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Vorwort

Die 6. Arbeitstagung der Gesellschatt fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte fand vom
7. bis 11, April 1975 in Tiibingen statt. Das Generalthema der Tagung bildeten die
Stichworte »Wirtschaftliches Wachstum, Energie und Verkehr«. Referate hielten die
Herren J.-F. Bergier (Ziirich), H. Witthdft (Siegen), K. Dinklage (Klagenfurt),
R. Sandgruber (Wien), W. Weber (Bochum), O.Dascher (Dortmund), W.Treue
(Géttingen), J. Teijl (Rotterdam), R. H. Tilly (Miinster) und O. Pickl (Graz).

Herr Kollege Alfred E. Ott hatte die Freundlichkeit, die Tagung mit einem theoreti-
schen Thema iiber das » Wirtschaftliche Wachstum im Widerstreit der Meinungen« zu
eréffnen. Die Tagung wurde von Herrn Kollegen Karl Erich Born und den Mitarbeitern
seines Seminars vorbereitet, wofiir wir thnen ganz besonders danken.

Dankbar sei auch hervorgehoben, daff der Druck des Arbeitsberichtes durch
finanzielle Beihilfen des Baden-Wiirttembergischen Kultusministeriums und der Deut-
schen Forschungsgemeinschaft ermoglicht wurde.

Die Redaktion des Bandes wurde von meinen Mitarbeitern, den Herren Dr. Jiirgen
Schneider und Dipl.-Kfm. Norbert H. Schneeloch, besorgt; letzterer erstellte auch das
Register.

Niirnberg, im Juni 1978 Hermann Kellenbenz



Das Wachstum industrieller Groflunternehmen in
Deutschland 1880-1911%

R. TiLLy

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft 1870-1913 ist nicht zuletzt ein Wachstum
industrieller Groffunternehmen gewesen. Rein rechnerisch it sich das an Hand der
Entwicklung der Industrie-Aktiengesellschaften nachweisen (da sich GroBunternehmen
und Industrie-Akticngesellschaften stark iiberschneiden). Nach HOFFMANK et al. stieg
der Wert des Nettokapitals (Eigenkapital + Fremdkapital abziiglich Geldvermogen)
dieser Aktiengesellschaften zwischen 1882 und 1913 von 13 auf 18 Prozent des Wertes
des rasch anwachsenden gewerblichen Kapitalstockes?. David Landes meisterhafte Dar-
stellung der westeuropiischen Industrialisierung geht iiber das rein Rechnerische weit
hinaus, siehtdabeigerade inder Verbindungzwischen Aktiengesellschaft, Grofunterneh-
men und modernen industriellen Technologien den Hauptgrund fiir den phinomenalen
Industriealisierungserfolg Deutschland zwischen 1870 und 19132, Nach Marxisten, wie
MorTek, BECKER und SCHROTER stellten Groffunternehmen den Motor der expandie-
renden Industriewirtschaft Deutschlands, 18701913, dar, vergroBerten aber gleichzei-
tig durch ihre zunehmende Grisfe und ihr entsprechendes Verhalten die Grundwider-
spriiche dieser Wirtschaft, insbesondere deren Krisenanfilligkeit®. Weitere Belege und
Literaturstimmen hierzu lieffen sich leicht heranziehen: von THORSTEIN VEBLEN iiber
JosEPH SCHUMPETER und ALEXANDER GERSCHENKRON bis HANS-ULRICH WEHLER und
JURGEN Kocka“.

Dennoch ist das Thema noch nicht ausgeschépft. Es fehlen nimlich Untersuchungen
iiber industrielle Groffunternehmen, die systematisch deren Wachstum erkliren und in
Bezichung zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum bringen. Wenn es richtig ist — wie die
0. a. Autoren meinen — daf industrielle Grofunternchmen, insbesondere die Aktienge-
sellschaften, bewufSt und unbewuft die wichtigsten Entscheidungen iiber das Wachstum
der deutschen Wirtschaft 1870-1913 gefillt haben, so muf§ es uns wundern, daf iiber
diese Entscheidungsprozesse selbst bisher so wenig Systematisches geschrieben worden
istS. Im folgenden soll iiber cinen Versuch berichtet werden, um zur SchlieRung dieser
Liicke etwas beizutragen. Es geht konkret um den Versuch, durch eine systematische Zu-
sammenstellung von Jahresabschliissen einer grofieren Anzahl von Industrieaktienge-
sellschaften fiir einen lingeren Zeitraum, Hypothesen zur Deutung des Wachstums, des
Investitionsverhaltens und der finanziellen Entwicklung von industriellen Grofunter-
nehmen zu tiberpriifen.

1. Methodische Hinweise

1.1. Datenprobleme

Ein Hauptinput dieses Ansatzes sind die veréffentlichten Bilanzdaten von Industrie-
akticngesellschaften. Fiir den Untersuchungszeitraum (1870-1913) stellten sich die

* An dieser Stelle méchte ich der DFG fiir die Unterstiitzung der mit diesem Thema verbundenen
Forschung herzlich danken.
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Binde SALINGS Borsenjabrbuch als ergiebigste und liickenloseste Datenquelle heraus,
aber auch andere Publikationen wurden herangezogen, z. B. der Frankfurter Aktiondr,
vereinzelte Geschiftsberichte und Firmenfestschriften®.

Aus diesen Quellen haben wir die Jahresabschliisse fiir zwei Stichproben, d. h. fiir
zwei Unternehmensgruppen erhoben (allerdings nach Ubersetzung der Daten in ein mo-
dernisiertes BilanZierungsschema). Eine Gruppe besteht aus 50 Industrieunternehmen,
welche wihrend der ganzen Periode bestanden und um 1890 ein Aktienkapital von min-
destens 1 Million Mark auswiesen. Die zweite Gruppe ist eine geschichtete Zufallsstich-
probe, besteht aus 100 Unternehmen, deren Zusammensetzung mit Bilanzwerten fir je-
des 5. Jahr zu Fiinfjahresabstinden aus SALINGS Borsenjabrbuch gezogen und erhoben
wurden. Fiir die kontinuierliche Gruppe wurde eine Aufteilung auf 9 Wirtschaftssekto-
ren gemil der durchschnittlichen Verteilung aller in SaLiNGgs Borsenjabrbuch in den
Jahren 1890, 1900 und 1910 aufgefiihrten Unternehmen festgelegt, fiir die geschichtete
Zufallsstichprobe wurde die jeweilige Verteilung (1870, 1875 etc.) als Richtschnur ge-
nommen’. (Tabelle A~1 im Anhang informiert iiber diese Relationen.)

Die Verwendung solcher Quellen fiir eine historische Unternehmensanalyse wirft
mindestens zwei Probleme auf, auf die hier kurz eingegangen werden muf:

Erstens das Problem der Zuverlissigkeit und Vollstandigkeit der veroffentlichten Bi-
lanzdaten (hinter denen manche Fragezeichen zu setzen sind).

Zweitens das Problem der Reprasentativitit der erfafften Unternehmen.

1.2. Informationswert von Bilanzen

Das Aufstellen einer jahrlichen Bilanz wurde fiir Aktiengesellschaften in Preuflen mit
der Einfithrung des »Allgemeinen Handelsgesetzbuches« (AHGB) 1861 obligatorisch.
In Art. 31 waren die Bewertungsvorschriften jedoch sehr allgemein gefafit, um den prak-
tischen Gegebenheiten bei den einzelnen Unternehmungen und den daraus resultieren-
den unterschiedlichen Anforderungen zu entsprechen®. Die Aktienrechtsreform von
1884 fithrte ein rudimentires »Niederstwertprinzip« als Grundprinzip der Bewertung?®
ein. Dies wurde 1897 in das HGB iibernommen, ist im Prinzip heute noch giiltig und
fand auch in das neue Aktiengesetz von 1965 Eingang.

Der Gesetzgeber ist davon ausgegangen, daf$ die Bilanzzahlen vorsichtige Informa-
tionen iiber die Vermdgens- und Ertragslage des Unternehmens darstellen sollten. Da ein
externer Bilanzinteressent nicht weif$, welche Zukunfterwartungen bei der Festsetzung
der Bilanzwerte gehegt werden, und der bei einer Fehlinterpretation folgende Schaden
moglichst gering gehalten werden soll, beruhen die Bewertungsvorschriften auf pessi-
mistischen Zukunftserwartungen. Damit soll eine iibermiflige Gewinnausschiittung ver-
hindert werden {Ausschiittungssperrbilanz)?©.

Diese Bewertungsvorschriften lassen beim Wertansatz fiir die einzelnen Bilanzposi-
tionen jedoch immer noch einen so groffen Spielraum, daf§ Bilanzdaten mit grofier Vor-
sicht interpretiert werden miissen. Aus einzelnen Untersuchungen wissen wir z. B., daf§
es unter den Aktiva eines Unternchmens zu groffen Diskrepanzen zwischen Buch- und
Marktwert kommen konnte. So stellte Mauersberg fiir den Rochling-Konzern im Jahre
1907 eine Diskrepanz von 15 Millionen Mark (oder 150 Prozent des Buchwertes) fest'!.
Zu dem Problem des Bewertungsspielraumes kommen auflerdem noch spezielle Pro-
bleme hinzu, z. B. die im Kohlenbergbau iibliche Praxis der Verbuchung von Investitio-
nen tiber den laufenden Betrieb, d. h. vor allem die Nichtaktivierung selbsterstellter An-
lagen, oder das Problem der Konzernbilanzierung, d. h. der Bchandlung der Bilanzposten
von Beteiligungen bzw. Tochtergesellschaften.
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Trotz dieser (und anderer) Bedenken iiber den Wert von Bilanzdaten ist eine pau-
schale Ablehnung dieser unternehmenshistorischen Quelle aus drei Griinden nicht ge-
rechtfertigt.

Erstens sind die hier verwendeten externen Bilanzen als Kommunikationsmittel zwi-
schen Unternehmen und Kapitalisten zu verstehen. Entscheidend ist nicht die »Richtig-
keit« der absoluten Hohe der Daten, sondern die erwartete und tatsichlich eintretende
Reaktion auf deren Publikation und Verbreitung'2, Eine Firma, die z. B. den Erfolg ver-
heimlicht, verzichtet auch auf die Moglichkeit, zusitzliche Gewinne durch Erhéhung des
Marktwertes der Firma (mittels einer Borsenkurssteigerung) zu realisieren. Es interessiert
ndamlich in unserem Zusammenhang, ob eine Firma durch hoch ausgewiesene Gewinne
und Dividenden giinstige Kreditbedingungen am Kapitalmarkt bewirken kann, nicht ob
sich gewisse Unternechmer oder Manager durch Verschleierung der Profite bereichert ha-
ben.

