

Eine Querschnittsbetrachtung Uber die
Vielfalt der in Regensburg bearbeiteten
Forschungsfelder, das war und ist das Leit-
motiv fur den ,Blick in die Wissenschaft”.
Mit einem Beitrag zur ,Gefahr der Ver-
wechslung von Asthetik und Religion”,
einer Kulturanalyse ,Macht Kleidung Po-
litik”, kurzen Reflektionen zur juristischen
Zeit- und Wirtschaftsgeschichte, Einblicken
in ausgewahlte Aspekte der Immobilien-
wirtschaft, Wirtschaftsinformatik und Me-
dienasthetik sowie Highlights aus Medizin
und Lebenswissenschaften zieht diese Aus-
gabe historische Lehren und stellt diese ge-
meinsam mit neuen Erkenntnissen aus den
experimentellen Fachern in eine Perspek-
tive fur unsere Zukunft.

Abschliefend noch kurz in eigener
Sache: Aufmerksame Leser werden fest-
gestellt haben, dass der Redaktionsbeirat
neu formiert, erweitert und durch ein Edi-
torial Office erganzt wurde — zum einen,
um Kolleginnen und Kollegen, die sich in
der Vergangenheit ehrenamtlich engagiert
haben, zu entlasten, zum anderen, um der
Darstellung der erweiterten Forschungs-
felder, den Anforderungen an die Mitglie-
der des Redaktionsbeirates und vor allem
auch lhrem Anspruch an Information und
Qualitat gerecht zu werden. Ich hoffe, das
ist mit dieser Ausgabe in neuer Besetzung
gelungen!

Prof. Dr. Ralf Wagner
(Redaktionsleitung)
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Wirtschaftsgeschichte

Borsenkurse und Schlachtenglick

Zur Wahrnehmung des Ersten Weltkriegs
durch den Kapitalmarkt

Tobias A. Jopp

Wie lasst sich die in einer grofleren
Gruppe von Individuen, vielleicht sogar
in der gesamten Bevolkerung, vorherr-
schende Wahrnehmung eines einzelnen
Ereignisses oder einer Abfolge von Er-
eignissen messen, wenn keine moder-
nen Umfragedaten vorliegen? Gerade
in der Auseinandersetzung mit in der
Vergangenheit weiter zuriickliegenden
Phanomenen stellt die Unmdoglichkeit,
Massenumfragen durchzufiihren, den
Historiker vor echte Herausforderun-
gen. Die im Folgenden vorgestellte
Forschungsarbeit unternimmt fir die
Phase des Ersten Weltkriegs den Ver-
such, genau dieses Manko an Informa-
tionen Uber die zeitgendssische Wahr-
nehmung von Ereignissen — Schlachten,
Begegnungen, Gesetzen etc. — abzu-
bauen. Es wird darum gehen, wie man
aus massenhaft vorliegenden Kapital-
marktdaten — konkret Bdrsenkursen
von Wertpapieren — Aussagen Uber die
Investorenwahrnehmung des Kriegsver-
laufs ableiten kann. Auch wenn deren
Meinung sicherlich nicht reprasentativ
fir eine ganze Bevdlkerung sein kann,
so sollte sie dennoch weniger patrio-
tisch gefarbt und deren Analyse gerade
deswegen erhellend sein; an der Borse
geht es schlieBBlich ganz niichtern ums
Geldverdienen.

Der Erste Weltkrieg hat zweifelsohne einen
langfristig wirksamen Einfluss auf die poli-
tische, soziale und wirtschaftliche Sphare
der im engeren Sinne betroffenen, Krieg
fuhrenden, aber auch der unbeteiligten
Lander gehabt. Das zuvor mihsam aus-
balancierte Machtgeflige zwischen den

BidW_35-36_Inhalt.indd 35
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1 Menschen bejubeln die Kriegserklarung Kaiser Wilhelms II. an Russland am 1. August 1914.
Quelle: https://commons.wikimedia.org/wiki/File%3AThe_Outbreak_of_the_First_World_
War%2C_1914_Q81739.jpg (Zugriff: 23.11.17, 13:30 Uhr).

