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Lrstes Kapitel

Die Entwicklung empirisch testharer
Ansiitze zur Beurteilung der Bedeutung des

Bankensystems fir das Wirtschaftswachstum

I. Problemstellung, Mecthodik und zeitliche Abgrenzung

Das Ziel dieser Untersuchung ist es, den Finfiu des Bankensystems
auf das wirtschaftliche Wachstum in Deutschland aufzuzeigen. Es stellt
sich somit die Frage, ob die Politik der Banken das Wirtschaftswachs-
tum geférdert, gehemmt oder ob sie sich ihm gegeniiber neutral ver-
halten hat. Diese Fragestellung beinhaltet beide Alternativen des Wir-
kung-Ursache-Zusammenhanges von wirtschaftlichem Wachstum und
Bankensystem. Durch das Verhalten der Banken kann einerseits das
Wirtschaftswachstum — als ¥ennzahlen dafiir kommen beispielsweise
die makrotkonomischen Gréflen Handelsvolumen und Sozialprodukt
oder Gesamtumsitze und Wertschépfung einzelner Wirtschaftssektoren
in Betracht — positiv oder negativ beeinflut werden. Andererseits
kann die wirtschaftliche Entwicklung Ursache fiir Anpassungsvorginge
im Bankensystem sein. Wirtschaftswachstum und Entwicklung der
Banken kénnen also interdependent sein.

Die Zielsetzung dieser Untersuchung entspricht dem ersten Teil der
von E. Schneider formulierten Lésung der Hauptaufgabe dkonomischer
Analyse, ,den historischen Ablauf des Wirtschaftsprozesses zu er-
klaren... und ...anzugeben, wie sich der Ablauf des Wirtschafts-
prozesses von cinem gegebenen Zustand aus unter bestimmten Vor-
aussetzungen gestalten wird“!.

Zur Beantwortung der Grundfragestellung bieten sich zwei Ver-
fahrensmoéglichkeiten an:
(1) Theoriclose Deskription

Darunter wird eine Beschreibung der historischen Entscheidungen
des Bankensystems in ihrem chronologischen Ablauf und eine Kon-

L E. Schneider, Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie. Teil II: Wirtschafts-
pline und wirtschaftliches Gleichgewicht in der Verkehrswirtschaft. 9. Aufl.
Tibingen 1964, S.262f.




16 1. Kap.: Entwicklung empirisch testbarer Ansétze

frontation der finanziellen Daten mit gkonomischen, wachstums-
relevanten Variablen verstanden. Der Hauptnachteil dieses Vor-
gehens besteht darin, daB mdogliche Ergebnisse nicht auf andere
Zeitrdume und andere Linder libertragbar sind, da keine niheren
Aussagen liber die Art und Wirkungsweise der Bankenpolitik auf
das Wirtschaftswachstum et vice versa getroffen werden konnen.
Vielmehr hingt Erfolg oder Scheitern dieser Verfahrensweise von
der Intuition des jeweiligen Forschers ab.

2

~—

Die Beurteilung der Beeinflussung des Wirtschaftswachstums durch
das Bankensystem innerhalb eines theoretischen Rahmens

Der Vorteil dieser Methode besteht in der kausalen Kennzeichnung
der Wirkungsweise, z. B. vom Verhalten des Bankensektors auf das
Volkseinkommen. Die Deduktionen sind objektiv Uberpriifbar und
nachvollziehbar. Dieses Vorgehen wird aber dadurch erschwert,
dafl eine Reihe von Voraussetzungen erfillt sein miissen. Zunichst
einmal muf3 die Theorie problemadiquat sein, d. h. Erklirungsziel
des theoretischen Ansatzes und der Untersuchung mtissen sich
decken.

Die zugrundegelegte Theorie kann im klassischen Fall spezifisch-
allgemein sein; sie ist rdumlich und zeitlich unbegrenzt. Da aber
in der Okonomie meistens Quasitheorien gelten, die raumzeitlich
limitiert sind, muB der zeitliche und/oder ridumliche Giiltigkeits-
anspruch bestimmt werden.

Eine Anwendung von Quasitheorien ist auflerdem abhingig vom
empirischen Gehalt ihrer Hypothesen, denn nur dann sind sie test-
bar, und von der Spezifizierung des Anwendungsgebietes (z. B. Ge-
winnstreben als Handlungsmaxime der Unternehmer im kapitali-
stischen System). Durch die gesetzten Primissen wird die Allge-
meingiiltigkeit gewonnener Aussagen eingeschrinkt. Die Anwen-
dung des theoretischen Ansatzes auf eine historische Situation hingt
von der Giiltigkeit der bendtigten Priamissen ab.

Sind all diese Voraussetzungen gegeben, dann ist ein Test der
Theorie und mit ihrer Hilfe die Lésung der Grundfragestellung
einer speziellen Untersuchung auBerdem nur dann moglich, wenn
erstens geeignete Testverfahren (Eriterien zur Uberpriifung) und
zweitens das statistische Material zur Durchfithrung des Tests vor-
handen sind.

Wird die zweite Methode gegenitber der theorielosen Deskription
vorgezogen, dann gilt es, bei den in Frage kommenden Theorien die
genannten Voraussetzungen zu testen. Um aber die Frage nach der
empirischen Uberpriifbarkeit fiir eine gegebene Situation beantiworten

II. Priifung bestehender Geldtheorien 17

zu kénnen, mufl zunichst der Zeitraum der Untersuchung fiir Deutsch~
land abgesteckt werden.

Da es sich um eine Wachstumsanalyse handelt, in der lediglich lang-
fristige Entwicklungstendenzen von Interesse sind und konjunkturelle
Probleme aufler acht bleiben, erscheint es sinnvoll, die Periode von
der Griindung des deutschen Reiches bis zum Beginn des ersten Welt-
krieges auszuwéhlen. Diese Jahre sind die lingste Periode in Deutsch-
land, fiir die das erforderliche statistische Material vorhanden bzw.
ermittelbar ist und die von bedeutenden exogenen Einfliissen auf das
Wirtschaftswachstum frei ist. Die Auswirkungen auf die jeweiligen
nachfolgenden Jahre der zwei Weltkriege, der Weltwirtschaftskrise
und des Wiederaufbaus nach dem zweiten Kriege, in dem ein GrofBteil
des deutschen Kapitalstocks vernichtet wurde, verhindern eine min-
destens ebensolange stdrungsfreie Phase wirtschaftlichen Wachstums
wie die Periode 1875—19132.

Um die unmittelbaren Wirkungen der Reichsgrindung auf den Wirt-
schaftsprozeB zu eliminieren, muB der Beginn des Untersuchungszeit-
raumes einige Jahre nach 1871 festgelegt werden. AuBerdem beginnt
die Statistik des Deutschen Oekonomist, deren Zahlenangaben ftiber
das Bankensystem hiufig Ausgangspunkt fiir eigene Berechnungen und
Schitzungen sein werden, erst im Jahre 1883, so dafl dieses Jahr als
Anfang der Untersuchungsperiode gewihlt wird.

Durch die Anwendung der zweiten Verfahrensmdglichkeit ergibt sich
folgender Aufbau der Untersuchung. Im 1. Kapitel wird es nach einer
kritischen Uberpriifung bestehender Geldtheorien auf ihre Anwen-
dungsméglichkeit zur Lésung der Aufgabenstellung notwendig, einen
eigenen Ansatz zu entwickeln, der empirisch testbar ist. Im 2. Kapitel
wird das zur Lésung der Problemstellung benétigte Datenmaterial er-
mittelt, woran sich dann im letzten Kapitel die Analyse der ermittel-
ten Zeitreihen und damit die Beantwortung der Grundfragestellung
anschlief3t.

II. Priifung bestehender Geldtheorien auf ihre Anwendungs-
moglichkeit zur Losung der Aufgabenstellung

In immer stirkerem MaBe interessieren sich Praxis und Wissenschaft
fiir den Einflufl des monetiren Sektors auf das wirtschaftliche Wachs-
tum. Daher ist die Literatur zu diesem Problemkreis so stark an-
gestiegen, dafl hier gar nicht erst versucht wird, eine mit dem An-

2 Vgl. W. G. Hoffmann, Die Entwicklung von Kapitalkoeffizient und Lohn-
quote im wirtschaftlichen Wachstum. In: Jahrbiicher fiir Nationaltkonomie
und Statistik. Hrsg. F. Liitge und E. Preiser. Bd. 180 (1987). Stuttgart S.179.
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ausleihungen des Bankensystems pro Periode im folgenden soll erst.en‘s
die jeweiligen Kreditnehmer spezifizieren, um dl.e Gruppe? der Whlrt—
schaftssubjekte, deren Finanzierungsspielraum beeinflufit wird, be.stlm-
men zu konnen, zweitens die Kreditverwendung klarlegen und d1.“1ttens
eine Aufgliederung des Bankensystems vornehm.en, so daf} Beeinflus-
sungen der wirtschaftlichen Entwicklung auf e:mz?lne Banke.n bzv.v.
homogene Bankengruppen zuriickgefiihrt werden kénnen. Gehpgt die
Aufteilung der Kreditgew#dhrungen des Bankensystems .auf e1nzeln§
Verwendungsarten, dann soll auflerdem versucht werden, die Bedeutung
des Bankensystems fiir die Finanzierung deutscher Warenexporte von

1883—1913 aufzuzeigen.

Zweites Kapitel

Die Ermittlung von Neuausleihungen
des Bankensystems pro Periode zur Iinanzierung

volkseinkommenswirksamer Ausgaben

I Kritische Beurteilung des vorhandenen
Materials und Beschreibung des generellen Vorgehens
zur Erfassung der Mittelbereitstellung

Mit Hilfe der Neuausleihungen der Banken pro Periode fiir volks-
einkommenswirksame Ausgaben oder, anders ausgedriickt, der Mittel-
bereitstellung als Indikator fiir den Teil des Finanzierungsspielraumes
der Wirtschaftssubjekte, der von Bankkrediten abhangig ist, soll die
Bedeutung des Bankensystems gemil vorstehender Ausfiihrungen fiir
das wirtschaftliche Wachstum gekennzeichnet werden. Fiir den Zeit-
raum von 1883—1913 stellt das von W. G, Hoffmann, F. Grumbach
und H. Hesse! erarbeitete Zahlenwerk den bis dato einzigen Versuch
dar, die Finanzierung der Nettoinvestition in Deutschland durch Banlk-
kredite statistisch aufzuzeigen. Jedoch bestehen zwei Hauptunterschiede
zu dem fiir die Zielsetzung dieser Arbeit bendtigten Zahlenmaterial.
Erstens beschrinken sich W. G. Hoffmann, F. Grumbach und H. Hesse
auf die Finanzierungsbeitrige der Banken zur Nettoinvestition und
lassen damit die sonstigen Bankkredite fiir volkseinkommenswirksame
Ausgaben, wie beispielsweise Handels- und Industriekredite fiir den
laufenden Produktionsvorgang, auBer acht. Zweitens erfassen sie die
Bankkredite zur Finanzierung der Nettoinvestition nur global, so daf
Aussagen Uber Beitrige des Bankensystems zu einzelnen Wirtschafts-
sektoren nicht méglich sind.

Auller den unterschiedlichen Zielsetzungen bestehen aber Bedenken
an den verwendeten statistischen Verfahren und damit an der Aussage-
kraft des ermittelten Zahlenmaterials. W. G. Hoffmann, F. Grumbach
und H. Hesse bereinigen die Bilanzsumme der Banken von Doppel-
zdhlungen, indem sie Kassenbestinde, Bankguthaben und Wertpapier-
bestdnde subtrahieren. Diese bereinigte Bilanzsumme rechnen sie dem

1 Vgl. W.G. Hoffmann, F. Grumbach und H. Hesse, a.a.0., S.728 ff.
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jeweiligen Jahr als ,insgesamte Nettofinanzierung“ zu. Die jihrliche
Zunahme dieser Position wird interpretiert als der Teil, den das
Bankensystem zur Finanzierung der volkswirtschaftlichen Nettoinvesti-
tion beitrdgt?. Es soll von einer kritischen Beurteilung der korrekten
Eliminierung von Doppelzidhlungen, von Bankkrediten fiir Konsum
oder laufende Betriebsausgaben und von Spekulations- oder Auslands-
krediten abgesehen werden und lediglich nach den impliziten Annahmen
des statistischen Vorgehens gefragt und ihre Realititsbezogenheit be-
urteilt werden.

Die Position ,insgesamte Nettofinanzierung“ enthilt simtliche aus
allen vorhergehenden Jahren noch bestehenden Kreditverhiltnisse
zwischen den Banken als Kreditgebern und inlindischen Unternehmern
sowie dem Staat als Kreditnehmern. Die Verdnderung dieser GroBe
ist nur unter folgender Annahme als Finanzierungsbeitrag der Banken
zur Nettoinvestition zu sehen: die wihrend eines Jahres erfolgten
Kreditgewdhrungen der Banken werden gerade in Hohe der in diesem
Jahr zuriickgezahlten Kredite fiir Ausgaben des Konsums, des betrieb-
lichen Leistungserstellungsprozesses oder fir Reinvestitionen verwendet.
Der {ibrig bleibende Betrag der neuen Kreditgewdhrungen wird zur
Finanzierung von Nettoinvestitionen benutzt. Diese durch die implizite
Annahme vorgenommene Aufteilung der Kreditverwendungen er-
scheint unwahrscheinlich, wenn

(1) die Substitutionsméglichkeiten der Finanzierung von Reinvestitio-
nen, von laufenden Ausgaben fiir den Leistungserstellungsprozefl
und Konsumzwecke mittels Bankkredite durch erhshte Selbstfinan-
zierung oder private Darlehen betrachtet werden,

(2) die sich im Zeitablauf dndernden Kosten und damit Variationen
des Finanzierungsbedarfs fiir laufende Produktionen und Reinvesti-
tionen durch Konzentrationsvorgénge, Preisinderungen der Pro-
duktionsfaktoren oder technischen Fortschritt berticksichtigt werden
und

(3) der insgesamt steigende Finanzierungsbedarf in einer wachsenden
Wirtschaft — Ausweitung bestehender Produktionen und Einfithrung
neuer Guter und Dienstleistungen — in Rechnung gestellt wird.

Daher werden sich nur in Ausnahmefillen die an Banken zuriick-
gezahlten Kredite und der Teil der neu gewihrten Kredite fiir Konsum,
laufende Betriebsausgaben und Reinvestition in einem Jahr decken.
Aus diesen Griinden wird eine eigene Zahlenermittlung der Neuaus-
leihungen der Banken fiir produktive Ausgaben notwendig.

2 Vgl. W, G. Hoffmann, F.Grumbach und H. Hesse, a.a.0., S.758.
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Bei der Erfassung der Mittelbereitstellung muB besonders darauf
geachtet werden, daB nur die im Laufe eines Jahres gewéahrten Bank-
kredite zur Finanzierung volkseinkommenswirksamer Ausgaben er-
mittelt werden. Jede Art der Zurverfligungstellung inldndischer Zah-
lungsmittel durch die Banken ist zunéchst darauf zu prifen, wofiir die
Wirtschaftssubjekte den erhaltenen Kredit verwenden. Stellt es sich
heraus, dafi Spekulationskredite? vorliegen, dann sind diese Kredite von
der Mittelbereitstellung auszuschliefen. In der Realitit kann die oben
gemachte Annahme, da in Spekulationskrediten tUberhaupt keine
volkseinkommenswirksamen Bestandteile enthalten sind, generell nicht
aufrecht erhalten werden. Wird beispielsweise der Fall der Wertpapier-
spekulation betrachtet, dann stellt allein schon die Vermittlungs-
provision der Bank, die an der Effektenbérse fiir private Wirtschafts-
subjekte Wertpapiere an- bzw. verkauft, einen das Volkseinkommen
beeinflussenden Faktor dar. AuBlerdem gehen die bei der Wertpapier-
spekulation eventuell entstehenden Gewinne bzw. Verluste unmittelbar
in die Volkseinkommensrechnung ein. Diese einkommenswirksamen
Anteile sind aber erstens nicht in jedem Falle gegeben und zweitens
gegenitber den Krediten der Mittelbereitstellung, wie z. B. fiir laufende
Betriebsausgaben oder Investitionen, so gering, dafl diese Ausgaben
fir das wirtschaftliche Wachstum keine grolle Bedeutung haben und
daher vernachlissigt werden konnen.

Aulier der Eliminierung von Spekulationskrediten ist auf die Ver-
meidung von Doppelzihlungen zu achten. Fiir eine volkseinkommens-
wirksame Ausgabe darf auch nur eine Bankkreditgewidhrung als
Mittelbereitstellung gezihlt werden. Konsolidierungskredite sind dem-
nach auszuschalten, und das Problem der aufeinanderfolgenden Redis-
kontierungen von ein und demselben Wechsel durch mehrere Banken
mul} geldst werden.

IL. Der statistisch erfaBbare Teil des Bankensystems

Unter dem Bankensystem (Bankensektor) werden die Reichshank,
die Privatnotenbanken und die Aktien-Kreditbanken Zusammenge-
fafit*. Als die Reichsbank gegriindet wird, bestehen noch 32 Privat-
notenbanken, wovon bereits 14 bis zum 1. April 1875 auf das Noten-
ausgabeprivileg verzichten. Von Beginn des Untersuchungszeitraumes

3 Die darunter fallenden Kreditverwendungen wurden im 1. Kapitel III. 1.
erldutert.

4 AuBer Betracht bleiben die Privatbanken, da fiir sie wegen mangelnden
statistischen Materials die Mittelbereitstellung nicht zu quantifizieren ist.



56 2. Kap.: Die Neuausleihungen des Bankensystems pro Periode

im Jahre 1883 sinkt diese Anzahl von 17 auf 4 im Jahre 1913. Der
Riickgang in der Anzahl der Privatnotenbanken wird begleitet von
einer Hinwendung zu den Geschiften der Kreditbanken, so dal3 der
Reichsbank eine Monopolstellung in bezug auf Wihrungsaufgaben
zufallt’. Aus diesem Grunde werden die Privatnotenbanken mit den
Aktien-Kreditbanken zur Gruppe der Geschaftsbanken zusammen-
gefallt und der Reichsbank gegeniibergestellt.

Von den gesamten Aktien-Kreditbanken werden in der Stat.istik" des
Deutschen Oekonomist nur diejenigen erfaflt, deren Aktienkapital uber
eine Million Mark betragt. Die Anzahl der erfafiten Kreditbanken steigt
von 71 im Jahre 1883 auf 160 im Jahre 19135 Zu der Frage nach der
Wichtigkeit der Kreditbanken mit einem Aktienkapital von wenige.r als
einer Million Mark ist zu bemerken: ,Die Bedeutung dieser Institute
in unserem Bankwesen und in unserer Volkswirtschaft [ist] im Ver-
gleiche zu den GroB3banken so gering, dall wir glauben, dem 6ffent1?chen
Interesse an der Entwicklung des deutschen Bankwesens zu geniigen,
wenn wir unsere Statistik auf die Institute mit einer Million Aktien-
kapital und dartiber beschridnken’.“ Die Begriindung dafiir ‘liefer't _ein
Vergleich der genannten Kreditbanken mit denjenigen iiber eine Million
Mark Aktienkapital in einigen Jahren. Wird die Bedeutung der Banken
an ihrem eingezahlten Aktienkapital gemessen, dann vereinigen am
Ende des Jahres 1888 nur 80 Kreditbanken mit einem Aktienkapital
von {iiber einer Million Mark 97,4%0 des von insgesamt 164 Banken
eingezahlten Aktienkapitals auf sich. Dieser Prozentsatz steigt im J ah're
1900 auf 97,9°% (von insgesamt 413 Kreditbanken haben 206 ein
Aktienkapital von {iber einer Million Mark) und im Jahre 1907 :fluf
98,5%0 (von insgesamt 421 Kreditbanken besitzen 224 mehr als elr}e
Million Mark Aktienkapital)®. Dadurch wird deutlich, daB die relativ
groBe Zahl kleiner Kreditbanken nur eine ganz geringe Rolle g?gen—
iber denjenigen mit tiber einer Million Mark Aktienkapital spleh_an.
Da die Vernachlassigung der kleinen Kreditbanken quantitativ kaum ins
Gewicht fallt, kann bei der Erfassung der Mittelbereitstellung auf der
Statistik des Deutschen Oekonomist aufgebaut werden.

5 Vgl. A. Weber, Depositenbanken und Spekulationsbanken. 2. neu bearb.
Aufl. Miinchen und Leipzig 1915. S. 36 f.

6 Vgl. Der Deutsche Oekonomist, Wochenschrift fir ﬁnanziglle und volks-
wirtschaftliche Angelegenheiten und Versicherungswesen. Berlin 32. Jg. (1914).
S. 570.

? Der Deutsche Oekonomist. Berlin 28. Jg. (1910). S.501.
8 Ebenda S.501f.
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HI. Die Mittelbereitstellung des
Bankensystems mittels inlindischer Wechsel

1. Die Verwendungsmoglichkeiten inldndischer
Wechselkredite des Bankensystems

Da nur diejenigen Kreditgewidhrungen des Bankensystems, die von
den Kreditnehmern zur Finanzierung volkseinkommenswirksamer Aus-
gaben verwendet werden, zur Mittelbereitstellung geziihlt werden, ist
zunéchst nach dem wirtschaftlichen Hintergrund der Wechselkredite zu
fragen. Das Diskontgeschéft der Reichsbank zerfillt sachlich in vier
Gruppen. Als erstes sind die Warenwechsel zu nennen, die im Handels-
verkehr zwischen privaten Warenfirmen benutzt werden und durch
die Reichsbank direkt diskontiert werden. Es ist Grundsatz der Reichs-
bank, in erster Linie diese Warenwechsel anzukaufen®. Diese Kredit-
form verliert im Laufe der Zeit ihre groBe Bedeutung und wird
substituiert von den Kreditwechseln (Bankakzepten). Die Banken
treten als Bezogene zwischen Verkiufer und Kaufer eines Wirtschafts-
gutes, indem sie dem Verkiufer die Kreditgewdhrung an den Kiufer
abnehmen. Obwohl es in der Praxis sehr schwer ist, Wechsel zu
erkennen, die Geld fiir Zwecke der Spekulation schaffen sollen, lehnt
die Reichsbank grundsitzlich alle Kreditwechsel ab, die nicht dem
Kreditbegehren des Handels und der Industrie dienen, sondern reine
Finanzwechsel sind!0, Trotzdem werden zeitweilig von der Reichsbank
Finanzwechsel diskontiert, so daf die Reichsbank von 1907—I1910 eine
Aktion zur Reinigung ihres Wechselportefeuilles von Finanzwechseln
durchfiihrt!!, Rine weitere Untergruppe der Kreditwechsel sind die
der Reichsbank aus dem Verkehr mit der Landwirtschaft zugehenden
Wechsel, die beispielsweise aus dem Handel mit Getreide, Kartoffeln,
Olsorten, Holz und Spiritus entstehen. Zu den zwei letzten Gruppen
des Reichsbankdiskontgeschiifts zihlen die Rediskontierungen von
Waren- und Kreditwechseln, die zunichst von den Geschiftshanken
angekauft werden, und die Genossenschaftswechsel von Handwerkern,
Klein-Kaufleuten und landwirtschaftlichen Vereinigungen!2,

Das Diskontgeschift der Geschéftsbanken wird entscheidend beein-
fluBt durch das Verhalten der Berliner Grofbanken. Im Jahre 1895
betrdgt die Wechselanlage bei 94 erfafiten Geschiftsbanken 764 Mio.
Mark, wovon die zehn Berliner Grofibanken allein 394,7 Mio. Mark

§ Vgl. W. Prion; a.2.0., S.-119.
10 Ebenda S. 127 f.

1 Vgl. J. Plenge, Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den Geld-
markt. Berlin 1913. S.100 ff.

12 Vgl. W. Prion, a.a.0,, S.135 ff.
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so daf} hier ebenfalls die Finanzwechsel eine quantitativ geringe Bedeu-
tung haben. AuBerdem besteht keine Mbglichkeit, die Finanzwechsel
statistisch auszusondern, da nicht einmal die Banken mit ausreichender
Sicherheit bei ecinzelnen Wechseln das zugrunde liegende Geschift
bestimmen ké&nnen. Deshalb werden simtliche Wechsel als Ausgangs-
punkt zur Berechnung der Mittelbereitsteﬂung verwendet, ohne daf}
dadurch ein quantitativ bedeutsamer Fehler entsteht,

2. Wechseldiskontierungen der Banken
und das Konzept der Mittelbereitstellung

Bisher konnte erst die vage Aussage getroffen werden, dal3 die Dis-
kontierung von Wechseln durch das Bankensystem ,in Verbindung mit
volkseinkommenswirksamen Ausgaben‘ steht. Von einer Mittelbereit-
stellung kann aber nur dann gesprochen werden, wenn der Wechsel-
ankauf durch die Banken der Finanzierung produktiver Ausgaben
dient. Es ist also ein Unterschied, ob einfach darauf abgestellt wird,
dafi Wirtschaftssubjekte von Banken Zahlungsmittel Aim Zusammen-
hang* mit einer das Sozialprodukt beeinflussenden Transaktion zur
Verfiigung gestellt werden, oder ob die von Banken abgegebenen
Zahlungsmittel tatsiachlich zur Finanzierung volkseinko
samer Ausgaben verwendet werden.

mmenswirk-

Normalerweise erhilt bei einem Lombard- oder Kontokorrentkredit
der Kiufer eines Wirtschaftsgutes von seiner Bank die benétigten
Zahlungsmittel, mit denen er die Verpflichtung dem Verkiufer gegen-
Uber erfiillt. In diesem Fall werden tatsichlich die von der Bank
bereitgestellten Zahlungsmittel zur Finanzierung produktiver Aus-
gaben benutzt. Wie ist aber die Zahlung des Kiufers mit Hilfe eines
Wechsels, auf dem er als Bezogener vermerkt ist, zu beurteilen? LGt
der Verkiufer den erhaltenen Wechsel von einer Bank diskontieren,
dann hat er die Moglichkeit, sich inlédndische Zahlungsmittel geben zu
lassen. Wofiir er diese verwendet, kann nicht im voraus bestimmt
werden. Fiihrt er sein Unternehmen fort, so kann er sie zur Finan-
zierung des Inputs benutzen. Andererseits kann er das Geld fiir Kon-
sum- oder Spekulationszwecke verwenden oder auch sparen und damit
unmittelbar keine weiteren Ausgaben titigen. Auf keinen Fall erh&ht
sich der Finanzierungsspielraum?2 des Verkdiufers durch die Wechsel-
diskontierung seitens der Bank, sondern das Volumen seines Finanzie-
rungsspielraumes bleibt konstant, da lediglich durch die Forderungs-

20 Im 1. Kapitel unter Punkt ITI 2. b) wurde ausgefiihrt, daB der Finanzie-
rungsspielraum abhingt von dem Status der Darlehnsnehmer und den Boni-
téitsanforderungen der Darlehnsgeber.
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umwandlung der Grad der Liquiditat seines Vermogens gestiegen ist.
Sein Finanzierungsspielraum erhdhte sich bereits zu dem Zeitpunkt,
als sich beim Warenverkauf sein Status durch die Hereinnahme des

Wechsels verbesserte.