Zweitens, gemifs unserer Zielsetzung des historischen Unternehmensvergleichs im
Zeitablauf interessieren nicht nur die Daten eines einzelnen Bilanzstichjahres, sondern
ihre Entwicklungstrends. Es ist zu bezweifeln, ob eine Verfilschung der Bilanzdaten et-
waige Trends eliminieren — oder auch erzeugen - konnte. D. h. gegeniiber einer Einpe-
rioden-Bilanzanalyse hat ein Bilanzvergleich, der tiber mehrere Perioden geht, eine we-
sentlich hohere Aussagekraft, da fast alle Bilanzmanipulationen, die — sagen wir — in
Periode t, vorgenommen werden, schon in Periode t; kontrire Folgewirkungen nach sich
zichen, welche die vorausgegangenen Manipulationen zum Teil kompensieren. Wurden
z. B. in t, durch iiberh6hte Abschreibungen stille Reserven gebildet, so 16sen sich diese
z. T. in den folgenden Perioden wieder auf und erhhen damit den Gewinn, da in diesen
Folgeperioden auf Grund des Bilanzzusammenhanges dann die schon antizipierten Auf-
wendungen fehlen.

Drittens kann aus der zeitgendssischen Fachliteratur zur Unternehmensbilanzpraxis
sowie aus konkreten Untersuchungen geschlufifolgert werden, daff Industrieunterneh-
men im untersuchten Zeitraum wohl durch ihre Rechnungsfithrung Schwankungen in
der Investitionstatigkeit geddmpft haben, da im Zeitablauf 1. Umsitze mit nicht akti-
vierten Investitionen und 2. Abschreibungen mit Starke der Ertragslage und Investition
korrelierten®. D. h., es ist zu vermuten, dafl die in unseren Daten zu beobachtenden
Schwankungen die »echten« Schwankungen geglittet wiedergeben.

1.3. Repriasentativitit der Stichproben

In beiden Stichproben ist die Reprisentativitit im umfassendsten Sinne des Begriffs
»Groffunternehmen 1870-1913 « nicht gegeben. Sie ist schon durch unsere Quelle, Sa-
LINGS Bérsenjabrbuch, eingeschrankt. Denn diese Quelle erfaf$t nur Unternehmen, fiir
die sich Kapitalisten interessierten und die auch selbst kapitalmarktorientiert waren.
D. h., das hier untersuchte Verhalten kann nicht als reprisentativ gelten fiir industrielle
Groflunternehmen schlechthin, sondern nur fiir die Unternehmen, die sich an den Kapi-
talmarkt wandten. Das ist eine wichtige Einschriankung, auf die wir auch im folgenden
werden mehrfach verweisen miissen. Fatal ist diese Einschrinkung fiir uns aber nicht,
denn die von SALINGS erfaf8ten Unternehmen waren bedeutende Unternehmen, machten
z. B. 1906 fast 50 Prozent des fiir alle Industrieaktiengesellschaften geschitzten Eigen-
kapitals aus (und die in unseren beiden Stichproben enthaltenen Unternechmen mehr als
40 Prozent dieser Summe) 14,
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1.4. Periodisierung

Obwohl! die Behandlung des Zeitraums 1870-1913 geplant ist, wird im folgenden
hauptsdchlich auf Entwicklungen aus den Jahren 1880 bis 1911 eingegangen, da unsere
Erhebungsarbeiten die 1870er Jahre noch nicht hinreichend erfafft haben. Auch fehlen
die letzten 2 Jahre, 1912 und 1913. Das bedeutet, daff weder Griinderboom 1870-73
noch »Grofle Depression« (1873-86/1895) direkt in der Interpretation der Ergebnisse
eine Rolle spiclen. Das ist zu bedauern, da das Verhalten der Grofunternehmen fiir beide
historische Phasen von Bedeutung war und wiederum von diesen beeinfluf$t war (Griin-
derkrach und Aktienrechisreform von 1884, z. B.). Wir unterscheiden zwar zwischen
1880-1895 und 18951911, aber die kritische Erfahrung der 1870er Jahre bleibt hier
so gut wie ausgeklammert. Der in unserem Zusammenhang wichtigste Strukturwandel
der Periode — die durch Aktiengesellschaften ermdglichte Trennung von Kapital und Un-
ternchmensleitung — kann dennoch erfaf8t werden.

2. Ergebnisse

2.1. Das Wachstum

Unternehmenswachstum kann unterschiedlich definiert werden®s. Wir haben es zu-
nichst als Anderung der Bilanzsumme, d. h. als Vermdgensbildung definiert. Das Anla-
gevermOgen und das Eigenkapital haben aber denselben trendmafSigen Verlauf wie die
Bilanzsumme 1880-1911, so dafs zwischen diesen Indikatoren die Wahl fast gleichgiiltig
wire. Outputzahlen fiir eine hinreichende Zahl von Unternehmen konnten leider nicht
rechtzeitig berechnet werden. Tabelle und Abbildung 1 fassen die Ergebnisse fiir die kon-
tinuierliche Stichprobe von 50 Unternehmen fiir den Zeitraum 1880-1911 zusammen.
Der Bilanzwert der Unternehmen wuchs wihrend dieser Jahre im Durchschnitt um 4,8
pro Jahr, das Sachanlageverm&gen um 3,7 Prozent pro Jahr?S,

Tab. 1: Durchschnittliche Wachstumsraten

50 Unternehmen,
% pro Jahr

Bilanzsumme 4,8
Anlagevermdgen 4,2
Sachanlagevermdogen 3,7
Eigenkapital 3,6
Fremdkapital 19,2
Abschreibungen 18,2
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Abb. 1: Gesamtvermégen 50 deutscher GrofSunternehmen in Mill. Mark, 1880-1911.

Dieses Wachstum kann mit anderen Indikatoren verglichen werden. Es stellt sich z. B.
die Frage, ob langlebige Unternehmen relativ langsam wachsende Unternehmen gewesen
sind. Vergleicht man das Eigenkapital unserer Unternehmen mit dem Eigenkapital aller
Industrie-Aktiengesellschaften, so wird diese Vermutung bestitigt: Mit einer durch-
schnittlichen Zuwachsrate von 3,6 Prozent pro Jahr wuchs das Eigenkapital unserer
Groflunternehmen nur etwas mehr als die Hilfte so schnell wie die letzteren”. Ein weite-
res Argument in dieser Richtung liefert der Vergleich zum Wachstum des Kapitalstocks
im Bereich »Gewerbe«; er wuchs 1880—1910 um 4,9 Prozent pro Jahr zu Anschaffungs-
preisenund 6,9 Prozent pro Jahrin laufenden Preisen’s. Allerdings wuchs der Bilanzwert
der Gesamtgruppe um 6,4 Prozent pro Jahr (vergl. Tabelle A-4im Anhang). D. h., einige
GrofSunternehmen der Stichprobe wuchsen iiberdurchschnittlich stark, die Stichprobe
enthilt also zwei Arten von GrofSunternehmen. 1911 z. B. wiesen doch die drei grofSten
Firmen — die AEG, Harpener Bergbau und Norddeutscher Lloyd — einen Bilanzwert von
773 Millionen Mark aus, oder 45 Prozent des Vermogens aller 50 Unternehmen.

Das Wachstum dieser Unternehmen war auch unregelmaflig. Ein Blick auf die o. e.
Schaubilder zeigt dies. Interessant ist, daff auch die Groffunternehmen unserer Stich-
probe einen mit der Gesamtwirtschaft fast identischen Konjunkturverlauf durchmach-
ten. Das Spiethoff’sche Schema der Stockungs- und Aufschwungsspanne 1a6t sich auf die
Entwicklung dieser Unternehmen — trotz deren iiberdurchschnittlicher Grofle — gut
iibertragen®. Auch fiir sie war 1880-95 eine Stockungs- und 18951911 cine Auf-
schwungsspanne, obwohl zwischen den Sektoren einige Unterschiede erkennbar sind. In
diesem Zusammenhang ist auch auf die Ubereinstimmung zwischen den GrofShandels-
preisen und den hier verwendeten Bilanzzahlen hinzuweisen (vergl. Schaubild 3 »Preis-
indices«). Hier licgt ein Grund fiir die eben bemerkte Ahnlichkeit zwischen Spiethoff’s
Beobachtungen und unseren.

2.2. Investition

Das Wachstum industrieller GrofSunternehmen ist bekanntlich leichter zu beschrei-
ben als zu erkliren. In vielen Fillen kann auf Unternehmerpersonlichkeiten verwiesen

157



werden, aber der Zusammenhang zwischen solchen Personlichkeiten und evtl, mitwir-
kenden Strukturfaktoren (wie Absatzméglichkeiten oder Kapitalausstattung) bleibt
auch dann zu kliren, so daf auch hier ein systematischer Ansatz erforderlich wire. Mir
scheint die Analyse des Investitionsverhaltens einen gangbaren Weg zu bieten. Jedoch
missen wir zwischen »strategischen« Investitionen und » Anpassungsinvestition « unter-
scheiden. Erstere sind eben nur historisch im nachhinein und auf Grand der Folgen iden-
tifizierbar. Sie meinen vor allem die Investitionsentscheidungen, die Unternehmen den
»Durchbruch« in bestimmte expansionstrichtige Richtungen ermoglichten. Als Beispiel
konnen wir die Entscheidungen der Firma Krupp oder des Horder Bergwerksvereins in
den 1860er Jahren, die Rechte des Bessemer Patents zur Stahlherstellung zu kaufen und
dann auszufiihren, die Entscheidung der Firma Hoesch im Jahre 1871, den Standort fiir
Stahlproduktion in Dortmund festzulegen oder die Entscheidung des Norddeutschen
Lloyd (1860), den Stahldampfer » Amerika« zu bauen, anfiihren29, Diese Entscheidun-
gen sind zum Verstindnis des Erfolges von GroSunternehmen unentbehrlich und bilden
auch daher cinen der Hauptgegenstinde bisheriger unternchmensgeschichtlicher For-
schung. Mit Hilfe der Typologie iiber Strategie und Struktur von ALFRED CHANDLER
scheint auch eine systematische, vergleichende Analyse von mehreren Unternehmen un-
ter dem Aspekt des Beitrages der Organisationsstruktur zum Wachstum moglich2!. So
hat z. B. jingst J. Kocka mit Hilfe dieses Paradigmas die These iiberzeugend prisen-
tiert, der Aufbau einer integrierten Organisationsstruktur, insbesondere eines Absatz-
apparates, durch deutsche Industrieunternehmen nach 1870 habe einer langfristigen
Investitionsstrategie entsprochen, aber zugleich (mit selbstverstirkender Kraft) diese
Strategie erleichtert. In diesem Zusammenhang leuchtet auch der Vergleich ein, den
Kocka macht zwischen dieser Struktur und den typischerweise desintegrierten Struktu-
ren der englischen Industrieunternehmen?2.

Obwohl nun diese weitgehend qualitative Analyse der strategischen Investition
dufSerst wichtig ist, leidet sie wohl darunter, daf sie erfolgsverbunden ist. Nur erfolgreiche
Investitionsentscheidungen sind historisch als »strategische« Investition erkennbar. Es
fehlen dann Informationen iiber die Bedingungen, unter denen Fehlinvestitionen getdtigt
wurden und iiber die Verhiltnisse, die evtl. fiir Schwankungen im Investitionsvolumen
verantwortlich waren. Diese Schwankungen stellen die quantitative Seite des Investi-
tionsproblems dar. Sie ist bedeutsam in mikro- und makrookonomischem Sinne, denn
der Umfang der Investition bedingt wohl die Geschwindigkeit, mit der technische Neue-
rungen im weiteren Sinne verbreitet werden. Das hat natiirlich Konsequenzen fiir das
Wachstum einzelner Unternehmen und der Gesamtwirtschaft. Es ist also sinnvoll, einen
Versuch der quantitativen Analyse der Investition zu wagen.

