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Einleitung.

Die meiner Leitung unterftellten Bdnde 110, 111 der Drud-
jdriften ded BVereind fiir Socialpolitif centhalten eine Reihe von
Abhandlungen, durd) welde bdie jiingjten Stdrungen im deutfden
Wirt{@aftsleben auf dem Gebiet der Jirfulation (Geldmarft und
Banfwejen) des Ndheren beleudjtet werden {ollen.

iir bie Borgdnge auf dem Geldmarft und fiir alle Fragen des
furzfriftigen Kredits war in Helfferid) ber geeignetite Mitarbeiter ge-
geben. Jm iibrigen war die Didpofition bes Banbed 110 mit erheb-
liden Gdywierigfeiten verfniipft.

Bon einer monographijden Behanblung bder Hervorragenditen
Rreditbanfen, etiva geordnet nad) Staaten ober Stabten, fonnte jelbit-
verftandlid) feine Nede fein. Bei genauer Erivdgung ergab fich, dap
e8 fid) darum bHanbdelte, die typifche Entwidlung des Provingialbant-
wefend in Deutfdland zu veranjdauliden. Diefem Jwede bdiente
meine Sdrift iiber die PMannbeimer Banfen 1870—1900, Beitrdge
gur praftijen Bantpolitif, die in Shmollers Staatd- und focialvijfen=
jdaftliden Forjhungen Band 20, Heft 6, erfdyienen ift. Sie mige
al8 ein integrierender Teil bed Banded 110 betradytet werden, deflen
jeparate Berdffentliung {don wegen fjeines Umfanges geboten war.

Diefe Darlegung der typijdhen Entwidlung des deutiden Provinzial-
banfwefens bedurfte einer Grgdnzung vorzugsweife fiir RYeinland und
Weftfalen, und fie ift von Dr. Ubo[f Weber in Vonn in danfens-
werter Weife geliefert worben.

Gobann waren felbftverftandlid) bdie Entwidlungstendengen der
Berliner Grofbanfen zu jdildbern. Jn ber Gfizze eines Urbeits-
programms wurden von mir die Gefidtspuntte feftgeftellt, nad) denen
diefe monographijde rbeit ausgefiihrt werben follte; Die leitenden
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Pringipien ber Jentralifation und Degentralifation, das Berhdltnis
ber Berliner Banfen zur Proving. Seit dem Fahre 1870 befteht ein
Bug der Proving nad) Berlin. Daun aber wurben bdie Begiehungen
von Berlin jur Proving durd) Fnitiative der Berliner Banfen felbitdndig
qeftaltet, namentlid) ourden diec Emifjionstandle gefdaffen und damit dic
Operationsfabhigfeit der Berliner Banfen auf dem Gebiete der Emiffions-
titigfeit gefteigert. Dasd BVerhaltnisd der Banfen zu dem privaten Banf-
gefchaft, die iiberfeeifhe Bantpolitif, die Begriindung der Weltftellung
des Deutjdjen Banfwefens, die Tdtigteit der Berliner Banfen im Dienjt
be3 ausmwidrtigen Hanbel8, fowie im Dienft ber bdeutfden Baluta
(Devifen= und Urbitragegejdydaft), die Banfen tm Dienft des Gtaats-
und Sommunalfredits, bdie Banfen im Werbhdltnid zur Snduftrie
(Pauptformen der Rreditgewdhrung, langfriftiger Kredit an Stelle von
furzfriftigem), Hevangiehung fremder Gelder (Wedhfelftuben, Arten der
Bermwendbung fremder Gelder, indbefondere der Depofitengelder), Konto-
forrent-, Accept=, Lombardiredit, Waren-Lombardierungen, Remburs-
fredit, Wedyfelportefenille (LWedhfeldistontverfehr), die LQiquibitdt der
Banfen, die Tdtigfeit der Berliner Grofbanfen bei der allmdhlidh) fich
immer mebr fteigernden Hauffebewequng und bei dem offenfidhtlien
Herannahen der Krifis, die LQeiftungen der Grofbanfen widhrend der
Rrifis und bie Sanierungstitigteit: das waren die hauptiddlidhiten
Befiditspuntte, deven Beriidfihtigung bei einer monographijdhen Dar-
ftellung bder Berliner Grofbanfen erbeten mwurbde.

© Die Bearbeitung bdiefed ThHemas mupte von einem Mann cr-
folgen, der in der Praris des Banfmwefens fteht und die unentbehrliche
wiffenfdaftlide Qualififation befitt, um nad) groferen Sefichtspuniten
ben umfangreidjen Gtoff zu gruppieren. E8 gelang eine jolde Kraft
gu finben. Iiberaus ermwiiniht mwiirde e3 gewefen fein, wenn aud
fiir Hamburg und Franffurt a. M. eine Darftellung bes Banf-
wefend bhdtte gegeben werben fonumen. Jum minbdeften mwdre e8
angenehm gewefen, bie Beziehungen bder Franffurter Birfe zur
Berliner Borfe und zu Siid- und Mittelbeutfland von  einem
genauen Kenner ded Franffurter Banfivefens bdargeftellt zu wijjen,
und ein guter Kenner desd Hamburger Banfwefens wiirde iiber mandye
Fragen, namentlid) aud) der itberjeeifden Banfpolitif, itber die Funftion
der deutf@en BVanfen im Dienjte ded auswdrtigen Handeld und im
Dienfte der deutfhen Valuta woh!l wertvolle Aufidliijfe gegeben haben.
Aber die Bemiihungen, geeignete Mitarbeiter in diefen beiben Gtddten
su finben, waren vergeblid). Gie find gewify vorhanden, waren aber
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fitr mid) nidht auffindbar. Die nadtraglide Fertigitelung folder
Wrbeiten wird vielleidht durd) diefe Jeilen angeregt.

Die ftatiftijde Darjtellung der Entwidlung der Banfen und ibhrer
gefd)dftligen Ergebniffe, Joweit dies fiir unfere Bwede erforderlidh war,
ift von fompetenter Geite gegeben mworden.

€38 entftand bdie Frage, in weldem llmfang monographijde Dar-
ftellungen etwa {iber die eingelnen BVanfen zu geben feien, die not-
[eidend gelvorden oder gang zujamumengebroden oder durd) den libergang
in andere Banfen vor dem Jujammenbrud) bewahrt worben jind., E3
bat fich evgeben, dap in Dder Tat eine forgfdltige Unterfuchung aller
der Urfadjen, durd) bie Jnftitute notleidend gemworden find, und bdie
Berfolgung aller eingelnen Stadien big zur Sanierung ober bHig zur Wuf-
[Bfung iiberaus lehrreidd und fiir das RKrifenthema von Hiidjtem
Sutereffe ift. Jubdeffen mufte in diefer Hinfidht aus mannigfadjen
Griinden eine auBerordentlige Befdranfung ber Beitrdge eintretern.
€3 bleibt aber nidht ausdgejdlojjen, daf in nadytrdglihen Publifationen
eine Ergdngung Dder DHier vorliegenden Ubhanbdlungen erfolgt. Auf-
genommen mwurde in diefen Band: die Katajtrophe der Leipziger Bant
und eine Darftellung der Sanierungdmethoben bei Wftiengejelljdaftern.
Die Kataftrophe de§ Rpeinaufonzerns findet jih in Band 111.

Nud) erfdyien e8 zwedmdpig, auf bdie Wirffamfeit desd Sdhuld-
ver{dreibungsgefeged Hinguweijen. Dies ift insbefondere am SHlup
Ded Banbed 110 vor bder banfftatiftijen Wrbeit bon Urnold, aber
gelegentlic) des Bfteren aud) in Band 111 gejdehen.

Dem Band 111 ijt eine bejonbere Einleitung vorausdgejdict, auf
bie hiermit verwiefen fei.

A8 man in Ermwdgung 3og, ob der Berein fiir Socialpolitif dem
Krifenthema {Gon jeBt ndher treten {oll, oboohl die Krifis nod) nidht
abgefhloffen war und aud) heute nod) nidt ift, wurbe insbejondere
aud) geltend gemadyt, bap die Materialien, bie hier zu beriidfidtigen
find, immer [dmwerer zugdngli®h werben, dap fie fid) iiberaus rafd
verfliihtigen und {don nad) einer iiberrajdend Ffurgen Jeit ein zu-
verldffiger €inblic in bie Urfadje einer RKataftrophe nidht mehr ge-
wonnen werden fann. €8 find beifpielSweije jdon bergeit nur mit
Piihe bdie Berichte bded KonfurSvermwalterd bder Leipziger Banf 3u
be{d)affen, bdie tatfdchlid) fiir die Darftellung bder Kataftrophe Dber
Leipziger Banf nid)t vermifit werben fdnnen, und wer Heute bdie
RKataftrophe eingelner Eleftrizitdtsgefellfdaften {dhildern und den r-
jaden nadygehen will, die zu den RKataftrophen gefiihrt haben, Hhat
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mit Gdwierigfeiten zu fdmpfen, bdie faum {ibevwunden werden
fonnen.