Die materielle Mittelbereitstellung liegt zwischen dem Kaufer des
Wirtschaftsgutes und der den Wechsel diskontierenden Bank vor, weil
zwischen diesen zwei Wirtschaftssubjekten, wenn einmal vom Wechsel-
protest abgesehen wird, die tatsdchliche Kreditbeziehung besteht. Der
Finanzierungsspielraum des Kiaufers erhoht sich in dem Augenblick,
in dem der Wechsel auf ihn als Bezogenen ausgestellt werden kann.
Der Verkdufer, zu dessen Gunsten der Wechsel lautet, entscheidet
lediglich dariiber, ob eine private Kreditgewidhrung stattfindet, wenn
er niamlich den Wechsel bis zum Verfalltag selbst behilt, oder eine
Mittelbereitstellung des Bankensystems vorliegt, indem er den Wechsel
von einer Bank diskontieren 138t. In dieser zweiten Alternative, in der
der Verkidufer eine private Kreditgewdhrung ablehnt, nimmt er den
Wechsel nur im Vertrauen darauf an, daB die Bank den Wechsel
diskontiert. Ganz deutlich wird das Vorliegen einer Mittelbereitstellung
an den Kiufer eines Wirtschaftsgutes seitens der Banken, wenn Bank-
akzepte zur Zahlung des Kaufpreises verwendet werden. Hierbei
nehmen die Banken dem Verkiufer die unmittelbare Kreditgewahrung
ab, indem sie sich von dem Kiufer direkt beziehen lassen. Durch das
Einrdumen des Bankakzepts erhdht sich uno actu der Finanzierungs-
spielraum der potentiellen Kaufer von Wirtschaftsgiitern. Als Ergebnis
kann also festgehalten werden, dafl durch die Wechseldiskontierungen
seitens des Bankensystems materiell stets eine Mittelbereitstellung an
die jeweiligen Kiufer der Wirtschaftsgiiter erfolgt.

Welche GroBen des Wechseldiskontgeschiafts der Banken sind als
Mittelbereitstellung zu erfassen? Die am Jahresende in den Bank-
bilanzen ausgewiesenen Wechselbestinde sind auf jeden Fall wegen
der maximal drei-monatigen Laufzeit Kreditgewdhrungen und damit
Mittelbereitstellung des betrachteten Jahres. Wenn die Kreditriick-
zahlungen nicht als negative Mittelbereitstellung angesehen werden.
dann sind die Wechselbestinde am Jahresende aber nur ein kleiner
Teil der Mittelbereitstellung des gesamten Jahres, da die im Laufe
des Jahres gewihrten und bereits zuriickgezahlten Kredite nicht mehr
im Bestand der Bankbilanz enthalten sind. Die Riickzahlung wvon
Wechselkrediten indert nichts an der Tatsache, dall die Banken durch die
vorhergehende Wechseldiskontierung Mittel zur Finanzierung volls-
einkommenswirksamer Ausgaben bereitgestellt haben. Der Riick-
zahlungsvorgang des Wechselkredits ist eine rein monetare Transaktion
und beeinfluBlt deshalb die Mittelbereitstellung nicht. Die Mittelbereit-
stellung des Bankensystems mittels Wechselkrediten wird also durch
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die im Laufe eines Jahres diskontierten Wechsel seitens der Banken
gegehen,

3. Ein Zurechnungsproblem auf Grund der Gefahr
von Doppelzihlungen und der Einfluf§ unterschiedlicher
Kreditlaufzeiten auf die Mittelbereitstellung

Doppel- bzw. Mehrfachzihlungen wiirden entstehen, wenn einfach die
absc?luten Betrége der Wechselankiufe bei den einzelnen Banken
addl_ert wirden, denn in dem Zeitraum 1883—1913 kaufen héufig
Berliner Grofbanken Wechsel von Provinzbanken?!, oder die Reichs-
bank rediskontiert Wechsel der Geschiftsbanken. Es ist also in diesem
Zusammenhang ein Zurechnungsproblem zu lésen, welchen Banken
welche Betriige als Mittelbereitstellung zuzurechnen sind. A

Zunichst ist noch die Vorfrage zu kldren, ob verschiedene Laufzeiten
gleicher Wechselsummen einen unterschiedlichen EinfluB auf die Hohe
der Mittelbereitstellung ausiiben. Diese Frage, die am Beispiel eines
Wechselkredites verdeutlicht werden soll, lautet allgemein: wie sind
die unterschiedlichen Laufzeiten kurz-, mittel- oder langfristiger Bank-
kredite fiir die Quantifizierung der Mittelbereitstellung zu beurteilen?
A_ngenommen Wirtschaftssubjekt A4 verkauft Wirtschaftssubjekt B
ein Produkt, und B finanziert diesen Kauf mit einem Wechsel. Dabei
soll die Wechsellaufzeit einmal einen Monat und ein anderes Mal drei
Monatg betragen. Jeweils 146t A den Wechsel unmittelbar nach Eingang
\{on seiner Bank, die den Wechsel bis zum Verfalltermin behilt diskon-
tieren. Sicherlich ist die Leistung der Bank im zweiten Falle’ grofler
dg dieselbe Kreditsumme dem B, der als Bezogener die Rﬁckzahluné
lglsten mufl, lnger zur Verfiigung gestellt wird, und deshalb stellt
die Bank auch einen hdheren absoluten Diskontbetrag in Rechnung
K?nn im allgemeinen daraus, daB eine Bank Kredite gleicher Héhé
rmt gnterschiedlichen Laufzeiten gewiihrt, im Falle des Ianerfristigen
Kred.lts von einer grofleren Mittelbereitstellung gesprochen Werd)en
d? hier die Leistung der Bank héher zu werten ist? Ausschlaggebend’
fiir die Mittelbereitstellung ist nicht die vom finanzierten Wirtschafts-
prozeﬁ-abstrahierende Leistung der Bank, die sich in Kreditsumme
L.aufzelt und sonstigen Konditionen niederschlidgt. Vielmehr erfaB’r’
die Mittelbereitstellung nur Kredite in Verbindung mit produktiven/
P.xusgaben, und darum ist der Einfluf der mit Hilfe des Wechselkredits
fl.nanmerten, produktiven Ausgaben auf die Entstehung des Volks-
emkpmmens fur die Quantifizierung der Mittelbereitstellung ent-
scheidend. Aus diesermn Grunde wurden auch die sog. Spekulationsl::redite

21 Vgl. W. Prion, a.a.0., S.186.
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und Kreditgewdhrungen der Banken untereinander von der Mittel-
bereitstellung ausgenommen, da hierbei der Grad der Volkseinkom-
menswirksamkeit gleich Null oder relativ gering ist. Eine genaue Ab-
stufung nach dem Grad der Volkseinkommenswirksamkeit der kredit-
finanzierten Ausgaben und daraus resultierend ein unterschiedliches
Gewicht fiir die Hohe der Mittelbereitstellung ist empirisch nicht quan-
tifizierbar, so dafl sdmtliche kreditfinanzierte Ausgaben, bei denen eine
ausreichende Volkseinkommenswirksamkeit unterstellt werden kann,
fiir die Mittelbereitstellung dasselbe Gewicht erhalten und mit ihrer
Kreditsumme als Mittelbereitstellung gezihlt werden. Aus diesem
Grunde wird ein Wechselkredit, mit dem eine volkseinkommenswirk-
same Ausgabe finanziert wird, ungeachtet seiner jeweiligen Laufzeit
und seiner sonstigen Konditionen als Mittelbereitstellung in Hohe des
Wechselbetrages gerechnet.

Selbst wenn versucht wirde, fiir die Quantifizierung der Mittel-
bereitstellung den Grad der Volkseinkommenswirksamkeit kreditfinan-
zierter, produktiver Ausgaben zu beriicksichtigen, kann nicht generell
ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Kreditlaufzeit und Volks-
einkommenswirksamkeit unterstellt werden. Im obigen Beispiel wird
in beiden Alternativen derselbe Umsatz mit einem gleich grofien Ein-
flul auf die Entstehung des Volkseinkommens mit Wechselkrediten
unterschiedlicher Laufzeit von einer Bank finanziert. Die Linge der
Wechsellaufzeit hdngt von zahlreichen Faktoren ab, die die gesamte
Liquiditatssituation des A und des B beeinflussen und nicht haupt-
siachlich von dem Grad der Volkseinkommenswirksamkeit der kredit-
finanzierten Ausgabe. Allgemein kann in der Realitit keine strenge
Korrelation zwischen der Dauer der Wechsellaufzeit und der Hohe der
Beeinflussung des Volkseinkommens derart vermutet werden, daBl mit
zunehmender Laufzeit ein gréBerer Beitrag zur Entstehung des Volks-
einkommens verbunden ist, und deshalb diese Mittelbereitstellung
hoher zu bewerten ist als Wechselkredite mit kiirzeren Laufzeiten et
vice versa. Deshalb sind fiir die Quantifizierung der Mittelbereitstellung
unterschiedliche Laufzeiten der Wechsel (allgemein: unterschiedliche
Kreditlaufzeiten) unbeachtlich.

Aus diesen Ausfithrungen folgt fiir das oben erwihnte Zurechnungs-
problem, dafl bei allen produktiven Ausgaben, die mit Wechseln unter-
schiedlicher Laufzeit finanziert werden, die obere Grenze fir die
Mittelbereitstellung der absolute Wechselbetrag ist. Diskontieren meh-
rere Banken ein und denselben Wechsel nacheinander, dann muf} fir
die Mittelbereitstellung der Wechselbetrag aufgeteilt werden. Als
Schliissel dafiir wird die jeweilige Besitzdauer der Wechsel an der
gesamten Laufzeit bei den einzelnen Wirtschaftssubjekten verwendet.
Als Konsequenz ergibt sich, daBl ein Wechsel, der erst nach einer ge-

2
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wissen Zeit von Nichtbanken zur Diskontierung bei einer Bank ein-
gereicht wird, nur zu einem Bruchteil des Wechselbetrags als Mittel-
bereitstellung der Bank gezihlt wird, selbst wenn die Bank den Wechsel
bis zum Verfalltermin in ihrem Portefeuille behilt. Diese Gedanken
sollen abschlieBend an ecinem einfachen Beispiel dargestellt werden.
Ein aus einem Handelsgeschift entstandener Wechsel mit einer Lauf-
zeit von drei Monaten bleibt zunichst einen Monat lang im Besitz
von Nichtbanken, wird danach von einer Geschiftshank angekauft und
nach Ablauf des zweiten Monats schlieBlich von der Reichsbank diskon-
tiert. Wird als Schliissel zur Erfassung der Mittelbereitstellung das
Verhiltnis von Besitzdauer zu gesamter Laufzeit des Wechsels ange-
wendet, dann entfdllt ein Drittel der Wechselsumme als Mittelbereit-
stellung auf die Geschiiftsbank und ebenfalls ein Drittel auf die Reichs-
bank. Das restliche Drittel des Wechselbetrages kann nicht als Mittel-
bereitstellung einer Bank gezihlt werden, weil Nichtbanken . einen
Monat lang chne Hilfe des Bankensystems den Kredit einander gewihr-
ten. Durch dieses Verfahren kénnen die stdrenden Einfliisse von Mehr-
fachzdhlungen auf die Mittelbereitstellung — in dem angefiihrten
Beispiel lige eine Doppelzidhlung vor — ausgeschaltet werden.,

4. Beschreibung des statistischen
Verfahrens zur Erfassung der Mittelbereitstellung
mittels inlindischer Wechsel

Zur Erfassung der Mittelbereitstellung werden die von der Reichs-
bank und den Geschiftsbanken in den einzelnen Jahren angekauften
inldndischen Wechsel, die durchschnittliche Laufzeit der Wechsel in
Deutschland und die durchschnittliche Zeit, in der die inlindischen
Wechsel im Portefeuille der Reichsbank bzw. der Geschiftsbanken
sind, bendtigt. Von diesen erforderlichen Gréfien sind nur die Angaben
fir die Reichsbank und Schitzungen der durchschnittlichen Laufzeit
der Wechsel in Deutschland vorhanden??. Fiir die Geschiiftshanken gibt
der Deutsche Oekonomist zusammengefait die in- und auslindischen
Wechselbestinde am Jahresende an. Die Hauptaufgabe besteht somit
in der Ermittlung der durchschnittlichen Zeit, in der die Geschifts-
banken angekaufte Wechsel in ihrem Portefeuille behalten, und in der
Entwicklung eines Verfahrens, mit dessen Hilfe die von den Geschifts-
banken angekauften Wechsel berechnet werden kénnen. Diesem Zwecke
dient die Ubersicht folgender Reihen, mit denen die Mittelbereitstel-
lung des Bankensystems mittels inlindischer Wechsel errechnet werden
soll.

22 Die Quellenangaben erfolgen unter dem anschlieBenden Abschnitt IIT. 5.
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Spalte 1: Betirag der in Deutschland in Umlauf gekommenen Wechsel
Spalte 2: Von der Reichsbank angekaufte inldndische Wechsel

Spalte 3: Von den Geschaftsbanken angekaufte inlindische Wechsel
3 a: Der absolute Betrag der von Geschiftsbanken angekauften
inldndischen Wechsel
3b: Anteil der von Geschiaftsbanken angekauften inldndischen
Wechsel an den in Deutschland in Umlauf gelangten Wechseln

Spalte 4: Durchschnittlicher Wechselumlauf in Deutschland

Spalte 5: Die inldndische Wechselanlage der Geschaftsbanken im Jah-
resdurchschnitt
5a: Der absolute Betrag der inlindischen Wechselanlagen von
den Geschaftsbanken im Jahresdurchschnitt
5b: Der Anteil der inldndischen Wechselanlage von den Ge-
schaftsbanken im Jahresdurchschnitt an dem durchschnitt-
lichen Wechselumlauf in Deutschland
Spalte 6: Die Mittelbereitstellung der Reichsbank mittels inldndischer
Wechsel
6 a: Der absolute Betrag der Mittelbereitstellung der Reichsbank
mittels inlandischer Wechsel
6b: Anteil von Spalte 6 a an Spalte 1

Spalte 7: Die Mittelbereitstellung der Geschiftsbanken mittels inldn-
discher Wechsel
7a: Der absolute Betrag der Mittelbereitstellung der Geschafts-
banken mittels inldndischer Wechsel

7b: Anteil von Spalte 7a an Spalte T

In diesem System gelten u. a. die vier Definitionsgleichungen:

,
s

1 Spalte 4 = Spalte 1

" 365
@) Spalte 5a = Spalte 3a - %
3) Spalte 3b = %:_Z_EI’E
) Spalte 5b = %

Hierbei bedeuten Z, die durchschnittliche Laufzeit der in .Deutscl.rl—
land in Umlauf gelangten Wechsel und Zgpx die durchschnitth.che' Zeit,
wihrend der die Geschiftsbanken die angekauften Wechsel in ihrem
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Portefeuille behalten. Analog gibt Zuu, die Besitzdauer der Wechsel an,
die die Reichsbhank diskontiert. Werden in Gleichung (4) die Gleichun-
gen (1) und (2) und danach (3) cingesetzt, dann ergibt sich durch Auf-
16sung nach Spalte 3b als Ergebnis:

6) Spalte 3b = 5b -
“GBE

Mit Hilfe der Gleichung (5) kann die Mittelbereitstellung der Ge-
schiftsbanken folgendermafBen bestimmt werden. Die Spalten 1 und 4
sind flir den Zeitraum 1883-—1913 teils vorhanden, teilweise miissen
sie errechnet werden. Zur Erfassung der inléndischen Wechselanlage
der Geschiftsbanken im Jahresdurchschnitt (Spalte 5 a) wird von dem
in- und auslédndischen Wechselbestand der Geschiiftsbanken am Jahres-
ende ausgegangen. Davon werden zunichst die ausléndischen Wechsel,
die mit einem geeigneten Schitzverfahren erst zu ermitteln sind,
subtrahiert. Der inlindische Wechselbestand der Geschéftsbanken am
Jahresende wird von den stérenden Einfliissen des Jahresendes be-
reinigt, so dal sich Spalte 5a ergibt. Gemif Definitionsgleichung (4)
fihrt die Division von Spalte 5a durch Spalte 4 zu Spalte 5b. Der
Anteil der von Geschiftsbanken angekauften inldndischen Wechsel an
den in Deutschland in Umlauf gelangten Wechsel (Spalte 3b) wird
errechnet mittels Gleichung (5). Dazu ist vorher die Ermittlung von Z,,
und Zgpr erforderlich. Die von den Geschifisbanken angekauften in-
l&ndischen Wechsel (Spalte 3 a) ergeben sich durch Multiplikation von
Spalte 3b mit Spalte 1. Mit Hilfe des angegebenen Schlissels (Multi-

2GRk
Z

w

plikation mit ) wird aus Spalte 3 a die Mittelbereitstellung der

Geschéftsbanken errechnet. Entsprechend wird die Mittelbereitstellung
der Reichsbank durch Multiplikation der von der Reichsbank angekauf-

Zrapr,

ten Wechsel (Spalte 2) mit berechnet.

4

w

5. Statistische Erfassung der Mittel-
bereitstellung mittels inlindischer Wechsel

a) Der durchschnittliche Wechselumlauf in Deutschland

Der durchschnittliche Wechselumlauf pro Tag ist gleich der Summe der
in dem betreffenden Jahr in Umlauf gelangten Wechsel, multipliziert
mit der durchschnittlichen Laufzeit der Wechsel und dividiert durch
365 Tage. Dabei wird angenommen, dall die Einfliisse am Jahresanfang
aus alten Bestdnden des Vorjahres und aus den noch nicht abge-
laufenen Wechseln am Jahresende sich kompensieren.
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Tabelle 2: Die in Umlauf gekommenen Wechsel und der
durchschnittliche Wechselumlauf Deutschlands in Mio. Mark

Spalte 4: Durchschnittlicher
Wechselumlauf
in Deutschland

Spalte 12); Betrag der in
Jahr Deutschland in Umlauf
gekommenen Wechsel

1883 19.965 2.455
84 12.201 2.440
1885 12.060 2.415
86 11.826 2.365
87 12.065 2.415
a3 12.198 2.438
89 13.206 2.641
1890 14.020 2.805
91 14.606 2.921
92 14.284 2.856
93 14.585 2.917
94 14.748 2.950
1895 15.241 3.050
96 16.386 3.271
97 17.529 3.506
98 19.374 3.875
99 20.937 4.187
1900 23.304 4.650
01 22.966 4.595
02 21.505 4.301
03 22.268 4.453
04 23.201 4.640
1905 25.507 5.100
06 28.062 5.612
o7 30.765 6.153
08 30.114 6.022
09 29.812 5.962
1910 31.005 6.201
11 32.061 6.412
12 33.683 6.737
13 35.722 7.144

a) Aus Griinden der Ubersicht wird die Spaltennumerierung des Abschnittes III. 4. in
den Tabellen 2—9 iibernommen.

i . W. Prion,
1 : (1) Die Werte der Spalte 4 wurden fir 1883—1905 entnommen aus:
a.g.%?:,LeST.LlS(S,)— (2) Die anderen Quellenangaben sind im vorstehenden Text enthalten.
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Die in Umlauf gelangten Wechsel kénnen von J. Lienhart® bis zum
Jahre 1910 in Tabelle 2 iilbernommen werden. Fiir die restliche Zeit
werden die in Umlauf gesetzten Wechsel nach derselben Methode be-
rechnet, nach der auch die Schitzung bis 1910 erfolgt?4, Ausgegangen
wird dabei vom Frtrag der Wechselstempelsteuer, der fiir die Etatsjahre
19111913 aus den Statistischen Jahrbiichern von 1915 und 1919 ent-
nommen wird®, Unter der Annahme eines in bezug auf Vierteljahre
kontinuierlichen Einganges des Ertrages der Wechselstempelsteuer er-
folgt die Umrechnung von Etats- auf Kalenderjahre. Somit ergeben sich
19.358, 20.338 bzw. 21.569 Mio. Mark an Wechselstempelsteuereinnahmen
flir die Kalenderjahre 1911-—1913. Entsprechend dem Wechselstempel-
gesetz vom 15. Juli 1909 entwickelt die Reichsbank folgendes Ver-
fahren. Der Steuerertrag des Wechselstempels wird zun#chst mit 2.000
multipliziert, weil der Steuersatz rund 0,5 pro Mille der Wechselsumme
betrdgt. Auf Grund der Differenzierungen des Steuersatzes gemif der
Wechsellaufzeit schlieBen sich zwei Korrekturen an. Erstens wird im
Jahre 1909 der kapitalisierte Steuerertrag des Wechselstempels mit
0,9140 und 1910 mit 0,9262 multipliziert (fiir 1911—1913 wird der Mittel-
wert 0,9201 angewendet) und zweitens davon zehn Prozent subtrahiert.

Zur Berechnung des durchschnittlichen Wechselumlaufs wird die
durchschnittliche Laufzeit des Wechselmaterials benétigt. Bine exakte
Ermittlung dieser GréBe ist duBerst schwierig, so daf} Schitzungen der
Frankfurter Zeitung (45 Tage), der Reichsbank (3 Monate) und von
Schanz (ein Monat) stark differieren®®. Diese groflen Unterschiede re-
sultieren hauptsiichlich aus der einseitigen Beurteilung einzelner
Wechselgruppen. Unter Abwigung des Anteils der einzelnen Wechsel-
gruppen am gesamten Wechselmaterial kommt W. Prion zu einer durch-
schnittlichen Laufzeit von 75 Tagen, die »den tatsichlichen Verhilt-

nissen am nichsten“?? kommt und deshalb fiir diese Arbeit iibernommen
wird.

b) Die inldndische Wechselanlage
der Geschdftsbanken im Jahresdurchschnitt

Da in der Statistik des Deutschen Oekonomist nur die in- und aus-
léndischen Wechsel zum Jahresende zusammengefallt angegeben wer-
den, sind in einem ersten Schritt zur Ermittlung der inlindischen
Wechselanlage der Geschiftsbanken im Jahresdurchschnitt die aus-

2% Quelle: J. Lienhart, a.a.0., S.216f.
2t Vgl. Die Reichsbank 1876 bis 1910. Berlin 1912. S. 161, FuBnote 2.

23 Quelle: Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich. Hrsg. vom Kai-
serlichen Statistischen Amt. Berlin. 36. Jg. (1915); bzw. 40. Jg. (1919).

26 Vgl. W. Prion, a.a.0., S.52.

27 Ebenda S. 53.
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landischen Wechsel zu eliminieren. Hierbei sind ausschliefilich die
Berliner Groflbanken von Interesse, denn das Geschift mit auslédndischen
Wechseln der Geschiaftshanken ist dieser Bankengruppe vorbehalten®.
Allgemein werden unter den Berliner Grofibanken nicht nur die-
jenigen Banken verstanden, deren urspriinglicher Sitz Berlin ist, son-
dern die Grofle des Geschaftsvolumens ist das ausschlaggebende Krite-
rium, wobei allerdings die bankgeschiftliche Téatigkeit in Berlin kon-
zentriert sein muB. Somit zdhlen beispielsweise die Commerz- und
Disconto-Bank Hamburg und die Bank fiir Handel und Industrie in
Darmstadt zu den Berliner Grollbanken. ,Die gesonderte Betrachtung
der ,Berliner Banken‘ ist statistisch nur insofern berechtigt, als sie
ihrem ganzen Wesen nach sozusagen eine Klasse fiir sich bilden?9.«

Notwendige Voraussetzungen flir eine Betitigung im Geschift mit
ausldndischen Wechseln sind:

(1) eine breite Kapitalgrundlage, um eine gewisse Unabhingigkeit von
den Zinsverhiltnissen des Diskontierungslandes zu erreichen; das
ist besonders dann erforderlich, wenn der Diskontsatz desjenigen
Landes, auf dessen Wihrung der Wechsel lautet, in Rechnung ge-
stellt wird,

(2) die Moglichkeit, das Valutarisiko auf Grund von Schwankungen der
Wechselkurse tragen zu kénnen und

(3) vielseitige Beziehungen internationaler Art, wie z.B. auslidndische
Filialen, Tochterunternehmungen und Beteilisungen an auslian-
dischen Banken?®,

Diese Voraussetzungen machen deutlich, warum Provinzbanken fir
Kreditgewdhrungen an das Ausland mittels Wechsel wenig geeignet
sind. Die Provinzbanken verzichten deshalb von sich aus auf diesen
Geschéaftszweig. Kaufen sie dennoch einmal von alten Geschaftspartnern
Wechsel in auslédndischer Wahrung, so verduflern sie diese gleich wieder
an die Reichsbank oder die Berliner GroBlbanken.