Investition kann nun als Erwerb von Produktionsmitteln definiert werden, d. h. als
Anderung des Sachanlagevermégens und der Vorriite bzw. Lagerbestdnde?3. In dem vor-
liegenden Bericht wurde aber nur das Sachanlagevermégen untersucht, d. h., Investition
ist gleich Fixkapitalbildung. Dies ist zu beriicksichtigen bei einem Vergleich der verschie-
denen Sektoren untereinander, da Lagerbestinde ein unterschiedliches Gewicht haben
von einem Sektor zum anderen. So mufite z. B. das geringe Wachstum des Sachanlage-
vermdgens der Branche Chemie 1880-1911 um das Wachstum der Vorrite bzw. Lager-
bestinde modifiziert werden, um vergleichbare Gréfen zu gewinnen. Ferner kann ein
Unternehmen durch Vergréferung des Sachanlage- und auch des Finanzanlagevermo-
gens wachsen. Aus Tabelle 1 geht hervor, daf eine Diskrepanz zwischen den beiden An-
lageformen-existiert, und daf das Wachstum der beiden zusammen grofSer war als das
Wachstum des Sachanlagevermégens allein. Jedoch fiir eine Analyse des Investitionsver-
haltens, die unmittelbar zur Erklirung der gesamtwirtschaftlichen Investition beitragen
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will, ist eine Beschrankung auf das Sachanlagevermégen sinnvoller. Auf die Finanzanla-
gen kommen wir spiter zuriick.

Blicken wir einmal auf die allgemeine Entwicklung der 50 Unternehmen (vergl.
Abb. 2-5), so ist die Ungleichmifigkeit der Investitionstitigkeit sofort zu erkennen.
Konzentrationen sind fiir die spateren 1880er und spiteren 1890er Jahre sowie 1903—6
und 1910-12 festzustellen. Interessant ist, dafl die Investition mit der gesamten Bilanz-
summe (d. h. der Vermogensbildung) eng zusammenlief24. Diese Briiche decken sich un-
gefahr mit der Lage am Kapitalmarkt, was aber nicht bedeutet, daf jene Investition von
dieser direkt abhing.
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Abb. 2: Investitionen des Gewerbesektors und 50 Grofunternehmen in Mill. Mark, 1880-1911.
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Zur Erklarung der Investition bietet die Nationalokonomie cine Reihe von testbaren
Hypothesen an, die zum Teil als Alternativen, zum Teil als Kombinationsméglichkeiten
zu betrachten sind: Akzeleratorthese, Gewinnerwartungsthese, Liquidititsthese usw.
Nach der Akzelerarorthese pafit ein Unternehmen seinen Kapitalstock an seine Absatz-
moglichkeiten an. D. h., Anderungen der Umsitze fithren nach einem gewissen Lag zu
Anderungen des Sachanlagevermdgens. Die Gewinnerwartungsthese sicht in Anderun-
gender Gewinnerwartungen, gemessen z. B. an der Aktienentwicklung, die Hauptdeter-
minanten der Investition. Hiernach folgt der Investitionsanstieg einer Aktienkurssteige-
rung, ceteris paribus. Investition wird jeweils als Anpassungsproblem aufgefafit, inn dem
der bestehende Kapitalstock eines Unternehmens an den gewiinschten Kapitalstock — der
von den genannten Faktoren, wie Absatz oder Liquiditit abhingt — angepaf8t wird. Im
Anhang befindet sich eine vollstindigere Liste der relevanten » Modelle« mit Definitio-
nen der verwendeten Variablen?s.

Nach unserem Investitionsmodell ist die Expansionsrate des Kapitalstocks K der lau-
fenden Periode von einem langfristig gleichgewichtigen oder gewiinschten Kapitalstock-
niveau K* abhingig. Das Wachstum des tatsichlichen Kapitalstocks pat sich aus
Griinden zeitlicher Verzégerungen (Informationslag, Planungslag, Finanzierungslag,
etc.) zu cinem Bruchteil an den Quotienten aus gewiinschtem Kapitalstock und dem tat-
sdchlichen Kapitalstock K (t—1) der Vorperiode an?:

K () _ < K* () >"
TK@-1)  \K(t—1)

Der gewiinschte Kapitalstock K* wiederum ist eine Funktion von verschiedenen exogenen Fakto-
ren, die in den einzelnen Investitionshypothesen ndher deklariert werden: (vergl. Anhang 1Ia)

2. K* (=a-X ) V()

mit V (t): N (o,0,) und
dK+ dX

C= T—
K+ X

als langfristig, gleichgewichtige Elastizitit, welche angibt, um wieviel Prozent sich der Kapital-
stock K* dndert, wenn die jeweilige, erklirende Variable um 1% stiegt.

2.1n 1. eingesetzt und logarithmiert, ergibt:

3.log K (t) — log (K (t—1) =

a, + ¢ - b log X (t)

— b log K (t=1) + u ()

mitu (t) = f - u (t-1) + ¢ (t) (Annahme!)

Da die endogenen Variable K (t—1) als erklirende Variable nun auf der rechten Seite der Regres-
sionsgleichung auftaucht, und somit mit den Stérvariablen u (t) korreliert sind, gilt jetzt nicht
mehr die Annahme der Nichtautokorrelation der Residuen??,

Es kommt somit nicht mehr das normale Kl.-Quadrat-Verfahren zur Anwendung,
sondern die (rechenintensive) Generalized-Least-Square-Technik?25.

Tabellen 2, A~6 und A-7 bringen einen Teil der Ergebnisse unserer Regressions-
gleichungen?? und 30,

Von der a priori Vorzeichenerwartung her, waren die meisten Hypothesen u. E. doch
sehr fragwiirdig (vergl. Tabelle 2).

Stellt man cine Rangordnung des Erklirungsbeitrages auf, so ergibt sich folgendes
Bild: (vergl. Tabellen A~6 und A-7).
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Tab. 2: Elastizititen der Investitionsthesen

UNT

BE

OUT NGV IF

MW RG WD R

R RKP FPV MBE MOUT DR

001
002
003
004
005
006
007
008
009
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
201
202
203
204
301
302
303
304
305
306
401

501
502
503
504
505
601
602
603
604
701
702
703
704
705
706
801
802
803
804

+

+
+

+
o+

4+t

+

+ +

!
+
|

+ +

+

POS

13

NEG

7

4 13 7

w

SUM

20

11 17 19

15

13

Zeichenerklirung (unabhingige Variablen):
BE
ouT
NGV
IF
MW
RG
WD

[ T T

Betriebsergebnis
Output
Nettogeldvermogen
Interval Funds
Marktwert
Reingewinn
Geldmarkizins

RR
RKP
FPV
MBE
MOouT
DR
{(UNT

E I (O T

il

Kapitalmarktzins

Realer Kapitalpreis
Faktorpreisverhaltnis
Betricbsergebnis: Kapitalpreis
Output : Kapitalpreis
Dividendenrendite
Unternchnien der KSP)

Die klassische Akzeleratorthese, wonach sich die Investition der Umsatzlage anpafit,
scheint nicht die Fixkapitalakkumulation dominiert zu haben. Beriicksichtigt man wei-
terhin die Tatsache, daf sich die Hauptinvestitionsschiibe (und damit auch deren Vari-
anzen) im zweiten Teil unseres Untersuchungszeitraumes vollzogen haben, so scheint
doch wohl dem Kapitalmarkt eine entscheidende Rolle bei der Anlage in Realkapital zu-
gekommen zu sein.

Einerseits enthilt unsere Variable » Marktwert« eine Bewertungskomponente durch
den externen Finanzsektor, nimlich den Aktienkurs, durch den erstens die Bewertung
des Unternchmens durch den potentiellen Finanzinvestor zum Ausdruck kommt, zwei-
tens —da der Kurs mit dem Betriebsergebnis hoch korreliert ist — stellt er selbst auch einen
individuellen Konjunkturindikator fiir das jeweilige Unternehmen dar.

Auf dem Hintergrund der Uberlegung, daf§ der Kurs ein Bewertungskriterium fiir
cinen Kapitalisten ist, der Anteile des betreffenden Unternehmens kaufen méchte und so-
mit (externe) Finanzierungsmittel fiir den Realkapitalinvestor bereitstellt, erweitert sich
andererseits die Fragestellung des Kapitalmarktbeitrages dahingehend, welche Rolle die
Gldubigerfinanzierung (Obligationen, Bankenkredite etc.) im Verhaltnis zur Beteili-
gungsfinanzierung (Aktienkapital) gespielt hat. Darauf ist nun einzugehen.

2.3. Finanziclle Dimensionen des Wachstums

Obwohl wir einige Zusammenhinge zwischen Investition und finanziellen Variablen
identifiziert haben, beschrinkt sich die Bedeutung letzterer nicht auf jene direkten Zu-
sammenhinge. Unternchmenswachstum kann externes Wachstum und finanzielle Hilfe
hierfiir von entscheidender Bedeutung sein. Oder die Finanzpolitik der Unternehmen
kann statt Wachstum andere Ziele, z. B. Kontrolle durch »Inside-Management« ver-
folgen. Beriicksichtigung der finanziellen Dimensionen des Unternehmenswachstum
kann iiberhaupt Licht auf die Funktionierung und Bedeutung des Geld- und Bankensy-
stems im deutschen Industrialisierungsprozef8 werfen. Vielleicht kann die These, Grofs-
banken hitten die rasche deutsche Industrialisierung im 19. Jahrhundert erméglicht, auf
eine fruchtbarere Weise relativiert werden als z. B. neulich im Journal of Economic Hi-
story von Neuberger und Stokes geschehen ist32,

Anlagevermégen

Kapitalintensitit (KINT = = —2
Gesamtkapital

Mankann sinnvollerweise mit dem betriebwirtschaftlichen Begriff der Kapitalintensi-
tit beginnen. Gerade die zunehmende Kapitalintensitit der Produktion wird von man-
chen Autoren als Schwachstelle der deutschen Industriewirtschaft 1870~1913 identifi-
ziert33, Weshalb erhohte Kapitalintensitit der Produktion die Anpassungsfahigkeit des
Unternehmens beeintrichtigen soll, wird meistens nicht erklirt, aber ein erh6hter Zwang
zur Auslastung der Kapazitit bzw. verschirfte Konsequenzen der Nichtauslastung wer-
den auf jeden Fall suggeriert. Gegen diesen Hintergrund ist unser Maf der Kapitalinten-
sitdt interessant, obwohl sie nicht identisch ist mit dem (wahrscheinlich) gemeinten Ver-
hiltnis zwischen Fix- und variablen Kosten. Es zeigt fiir die Gesamtgruppe 1880-1911
ein tendenzielles Sinken von 0,63 1880-95 auf 0,56 1896—1911. Beriicksichtigt man,
daf der schneller wachsende Teil des Anlagevermégens das Finanzanlagevermégen ge-
wesenist (vergl. Tabelle 1) und unterstellt man einen positiven Zusammenhang zwischen
Fixkapitalbestand und Fixkosten iiber eine Periode, so kann man von der abnebmenden
Bedeutung des Fixkapitalproblems industrieller Grounternehmen sprechen34,
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Tab. 3: Relationskennziffern 18801911