Nud) die Materialien, deren Einjidt ndtig ift, um bdie Kataftrophe
der Dresdener Kreditanftalt fiir Handel und Jubujivie aftenmdfig zu
{dildern, biirften nur wenigen nod) zugdnglid) fein. Notleidende Fu-
ftitute BHaben eben {dlielid) geringe Beranlafjung, bdie beziigliden
Materialien dauernd aufzubewahren, Bibliothefent, felbit die Biblio-
thefen der Hanbels8fammern, aber wifjen dergeit die Widytigleit joldjer
Materialien fiir bie Wirtjd)aftsge{didhte nod) nidht zu [hdagen. E3
darf daber gewiff nur danfbar anerfannt werden, daf der Berein fiir
Socialpolitif redtzeitig an das RKrijenthema bHerangetreten ift, und
man darf annehmen, daf aud) derzeit {don eine Fiille von Rejultaten
aug der umfjajfenden Priifung der Storungen im deutjdhen Wirtfdafts-
[eben fjid) gewinnen [(aft. Dasg Material ift ausreidend, um bdie
Diagnofe fiir bdiefe Storungen angugeben und um die Ridhtung an-
sudeuten, in der die Prarid und dic Gefefsgebung fid) bewegen muf,
um Ddenfelben Storungen aus denjelben llrfacdjen einigermagen vor-
zubeugen.

Dr. Jelizx Shechf.
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Der deutidie Geldmartt 1895 6is 1902.

Bon
Starl SHelfferid), Berlin.

Aufgabe der folgenden Seiten ift bie Darftellung der Erjdjeinungen
auf dem @ebiete ded8 Geldbumlaufd und bed Geldverfehrs in Deutid)-
land wdbrend ber Jabhre 1895 big 1902, und Fwar in ihrem JBu-
fammenbhang mit der allgemeinen wirtihaftlihen Konjunftur jener
Jabre. Der deutjde Geldmarft hat in dem in Rebde ftehenden Jeit-
raum eine Entwidlung durdgemadt, die nidit weniger auffallend und
ungewdhnlid) war wie bdie gleidzeitige Gefamtentwidlung der
peutjjen Volfswirt{daft. Der Jinsfup, der zu Beginn der unjerer
Unterfudung zu Grunbde liegenden Periode einen bi8 dahin unerhorten
Tiefftand eingemommen Yatte, ftieg bis jum Enbde desd Jahres 1899
auf eine Hohe, die feit dem Jabhre 1870 nid)it mebhr erreidht worden
war, um in den folgenden Jahren wieder rafd) und fehr erheblid)
berabzugehen. Die [dwierige Geftaltung bder Geldverbhdltnijje, bie
gegen Gnde der 90er Jahre jid) immer mehr verjddrite, hat damalsd
die allgemeine ufmerfjamteit in Hhohem Mape auf fid) gelentt, und
iiber die DBeziehung zwijden den Geldmarftsverhdltniffen und bder
wirt{daftlihen Gefamtentwidlung, itber die Frage, was hier Urjade,
wasd Wirfung fei, find die Meinungen ftarf auseinanbdergegangen.
Heute, nad)dem bdie bamalsd nod) im Flujje befindblide Geftaltung der
Dinge 3u einem gewiffen Abjdlup gefommen ijt, lajlen fid) bdiefe
Beziehungen mit grogerer Buverldfjigfeit itberfehen und beurteilen.

Unfere Unterjudung bHat fid) junddit zu erftreden auf die Ber-
fdiebungen, welde in dem in Frage ftehenden Jeitraum auf dem Ge-
biete Der Geldzirfulation etwa vorgegangen find, ferner auf bie BVer-

l*
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dnberungen, welde der Geldbbedarf in Deutfdland erfahren hat. Jm
Anjhlup daran ift bie Entwidlung des Gelbmarftes, indbefonbere bdie
@eftaltung bes JinsfuRes fiir furzfriftigen Kredit, einer Betradtung
3u unterziehen, und e8 ift zu priifen, mie mweit die Entwidlung des
Geldmartted auf die BVerdnderungen der Geldzirfulation oder auf bie
PBerdnderungen des Geldbedarfs zuriidzufiihren ift. Damit werden
bie Grundlagen geliefert fiir die Beurteilung ber Fwifden den Ber=
paltniffen de3 Geldmarftes und der allgemeinen wirtjdaftliden Kon-
junftur beftehenden Wed)felwirfung. Eine befonbere Betradhtung er=
fordert das8 Funftionieren bderjenigen Einriditungen auj bem Gebiet
bes Banfiwefens, die dazu beftimmt {ind, bem Geldwefen gegeniiber
dent Verdnderungen im Geldbumlauf und Geldbedarf eine erhvhte An-
pafjungsjdbigfeit zu verleiben und ben @eldverfehr jowoh! in feinen
nad) aupen geridteten Beziehungen al8 aud) in feinen inneren Ber-
haltniffen zu itbermwaden unbd zu regulieren; hierher gehdrt vor allem
die Wirfjamfeit der Notenbanfen, die Geftaltung ihrer Notenemijjion,
des @iroverfehrs und anbderer Bargeld erfparender Einridjtungen,
fowie bie Hanbdbhabung der Disfontpolitif,

L. Bie Geftaltung der metallifdjen Geldzivknlation.

Wenn man von der auffallenden Tatfadje bder auperordentlidien
Gteigerung bdes Jinsfupes fiiv furzfriftigen Kredit in der zweiten
Hdljte der 90er Jahre audgeht und zur Aujtldrung der Griinde diefer
Gntwidlung bdie Blide zunddjt auf die Geftaltung bder metallifden
@eldzirfulation ridhtet, bann {pringt jofort die Tatfadje in bie Augen,
daf bie gemaltige Unfpannung ded Geldbmarftes, bie feineswegs auf
Deutidland bejdyranft geblieben ift, fidh vollzogen hat, wdhrend gleid)=
seitig die Gewinnung des Goldes, das bHeute allein ald8 Geldbmetall
fiilv bie Gtaaten der europdifden Qultur in Betrad)t fommt, eine nie=
mals aud) nur entfernt erreidhte Steigerung aufzumweifen hatte. Iiber
die Urfadjen der emormen BWermebhrung der Goldproduftion fann bHier
ausfiihrlider nidht beridhtet werden; e8 geniige der Hinweis auf bdie
Gntbedung ausgedehnter Funbdjtdtten in Giidafrifa, Wuftralien und
dem nordweftlien Wmerifa (WAlasfa) und auf bdie Fortjdritte der
metallurgifden Tedhnif, welde die usbeutung aud) relativ arvmer,
ja felbjt aufgegebener RQagerftdtten und bie Wufbereitung von Riid-
ftanden aus friitheren Produftionsperioden geftatteten. Unter der Ein-
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wirfung Ddiefer Berhdltniffe ift der gegen Enbe ber 60er abhre des
19. Jabhrhunberts injolge bder Cr{d)opfung bder falifornijden und
aujtralijjen AlMuvien eingetretene Riidgang der Goldproduftion um
bie Mitte der 80er Fahre zum Gtillftand gefommen, und vom Beginn
der 90er ahre an it dbie Golbgewinnung bderartig geftiegen, bah fie
im Jahre 1899 dreimal jo grof war al8 im Jahre 1883. Erft der
fitbafrifani{e RKrieg, der die PMinen am Rand auBer Betrieb jefte,
bradite einen gewiffen Riididhlag, der jedod) teiliveife durd) neue Pro-
duftionsjteigerungen in anderen Gebieten, namentlid) in den BVereinigten
Gtaaten, ausdgegliden wurde, jo daB die Goldgewinnung der Erde in
den Jabhren 1900 und 1901 fid) immer nod) auf auf einem Hiheren
Stand erhielt al8 in irgend einem Jabhr vor 1898.

Die folgenden Jabhlen geben ein Bild von bder Geftaltung ber
@oldgewinnung in dem unsg intereffierenden Jeitraum:

Goldproduttion der Grbde
Sabre
kg 1000 M.
Durdyidyn. 1851—1870 195 300 547000
= 1871—1880 173 000 483 000
= 1881—1885 154 960 432 300
- 1886—1890 169 870 473 930
= 1891 196 574 548 441
- 1892 220 648 615 608
- 1893 236 978 661 169
s 1894 272 591 760 529
- 1895 299 060 834 377
- 1896 304 317 849 044
: 1897 355 202 991014
- 1898 431219 1203 101
- 1899 461 296 1287016
B 1900 387 456 1081 002
P 1901 396 288 1105 644
- 1902 ca. 450 000 ! ca. 1255 000

Die Goldverforgung der Erde hat mithin zweifellos gerade in
den Jabren, in welden bie ungewdhnlide Anjpannung des Geld-
marftes in Deutfdland, England und andern Lénbern eingetreten ift,
einen gemwaltigen Sumwads zu verzeidnen gehabt. Die gefamte Gold-
prodbuftion des Jahrzehnts 1891—1900 bat 8830 Millionen INE.
betragen; rednet man bdavon jdabrlid) 250 Millionen L. auf bdie
indujtrielle Berwendung, fo wiitben mehr als 6300 Millionen INE.
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fiitt bie monetdre Berwendung verfiigbar geblieben fein, und bdiefe
Gumme 1iitbe bei einem monetdren Weltoorrat an Gold von
15 Milliacden M., wie er im Fahre 1890 veranjdlagt wurde, einen
Buwad)s von mehr al8 Fwei Fiinfteln bebeutet Hhaben.