Quantitatives Material {iber ausléandische Wechselbestinde der Ge-
schiaftsbanken am Jahresende ist nur sehr spérlich vorhanden. Die
Zahlenangaben, die dazu eruiert werden konnten, enthilt Tabelle 3.
Wegen dieser sporadischen quantitativen Angaben ist es erforderlich,
die ausldndischen Wechselbestéinde der Berliner Grofibanken, ausgehend
von dem vorhandenen Zahlenmaterial und unter Berlicksichtigung
qualitativer Hinweise, zu schitzen. Die Schitzung erfolgt nach der Be-
ziehung: der auslindische Wechselbestand der Geschdftsbanken am

28 Vgl. H. Weber, Der Bankplatz Berlin. In: Bankwirtschaftliche Schriften-
reihe. Hrsg. von H. Linhardt. Xoln und Opladen 1957. S. 36.

2% Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 32. Jg. (1914). S.529.
30 Vgl W, Prion, a.a.0., S.205f.
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Tabelle 3: Die Bestinde auslindischer Wechsel
von einzelnen Banken am Jahresende in tausend Mark

Commerz- Disconto  Deutsche Berliner

Jahr Dresdner u. Disconto-  Gesell- Genossen- Berliner Handels-
Bank Bank schaft schaftsbank Bank gesellschaft
Hamburg Soergel

1883 3.032 4.878

84 3.892 6.030
1885 7.448 5.278

86 6.365 6.561

87 9.503 8.447

88 7.137 7.999

89 9.229 3.322

1890 6.802 3.684

91 8.945 3.923

92 5.339 5.788 15.574 245 103
93 8.119 2.943 14.948 228 82
94 7.009 3.211 21.261 462 150
1895 8.940 2.842 5.860 384 206
96 13.719 1.270 10.448 682 286
97 15.001 634 14.135 420

98 18.782 10.228 473

99 15.671 11.777 542
1900 18.591 22.363 494

01 20.139 24.617 380

02 28.908 18.351 317

03 21.816 20.477 326

04 19.351 34.113
1905 24.827 26.413 10.000
06 35.144 39.732

07 24.909 32.644

08 24.999 40.584

09 25.227 48.131

1910 60.270 42.521

11 58.731 57.442

12 44.504

13 55.569

Quetlen: (1) Die Dresdner Bank und die Commerz-Bank (Nachfolge-Bank der Com-
merz- und Disconto-Bank Hamburg) waren so freundlich, die ausldndischen Wechsel-
bestinde auf eine Anfrage hin anzugeben. (2) Die Zahlen fiir die Disconto-Gesellschaft,
Berliner Bank und Deutsche Genossenschaftsbank Soergel, Parrisius und Co. wurden
entnommen aus: Saling’s Borsenpapiere. 2. Teil. 15. Auflage von Saling’s Bérsen-Jahr-
buch fiir 1891—92. Berlin 1891 £f. — (3) Zahlen fiir die Berliner Handelsgesellschaft aus:
W. Prion, a.a.0., S. 207.
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Jahresende ist gleich dem Produkt aus einem Index, einer Struktur-
komponente und dem zusammengefaBiten in- und auslindischen Wech-
selbestand der Berliner GroBbanken. Die strukturelle Komponente
wird einfach durch den Anteil der Auslandswechsel an den in- und
ausléandischen Wechseln der Berliner Groflbanken bestimmt. Diese
Strukturkomponente wird berechnet fiir das Jahr 1897, weil erstens
dieses Jahr in der Mitte des Untersuchungszeitraumes liegt und zweitens
fiir diese Periode das weitreichendste quantitative und qualitative
Material vorhanden ist. Durch den Index soll die Eigenentwicklung im
ausléndischen gegeniiber dem gesamten Wechselgeschift der Berliner
Grofibanken erfafit werden. Selbstverstindlich ist das Wachstum der
ausldndischen Wechsel in den gesamten in- und ausldndischen Wechsel-
bestédnden enthalten. Jedoch wird die Entwicklung der auslindischen
Wechsel vollkommen durch diejenige der quantitativ weitaus bedeut-
sameren inlidndischen Wechsel {iberdeckt, so daB ein Index zur Hervor-
hebung der Besonderheiten im ausldndischen Wechselgeschift erforder-
lich ist. Da die Strukturkomponente fiir das Jahr 1897 gebildet wird,
muB die Basis des Index in demselben Jahr liegen.

Wegen der sporadischen Angaben ausldndischer Wechsel einzelner
Banken werden zunichst folgende vier Teilindexreihen gebildet:

(1) von 1883--1892 aus den Angaben der Dresdner Bank und der
Commerz- und Disconto-Bank Hamburg,

(2) von 1892—1897 aus den Zahlen der Dresdner Bank, Commerz- und
Disconto-Bank Hamburg und Disconto-Gesellschaft,

(3) von 1897—1911 aus dem Material der Dresdner Bank und der
Disconto-Gesellschaft und

(4) von 1911—1913 allein aus den Angaben der Dresdner Bank.

Aus diesen Teilindices wird ein verketteter Index mit dem Basisjahr
1897 berechnet (Tabelle 4).

GemilB der Definition ergibt sich die Strukturkomponente durch
Addition der Anteile auslindischer Wechselbestinde der einzelnen
Banken an den gesamten Wechseln der Berliner GroBSbanken. Unter
Ausschaltung auflergewdhnlicher Schwankungen mit Hilfe von Durch-
schnittswerten vorhergehender bzw. nachfolgender Jahre sind die ein-
zelnen Anteile 1897 fiir die Dresdner Bank 0,0279, Disconto-Gesellschaft
0,0260, Berliner Handelsgesellschaft 0,0084, Berliner Bank 0,0005,
Deutsche Genossenschaftsbank Soergel 0,0008 und Commerz- und Dis-
conto-Bank Hamburg 0,0054. Qualitative Hinweise {iber die Zahl und
Bedeutung ausléndischer Filialen, Tochterunternehmen und Beteiligun-
gen an auslidndischen Banken der Berliner GroBbanken3! werden in

31 Vgl. H. Weber, a.a.0., S.60-—62, 66, 80, 84, 90 und 92.
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Tabelle 4: Die Schitzung auslindischer
Wechselbestinde der Geschiftsbanken am Jahresende*

71

Die gesamten

I o Eigemenoii, Wechschastinde  Die austindischen
Jahr im ausland.{schen GroBbanken der Geschiftsbanken
Wechselgeschaft zum am Jahresende
Basisjahr 1897 am Jabresende in Mio. Mark
in Mio. Mark
1883 63,7 255,9 19,5
84 79,9 252,8 24,2
1885 102,5 286,6 35,3
86 104,1 259,3 32,4
87 144,6 295,3 51,2
88 122,0 247,6 36,3
89 101,1 329,7 40,0
1890 84,5 390,1 39,6
91 103,7 4476 55,7
92 89,7 416,0 44,8
93 87,3 3979 417
94 105,7 448,9 56,9
1895 59,3 431,4 30,7
96 85,5 478,9 49,1
97 100,0 538,0 64,6
98 99,6 660,6 78,9
99 94,2 716,7 81,0
1900 140,6 867,7 146,4
01 153,6 828,8 152,8
02 162,2 859,9 167,3
03 145,2 865,0 150,7
04 183,5 1.075,7 236,9
1905 175,9 1.231,9 260,1
06 257,0 1.466,5 452,3
07 197,5 2.621,6 3577
08 225,1 1.422,2 384,1
09 251,8 1.473,7 4454
1910 352,8 1.648,6 698,0
11 398,7 1.657,4 792,9
12 302,2 1.638,8 594,2
13 377,2 1.879,9 850,8

* Die Quellenangaben sind

im Text zur Erlduterung der erfahrensweise enthalten.
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einem Punktsystem erfaft. Durch einen Vergleich mit den Banken,
tber die quantitative Angaben vorhanden sind, werden der Deutschen
Bank 0,028, der Bank fiir Handel und Industrie in Darmstadt 0,008,
dem Schaaffhausenschen Bankverein 0,004 und der Nationalbank fiir
Deutschland 0,011 an Einzelwerten zugeordnet. Durch Addition dieser
Einzelwerte belduft sich die Strukturkomponente auf 0,12, d.h. im
Jahre 1897 wird der Anteil der auslidndischen Wechsel auf 12 9%/ des
gesamten Wechselbestandes der Berliner Grofibanken geschitzt. Die
Multiplikation des verketteten Index zur Basis 1897 mit der Struktur-
komponente und dem in- und auslindischen Wechselbestand der Ber-
liner Groflbanken am Jahresende® fiithrt zu der geschitzten Reihe der
ausldndischen Wechselbestidnde der Berliner GroBbanken (Tabelle 4).

Zur Erfassung der inlindischen Wechsel der Geschiftsbanken im
Jahresdurchschnitt wird zunichst die Summe aus den in- und aus-
landischen Wechselbestdnden einmal der Aktien-Kreditbanken® und
zum andern sadmtlicher Notenbanken?! gebildet. Um die gesamten
Wechselbestinde der Geschiftsbanken — hierin ist die Reichsbank nicht
enthalten — zu bekommen, mull von obiger Summe der gesamte
Wechselbestand der Reichsbank?® am Jahresende subtrahiert werden
(sieche Tabelle 5). Der inldndische Wechselbestand der Geschiftsbanken
am Jahresende ergibt sich, indem vom gesamten Wechselbestand der
Geschiftsbanken die auslidndischen Wechsel aus Tabelle 4 abgezogen
werden (vgl. ebenfalls Tabelle 5).

Die inldndischen Wechselbestinde der Geschédftsbanken am Jahres-
ende sind kleiner als die Bestinde im Jahresdurchschnitt, weil die
Geschiftsbanken gegen Jahresende verstirkt inldndische Wechsel von
der Reichsbank aus zwei Griinden rediskontieren lassen. Am Ende eines
Monats, eines Quartals und besonders am Jahresende kumulieren sich
die Zahlungen im Untersuchungszeitraum Deutschlands, so dafl den
Banken erhebliche Betrdge in bar entzogen werden. Aullerdem lassen
die Geschiftsbanken Wechsel von der Reichsbank rediskontieren, um
ihre ,Bilanzen zu frisieren‘. Automatisch {ibersteigen die Jahresend-
bestinde der Reichsbank an inlindischen Wechseln die Jahresdurch-
schnittsbetriage. Diese storenden Einfliisse, die zu einer Differenz der
inldndischen Wechselanlage der Geschiftsbanken im Jahresdurchschnitt
gegeniiber der am Jahresende fiihren, kdnnen beseitigt werden, indem

32 Die gesamten Wechselbestinde der Berliner Groflbanken sind entnom-
men aus: Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., Jg.1 (1883) ff. Jihrlich erschei-
nende Statistiken zur ,,Entwicklung der deutschen Actienbanken*.

33 Quelle: Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 32.Jg. (1914). S.570.

34 Ebenda S. 595.

35 Quelle: Reichsbankbilanzen, Verdffentlicht in: Verwaltungsberichte der
Reichsbank fur die Jahre 1883 ff. Berlin o.J.

36 Vgl. W. Prion, a.a.0., S.200 und 211.
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Tabelle 5: Die Ermittlung der inlindischen Wechsel-
anlage von den Geschiftsbanken im Jahresdurchschnitt*

Spalte b ab):
In-u.aus- Inlindischer Differenz Der inlin-

landischer Wechsel- der Wechsel dische Spalte5b:
Wechsel-  bestand der der Wechsel- Anteil von
bestand der Geschéfts- Reichsbank bestand der Spalte5a an
Jahr Geschéfts- banken am am Jahres- Geschifts- dem durch-~
banken am Jahresende endeu.im banken schnittlichen
Jahresende in Mio. Jahresdurch- im Jahres- Wechselumlauf

in Mio. Mark Marka) schnitt in durchschnitt in Deutschland
Mio. Mark in Mio.

Mark
1883 735,6 716,1 95,2 811,3 0,33 035
84 734,9 710,6 131,5 842,1 0,34 508
1885 786,3 751,1 69,7 820,8 0,33 996
86 730,5 698,2 143,2 841,4 0,35 696
87 799,8 748,5 125,2 873,7 0,36 190
88 690,0 653,7 87,3 741,0 0,30 394
89 792,9 752,9 143,2 896,1 0,33 927
1890 901,1 861,6 81,2 942.8 0,33 619
91 1.003,8 948,1 37,7 985,8 0,33 756
92 949,0 904,3 61,8 966,1 0,33 324
93 911,5 869,8 24,2 894,0 0,30 648
94 1.012,9 956,0 55,4 1.011,4 0,34 271
1895 993,5 962,8 1948 1.157,6 0,37 967
96 1.071,1 1.022,0 145,0 1.167,0 0,35 612
97 1.180,0 1.1154 124,1 1.239,5 0,35 368
98 888,0 809,1 128,6 937,7 0,24 206
99 1.586,7 1.505,7 253,5 1.759,2 0,42 011
1900 1.839,5 1.693,2 240,3 1.933,5 0,41 570
01 1.600,4 1.447.7 136,9 1.584,6 0,34 494
02 1.614,6 1.447.3 221,1 1.668,4 0,38 782
03 1.659,8 1.509,1 274,1 1.783,2 0,40 040
04 1.902,6 1.665,7 164,7 1.830,4 0,39 440
1905 2.123,1 1.863,0 299,6 2.162,6 0,42 412
06 2.576,7 2.1244 330,4 2.454.8 0,43 746
07 2.769,6 2.411,8 410,0 2.821,8 0,45 863
08 2.872,5 2.488,3 135,2 2.623,5 0,43 574
09 2.953,4 2.508,0 308,3 2.816,3 0,47 232
1910 3.218,7 2.520,7 313,9 2.834,6 0,45 718
11 3.228,9 2.436,0 741,6 3.177,6 0,49 563
12 3.214,4 2.620,2 887,4 3.507,6 0,52 071
13 3.574,1 2.723,3 237,1 3.050,4 0,42 693

a) Auf- bzw. Abrundungen fithren zu Differenzen bei der letzten Ziffer.
b) Die Spaltennumerierung entspricht der Ubersicht im Abschnitt III. 4.
* Berechnungsmethoden und Quellenangaben sind in vorstehendem Text aufgeflihrt.

e
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bei der Reichsbank die entsprechende Diffe.renz zwischen gem 1r:iland;:
schen Wechselbestand im Jahresdurchschnitt und am Ja reéen géfgts-
bildet wird® und dem jeweiligen Jahres.endbestand derb tescd >
banken hinzugezihlt wird. Dieser korrigierte .'Iahresend estan I
lindischer Wechsel der Geschéftsbanken fantsprlcht cum g}l;anodumh_
der inlindischen Wechselanlage der Geschaffsbank'en. .1m J ? .r;s i
schnitt (siehe Spalte 5a der Tabelle 5). Gemail Definitionsg ecl;c thgfts_
ergibt sich der Anteil der inléndischen Wechselanlage. der etscmand
banken an dem durchschnittlichen Wechselumlauf 1n1 Dzu f pand
(Spalte 5b) aus der Division von Spalte 5a durch Spalte 4 (le

ist enthalten in Tabelle 2).

J i kauften
¢) Die von den Geschdftsbanken ange o
inlindischen Wechsel und die Schitzung derndurchschmtthchen
Laufzeit der Wechsel bei den Geschiftsbanken

Uber den Anteil der von Geschaftsbanken angekauften inléndiscl;ebn

Wechsel an den in Deutschland in Umlauf gelangten Welc\hsel (Spia{ltefterz
it Hi i den Geschiaftsbanken angekau

werden mit Hilfe von Spalte 1 die von T :
inlindischen Wechsel (Spalte 3 a) berechnfet. Gemal Glellihu;kg) (Z5)
werden die Reihenwerte der Spalte 3 b bestimmt durch Spalte A , hzf
und Zgpr. Von diesen bendtigten Grofien ist noch Zgpr — der u;c -
schnittliche Zeitraum, in dem die Geschiftsbanken angekaufte 1;1 an11
dische Wechsel in ihrem Portefeuille behalten — unbekannt und so
deshalb zunichst ermittelt werden.

Abgesehen von einigen kleinen Banken wird' ch.;k nichf: unmitteg:l;
angegeben. Da jedoch der Wechselumsatz und die Zlnsg?wt;ne a}lgAs om
cha i i o tlicht werden, kann fiir diese Ban
Wechselgeschift teilweise verdifen . . o
i i i hnet werden. Als Zinssatz w
Zeoner mit Hilfe der Zinsformel berec .
dgf AMittelwert aus dem offiziellen Diskontsatz der Rethsbank én? dg;r;
Privatdiskont an der Berliner Borse verwendet, da je nach ; udet
Wechselmaterials der eine oder andere Zinssatz Verwendung findet.

Auch bei Betrachtung des inlandischen I?iskontgeschéfts .lasser(ljr rscl)glri
die Geschaftsbanken sinnvoll in die zwei Gruppen .Ber?inerEinmal
banken und Provinzbanken (inkl. Privatnotenbank.en) emte}3 En. Finma
spricht dafiir die iiberragende Stellung .de‘r Berl.mer Gr.o arcl1ie '
Wechselgeschift. Am Jahresende 189756:);i[s.pleﬁ:;ils:u;e;e;gserllw e met

i n von insgesamt io. . .
(Bgir??/j; Sljfo Z?j}gEeAuBerdengl ist ein bedeutsan}er qualitat?fer Uéfjé:
sch’ied swischen dem inlidndischen Diskontgeschéaft der Berliner

. . . K
37 Quellen: Die Reichsbank 1876—1910, a.a.0., S.130; und Die Reichsban
1901—1925, Berlin o.J. S. 68.
38 Quelle: E.Loeb, a.a.0., S.54.
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banken und der Provinzbanken mit erheblichen Auswirkungen auf
die jeweilige Zgpr der zwei Bankgruppen vorhanden. Die Berliner
Groflbanken kaufen in starkem MaGe Wechsel von Provinzbanken an®®,
so dal, je nachdem wie lange zuniichst die Provinzbanken die Wechsel

in ihrem Besitz halten, nur die Ubrigbleibende Restlaufzeit in Zgp, der
Berliner GroBbanken eingeht.

Die Schitzung von Zgp; der Berliner Grofbanken fuft hauptséichlich
auf dem Zeitraum von 1896 bis 1902, da lediglich fiir diese Jahre der
Wechselumsatz und die entsprechenden Zinsgewinne von einigen Ban-
ken publiziert werden. Von den in der damaligen Zeit existierenden
zehn Berliner GroBbanken verdffentlichen nicht die Bank fiir Handel
und Industrie, die Berliner Handelsgesellschaft, der Schaaffhausen’sche
Bankverein und die Deutsche Genossenschaftsbank Soergel das erforder-
liche statistische Material. Die Ergebnisse der Berechnungen fiir die
ubrigen 6 Berliner GroBbanken sind in Tabelle 6 enthalten. Hinzu
kommt noch die Breslauer Diskontobank, die auf Grund ihres bedeu-
tenden Wechselumsatzes zu den GroBbanken zu zahlen ist. Der Durch-
schnittswert fir die Gruppe der GroBbanken wird berechnet, indem
in den einzelnen Jahren die jeweilige Laufzeit der Wechsel bei den

einzelnen Banken mit den entsprechenden Wechselumsitzen gewichtet
wird.

Tabelle 6: Die Laufzeit inlindischer Wechsel in Tagen bei einzelnen
GroBbanken und der gewichtete Durchschnitt fiir die Gruppe der GroSbanken

. Natio- . Gewichte-
Deut- Discon- Dresd- nalbank Mittel- Ber. bres- ter Durch-
to Ge- " deutsche .; lauer s
Jahr sche ner flir : liner _.: schnitt
sell- 4 Kredit- Disconto-
Bank schaft Bank Deutsch- bank Bank Bank der Grof3-
land banken
1896 9 22 10 19 21 6 17 12
97 10 21 11 15 21 3 10 12
98 11 21 9 12 17 8 7 11
99 8 22 9 13 18 8 7 10
1900 10 16 10 15 21 10 8 11
01 14 17 12 18 24 12 19 14
02 — 17 12 15 25 12 -— 14

1905 17 12 10 —

Quellen: (1) Die jeweiligen Mittelwerte aus offiziellem Diskontsatz der Reichsbank
und dem Privatdiskont an der Berliner Borse sind berechnet mit Hilfe der Angaben
aus: Die Reichsbank 1876—1910, a.a.0., S. 209, — (2) Die Angaben iiber Wechselumsitze
und entsprechende Zinsgewinne stammen aus: E. Loeb, a.a.0., 8. 115, 145, 158, 177, 187,

188, 194, 424, 448, 457, 475, 478, 484, 517, W. Prion, a.a.0., S.209 und Saling’'s Borsen-
paptere, a.a.0., Berlin 1906/07. S. 554 und 566.

39 Vgl. W. Prion, a.a.0., S.1886.




76 2. Kap.: Die Neuausleihungen des Bankensystems pro Periode

Kann von diesen berechneten Werten auf die durchschnittliche Zgup
der Grofibanken in dem gesamten Untersuchungszeitraum von 1883 bis
1913 geschlossen werden? Da die vorliegenden Zahlen nur fiir einen
relativ kleinen Teilzeitraum gelten, muf3 untersucht werden, ob kon-
junkturelle oder langfristige GesetzmiaBigkeiten die Zgnr lﬁir' den
gesamten Untersuchungszeitraum beeinflussen. Unter Beriicksichtigung
dieses Ergebnisses kann erst eine abgesicherte Schitzung der durch-
schnittlichen Zggi von den Grofibanken erfolgen. Die konjunkturelle
Entwicklung in dem relevanten Teilzeitraum ist dadurch charakterisier.t,
dafl in den Jahren 1895/96 nach vorhergehender Depression ein seit
der Reichsgriindung einzigartiger wirtschaftlicher Aufschwung ein-
setzt?® der in den Jahren 1899—1901 durch eine Wirtschaftskrise unter-
brochen wird*. In den Jahren 1902/03 beginnt ein neuerlicher wirt-
schaftlicher Aufschwung. Wiahrend der Aufschwungsjahre 1896—98
steigt Zapr der Deutschen Bank, die Laufzeiten der Wechsel von der
Nationalbank fiir Deutschland und der Breslauer Discontobank sinken.
Zapr der lbrigen GroBbanken schwanken oder bleiben konstant (vgl.
Tabelle 6). In den zwei ausgeprigtesten Jahren der Wirtschaftskrise
1899 und 1900 ergibt sich wiederum kein einheitliches Ergebnis, denn
einer schwachen Zunahme der Laufzeit bei den meisten GrofBbanken
steht eine Senkung von 22 auf 16 Tagen der Disconto Gesellschaft
gegenliber, so dafl der gewichtete Durchschnittswert der GroBbanken
nur von 10 auf 11 Tage steigt. Diese ausgeprigte Konjunkturbewegung
spiegelt sich also nicht in eindeutigen, quantitativ bedeutsamen Ver-
dnderungen der Laufzeiten der im Besitz der Banken befindlichen
Wechsel wieder. Eine trendmiBige Beeinflussung der Wechsellaufzeiten
bei den Grofibanken ist auf Grund des vorhandenen Materials ebenfalls
nicht festzustellen, denn ein Vergleich der Anfangs- und Endwerte
einzelner Grofibanken in Tabelle 6 zeigt, daB Z;pi sowohl zunimmt als
auch sinkt oder konstant bleibt. Diese Ergebnisse lassen es gerecht-
fertigt erscheinen, da ein Durchschnitt von den Zqp: der Grofibanken
aus dem vorhandenen Material gebildet und als Schitzwert fiir den
gesamten Untersuchungszeitraum verwendet wird, Als durchschnitt-
liche Laufzeit, in der die GroBbanken angekaufte inlindische Wechsel
in ihrem Portefeuille halten, ergeben sich 12 Tage.

Zu der zweiten Gruppe der Geschiftsbanken zihlen die Privatnoten-
banken und Provinzbanken. Wiederum wird mit Hilfe der Zinsformel
die durchschnittliche Laufzeit der in ihrem Besitz befindlichen Wechsel
berechnet. Dabei ergibt sich fiir die Privatnotenbanken®? in den Jahren
1900 und 1901:

40 Vgl. Die Reichsbank 1876—1900, a.a.0.,, S.1641f.

il Vgl. W. G. Hoffmann, Finanzierungsinstitutionen, a.a.Q., S.882.

42 Berechnet aus den Quellenangaben in: W, Prion, a.a.0.,, S.217—218.
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(1) Wiirttembergische Notenbank: 73 bzw. 55 Tage
(2) Bayerische Notenbank: 37 bzw. 40 Tage
(3} Sichsische Bank: 58 bzw. 71 Tage

(4) Badische Bank: 58 bzw. 62 Tage

(6) Frankfurter Bank: 52 bzw. 50 Tage.