grofBen europdischen Hegemonialmach-
ten implodierte, und auf diese Implosion
folgte ein Krieg in erstmals globalem
MafRstab, dessen Erforschung Unmengen
an Literatur hervorgebracht hat. Die his-
torische Literatur hat sich dabei mit drei
grofsen Fragenkomplexen verstarkt ausei-
nandergesetzt: 1. Wie konnte Europa bzw.
wie konnte die Welt in einen Weltkrieg
Lhineinschlittern”? 2. Wie schafften es die
beteiligten Lander, einen so verheeren-
den, duferst Ressourcen zehrenden Krieg
Uber vier Jahre aufrechtzuerhalten? 3. Wie
wurde der Krieg zeitgendssisch, in der 6f-
fentlichen Meinung wahrgenommen und
welche Rolle spielte die Kriegsmentalitat

fUr die Mobilisierung und Stabilisierung der
Heimatfront?

Die hier vorgestellte Forschung kann
letzterem Themenkomplex zugeordnet
werden und moéchte unser Verstandnis
davon verbessern, wie der Kriegsverlauf
offentlich wahrgenommen wurde; haufig
steht gerade die Welle der Kriegsbegeiste-
rung kurz vor dem Kriegsausbruch und in
der Anfangsphase des Kriegs im Fokus der
Forschung. In Abgrenzung dazu wird da-
nach gefragt, ob sich fundamentale Veran-
derungen — sprich Strukturbriiche —in der
zeitgendssischen Einschatzung der Leis-
tungsfahigkeit der Krieg fihrenden Machte
Uber den weiteren Verlauf des Krieges aus-
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machen lassen und welche Ereignisse daflr
ggf. ausschlaggebend waren. Zu diesem
Zweck wird auf eine quantitative Quelle
zurlickgegriffen, die in der historischen
Forschung zum Ersten Weltkrieg bislang
vernachlassigt wurde, namlich historische
Wertpapier- und insbesondere Staats-
anleihepreise, wie sie im Sekundarmarkt,
dem Markt fur bereits emittierte Wert-
papiere, zustande kamen.

Die Literatur speziell zum Kapitalmarkt
im Ersten Weltkrieg ist Uberschaubar und
beschaftigt sich vor allen Dingen mit zwei
Fragen: Was bedeutete der Ausbruch des
Ersten Weltkriegs fUr den bereits gut inte-
grierten internationalen Kapitalmarkt und
wie genau ging die Instrumentalisierung
der nationalen Kapitalmarkte zur Mobilisie-
rung militarischer Ressourcen vonstatten?
Arbeiten zur Frage, wie man auf Basis his-
torischer Finanzmarktdaten zu Echtzeitein-
schatzungen der Kapitalmarktakteure Gber
den Kriegsausbruch und -verlauf gelangen
kann, sind im Vergleich noch rarer. Einen
guten Ausgangspunkt fir die Analyse der
zeitgendssischen Sicht auf den Kriegsver-
lauf bietet dabei die Studie Niall Fergusons
aus dem Jahr 2006, in der er anhand des
Beispiels der Londoner Borse argumentiert,
der Ausbruch des Ersten Weltkriegs sei fr
den Kapitalmarkt tatsachlich unerwartet
bzw. Uberraschend gekommen; zumindest
aus der Sicht des Kapitalmarkts war der
Erste Weltkrieg offenbar nicht der natur-
liche, zwangslaufige Endpunkt der Ausein-
andersetzung um die Vormachtstellung in
Europa. Ahnlich lasst sich auch mit Blick
auf die Amsterdamer Borse, einen weite-
ren der seinerzeit bedeutendsten interna-
tionalen Handelsplatze fur Staatsanleihen,
der im Folgenden genauer betrachtet wird,
argumentieren. Wie Abbildung [2] anhand
einiger Beispiele verdeutlicht, brachen die
Preise fur Staatsanleihen der Kriegsparteien
erst wenige Tage vor dem Kriegsausbruch
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2 Preise ausgewahlter Staatsanleihen an der Amsterdamer
Borse in Prozent des Parwerts (Parwert = 100 %). Preise auf
tdglicher Basis abgetragen Uber den Zeitraum 1. Januar 1913
bis 31. Dezember 1915. Zur Identifikation der Anleiheserien
werden das Jahr der Erstemission und entweder die Stlicke-
lung — Anleiheschein zu 500 Rubeln — oder die Zinstermine —

1. des jeweiligen Monats — angegeben. Quelle: Jopp (2016).