Gine folde auperordentlihe BVermehrung bed monetdren Gold-
vorrated Hat jedbod) nur Hinfidtlid) der Gefamtheit ber Weltwirtjdaft
Plag gegriffen; auf die eingelnen nationalen Wirtjdaftsgebiete dagegen
hat fid) das neue Gold fehr ungleidymipig verteilt. Der grofere Teil
bes mneugewonnenen gelben Metall8 hat BVerwendung gefunden in
einer Ausbehnung bded monetdren Goldgebraud)d iiber neue Gebiete
ober jur Befeftigung der BValuta in Ldndern, bdie bisher bem Gilber
ober Papier einen mweiten Spieltaum gewdbhrt Batten. Ofterreidh-
Ungarn, RuBland, Judien, Japan und nidht zum wenigften die Ver-
einigten Gtaaten von merifa haben die Hauptmaife desd neuen Goldes
abforbiert, wdhrend ben alten Goldbwdhrungslindern nur ein fleinerer
Teil der fo gewaltig gefteigerten Goldbgewinnung ugeflofjen ift. So-
weit e3 fid) aud ben Jiffern der Golbgemwinnung und des8 Goldhanbdels
der eingelnen Lidnber beurteilen [ift, haben die erftgenannten Linder
von Den 8830 Millionen IME. bed im JFahrzehnt 1891 bis 1900 neu
produgierten Golbed etwa 5340 Millionen INE. abjorbiert, fo bdah
fiiv bie iibrigen RQénder etwa 82 Milliarden INE. verfiigbar blieben,
die hauptfadhlid) den alten europdijden Goldwdhrungslindern zu
gute gefommen find. Der Bumwad)s Hhat fid) nidht nur auf die ein-
selnen Linber, jondern aud) auf bie eingelnen Jabre jehr ungleihmdpig
verteilt. Go haben bdie Bereinigten Gtaaten von Umerifa in ben
Jabren 1891 bis 1895 fehr erbeblidhe Betrdge an Gold abgegeben,
wdbhrend fie im Jahre 1898 eine auBerordentlid) fjtarfe Bufubhr am
®old neben ihrer grogen eigenen ‘Produftion aufpuwveifen Hatten.
Die ftdarfjten indijdhen Golbdbejiige fallen auf bdie Jahre 1897 bis
1899. Japan hat fein zur Einfithrung der Goldwdhrung bendtigtes
Gold in der Hauptjade im fahre 1897 bejdafft. Ruplands Gold-
begiige verteilen {id) auf bdie Fabre 1891 bis 1898; fie waren am
ftaciten im Jabre 1892; von 1899 an iiberwiegt bie Goldausfuhr.
Die Goldbejdaffung bder biterreid)ijd-ungarijden Monardyie erreidte
ibren Pohepuntt bereits im Jahre 1893 ; von 1898 an iibermwiegt die
Goldausfubr.

Die folgende Tabelle gibt einen Iiberblic iiber die Goldbewegung
ber genannten Ldnbder feit 1890.
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_Mehreinfubr von Gold in

ben | Diterreidh-
Jahre ?Bg:inigten Snbien Sapan Rupland | &ngarc,?
aaten |
PUIL ME. | MMl ME. | Did. ME | WMill. ME. | Mill. ME.
1890 — 238 + 112,1 — 55 — 43 + 724
1891 — 1424 + 479 + 02 + 254,8 + 83,1
1892 — 2455 — 55,9 — 342 | + 37149 + 112,8
. 1893 — 28,2 + 88 — 77 4+ 469 + 266,9
1894 — 338,6 — 67,8 — 126 | +257,0 + 155
1895 —2964 | + 334 — 74 | + 8L1 + 52,7
1896 +1952 | 4+ 3L1 + 344 | +3104 | + 523
1897 — L1 + 658 + 1163 | +3036 ¢ 4+ 91,2
1898 + 596,3 + 886 — 193 | 4+ 2249 — 134
1899 + 250 ‘ + 128,5 + 225 — 94 — 211
1900 + 580  + 11,3 — 895 — 184
1901 — 12,7 — 17
|

Die mittel- und wefteuropdifen Staaten bhatten im grofen
gangen in den Jabren 1890 bis 1894 einen {ehr erbheblihen Buflufp
vort @old Fu vergeidnen, ber in den Jahren 1895 bis 1897/98 fid)
abjdmddte, um dann wieder eine nicht unerheblide Bunabhme zu

erfahren.

Die folgende liberfigt gibt ein Bild der Mehreinfuhr von

®old in den drei widtigjten diefer Ldnber von 1890 bis 1902.

Mehreinfubhr von Gold in

SJabre Gngland | Frantreih Deutihland
Mill. ME | VUHU ME. | Mil. ME
1890 + 188,9 — 106,7 + 60,2
1891 + 124,6 + 102,9 + 994
1892 + 137,7 + 223,6 + 28,6
1893 + 108,7 + 153,1 + 38,5
1894 + 243,3 + 286,7 + 251,1
1895 + 298,7 + 73 + 15,1
1896 — 1274 — 81 + 294
1897 + 00 + 128,8 + 359
1898 + 145,5 — 923 + 104,4
1899 + 2243 + 127,2 + 135,65
1900 + 159,0 + 270,2 + 1274
1901 + 137,7 + 2299 + 205,2
1902 + 126,9 + 253,9 + 34,1

Die betrddtliche Goldzujuhr der drei europdifdjen Staaten in den
Jabren 1890 big 1894 erflirt i) in ber Hauptjade aus dem in
jener Beit durd) die verfehlte amerifanifdje Silbergefeggebung Herbei-
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gefithrten ftarfen Goldbabflup aus den Bereinigten Staaten. Die um
bie Mitte ber 90er Jahre eingetretene Stodung in der Goldzujubhr
hat ihren Grund in bden ftarfen Goldbefdaffungen bder mit ber Re-
gulierung ihrer Baluta bejddftigten Rinder. Bon 1898 an fommt
bie gewaltige Bunahme der Goldbproduftion in ber Solbbilang der
europdif@en Staaten bdeutlid) in Crideinung. Auffallend fonnte es
fdeinen, daB fid) Der gegen GEnde ded Jahres 1899 infolge Des
Transvaalfrieges beginnende Riidgang der Golbgewinnung fiir bie
@olbbilang ber europdijhen Staaten Ffaum irgendwie bemerfbar
gemadt bhat; der Grund bdiefer Erideinung ijt darin zu fehen, bdap
um jene Zeit die neu zur Goldvaluta iibergegangenen Linbder ihren
groBen einmaligen Goldbedarf in der Hauptjade gededt Hatten. Das
geigt i) vor allem in der Goldbbilan Englands, dem bisher bdas
fitbafrifanifde Gold in bder Hauptjade zugefloffen war. Wenn wir
den Beitraum von 1897 bid 1902 ind Auge faffen, jo erbhalten wir
fitr Gnglands Goldhandel mit ben widtigften der in Betradyt fommenbden
Linder folgendes Bild:

1000 Pfund Sterling

1897 i 1898 1899 1900 1901 1902

Cinfuhr aus 13621! 16769 15015 379 1962 7947
‘=1 Ausfuhrnad - = 4 226 1780 300 1283

Mehreinfuhr | + 13621 I + 16769 | + 10789 | — 1401 | + 1662 | + 6664

Sitd-
afrifa

.o (Cinfubr aus 68 48! 23791 5871 264 51
g & £ Audfubrnady 1208 10942 | 1324| 1083 52 386
@ had

Mebreinfube [ — 11401 — 10894 | + 1055]+ 4788 [+ 212 | — 335

Ginfuhr aus 10 604 7566 5056} 6459 ‘ 5567 5462
Ausfuhrnadh — ‘ — — —

Mehreinfube | + 10604 | + 7566 + 5056 | + 6459 | + 5567 | + 5462

Auftra-
lien

Cinfuhr aus 278 3909 28971 2544 | 366 81
Ausfuhrnad) 11949 12377 44217 4904 | 3317 636

Mehreinfuhr | — 11671 — 8468 | — 2024]—2360 1—2951 — 605

Deut{d)-
[and

< _ (Ginfubr au3 622|  4431| 1841| 2156 | 1175 | 342
§.‘§.{%Iuefubmach 1139|  1444| 1379| 2360 | 1698 | 2206
= Mehreinfubr | — 517 + 3018|+ 468| — 204 | — 523 | — 1864
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1000 Pfund Sterling

1897 i 1898 1899 1900 ’ 1901 ! 1902

L o (Ginfuhr aud 15 1506 1404 | 1871 118 | 1033
é@{%{u@fubrnacb 833 1117 331 1 238 | 20
& Mehreinfubr | — 818 | + 389 | + 1073 | + 1870 | — 120 | + 1013

2 (Ginfuhr aus| 1497 1656 | 1726 | 3778 | 6946 | 3213
%{%uéfubmad) 2513 2650 1933 | 2638 | 2448 | 2023
| Mebreinfube [— 1016 | — 994 | — 207 | + 1140 | + 4498 | + 1190

Diefe CStatiftif zeigt, daR in ben Jahren bes Transdvaalfriegs
eine nid)t unerbhebliche Goldzufuhr aus den Bereinigten Staaten ftatt-
fand, die namentlid) tm Fahre 1898 eine fjtarfe Mehreinfuhr von
@old aus England zu vergeidhnen bhatten; bap bdie iibermiegende
@oldbausfuhr nad) Jnbdien einer Goldzufuhr von dort Plag madyte;
baf ferner die Goldbausfubhr nad) Deutfdland, dag in grogem Umfang
als Durdygangsland fiir RuBland in Betradit fommt, infolge bdes
Aufhorens der rufjijden Goldbbefdafjfungen eine fehr betrddhtliche Ab-
nahme erfubr, ohne daf dbadurd), wie die oben auj Seite 7 gegebene
Uberficht zeigt, die deutjhe Goldverforgung in ihrer ITotalitdt beein-
trddytigt worben mwdre.