Fir den Zeitraum 1870-—-1910 ermittelt H. Dittmer die Umsatz-
geschwindigkeiten auf dem Wechselkonto von drei kleinen Kredit-
banken in Mecklenburg®®. Daraus lassen sich als durchschnittliche Lauf-
zeiten fiir die Rostocker Bank 69 Tage, fiir die Mecklenburgische Bank
65 Tage und fiir die Rostocker Gewerbebank 9 Tage berechnen.

Das ausflihrlichste und sogar nach Monaten untergliederte Material
ist fir die Kélnische Privatbank und die Magdeburger Privatbank
vorhanden (vgl. Tabelle 7). Durch den Vergleich der Werte aus den
Jahren 1885 und 1886 mit denen der Jahre 1876 bis 1878 146t sich wie
bei den GreBbanken keine gleiche trendmifBige Beeinflussung von Zasy
dieser zwei Banken feststellen. Einer langfristigen Senkung der durch-
schnittlichen Laufzeit von den Wechseln der Kélnischen Privat-Bank
steht eine Erhéhung bei der Magdeburger Privatbank gegeniiber.

Wird fir die zweite Gruppe der Geschiftshanken, die aus den Privat-
notenbanken und Provinzbanken besteht, nach demselben Verfahren
wie bei den GroBbanken der gewichtete Durchschnitt berechnet, dann
ergibt sich fiir Zgg, dieser Banken ein Wert von 42 Tagen. Die Durch-
schnittswerte (12 Tage fiir die Groflbanken und 42 Tage fir die Privat-
notenbanken und Provinzbanken) werden mit den jeweiligen Anteilen
des Wechselbestandes dieser beiden Bankengruppen am gesamten
Wechselbestand der Geschiftsbanken gewichtet und daraufhin der
gemeinsame Durchschnitiswert ermittelt. Werden die jihrlichen Anteile
des Wechselbestandes der zwei Bankengruppen am gesamten Wechsel-
bestand der Geschiiftsbanken errechnet*, dann zeigt sich, daB diese
Anteile auBerordentlich stabil wihrend des gesamten Untersuchungs-
zeitraumes bleiben. Die Abweichung vom Mittelwert, der fiir die Grof3-
banken 57 % bzw. fir die Privatnoten- und Provinzbanken 43 9% be-
tragt, beziffert sich maximal auf § Prozentpunkte nach oben (bezogen
auf die GroBbanken) im Jahre 1898 und nach unten auf 5 Prozent-
punkte im Jahre 1908. In den meisten Fillen ist eine Abweichung von
nur 1-—2 Prozentpunkten um den Mittelwert gegeben. Deshalb soll die
Gewichtung fiir simtliche Jahre mit dem Mittelwert durchgefiihrt
werden. Als durchschnittlicher Schiitzwert fiir die Laufzeit ZGnr, wah-
rend der die Geschiftsbanken inlandische Wechsel in ihrem Portefeuille

43 Vgl. H. Dittmer, Depositenbanken eines Agrarlandes. Eine vergleichende
Untersuchung der Banken Mecklenburgs. Jena 1913. S. 179,

1 Quellen: Statistiken aus Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., Jg. 1 bis 32.
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Tabelle 7: Die durchschnittliche Laufzeit Tabelie 8: Die Ermitilung der von den Geschiiftsbanken
in Tagen wihrend der (a) die Kolnische Privat-Bank und : und der Reichsbank angekauften inlindischen Wechsel in Mio. Mark
(b) die Magdeburger Privatbank inlindische Wechsel 3
in ihrem Portefeuille halten Spalte 3 b:
Anteil (}{-CI‘ von den Spalte 3 a: Spalte 2:
Geschéftsbanken Der absolute Bet{ag Von der Reichsbank
a) Kélnische Privat-Bank : Jahr . angekauften der von den Geschifts- angekaufte :
inlindischen Wechsel banken angekauften = Syl b
an den in Deutschland inlédndischen m\}‘?élc?;ssgle
in Umlauf gelangten Wechsel
Monate 1876 1877 1878 1885 1886 Wechsel
Januar — 46 46 42 42 1883 0,9911 12.155,2 3.800,2
Februar — 47 47 43 44 84 1,0352 12.630,9 3.779,9 ‘
Mirz 45 46 45 42 42 3 1885 1,0199 12.300,0 3.559,3 ’l‘t:
April 45 47 46 43 42 86 1,0709 12.664,2 3.559,1
Mai 46 46 45 42 43 { 87 1,0857 13.099,0 3.953,3
Juni 45 47 46 43 42 88 0,9118 11.122,4 3.918,1
Juli 46 46 47 42 42 ' 89 1,0178 13,441,2 4.636,3
August —_— 44 46 43 42 ‘ 1890 1,0086 14.140,2 5.425,5
September — 47 45 42 43 i 91 1,0127 14.791,2 5.413,9
Oktober 45 47 46 43 40 92 1,0147 14.494,3 4.825,5
November 46 46 45 42 40 93 0,9194 13.410,0 5.359,8
Dezember 47 48 47 43 46 ‘ 94 1,0281 15.162,9 4.730,2 3
1895 1,1390 17.356,6 5.166,3 {
96 1,0684 17.5086,1 6.234,4 .
3 97 1,0610 18.599,0 6.607,1 ]
b) Magdeburger Privatbank 98 0,7262 14.069,0 7.282,3 j
99 1,2603 26.387,5 8.175,4 |
o o o |
- . 40 45 50 42 02 1,1635 25.020,2 7.437,5 1’
Januar 40 48 60 , 03 1,2012 26.748,3 8.564,3 |
Februar - 40 4 45 60 04 1,1832 27.451,4 8.377,3 |
Mérz 45 R 26 40 50 1905 1,2724 32.454,1 8.946,7 |
April " X 42 45 54 ' 06 1,3124 36.828,0 10.213,3 i
Mat o 20 50 48 60 07 1,3759 42.329,3 11.882,3 !
Juni - o 45 48 55 08 1,3072 39.365,6 9.620,4
Juli 50 45 .5 a5 50 09 1,4170 42,2424 9.769,3
g . 0 50 48 60 5 1910 1,3715 42.524,6 10.843,6
September . :: 45 45 60 ' 11 1,4869 47.671,2 11.307,8
Oktober i 42 42 40 50 ‘ 12 1,5621 52.617,2 12.675,3
;Iovemé):;' iz 40 45 42 50 , 13 1,2808 45.752,4 11.740,1
ezem
Qusien: Deutsches Zontralerehln, Hietorisdte A L e wnd T | o Qi Pie Werte sur Spate 2 sind entnommen aus: Die Reichsvanic 1576 bis 1910
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behalten, wird fiir Deutschland von 1883 bis 1913 ein Wert von 25
Tagen (12 Tage - 0,57 + 42 Tage - 0,43) angenommen.

Nunmehr koénnen, wie zu Anfang dieses Abschnittes dargestellt
wurde, zuniichst die Reihenwerte der Spalte 3 b mittels Gleichung (5)
und daran anschlielend die von den Geschéftshanken angekauften in-
landischen Wechsel (Spalte 3 a) mit Hilfe von Gleichung (3) berechnet
werden (siehe Tabelle 8).

Es Uliberrascht zunéchst, daff der Anteil der von den Geschédftsbanken
angekauften inldndischen Wechsel an den in Deutschland in Umlauf
gelangten Wechsel in den meisten Jahren gréfier als eins ist und damit
die Geschiftsbanken mehr inlindische Wechsel ankaufen, als in einem
Jahr Uberhaupt in Umlauf gekommen sind. Selbstverstindlich kann die
Méglichkeit von Schitzfehlern, z. B. bei der Erfassung von ausldn-
dischen Wechseln, Z,, und Zgpr nicht mit Sicherheit ausgeschlossen
werden. Jedoch erscheint unter folgenden Uberlegungen ein Anteil von
grofler als eins nicht nur logisch moglich, sondern sogar plausibel. Fast
sdmtliche Wechsel werden wihrend ihrer Laufzeit frither oder spiter
von den Geschiftsbanken diskontiert®. Somit mufl der betrachtete
Anteil nahe eins liegen. Entscheidend fiir die Erklirung des Anteils
von gr6éBer als eins ist sein genauer formulierter Inhalt. Werden ge-
danklich die zwei Wirtschaftssektoren ,Geschaftsbanken‘ und ,Ubrige
Wirtschaftssubjekte’ gebildet, dann kann natiirlich der Geschéiftsban-
kensektor insgesamt von den ,Ubrigen Wirtschaftssubjekten® wert-
méfBig nicht mehr Wechsel ankaufen, als iberhaupt in Umlauf gelangt
sind. Voraussetzungen fiir einen Anteilswert von grofler als eins sind
erstens die Aufgabe der sektoralen Betrachtungsweise, indem die
Wechselankdufe bei den einzelnen Geschiftsbanken ermittelt und da-
nach addiert werden bzw. ein analoges Schitzverfahren, und zweitens
An- bzw. Verkidufe von inldndischen Wechseln zwischen den Geschifts-

banken.

Bei der Addition der Wechselbestdnde am Jahresende von den Ge-
schiftsbanken kénnen keine Mehrfachzéhlungen auftreten, da ein und
derselbe Wechsel nicht gleichzeitig in mehreren Geschidftsbankenbilan-
zen ausgewiesen werden kann. Anders verhilt es sich aber beim durch-
schnittlichen Wechselbestand einzelner Geschaftsbanken, denn im Ver-
laufe eines Jahres konnen durchaus dieselben Wechsel im Bestand
mehrerer Banken zu unterschiedlichen Zeitpunkten erscheinen, so daB
hier Mehrfachzihlungen moglich sind. Ausschlaggebend fiir die erste
Voraussetzung ist die inhaltliche Spezifizierung von Zgpk, weil vom
durchschnittlichen Wechselbestand des Geschiftsbankensektors mit

45 Vgl. Deutsches Zentralarchiv Potsdam. Reichswirtschaftsministerium.
Rep. 15742. Bd. 1. Nr. 4. Bd. 105.
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Eﬁlfe dieser GriéBe die angekauften Wechsel berechnet werden. Ist
Zapr auf den Geschiftsbankensektor oder auf die einzelnen Gesch.'eifts-
banken bezogen? Die Ermittlung von Zgp erfolgt auf Grund von
Berechnungen der durchschnittlichen Laufzeit bei einzelnen Geschifts-
b'femken. Deshalb bedeuten die ermittelten 25 Tage nicht, daB die in-
landischen Wechsel durchschnitilich diese Zeit im Gesc%éiftsbanken—
sektor verbleiben, sondern daf eine einzelne Geschiftsbank ihre ange-
k_auften Wechsel durchschnittlich 25 Tage in Besitz hat. Damit wird
em?eutig Bezug genommen auf den Wechselankauf der einzelnen Ge-
scbaftsbanken und die Moglichkeit von Mehrfachziahlungen eingerdumt
D%e durchschnittliche Laufzeit der Wechsel im Geschéftsbankensektotl
wird, wenn zwischen Geschiftsbanken Verduflerungen von Wechseln
stattfinden, gréBer als 25 Tage sein.

A}lch die zweite Voraussetzung fiir Anteile grofer eins der Spalte
{)Tb.lst fiir den Untersuchungszeitraum gegeben, denn es ist durchaus
ubhcb, dafl Geschaftsbanken aneinander Wechsel veriuBern®. Die
P.ro‘vmzbanken verkaufen den gréfiten Teil ihrer Versandwechs.el an
die Berliner GroBbanken, und zwar hidufig kurz vor dem Filliswerden
der Wechsel, um Kosten fiir den Einzug des Kreditbetrages zu sparen
Aus dieser Tatsache erklirt sich auch die erheblich geringere Zgp;, del:
GroBbanken gegeniiber derjenigen der lbrigen Geschéftsbar;ken
AuQerdem verdullern die Berliner GroSbanken groflere Welchselbetrége:
aneinander, wenn fiir einzelne Banken kurzfristige Liquiditdtsspan-
nu1j1gen auftreten. Auf Grund dieser Mehrfachzdhlungen ist in den
rr?elsten Jahren die Summe aus den inlindischen Wechselkiufen der
.emzelnen Geschéftsbanken gréBer als die in Umlauf gelangten Wechsel
in Deutschland von 1883 bis 1913, Durch die Lésung des Zurechnungs-

problems wird der stérende Einflu der Mehr 4
. ehrfachzihl i
Mlttelbereitstellung beseitigt. Hheen auf die

d) Die Mittelbereitstellung der Reichsbank
und der Geschiftsbanken mittels inldndischer Wechsel

Die Mittelbereitstellung der Reichsbank und der Geschéftsbanken
ZLL‘II' .Finanzierung volkseinkommenswirksamer Ausgaben mittels in-
ldndischer Wechsel ergibt sich aus den angekauften inléndischen Wech-
seln der jeweiligen Banken, multizipliert mit dem Quotienten aus Zzas
u“nd Zw bzw. Zgpr und Z,. Die von der Reichsbank angekauften 1n)-
lfalndischen Wechsel (siehe Spalte 2 der Tabelle 8) und die durchschnitt-
liche Laufzeit dieser Wechsel bei der Reichsbank® sind fiir die Jahre

18 Vgl. W. Prion, a.a.0., S. 186 ff.

17 Quellen: Di i i
S 12’? ellen: Die Reichsbank 1876—1910, a.a.0., S. 131 und J. Lienhart, a.a.0.,,
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Tabelle 9: Die Mittelbereitstellung der Rei‘chs‘banlfr .
und der Geschiftsbanken in Mio. Mark un(-i die ]evyel ige
Anteile an der maximal moglichen Mittelbereit-
stellung mittels inlindischer Wechsel*

Spalte 6 a: Spalte 7 a:t
et - Der absolute Betrag e Tb:
Der absolute BEHag  Spalte 6b: ~ gor pMittelbereit- Sﬁﬁt el
der Mlttelbert_alt- Anteil von e dor Antell vor
Jahr stellung dex: Reichs- Spalte 6a O eken Spalte 7
P rmttels an Spalte 1 mittels inlandischer
inlandischer e
Wechsel
- 4.051,7 0,3304
1883 1.722,6 0,140? For0s Voot
84 1.814,4 0,148 . 00,0 g0
1.755,8 0,1456 4.100, s
e 803, 1525 4.221,4 0,3569
86 1.803,4 0, P
0,1747 4.366,3 s
87 2.108,3 , 03610
0,1670 3,707,5 s
o rn09 , 826 4.480,4 0,3392
89 2.410,9 0,1 e Vaae
2.532,1 0,1806 4.713, s
o 526, 0,1730 4.930,4 0,3375
91 2.526,7 y o
4.831,4 s
" e 0,1221 4.470,0 0,3065
93 2.787,1 0, e O o
94 2.586,0 0,1754 5. y 0,3796
2.755,2 0,1808 5.785,5 R
e ' ’ 1877 5.835,4 0,3561
o o . 6.200,0 0,3537
97 3.083,5 0,1759 . s o
1754 4.690,0 ,
3.398,6 0,
" ' , 1823 8.795,9 0,4201
99 3.815,56 0, g e
3.7162,8 0,1615 9.687, ,
o 880, 0,1693 7.921,9 0,3449
01 3.889,4 s ) s
3.570,0 0,1660 8.340,1 0,38
o 007, 0,1795 8.916,1 0,4004
03 3.997,0 , 916, O aos
1637 9.150,5 R
04 3.797,4 0, oo
41754 0,1637 10.818,1 0,4
e . ’ 1602 12.276,0 0,4375
o Sor0s 0’1648 14.109,8 0,4586
07 5.070,2 0, g
1448 13.121,9 K
o B o 14.080,8 0,4723
09 3.907,7 0,1311 .174,9 s
4.047,9 0,1308 14.174, R
o 895, 0,1505 15.890,4 0,4956
11 4.825,0 , .890, ..
17.539,1 s
12 5.745,7 0,1708 g a0
13 5.165,6 0,1446 . R

i i i Text enthalten.
» Berechnungsmethoden und Quellenangaben sind im begleitenden
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1883 bis 1913 exakt gegeben, so daB die Mittelbereitstellung der Reichs~
bank errcchnet werden kann (siche Spalte 6 a der Tabelle 9). Fiir die
Geschiifisbanken werden die geschiitzten Reihen der angekauften In-
landwechsel (Spalte 3b der Tabelle 8) und 25 Tage als Durchschnitts-
zeit, wihrend der die Wechsel im Portefeuille der Geschaftsbanken
bleiben, verwendet*. Die durchschnittliche Gesamtlaufzeit inlidndischer

Wechsel (Z,) betridgt 75 Tage. Spalte Ta der Tabelle 9 enthilt die
jahrliche Mittelberechnung der Geschiftshanken.

Ferner werden noch die Anteile der Mittelbereitstellung der Reichs-
bank (Spalte 6 b) und der Geschiftsbanken (Spalte 7b) an den in Um-
lauf gekommenen Wechseln Deutschlands berechnet. Die Anteile der
Reichsbank schwanken zwischen 0,1911 und 0,1306 und die der Ge-
schiftsbanken zwischen 0,5207 und 0,2421. Die Summe dieser beiden
Reihen in einzelnen Jahren kann maximal eins sein. In diesem Falle
hétten Reichsbank und Geschiftsbanken simtliche Inlandswechsel wih-
rend der gesamten Laufzeit in ihrem Besitz halten miissen. Der maxi-
male Anteil des Bankensystems wird mit 0,6913 im Jahre 1912 und das
Minimum mit 0,4175 im Jahre 1898 erreicht (vgl. Tabelle 9). Der je-
weilige Rest der maximal méglichen Mittelbereitstellung mittels in-
landischer Wechsel verteilt sich auf Nichtbanken und sonstige Kredit-
institute, wie z. B. Sparkassen und Hypothekenbanken.

IV. Die Beurteilung der Lombard-
darlehen (inkl. Reportgeschiift) des Bankensystems

1. Die Lombardkredite der Geschiiftsbanken

»Lombardforderungen sind Forderungen aus verzinslichen Darlehen,
die gegen bewegliche Pfinder auf héchstens drei Monate erteilt wer-
den“®. Als Pfandobjekte dienen Effekten und Wechsel, Gold und Silber
und Waren. In dem hier betrachteten Untersuchungszeitraum sind Gold
und Silber als Pfinder quantitativ bedeutungslos in Deutschland und
kénnen deshalb auBer Betracht bleiben®. Die Lombardkredite der
Geschiftsbanken kénnen demnach in zwei Gruppen eingeteilt werden:

(1) Lombarddarlehen auf der Grundlage von Effekten und Wechseln
Hierbei sind wiederum drei Gruppen zu unterscheiden. Das sog.

48 Beide GroBen beziehen sich auf einzelne Geschiftsbanken. Die Addition

der Mittelbereitstellungen der einzelnen Banken ergibt die jihrliche Gesami-
mittelbereitstellung der Geschiftsbanken.

49 J. Lienhart, a.a.0., S.157.
50 Ebenda S.218.
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Jfixe Geld' ist ein Kredit mit festem Riickzahlungstermin. Das ,tig-
liche Geld‘ hat tidgliche Kiindigungsfristen und das ,Monatsgeld® ist
ein Bankkredit, der vom Ende eines Monats bis zum Ende des
folgenden Monats lduft. Letzteres wird noch in Ultimo- und Report-
geld gegliedert?!.

Der Zweck der Kreditaufnahme von ,fixem und tédglichem Geld® ist
in den tberwiegenden Fiallen durch die Spekulation an der Wert-
papierbirse gegeben®?. Aullerdem erfolgt ein Groliteil dieser Lom-
bardkredite innerhalb des Geschiftsbankensektors, wenn fiir ein-
zelne Geschiftsbanken Iiquiditdtsspannungen auftreten. Da also
dieser Teil der Lombarddarlehen nicht unmittelbar zur Finanzie-
rung volkseinkommenswirksamer Ausgaben verwendet wird, liegt
in diesen Fillen keine Mittelbereitstellung der Banken vor.

Das Ultimogeld dient in Deutschland bis 1913 hauptséchlich der
Spekulation, die sich die zur Begleichung ihrer fillig werdenden
Verbindlichkeiten bendotigten Mittel beschafft, indem Wertpapiere
und Wechsel lombardiert werden®. Das Reportgeschiaft steht aus-
schlieBlich im Dienste der Wertpapierspekulation®, so dafl A. Weber
das Reportgeschift als ,den michtigsten und wichtigsten Hebel
jeder Spekulation“5® bezeichnet.

(2) Lombardkredite auf der Grundlage von Importgiitern und im In-
land produzierten Giitern
Deutsche Importeure von beispielsweise Kaffee, Petroleum oder
Salpeter besorgen sich von den Geschiftsbanken Devisen gegen
Verpfindung der jeweiligen Wirtschaftsgiliter. ,Durch Warenver-
pfindung wird es dem Einfuhrhandel ermdglicht, sofort zu zahlen,
aber, statt sogleich loszuschlagen, die Ware zu lagern und glinstige
Preise abzuwarten®.“ Wie unter Abschnitt III. 1. des 1. Kapitels aus-
gefiihrt wurde, sind die Zahlungen fiir Importe nicht als unmittel-
bar volkseinkommenswirksame Ausgaben anzusehen. Darum diirfen
Lombarddarlehen gegen Verpfédndung von Importgiitern nicht in
die Mittelbereitstellung eingehen.

Als Pfandobjekte fiir im Inland hergestellte Giiter kommen in
erster Linie Massengiiter in Frage, wie Getreide, Erze, Ole, Diinge-
mittel, Flachs, Hiaute, Holz u. 4. Diese Lombardkredite haben nicht
" st Vgl W. Prion, a.a.0., S.80ff.
52 Vgl. G.v. Schulze-Gaevernitz, Die Deutsche Kreditbank. Tiibingen 1922.
S.97.
53 Vgl. W. Prion, a.a.0., S.90.

54 Vgl. H. Miihldorfer, Strukturwandlungen im deutschen Kreditbanken-
wesen gegenlber der Vorkriegszeit. Wiirzburg 1935. S. 43 ff.

53 A. Weber, a.a.0., S.175.
56 G. v. Schulze-Gaevernitz, a.a.0., S.91.
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wie die Wechsel den Warenverkehr als Grundlage, sondern dienen
der Deckung eines voriibergehenden Mangels an Betrichsmitteln
bei den betreffenden inldndischen Wirtschaftssubjekten aus Indu-
strie, Land- und Forstwirtschaft’?. Die Mittel aus diesen Bank-
krediten werden von den inlindischen Wirtschaftssubjekten zur
Finanzierung ihres laufenden Leistungserstellungsprozesses ver-
wendet, zu volkseinkommenswirksamen Zahlungen fiir Vorleistun-
gen, Lohne, Gehilter, Mieten, Steuern usw.5®,

Eine genaue quantitative Aufteilung der von den Geschiftsbanken
gewihrten Lombarddarlehen nach den zugrunde liegenden Pfandcb-
jekten ist nicht vorhanden. Allerdings kann mit Hilfe von Literatur-
hinweisen ein Eindruck tiber die Bedeutung der einzelnen Lombard-
kreditarten gewonnen werden. Nach G.v.Schulze-Gaevernitz erfolgt
der bedeutungsvoliste Teil der Lombarddarlehen gegen Verpfindung
von Effekten und Wechseln, wogegen die Warenverpfindung keine grofe
Rolle spielt®. Von den Lombardkrediten auf der Grundlage von Waren-
verpfandungen handelt es sich ,weit tUberwiegend um Waren der Ein-
fuhr“®, so daB die Verpfindung von im Inland hergestellten Giitern,
die als einzige der Lombardkreditarten als Mittelbereitstellung der
Geschiiftsbanken zu werten ist, quantitativ unbedeutend ist. Wegen des
nicht vorhandenen statistischen Materials mufl dieser Posten bei der
Erfassung der Mittelbereitstellung seitens der Geschiftsbanken ver-
nachlissigt werden, ohne dafB dadurch ein Fehler von quantitativ
nennenswertem Umfang auftritt, Der Beitrag der Geschiiftsbanken
zur Finanzierung des Volkseinkommens mittels Lombardkredite ist
also in Deutschland von 1883 bis 1913 zahlenmifig gleich null.