KI VK EKR GKR LQI
0,73 0,48 0,13 0,09 6,8
mit:
L Anlagevermigen
KI = Kapitalintensitat = —— — 058
Gesanitkapital (= EK + FK)
R Fremdkapital
VK = Verschuldungskoeffizient — o
Eigenkapital
. Cash Flow
EKR = Eigenkapitalrentabilitic = Elginl?pxti
Cash Flow

GKR = Gesamtkapitalrentabilitit = écgmtikaégli
LOL Liquiditit 1. Grad Geldwert+ kufri Forderungen
= tit 1. Grs =~ 2 ——
Q . races ku-fri Vcrbindlichkcitcn+Wcrtbcrichtigungcn

Cash Flow = Gewinn bzw. Verlust
+ Riicklageninderung
-+ Abschreibung
+ ErhShung der la-fii Riickstellungen

3. Liquiditat

Sinkende Kapitalintensitit widerspiegelt sowohl die Akkumulation von liquiden
Mitteln als auch zunehmende Verschuldung. Erstere war betrichtlich, wie Tabelle A-S§,
5. 171 auchzeigt. Die hier untersuchten 50 Unternehmen wiesen 1911 rund 50 Millionen
Markin liquiden Mitteln aus. Diese Zahl kann mit dem von Hoffmann u. a. fiir denselben
Zeitpunkt geschitzten Wert der liquiden Mittel aller an der Berliner Bérse notierten In-
dustrie-Aktiengesellschaften (rand 700) von ca. 2,7 Mrd. Mark verglichen werden. Sie
machte wiederum fast cin Fiinftel des Wertes der Netto-Kreditoren-Position der Kredit-
banken aus, was einen relativen Anstieg im Vergleich zu den 1880er Jahren bedeutete
und ein Argument fiir die zunehmende Unabhingigkeit industrieller GroSunternehmen
den Banken gegeniiber darstellt. Akkumulation eines Bestandes an liquiden Mitteln
machte diese Unternehmen eben unabhingiger den Banken und anderen Kreditoren ge-
gentiber. Nicht alle langlebigen Industrieunternehmen waren so liquide wie der Bochu-
mer Verein—dessen Kapitalreserve (Riicklagen) ab etwa 1885 in Form von bérsengingi-
gen Wertpapieren fliissig gehalten wurden ~ aber viele scheinen eine dhnliche Politik
verfolgt zu haben, nimlich eine Politik, nach der Expansionsbediirfnisse zunzichst durch
Abbau der Liquiditit (des Bruttogeldvermégens) finanziert wurden?s, Industrieunter-
nehmen benutzten aber solche liquiden Instrumente nicht nur als Defensivwaffe, sondern
auch als Mittel der Expansion. Durch den vorteilhaften Kauf und Verkauf von Wertpa-
pieren etc. konnten spekulative Gewinne realisiert sowie — wo es um Beteiligungen und

Industrie-Aktien ging, die strenggenommen nicht zum Liquidititsbestand eines Unter-
nehmens gehdrten, unbequeme Konkurrenten bzw. Lieferanten oder Kunden absorbiert
werden.

Ein Urteil iiber die Liquiditit industricller Groflunternehmen setzt aber Kenntnisse
der Verbindlichkeiten voraus. Es ist interessant zu schen, wie der iiberproportionale An-
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stieg kurzfristiger Verbindlichkeiten das Verhiltnis zwischen liquiden Ressourcen und
Verbindlichkeiten — » Liquiditit des ersten Grades« — nach unten zog. 1880-1911 sank
der ungewogene Durchschnitt fiir 47 Unternehmen von ca., 7,3 auf 6,1. Allerdings sank
der gewogene Durchschnitt nur von einem Wert von 2,6 auf 2,3. D. h., Industrie-Grof3-
unternehmen haben nach heutigen Standarden relativ hohe Liquiditdtspositionen gehal-
ten, aber sie tendenziell aufgebaut, was auf gesteigerte Effizienz in der Behandlung ihrer
finanzicllen Strémungen schlieBen la8t. Wahrscheinlich bedeutet dicse Entwicklung die
Benutzung der steigenden Kreditwiirdigkeit — hauptsichlich aber nicht ausschlieflich —
um liquider zu werden3®. Gleichzeitig sieht man durch den niedrigen gewogenen Durch-
schnittswert, daf§ die verhiltnismiRig grofen Unternehmen schon friih relativ niedrige
Liquidititsgrade hatten und nur geringfiigige Anderungen hier vornahmen oder vorneh-
men konnten.

Der Trend der Finanzposition dieser 50 Unternehmen 1880—1910 lief also in Rich-
tung zunehmender Verschuldung. Das wird noch klarer, wenn man langfristige Ver-
schuldung mit beriicksichtigt. Obwohl die Kennziffer der Verschuldung weit unter dem
heute fiir optimal gehaltenen Wert (von 0,50 statt 1,0), lief die Tendenz eindeutig auf
relativen Verschuldungszuwachs hinaus. Die Bedeutung dieser Trends kann im Zusam-
menhang mit der Liquiditiit gesehen und dhnlich interpretiert werden. In der Differenz
zwischen der Rendite der festverzinslichen Industriepapiere und dem internen Kapitaler-
trag industrieller Unternechmen kann man hypothetisch entgangene Gewinne ersehen, die
eine vergrofierte Verschuldung hitter mindern kénnen. Quantifiziert werdea konnten
ste durch das Multiplizieren jenes Gefilles eines bestimmten Jahres ~ sagen wir 1882 —
durch die hohere Verschuldung eines spiteren Zeitpunktes — sagen wir 1895. Doch sind
die hiermit verbundenen Annahmen ~ z. B. die konstanten Risikoprimien oder die Un-
abhingigkeiten des Verschuldungsgrades vom Zins — waghalsig, auferdem ist mir das
Aufstellen einer brauchbaren Reihe iiber den relevanten Fremdkapitalzins noch nicht ge-
lungen, so daf8 der hier skizzierte Gedanke vorerst reine Spekulation bleiben muf.

0/0
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Abb. 6: Wachstumsraten des Eigen- und Fremdkapitals von 9 Bergbau- und Hittenunternehmen,
18801911 (in %).
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Indessen liegt wahrscheinlich die Bedeutung wachsender Kreditméglichkeiten weni-
ger in deren Beitrag zur Erhohung des Ertrages iiber die Hebelwirkung des Fremdkapitals
(»Leverage Effect«) als in der erhéhten Flexibilitit, die sie wachsenden Industrieunter-
nchmen anboten. Abbildung 6 zeigt jahrliche Anderungen in Eigen- und Fremdkapital
in neun schwerindustrietlen Unternehmen 1880—1911, aber das Ergebnis kénnte m.E.
auch fiir Industrieunternchmen schlechthin verallgemeinert werden: Verschuldung, d. h.
Anderung in Fremdkapital, dominierten Anderungen im finanziellen Status. Tabelle A—5
reflektiert dies auch. Industrielle Groffunternehmen haben offenbar besonders stark in
Expansionsphasen Kredite in Anspruch genommen um ihre Hauptquelle — die internen
mobilisierten Mittel des Cash Flow — zu erginzen zwecks Deckung plétzlich aufgetrete-
ner Finanzliicken oder Ausnutzung unerwarteter Anlagemdglichekiten. Nich selten be-
gleiteten die schnell ansteigenden Verschuldungsziffern Wellen der externen Expansion,
z. B. wo Unternehmen wie die Harpener Bergbau AG oder die AEG Obligationen emit-
tierten, die unmittelbar mit ibernommenen Unternehmen in Zusammenhang standen3”.
Allerdings gab es einen wichtigen Unterschied zwischen kurzfristiger und langfristiger
Verschuldung, auf den ich hier hinweisen muf: In der Regel stieg der Fremdkapitalanteil
am stirksten in Expansionsphasen und wurde dabei vorwiegend von dem Anstieg der
kurzfristigen Verbindlichkeiten getragen. Zum Teil ging dies auch auf die hohen Ge-
winne solcher Phasen zuriick, welche die verstirkte Bildung von Dividendenfonds zur
Folge hatten — die dann als kurzfristige Verbindlichkeiten behandelt werden. Mit et-
waiger Finanzplanung oder Wachstumsstrategien hatten solche Verschiebungen wenig
zu tun. Interessant sind sie natiirlich als weiterer Hinweis auf die finanzielle Unabhingig-
keit dieser Unternehmen (den Banken und sonstigen Kreditoren gegeniiber)?®. Langfri-
stige Verschuldung dagegen konzentrierte sich besonders in schlechten Jahren, wenn die
internen Mittel schrumpften und Kapitalerhdhungen ausgeschlossen waren. Dieses Ver-
haltnis entspricht auch gingigen Interpretationen des deutschen Kapitalmarktes der Pe-
rioden, wonach die Emission von Industrieobligationen in schwachen Bérsenjahren re-
lativ stark anstieg?®.

Der Vergleich zwischen Fremd- und Eigenkapital zeigte nicht nur das tendenzielle
Ubergewicht jener Finanzierungsquelle (wie eben erwiihnt), sondern auch — beriicksich-
tigt man die jahrlichen Schwankungen — deren weitaus grofere Bedeutung als flexibles
Instrument der Anpassung an Finanzbedarf. Das Wachstum des Fremdkapitals
schwankte viel mehr als das des Eigenkapitals (vergl. Schaubild 7). Nun widersprechen
diese Bemerkungen nicht dem ziemlich einheitlichen Bild, das uns die firmengeschichtli-
che Literatur iiber die Bedeutung der Innenfinanzierung geliefert hat. Die Literatur weist
eine Dominanz der Innenfinanzierung im Vergleich zur Auflenfinanzierung nach*!. Zum
Teil wird hier die beschrinkte Reprisentativitdt unserer Stichprobe ein Problem, da
AuBenfinanzierung wohl eine Funktion der Benutzung des Kapitalmarktes war. Zur Er-
leichterung der Analyse verwendeten wir die sog. retrospektive*? Kapitalflufrechnung,
die mit bereits getitigten Transaktionen vergangener Perioden rechnet und erfassen nicht
samtliche Aktiva und Passiva und deren Verinderungen, sondern nur bestimmte Bilanz-
positionen, die einen »Fonds« bilden.