Ende Juli bzw. Anfang August ein [1],
wobei die letztmalige Notierung in Ams-
terdam am 28. Juli 1914 erfolgte. Zum
Vergleich sind auch die ersten Preise nach
Wiederaufnahme des Handels im spaten
August 1915 abgebildet.

Ankniipfend an u.a. Niall Ferguson
versucht die hier vorgestellte Studie den
weiteren Verlauf des Krieges, nicht ledig-
lich die viel beachtete Anfangsphase, im
Spiegel von Finanzmarktdaten zu betrach-
ten und Brliche in der Wahrnehmung der
Investoren zu identifizieren.

Warum Staatsanleihepreise als
Quelle?

Im Vergleich zur Nutzung qualitativer
Quellen zur ,Messung” von Stimmung
bzw. Wahrnehmung in Form von beispiels-
weise Tageblichern, Memoiren, Briefen,
Feldpost, Lyrik, Zeitungsartikeln, Plakaten,
Bildern und Fotos von Menschenauflaufen
bieten Staatsanleihepreise einige Vorteile;
u.a. indem sie in geblndelter Form Kauf-
und Verkaufsentscheidungen - sprich:
Handlungen — einer gréf3eren Gruppe von
Menschen — der Investoren — reflektieren.
Zum einen wird hierdurch das Problem des
cheap talk gelost — das Problem, dass man
unter Umstanden andere Aussagen trifft,
wenn man nicht beim Wort genommen
werden kann, als man sie trafe, wenn man
mit negativen Konsequenzen zu rechnen
hatte. Dass man sich und seine Rolle im
Nachgang zu einem Ereignis anders —
gunstiger — darstellt, weil es einen selbst
nichts kostet, ist ein Problem vieler schrift-
licher Quellen, z.B. von Egodokumenten.
Zum anderen hat man in Form einer Preis-
reihe zu einer bestimmten Staatsanleihe
gewissermafSen eine Echtzeitumfrage vor-
liegen.

Der Preis bzw. Kurs eines Wertpapiers
wird durch viele Faktoren bestimmt. Ein
ganz wesentlicher Faktor mit Blick auf An-
leihen ist die Ruckzahlungsfahigkeit des
Anleiheemittenten — eines Unternehmens
oder eines Staates. Im Kern sagt die Ver-
anderung des Anleihekurses Uber die Zeit
etwas Uber die erwartete Zahlungsfahigkeit
aus, sprich: Uber die Wahrscheinlichkeit,
mit der Investoren von einem Verzugs- bzw.
Nichterfullungsereignis ausgehen und mit
der die in der naheren wie ferneren Zukunft
anfallenden Tilgungs- und Zinszahlungen
gedanklich gewichtet werden mdussen.
Neben der Wahrscheinlichkeit eines Zah-
lungsausfalls spielen auch Faktoren wie die
Inflationserwartungen und die Liquiditat
der Anleihe eine Rolle. Je grofer etwa die
Liquiditat, desto schneller lasst sich ein Kau-
fer oder Verkaufer auf dem Markt finden.

Die Risikobewertung der gemeinhin
anonymen Investoren richtet sich in letz-
ter Konsequenz also auf die Frage, was der
Gang etwa eines Kriegs fur die Schulden-
rlickzahlungsfahigkeit des Anleihe emit-
tierenden Staates bedeutet. Mit anderen
Worten: Manch ein Ereignis, das in den
Augen des Historikers in der Rickschau
oder des zeitgendssischen Beobachters be-
deutsam war, wurde moglicherweise von
den Investoren viel weniger stark beachtet,
wenn sie keinen Einfluss auf dessen Schul-
denrlckzahlungsfahigkeit erwarteten. An-
dere, bisher unbeachtete Ereignisse mogen
dagegen an Bedeutung gewinnen.