2. Die Mittelbereitstellung def Reichsbank mittels Lombardkredite

Die Reichsbank gewihrt chenso wie die Geschiftsbanken Lombard-
kredite gegen Verpfindung von Waren, Effekten und Wechseln. Im
Gegensatz zu den Geschiiftsbanken bemiiht sich jedoch die Reichshank,
die Ausniitzung der Lombardkredite fir Spekulationszwecke zu ver-
hindern®. Das Reportgeschift ist ihr sogar nach § 7 Absatz 2 des Bank-
gesetzes vom 14. Marz 18759 untersagt. Obwoh! die Verwendung der
Lombardkredite fiir Spekulationszwecke ausgeschlossen ist, diirfen

57 Vgl. A. Weber, a.a.0., S.173.

58 Vgl. J. Plenge, a.a.0., S 167.

50 Vgl. G.v. Schulze-Gaevernitz, a.a.0., S. 88.

60 Ebenda S. 91.

61 Vgl. Die Reichsbank 1876—1900, a.a.O., S. 116.

62 Vgl. Bankgesetz vom 14. Mérz 1875. Reichs-Gesetzblatt, S. 177. Ausgege-
ben am 18. Mirz 1875.
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Tabelle 10: Die Berechnung der Mittelbereitstellung
von der Reichsbank mittels Lombardkredite in tausend Mark*

Durchschnittlicher
Bestand der

Lombardkredite

gegen Verpfindung stellung der Reichs-

Samtliche im Laufe

- Die Mittelbereit-
eines Jahres neu

Jahr ertei}iteré%or;bard- von Waren in bank mittels
ngei c}is?)aflf{ Prozent des_gesgmten Lombardkredite
durchschnittlichen
Bestandes
1883 704 202 9,4 66 195
84 765 203 9,6 73 459
1885 740 000 11,2 82 880
86 775 842 9,3 72153
87 690 342 7,1 53 156
88 709 577 6,7 47 542
89 1.045 461 5,2 54 364
1890 1.315 176 5,1 67074
91 1.208 140 5,8 70 072
92 907 016 6,4 58 049
93 1.054 388 5,4 56 937
94 825 030 5,8 47 852
1895 1.110 937 5,1 56 658
96 1.428 201 3,7 52 843
97 1.552 956 4,4 68 330
98 1.516 647 4.1 62 183
99 1.479 033 45 . 66 556
1900 1.594 640 5,3 84 516
01 1.514 809 7,4 112 096
02 1.499 810 7,3 109 486
03 1.908 147 44 83 958
04 1.957 412 . 45 88 083
1905 2.093 428 5,2 108 858
06 2.773 191 4,7 130 340
07 3.293 301 4,0 131732
08 2.812 171 5,4 151 857
09 2.728 913 5,9 161 006
1910 3.374 395 4,5 151 848
11 2.933 137 5,53) 161 322
12 3.130 567 7,82) 244184
13 3.041 784 12,33) 374 139

a) Flr 1911—1913 sind die durchschnittlichen Bestandsprozentsidtze geschétzt, basie-
rend auf den Bestandsprozentsdtzen am Jahresende.

* Quellen: Die Reichsbank 1876 bis 1910, a.a.O., S. 166—169. Die Reichsbank 1901 bis
1925, a.a.O., S. 80.
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trotzdem nicht siimtliche Lombardkredite der Reichsbank zur Mittel-
bereitstellung gerechnet werden, da die Kreditgewihrungen gegen
Verpfandung von Effckten und Wechseln an die Geschidftsbanken als
Kreditnehmer erfolgen® und somit nicht unmittelbar zur Finanzierung
produktiver Ausgaben verwendet werden. Dagegen dient die Lombard-
kreditgewdhrung der Reichsbank auf der Grundlage von inlandischen
Wirtschaftsglitern zur Beschaffung von Betriebsmitteln fiir inliindische
Wirtschaftssubjekte der Industrie, hauptsichlich aber der Land- und
Forstwirtschaft®. Deshalb sind die Lombardkredite der Reichshank
gegen Verpfandung von Waren als Mittelbereitstellung zu bewerten.

Zur statistischen Erfassung werden als StrémungsgréBen die von der
Reichsbank im Laufe eines Jahres gewihrten Lombardkredite auf der
Grundlage von Waren bendtigt. Ausgehend von den gesamten (gegen
samtliche Pfandobjekte) im Laufe eines Jahres neu erteilten Lombard-
darlehen, kann durch Multiplikation mit dem durchschnittlichen Be-
stand der Lombardkredite gegen Verpfiandung von Waren in Prozent
des gesamten durchschnittlichen Bestandes die Mittelbereitstellung der
Reichsbank mittels Lombardkredite berechnet werden (siche Tabelle 10).

V. Die Mittelbereitstellung des
Bankensystems mittels Kontokorrentkredite

1. Die Beriicksichtigung der Debitoren, deren Entstehung
mit Bankakzepten verbunden ist

Der von den Banken in ihren Bilanzen ausgewiesene Posten ,Debi-
toren’ kann zunichst einmal in zwei groBle Gruppen aufgeteilt werden.
Zu der ersten Gruppe gehéren die Debitoren in laufender Rechnung
und zu der zweiten diejenigen Debitoren, die als Gegenbuchung zu den
Wechselakzepten auf der Aktivseite der Bilanz erscheinen. ,Betrachtet
man die Bilanz jeder einzelnen Bank fiir sich, so ist es selbstverstind-
lich, daff dem Betrag der Akzepte auf der Passivseite ein entsprechen-
der Debitoren-Betrag auf der Aktivseite gegeniibersteht®.“ AufBlerdem
erscheint ein Wechsel, der auf Grund des Bankakzeptes entstanden ist,
bei der ihn diskontierenden Bank als Aktivposten. Diese Vorginge in
den Bankbilanzen seien an zwei charakteristischen Fillen kontenméBig
dargestellt.

6% Vgl. G.v. Schulze-Gaevernitz, a.a.0., S.87ff.; Die Reichsbank 1876 bis
1900, a.a.0., S.115 1.

6+ Vgl. Die Reichsbank 1876—1910, a.a.0., S.108ff.
55 Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 31.Jg. (1913). S.550.
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Fall 1: Die Bank des Kaufmanns K (Bank K) rdumt K ein Wechsel-
akzept in Hoéhe von 100 Mark ein. K begleicht mit die“sem
Wechsel seine Schulden aus einer Warenlieferung gegentiber
Lieferant L. Darauf 1468t L den Wechsel von seiner Bank (Bank
L) diskontieren und sich den Betrag in bar auszahlen. Per
Einfachheit halber bleibt dabei ein Diskontabzug unberiick-
sichtigt.

S Bank K H S Bank L H

(1) Debitoren 4 100 | (1) Akzept+ 100  (2) Wechsel + 100
(2) Kasse — 100

Fall 2: Derselbe Tatbestand wie in Fall 1 sei angenommen, nur li6t
L jetzt den Wechsel von Bank K diskontieren.

S Bank K H

(1) Debitoren -- 100 (1) Akzept 4~ 100
(2) Wechsel + 100

(2) Kasse — 100

Hierbei saldieren sich Wechsel gegen Akzept, da es sich um
eine Forderung bzw. Verpflichtung der Bank K gegen sich
selbst handelt. Dasselbe Resultat ergibt sich, wenn im An-
schlufl an Fall 1 die Bank L den Wechsel an Bank K gegen
Kasse verduBert.

Als Ergebnis stellt sich jeweils heraus, daB bei Veryvendung deir
gewihrten Bankkredite als Mittelbereitstellung Doppelzahlungen a%xr
treten, da fiir die Finanzierung eines Warenumsatzes die zwei Aktiv-
posten ,Wechsel’ und ,Debitoren‘ gerechnet wiirden. Die Lei;tung del"
Banken in bezug auf die Mittelbereitstellung ist jedoch in obigen Z\yel
Fillen nicht héher zu bewerten, als wenn K Wechselbezogener V\.fare
und L, nachdem er den Wechsel erhalten hat, ihn sofort von selper
Bank diskontieren 148t. Daraus folgt fiir die Finanzierung mit Hilfe
von Bankakzepten, dafBl die Mittelbereitstellung nur einmal erfaBt
werden darf, und zwar entweder bei den Wechseln oder Debitoren.

Es stellt sich die Frage, welche Erfassungsmethode vorteilhafter ist.
Wie aus der kontenméBigen Darstellung ersichtlich ist, ergibt sich fiir
die Mittelbereitstellung des Bankensystems dasselbe ziffernmifBige
Ergebnis, gleichgiiltig ob die Mittelbereitstellung bei den Wechseln
erfait wird und deshalb die Akzepte von den Debitoren abgezogen
werden oder umgekehrt. Fir die erste Mbglichkeit spricht sich der
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Deutsche Oekonomist aus, indem er behauptet: ~Wenn es sich um die
ziffernméBige Feststellung der in der Verwaltung der séimtlichen Ban-
ken befindlichen Kapitalien auf der einen Seite und der von ihnen
gewidhrten Kredite auf der anderen Seite handelt, so miiite man,
streng genommen, die Akzepte ausschneiden, und man miiBte auf der
Aktivseite der Bilanzen auch einen entsprechenden Betrag von den
Debitoren in Abzug bringen$s ¢ Die Begriindung fiir diese Erfassungs-
methode ist jedoch nicht stichhaltig, da die Banken in ihrer Kredit-
gewdhrung nicht allein auf die Verwaltung der bei ihnen befindlichen
Kapitalien angewiesen sind, sondern die Mboglichkeit der Geld- bzw.
Kreditschdpfung haben. Das tritt in den zwei dargestellten Fillen
dann ein, wenn die Bank, die den Wechsel diskontiert, dem Lieferanten
den Wechselbetrag nicht in bar auszuzahlen braucht, sondern ihm ein
Sichtguthaben einrdumt und somit Buchgeld schafft.

Fir eine Zurechnung der Bankakzepte zur Mittelbereitstellung mit-
tels Debitoren spricht die Tatsache, dafi bereits zu dem Zeitpunkt, als
in dem angefiihrten Beispiel die Bank dem Kaufmann ein Wechsel-
akzept in H&he von 100 Mark einrdumt, der Finanzierungsspielraum
des Kaufmanns gestiegen ist. Die spétere Diskontierung des Wechsels
durch irgendeine Bank erhéht weder den Finanzierungsspielraum des
Kaufmanns noch den des Lieferanten, denn fiir letzteren erhéht sich
lediglich der Grad der Liquiditdt. Trotzdem sollen aus folgenden
Griinden die Bankakzepte von den Debitoren subtrahiert und als
Mittelbereitstellung mittels Wechsel erfaBt werden. Die Bankakzepte
entsprechen sowohl formell als auch materiell — in bezug auf die
Kreditkonditionen — mehr den sonstigen Wechseln als den Konto-
korrentkrediten. AuBerdem werden durch diese Erfassungsmethode
der Mittelbereitstellung homosgene Gruppen der Bankkreditgewdhrun-
gen gebildet, da die wirtschaftliche Verwendung der Bankakzepte fir
die Finanzierung der Handelsumsitze identisch mit derjenigen der
sonstigen Wechsel ist. Dieses Argument ist besonders deshalb wichtig,
weil dadurch eine Beurteilung der Bedeutung des Bankensystems fiir
einzelne Wirtschaftssektoren ermdoglicht wird,

2. Der wirtschaftliche Hintergrund
der Debitoren und die Eliminierung von Spekulations-
krediten und Nostroguthaben der Banken

Nach Ausschaltung der Akzeptkredite aus der Position ,Debitoren
und Diverse‘ der Statistik des Deutschen Oekonomist enthilt der Rest-
betrag noch Kontokorrentkredite, Nostroguthaben bei Banken und

68 Der Deutsche Oekonomist, a.a.0,, 31.Jg. (1913). S.550.
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Beteiligungen an Industrieunternehmen. A priori kann {festgestellt
werden, dafl die Nostroguthaben der Banken dem Abrechnungsverkehr
zwischen den Banken dienen und keine Mittelbereitstellung darstellen,
weil sie keinen direkten Bezug zu realwirtschaftlichen Vorgingen
haben. Dagegen kann fiir die Beteiligungen der Banken an Industrie-
unternehmen eine Finanzierung volkseinkommenswirksamer Ausgaben
unterstellt werden.

Problematischer ist die Behandlung der Kontokorrentkredite. Dazu
bemerkt der Deutsche Oekonomist: ,Bezliglich der Debitoren ist noch
daran zu erinnern, dall ein groBer Teil derselben, da die von den
Banken emittierten Industrie-Aktien zu einem sehr groBen Teil nicht
bar bezahlt, sondern unter Inanspruchnahme von Bankkredit gekauft
werden, als Effekten-Spekulationskredite anzusehen ist. Darauf deutet
auch der Umstand hin, daB in den Geschaftsberichten der Banken
regelmafBig der grofite Teil der Debitoren als, durch boérsengingige
Effekten gedeckt, bezeichnet wird®.“ Offensichtlich lieBen Birsen-
spekulanten sich in bedeutendem Ausmall Kontokorrentkredite ein-
rdumen, um damit Effekten zu erwerben. Dieser Tatbestand kommt
deutlich zum Ausdruck in einem Bericht des Prisidenten des Reichs-
bank-Direktoriums an den Reichskanzler. ,Diese von der deutschen
Bankwelt in Spekulationskrediten festgelegten Mittel, die bilanzmiBig
sich als ein starker Teil des Lombards und Reports und der gedeckten
Debitoren darstellen, sind ganz aullerordentlich grof%.“ Zur Ausschal-
tung der Nostroguthaben und der Spekulationskredite, die beide keine
Mittelbereitstellung darstellen, schédtzt Der Deutsche Oekonomist, dafi
nur etwa die Hilfte der Debitoren der Finanzierung von volkseinkom-
menswirksamen Ausgaben dient®. Da Der Deutsche Oekonomist auf
Grund seiner langjdhrigen Erfahrungen eine hervorragende Sach-
kenntnis in bezug auf Bankstatistiken fiir den betrachteten Unter-
suchungszeitraum besitzt, kann dieser geschétzte Prozentsatz im groflen
ganzen als realistisch betrachtet und deshalb auf die Debitoren ange-
wendet werden.

Die auf die oben dargestellte Weise ermittelten Debitoren, im folgen-
den als Mittelbereitstelung mittels Kontokorrentkredite bezeichnet,
kénnen als Handels-, Betriebs- und Anlagekredite verwendet werden.
Die Funktion als Handelskredit derart, dal beispielsweise der Kauf
von Rohstoffen damit finanziert wird, ist quantitativ nur von geringe-
rer Bedeutung, weil hierbei der Wechsel die dominierende Stellung

67 Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 32.Jg. (1914). S.561.

68 Deutsches Zentralarchiv. Historische Abt.II, Merseburg. Ministerium
flir Handel und Gewerbe. Rep. 120. Abt. X. Nr. 40. BI. 161.

69 Vgl. Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 32.Jg. (1914). S.561.
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einnimmt, und kann deshalb fiir die Analyse vernachlissigt werden.
Die hauptsichliche Verwendung findet der Kontokorrentkredit als Be-
triebs- oder Anlagekredit der Industrie?. Eine Bestdtigung der Konto-
korrentkredite als Betriebs- oder Anlagekredite der Industrie findet
sich auch in den Geschiftsberichten der Banken™. Die Funktion als
Betriebskredit zur Zahlung von Ldhnen, Steuern, Mieten, Zinsen, Vor-
leistungen u. 4. wird von der Industrie in starkem MafBle wahrgenom-
men™.  Handelt es sich ... um die Beschaffung von Kapital zu Anlage-
zwecken, so ist auch wohl bei der schweren Industrie der Modus be-
stehen geblieben, dafB die Banken zuniichst diesen Anlagekredit in der
Form des Kontokorrent-Kredits gewdhren, und daf3 dann spiter dieser
Kredit, auch wieder durch Vermittlung der Banken, durch Ausgabe
von Aktien oder Obligationen abgetragen wird™.“ Der Kontokorrent-
Kredit als Anlagekredit wird aber nicht ausschliefllich kurzfristig ge-
wihrt, sondern die Banken »geben in der Form des kurzfristigen
Kredits tatsichlich in zahlreichen TFdllen, und zwar mit BewuBtsein,
langfristigen Kredit“#,

3. Die quantitative Erfassung der Mittel-
bereitstellung via Kontokorrentkredite

Ausgegangen wird von der Position .Debitoren und Diverse der
Statistik des Deutschen Oekonomist fiir Notenbanken und Berliner-
und Provinz-Banken. Spalte 1 der Tabelle 11 setzt sich aus den Einzel-
werten der Notenbanken und Berliner- und Provinz-Banken zusammen
abziiglich der Reichsbankzahlen. Die vom Deutschen Ockonomist ausge-
wiesenen Debitoren der Reichsbank ergeben sich durch Addition folgen-
der Aktiva der Reichcbankbilanzen:

»7. Das Guthaben der Bank im Kontokorrentverkehr bei ihren Korre~
spondenten

8. Der Betrag der filligen, aber unbezahlt gebliebenen Wechselforde-
rungen ...

10. Verschiedene Aktiva’s.«

Position 7 sind Forderungen der Reichsbank gegen ausliéndische
Bankfirmen™. Punkt 8 fallt unter die Mittelbereitstellung mittels in-

i Vgl. F.Hecht, a.a.0., S.8ff.

"L Vgl. Geschiiftsbericht der Bergisch-Markischen Bank fir die 28. General-
Versammlung am 20. April 1899. 0. 0. S.9.

7 Vgl. Der Deutsche Oekonomist, a.a.0.,, 31.Jg. (1913). S.530.

73 Ebenda.

R& F: Hepht, a.a.0., S.11. Vgl. auch Deutscher Handelstag, Mitteilungen an
die Mitglieder. 50. Jg. Nr.25. 0.0. o.J. S. 9.

75 Verwaltungsberichte der Reichsbank, a.a.0., 1883 {f.

8 Vgl. J. Lienhart, a.a.0, S.167.
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Tabelle 11: Die Erfassung des Bestandes an Kontokorrent-
krediten der Geschiftsbanken am Jahresende in tausend Mark

Spalte 1: Spalte 2:

: Spalte 3:
Jan Debitoren und Debitoren und Kontokorrentkredit-
anr iverse aer Hfts-
Geschiftsbanken Geschiftsbanken Pestand der Geschafts

banken am Jahresende

am Jahresende minus Akzepte

1883 890 534 543 739 2171 870
84 957 540 678 308 339 154
1885 1.076 471 682 673 341 337
86 1.078 788 658 965 329 483
87 1.144 367 698 612 349 306
88 1.106 438 658 142 329 071
89 1.394 653 878 646 439 323
1890 1.419 639 896 395 448 198
91 1.334 321 830 761 415381
92 1.437 352 902 992 451 496
93 1.464 571 . 833065 416 533
94 1.615 896 1.002 786 501 393
1895 1.991 851 1.285 442 642 721
-96 2.096 520 1.343 946 671 973
97 2.321 052 1.495 623 747 812
98 2.788 605 1.804 220 902 110
99 3.242 280 2.089 086 1.044 543
1900 3.634 643 2.340 431 1.170 216
01 3.387 669 2.251 246 1.125 623
02 3.593 119 2.416 653 1.208 327
03 3.968 565 2.668 397 1.334 199
04 4.427 251 3.027 631 1.513 816
1905 5.259 514 3.658 964 1.829 482
06 6.093 624 4.245 512 2.122756
07 6.457 998 4.422 1708 2.211 359
08 6.623 842 4.733 182 2.366 591
09 6.978 649 5.008 270 2.504 135
1910 6.850 890 4.752 093 2.376 047
11 7.417 657 5.218 880 2.609 440
12 7.614 909 5.222 522 2.611 261
13 8.311 206 5.860 566 2.930 283

i H . S. 427

uellen; Der Deutsche Oekonomist, a.a.0Q., 15.Jg. (1897). S..374, 25. Jg. (1907)
un% 32. Jg. (1914). S.552f., 570 und 595. — Bilanzen Ader_ Reichsbank von 188'3-—1913.
Abgedruckt in: Verwaltungsberichte der Reichsbank flir die Jahre 1883 ff. Berlin o.J.
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landischer Wechsel, und 10 besteht aus verschiedenen Forderungen der
Reichsbank, wie z. B. vorausbezahlte Gehiilter an Beamte. Daraus wird
ersichtlich, daff die Reichsbank keine Anlage- bzw. Betriebskredite an
die Industrie gewihrt, so dafi die Mittelbereitstellung der Reichsbank
mittels Kontokorrentkredite gleich Null ist. Von der Position ,Debito-
ren und Diverse der Geschiftsbanken' (siehe Spalte 1 Tabelle 11) wer-
den die Bankakzepte, die ebenfalls vom Deutschen Oekonomist ver-
offentlicht werden, und danach fiir Spekulationskredite die Hilfte von
Spalte 2 subtrahiert. In Spalte 3 der Tabelle 11 werden die Konto-
korrentkredite der Geschidftsbanken, die als Anlage und Betriebs-
kredite in der Industrie Verwendung finden, ausgewiesen.

Die in Spalte 3 von Tabelle 11 ausgewiesenen Reihenwerte sind Be-
stdnde an Kontokorrentkrediten der Geschiftshanken am Jahresende.
Als Mittelbereitstellung der Banken ist aber die Strémungsgréfie ,im
Laufe eines Jahres neu gewihrte Kontokorrentkredite’ anzusehen.
Da nur fiir einen Teil der Geschiftsbanken statistische Angaben iiber
die benétigte StromungsgroBe vorhanden sind, wird fir diese Banken
die statistische Mefizahl M gcbildet, die definiert wird als Quotient aus
Strémungsgréfie S und Bestandsgrofie B. Unter der Annahme, daBl das
vorhandene Material reprisentativ fiir die gesamten Geschiiftsbanken
ist, kénnen mit Hilfe von M die im Laufe eines Jahres gewihrten Kon-
tokorrentkredite ermittelt werden. Dabei ist die Mefzahl M eine rein
statistische Gréfle, die generell keinen proportionalen Zusammenhang
zwischen StrémungsgréBe S und Bestandsgréfie B unterstellt. B ist
lediglich eine Restgrifle, die sich aus dem Bestand am Jahresanfang
zuziiglich § minus den im Laufe eines Jahres zuriickgezahlten Krediten
ergibt.

Haufig werden in den Geschiiftsbiichern der Banken als Umsatz-
zahlen nur der Gesamtausgang bzw. der Gesamtumsatz auf einer Seite
des Hauptbuches im Kontokorrentverkehr ausgewiesen. Dieser Gesamt-
ausgang bzw. -umsatz setzt sich zusammen aus den Umsitzen der Soll-
seiten von Debitoren- und Kreditorenkonten. Die benétigte Stréomungs-
grofe S ist identisch mit dem Umsatz im Soll des Debitorenkontos. Um
S zu ermitteln, wird der Gesamtausgang aufgeteilt nach dem Verhilt-
nis Bestand der Debitoren zu Bestand der Kreditoren am Jahresende.
Wegen der Gleichartigkeit des Debitoren- und Kreditorengeschifts im
Kontokorrentverkehr erscheint diese Gewichtung als sinnvoll.

Zur Ermittlung der Mefizahl M der Geschiftshanken von 1883—1913
wird ausgegangen von den Strémungsgréfen S und BestandsgréBen B
einzelner Banken. Das vorhandene Material ist zusammengefait in den
Tabellen 12a—12d. Um nicht fiir jede einzelne Zahl die jeweilige
Quelle angeben zu miissen, erfolgt der Einfachheit halber der Quellen-
nachweis summarisch. S und B sind entnommen aus:

S e e e e
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(1) Saling’s Borsenpapiere, a.a.0. Jg. 1892/93-—1912/13. Kapitel ,Banken’.

(2) Der Deutsche Oekonomist, a.a.0. 17.Jg. (1899), S.149 ff.; 18.Jg.
(1900). S. 121 ff. und 27. Jg. (1909). S. 143 ff.

(3) Geschiftsberichte folgender Banken:
a) Essener Credit~Anstalt fir 1901—1913
b) Bergisch-Miarkische Bank fiir 1883—1901
¢) Deutsche Bank fiir 1901—1913
d) Deutsche Uberseeische Bank fiir 1907
e) Dresdner Bank fiir 1907—1913
f) Norddeutsche Bank fiir 1911—1913
g) Danziger Privat-Aktien-Bank fir 1884 und 1913

(4) E. Gerchel, Die Danziger Privat-Aktien-Bank 1856—1912. Diss. Tii-
bingen. Borna-Leipzig 1914. S. 130.

Fiir das Jahr 1907 sind zur Berechnung der statistischen MeBzahl M
die bendtigten Zahlenangaben S und B zahlreicher Banken vorhanden
(vgl. Tabelle 12 a), so dal M gut gesichert als reprisentativ fiir die
gesamten Geschidftsbanken angesehen werden kann. Dabei stellt sich
heraus, daB M der Berliner Grofibanken (errechnet aus den Angaben
der Dresdner Bank, Deutschen Bank und Deutschen Uberseeischen
Bank, die durch Beteiligungen eng mit der Deutschen Bank verkniipft
ist’) mit 25,971 erheblich gréfer ist als M der Provinzbanken, die aus
den Angaben der sonstigen Banken von Tabelle 12 a berechnet wird
und sich auf 13,117 belduft. Indem M der Berliner GroBbanken und
der Provinzbanken mit ihrem jeweiligen Anteil an den gesamten Debi-
toren™ gewichtet werden, ergibt sich M = 19,595 flir die gesamten
Geschéftsbanken im Jahre 1907.

Der Entwicklung von M der Berliner GroBbanken kann fiir 1901—13
die Mef3zahl der Deutschen Bank zugrunde gelegt werden, da die
Deutsche Bank eine iliberragende Stellung im deutschen Bankwesen
inne hat™ und ihre MefBzahl fiir 1907 (24,215) dem Durchschnittswert
der Berliner Grofibanken (25,971) nahekommt. In Tabelle 13 ist in
Spalte 1 M der Berliner Grofbanken enthalten. Ab 1908 sind noch die
Angaben der Dresdner Bank und ab 1911 die Zahlen der Norddeut-
schen Bank, die 1890 mit der Disconto-Gesellschaft fusioniert®®, be-
rilicksichtigt (vgl. Tabellen 12 b und 12 c).