Nad) bdiefer allgeneinen Iiberfidht iiber die Edelmetallgemwinnung
und =Berteilung im legten Jahrzehnt fei eine eingehendere Darftellung
der Golbbilang und der Jirfulationsverhiltniffe Deutjdhlands gegeben.

Deutjd)land hatte, nadpem bdie Durdfiithrung der Miingreform
und des iibergangs zur Goldbwdhrung mit der Einftellung der Silber-
verfdufe im ahre 1879 zu einem vorldufigen Wbjhlup gefommen
war, mwdhrend einiger Jahre feine Bermehrung, fombdern eher eine
Berminderung feine§ monetdren Goldbeftandesd zu verzeidnen. Nad
den Bahlen der Reid)sitatiftif iibermwog in den Fahren 1880 bhis 1884
bie Goldbausfuhr die Goldeinfuhr. Bon 1885 an bis zum Heutigen
Tag Hat Jabhr fiir Jahr eine Mebreinfuhr von Gold ftattgefunden.
Die (&Einfuf)r und Ausfuhr von Gold, einfdlieBlid) der in Gold be-
ftebenden Einfuhr von ,Pagament”, jomwie die Goldbproduftion inner-
balb Deutidhlands felbjt Haben jich feit 1885 in den eingelnen Jahren
folgendermagen geftaltet:
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Soldeinfuhr ‘.UE b (%oltbpro- i‘)leutgdr
gemitnt Gold- | Mebr- | duftion [ lands
i Baaa- . einfubr in Gefamt-
Sabre | Joo I 48R0 fadtmen | MDY | Son Gold | Deutfd: | surachs
2. i land | an Gold

2Werte in 1000 IMNE.

1885 42 551 5065 47616 | 24528 | 23088 3855 26 943
1886 46858 1 8226 55084 | 20541 34 543 4112 38 655
1887 55433 | 9959 65392 14 601 50791 4894 55 685
1888 | 134217 | 11838 | 146055 | 99104 | 46951 5003 51 954
1889 66163 | 18431 84594 | 52412 | 32182 4794 36976
1890 | 101852 | 13605 | 115457 | 41631 73 826 6335 80161
1891 | 220971 | 12571 | 233542 | 121556 | 111986 6 760 118 746
1892 | 178467 | 13393 | 191860 | 149827 | 42033 7094 49 127
1893 | 140041 | 15876 | 155917 | 101576 | 54341 7086 61427
1894 | 304473 | 18080 | 322553 | 53319 | 269 234 8916 | 278150
1895 97451 | 12912 | 110363 | 82319 | 28044 9878 37922
1896 | 227138 | 11571 | 238609 | 197481 41128 6916 47044
1897 | 154717 | 9600 | 164317 | 118653 | 45664 71737 53 401
1898 | 326208 | 14141 | 340349 | 221769 | 118 580 7913 126 493
1899 | 271275 | 11631 | 282906 | 135745 | 147161 7259 154 420
1900 | 241243 | 12346 | 253589 | 113860 | 139 729 8523 148 452
1901 | 256833 | 8353 | 265186 | 51591 | 213563 7688 | 221283
1902 | 140128 | 7935 | 148063 | 106020 | 42043 |ca.7500 |ca.50000

bwohl die eingelnen JFahre in {id) eine ununterbrodene Pehr-
einfubr von Gold aufweifen, die namentlid) in den Fahren 1898 bis
1901 febhr betrddtlid) war, o Haben bdod) innerhalb ber eingelnen
Jabhre felbjt gewiffe Sdwanfungen im Jufluf und Abflup von Gold
ftattgefunben, die nidit vernad)ldffigt werden bdiirfen, wenn man den
swifden den Berdnbderungen des Gelbumlaufs und der gefamten Ent-
widlung bde8 @eldmarftes beftehenden Jufammenhang ridtig be-
urteilen will. Bon erhebliem Jntereffe ift ferner die Frage, aus
welden Ldandern Deut{dland in den eingelnen TFahren Gold in
groBeren LQuantitdten erbalten und an welde Linder es Gold ab-
gegeben Hat. Die beiden folgenden Tabellen geben einen liberblic
iiber diefe Werbdltniffe. Fiir die liberfiht nad) Monaten geniigt eine
Betradtung ded Jeitraumesd von 1898 amn, da erft mit diefem Jahr
— zunddit unter der Ginwirfung des {panifd-amerifanijden Krieges —
eine intereflantere Romplifation der Goldbewegungen begonnen hat.
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Deutidlands Goldhandel nad Herfunftd- und
Beftimmungslidndern

(in 1000 ).

1. Ausdfuhr von Gold nad) den widtigjten Beftimmungslindern,

Sabhre | Gngland 3:3%*‘ Ofterreich | Rufpland 9};‘%: 633&
1890 6783 330 9 599 3578 5 —
1891 5126 92 6772 100476 86 —
1892 1675 2072 41 507 94 922 48 —
1893 765 1874 69 260 16 831 262 —
1894 465 399 39 665 2533 140 —
1895 1396 268 53 612 1699 68 —
1896 835 135 68 216 118 430 83 —
1397 467 48 22906 87 855 — —
1898 58417 88 24 831 120 995 1508 1587
1899 44 848 190 13 665 60317 6 460 —
1900 42833 612 22201 2540 30657 —
1901 3662 7 24 250 3 509 6 429 1001
1902 998 393 43803 36 969 1198 —

2, Ginfuhr aud den widtigiten Hertunftdlandern,

Sabre | Gngland L’}rﬁ&f’ Ofterreidy | Rupland 9[2%&: : 631; (f:én
1890 37073 8 468 13191 19019 2149 8289
1891 106 025 10 651 26 681 374 11484 53 499
1892 69 270 7259 9416 365 3232 76 569
1893 86 508 5465 6 425 234 1736 30111
1894 82701 2707 5112 104 004 10983 813824
1895 36 596 6410 7281 93 2968 28 466
1896 95105 3586 26 374 5276 2618 ' 56017
1897 85 294 2904 14 998 244 3291 4663
1898 253 697 3308 28 837 513 2298 311
1899 98 769 4187 8 348 79 594 5726 11 864
1900 112112 2637 13 403 45 004 4807 16 326
1901 91 024 9277 10331 46 152 10315 55 739
1902 34 944 2241 22 093 340 9 352 16 563




Der deutiche Geldomarft 1895 big 1902. 13

3. Mehreinfulyr (+) Bzw. Mehrausdfuhr (—) von Gold im Berfelhr mit den
widtigften Lindern,

Frank- | ¢ : Nieder- Ber.
Jabre | Cngland | Coiy” | Dfterreicy | Rubland | 000" | Staaten
1890 | + 30290 + 8138 | + 3592 |+ 15441 | + 2074 | + 8289
1801 + 100899 | + 10559 | + 19909 | —100102 | + 11378 | 4 53 499
1892 | + 68195| + 5187 | —32091 |— 94557 | 4+ 3184 | + 76569
1893 + 85743 | + 3591 | —62835 | — 16597 | + 1474 | 430111
1894 | 4+ 82246| + 2308 | — 34553 |+ 101471 | 4+ 10843 | 4 81824
1895 | + 35200 + 6142 | —46331 |+ 1603 | + 2900 | 4 28466
1896 | + 94270| + 3451 | —41942 | —113154 | + 2535 | + 56017
1897 + 84827| + 2856 | — 7908 | — 87611 | + 3291 | + 4663
1898 | 4+ 195280 | 4+ 3220 | + 4006 |—120482 | + 1790 | — 1276
1899 | + 53921\ + 3997 | — 5317 |+ 19277 | — 734 | 4 11864
1900 + 69279 + 2025 | — 8798 | 4 42482 | — 25850 | 4 16330
1901 + 87362 + 8500 | —13919 |4 43243 | + 3886 | + 54738
1902 [ + 33946 + 1848 | —21710 |— 36629 | + 8154 | + 16553