Warum gerade Amsterdam
betrachten?

Die Amsterdamer Borse war ein inter-
national bedeutender Handelsplatz flr
Staatsanleihen. Im Zeitraum Januar bis
Juli 1914 wurden neben acht niederlan-
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3 Auszug aus dem Kurszettel der Amsterdamer Borse fir den 29. Juni
1914. Der Kurszettel erschien in der Abendausgabe des Algemeen Han-
delsblad, N° 27779, vom selben Tag. Aufgelistet werden in der Sektion
,Staatsanleihen” nach Kontinenten und emittierenden Landern alle ge-
handelten bzw. zum Handel zugelassenen Papiere, so z.B. fur Deutschland

genommenen Landerrisikos; ein erhdhtes Risiko bedeutet, dass Schulden

die dreiprozentige Reichsanleihe in zwei Serien — die einzige international
gehandelte Anleihe des Zentralstaats. V.K. bezeichnet den mittleren Kurs
des Vortages (vorige koers), und L.K. und H.K. bezeichnen den niedrigsten
und hochsten Kurs des aktuellen Tages (laagste/hoegste koers). Die Preise

werden hier auf Sechzehntel genau angegeben.

dischen Serien auf dem Sekundarmarkt
Uber 200 auslandische Serien von u.a. 15
europdischen Staaten gehandelt. Wie die
meisten Borsenplatze in Europa und welt-
weit stellte die Amsterdamer Borse mit
dem formalen Kriegsbeginn den offiziel-
len Handel in allen Papieren zunachst ein;
Friedenspreise wurden hier letztmalig am
28. Juli 1914 notiert. Nach einer im Ver-
gleich mit der Pariser und Londoner Borse
etwas langeren Handelspause wurde der
offizielle Handel ab dem 9. Februar 1915
schrittweise wieder aufgenommen, zu-
nachst in wenigen niederlandischen sowie
stidamerikanischen Werten. Ab Juli/August
1915 wurde auch der Handel in den rest-
lichen Anleihen, insbesondere in denen
der wesentlichen Krieg fuhrenden Staaten
aufgenommen. Das erste Kriegsjahr muss
somit zwangslaufig aus der Betrachtung
ausgeschlossen bleiben, wenn man sich
auf Amsterdam konzentriert. Wahrend
des Kriegs selbst wurden nicht weniger als
36 niederlandische sowie Uber 230 aus-
landische Anleiheserien gehandelt, wobei
gleichwohl die meisten Anleihen eine eher
geringe Handelsfrequenz — sprich: Liquidi-
tat — aufwiesen.

BidW_35-36_Inhalt.indd 37

Sich auf Amsterdam zu konzentrieren
und nicht etwa auf London oder Paris —
man beachte, dass die Berliner Borse fur
den Anleihehandel den gesamten Krieg
Uber geschlossen blieb — birgt einen nicht
zu unterschatzenden Vorteil: Die Nieder-
lande blieben formal neutral, wenngleich
der finanzielle und psychologische Druck
seitens Englands und Deutschlands, sich
flr eine Seite zu entscheiden, sicherlich im-
mens war. Die Neutralitat der Niederlande
bedeutete, dass der Finanzplatz Amster-
dam nicht in demselben Mal3e restriktiven
RegulierungsmafRnahmen wie beispiels-
weise einer starken Einschrankung bzw.
gar einem Verbot des Handels mit , Feind-
papieren” unterlag wie die Handelsplatze
London, Paris und Berlin. Der springende
Punkt hierbei ist, dass je starker der Handel
reguliert war, desto weniger die zustande
gekommenen Preise als Quelle von Inves-
torenmeinung verlasslich sind. Denn u.a.
stellt sich das Problem der Patriotismusver-
zerrung, des patriotic bias, ein. Ahnliche
Forschungen zum Zweiten Weltkrieg zie-
hen genau deswegen Daten zu seinerzeit
neutralen Borsenplatzen wie Zlrich oder
Stockholm anderen Daten vor.

mit geringerer Wahrscheinlichkeit zuriickgezahlt werden. Das mit dem
Deutschen Reich assoziierte Kreditrisiko i. w. S. stieg mit dem Ausbruch des
Ersten Weltkriegs erwartungsgemaf3 an (von 4,0 auf 5,2 Prozent) und war
seitdem deutlichen Schwankungen ausgesetzt. Letzteres gilt in geringerem
MafSe auch fur die franzosische Anleihe. Quelle: Jopp (2016).