77 Vgl. H. Weber, a.a.0.,, S.70f.

78 Quellen: a) Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 26.Jg (1908). S.459. b)
Spalte 1 Tabelle 11.

79 Vgl. H. Weber, a.a.0., S.87.

80 Vgl. ebenda S. 81.
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Tabelle 12: Stromungsgréfien (S) und BestandsgroBien (B)
des Jahresendes von Kontokorrentkrediten in Mio. Mark

a) Einzelne Banken im Jahre 1907
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Banken StromungsgréBe BestandsgroBe
Essener Bankverein 282,8 43,7
Magdeburger Privatbank 1.466,4 83,9
Essener Credit-Anstalt 1.914,9 139,9
Sichsische Bank zu Dresden 346,6 12,8
Dresdner Bank 11.840,2 4249
Rheinische Creditbank in Mannheim 2.132,6 180,0
Breslauer Disconto-Bank 703,0 53,2
Ostbank fiir Handel und Gewerbe 1.036,3 40,8
Pfilzische Bank 1.581,1 163,9
Danziger Privat-Aktien-Bank 219,1 20,0
Deutsche Bank 18.011,4 743,8
Deutsche Uberseeische Bank 3.560,1 117,8

b) Essener Credit-Anstalt, Danziger Privat-
Aktien-Bank und Deutsche Bank von 1901—1913

Danziger Privat-

Jahr Essener Credit-Anstalt Aktien-Bank Deutsche Bank

S B S B S B
1901 718,6 65,4 113,1 11,3 9.210,7 340,9
02 791,2 77,4 78,0 9.8 9.407,2 375,5
03 882,7 74,5 88,2 10,8 10.023,6 435,7
04 1.084,7 84,8 96,7 12,2 11.437,6 475,0
1905 1.281,8 1115 139,0 14,7 13.282,8 562,3
06 1.665,4 137,4 180,2 15,9 15.596,6 712,5
07 1.914,9 139,9 219,1 20,0 18.011,4 743,8
08 2.568,6 130,4 2447 20,1 10.092,9 737,4
09 2.670,6 146,9 272,4 27,0 20.921,1 759,1
1910 2.846,3 164,3 392,2 30,6 21.599,1 836,6
11 3.084,6 178,8 473,3 37,9 30.120,1 896,0
12 3.241,5 181,3 619,9 43,7 31.178,6 952,0
13 3.702,8 1927 574,1 45,8 30.349,4 905,0

¢) Dresdner Bank von 1907—1913
und Norddeutsche Bank von 1911—1913

Jahr Dresdner Bank Norddeutsche Bank
S B S B
1907 11.840,2 4249
08 11.379,2 476,0
09 11.371,8 495,2
1910 12.266,8 575,5
11 13.908,7 667,2 2.766,6 125,1
12 17.213,2 664,9 2.947.2 137,0
13 17.110,7 690,4 3.403,4 139,5




96 2. Kap.: Die Neuausleihungen des Bankensystems pro Periode

d) Danziger Privat- Aktien-Bank und Bergisch-Mdrkische Bank von 1883—1900

Jahr Danziger Privat-Aktien-Bank Bergisch-Mairkische Bank
A S B S B
— —_— 219,1 29,5
1822 64,5 2,1 275,4 30,5
1885 63,7 3,6 304,8 31,5
86 76,0 5,0 336,4 32,5
87 58,6 3,0 361,5 33,5
88 97,0 3,9 388,2 34,5
89 57,4 2,8 537,8 35,5
1890 42,0 3,0 497,8 36,7
91 50,1 3,2 478,5 36,3
92 47,4 3,6 473,3 35,9
93 52,4 3,4 496,7 38,4
94 53,9 6,0 581,9 43,1
1895 65,4 9,3 748,3 52,1
96 58,7 8,4 809,0 63,2
97 62,7 9,0 1.027,5 77,8
98 72,4 6,8 1.211,5 93,0
99 67,3 9,7 1.495,9 115,0
1900 96,0 11,9 1.652,7 139,1

Tabelle 13: Die statistische Mef3zahl M
der Berliner GrofSbanken, der Provinzbanken und
der gesamten Geschiftsbanken von 1901-—1913

Spalte 1: Spalte 2: Spalte 3:

Jahr M der Berliner M der Provinz- M der gesamten

GrofB3banken banken Geschiftsbanken
1901 27,019 10,844 19,158
02 25,052 9,968 17,661
03 23,006 11,382 17,403
04 24,079 12,179 18,533
1905 23,622 11,258 17,947
06 21,890 12,039 17,110
o7 25,971 13,117 19,595
08 25,113 18,693 21,755
09 25,746 16,924 21,053
1910 23,983 16,616 19,718
11 27,717 16,403 21,608
12 29,271 17,162 22,684
13 29,318 17,932 21,771

M der Provinzbanken flir 1901—1913 wird durch die Entwicklungen
der Essener Credit-Anstalt und der Danziger Privat-Aktien-Bank be-
stimmt (vgl. Tabelle 12 b). Diese zwei Banken kénnen als reprisenta-
tiv fiir die Provinzbanken angesehen werden, da ihr Durchschnittswert
M = 13,345 im Jahre 1907 nur geringfiigig von M = 13,117 der Pro-
vinzbanken abweicht. Mit Hilfe der fiir das Jahr 1907 angewandten
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analogen Gewichtung, indem M der Berliner GroBbanken und der
Provinzbanken mit ihrem jeweiligen Anteil an den gesamten Debito-
ren in den einzelnen Jahren bewertet werden®, 148t sich M der ge-
samten Geschiiftsbanken bestimmen (Spalte 3 Tabelle 13).

Schwieriger wird die Schidtzung der statistischen MeBzahl M fiir
1883—1900, da das benétigte Zahlenmaterial i{iber Stromungs- und
Bestandsgréfien nur noch fiir wenige Banken vorhanden ist. Im Jahre
1898 sind S und B lediglich fiir drei derjenigen Provinzbanken gegeben,
mit deren Hilfe das relativ gut gesicherte M des Jahres 1907 bestimmt
wurde. 1898 belduft sich M der Magdeburger Privatbank, der Essener
Credit-Anstalt und der Danziger Privat-Aktien-Bank auf 13,592 gegen-
Uber dem entsprechenden Wert dieser drei Provinzbanken von 14,768
im Jahre 1907. Unter der Annahme, dafl die Entwicklung der Berliner
GrofBibanken derjenigen der Provinzbanken entspricht — fir 1901—1913
ist diese Annahme zutreffend, da in den meisten Jahren M der Berliner
GroBbanken und Provinzbanken parallel verlaufen — ergibt sich 1898
fir M der gesamten Geschiftsbanken 18,027.

Im Zeitraum 1883--1900 verdffentlichen durchgehend die Bergisch-
Mirkische Bank in Elberfeld und die Danziger Privat-Aktien-Bank
die zur Errechnung von M bengtigten Strémungs- und BestandsgréBen
(siehe Tabelle 12d). Diese zwei Banken kénnen als repriasentativ flir
die Provinzbanken in diesem Zeitraum gelten, da 1898 ihre MeBzahl
(12,865) nur geringfigig unter M der Provinzbanken (13,592) liegt. In
Spalte 1 Tabelle 14 ist der Index von M der Bergisch-Mirkischen Bank
und der Danziger Privat-Aktien-Bank zur Basis 1398 berechnet.
Spalte 2 enthdlt M der gesamten Geschiftshanken als Produkt aus
diesem Index und M = 18,027 der Geschiftsbanken im Jahre 1898.

Durch Multiplikation des Bestandes an Kontokorrentkrediten der
Geschéftsbanken am Jahresende (Tabelle 11 Spalte 3) mit den MeB-
zahlen der Geschiftsbanken (Tabelle 14 Spalte 2 und Tabelle 13
Spalte 3) ergeben sich als Mittelbereitstellung die im Laufe eines
Jahres gewihrten Kontokorrentkredite der Geschidftsbanken (siehe
Tabelle 15). Dabei ist zu beachten, daf} zur Ermittlung dieser Reihen-
werte zahlreiche Schitzungen erforderlich waren und deshalb die ge-
setzten Annahmen iiber die Bonitit der gewonnenen Zahlen entschei-
den. Wenn auch eine kritische Einstellung zu den einzelnen Jahres-
werten der von den Geschiftsbanken gewihrten Kontokorrentkredite
angebracht erscheint, so diirften doch die fiir eine langfristige Unter-

suchung entscheidenden Entwicklungstrends als ausreichend gesichert
gelten.

81 Quellen: a) Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 20. Jg. (1902) ff. b) Spalte 1
Tabelle 11.




98 2. Kap.: Die Neuausleihungen des Bankensystems pro Periode
Tabelle 14: Index der statistischen Mefizahl M )
der Bergisch-Mirkischen Bank und der Danziger-Privat-
Aktien-Bank zur Basis 1898 und M der gesamien
Geschiftsbanken von 1883—1900
: Spalte 2:
Spalte 1:
isch-Marki der gesamten
dex von M der Bergisch Marklsqhen M "
Jahr I;anelf und der Danziger Privat-Aktien- Geschiaftsbanken
Bank zur Basis 1898 in v.H.
A 10,402
e gr{:g 14,602
1885 81,6 14,710
85,5 15,413
o 89,5 16,134
gg 98,2 17,703
89 120,8 %égg’;
1890 105,7 187748
91 104,0 18’478
92 102,5 18’406
93 102,1 18’153
94 100,7 18y568
1895 103,0 17,017
94,4 s
gg 97.6 17,594
98 100,0 iggg’{
99 105,9 16‘224
1900 90,0 s
Tabelle 15: Die Mittelbereitstellung (Mb) der
Geschiiftshanken mittels Kontokorrentkredite in Mio. Mark
a der Geschiftsbanken
Mb der Geschéftsbanken Mb_ €
Jahr mittels Kontokorrent- Jahr mittels Kont:okorrent
kredite kredite
1883 2.828,0 1898 16.22%2
84 4.952,3 99 13.385’6
1885 5.021,1 1900 '564’7
86 5.078,3 01 2%.340,3
87 5.635,7 02 23.219,1
88 5.825,5 03 . 55’6
89 9.567,1 04 23.233,7
1890 8.540,4 1905 36'320’4
91 7.7871,6 06 43-331’6
92 8.342.7 07 '485’2
93 7.666,7 08 25.71916
94 9.101,8 09 6‘850’9
1895 11.934,0 1910 36.384’8
96 11.435,0 11 9'233’8
97 13.157,0 12 59. s
o 13 63.795,2
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VI. Die Mittelbereitstellung des
Bankensystems mittels Wertpapiere

1. Das generclle Vorgehen zur Erfassung der
Mittelbereitstellung mittels Wertpapiere

Als Mittelberecitstellung gelten diejenigen Kreditgewihrungen der
Banken, die unmittelbar von den Kreditnehmern zur Finanzierung
volkseinkommenswirksamer Ausgaben verwendel werden. Von einer
Mittelbereitstellung der Banken im Rahmen ihres Wertpapiergeschifts
kann nur gesprochen werden, wenn die Banken im Verlaufe einer
Emission Effekten fiir ihre eigene Rechnung erwerben. Im fiir den
betrachteten Untersuchungszeitraum  iiblichen Emissionsverfahren
kénnen einzelne Banken entweder die von Bankkonsortien fiir die
jeweiligen Emittenten ausgegebenen Effekten kaufen, bevor diese im
Publikum placiert sind, oder, falls die betreffenden Banken zum Bank-
konsortium gehoren, die aufgelegten Wertpapiere selbst erwerben. Der
Emissionserlds flieBt dem Effektenemittenten je nach Vercinbarung
teilweise zu Beginn, im Laufe oder gegen Ende der Emission von dem
Bankkonsortium zu. Wertpapiere, die im Emissionsverfahren das Kapi-
talmarktpublikum erwirbt, werden nicht als Mittelbereitstellung des
Bankkonsortiums betrachtet, selbst wenn die Banken zunichst an den
Emittenten eine Abschlagszahlung leisten, bevor die Effekten an das
Publikum abgesetzt sind.

Ebenfalls ist nicht eine Mittelbereitstellung der Banken mittels
Wertpapiere gegeben, wenn die Banken Effekten an der Borse kaufen.
Hierbei handelt es sich nicht um Wertpapiere, die gerade emittiert
werden und deren Erlés dem Emittenten zugute kommt, sondern um
BEffekten, die bereits eine mehr oder minder lange Zeit im Bérsenhan-
del sind und keinerlei Auswirkungen auf die urspriingliche Emission
haben. Kann im Rahmen dieser Transaktion nicht dennoch von einer
Mittelbereitstellung der Banken in bezug auf den VeriuBerer ge-
sprochen werden? Obwohl durch den Wertpapierhandel an der Birse
das Volkseinkommen unmittelbar durch die dabei entstehenden
Kosten, Gewinne bzw. Verluste beeinfluBlt wird, werden diese Wert-
papiergeschifte selbst nicht als Mittelbereitstellung der Banken ange-
sehen, weil der Grad der Volkseinkommenswirksamkeit relativ gering
ist und diese Bankkredite als Spekulationskredite gewertet werdens?,
Ob der Wertpapierveriuficrer den von der Bank gezahlten Kaufpreis
zur Finanzierung volkseinkommenswirksamer Ausgaben verwendet
oder nicht, kann a priori nicht bestimmt werden. AuBerdem erhoht sich
in diesem Falle auch nicht der Finanzierungsspielraum des Wertpapier-

82 Vgl. dazu die Ausfithrungen im Abschnitt I. von Kapitel 2.
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verauBerers, sondern durch den Wertpapierverkauf steigt lediglich der
Liquiditatsgrad seines Vermogens.

Die Mbglichkeit einer Mittelbereitstellung der Banken mittels Wert-
papiere im Verlaufe von Emissionen hingt von der Effektenart und
damit von der Verwendung des Emissionserléses durch den Emitten-
ten ab. Von den gesamten in Deutschland ausgegebenen Wertpapieren
scheiden zunichst die auslindischen Effekten aus, da der Emissions-
erlds grundsitzlich nicht zur Finanzierung der inldndischen Wert-
schépfung verwendet wird, wenn einmal von der theoretischen Mog-
lichkeit abgesehen wird, daf mit diesen Mitteln deutsche Waren-
exporte finanziert werden. Ferner miissen aus den deutschen
Wertpapieren Pfandbriefe der Hypothekenbanken, Bankaktien und
-obligationen eliminiert werden, da hiermit nicht unmittelbar volks-
einkommenswirksame Ausgaben finanziert werden. Vielmehr verschaf-
fen sich die Banken auf diese Weise Mittel, um Kredite gewdhren zu
kénnen. Selbstverstindlich wird durch Emissionen von Bankpapieren
wie bei jeder Emission das Volkseinkommen iiber die anfallenden
Kosten des Wertpapierabsatzes beeinflufit. Der Grad der Volkseinkom-
menswirksamkeit ist aber so gering, daf3 deshalb nicht von einer
Mittelbereitstellung gesprochen werden kann. Von den gesamten im
Inland ausgegebenen Wertpapieren bleiben fir eine mégliche Mittel-
bereitstellung der Banken inlindische Staatspapiere, deutsche Aktien
und Obligationen von Industrie und Verkehrsbetrieben. Der Emissions-
erlss dieser Effekten dient in erster Linie der Finanzierung von In-
vestitionen; beispielsweise bauen staatliche Gebietskdrperschaften
StraBen, Kanile, Eisenbahnen, Versorgungsbetriebe, Krankenh&user,
oder private Wirtschaftssubjekte titigen Anlageinvestitionen in der
Industrie und im Verkehrssektor.

Aus den Wertpapierbestinden des Bankensystems am Jahresende
ist es unmoglich, die Mittelbereitstellung der Banken mittels Wert-
papiere zu quantifizieren, da erstens generell keine Aufteilung der
Effekten nach den einzelnen Arten vorhanden ist und zweitens nicht
danach unterschieden wird, ob die Banken die Wertpapiere an der
Borse oder bei ihrer Emission erworben haben. Ein Lésungsweg zur
Erfassung der Mittelbereitstellung 148t sich nur mit Hilfe der ver-
schiedenen Wertpapierstatistiken Deutschlands gewinnen. Eine ausge-
zeichnete Darstellung iiber die Ziele und Ermittlungsmethoden der
zahlreichen Emissionsstatistiken in Deutschland gibt Hermann
Kleiner®. Entscheidende Bedeutung fiir die Erfassung der Mittelbereit-

83 Vgl. H. Kleiner, Emissions-Statistik in Deutschland. In: Miunchener
Volkswirtschaftliche Studien. Hrsg. L.Brentano und W.Lotz. 131.Stlick.
Stuttgart und Berlin 1914. S.2ff.
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stellung der Banken mittels Wertpapiere haben die Ausgabestatistik
und die Placierungsstatistilk der Frankfurter Zeitung. In der Ausgabe-
statistik, die die Frankfurter Zeitung aus den Effektenstempelein-
nahmen berechnet, werden simtliche neu ausgegebenen Effekten auf-
gegliedert nach den einzelnen Arten crfaft. Da die Steuer fir Kapital-
b‘eschaffung mittels Effektenemission, die 1881 in Deutschland einge-
tdhrt wird, Steuerfreiheit fiir Konventionen gewdhrt, werden in der
Ausgabestatistik nur Wertpapieremissionen erfafit, durch die den Emit-
tt.anten zusdtzliche Mittel fiir Investitionen zuflieBen®. Das Ziel der Pla-
cterungsstatistik ist die Ermittlung der Belastung des Kapitalmarktes.
Aus diesem Grunde werden die Effekten einer Emission erst dann
erfafit, wenn sie definitiv placiert sind, d. h. wenn das Publikum die
Wertpapiere erwirbt und nicht schon bei Ubernahme der Effekteﬁ
?lurch Banken. Wiederum werden Konversionen und Abstempelungen
dlterer Papiere in der Placierungsstatistik nicht berlicksichtigt®®. Die
Differenz zwischen den jeweiligen Werten der Ausgabe- und. der
Placierungsstatistik ergibt exakt den Betrag einzelner Wertpapier-
arten, den die Banken im Rahmen von Neuemissionen libernehmen
und der als Mittelbereitstellung der Banken mittels Wertpapiere ange-
sghen werden kann. Die dabei verwendeten Werte aus den Statistiken
51.r1d nicht die Nominalwerte, sondern Kurswerte, da auf diese Weise
die tatsdchliche Mittelbereitstellung erfafit wird. Tilgungen werd(—:n
Wec.ier' in der Ausgabe- noch in der PIacierungsstatistTk von dén
Eml_ssmne‘n abgezogen, so daB die Mittelbereitstellung mittels Wert-
papiere analog zur Behandlung der gewdhrten Wechsel-, Lombard-

uf)d Kontokorrentkredite der Banken durch Riickzahlungen nicht be-
rithrt wird.

2. Die statistische Quantifizierung der Mittelbereit-
steilung mit Hilfe der Ausgabe- und Placierungsstatistiken

a} Die Mittelbereitstellung der Banken
via Wertpapiere von 1896 bis 1913

Zflnéchst wird die Mittelbereitstellung der Banken mittels Wert-
pap}ere fiir den Teilzeitraum von 1896—1913 erfafit, weil fiir diese
P.erlode die Placierungs- und Ausgabestatistik unmittelbar vorhanden
sind®*. Ausgehend von den in der Placierungsstatistik ausgewiesenen
Wertpapierarten werden fiir die Berechnung der Mittelbereitstellung
folgende drei Wertpapiergruppen zu Kurswerten bendtigt: .

B Vgl H. Kleiner, a.a.0., S. 48 ff.
%3 Ebenda S. 44 ff.
%6 Vgl. dazu im folgenden stets H. Kleiner a.a.0, S.125—128 und S.132f.

s
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(1) deutsche Staatsanleihen,
(2) deutsche ,sonstige Obligationen‘, Stadt- und Provinzanleihen und
(3) deutsche Industrieaktien, Eisenbahn- und Straflenbahnaktien.

Von den in der Placierungsstatistik enthaltenen Effektenarten wer-
den also Bankaktien, Hypothekenbank-Obligationen (Pfandbriefe) und
sémtliche ausldndische Wertpapiere ausgeschaltet. Die deutschen Staats-
anleithen kénnen direkt in Spalte 1 Tabelle 16 aus der Placierungs-
statistik lGbernommen werden. Schwieriger wird die Ermittlung der
zweiten Gruppe ,deutsche sonstige Obligationen (Industrie- und Ver-
kehrsobligationen), Stadt- und Provinzanleihen’, da in der Placierungs-
statistik die entsprechenden Wertpapierarten fiir in- und auslindische
Papiere (vgl. Spalte 2 Tabelle 16) mit Ausnahme der Jahre 1901—190587
und 1912 sowie 1913 nur zusammengefalt angegeben sind. Fiir diese
Jahre wird der durchschnittliche Prozentsatz des inlindischen Teiles
an der in- und ausldndischen Summe der zweiten Wertpapiergruppe
gebildet (75,22 %) und auf die restlichen Jahreswerte der Spalte 2
angewendet. Spalte 3 von Tabelle 16 enthilt als Ergebnis die deutschen
sonstigen Obligationen, Stadt- und Provinzanleihen der Placierungs-
statistik.

Zur Ermittlung der dritten Gruppe ,deutsche Industrie-, Eisenbahn-
und StraBenbahnaktien’ miissen aus den entsprechenden Werten der
Placierungsstatistik wiederum die Auslandsanteile eliminiert werden,
da nur fir die Jahre 1912 und 1913 eine Aufteilung nach in- und
ausléndischen Papieren vorliegt. Jedoch werden fiir die Jahre 1901
bis 1905 und 1912 sowie 1913 von den gesamten Aktien (Industrie-,
Eisenbahn-, Straflenbahn- und Bankaktien) die in- und auslindischen
Betrige (vgl. Spalten 5 und 6 der Tabelle 16) getrennt ausgewiesen.
Der Anteil der inldndischen Betridge an der Summe dieser in- und
auslédndischen Papiere ist fiir die vorliegenden Jahre relativ konstant
(die Schwankungsbreite betriigt mit Ausnahme von 1903 nur elf Pro-
zentpunkte), so dafl der Durchschnittswert von 88 %o zur Ausschaltung
der ausldndischen Werte von Spalte 4 fiir die restlichen Jahre gut
geeignet erscheint (vgl. Spalte 7 Tabelle 16).

Um die Mittelbereitstellung der Banken mittels einzelner Wertpa-
pierarten berechnen zu konnen, sollen in der Ausgabestatistik die
verschiedenen Effekien entsprechend zu den drei Wertpapiergruppen
der Placierungsstatistik zusammengefat werden. In der Ausgabesta-
tistik®® ist eine exakte Trennung der Effekten nach in- und auslindi-
schen Papieren vorgenommen. Dafiir treten folgende vier Schwierig-

87 Vgl. H. Kleiner, a.a.0., S. 184 f.

88 Vgl. ebenda S.1321.

Tabelle 16: Die Erfassung inlindischer Wertpapiere der Placierungsstatistik von 1896 bis 1913 in Mio. Mark*

Deutsche
Industrie-,
Eisenbahn- und

Spalte 7:

Spalte 6:
Gesamte in-
und aus-
ldndische
Aktien (inkl.

lindische

Spalte 5:
Gesamte in~
Aktien (inkl.

liandische

Spalte 4:
In- und aus-
Industrie-,

Spalte 3:

Deutsche

,sonstige
Obligationen®,

landische
,sonstige

Spalte 2:
In-und aus-
Obligationen’,

Spalte 1:
Deutsche
Staatsanleihen
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StraBenbahn-

Eisenbahn- Bankaktien)

und Strallen-

Stadt- und

Jahr

aktien

Bankaktien)

Provinz-

Stadt- und
Provinz-

bahnaktien

anleihen

anleihen

440,36 331,24 344,63

33,94
24,93

145,83
391,74

1896

303,52

425,96 314,18

566,29

97

976,70

491,53 644,01

653,46

98

567,18

668,47

759,02

287,05

381,61

99
1900

384,06

519,31 390,62 436,08

172,50

793,88 560,89 130,05 164,57 167,18 128,02

506,01

01

627,98 406,88 116,89 160,87 178,35 105,43

532,82

02
03
04
1905

597,15 346,27 311,64 227,22 34470 205,43

343,36

416,01 351,42 336,561 488,76 537,96 305,72

283,87

749,76 611,72 503,58 617,12 707,02 439,52

454,68

587,20

687,08 516,82 666,74

668,97

06
07

215,68

669,62 503,69 244,90

1.008,58

541,06
1.079,52
1.066,66

312,62

354,97

758,65

08

300,34

341,02

648,40

862,01

09
1910

239,74

811,04 610,06 272,21

621,25

312,17

818,18 615,43 354,46

235,04

11
12
13

783,48 619,84 711,52 809,69 891,13 657,06

630,77

634,05 564,86 391,74 410,10 441,84 370,79

810,79
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* Berechnungsmethoden und Quellenangaben fir die Tabellen im Abschnitt VI.2. des 2, Kapitels sind im begleitenden Text enthallen.
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Aktiengruppen (Bank-, Verkehrs- und Industrieaktien) ausgegeben und
placiert werden; das impliziert die u. E. realistische Annahme, dafi
zwischen Banken und Publikum keine entscheidenden Priferenzunter-
schiede flir die einzelnen Aktiengruppen existieren. In den Jahren 1912
und 1913 kann das Verhiltnis inldndische Bankaktien zu inldndischen
Aktien der Placierungsstatistik mit den inldndischen Aktien der Aus-
gabestatistik multipliziert werden, so dafi sich die inldndischen Bank-
aktien der Ausgabestatistik ergeben (vgl. Spalte 5 Tabelle 17). Fur die
Jahre 1896 bis 1911 wird der Quotient in- und auslidndische Bank-
aktien zu den gesamten in- und ausldndischen Aktien (vgl. Spalte 4
Tabelle 17) benutzt, da die Placierungsstatistik fiir diesen Zeitraum
keine Aufspaltung der in- und ausléandischen Aktiengruppen vornimmt.
Ein Vergleich der Quotienten, einmal Inlandswerte und zum anderen
in- und auslidndische Aktien zusammengefaflt, in den Jahren 1912 und
1913 zeigt, daB in beiden Jahren die jeweiligen Quotienten nur um
maximal 0,015 differieren. Der Quotient der in- und auslandischen
Werte scheint deshalb zur Anwendung auf die Jahre 1896 bis 1911 gut
geeignet.