Die monatliden Nadyweijungen der deutfden Goldbilang zeigen,
baB bdie Gtdrfe de8 Goldzufluffes in ben eingelnen Ponaten zwar
eine jehr verfdjiedene war, baB jedod) Unterbredhungen des Gold-
sufluffes burd) einen Goldabfluf verhdltnidmdpig felten eingetreten
find; von ben 60 Ponaten der Jahre 1898 bis 1902 haben nur 14
eine iibermiegende Goldbausfuhr aufzumweifen. Die wmeiften Dbiefer
Unterbredjungen laffen fid) auf beftimmte Urfadjen zuriidfiibren. Der
Golbabflup im Mai und Juni 1898 Hatte feinen Grund darin, daf
damald — unmittelbar nad) dem usbrud) desd {panijd-amerifanijden
Rriegd — bie Vereinigten Staaten durd) Juriidziehung ihrer Guthaben
und Bewilligung Hoher Jinfen Sold Herbeizuziehen judhten. England
und namentlid) Franfreid) Haben dbamalsd in weit groBeren Betrdgen
als Deutjdland Gold an bdie BVereinigten Staaten abgegeben!. Die
pon der Mitte ded Jahres 1899 an eingetretene GStodung in bder
®oldzufubr, die — mit einer ftarfen Unterbrechung tm Dezember 1899 —
big zum Enbde bes erften Quartal8 1900 anbielt, war dadurd) ver-
urfadyt, dap bie Bermidlungen in Transvaal, die {don einige Ptonate
vor dem usbrud) des fitdafrifanifden Krieges in England ein Gefithl
der Unfidjerheit Hervorriefen, die englijdje Banfwelt veranlapten, auf

1 Dag Fistaljahr 1. Juli 1897 Hi3 30. Juni 1898 verzeichnet eine Gold-

einfubr ) )
aud Deutfdhland im Betrag von 8,4 Mill. §

@ng[anb z = z 43,1 z
Franfreid) - E - 228 -

woow
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eine Stirfung ihrer Goldreferven Bedad)t zu nehmen und die bigher
dem deutfden Marft zur BVerfiigung gejtellten Mittel u einem grofen
Feil guriidzuziehen. Die jtarfe Goldzufubhr, die Deutfdland im De-
ember 1899 zu verzeidnen hatte, fam in der Hauptjade aus Rupland;
in den erften PYonaten bded Jabhres 1900 ift ein groBer Teil diefes
@®oldes nad) England und Franfreid) weitergegeben worden.

Die {iberficht iiber bdie deutfdhe Goldbilani nad) den widtigften
Linbern geigt und auf der einen Seite einen — man fann jagen —
ununterbrodenen, wenn aud) in feiner Stdrfe jdwanfenden Gold-
suflup aus Gngland und, in jweiter Linie, aus den Bereinigten
Gtaatent, auf der anbderen Seite einten vormwiegenden, aber Heftigen
Fluftuationen unterliegenden Goldabflug nad) RuBland, in Fweiter
Qinte nad) Ofterreid-lingarn. Alle iibrigen Staaten fommen fiir das
Gnbrefultat nur wenig in BVetradt. Fiir den ruffijden und biter-
reidjifhen Golbverfehr ift Deutjhland im wefentliden eine Jwijden-
inftany; a8 folde mwurde e8 in erfter Linie von den rudmweife
erfolgenden Goldbbefdaffungen jener Linder widhrend der 90er JFahre
betroffen, wdhrend ihm anbderfeits in erfter Linie die Golbausfuhr
aus jemen Linbern zu gute fam. Go ift die relativ geringe Mehr-
einfuhr von Gold in Deutfdland wdhrend ber Fahre 1892 und 1893
in ftarfen ruffifden und djterreidhifdhen Golbbeziigen begriinbdet gemwefen.
Die ungewdhnlid) ftarfe Goldzufubr des Jabred 1894 batte ihren
Grund in einem {tarfen Goldimport aus Rupland bei einer gleidyzeitigen
erhebliden Goldeinfuhr aus England und namentlid) aus den BVer-
einigten Gtaaten. Die Ginfdrdanfung bder beutjdhen Goldverforgung
in ben Jahrem 1895 bi3 1897 berubte im Fahre 1895 auf einem
ftarfen FNadlaflen der Goldzufuhr aus England und Umerifa, auf
einer neutralen Goldbilang mit Rupland und einer Junahme bdes
Goldberports nad) Ofterreidh), in den Jahren 1896 und 1897 bei ftarfer
@oldzufuhr aus England auf einem erneuten Amwadfen der rujfifden
@olbdbeziige. Jm Jahre 1898, bdem eingigen bder bier in Betradyt
fommenbden Jabre, dad einen, wenn aud) nur geringfiigigen Mehr-
export an Gold nad) den Bereinigten GStaaten aufweift und bdas
gleichzeitig bie ftdrfite Goldausjuhr nad) Rupland verzeidnet, gab ein
enormer Goldimport aus England die Entfdeidung fiir eine ftart
iitbermiegende Golbeinfuhr. JFn ben bdrei folgenden Jahren Hat bei
einem Nadlajfen der Goldzufubr aus England die giinftige Geftaltung
der @Golbdbilang mit Rupland wefentlid) ju der erhebliden Mebhreinfuhr
von Gold in Deutjdland beigetragen.
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Gine gemwifje Beftdtigung erfahren bdie Jiffern bder Goldeinfuhr
und -Ausfuhr durd) die Bewegung der auswdirtigen Wedhfelfurfe. Die
folgende Tabelle gibt eine Iberfiht ber widtigiten Berliner No-
tierungen.

(Tabelle fiehe S. 16.)

Bei der Beurteilung der Wedhfelfurfe darf nidht iiberfehen werben,
dap die Reidhsbant durd) gewijje Crleidyterungen, die fie fiir bie Golbd-
einfubr gewdhrt Hat, namentlid) durd) die Gewdhrung zinsfreier Bor-
fdiiffe auf Goldlieferungen, die Einfubr von Gold in groBem Umfang
aud) bei einem Gtand der Wedhjelfurfe, der an {id) nod) feinen Gold-
bezug geftatten wiirde, ermiglidht Hat.

Die fiir monetdre Jwede beftimmte Goldzujuhr Deutidlands
vollzieht fid) ganz vorwiegend durd) die Wermittlung dber Reid)sbant.
Auf Srund der gefegliden Beftimmung (Art. 14 dbes Banfgefeses),
nad) welder die Reid)sbant Barrengold um feften Say von 1392 M.
pro Pfund fein gegen ihre PNoten eintaujden mup, wird dasd impor-
tierte @old vorzugsmweife bei ber Reid)sbant eingeliefert. Die Gold-
anfdufe der Reid)sbant bilben mithin eine wejentlihe Crgdnzung des
bisher gegebenen Bilbes der deutjhen Firfulationsdverhdltniffe in den
legten Jahren.

Boldantdufe der Reidhzbant

1890 87969000 Iif.

1891 176472 000
1892 61540000
1893 137009000 -
1894 241131000 =
1895 55276000 =
1896 62032000 -
1897 123954000 =
1898 101414000 -
1899 98425000 -
1900 124505000 =
1901 139029000 -
1902 29233000 -

Sm groBen gangen zeigen biefe Biffern eine gemwiffe iiberein-
ftimmung mit den Berdnberungen der Sahlen der Golbdbilany.

Bon Juterefle fiir die Beurteilung bder beutjden Jirfulaticns-
verhdltniffe ift ferner die Statiftif der deutjden Goldprdgungen.

"
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PBragungen von Reidhdgoldmiingen.

Rettopragungen €3 waren netto
Sabee in ben eingelnen au@gefragt am
o Jabren emaelnen Sabre
S ]
1890 99 770 460 2527 528 445
1891 59 639 660 2587 168 105
1892 37050 560 2 624 218 665
1893 110244 035 2734 462 700
1894 156 990 230 2 891 452 930
1895 106 992 415 2998 445 345
1896 104 452 810 3102898 155
1897 125 728 175 3 228 626 330
1898 156 063 460 3384 689 790
1899 137 527 865 3 522 217 655
1900 139 754 980 3661 972 635
1901 112 354 765 3 774 827 400
1902 81102 790 3 855430 190

Diefe Jahlen bebeuten felbjtverjtindlid) nidt unmittelbar bden
Buwads, mwelden bder bdeutjhe Golbgeldbeftand in ben in Rebe
ftependen Jahren erfabren hat. €8 find vielmehr zundd)it abzufegen
die Betrdge an Reid)3goldbmiingen, die erportiert und die im Jnland
fitr induftrielle Bwede eingejhmolzen worden find. Die Summen der
erportierten Reidh3goldbmiingen, bdie teil8 in bdie Beftinde frember
Banfen iibergegangen, teild auf auslanbdijden Miingjtdtten umgeprdgt
worben find, entziehen {id) der ftatiftijhen Criajjung. Der Jabhres-
betrag Dder im Jnlande fiir induftrielle Swede eingefdmolzenen
Reidhdgoldmiingen ift durd) eine in ben Fabren 1896 und 1897 vor-
genommerne Enquete mit ungefdhr 17 PMillionen IME. ermittelt worden.
Ferner ift zu beacdhten, daf in den lesten Jabren bdie Reichsbanf, um
ipre Gdlagfertigfeit gegeniiber ben {tarfen, an fjie berantretenden
Anforderungen miglidhft zu erhohen, einen groBen Teil ihres als
RNotendedung dienenden Bejtanded an Goldbbarren und fremben Gold-
miingen hat ausprdgen laffen. Der durd)jcdhnittlihe Beftand ber Reidhs-
bant an @old in Barren und fremden Miingen war am Hhodjten im
Sahre 1895 mit 385 Millionen IME; er verminbderte fid) bis auf
132 Millionen ME. im Fahre 1900 und Hat in den beiden folgenden
Sabren 179 bezw. 173 Pillionen INE. betragen. Bon den Neu-
prdgungen, bdie feit 1895 f{tattgefunden BHaben, ftellen mithin etwa
200 Millionen ME. nidht einen neuen Juwads dar, jondern nur eine

Sdriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 2
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PBerdanderung der Form eined Teiled bes in Deut{dland bereitd vor-
handenen Goldbejtanbdes.