Die Kriterien fiir die Fondsbildung zogen wir aus den Klassifizierungsmerkmalen der
Finanztheorie heran, nach denen man folgende Finanzierungsarten unterscheiden kann#3:

Definieren wir nun »Finanzbedarf« als die Summe positiver und negativer jahrlicher
Anderungen in Fremdkapital und positiver Anderungen in Eigenkapital, Abschreibun-
gen, Riicklagen und einbehaltenen Gewinnen, so bestdtigen wir die unternehmensge-
schichtliche Literatur in deren Hervorhebung der Innenfinanzierung. Tabelle 4 bringt
eine Zusammenstellung der Ergebnisse (die jahrlichen Anderungen des Anteils der
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Innenfinanzierung Auflenfinanzierung

Tab. 4: Verteilung der 50 Unternehmen nach durchschnittlichem Anteil der Innenfinanzierung an der
Gesamtfinanzierung in zwei Perioden

Periode 1880-1895 1896-1911
Anteil weniger als
50 Prozent 4 7
50 bis 75 Prozent 23 ' 33
mehr als 75 Prozent 23 10

Innenfinanzierung an der » Gesamtfinanzierung« sind in Tabelle A~5 im Anhang (Sp. 10)
ausgewiesen).

Fiir die Gesamtperiode berechnete ich einen ungewogenen Durchschnitt des Anteils
der Innenfinanzierung (fiir die 50 Unternehmen) von 68 Prozent. Der Anteil der Jahre,
in denen die Innenfinanzierung dominierte, ist auch kaum geringer: 65 Prozent. Innenfi-
nanzierung scheint besonders in ertragsschwachen jahren gestiegen zu sein, hauptsich-
lich weil der Finanzbedarf (in Nenner unserer Quotienten) in solchen Jahren schrumpf-
te*4. Berticksichtigt man aber den gewogenen Durchschnitt, so sieht man einen Anteil
von 55 Prozent. Der Hinweis auf einen negativen Zusammenhang zwischen Konjunktur
und. Anteil der Innenfinanzierung wird z. T. auch durch einen Vergleich der Periode
1880~-95 mit 1896—1911 bestitigt. Der Anteil sank fiir die Gesamtgruppe von 50 Unter-
nehmen von 72 auf 64 Prozent. 37 von 50 Unternchmen hatten auch sinkende Anteile.
Das wiirde der These der verstirkten Benutzung des Kapitalmarktes in Boomphasen —
schon bei Erdrterung der Verschuldung bemerkt — unterstiitzen, denn die zweite Periode
war wesentlich stirker von Aufschwungsjahren geprigt als die erste. Dabei ist allerdings
zu beriicksichtigen, daf§ die ungewichteten Anteilszahlen, die hier verwendet wurden, in-
sofern unzulinglich sind, als GrofSunternehmen in schlechten Jahren relativ hohe Innen-
finazierungsanteile auswiesen, deren absolute Grofie weit hinter der Grofle der Bewe-
gung der guten Jahre stand, d. h. das Gewicht der Boomjahre wird hier unterschitzt,
worauf in spiterer Arbeit Riicksicht genommen werden muf$. Ungewichtete Zahlen un-
terschitzen auch die Bedeutung wichtiger Unternehmen wie die AEG — mit einem ge-
wichteten Innenfinanzierungsanteil von knapp mehr als 30 Prozent, 1883—-1911 — deren
Entwicklung die Behauptung unterstiitzt, dafs je grofer ein Unternehmen desto geringer
der Bedarf an Innenfinanzierungshilfe. In gewisser Weise wird diese Behauptung durch
die Korrelation zwischen durchschnittlicher Gréfe und Innenfinanzierungsanteil der
Unternechmen, 1880-1911, bestitigt (r = —0,39).

In den hohen Gewinnen dieser Groffunternehmen dagegen scheint die Erklarung
nicht zu liegen, denn die Korrelation zwischen Eigenkapitalrentabilitit und Innenfi-
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nanzierungsanteil fiel auch recht schwach aus (r = 0,11). Langlebige Grofunternehmen
waren scheinbar relativ bescheidene, aber stabile Profitverdiener, die ihre betrichtlichen
internen Finanzkrifte benutzt haben, um schlechte Zeiten gut zu iiberstehen, die sich den
externen Finanzquellen nur dann zuwandten, nachdem sie eine Gréfse erreicht oder eine
Fiihrungsstruktur entwickelt haben, die in umfangreichen externen Finanzverbindungen
keine Gefahrdung eigener Entscheidungsprozesse und der Kontrollstrukturen der Unter-
nehmer mehr sahen*’, sondern vielmehr ein Instrument der externen Expansion und so-
mit der Konzentration.

4. Schlufs

In den 43 Jahren zwischen Griinderzeit und letztem Vorkriegsjahr vollzog sich die
zweite Phase der deutschen Industrialisierung. Unter Verwendung einer immer stirker
verwissenschalftlichten Technologie und neuer, durch die Aktiengesellschaften erleich-
terter Organisationsformen setzte sich das industrielle GroSunternehmen durch. Ob diese
Entwicklung so umfassend war, daf§ wir schon vor 1914 von dem Aufkommen des Sy-
stems des »organisierten Kapitalismus« oder » Monopolkapitalismus« sprechen kénnen,
mag dahingestellt bleiben. Es ziemt sich auch nicht, im Rahmen dieses Beitrages dazu
Stellung zu nehmen. Sicher ist jedoch, daf$ Investitionsverhalten und Finanzierungspro-
bleme jener Grofunternchmen ein wichtiges Thema in der Interpretation dieser Periode
—und daher bei der Diskussion der »Kapitalismen« — darstellen. Ich habe versucht, eini-
ges zur Erhellung der Investitions- und Finanzpolitik industrieller Groffunternehmen
18801911 beizutragen. Diesen Versuch mochte ich abschlieSend mit zwei Hinweisen
charakterisieren.

Erstens, die Real-Investition industrieller Grofunternehmen hing doch mit Finanzie-
rungsmoglichkeiten zusammen. Sie war ein »reales« Phinomen, das sich aber durch die
Bewertung des Kapitalmarktes beeinflussen liefS. Das hat evtl. Konsequenzen fiir die wei-
tere Forschung, die nichtnur inder » Zoll- «, » Wettbewerbs-« und » Arbeitsmarktpolitik «,
sondern auch im Geld- und Bankensystem die wichtigsten wirtschaftspolitischen Schalt-
hebel suchen mufite.

Zweitens, die zunechmende Bedeutung der Finanzpolitik deutscher Industrieunter-
nchmen in der Periode war eine Folge der anhaltenden Akkumulation der iiberlebenden
Unternehmen, die voriibergehend Absorbierungsméglichkeiten brauchten und — z. T.
damit zusammenhédngend — eine Konsequenz der zunehmenden Bedeutung des Unter-
nehmenswachstums durch externe Expansion, d. h. durch den Aufkauf anderer Firmen
oder Konzentrationen. Was noch stirker zu betonen und vor allem analytisch in das
wirtschaftshistorische Bild des Kaiserreiches einzuarbeiten wiire, ist die Bedeutung der
aktiven Steuerung der finanziellen Entwicklung der industriellen Grofunternehmen
durch diese Unternehmen selbst, und schliefSlich deren positive »feedback« Implikatio-
nen fiir die Entwicklung des Bankensystems und des Kapitalmarktes#e,
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Anhang [

Tabelle: A-la Struktur der Untersuchungsgesamtheit

Jahr 0 1 2 3 4 5 6 7 8 Summe
Zahl % Zahl %, Zahl % Zahl % Zahl %, Zahl % Zahl % Zahl % Zahl % Zahl %
1870 184 511 49 - - - - 37 37 49 49 44100
1875 oo oo e - e e oo oo
1880 6727 4116 11 5 23 9 - -~ 3112 19 8 23 9 3514 250 100
1885 7528 4115 11 4 23 8 7 3 3512 24 9 2810 2911 272 100
1890 7522 4915 25 7 3310 31 4313 24 7 4614 38 11 336 100
1895 9423 6216 33 8 4511 7 2 4110 6416 29 7 29 7 404 100
1900 11218 12520 48 8 6811 24 4 6110 47 7 8814 54 8 628 100
1905 121 16 15120 50 7 9913 27 4 6512 55 7 9612 52 8 736 100
1910 125 15 18423 60 7 11915 36 5 9312 52 6 9011 51 6 810 100

Tabelle: A-1b Struktur der kontinuierlichen Stichprobe

Anzahl der Unternchmen

Branchen

0 Bergbau und Hiitten )
1 Metallindustrie (10)
2 Textilindustrie “4)
3  Chemieindustrie 6)
4  Elektroindustrie )
5 Bauindustrie (5)
6 Verkehrsunternehmen 4)
7 Nahrungs- u. GenuBmittelindustrie )
8 Verschiedene 4)

Tabelle: A-2 Industricakticngesellschaften in Deutschland

Zahl Grundkapital in Mark
(1) Lt. HdSt. 19061 4.444 9.501.000.000
(2) Lt. HdSt. 19062 3.605 8.448.000.000
(2) in % von (1) 81) (89)
(3) im SALING 1906 713 4.487.014.500
(3) in 9, von (1) (10) (47)
(3) in %, von (2) (19,8) (53,1)
(4) Lt. HdSt.! 1886/87 1.782 2.869.000.000
(5) SALING 1887 (Jg. 1886/87) 277 1.049.817.600
(5) in Y% von (4) (15) (36,5)
(6) Le. HASt3 1886787 1.344 2.554.000.000
(5) in Y%, von (6) (20,6) (41)

1 alle gewerblichen Aktiengesellschaften .
2 perechnet nach der Struktur der Aktiengesellschaften (Branchen) fiir Ende 1906, in: HdSt., S, 311.
3 gleicher Auteil von nicht-industriellen Gesellschaften wie 1906 abgerechnet.