Quellenmaterial

Die hier vorgestellte Forschung basiert auf
einer vollstandigen, mit einigem Aufwand
verbundenen manuellen Erhebung aller
zwischen dem 1. Januar 1914 (fur ausge-
wahlte Anleihen: 1. Januar 1913, s. [2])
und dem 31. Dezember 1919 in Amster-
dam offiziell notierten Staatsanleihepreise.
Zu den entsprechenden ca. 145.000 tdg-
lichen Preiseintragen, die u.a. fir Anleihen
der vier Zentralmachte sowie flr Russland,
Rumanien und das Osmanische Reich vor-
liegen, sind mehrere Tausend weitere Ein-
trage zu ausgewahlten niederlandischen
Kommunalanleihen und Unternehmensak-
tien sowie wichtigen makrodkonomischen
Grofen wie dem Zinssatz fur kurzfristige
Kredite und den verschiedenen Devisenkur-
sen hinzuzurechnen. Bereits vor dem Krieg
emittierte Anleihen GrofSbritanniens, Frank-
reichs und der Vereinigten Staaten wurden
dagegen wahrend des Krieges nicht ge-
handelt. Allerdings lasst sich dieses Manko
an offiziellen Kursnotierungen zumindest
teilweise ausgleichen, indem inoffizielle
Kurse fur britische und franzésische Kriegs-
anleihen herangezogen werden, die ab der
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STRUKTURBRUCH
(DATUM)

PROZENTUALE VERANDERUNG
IM PREIS/ERTRAG

Zur Wahrnehmung des Ersten Weltkriegs

ERKLARUNG

(A) Frankreich: 5% Kriegsanleihe in laufenden Ertragen

06/05/1916 -531% Franzosische Erfolge bei Verdun

08/02/1917 +2,68 % Unbeschrankter U-Boot-Krieg verkiindet; neutrale Staaten
unentschlossen mit Blick auf einen Beitritt auf Seiten der Alliierten

16/06/1917 +2,01 % Abdankung Konig Konstantins von Griechenland

27/12/1917 +6,21 % Sieg der Zentralmachte Uber Russland und Rumanien

25/03/1917 +12,61 % Deutsche Frihjahrsoffensive beginnt

30/09/1918 -1,16 % Hunderttageoffensive der Alliierten

(B) Deutschland: 3 % Reichsanleihe (Zinstermin: Apr./Okt.) in laufenden Ertragen

11/01/1916

+23,90 %

Kontroverse um Wehrpflicht in Grof3britannien

19/09/1918

+ 46,56 %

Hunderttageoffensive der Alliierten

(C) Deutschland: 3 % Reichsanleihe (Durchschnitt der Reihen mit Zinstermin Jan./Jul. und Apr./Okt.) in Preisen in Prozent des Parwerts

11/01/1916 -14,6 % Kontroverse um Wehrpflicht in Grof3britannien
17/03/1916 -15% Admiral von Tirpitz kurz zuvor zurtickgetreten
08/06/1916 +5,6% Skagerrak-Schlacht; Lord Kitchener ertrunken;
deutsche Erfolge bei Verdun
22/03/1917 -4,5% Revolution in Russland (Bekenntnis zur Weiterfuhrung des Kriegs)
27/12/1917 +3,1% Sieg der Zentralmachte Uber Russland und Rumanien
10/04/1918 +1,1% Deutsche Friihjahrsoffensive beginnt
06/06/1918 -0,8% Rlckschlag fur Deutschland an der Westfront (Operation Bllcher-Yorck)
19/09/1918 -17,6 % Hunderttageoffensive der Alliierten
09/11/1918 -4,7 % Ausrufung der Republik; Abdankung des Kaisers
Kasten 1  Strukturbriche in der Investorenwahrnehmung. Zur Interpretation des Vorzeichens mége man beachten: Steigt der Anleihepreis,

sinkt per Definition der Ertrag (und vice versa). D. h. ein sinkender Preis wie alternativ ein steigender Ertrag signalisieren ein hoheres Landerrisiko.
Quellen: Jopp (2014), S. 173 (). Jopp (2016), S. 254 (A, B).

zweiten Halfte des Jahres 1915 auf dem in-
offiziellen, grauen Markt zustande kamen.