Aber aud) wenn man alle diefe Umftinde mit in Redynung ziebht,
fo jpreden tmmerhin aud) die Prdgeziffern dafiir, dap im verflofjenen
Jabhrzehnt eine nidht unerheblidhe Bermehrung bes deut{den Goldgeld-
beftandes und damit — ba das Gilbergeld nur durd) Umprdgungen
geringfiigige Berdnderungen erfahren hat — eine entfpredjende Ber-
mehrung de3 gejamten deutjden Metallgeldbeftandes eingetreten ift.

II. Die Geftaltung des Geldbedarfs in Dentfdyland.

Die Geldverjorgung eined Landed mit metallifer Wdhrung ift
in {ehr erheblihem Umfang abhdngig von Faftoren, die mit bem Gang
bes Wirt{daftslebens in bem betreffenden Lanbe in feinem Jujammen-
bang ftehen. Dagegen jind dbie Bemwegungen des Geldbedbarfs dburdyaus
purd) die allgemeine Entwidlung des Wirtjdaftslebens bebdingt.

Die Ausbreitung der Geldwirtfdaft, bie Junahme der Bevidlferung
und ihred Wohljtanbded, die Steigerung der Giitererzeugung und des
Berfehrs, ferner bdie Entwidlung ded RKreditwefens, die usbilbung
verbefferter Zahlungdmethoden und Fahlungseinridtungen, der Ge-
braud) von @Geldjurrogaten, — bdas {ind bie grogen Faftoren, welde
— teil8 Jid) verjtdrfend, teil8 {id) entgegenmwirfend — ben Geldbedarf
in feiner Gefamtgeftaltung mwdbhrend lingerer Perioden mapgebend
beeinflufjen.

Junerhald bder eingelnen fiirgeren Beitrdume it die wed)jelnde
Ridtung der wirtjdaftligen Konjunfturen von ausjd)laggebendem Ein-
flup auf die Gejtaltung ded Geldbedarfs.

BWenn in Jeiten einer auffteigenden Konjunftur in dben meiften
Bmweigen bder VolfSwirtjchaft bdie Giitererzeugung mit der aus irgend
welden Griinden fid) {teigernden Nadyfrage augenjdeinlid) nidht Schritt
3u balten vermag, wenn infolgebejfen die Preife widtiger Waren eine
allgemeine Erhdhung und bie umgefepten Quantititen eine Steigerung
erfahren, wenn bie erhdhten Gemwinnausiiditen ju Betriebsausdehmungen
fitbren und mit der Nad)frage nad) Wrbeitsfrdften aud) die Wrbeits-
[8hne fteigen, wenn ferner bdie giinjtigen Crtrdgniffe der lnter-
nehmungen das Publifum Fur Kapitalanlage und Spefulation in bden
Uftien foldjer Unternehmungen veranlajfen und bdie Kurfe folder
Papiere in bdie Hohe treiben, — bann ift die Steigerung des Geld-
bebarfs ber Bolfswirt{daft bdie unausbleiblie Folge. Eine foldje
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Gteigerung des Geldbedbarfs wird nidht nur durd) die BVermehrung der
umgzufegenden PMengen von Waren und Wertpapieren bewirft, jondern
in verdoppelter Gtdrfe dadurd), daf infolge der Preis- und Kurs-
fteigertungen aud) der Umfag gleider LWarenmengen und gleider
Nominalbetrdge von Wertpapieren einen Hiheren Geldbetrag er-
forbert.

Nmgefehrt wirft die Reaftion auf bdie libertreibungen einer Hodh-
fonjunftur. Wenn bdie itbermdBig gejteigerte Produftion zu bjag-
ftodungen nnd Preisritdgingen, zu einer Einfdranfung der Kapital-
inveftierungen, ju einer Gtodung bdes Effeftenhandels und einem
Riidgang ber Kurfe der Dividendenpapiere fithrt, dann ift eine Ab-
nahme be3 Geldbbedbarfd die notwendige Begleiterjdeinung.

Hiufig wird der Iibergang von einer fteigenden zu einer finfenden
Sonjunftur eingeleitet dburd) eine afute Gridiitterung des Bertrauens,
burd) dbie vor allem bdie auj Kredit irgend welder Art berubenden
Beziehungen getroffen werden. Der Bebarf an Umlaufdmitteln wird
burd) joldje Bertrauenserjdiitterungen ftarf in Mitleidenfdaft gejogen;
denn auf dem RKrebit beruhen alle Jahlungseinridtungen und Seld-
furrogate, die in normalen Jeiten geftatten, auf GSrunbdlage einer
fmalen Bafis von Barmitteln enorme Umidge zu bewdltigen. e
ftarfer die Wertrauenser{dyiitterung, bejto grofer die Stdrung in ber
Sntenfitdt der Ausnugung der vorhanbenen Umlaujdmittel, befto grioBer
mithin da8 Gmpor|dnellen des Bedarfs an barem Geld, das feinem
Miftraven und feinen Jmweifeln begegnet.

Mit diefen Ausfiihrungen allgemein-theoretifder Natur ift gleid-
geitig die Gejtaltung bded bdeutjhen Geldbedarfs in dem uns bier
interefjierenben Beitraum in den grofen Jiigen ffizziert. Wir Hatten
nad) der in der erften Hdlfte der 90 er Fahre herrfdenden Depreffion
beg Wirt{daftslebens vom Enbde des Jahres 1895 an unverfennbare
Beidjen einer neuen Belebung bdes lnternehmungsgeifted und dann
in ber Gefamtentwidlung big zum JFahre 1900 einen Aufjdmwung
per Jubujtrie und des8 Handels, wie er in dhnlider Stdrfe und
Dauer in der deutfden Wirtjdaftsge{d)idite feit der Begriindung bdes
Reih3 nid)t zu verzeidnen gewefen war. Wir Hatten dbann von
Frithjahr 1900 an heftige Storungen und Wertrauensderjdiitterungen,
weldje eine mweitgehende Abjagftodung und eine bis um gegenmirtigen
Nugenblid nod) nidht wieber villig itbermundene Lahmung des Unter-
nehmungsgeijted einleiteten. Die Darftellung der Eingelbeiten bdiefer

Gntwidung ift Wufgabe bder iibrigen Jeile diefes Sammelwerfes.
2*
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Hier feien nur bdie fiir den Geldmarft widtigiten Momente fury zu-
fammengefaft.

Sn Unbetrad)t des Umiftandes, daf die im Jahre 1895 beginnende
Aufmwdrtsbewegung der deut{den Bolfswirt{dyaft ihren Anjtof erhalten
hat durd) bie glingende Entwidlung bder Eleftrotechnif, durd) den
Ausbau des Eifenbahnneges, durd) die Vermebhrung der Kriegsflotte
u. f. w., tritt die Gteigerung der Nadyfrage und mit ihr der Produftion
und der Preife am {tarfiten auf dem Gebiet der Montanindujtrie Her=
vort. €8 feien bdeshalb bhier bdie einfdldgigen Jiffern fiir die beiden
widtigften Montanprobufte gegeben.

Roheifen.
PBro- i Ber: .
vuttion | UOHTHUE | proucy im | (GEELS D1 Tone
Sabre "‘;eg’ig{b Ginfubr (;%g}';t Breslau, ab IWerk)
Tonnen Tonnen Tonnen ME
Durdign. 1891 —1895 5071964 | + 26440 | 5098 404 51,9
1896 6362545 | + 144265 | 6 506 810 57,5
1897 6870123 | + 332096 | 7202219 61,7
1898 7300735 | + 135418 | 7436 153 61,6
1899 8130656 | + 440599 | 8571 255 75,5
1900 8506590 | + 636570 | 9143180 90,7
1901 7867326 , — 9981 | 7857345 66,5
1902 — — — 61,3
fKohle (Stein- und Brauntohle)
Pro- flber- |  Ber- | Preis pro Tonne
Ddultion {Hup braucﬂ im | (niederichle]l. Gas-,
Sahre im Boll- Der Boll: | Stitde und Kleine
gebiet Ginfubr gebiet tohle, Grubenypreid)
Tonnen | Tonnen Tonnen ME.
Durdidn. 1891—1895 96 997 164 |+ 1 987 295| 98 984 459 12,7
1896 112471 106 [+ 1499 796| 113 970 902 12,6
1897 120474 485 |4 1 774 086| 122 248 571 12,8
1898 127958 550 [+ 259 105| 128 217 655 13,1
1899 135844 419 |+ 873 141|136 717 560 13,7
1900 149 788 256 |+ 15 762| 149 804 018 17,1
1901 153019414 |— 881 653; 152 137 761 17,8
1902 — —_ — 16,5

Beit beiden Urtifeln geht von 1895 big 1900 eine auferordent-
lide Cteigerung der Produftion und bded inldndifjden Berbraud)s
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Hand in Hand mit einer ebenjo auBerordentligen Steigerung bder
Preife. Wie jehr fid) biefe beiben Umftinde in ihrer Wirfung auf
bent Geldbedarf gegenfeitig vervielfdltigten, wird flar, {obald man aus
ben verbraudpten Mengen und bdem Preid den Wert des BVerbraud)s
beredynet. LWenn wir die oben gegebenen Preife zu Grunde legen,
ergibt fid) von 1891/95 big8 1900 eine Steigerung bed LWertes des im
Bollgebiet verbraudyten Robheifens von etwa 260 PMillionen auf etrwa
830 Millionen IWE., bei der Kohle eine Steigerung von 1,150 auf
2,560 Millionen IPME. Der Umjas bder jo gemwaltis anmwad)jenden
TWerte mupte unbedbingt eine erbheblide Gteigerung des Bedarfd an
Umjagmitteln zur Folge Haben.