169



f, (Fortsetzung Tab. A-5)

Jahr BS SAV Lv Kv LIQ LG1 VG GKR EKR IF
1901 234906 14582 3951 2361 22.70 2.26 53.02 6.02 9.22 48
1902 23721 15247 4231 2101 21.16 2.39 51.55 4.57 6.93 59
1903 24214 15765 4346 1853 22.41 2.93 50.71 5.48 8.26 69
1904 26033 16392 4291 2684 24.41 2.37 52.95 5.37 8.23 38
1905 27477 16666 4294 2929 24.66 2.31 54.89 6.31 9.79 55
1906 30276 17529 4773 2886 28.30 2.97 51.71 7.00 10.64 52
1907 31575 19296 4821 3918 23.85 1.92 52.83 6.31 9.65 57
1908 32742 20059 5740 4089 24.93 2.00 61.71 4.06 6.57 41
1909 33133 20317 5860 4022 26.21 2.16 62.98 5.10 8.32 70
1910 34341 20384 5855 3610 2591 2.47 59.64 5.47 8.75 70
1911 37124 21386 5767 5228 26.99 1.92 62.41 5.96 9.70 47
MW 21.84 2.47 48.52 5.83 8.67 55
BS = Bilanzsumme VG = Verschuldungsgrad

SAV = Sachanlagevermogen GKR = Gesamtkapitalrentabilitit

Lv = LA-FRI Verbindlichkeiten EKR = Eigenkapitalrentabilitit

KV = KU-FRI Verbindlichkeiten IF = Innenfinanzierung als % Gesamtfinanzierung
LIQ = Liguidititsquote MW = Mittelwert fiir Gesamtperiode

LGl = Liquiditdt 1. Grades

Tab. A-6: Rangordnung der Investitions-Hypothesen

These % (=SUM: N) Rang N -b E
BE 40 2 50 —0,24 0,29
ouT 30 6 37 —0,21 —0,34
NGV 34 5 50 —0,38 1,87
IF 38 3 50 —-0,21 0,07
MW 42 i 50 -0,26 0,76
RG 30 6 50 —-0,23 0,19
GMZ 24 7 50 -0,20 0,88
KMZ 22 8 50 ~0,19 —-0,25
RKP 36 4 50 -~0,20 1,28
FPV 22 8 50 -0,23 14,64
MBE 38 3 50 —0,26 0,19
MOUT 24 7 37 -0,20 0,36
Tab. A-7: Rangfolge der Investitions-Hypothesen
Rang Inv. These Variable %

1 Gewinnerwartung Marktwert 42

2 Akzelerator Betriebsergebnis 40

3 Liquiditit Int. Funds 38

3 Neokl. Akkumulation Mon. Betriebsergebnis 38

4 Relative Preisc Kapitalpreis 36

7 Zins Geldmarktzins 24

Anhang II

Definition der Variablen der Investitionsthese

(A)

A1

(C2)

(E2)

Liquidititsthese
Die Investitionen wurden gespeist aus dem kurzfristig zur Verfiigung stehenden Geldmit-
telfonds:
»Net working capital«:
X = Nettogeldvermogen
= kurzfristiges Umlaufvermiégen
+ Wertpapier des Finanzanlagevermégens
./. kurzfristige Verbindlichkeiten
»Internal Fonds«
X = Gewinn + Afa ./. Dividende
Die Vorzeichen sollen erwartungsgemif3 positiv scin; je hoher der Finanzfonds ist, umso
grofer wird die Investition sein.
Gewinnerwartungsthese
X = Marktwert des Unternehmens
= Grundkapital x Kurs + Fremdkapital
Mittels dieser GréBe soll die Bewertung des Unternehmens durch die potentiellen Kapital-
geber am Markt zum Ausdruck gebracht werden.
Das Vorzeichen soll erwartungsgemif positiv sein.
Zinsthese
Kapitalmarktzins
x = Rendite fiir langfristige Wertpapiere
(aus Donner, O., »Die Kursbildung am Aktienmarkt. Grundlagen zur Konjunkturbeob-
achtung an den Effektenmirkten, in: Vierteljahrsheft zur Konjunkturforschung, hrsgg.
von E. Wagemann, Sonderheft 36, Berlin 1934, S. 98-99).
Geldmarktzins
X = Privatdiskont
(aus Donner, O., 1934, S. 98-99)
Dieser kurzfristige Zinssatz bringt die Zinselastizitdt der Investitionen zum Ausdruck. Je
niedriger er ist, umso cher werden die Investoren kurzfristige Gelder aufnehmen, um mit
ihnen die Investitionen zu titigen.
Akzeleratorthese
Betriebsergebnis
X = Betriebsergebnis (real) als Indikator fiir Umsarzerlise
Output
X = physischer Output
Das Vorzeichen sollte positiv sein, je hoher die Nachfrage ist, umso mehr werden die lnve-
storen thre Kapazititen ausbauen.
Relativ-Preise-Thesen
Realer Kapitalpreis
X = Kapitalpreis: Produktpreis
Kapitalpreis = Kosten fiir den Gebrauch 1 Kapitaleinheit
Kapitalpreis = (Afa-Satz + Zinssatz) x Inv. Giiterpreis
— Afa-Satz: steht fiir dic Kosten der Abnutzung des Anlageguts
— Kapitalmarkt-Zinssatz: steht fiir die Kosten der Finanzierung der Investition (Preis-
aspekr) und/oder fur die Risikopramie des Investors (Opportunititskostenaspekt).
Jehéher der Kapitalpreis im Verhaltnis zum Produktpreis steigt, desto weniger werden die
Investoren bereit sein zu investieren: Das Vorzeichen sollte negativ sein.
Faktorenpreisrelation
X = Arbeitskreis : Kapitalpreis
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Anhang IlI

Liste der Unternehmen der kontinuierlichen Stichprobe

Branche 0: Bergbau und Hiitten

X001 Bochumer Verein fiir Bergbau und Gusstahlfabrikation

X002 Eschweiler Bergwerksverein

X003 Georgs-Marien-Bergwerks- und Hiittenverein

X004 Harpencr Bergbau-Aktien-Gesellschaft

X005 Sachsische Gusstahlfabrik

X006 Magdeburger Bergwerks-Actien-Gesellschaft

X007 Rheinische Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich

X008 Sachsisch-Thiiringische Actien-Gesellschaft fiir Braunkohlenverwertung
X009 Schlesische Aktien-Gesellschaft fiir Bergbau und Zinkhiittenbetrieb

Branche 1: Metallindustrie
X101 Berliner Maschinenbau-Actien-Gesellschaft
X102 Aktiengesellschaft vorm. Frister & Rossmann
X103 Aktiengesellschaft fiir Fabrikation von Eisenbahnmaterial zu Gérlitz
‘ X104 Ludw. Loewe & Co. Aktiengesellschaft
! X105 Eisenhiittenwerk Marienhiitte bei Kotzenau Akt. Ges. (vorm. Schlittgen & Haasae)
i X106 Nienburger Eisengiesscrei und Maschinenfabrik
X107 Sidchsische Maschinenfabrik vorm Rich. Hartemann AG
[ X108 Stettiner Maschinenbau-AG Vulcan
X109 Westfalische Drahtindustrie
X110 Wilhelmshiitte, Act. Ges. fiir Maschinenbau und Eisengiesserei

Branche 2: Textilindustrie

X201 Braunschweigische Aktiengesellschaft fiir Jute- und Flachsindustrie
X202 Akt. Ges. fiir Schlesische Leinen-Industrie

X203 Sichsische Kammgarnspinnerei zu Harthau

X204 Ravensburger Spinnerei

Branche 3: Chemische Industrie

X301 Akt. Ges. fiir Anilinfabrikation

X302 Chemische Fabrik auf Aktien

X303 Chemische Fabrik zu Heinrichshall HG

X304 Norddeutsche Gummi- und Guttapercha-Waaren-Fabrik
X305 Deutsche Spiegelglas-Akt. Ges.

X306 Crollwitzer Akt. Papicrfabrik

Branche 4: Elektroindustrie
X401 Allgemeine Elektricitiits-Gesellschaft
X402 Schlesische Elektricitits- und Gas-Act. Ges.

Branche 5: Baugewcrbe

X501 Dresdner Bau-Gesellschaft

X502 Hannoversche Baugesellschafe

X503 Act. Bauverein »Passage«

X504 Siiddeutsche Immobilien-Gesellschaft

X505 Schlesische Act. Ges. fiir Portland-Cement-Fabrikation

Branche 6: Verkehrsunternchmen
X601 Norddeutscher Lloyd
X602 Grofe Berliner StrafSenbahn
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X603 Magdeburger Straen-Eisenbahn-Ges.
X604 Allgemeine Berliner Omnibus-Act. Ges.

Branche 7: Nahrungs- und Genufimittelindustrie
X701 Dortmunder Akt.-Brauerei

X702 Bohmisches Brauhaus

X703 Posener Sprit-Aktien-Gesellschaft

X704 Schultheiss’ Brauerei Act. Ges.

X705 Starke-Zuckerfabrik Act. Ges.

X706 Zucker-Fabrik Glanzig

Branche 8: Verschiedene Gesellschaften

X801 Deutsche Continental-Gas-Gesellschaft

X802 Allgemeine Gas-Akt. Ges. zu Magdeburg

X803 Norddeutsche Eiswerke Act. Ges.

X804 Vereinigte Stralsunder Spielkarten-Fabriken AG

Anmerkungen

1 In laufenden Preisen. W. G. Hoffmann, F. Grumbach, H. Hesse, Das Wachstum der deutschen
Wirtschaft seit der Mitte des 19. Jahrhunderts (Berlin, Heidelberg, New York 1965). Nimmt
man Anschaffungspreise des gewerblichen Kapitals (Hoffmann, S. 243), so steigt der Anteil von
12 auf 21 Prozent. Der Anteil des Gewerbekapitals am Gesamtkapitalstock stieg von 19 auf
33 Prozent. (Hoffmann, S. 255-56).

2 D. Landes, The Unbound Prometheus, z. B. S. 197-9, 206, 222, 227.

3 H. Mottek, W. Becker, A. Schréter, Wirtschaftsgeschichte Deutschlands, Bd. HI (1974).

4 T. VeBLEN, Imperial Germany and the Industrial Revolution (Ann Arbor 1966, erstm. 1915).
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pitalist Process, 2 Bde. (K. Y. 1939), (deutsch: Konjunkturzyklen, 2 Bde. Gottingen 1961).
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1962).
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(Hg.), Organisierter Kapitalismus (Géttingen 1974).
Ders., Das deutsche Kaiserreich, 1871-1918 (Géttingen 1973).
J. Kocka, Unternehmensverwaltung und Angestelltenschaft am Beispiel Siemens 1847-1914
(Stuttgart 1969).
Ders., Expansion, Integration — Diversifikation. Wachstumsstrategien industrieller Groflunter-
nehmen in Deutschland vor 1914, in: H. WinkeL (Hg.), Vom Kleingewerbe zur Grofindustrie
(Stuttgart, 1975).

5 Gute Einzelarbeiten von:
W. DABriTZ, Bochumer Verein fiir Bergbau und Guf$stahlfabrikation (Diisseldorf 1934).
A. HEINRICHSBAUER, Harpener Bergbau Aktiengesellschaft 18561936 (Essen 1936).
W. TrReUE, Die Hseder Hiitte, 1858-1958. Ein Unternchmen der Fisenschaffenden Industrie
(Miinchen 1958).
H. MAUERSBERG, Deutsche Industrien im Zeitgeschehen eines Jahrhunderts (Stuttgart 1966).
J. Kocka, Unternehmensverwaltung und Angestelltenschaft am Beispiel Siemens 1847-1914.
Zum Verhiltnis von Kapitalismus und Biirokratie in der deutschen Industrialisierung (Stuttgart
1969) widerlegen das Gesamtbild nicht.
Vergl. auch H. JaiGER, Gegenwart und Zukunft der historischen Unternehmensforschung, in:
Tradition, Jg. 17, S. 107-24.

6 Salings Bérsenjahrbuch ab 1868 (zeitweise unter anderem Namen) bis 1913. Firmenfestschrif-
ten wie z. B. in Anm. S Der Frankfurter Aktiondr, Jg. 1874-80.

178

10

11
12
13

Fiir 1870 ist die Stichprobe allerdings nicht »zufillig«, sondern entspricht aller der in SALINGS
aufgefiihrten Unternehmen (N = 44).

Vergl. z. B. Simon, HERMANN VEIT, Die Bilanzen der Aktiengesellschaften und der Komman-
ditgesellschaften auf Aktien (Berlin 1886).