Spalte 6:
Deutsche
Staatsanleihen

1913
der Ausgabestatistik
in Mio. Mark
34a)
44
40
36
81
58

1S

Spalte 5:
Quotient
aus Nominalwert
zu Kurswert
deutscher
Staatsanleihen

Spalte 4:
Inlidndische
Obligationen

abziiglich
deutscher
Pfandbriefe
der Ausgabe-
statistik in
Mio. Mark
89
81
00

Um die deutschen Pfandbriefe aus den gesamten inlindischen Obli-
gationen der Ausgabestatistik auszuschalten, wird analog zur Elimi-
nierung der Bankaktien der Quotient deutsche Pfandbriefe zu den
gesamten inldndischen Obligationen der Placierungsstatistik gebildet
(Spalte 1 Tabelle 18) und mit den gesamten inldndischen Obligationen
der Ausgabestatistik (Summe der Spalten 1 und 2 von Tabelle 17)
multipliziert. Das Ergebnis sind in Spalte 3 der Tabelle 18 die deut-
schen Pfandbriefe der Ausgabestatistik. Dieses Vorgehen impliziert,
daB keine groBlen Priaferenzunterschiede zwischen Banken und Publi-
kum in bezug auf den Erwerb von deutschen Hypothekenbank-Obli-
gationen und den ibrigen inldndischen Obligationen existieren. Die
angewendete Methode ist auf Grund des statistischen Materials der
Placierungswerte® nur fiir die Jahre 1901 bis 1905 und 1912 sowie 1913
durchfiihrbar. Fiir die restlichen Jahre ist die Verwendung eines durch-
schnittlichen Prozentsatzes der berechneten Quotienten in diesem Falle
nicht sinnvoll, da die Schwankungsbreite der vorhandenen Jahreswerte
ca. 50 % betrdgt (vgl. Spalte 1 Tabelle 18). Statt dessen wird der oben
definierte Quotient aus den Werten der Zulassungsstatistik des Deut-
schen Oekonomist??, die diejenigen Wertpapiere erfaf3t, die das erste
Mal zum Handel an der Borse zugelassen werden®, errechnet (Spalte 2

hen der Ausgabestatistik von 1896 b

i

Spalte 3:

Deutsche Pfand-
gabestatistik
in Mio. Mark

briefe der Aus-

der deutschen Pfandbriefe aus den gesamten inlindischen Obligationen

Spalte 2:
Anteil der
deutschen Pfand-
briefe an den
gesamten
inldndischen
des Deutschen

ierung

Zulassungsstatistik
Oekonomisten in v.H
71
69
58
53
20
29
(53
(67
(58
(49
42
35
63
48

Elimin
der Ausgabestatistik und die deutschen Staatsanle

Tabelle 18
Spalte 1:
Anteil der
deutschen Pfand-
briefe an den
gesamten
inléndischen
Obligationen der Obligationen der
Placierungs-
statistik in v.H.

91 Vgl. H. Kleiner, a.a.0., S.125—128 und S.184—186.

92 Zusammengefate Darstellung fiir die Jahre 1883—1913 in: H. Kleiner,
a.a.0., S.119—124.

9% Ebenda S.7 ff. :

a) Quellen: Saling’s Borsenpapiere, a.a.0., Jg. 1895/96—1898/99.

03
04
12
13

Jahr
1896
97
98
99
1900
01
02
1905
06
07
08
09
1910
11
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Tabelle 18) und fiir die Jahre 1896 bis 1900 und 1906 bis 1911 mit den
gesamten inldndischen Obligationen der Ausgabestatistik multipliziert.

Diese statistische Methode ist der Durchschnittsbildung des Quotien-
ten aus den Placierungswerten vorzuziehen, da die Differenzen der
Reihenwerte von Spalte 1 und Spalte 2 der Tahelle 18 fiir die Jahre
1601 bis 1905 und 1912 sowie 1913 relativ gering sind gegeniiber den
Abweichungen der Jahreswerte von Spalte 1 der Tabelle 18 vom
arithmetischen Mittel (39 %0).

Die Angaben der deutschen Staatsanleihen in der Ausgabestatistik
kdnnen nicht wie die tbrigen Effektenarten aus den Stempelsteuer-
einnahmen berechnet werden, da Emissionen deutscher Staatsanleihen
steuerfrei bleiben®, und sind deshalb von 1896 bis 1900 aus der Zu-
lassungsstatistik des Deutschen Oekonomist und von 1901 bis 1912 aus
der Placierungsstatistik der Frankfurter Zeitung i{ibernommen?®. Fiir
die Erfassung der Mittelbereitstellung der Banken sind diese Angaben
als Ausgabewerte unbrauchbar. Dagegen werden hier die in der Stati-
stik des Deutschen Reiches ausgewiesenen deutschen Staatsanleihen als
Ausgabewerte verwendet?®, Obwohl die Statistik des Deutschen Reiches
grundsétzlich eine Zulassungsstatistik ist, werden zur Ermittlung der
deutschen Staatsanleihen andere Kriterien als der vom Bérsenvorstand
genehmigte Zulassungsantrag angewendet, weil inlindische Reichs-
und Staatsanleihen a priori an jeder deutschen Bérse zugelassen sind
und lediglich dem Bérsenvorstand die Merkmale der einzufithrenden
Wertpapiere mitzuteilen sind?’. Die Statistik des Deutschen Reiches
versucht, die ausgegebenen deutschen Staatsanleihen zu erfassen. Es
ist zu vermuten, daf3 auch bei der Ausgabe von deutschen Reichs- und
Staatsanleihen ,gewisse Teile vom Verkauf an das Publikum ausge-
schlossen sind. Sie sind im Zulassungsantrag inbegriffen und eine
Zulassungsstatistik gibt in Hinsicht auf diese Summen nicht bloB die im
Publikum placierten, sondern auch die im Besitz der Banken befind-
lichen Obligationen wieder“®, wobei letztere als Mittelbereitstellung
der Banken mittels deutscher Staatsanleihen anzusehen sind.

Die deutschen Staatsanleihen der Statistik des Deutschen Reiches
sind angegeben in Nominalwerten. Die Umrechnung in Kurswerte er-
folgt mit Hilfe der Statistik des Deutschen Oekonomist und der Placie-

9 Vgl. H. Kleiner, a.a.O., S.54.

9 Vgl ebenda S.132f.

98 Quellen: Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, a.a.0., Jg.1878
bis 1914. Abschnitt VIII: Geld- und Kreditwesen. Die bei den deutschen
Borsen zum Borsenhandel zugelassenen Wertpapiere. Zusammenfassende
Darstellung von 1897 bis 1912 in: H. Kleiner, a.a.0., S.129.

97 Vgl. ebenda S.22.

98 Ebenda S. 39.
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rungsstatistik der Frankfurter Zeitung, indem in den einzelnen Jahren
der Quotient Nominalwert zu Kurswert der deutschen Staatsanleihen
beider Statistiken berechnet und daraus der Mittelwert gebildet wird
(Spalte 5 Tabelle 18). Dieses Verfahren zeigt eine ausgezeichnete Uber-
einstimmung in bezug auf Niveau und Entwicklung der Quotienten
beider Statistiken, denn erstens ist in jedem Jahr entweder der
Nominalwert gréBer als der Kurswert oder umgekehrt und zweitens
sind die Entwicklungen der zwei Quotienten in allen Jahren gleichge-
richtet, d. h. entweder steigen oder fallen beide. Durch Multiplikation
des Mittelwertes mit dem Nominalwert der einzelnen Jahre ergeben
sich die deutschen Staatsanleihen der Ausgabestatistik zu Kurswerten
(Spalte 6 Tabelle 18).

Nachdem nun fiir die anfangs gebildeten drei Wertpapiergruppen
sowohl die ausgegebenen, als auch die im Publikum placierten Werte
vorhanden sind, kann die Mittelbereitstellung der Banken mittels
einzelner Wertpapierarten errechnet werden, indem die Betrige der
Placierungsstatistik von denjenigen der Ausgabestatistik subtrahiert
werden. Spalte 1 Tabelle 19 enthilt die auf diese Weise berechnete
(Spalte 6 Tabelle 18 minus Spalte 1 Tabelle 16) Mittelbereitstellung des
Bankensystems mittels deutscher Staatsanleihen von 1896 bis 1913. Im
Anschlufl daran stellt sich die Frage, ob die Mittelbereitstellung des
Bankensystems mittels deutscher Staatsanleihen in die Teile der
Reichsbank und der Geschéftsbanken aufgegliedert werden kann. In den
Bankkonsortien fiir die Ausgabe deutscher Effekten sind hauptséchlich
die Berliner Grofibanken vertreten. Handelt es sich um Emissionen
deutscher Reichs- und Staatsanleihen, so hat haufig die Reichsbank
den Vorsitz im Ubernahmekonsortium®. Von den Emissionsbetrigen,
die das Bankensystem iibernimmt, kann der Anteil der Reichsbank aus
ihren Verwaltungsberichten ermittelt werden. Es zeigt sich, dafl die
Reichsbank in nennenswertem Umfang nur an Emissionen deutscher
Staatsanleihen beteiligt ist.

Fir die tbrigen Effektenarten weist die Reichshank erstmalig im
Jahre 1900 Betrige unter der Position ,Eigene Effekten‘ aus!® Die
Reichsbank hilt ,,im Interesse ihrer Auftraggeber, hauptsichlich der
Hinterleger von offenen Depots, einen beschrinkten Vorrat lombard-
fihiger Effekten in kleinen Stiicken“i®, Da es sich um verschwindend
geringe Betrdge, die bis zum Jahre 1912 auf lediglich 1,89 Mio. Mark

% Vgl. E.Loeb, a.a.0., S.259; Saling’s Boérsenpapiere, a.a.0., Jg.1891 ff.
Kap. Staatspapiere.

100 Vgl Reichsbankbilanzen 1883 ff. In: Verwaltungsberichte der Reichs-
bank, a.a.0., 1883 £f.

101 Die Reichsbank 1876 bis 1910, a.a.0, S.1921%.
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gute Resultate geliefert haben; Emission und Bérsenzulassung waren
damals mehr wie heute zusammengehérige Dinge!®.« Die Zulassungs-
statistik des Deutschen Oekonomist fithrt exakt die einzelnen Wert-
papierarten in Kurswerten und unterteilt in In- und Ausland fiir
Kalenderjahre auf, so daf ohne Schwierigkeiten die drei Wertpapier-
gruppen der placierten Werte erfaf3t werden kénnen!0s,

Die deutschen Staatsanleihen der Ausgabestatistik werden ermittelt
aus Saling’s Bérsenpapierenl®, Fiir die einzelnen Jahre werden die
ausgegebenen Betrige deutscher Staatsanleihen addiert, wobei beson-
ders darauf zu achten ist, daB Emissionen zum Zwecke von Konver-
sionen und staatliche Eisenbahnanleihen ausgeschaltet werden. Zwei
Fehler sind bei dieser Methode unvermeidlich. Da statt des Kurswertes
der Nominalwert angegeben wird, ist der ermittelte Ausgabewert in
den meisten Jahren zu grof'¥. Andererseits 148t sich der Ausgabewert
nur solcher Staatsanleihen gewinnen, die in Berithrung mit der Berli-
ner Borse kommen. Obwohl die Berliner Bérse in der damaligen Zeit
die {iberragende Stellung gegeniiber den tibrigen deutschen Bérsen-
pldtzen innehat, gehen von dem Gesamtwert deutscher Staatsanleihen
der Ausgabestatistik einige Betrige verloren. Ein Test dieser Methode
fir die Periode 1900 bis 1910 mit den Ausgabewerten der Statistik des
Deutschen Reiches zeigt eine ausgezeichnete Ubereinstimmung. Die
Abweichung der beiden Werte voneinander in den einzelnen Jahren
ist stets kleiner als ein Prozent; beispielsweise weist fiir das Jahr1900
die Ausgabestatistik des Deutschen Reiches einen Wert von 280,81 Mio.
Mark!® aus gegeniiber 278,80 Mio. Mark, berechnet mit Hilfe von
Saling’s Birsenpapieren. Quantitativ sind also obige zwei Fehlerquellen
unbedeutend, bzw. kompensieren sie sich gegenseitig!09,

Die inléndischen Obligationen (abziiglich Pfandbriefe) und die deut-
schen Aktien (ohne Bankaktien) der Ausgabestatistik miissen mit einem
Schitzverfahren ermittelt werden. In Anlehnung an die Ausgabestati-
stik der Frankfurter Zeitung, die erst seit dem Jahre 1895/96 existiert.
wird mit Hilfe der Gesamtsteuerbetrige fiir in Deutschland ausgege-
bene Wertpapiere!’® in einem ersten Schritt die Gesamtsumme der

104 H. Kleiner, a.a.0., S.108.

103 Quelle: Zulassungsstatistiken des Deutschen Oekonomist von 1883 bis
1895. Zusammengefal3t in: H. Kleiner, a.a.0., S.119 ff.

108 Quellen: Saling’s Bdrsenpapiere, a.a.Q., Jahrginge 1882/83 ff. Kapitel
»Staatspapiere®.

107 Vgl. die Angaben fir die Zulassungsstatistik von H. Kleiner, a.a.0.,
S. 119 ff.

108 Vgl. Spalte 6 Tabelle 18.
108 Vgl. Spalte 1 Tabelle 20.

16 Quelle: Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, a.a.0. Jg. 12
(1891) ff. Abschnitt XV. Finanzwesen. Reichsstempelabgabe fiir Wertpapiere.
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ausgegebenen, versteuerten Effekten berechnet. Dazu ist es notwendig,
zunichst die Gesamtisteuerertrige, die fiir Etatsjahre angegeben sind,
auf Kalenderjahre umzurechnen''. Dic Gesamtsteuersumme ausgege-
bener Wertpapiere fiir Kalenderjahre wird in Beziehung gesetzt zur
Gesamtsteuersumme aus der Zulassung, die mittels Steuertarifbestim-
mungen flir Wertpapiere'’®> und der Zahlen des Deutschen QOekonomist
iiber die zugelassenen Wertpapierarten berechnet wird. Mit dem sich
ergebenden Verhiltnis werden die gesamten zugelassenen Effekien auf
die ausgegebene Wertpapiersumme hochgerechnet (Spalte 2 Tabelle 20).

In einem zweiten Schritt missen aus den gesamten Wertpapieren
der Ausgabestatistik — nicht enthalten sind darin die deutschen Staats-
papiere, da diese Effektenart steuerfrei bleibt — die auslindischen
Papiere eliminjert werden. Da kcine direkten Zahlenangaben hieriiber
vorhanden sind, wird mit geeignet erscheinenden Kriterien und quali-
tativen Hinweisen aus der Literatur eine Aufstellung vorgenommen.
Es bietet sich eine Ubertragung des prozentualen Anteils der Auslands-
an der Gesamtemission bzw. des inlidndischen Anteils ausgegebener
Wertpapiere aus der Periode 1895 bis 1913 auf den Zeitraum 1883 bis
1895 an, weil die Abweichungen vom Mittelwert in fast allen Jahren
unter 5 % liegen.

Der Mittelwert des auslidndischen Anteils an der Gesamtemission der
Ausgabestatistik flir 1895 bis-1913 betrdgt 19,01 % bzw. 80,99 % fiir
den inlédndischen Anteil. Aus folgenden Griinden ergibt sich, dafl dieses
durchschnittliche Verhiltnis lediglich flir die Jahre 1889 bis 1895 als
relativ gesichert angesehen werden kann, jedoch fiir die vorhergehen-
den Jahre nicht haltbar ist. Der Quotient auslindischer zu inliandischen
Effekten der Statistik des Deutschen Oekonomist belduft sich fiir die
Jahre 1896 bis 1913 auf 0,2793 und steigt durch Einbeziehung der
Jahre 1889 bis 1895 nur unwesentlich. Flir 1883 bhis 1888 verindert sich
der entsprechende Quotient auf 1,1698. Unter Beriicksichtigung der
gleichbleibenden Erhebungsmethode des Deutschen Oeckonomist iiber
den gesamten Zeitraum hinweg mufB sich diese fundamentale Ver-
schiebung des Quotienten auch in einer verdnderten Aufteilung der
Ausgabestatistik duBern. Diese Ansicht wird gestiitzt durch die Aus-
sage Gustav Stolpers'’, wonach seit 1880 die deutschen Banken zu-
nichst in bedeutendem Umfang mit der Auflage von auslindischen

11 Es wird dieselbe Methode angewendet, die im vorhergehenden Ab-
schnitt fir die Umrechnung der Wertpapiere aus der Ausgabestatistik ent-
wickelt wurde.

112 Quellen: Reichsgesetz vom 1.7.1881. In: Reichs-Gesetzblatt1881. S.185ff.
Reichsgesetz vom 29.5.1885. In: Reichs-Gesetzblatt 1885. S.171 und 179.
Reichsgesetz vom 24. 4. 1894. Zitiert nach: H. Kleiner, a.a.0., S.50 und 59.

13 Vgl. G. Stolper, Deutsche Wirtschaft seit 1870, Tiibingen 1964, S.37.
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Kapitalemissionen beginnen. Mit wachsendem Kapitalbedarf der deut-
schen Industrie gehen die Auslandsemissionen relativ zuriick. Eine hohe
Ausgabe ausldndischer Effekten 1483t sich auch aus dem Hinweis Karl
Helfferichs'!* {iber die von 1884 bis 1888 herrschende Depression in
Deutschland ableiten. Die Vermutung, daB die Inlandsemission in die-
ser Depressionsphase stagniert und der Anteil der Auslandsemission
relativ hoch ist, 148t sich noch durch Zahlen iiber die Anleihebegebung
deutscher Industriezweige belegen’s, Auf Grund dieser Hinweise ist
fir die Jahre 1883 bis 1888 ein anderes Verhiltnis fiir die Aufteilung
in Auslands- und Inlandsemission als dasjenige fiir 1889 bis 1895
(19,01 /o Auslandswerte und 80,99 /o Inlandspapiere) zugrundezulegen.
Unter der Annahme gleicher prozentualer Verdnderungen des Auftei-
lungsverhéltnisses zwischen der Ausgabe- und Zulassungsstatistik des
Deutschen Oekonomist fiir die zwei Zeitabschnitte 1883 bis 1888 und
1889 bis 1913 ergibt sich eine Aufschliisselung der Ausgabestatistik in
46,08 % fiir auslindische Wertpapiere bzw. 53,929, fir inlindische
Effekten (chne deutsche Staatspapiere) in den Jahren 1883 bis 1888,
Mit Hilfe dieser Prozentsitze sind in Spalte 3 Tabelle 20 die inlin-
dischen Wertpapiere ermittelt.

In einem letzten Schritt sind die inlindischen Wertpapiere (abziig-
lich deutscher Staatsanleihen) aufzuteilen in Aktien, woraus danach
noch die Bankaktien zu eliminieren sind, und Obligationen, von denen
die Pfandbriefe auszuschalten sind. Wegen der guten Ergebnisse, die
eine Mittelwertbildung des Quotienten inldndischer Aktien zur In-
landsemission fiir 1895 bis 1913 — die durchschnittliche absclute Ab-
weichung betrigt 6,5 %0 — zeigt, wird dieses Verhiltnis auf den vor-
hergehenden Zeitraum {ibertragen. Dieses Verfahren scheint auch
deshalb angebracht, weil keinerlei Literaturhinweise auf eine Ver-
dnderung des Aufteilungsverhiltnisses in deutsche Aktien und Obli-
gationen flr die betreffenden Jahre hindeuten (Spalte 4 und 5 Tabelle
20). Die Eliminierung der Bankaktien aus den inlindischen Aktien und
der Pfandbriefe aus den inlindischen Obligationen erfolgt nach der im
vorhergehenden Abschnitt VI. 2. a angegebenen Methode (Spalte 6 und 7
Tabelle 20).

Die Mittelbereitstellung der Banken mittels Wertpapiere von 1883
bis 1895 enth&lt Tabelle 21. Zur Berechnung der Mittelbereitstellung
seitens der Reichsbank, der Geschéftsbanken und des Bankensystems

114 Vgl. K. Helfferich, a.a.0., S.58.

115 Vgl. E. Wagon, Die finanzielle Entwicklung deutscher Aktiengesellschaf-
ten von 1870—1910 und die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung im
Jahre 1900. Sammlung nationalocekonomischer und statistischer Abhandlun-
gen des staatswissenschaftlichen Seminars zu Hallea. d. S. Hrsg. v. J. Conrad.
Jena 1903. S.176 {f.
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werden dieselben Berechnungsmethoden wie fiir den Zeitraum 1896
bis 1913 im vorhergehenden Abschnitt angewendet.

3. Die Beurteilung negativer Werte der Mittel-
bereitstellung und das Problem der Doppelzihlungen

Negative Werte der Mittelbereitstellung der Banken via Wertpapiere
entstehen immer dann, wenn die Angaben der Placierungsstatistik
grofler als die der Ausgabestatistik sind. In dem betrachteten Unter-
suchungszeitraum tritt dieser Fall hiufig bei der Mittelbereitstellung
der Banken mittels deutscher Staatsanleihen und in den zwei Jahren
1808 und 1910 fiir die deutschen Obligationen auf. Die negativen Werte
kdnnten nicht entstehen, wenn in der Placierungsstatistik nur die
Effekten erfafit wiirden, die auch im selben Jahr ausgegeben werden.
Unter Anwendung dieser statistischen Erhebungsmethode kann die
Mittelbereitstellung im Extremfall Null sein, wenn nimlich in einem
Jahr iiberhaupt keine Wertpapiere ausgegeben oder sdmtliche ausge-
gebenen Effekten auch im gleichen Jahr placiert werden; negative
Werte fiir die Mittelbercitstellung kénnen dabei nicht auftreten. Die
Placierungsstatistik erfa8t jedoch nicht nur Wertpapiere, die im Jahr
ihrer Ausgabe placiert werden, sondern berticksichtigt auch die Pla-
cierung derjenigen Wertpapiere, die in vorhergehenden Zeitriumen
ausgegeben worden sind!''%. Bei den negativen Werten der Mittelbereit-
stellung handelt es sich also einfach um ein Problem der zeitlichen
Abgrenzung: Wertpapiere, die von Bankkonsortien zwecks Ausgabe
Ubernommen werden, kénnen erst in spéteren Jahren im Publikum
placiert werden. Aus diesem Grunde sind die negativen Werte der
Mittelbereitstellung in den einzelnen Jahren als Korrektiv zu den
vorhergehenden positiven Angaben zu betrachten. Da also nicht sicher
ist, ob die placierten Wertpapiere auch in demselben oder in friiheren
Jahren ausgegeben worden sind, muf bei der Interpretation der Mittel-
bereitstellung der Banken mittels Wertpapiere von Jahreswerten abge-
sehen und auf gréBere Zeitriume abgestellt werden.

Im Rahmen der gesamten Mittelbereitstellung des Bankensystems
kénnen Doppelzihlungen entstehen, wenn eine volkseinkommenswirk-
same Ausgabe zunichst mit einem kurzfristigen Bankkredit finanziert
wird, der danach mit dem Erlss einer Effektenemission zuriickgezahlt
wird. ,Die Kapitalinvestierungen in der Industrie erfolgen in der Regel
unter Inanspruchnahme von Bankkredit, der dann erst spiiter im Wege
der Emission von Aktien und Obligationen abgeldst zu werden

116 Vgl. H. Kleiner, a.a.0., S. 44 ff.
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pflegt!'”.“ In dem Untersuchungszeitraum von 1883 bis 1913 ist es also
durchaus {iblich, daB Teile von Investitionen der Industrie zunichst mit
kurzfristigen Kontokorrentkrediten der Banken und im AnschluBl daran
mittels Effekten finanziert werden. Eine Doppelzihlung innerhalb der
gesamten Mittelbereitstellung des Bankensystems tritt jedoch nur dann
auf, wenn erstens die von den Unternehmungen emittierten Wert-
papiere das Bankensystem in eigener Rechnung iibernimmt und in
seinem Portefeuille behilt und zweitens der Erlés der Wertpapiere von
den Unternehmungen ausschlieSlich zur Abdeckung der kurzfristigen
Bankkredite verwendet wird. Gem#B8 der ersten Voraussetzung kommt
fir eine Doppelzihlung der Mittelbereitstellung nur der Teil des ge-
samten Emissionsbetrages in Betracht, den die Banken in eigener
Rechnung libernehmen. Fiir den Zeitraum 1883 bis 1913 betriagt der
Anteil der Mittelbereitstellung der Banken mittels deutscher Aktien
und Obligationen an den ausgegebenen Effekten 48,5 %/0!!8. Die Zuriick-
zahlung der kurzfristigen Bankkredite erfolgt also liberwiegend nicht
durch neue langfristige Bankkredite, sondern mittels Kapitalien von
Nichtbanken, die in der Mittelbereitstellung unberiicksichtigt bleiben.
Die zweite Voraussetzung fiir das Vorhandensein von Doppelzihlungen
ist ebenfalls flir den Untersuchungszeitraum in Deutschland nicht exakt
gegeben, da der Erlés der Wertpapieremissionen nicht ausschlieflich
zur Ablésung kurzfristiger Bankkredite von den Unternehmungen
verwendet wird. Die Investitionsfinanzierung in der Industrie erfolgt
derart, dafl bei Anlageinvestitionen die anfangs entstehenden Aus-
gaben mit kurzfristigen Kontokorrentkrediten der Banken oder aus
Gewinnen und laufenden Erlésen der Unternehmungen finanziert wer-
den und im Verlaufe der weiteren Durchfithrung der Investition eine
Wertpapieremission erfolgt, aus deren Erlds zum Teil die kurzfristigen
Bankkredite zuriickgezahlt werden'!?. Mit dem iibrigbleibenden Betrag
der Effektenemission kénnen weitere Ausgaben der Anlageinvestition
finanziert werden. Unter Beriicksichtigung des Faktums, da8 die Mittel-
bereitstellung der Banken mittels inldndischer Aktien und Obligatio-
nen weniger als die Halfte des ausgegebenen Effektenbetrages aus-
macht, und wenn der Mittelbereitstellung der Banken die mit dem
Emissionserlés finanzierten volkseinkommenswirksamen Investitions-
ausgaben zugeordnet werden, diirften Doppelzidhlungen ausgeschlossen
sein.