Qeider laffen i) bie im Jnland umgefegten LWerte nur an den
Beifpielen eingelner widtiger Urtifel, nidht aber in ihrer Summe
ftatiftif nadmweifen. Ein jolder Nadyweis ift lediglid) fiir die in
ber Pandelsftatiftif in Erfdeinung tretenden Umjdge Fwifden Jnland
und Ausland moglig. Wie bdie folgende iiberfiht zeigt, (ARt aud
der Berfehr mit dem Uusland feit 1895 eine ungewdhnlide Steigerung
Der umgefeiten Werte erfennen.

©pezialhanbdel ded deutfdhen Jollgebiets.

infubr Nusfuhr ufammen
Sabre Ginfub fub Buf
Millionen IME.

1891 44034 3339,8 7743,2
1892 4227,0 3150,1 73771
1893 4134,1 3244,6 7318,7
1894 4285,5 3051,5 7337,0
1895 4246,1 34241 7670,2
1896 4558,0 3753,8 8311,8
1897 4864,6 3786,2 8650,8
1898 5439,7 4010,6 9 450,3
1899 5783,6 4368,4 10 152,0
1900 6043,0 4752,6 10 795,6
1901 5710,3 4512,6 10222,9
1900 5805,8 4812,8 10 618,6

Nad) der gleihen Ridhtung wie der Warenumfay haben die Ge-
ftaltung bdes RKapitalmarftes, bdie Emiffion neuer Wertpapiere, ins-
befonbere die Neugriindung von Uftiengefellfdaften, bdie Umfdge von
LWertpapieren und bie Geftaltung der Kurfe der Dividendenpapiere,
auf die Entwidlung ded Geldbedarfs eingemwirtt.
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Die Cmiffion neuer Werte in Deut{dland zeigt feit 1894
folgendes Bild?!:

Millionen ME.

Sabre Snlinbdifdhe Werte Nuslinbdifche Werte Bufammen
Renn- RKurss Nenn- Kurs- Nenn- Kursg-
betrag wert betrag wert betrag wert

1894 1032 1035 396 385 1420 1429

1895 962 1057 319 318 1281 1375

1896 1169 1328 649 568 1818 | 1896

1897 1088 1312 718 633 1806 | 1945

1898 1390 1697 732 710 2122 | 2407

1899 2001 2378 232 234 2233 ‘ 2612

1900 1316 1502 280 275 1596 | 1777

1901 1413 1421 226 210 1639 | 1631

1902 1587 1596 482 454 2069 i 2050

Die Tabelle zeigt eine gewaltige Junahine der emittierten Werte,
bie im Jahre 1899 ihren Hohepunft erreidyt; bdie folgenden Jabhre
seigen niedrigere Jiffern. Eine Jerglieberung ber Gefamtziffern in
ibre eingelnen Beftandteile geftattet lehrreide Einblide in bie Natur
biefer ungemwdhuliden Jnanjprudynahme des Kapitalmarftes. E3 fei
beshalb in Dber folgendben Tabelle ein 1iiberblid itber bdie Emiffion
ber mwidtigften RKategorien von Wertpapieren gegeben (nad) ihrem
Kursmwert).

 Millionen Mart

Staatd- und | Gifenbahnattien . nduftrie- und
fommunal- und Pfandbriefe antaftien und
Jabref anleihen =Obligationen =Obligationen
inldn- |augldn-| inldn- |augldn-| inldn-  qudlin-| inlin-  auslin:
difdhe | difche difche | difche difche ' bdifche difdhe | Ddifche
1894 295 195 10 174 560 — 166 . 15
1895 139 98 8 161 500 47 406 12
1896 160 264 86 184 450 67 590 53
1897 167 233 20 262 483 43 642 25
1898 261 278 34 370 365 43 1037 19
1899 660 102 58 70 447 31 1210 30
1900 420 171 141 4 126 6 755 24
1901 799 42 18 149 210 7 394 12
19021 1733 400 57 36 350 6 357 1+ 11

1 MNady der Statiftit bed ,Deutfdhen Ofonomift .
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Gpeziell die Emiffion von Jnduftrie- und Banfaftien Hat fid)
folgenbermagen entmwidelt:

Millionen Mart
o Bantaltien Snduftrieaftien Bufammen
Jahre o
Nenn- Nenn- Nenn- | o
betrag Kurdwert betrag Kurdmwert betrag | Kurdmwert
1894 32 36 60 79 92 115
1895 113 143 161 223 336 366
1896 158 213 245 334 403 547
1897 173 266 191 318 364 584
1898 273 372 310 521 583 893
1899 212 276 516 861 728 1137
1900 138 155 298 461 436 626
1901 31 36 116 164 67 200
1902 81 114 160 185 241 299

iiber bie Griindung von Utiengefelljhaften in Deutidhland feit
1894 gibt dbie nad)jtehende Tabelle usfunit:

abl der Aftienkapital
Jare @E?eufd;aften (1000 IMNE.)
1894 92 88 260
1895 161 250 630
1896 182 268 580
1897 254 380 470
1898 329 463 620
1899 364 544 390
1900 261 340 460
1901 158 158 250
1902 87 118430

Diefe Jablen tun dar, dap die auf der Begriindbung neuer und
der Ereiterung bereitd beftefender 1nternmehmungen berubenden
Gmifjionen bi8 zum Jahre 1899 in nod) viel jtdrferer Proportion
sugenommen haben und vom Jabhre 1900 ab in betrddtlid) ftidrferem
PMafpe zuriidgegangen jind, al8 die Gefamtheit der emittierten LWerte.
Das @eldbediirfnis bder Staaten und Kommunen ift in den Fabhren
1901 und 1902 ein ganj befonbders jtarfes gewefen; vor allem Hat bder
Ausbrud) der dinefijden Wirren das Reid) gendtigt, mit fehr erbheb-
liden Unjpriiden an den Geldmarft heranzutreten. UAm deutlid)jten
wird die ver{djiedenartige Natur der Entwidlung in den Fwei Perioben
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1894 bis 1899 und 1900 bis 1902, wenn man die Emiffion fejt-
verzinslider LWerte und bdivibenbentragender Papiere gegeniiberftellt.
Man erhdlt dbann folgendes Bild:

Millionen Mark
eftverzindlihe Werte ivibendenpapie
Sabre Feftverzinalich Divid papiere
RNennbetrag Kurdmwert Nennbetrag Kurdmwert
1894 1297 1251 123 178
1895 991 975 290 399
1896 1210 1190 . 8570 668
1897 1414 1326 393 619
1898 1393 1352 614 940
1899 1483 1434 750 1177
1900 1035 996 562 781
1901 1480 1417 158 214
1902 1771 1688 298 361

Die vom Kapitalmarft ausgehende Beeinflujfjung des Geldbedarfs
ift jedbod) nidit nur abbhdngig von der BVermehrung der Anlagemwerte,
wie fie durd) neue Emiffionen bewirft wird, {ondern aud) von der
RQebhajtigfeit der Umjdge und ber Geftaltung bder Kurfe bdes vor-
bandenen Materiald. Fiir die Bewegqung der Kurfe Haben mwir ein
umfaffended Material in den tdgliden Notierungen unferer Birfen.
Dagegen fehlt ein unmittelbarer Anbaltdpuntt fiiv bdie Grdge der
Umjige von Wertpapieren; immerhin gibt die Umfagfteuer einen
gemwiffen. Makjtab zur Beurteilung aud) des lefteren Punfttes.