Dieses Prinzip besagt, daff von mehreren moglichen Wertansitzen bei den Aktiva immer der
niedrigste als obere Wertgrenze zu betrachten ist. Bei den Passiva gilt umgekehrt das » Hochst-
wertprinzip«. Allerdings ging es dem Gesetzgeber darum, den Glaubiger gegen eine zu hohe
Ausschiittung des Gewinns zu schiitzen, nicht um genaue Zahlen. Vergl. hierzu GUNTER WOHE,
Bilanzierung und Bilanzpolitik (Miinchen 1972), S. 254. Auch R. SieGrriED, Die Rechte der
Aktiondre und der Schutz ihrer Interessen nach dem neuen Aktiengesctz vom 18. Juli 1884 (Ber-
lin 1884), S. 42.

Orro H. Jacoss, M. GrElr, D. WeBER, Moglichkeiten und Grenzen der Informationsgewin-
nung mit Hilfe der Bilanzanalyse, in: WIST, 1. Jg., Heft 10, Okt. 1972, §. 425-31.

H. MAUERSBERG, a.a.0., S. 174.

Vergl. hierzu O. JACOBS u. a., wic in Anmerkung 10.

Fiir die Branche »Schwerindustrie« unserer Stichprobe haben wir fiir die Periode 1880-1911
cinen Korrelationskoeffizienten zwischen Abschreibungen und Investition von r = 0.64 berech-
net. Fiir iiberhohte Abschreibungen und Investition fehlt freilich dieser Bewetis. Fiir weitere Hin-
weise vergl. C.-D. HoLTFRERICH, Quantitative Wirtschaftsgeschichte des Ruhrkohlenbergbaus
im 19. Jahrhundert, S. 90-91 (Dprtmund 1973). HOLTFRERICH zeigt den Zusammenhang zwi-
schen Abschreibungen und selbsterstellten Anlagen im Kohlenbergbau auf. Siehe ferner:
R. Passow, Die Bilanzen der privaten und offentlichen Unternchmungen, 2 Bde. (Leipzig
1918/19), hier: 1, S. 178;

H. v. SiMON, Die Bilanzen der Aktiengesellschaften und der Kommanditgesellschaften auf Ak-
tien, 3. Aufl. (Berlin 1899), S. 387;

W. HoFFMANN, Die unverteilten Gewinne der Kapitalges. in Deutschld., 1871-1957, in:
Ztschr. f. d. ges. Staatsw. 1957, 271-9.

R. BorkowskY, Die Bilanztheorien und ihre wirtschaftlichen Grundlagen, Diss. (Ziirich 1945);
R. FISCHER, Die Bilanzwerte. Was sie sind und was sie nicht sind, Teil I (Leipzig 1905), Teil Il
(Leipzig 1908);

R. FiscHER, Uber die Grundlagen der Bilanzwerte, Sonderdruck aus: Festschrift der Juristischen
Gesellschaft in Leipzig zur 500-jdhrigen Jubelfeier der Universitit Leipzig (Leipzig 1909);
KnaPpPE, Die Bilanzen der Aktiengesellschaften (Hannover-Berlin 1903);

1. KovERroO, Die Bewertung der Verméogensgegenstinde inden Jahresbilanzen der privaten Un-
ternechmungen mit besonderer Beriicksichtigung der nicht realisierten Gewinne und Verluste
(Berlin 1911);

M. Lion, Wahre Bilanzen (Berlin 1927);

E. v. Neukamr, Das Dogma von der Bilanzwahrheit, in: Zeitschrift fiir das gesamte Handels-
recht und Konkursrecht, Bd. 38, 1891, S. 10ff.;

W. OsBAHR, Die Bilanz vom Standpunkt der Unternehmung. Die bisherige und zukiinftige Ge-
staltung der Grundfragen des Bilanzproblems, 2. Aufl. (Berlin 1919);

RUNKEL-LANGSDORFF, Bilanzwahrheitund Bilanzoffenheit im Aktienrecht, in: Jherings Jahrbii-
cher zur Dogmatik des heutigen romischen und deutschen Privatrechts, Bd. 52, 1907, S. 109ff.;
Staus, Kommentar zum Handelsgesetzbuch, 8. Aufl., Bd. I;

K. Unpg, Die Produktions-Bedingungen des deutschen und englischen Steinkohlen-Berbaus, in:
Thiinen-Archiv, Organ fiir exakte Wirtschaftsforschung, hersgg. von R. Ehrenberg, S. 106-8
(Jena 1907);

K. WESTERMANN, Die Analyse von Jahresabschliissen des Steinkohlenbergbaus im Zeitraum
1860-1960 und der Versuch einer entwicklungsgeschichtlichen Interpretation, Diss. Koln
1966, S. 881f., S. 102-3, 111, 510;

E. WaLB, Zur Dogmengeschichte der Bilanz von 1861 bis 1919, in: Festschrift fiir Eugen
Schmalenbach zum 20. Aug. 1933 (Leipzig 1933);

R. HoreManN, Bilanzkennzahlen (Kéln 1969), S. 74 zeigt, daf§ diese Praxis auch heute iiblich
1st.
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14 Die absoluten Zahlen waren (ca.) 4,5 Mrd. bzw. 2,0 Mrd. Mark. Vergl. Anhang, Tabelle A-2
und A-3.

15 Vergl. z. B. E. Zann, Das Wachstum industrieller Unternehmen. Versuch einer Erklirung mit
Hilfe eines komplexen dynamischen Modells (Wiesbaden 1971);

W. KisTERS, Die Bestimmungsgriinde des Wachstums industrieller Unternehmungen, Diss.
(Freiburg 1965);
E. T. PEnrOSE, The Theory of the Growth of the Firm (Oxford 1959).

16 Fiir die Werte der Schaubilder vergl. Tabelle A-5, Anhang. Sie sind Summen der Gesamtstich-
probe, die Werte von Tabelle 1 sind Durchschnittswerte der Wachstumsrate der einzelnen Un-
ternehmen.

17 Zahlen fiir alle Industricaktiengesellschaften aus HOFFMANN et al. S. 785-6. Fremdkapital
zeigt das Gegenteil (19,2 zu 9,8 Prozent pro Jahr), aber die Groflen sind strenggenommen nicht
vergleichbar, da Horrmanns Zahlen nur Obligationen, d. h. langfristiges Fremdkapital erfas-
sen, wihrend unsere Zahlen auch kurzfristige Verschuldung enthalten. Dies kénnte allerdings
eine unterschiedliche Kapitalmarktorientierung der beiden Gruppen reflektieren.

18 Horrmann, Tabelle 38 und 40, S. 251-52, 255-56. Grofhandelspreise stiegen 18801911 im
Durchschnitt um 0,5 Prozent pro Jahr.

19 Vergl. A. SpieTHOFF, Die wirtschaftlichen Wechsellagen, 2 Bde. (Tiibingen 1953), 2 Bd., Ta-
fel 1. Vergl. auch Anhang, Tabelle A-4.

20 Fiar Krupp, Zum 100jihrigen Bestehen der Firma Krupp und der GufSstahlfabrik zu Essen-Ruhr.

Herausgegeben auf den Hundertsten Geburtstag ALerep Krurpes, S. 112;
0. V., Eisen- und Stahlwerke Hoesch AG in Dortmund, 1871-1921; auch H. MAUERSBERG,
2.a.0., S. 115-17, fur Horder BWV vergl. G. GEBHARDT, Ruhrbergbau, Geschichte, Aufbau
und Verflechtung seiner Gesellschaften und Organisationen (Essen 1957), S. 249; P. Nru-
BAUR, Der Norddeutsche Lloyd. 50 Jahre der Entwicklung, 18571907 (Leipzig 1907),
S.23.

21 Vergl. A, CHANDLER, Strategy and Structurc. Chapters in the History of America Industrial
Enterprise (Cambridge, Mass. 1962); ders., in: H. Daems und H. v. p. WEE, The Rise of Man-
gerial Capitalism (Leuven 1974); ders., mit Sixth International Congress on Economic History
{Copenhagen 1974).

22 J. Kocka, Aufsatz zitiert in Anmerkung 4. Relevant hier auch C. KINDLEBERGER, Economic
Growth in France and Britain, 1851-1960 (Cambridge 1964), Kapitel 7.

23 Fiir die Bedeutung der nicht aktivierten Anlagen (besonders wichtig im Steinkohlen-Bergbau)
vergl. oben S. 57 und Anmerkung 13.

24 Eine Schwierigkeit dieser aggregierten Analyse ergab sich durch die unterschiedlichen Bilanz-
stichtage unserer 50 Unternehmen. Auf der Ebene der einzelnen Unternehmen — die weiter unten
diskutiert wird — stellt sich dieses Problem nicht, da wir die Variablen desselben Zeitpunktes
verwenden.

25 Die 6konometrische Grundlage dieses Abschnittes hat Herr Dipl.-Vw. Rupi ReTTIG, Uniy.
Miinster, gelicfert. Vergl. fiir eine Diskussion der verschiedenen Modelle D. W. JORGENSON,
Capital Theory and Investment Behavior, in: American Economic Rev. 53, 1963, S. 247ff.;
ders., u. C. D. S1zerT, A Comparison of Alternative Theories of Corporate Investment Beha-
vior, in: American Economic Rev. 58, 1968, S. 681-712;
ferner: W. G. Horrmann et al. Das Wachstum . . ., a.2.0.,S. 461-475, insbesondere Tab. 104,

108, 110 und 119.

26 Das Anpassungsmodell entspricht einem Investitions-Lagverteilungsmodell, in welchem der
Einfluff der unabhangigen, crklirenden Variablen einer geometrisch, fallenden, zeitlichen Ge-
wichtsverteilung folgt. D. h., der Einfluff der Variablen der taufenden Periode ist gewichtsmifig
am grofiten, derjenige der vorangegangenen Periode fillt geometrisch abnehmend immer weni-
ger ins Gewicht fir die Bestimmung der abhingigen Variablen. Vergl. hicrzu Koyck, L. M.:
Distributed Lags and Investment Analysis, Amsterdam 1954.