117 Der Deutsche Oekonomist, a.a.0., 32.Jg. (1914). S. 497.. Weitere Litera-
turhinweise auf diese Finanzierungsmethode finden sich in: Der Deutsche
Oekonomist, a.a.0., 31.Jg. (1913). S.530. J. Riesser, a.a.0., 4.Aufl. (1912).
S. 304.

118 Berechnet aus den Angaben der Tabellen 17, 19, 20 und 21.
13 vVgl. H. Kleiner, a.a.0., S.1186.

VII. Die Mittelbereitstellung der Banken im Auslandsgeschiaft 119
VII. Die Mittelbereitstellung der Banken im Auslandsgeschift

Von der gesamten Zurverfiigungstellung finanzieller Mittel seitens
der deutschen Banken an in- und auslindische Wirtschaftssubjekte, die
diese Zahlungsmittel zur Finanzierung von Auslandsgeschaften ver-
wenden, scheiden fiir eine Mittelbereitstellung der Banken die fiir
internationale Kapitaltransaktionen und fiir Waren- und Dienstlei-
stungsimporte benutzten Zahlungsmittel aus, da die unmittelbare Be-
einflussung des inldndischen Volkseinkommens durch diese Auslands-
geschifte relativ gering ist’®". Fir eine Mittelbereitstellung der Banken
kommen also nur die Devisenankiufe der Banken, die aus Waren-,
Dienstleistungsexporten und Faktoreinkommen inlindischer Wirt-
schaftssubjekte aus dem Ausland stammen und deshalb unmittelbar
der Finanzierung produktiver Ausgaben dienen, in Frage. An Devisen
erwerben die Banken in dem betrachteten Untersuchungszeitraum
Sorten, Wechsel in ausldndischer Wahrung, Guthaben bei auslindischen
Korrespondenten und Gold. Wie kénnen nun die Devisenankiufe der
Banken, die aus Exporten der Leistungsbilanz herrithren und als
Mittelbereitstellung zu zihlen sind, statistisch erfa8t werden?

Oberer Extremwert fiir die Mittelbereitstellung der Banken via
Devisenankdufe sind die Exporte der Leistungsbilanz!?!, Eine genaue
Erfassung der Mittelbereitstellung ausgehend von diesen Zahlen ist
aber nicht méglich, da nicht simtliche Devisen aus deutschen Waren-
und Dienstleistungsexporten von den inlindischen Geschiftsbanken
und der Reichsbank angekauft werden. Es ist nicht bekannt, wieviel
dieser Devisen von den deutschen Warenexpoerteuren ohne FEinschal-
tung der Geschiftsbanken zur Begleichung von Verpflichtungen aus
Warenimporten oder zur Durchfithrung von Kapitalexporten in den
einzelnen Jahren verwendet werden bzw. wie grol der Anteil der
Devisenankéufe der nicht im Geschiiftsbankensektor erfafiten sonstigen
Kreditinstitute ist.

Von den oben aufgezihlten vier Devisengruppen fallen fiir die Er-
fassung der Mittelbereitstellung via Devisenankiufe die Frhéhungen
von Guthaben bei auslindischen Korrespondenten und die Goldankiufe
der Banken auf Grund von Warenexporten aus folgendem Grund fort.
In der Regel erhilt ein deutscher Warenexporteur von seinem auslin-
dischen Kunden einen Wechse] in fremder Wihrung, den er sofort von

120 Vgl. dazu die Ausfithrungen in Kapitel 1. Abschnitt T11. 1.

121 Angegeben flr die Jahre 1883 bis 1913 in: W. G. Hoffmann, F. Grum-
bach und H. Hesse, a.a.0., S. 817.
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Tabelle 22: Die Mittelbereitstellung (Mb)
der Reichsbank und der Geschiftsbanken mittels
angekaufter ausléindischer Wechsel in Mio. Mark
: : Spalte 3:
Die Mh dos Roichs-  Bortang Ser Die Mb der
bank mittels Geschaftsbanken Geschiftsbanken
Jahr angekaufter aus- an Auslands- mit't.els‘angekaufter
landischer Wechsel wechseln im ausléndischer Wechsel
Jahresdurchschnitt
1883 45,8 22,1 253,0
84 43,6 28,7 270,4
1885 71,3 38,5 374,2
86 105,2 39,0 242,0
87 66,6 59,8 506,6
88 54,8 41,1 679,6
89 61,6 47,6 771,6
1890 64,0 43,3 511,1
91 78,3 57,9 854,4
92 68,5 47,8 694,7
93 67,2 42,9 701,4
94 52,7 60,2 1.249,1
1895 54,0 36,9 775,8
96 54,4 56,1 1.109,0
97 54,1 71,7 1.607,8
98 81,4 91,5 1.510,2
99 131,0 94,6 650,9
1900 211,8 167,2 1.323,4
01 169,1 167,3 1.049,8
02 180,4 192,9 1.530,9
03 175,0 178,1 1.295,0
04 176,2 260,3 2.065,2
1905 229,0 301,9 2.089,4
06 291,9 522,8 3.528,4
07 268,1 418,6 2.524,2
08 484,6 404,9 2.768,3
09 589,4 500,1 2.748,5
1910 847,5 785,3 4.732,2
11 939,5 1.034,0 5.980,7
12 804,6 795,6 4.967,7
13 832,5 952,9 7.523,1

Quellen: (1) D

1925, a.a.0., S.76 £

ie Reichsbank 1876 bis 1910, a.a.O., S. 158 £. — (2) Die Reichsbank 1901 bis

VII. Die Mittclbereitstellung der Banken im Auslandsgeschaft 121

einer deutschen Bank diskonticren 1dBt122, Die Banken achten streng
darauf, dafl den angekauften Auslandwechseln ein Warenexportge-
schdft zugrunde liegt. Auslindische Finanzwechsel lehnen sie ab!?,
Werden die Wechsel fallig, ohne daB die Bank in der Zwischenzeit mit
diesen Devisen eine Verpflichtung gegen das Ausland abldst, dann
lassen sich die deutschen Banken entweder ein Guthaben bei auslin-
dischen Banken einrichten oder kaufen Gold'®. Hierbei handelt es sich
also lediglich um ecinen banktechnischen Aktivtausch, der nicht mit
zusdtzlichen Warenexporten gekoppelt ist, so dafB} die Steigerungen der
Guthaben deutscher Banken bei ausléndischen Korrespondenten und
die Erhéhungen des Goldbestandes nicht als Mittelbereitstellung erfaBt
werden diirfen, wenn Doppelzihlungen vermieden werden sollen.

Die Sortenankiufe der Banken von inldndischen Wirtschaftssub-
jekten auf Grund von Exporten der Leistungsbilanz koénnen wegen
mangelnden statistischen Materials in der Mittelbereitstellung nicht
erfalit werden. Gegeniiber den Ankéufen auslandischer Wechsel spielen
die gesamten Sortenankiufe eine quantitativ so untergeordnete Rolle,
dafi durch ihre Vernachlissigung kein nennenswerter Fehler auftritt!?s,
AuBerdem miiBte fiir die Mittelbereitstellung noch der Teil der Sorten-
ankdufe eliminiert werden, den sich die Banken gegen auslindische
Wechsel, Guthaben bei ausldndischen Korrespondenten oder Gold im
Ausland verschaffen.

Zur Quantifizierung der Mittelbereitstellung der Banken im Aus-
landsgeschift wird die Summe der im Laufe eines Jahres von den
Banken diskontierten ausldndischen Wechsel bendtigt. Wiahrend die
entsprechenden Werte fiir dic Reichsbank unmittelbar vorhanden sind
(Spalte 1 Tabelle 22), misscn sie fiir die Geschiftsbanken geschitzt
werden. Tabelle 4 enthilt die auslidndischen Wechsel der Geschiafts-
banken am Jahresende. Um die Sonderentwicklungen am Jahresende
auszuschalten, wird der Bestand der Banken an Auslandswechseln im
Jahresdurchschnitt geschidlzt, indem das Verhiltnis inldndischer Wech-
sel der Geschiftsbanken am Jahresende zum durchschnittlichen Jah-
resbestand'®® auf die auslindischen Wechsel iibertragen wird (Spalte 2

122 Far die Mittelbereitstellung der Banken mittels ausléndischer Wech-
sel gelten in bezug auf das Konzept der Mittelbereitstellung analog die Aus-
fithrungen in Kapitel 2. Abschnitt III. 2,

123 Vgl. Bank-Archiv, Zeitschrift fir Bank- und Bérsenwesen. Hrsg. von
J. Riesser. XI.Jg. Nr.9. Berlin 1.2.1912. S.165.

124 Vgl. J. Lienhart, a.a.0., S.167.
125 Allein fiir die Dresdner Bank 1aBt sich fiir das einzelne Jahr 1907 das
Verhiltnis von angekauften Sorten zu diskontierten auslandischen Wechseln

quantifizieren, das sich auf 1 zu 17 belduft. Quelle: Deutsches Zentralarchiv
Potsdam. Reichswirtschaftsministerium. Vol 1. Nr.4. Blatt 3. S.10.

126 Berechnet aus Tabelle 5.

i
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Tabelle 22). Da die Reichsbank in bezug auf das (%eschéift mit Auslgx;lds‘—
wechseln sich nicht grundsitzlich von den Geschéftsbanken un‘terfsc ei-
det, werden mit Hilfe des Quotienten aus Ankauf zu durchsc?mtthcher.n
Jahresbestand der Reichsbank an Wechseln in fremder Wahrung dlle
von den Geschiftsbanken angekauften Auslandswechsel ermittelt

(Spalte 3 Tabelle 22).

Drittes Kapitel

Analyse der ermittelten Reihen
und Beurteilung des Bankeneinflusses
auf das wirtschaftliche Wachstum

I. Vorgehen und verwendete MaBstibe in der Analyse

Nach der quantitativen Erfassung der Mittelbereitstellung! kann die
Grundfragestellung beantwortet werden, ob die Banken das gesamt~
wirtschaftliche Wachstum in Deutschland von 1883 bis 1913 fordern,
hemmen oder sich ihm gegeniiber ncutral verhalten. Dazu werden die
Mafistdbe und Kriterien verwendet, die im 1. Kapitel AbschnittIV. 2. ¢
entwickelt wurden. Im Anschlufl daran soll die globale Aussage tiber
die Bedeutung der Geld- und Kreditpelitik der Banken, die durch die
Gegeniiberstellung der gesamten Mittelbereitstellung des Banken-
systems mit der Entwicklung des Nettosozialprodukts zu Marktpreisen
gewonnen wird, differenziert werden. Zu diesem Zweck wird zunéchst
die gesamte Mittelbereitstellung des Bankensystems aufgeteilt in die
einzelnen Mittelbereitstellungsarten. Durch die Strukturanalyse der
Mittelbereitstellung des Bankensystems wird die Frage nach den
quantitativ entscheidenden Arten der Bankkredite, die die gesamte
Mittelbereitstellung im Zeitablauf hauptsdchlich tragen und somit in
erster Linie fiir den Bankeneinflul auf das gesamtwirtschaftliche
Wachstum verantwortlich sind, beantwortet. Daran anschlieSend soll
untersucht werden, welche Bankinstitutionen (Reichsbank bzw. Ge-
schiftsbanken) die wichtigsten Triger der gesamten Mittelbereitstel-
lung des Bankensystems im Untersuchungszeitraum sind. Die Auftei-
lung der Mittelbereitstellung des Bankensystems in die Anteile der
Reichsbank und der Geschiftsbanken ermoglicht Spezialuntersuchun-
gen, wie der Einflul einzelner Bankengruppen fiir das wirtschaft-
liche Wachstum Deutschlands zu beurteilen ist. Die Strukturanalyse
der Mittelbereitstellung der Reichsbank einerseits und der Geschifts-
banken andererseits fithrt zu dem Ergebnis, welche Mittelbereitstel-
lungsarten bei der Reichsbank bzw. bei den Geschiftsbanken fiir den

1 Die Mittelbereitstellungsarten enthalten die Tabellen 8, 10, 15, 19, 21
und 22.

i
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V. Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse 177
Bankensystems finanzierten Exporte an den gesamten Exporten der V. Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
deutschen Leistungsbilanz von 11,8% im Jahre 1885 auf 61,0% am
Ende des Untersuchungszeitraumes (vgl. Abbildung 30). In der Ge- Zum Schluf} seien noch einmal stichwortartig die wichtigsten Ergeb-

samtentwicklung des Anteils lassen sich drei unterschiedliche Phasen

nisse der Untersuchung zusammengefaBt dargestellt.
erkennen. Im Teilzeitraum 1885 bis 1896 steigt der Anteil von 11,8 %

auf 27,9 %. Danach erfolgt bis zum Jahre 1901 ein Riickgang auf 22,3 %, (1) Das Wachstum des Handelsvolumens in Deutschland von 1883—1913
und seitdem erhéht sich der Anteil bis auf 61 % im Jahre 1911. Inner- wird ausgezeichnet wiedergegeben durch die Entwicklung des Netto-
halb des letzten Jahrzehnts verdreifacht sich also beinahe der Anteil, sozialprodukts zu Marktpreisen, wie Korrelationskoeffizienten von
so daB 619 sédmtlicher deutscher Exporte im Jahre 1911 unter Mit- 0,9911 flir Jahreswerte und 0,9965 fiir die Trends der Zeitreihen an-
wirkung des deutschen Bankensystems finanziert werden. Auch das zeigen.

Wachstum der anteiligen mit Hilfe der Banken finanzierten Exporte ist (2) Statt der bisher allgemein in Literatur und Statistik vorhandenen

im letzten Jahrzehnt mit durchschnittlich 3,9 Prozentpunkten per
annum erheblich stirker als die durchschnittliche Zunahme im Teil-
zeitraum 1885 bis 1896 mit 1,5 Prozentpunkten, wihrend sich die Ab-
nahme des Anteils von 1896 bis 1901 mit 1,1 Prozentpunkten per annum
in engen Grenzen hilt.

Bestandsgréien der Bankkredite konnten Stromungsgréflen der im
Laufe eines Jahres gewihrten Bankkredite fiir Deutschland von
1883—1913 ermittelt werden. Aus einem Vergleich zwischen Be-
stands- und StrémungsgréBen der Bankkredite ergibt sich, daf
sowohl in bezug auf das absolute Niveau als auch in bezug auf die
Trends der Zeitreihen gravierende Unterschiede bestehen.

Abb. 30: Die anteilmiiBige Entwicklung der

mit Hilfe des Bankensystems finanzierten deutschen Exporte (3) Die Analyse der gesamten Mittelbereitstellung des Bankensystems

im Vergleich zum Handelsvolumen fithrt zu dem Ergebnis, daf die
% anteilsmifligen Finanzierungsbeitrige der Banken in den Jahren
700 18851895 zundchst relativ schwach und danach erheblich stirker
wachsen und somit die wirtschaftliche Entwicklung Decutschlands
durch die Geld- und Kreditpolitik des Bankensystems gefordert
wird. Diese globale Aussage 146t sich folgendermaBen differenzieren:

qo

y- L
’ a) Der das Wachstum des Sozialprodukts férdernde EinfluB des

- Bankensystems vollzieht sich hauptsichlich iiber die Konto-
korrentkredite und inlidndischen Wechsel, wobei die starke Zu-
60 1 nahme der Kontokorrentkredite die seit dem Jahre 1896 beson-
wa/'::;//y s Mitesberesl- ders ausgeprigte Forderung des Wirtschaftswachstums bewirkt.

50 Wachse/ amr ot Export a,

b) Dieser das Wachstum des Sozialprodukts férdernde EinfluB des
Bankensystems wird getragen von der Geld- und Kreditpolitik
der Geschiftsbanken, wobel wihrend des Untersuchungszeitrau-
mes innerhalb der Mittelbereitstellung der Geschiftsbanken eine
teilweise Substitution der Strukturanteile der inlindischen
Wechsel durch die Kontokorrentkredite erfolgt.

3o

20
¢) Die Reichsbank verhilt sich gegeniiber dem Wirtschaftswachs-

PN tum Deutschlands im Untersuchungszeitraum neutral, da die ge-
samte Mittelbereitstellung der Reichsbank parallel zur Entwick-
1 t i 1 1 1 lung des Nettosozialprodukts verliuft. Eine iberragende Stellung
085 i e 7o i e innerhalb der gesamten Mittelbereitstellung der Reichsbank
haben zunichst die inldndischen Wechsel mit Anteilen von iiber
90 %. Seit dem Jahre 1897 steigen zu Lasten des Anteils inlin-
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v q: 0 .
discher Wechsel die auslindischen Wechsel von 2,2°%0 bis auf
13,99 am Ende des Untersuchungszeitraumes.

?

(4) In einer sektoralen Untersuchung ist als Ergebnis f.estzustellep, da.B
die Kreditgewdhrungen des Bankensystems an die Industrie, die
ausschlieBlich von den Geschidftsbanken erfolgen, an den. Handel
und zur Finanzierung deutscher Warenexporte im Verhiltnis zu den
jeweiligen Gesamtausgaben der Sektoren von 1885—1855 entspre-
chend der Forderung des gesamtwirtschaftlichen Wachstum§ ~nur
schwach zunehmen. In den folgenden Jahren ist diese einhelth?he
Entwicklung der verschiedenen Sektoren nicht mehr gegebel}. Wah-
rend im Handelssektor von 1895—1911 eine geringe Aufwa]‘ftsent—
wicklung zu verzeichnen ist, sinkt die anteilige Exportfinanzierung
des Bankensystems von 1896—1901 und erlebt erst im letzten Jah.r—
zehnt des Untersuchungszeitraumes einen rapiden Aufschwung, in
dem der Anteil der mit Hilfe von Bankkrediten f‘manzierten.Waren~
exporte an den gesamten Exporten der Leistungsbilanz s;1<:h Yer—
dreifacht und 61 % im Jahre 1911 erreicht. Die Forderung des wirt-
schaftlichen Wachstums im Industriesektor durch die Kreditgewih-
rungen der Geschiftshanken nimmt seit 1895 stark zu, bricht zi_ber
bereits im Jahre 1908 ab und hemmt danach das weitere Wirt-
schaftswachstum der Industrie, wenn bei Wirtschaftssubjekten die-
ses Sektors durch ein stirkeres Steigen der Ausgabenneigung gegen-
uber der Ausgabenmdoglichkeit Finanzierungsengpisse auftreten.

Summary

In closing a brief review of the study’s most important conclusions:

(1) The growth of the volume of trade in Germany, 1883—1913 is an ex-
cellent indicator of net product (at current prices) g:owth, this closeness

suggested by correlation coefficients of 0.9911 (yearly figures) and 0.9965
(trend).

(2) Instead of the widely used stock of credit magnitudes, this study has
developed a series of flow figures reflecting the volume of bank credit
granted in each year, 1883—1913. A comparison of stock and flow figures
reveals substantial differences both with respect to the level and to the
trend of the series.

(3) Analysis relating the supply of bank funds to the volume of trade shows
that the banks’ share of all finance grew, weakly at first, 1885-—1895, and
then more strongly, suggesting that Germany’s economic development
was aided by the policies of the banking system. This global judgement
may be presented in somewhat differentiated form, as follows:

a) The growth-promoting influence of the banking system is concen-
trated, mainly in the current account credits and bill of exange
business; the great importance of current account credits being
especially pronounced after 1896.

b

Rl

This positive contribution of the banking system is mainly a product
of the policies of the so-called »Geschiftsbanken® (non note-issuing
commercial banks), and is marked furthermore by partial substitution
of current account credits for the bill of exchange business.

O
~

The Reichsbank (central bank) pursued a neutral policy in this
period in the sense that its active business moved roughly parallel to
the development of net product. Up to 1897 more than 90 % of the
Reichsbank’s funds were employed in the domestic bill market. There-
after, one can observe the relative increase in the importance of the
foreign bills, their share in the bank’s funds rising from 2.2 to 13.9 %
mainly at the expense of the domestic bill business.

(4) The sectoral analysis shows that the volume of bank credit supplied to
industry (supplied almost exclusively by the Geschiftshanken) to domestic
trade and to exporters 1885--1895, grows quite slowly, in proportion to
the growth of the economy as a whole. This homogeneity of the different
sectors changes thereafter. Whereas slight growth in the trading sector
may be recorded 1895—1911. the share of the banking system in total
export finance sinks, 1896—1901, only to grow rapidly (to 61 %) in 1911.
The banks’ encouragement of the industrial sector grows powerfully
after 1895, falling off noticeably after 1908, however, thus restricting
further industrial growth,

-
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national, de 2,2% & 13,9% (ceci vers la fin de la péricd pendant
laquelle les recherches ont été faites).

(4) Dans une recherche d’un secteur particulier, on trouve le resulfat suivant:

les crédits attribués par le system bancaire a l'industrie, (chose qui se

i i fait exclusivement par les banques d’affaires), au commerce ct pour le
Résumé financement des exportations allemandes, n’augmentent que faiblement
en rapport avec les dépenses totales des braches de l'économie de 1885 a
1895, relativement a la favorisation de la croissance économique générale.
Dans les années suivantes cette évolution cohérente des différentes bran-
ches n’a plus en lieu tandis que dans le secteur du commerce on peut
noter une légére progression de 1895 a 1911, on remarque une baisse du

Pour terminer voici une fois de plus résumés les principaux résultats des
recherches effectuées.

(1) La croissance du volume du commerce en Allemagne de 1883 & 1913 est financement de lexportation par le system bancaire de 1896 a 1901 et ce
marquée par le développement du produit social brut sur les prix du n’est que dans la derniere décade de la période pendant laquelle sont
marché, de méme que les coefficiens de corrélation de 0,9911 pour la effectuées les recherches, que l'on costate une progression rapide, dans
valeur annuelle et de 0,9965 pour les tendences par ,tranches de temps®. laquelle la partie des exports finances a l'aide de crédits bancaire triple

et atteint 61 % en 1911. La favorisation de la croissance économique dans

. ye s > EP— ’A 3 tnéral, e . s : .
(2) Au lieu d’indiquer comme on l'a fait jusqua maintenant en general, en les secteur industriels, par l'attribution de crédits des banques de com-

littérature et statistique le montant des crédits, bancaires, on a pu trouver merces augmente considérablement depuis 1895 mais ell e doi

des chiffres indiquant la tendence qu’ ont pris les crédits bancaires 1908 ot it frei ) by lp S." als elle cesse deja en
accordés dans le courant d’une année en Allemagne — D’une comparaison pourrait ireiner par la sulte la croissance economique. |
entre le montant et le chiffre des tendences de ces credits bancaires,

resulte Pexistance de differences considérables aussi bien relativement au

niveau absolu que relativement aux tendences des ,tranches de temps*“.

(3) L’analyse des sommes totales mises en disposition par le systeme ban-
caire en comparaison avec le volume du commerce, méne au résultat
suivant: les sommes de financement données proportionnellement par les
banques de 1885—1895 croissent d’abord dans une mesure relativement
faible, puis de plus en plus considérable, et en conséquence, le developpe-
ment économique de I’Allemagne a été favorisé par la politique monétaire
et de crédits du systém bancaire. Cette constation général peut été diffe-
renciée de la maniére suivante:

a) L’influance du systéme bancaire favorisant la croissance du produit
social a lieu principalement au moyen de crédits de ,Comptes Cour-
rants“ et de ,Lettres de change“ a I’échelon national, et dans tout ceci,
la forte croissance de ces credits, provoque la favorisation marquée
par la croissance économique surtout sensible depuis l'année 1896.

b) Cette influence du systéme bancaire favorisant la croissance du pro-
duit social sera soutenue par la politique monétaire des credits des
banques d’affaires, et pendant la period oll ces recherches ont été
effectuées, se passait, dans le cadre de la mise en disposition de moyens
financiers par les banques d’affaires, une substition partielle des
lettres de change au profit des credits de ,,Comptes Courrants®
moyenant un certain changement dans la structure.

¢) La ,Banque du Reich® garde la neutralité vis & vis de la croissance
économique de I’Allemagne (pendant la periode ol les recherches ont
&té effectuées) parce que toute la mise en disposition des moyens de
la ,Banque du Reich“ se poursuit parallélement au dévelopement du
produit social brut. D’abord les lettres de change 3 I’écheton national,
avec une part dépassant les 90 %, occupe une position eéminente dans
le cadre de toute la mise en disposition des moyens financiers. Mais
depuis l'année 1897, les lettres de change & lécheton international
montent au détriment des parts des lettres de change a l’échelon
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