Konkret erhoben wurde der mittlere
tagliche Preis in Prozent des Parwerts, der
dem Nennwert der Anleihe entspricht,
also 100 Prozent betragt [3]. Die ent-
sprechenden offiziellen Kursblatter der
Amsterdamer Borse sowie die inoffiziellen
Notierungen und Makrogréfsen wurden
der zeitgenodssischen niederlandischen
Tagespresse entnommen, vorrangig dem
Algemeen Handelsblad und Het Centrum.
Zusatzinformationen Uber die gehandel-
ten Wertpapiere — wie etwa die Daten der
Erst- und Nachfolgeemissionen, die emit-
tierte Schuld sowie die Zahlungsmodalita-
ten — lassen sich Uber alle seinerzeit gan-
gigen Borsenflhrer wie z.B. Uber Saling’s
Bérsen-Papiere fur die Berliner Borse oder
Gids bij de Prijscourant fur die Amsterda-
mer Borse gewinnen.

38 ®m
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+Agnostische” Ereignisanalyse

Der Rest des Artikels fihrt in aller gebo-
tenen Kurze in die ,agnostische” Ereignis-
analyse (event analysis) ein. Abbildung [4]
zeigt die Ertragsentwicklung der offiziell
gehandelten dreiprozentigen Reichsanleihe
im Vergleich zu einer flnfprozentigen fran-
z8sischen Kriegsanleihe, die ab November
1915 inoffiziell gehandelt wurde. Die Idee
hinter der ,agnostischen” Ereignisanalyse
ist, auf Basis geeigneter statistischer Me-
thoden nach Strukturbrichen in den bei-
den Zeitreihen zu suchen. Strukturbriiche
kénnen grundsatzlich im Achsenabschnitt
oder im Trend oder in beidem gleichzei-
tig vorliegen. Im Folgenden interessieren
Strukturbriiche im Achsenabschnitt oder,
anders formuliert, im bedingten Mittel-
wert, den man sich als abschnittsweise
definierte Parallele zur x-Achse vorstellen

kann. Die Verschiebung des bedingten Mit-
telwerts nach oben oder unten — eben der
Strukturbruch - signalisiert langfristig wir-
kende Erwartungsanderungen auf Seiten
der Investoren, die mafSgeblich, aber nicht
ausschliefSlich mit deren Einschatzung des
Kreditausfallrisikos zusammenhangen. An-
hand einer einfachen optischen Inspektion
von Abbildung [4] lassen sich auf Anhieb
mehrere Kandidaten fUr derartige Struktur-
briiche erkennen. So scheint es beispiels-
weise einen Strukturbruch in der Reichs-
anleihe im Januar 1916 und in der fran-
zosischen Anleihe im Marz 1918 gegeben
zu haben. Statistische Strukturbruchtests
kénnen an dieser Stelle Gewissheit Uber
das Timing der Verschiebungen im Mittel-
wert geben. Die Grundidee dabei ist, die
Daten ,fur sich sprechen zu lassen”, d.h.
zunachst ,agnostisch” auf statistischem
Wege Strukturbriche zu identifizieren und
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diese dann mit anderer qualitativer und
quantitativer historischer Evidenz Uberein-
zubringen. Alternativ konnte man entspre-
chend der klassischen Event Analysis von
vornherein als bedeutend anzusehende
Kalenderdaten vorgeben. Doch woher
sollten diese kommen? Fallen sie sprich-
wortlich vom Himmel? Basieren sie auf der
herrschenden Meinung unter Historikern?