Ebenfalls ist unser Kapitalstock-Anpassungsmodell mit dem Modell des flexiblen Akzelerators
von H. CHeNERY (»Overcapacity and the Acceleration Principle« in: Econometrica 20, 1952
S. 1£f.) identisch:
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27

28
29

30

31

L) = b (Bx (1) - K (¢-1))

mit b = Reaktionskoeffizient
B = gewiinschte Kapital-Output-Relation
x = Qutput

Die Ableitung des Koyck’schen Modells:

I

K(t):aoozol"X(t*l)
i=0

nach

I{t) =K (@) — K {-1)
zeigt, dafd

[=1-b
ist. Es folgt dann:
I() =AK(t) — b(K" () - K (1))
Fiir Werte von 1 (= Anpassungskoeffizient), die nahe bei 1 liegen, wird sich die Investition re-
lativ langsam an den lafri Kap.-stock anpassen. Unser durchschnittlicher Anpassungswert von
ca. 0,75 entspricht den von Koyck fiir amerikanische Industriesektoren im gleichen Zeitraum
ermittelten Zahlen.
Kovck, L. M., ebenda, §. 24.
Autokorrelation zeitlich aufeinanderfolgender Residuen ist besonders bei okonomischen Zeit-
reihen anzutreffen, in denen der zeitliche Abstand, in dem die Variablen gemessen werden bzw.
der Zeitraum, auf den sie sich bezichen, relativ gering ist. Es kann damit gerechnet werden, daf§
Auswirkungen von Anderungen der Stérvariablen, die ja meistens eine gewisse zeitliche Dauer
haben, sich idber mehrere Beobachtungsperioden erstrecken. Die Storvariablen mégen dem oben
erwihnten Autoregressionsprozef 1. Ord nung folgen. Das sogenannte K1.-Quadrate-Verfahren
wiirde zu inkonsistenten Schitzwerten fiihren. Infolgedessen kommt die GLS-Methode (gene-
ralized least squares) zur Anwendung: Im 1. Schritt wird (indem man die autoregressionen Stér-
variablen in Gleichung (3.) beriicksichtigt) ein konsistenter Schitzwert fiir B nach der Durbin-
Technik geschitzt. Mit diesem Schitzwert werden dann im Iterativen Verfahren von
CocHrANE/OrcuTT die Variablentransformationen {Bereinigung der laufenden Variablen der
Vorperiode) vorgenommen und BLU-Schitzwerte errechnet.
Vergl. Anmerkung 27,
Andieser Stelle mchte ich dem Rechenzentrum der WWU Miinster recht herzlich fiir den Spei-
cherplatz und die Rechenzeit, die unsere Berechnungen erforderlich machten, bedanken.

Hierbei bedeuten:

A = Absolutglied

X (t) = Regressionskoeffizient der erklirenden Variablen

K (t-1) = Regressionskocffizient des Kapitalstocks der Vorperiode
PK = Partieller Korrelations-Koeffizient von X (und I ()
SF = Standardfehler

DW = Durbin-Watson-Testkoeffizient

F = F-Testkoeffizient

R = Multipler Korrelationskocffizient = KK

C = Elastizitit

S = Signifikanz

Il

1 Stern = im multiplen KK

= 2 Sterne = im multiplen KK und im F-Test
SF = Standardabweichung der Regressions-Koeff.
Alle Variablen wurden preisbereinigt, um etwaige Multikollinearitit auf Grund von gemeinsa-
men Preistrends auszuschalten.
Neuberger und Stokes, Journal of Economic History 1974, S. 710-31 und Dieselben, Ebda
1975, S. 238-252. ’

32 Z.B. WeHLER: 1973; Kocka: 1974; Mottek: 1974.
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33 Abgesehen von der Bildung von stillen Reserven, die den o.a. Quotienten wahrscheinlich ver-
grofiern wiirden, kénnte man sie hier berticksichtigen.

34 HerLmaier: 1972. Vergl. auch Literatur dort. Fiir Bergbau vergl. W. WesTERMANN, Die Ana-
lyse von Jahresabschliissen des Steinkohlenbergbaus im Zeitraum 1860~1960 und der Versuch
einer entwicklungsgeschichtlichen Interpretation (Kéln 1966), z. B. S. 136-7.

35 Ein betriebs- und volkswirtschaftlicher Gewinn wire insofern in der geringeren Liquiditdt zu
sehen, als bei gleichbleibender Verschuldung und sinkender Liquiditat 1. Grades Mittel zur Ak-
kumulation produktiver Ressourcen freigesetzt wiren, die statt der iiblichen Geldmarktverzin-
sung — sagen wir von 4 Prozent — cine der Eigenkapitalrentabilitit entsprechende Verzinsung
von 8 oder 9 Prozent verdienen kénnten. Schwierigkeiten liegen jedoch in der Messung des Risi-
kogefilles sowie der eigentlichen Kreditkosten.

36 Z. B. bei der Harpener Bergbau AG 1880-1910 kann ca. 1/3 der Expansion der Bilanzsumme
auf solche Kiufe zuriickgefiihrt werden. Diese fiihrten dann zu Emissionen von Obligationen,
die hiufig expressis verbis in Zusammenhang mit Neuerwerbungen gebracht wurden. Vergl.
auch WESTERMANN: 1966, S. 146-8 150-51, 537 wu. Heinrichsbauer, a.a.Q.; auch Salings
Bérsenjahrbuch, 1880-1911.

37 WESTERMANN, a.a.0., S. §21-22.

39 Insofern als kurzfristige Verbindlichkeiten Dividendenfonds entsprachen, sind die eigentlichen
Liquidititsquoten zu erhéhen.

40 ALBERT (1901), S. 102-103.

41 W. DABriTZ, Bochumer Verein fiir Bergbau und Gusstahlfabrikation (Diisseldorf 1934);
W. FiscHER, WASAG: Die Geschichte eines Unternehmens 1891-1966 (Berlin 1966);
J. Kocka, Unternehmensverwaltung und Angestelltenschaft am Beispiel Siemens 1847-1914.
Zum Verhiltois von Kapitalismus und Biirokratie in der deutschen Industrialisierung (Stuttgart
1969); H. MAUERSBERG, Deutsche Industrien im Zeitgeschehen eines Jahrhunderts (Stuttgart
1966); P. NEUNAUR, Norddeutscher Lloyd, (Berlin 1908); W. TrEUE, Die Iseder Hiitte,
1858-1958. Ein Unternchmen der FEisenschaffenden Industric (Munchen 1958); A. Hein-
RICHSBAUER, Harpener Bergbau AG 1856-1936 (Essen 1936).

42 Vergl. A. G. COENENBERG et al, Jahresabschluf und Jahresabschluflanalyse. Betriebswirt-
schaftliche, handels- u. steuerrechtliche Grundlagen (Miinchen 1974), S. 236.

43 Vergl. etwa: R. SuLLiEN und H. SELLIEN, Dr. Gablers Wirtschaftslexikon, Kurzausgabe des
Originalwerkes in 6 Biinden, Band 2, S. 907 (Frankfurt 1969).

44 Das konnte Zweifel auf die These werfen, die Kreditbanken hitten Industrieunternehmen vor
allem in schlechten Jahren unterstiitzt und somit einen entscheidenden Beitrag zum Industrie-
wachstum geleistet. Vergl. hierzu O. JeipeLs, Das Verhiltnis der Grofbanken zur Industrie un-
ter besonderer Beriicksichtigung der Eisenindustrie (Miinchen und Leipzig 1913), z. B. S. 50f.

45 Z.T.weil zwischen Industrieunternchmen und Finanzvermittlern (vor allem die GrofSbanken)
die personelle Verflechtung auf der Ebene der Direktoren und der Aufsichtstite zunahm. Vergl.
hierzu J. Riesser, Die deutschen Grofibanken und ihre Konzentration (Berlin 1910). Vergl.
auch R. TiLry, The Growth of Large-Scale Enterprise in Germany.

46 Darauf wies iibrigens das Reichstagsmitglied Freiherr von Camp. Massaunen in der Bankenen-
quete 1908/9 hin, in: Bankenenquéte 1908, Stenogr. Bericht, 2. Teil (Berlin 1909), S. 2.

Das Wirtschaftswachstum der Habsburger Monarchie undihre
Verflechtung in den internationalen Handel im 19, Jahrhundert

OTHMAR PICKL

Der Vortrag von ROMAN SANDGRUBER hat das verzogerte Wirtschaftswachstum
Osterreichs im 19. Jhd. mit einer Fiille von Daten demonstriert. Erginzend dazu soll in
diesem Referat der Zusammenhang zwischen der Verflechtung Osterreichs in den inter-
nationalen Handel ~ insbesonders iiber seine grofen Hafenplitze Triest und Fiume/Ri-
jeka — und seinem Wirtschaftswachstum beleuchtet werden. Das ist nicht einfach; stellt
doch der AuBlenhandel der Habsburger Monarchie in der zweiten Hilfte des 19. Jhs. eine
auflerordentlich komplizierte Materie dar. Das zeigtu. a. sehr deutlich die Tatsache, dafl
in der jiingst erschienenen Gesamtdarstellung iiber »Die wirtschaftliche Entwicklung«
der Habsburger Monarchic 1848-1918 « zwar der Binnenhandel in einem eigenen Kapi-
tel dargestellt, der Auenhandel aber nicht behandelt wird. Das hingt u. a. damit zusam-
men, da§ durch den »Ausgleich« von 1867 die wirtschaftspolitischen Angelegenheiten,
speziell die Zollgesetzgebung, blof§ zu den »quasi gemeinsamen« Angelegenheiten der
beiden Reichshilften zihlten. Sie mufiten seit 1867 im Abstand von jeweils 10 Jahren
durch ein zwischen den beiden Reichshilften abzuschlielendes Zoll- und Handelsbiind-
nis geregelt werden. Im Rahmen der diesbeziiglichen Verhandlungen wurden meist alle
»quasi gemeinsamen« Angelegenheiten behandelt, was regelmifig alle 10 Jahre zu einer
Krﬁe tiihrte, die immer wieder auch den Fortbestand der Wirtschaftsunion in Frage
stellte.

Schwierigkeiten ergeben sich auch von der statistischen Seite her; die Warenwerte des
AufSenhandels fiir das osterreichisch-ungarische Zollgebiet wurden nzimlich erst seit der
Mitte der 70er Jahre erhoben, was Vergleiche mit dem vorhergehenden Zeitraum er-
schwert.

Auf alle diese Schwierigkeiten muf am Beginn dieses Referates hingewiesen werden,
das die engen Zusammenhinge zwischen der Entwicklung des Osterreichisch-ungari-
schen Auflenhandels und der Entwicklung des Verkehrswesens — insbesondere der See-
schiffahrt — aufzeigen will.

SANDGRUBER hat in seinem Referat einleitend mit Nachdruck darauf verwiesen, dafl
das Gesamtbild von der 8konomischen Riickstindigkeit der Donaumonarchie entschei-
dend von den fast rein agrarischen Karpatenlindern (Galizien und Bukowina) und den
Entwicklungslindern im Siiden (Krain, Kiistenlinder und Dalmatien) mitbestimmt wor-
den ist. Fiir das Gebiet der heutigen Republik Osterreich ergaben die riickwirkend
durchgefiihrten Berechnungen des Volkseinkommens zum Jahre 1913 ein Pro-Kopf-
Einkommen, das dem des Deutschen Reiches nur wenig nachstand. Das bestitigt durch-
ausjene neuen Forschungsergebnisse, die im Gegensatz zur ilteren, iiberwiegend negati-
ven Beurteilung der osterreichischen Wirtschaftsentwicklung der zweiten Hilfte des
19. Jhs. nachweisen, daf das Wachstum der osterreichischen Wirtschaft in den fiinfzig
Jahren vor 1914 zumindest dem Durchschnitt der meisten Industriestaaten entsprach, !

Wenn wir die Verflechtung Osterreichs in den internationalen Handel betrachten,
kommen wir zu dhnlichen Ergebnissen. So zeigt z. B. eine von NACHUM TH. GROSS ver-
offentlichte Tabelle iiber den Anteil der europdischen Grofmichte am Europahandel
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