Kasten 1 prasentiert Ergebnisse zweier
Studien des Verfassers dieses Artikels zum
Amsterdamer Blick” auf die Kriegsgegner
Deutschland und Frankreich. An dieser
Stelle sollen nur die allerwichtigsten Beob-
achtungen angesprochen werden. Zu die-
sen zahlt ganz klar der erste in der Reichs-
anleihe identifizierte Strukturbruch; vom
10. auf den 11. Januar 1916 fiel der Preis
abrupt von 57 auf 46 Prozent des Parwerts,
was einem Anstieg des Ertrags — sprich:
des Landerrisikos — von 5,2 auf 6,2 Pro-
zent entsprach. Vor dem Hintergrund der
Berichterstattung in der niederlandischen
Tagespresse reflektiert dieser Strukturbruch
augenscheinlich die Debatte um die Ein-
fuhrung der Wehrpflicht in Grofbritannien,
der womaglich bedeutendsten politischen
Kontroverse in den vorherigen sechs Mo-
naten des Krieges. In der Wahrnehmung
der Investoren wdirde die Wehrpflicht,
deren Verabschiedung zum Zeitpunkt des
Strukturbruchs nur noch als Formalitat er-
schien, dazu beitragen, neue Ressourcen
auf Seiten der Alliierten zu mobilisieren und
die Position des Deutschen Reichs an der
Westfront und anderswo zu schwachen.
Dieser Strukturbruch ist in zweifacher Hin-
sicht bedeutend: Erstens ist er ein gravie-
render Bruch in den Erwartungen; zwei-

tens kam der Einfihrung der Wehrpflicht
in Grofsbritannien im Urteil der Historiker
bislang keine nachhaltige Bedeutung zu.
Aus der Zeit heraus betrachtet wurde ihr
jedoch ein groRRes Gewicht beigemessen.

Hervorgehoben werden sollten auch
jene Strukturbriiche, die beide Kriegsgeg-
ner mehr oder weniger gemeinsam ha-
ben — sprich: die symmetrisch sind. Hierzu
zahlen einerseits die Strukturbriche, die
sich durch die Schlacht von Verdun erkla-
ren lassen, und andererseits diejenigen im
Mérz und September 1918, die mit der
deutschen Friihjahrsoffensive und der Hun-
derttageoffensive der Alliierten als Antwort
koinzidieren.

Fazit

Die Strukturbrlche in den Preisen bzw. Er-
tragen der betrachteten Anleihen lassen
sich einteilen in solche, die eine Verstarkung
eines negativen bzw. positiven Trends in
der Investorenwahrnehmung signalisieren,
und solche, die wirkliche Wendepunkte in
den Erwartungen der Kapitalmarktakteure
nahelegen. Aus zeitgendssischer Sicht wa-
ren einige Ereignisse bedeutend, die in der
historischen Literatur Ublicherweise als we-
nig relevant fir den Gang des Kriegs ange-
sehen werden. Dies gilt z. B. flr die Debatte
um die Einfuhrung der Wehrpflicht in Grof3-
britannien Mitte 1915 und Anfang 1916,
aber etwa auch fir die Seeschlacht im
Skagerrak. Andere Ereignisse, wie z.B. der
Kriegseintritt Rumaniens oder der Vereinig-
ten Staaten, waren in der Wahrnehmung
der Investoren offenbar unbedeutend bzw.

wurden antizipiert, so dass sie jedenfalls
ausweislich der Borsendaten nicht Uberra-
schend kamen. Dies gilt insbesondere auch
fir Vorgange an der Ostfront. In Form etwa
der Brusilov-Offensive im Juni 1916 und
dem Friedensvertrag von Brest-Litowsk im
Marz 1918 findet die Auseinandersetzung
des Kaiserreichs mit Russland Eingang in
jede Chronologie der beachtenswertesten
Ereignisse. Die ,Borsianer” sahen das ganz
anders, nahmen den Friedensvertrag selbst
als nicht sehr bedeutend war. Zudem zeigt
die Analyse, dass sich die Gewissheit, der
Krieg neige sich nun unweigerlich dem
Ende zu, frihestens sieben Wochen vor
dem Waffenstillstand von Compiegne ein-
stellte.
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