Die Kurdbewegung war eine verfd)iedene bei den feftverzinsliden
Papieren und den bdinibenbentragenden Werten. Erftere Hhaben in
ber Periode des ufjdymwungs im grogen gangen einen nidht unerbheb-
lien Riidgang erfahren. Das Publifum bhat, je giinjtiger die Yus-
fidten ber indufjtriellen linternehmungen 2c. erf{djienen, defto weniger
MNeigung zur Aufnahme relativ niedbrig verzinslider, wenn aud fiderer
Anleihen gezeigt; ed PHat i) im Gegenteil vielfad) feines Vejiges an
foldpen Papieren zu entledigen gefud)t, um an deren Stelle Divibenden-
Papiere zu ermerben. So it 3. B. die 8%oige deutfde ReidhSanleihe,
die im Jahre 1895 mit 100,30 ihren Hiodjten Kurs vergeidnete, im
Jabre 1900 geitweife bis auf 84,90 herabgegangen, eine Entwidlung,
die im folgendben Wbjdnitt bei ber Befpredhung ber Gejtaltung des
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Binsfugesd nod) ndber zu betradjten jein wird. Die folgenden Tabhre
Haben dann mieder eine Gteigerung zeitweife bis auf 93,50 gebradt.
Diefe Bewegungen der Kurfe bder Unlethen 2c. Halten (i) jedod) in
verhdltnidmapig engen Grengen gegeniiber ben gewaltigen Sdmwanfungen
ber Dividendenpapiere, die fidh gerabe in der umgefehrten Ridtung
vollzogen und in threm Cinflup auf die Gejtaltung ded8 Geldbedarfs
bie Wirfung bder Kursverdnbderungen bdDer erftgenannten Papiere be-
trddptlih) iiberboten Haben. Die folgende Iiberficht gibt ein Bild der
Rurgentwidlung einiger widtiger Aftien ausd verfdjiedenen Jweigen
ber Jnbduftrie und des Hanbels.

Sﬂiebriggftet sjéig)rf;er %i%bziggftet
ur

1899 bezw. | 1901 bezmw.
1895 1900 1909

Gelfentirhener Bergwerf-Aktien . . . . 154,30 229,80 153,00
Bodyumer Qupitahl-ktien . . . . . . 134,50 287,50 155,10
RKonigsd- und Lauvahittte-Uftien . . . . 120,00 284,00 172,60
Algemeine Cleftrizititdgefelljhaftd-Aktien 206,00 305,00 163,30
Giemend & Haldke-Abtien . . . . . . — 199,25 108,75
Hamburg-UAmerita-Patetfahrt-Aftien . . 81,50 131,80 ! 96,50
Norddeutfher Llond-Abtien . . . . . . 84,75 133,00 94,10
Deutidhe Bank-Aftien . . . . Co. . 170,25 216,50 187,25 2
Disfonto-RKommandit-Anteile . . . . . 195,60 208,75 168,50 3

@ewijje ausgefprodjene Spefulationspapiere haben nod) betrddt-
lid) gropere Sdhwanfungen al8 bdie hier angefiihrten LWerte burd)-
gemadt.

Ginen Beitrag zur Cntwidlung des Kapitalmarftes gibt bdie
Gtatiftif der Grtrdgniffe der Stempeljteuer fiir LWertpapiere (Effeften-
ftempel) und fiir Kauf- und fonjtige Anjdaffungsgefdhdfte (Nmjag-
fteuer).

1 1901 mwurde ein Kurd von 132,40 errveidht.
2 Der niedrigfte Kurd wurde im Jahre 1900 mit 180,80 notiert.
3 1900 wurbde seitweife ein Kurd von nur 165,75 notiert.
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1000 Mart
Sabhre
Gffettenitempel Umfasfteuer
1894 8 283 13 493
1895 13912 21121
1896 15244 13708
1897 14 614 18 738
1898 18 249 12 802
1899 18 259 15392
1900 20915 14 443
1901 14 703 12 742
1902 20 811 13 561

Bei der Betradhtung bdiefer Iiberfiht muf man fidh) vor Augen
Halten, dap dad Gefes vom 14, Funi 1900, das am 1. Juli 1900
in Kraft getreten ift, bdie Gteuerfdge zum Teil red)t erheblid) er-
erthoht und die Stempelpflidt fiir gemwiffe, berfelben vorher nidt unter-
worfene Objefte neu eingefithrt Hat. GSo ift der Emiffionsftempel
fiir inldndifde Wttien vom 1% auf 2%, von auslindifden Aftien
vont 1Y2% auf 2Y2% erhoht worben; DdeSgleiden wurde bder
Gmiffionsftempel fiir inldndijde Renten- und Sduldbveridreibungen
vont 4% auf 6 %0, fitr inldndifde Obligationen (auper benjenigen
von GStaaten und Eifenbahngefelldhaften) von 6% auf 1000 er-
poht. Die Umjagfteuer mwurbde fiir in- und auslandijde Wftien und
gewiffe ausldndifje Obligationen von 2/10%0 auf 3/10%00 erhoht.
Neu in die Stempelpflidt einbejogen wurden Kuge, Konnoffemente
und CSdjifisfahriarten. Jnfolge biefer und einiger anderer minder
widtiger Ynderungen weifen die Stempeljtener-Grirdgniffe von 1900
nidt unbetrddtlid) hohere Jiffern auf, alg fie bem mit jenem Jabhr
beginnenden Riidgang bder Gefddjte entfpreden mwiirden. Jweifel-
[08 Haben bdie Steuererhdhungen felbjt ju bem Riidgang der Gefd)djte
auf dem deutfden Kapitalmarft beigetragen.

€in weitere3 Ploment war fiir die Geftaltung desd deutjden Geld-
bedarfs von gewiffer Bedeutung. Der Geldbedarf ift nidht nur von
der PMenge der Umfdge auf dem Waren- und Kapitalmarft und von
den Preifen der Waren und Kurfen der Wertpapiere abhdangig, fonbern
aud) von bem Stand der Organifation des Jahlungsverfehrs, ber eine
mebhr ober minber weitgehende Eriparung von Bargeld-1ibertragungen
ermbglidit. Jn Ddiefer Begiehung nun hat dad Birfengefey vom
22, Juni 1896 bdurd) das Berbot oder bie Gridywerung bdes BJeit-
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gefddftes in Waren und Wertpapieren einen nid)t u ignorierenden
Cinfluf ausgeiibt; es hat fiir die Bewerfftelligung der gleidhen Um-
fage eine grofere Kaffabaltung erforderlid) gemad)t und damit bden
Gefamtbedarf bder deutjden Bolfswirtfdhaft an Seld gerade in bder
Jeit der auferordentliden Junahme der Umidge nod) weiter gefteigert.

®egenitber allen bdiefen eingelnen Pomenten gibt die Geftaltung
bes Wed)felumlaufs in Deutidland wenigftens einigermagen einen
Gefamtiiberblid iiber die Geftaltung desd deutiden Geldbedarfs. Der
Wedyfel ift bas vornehmite Jnjtrument des faufmdnnijden Kredit-
verfehrs; er ift das Mittel, durd) mweldes fid) die eingelnen Unter-
nehmungen bdie fiir ithre UmfdBe bendtigten Mittel zu Dbejdaffen
fuden. Wenn der Hinbler jeine Waren, der Fabrifant bdie benitigten
Robh- und Hilisftoffe be{dafjt, indem er {id) dafiir beziehen Liaft oder
indbem er einen auf feinen Banfier gejogenen Wedhfel in Jahlung
gibt, dann mufy der Umfang der Wed)felausjtellung fid) mit den um-
gefeten Pengen und ben den Umfdgen zu Grunde liegenden Preifen
verdandern. Jn ben Grtrdgnifien der Wedyfelftempeljteuer Haben wir
nun einen giemlid uverldffigen Anhalt fiiv die Beurteilung dber Betrdge
der Ponat fitr PMonat in Deutjdland in Umlauf gebradten Ledfel.
Die Wed)felftempeljteuer, die von allen in Deutfchland ausgeftellten,
fowie von allen im Ausland ausgeftellten, in Deutjdland in Umlauf
gelangten Wed)feln erhoben mwird, ift derartig abgeftuft, daf fie
minbdeftens /2 Promille der Wed)feljumme betrdgt!. Jur Ermittelung
Des Betrages der wdhrend eines Jabhres in Umlauf gebradyten LWedhfel
bat man mithin den Grtrag des Wed)feljtempels mit /2 Promille zu
fapitalifieren und von dem auf diefe Weife erredhnieten Betrag einen
Abzug 3u madjen, der nur jdakungsweife ermittelt werben fann. Den
Berednmungen in der Jubildums-Dent{drift der Reid)sbanf liegt ein
Abzug von 10%0 zu Grunde. Nad) biefer Piethobe erhdlt man
folgendes Bild bes bdeutjden Wed)jelumlaufs mwdhrend bes lesiten
Sabrzehnts:

(Tabelle fiehe ©. 28.)

Diefe Jahlen jeigen eine fehr betrddtlide Steigerung desd deutfden
Wed)felumlaufs; von 1894 big 1900 Haben wir eine Junahme von
etwma 60%. Dasg Fahr 1900, deffen zweited Quartal bereitd den

1 Der Stempel betrigt bei einer Wedhfelfumme bid zu 200 ME. 10 Pf.,
fteigt bann fitr je 200 ME. um 10 Pf. bi3 zu einer Wedhfelfummnie von 1000 M.,
dann fiir jede weiteren 1000 ME. um 50 Pf., und zwar in der Weife, dah jede
angefangene Stufe fiiv voll gerechnet wird.
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Grtrag Betrag der in Deutjch- ®urd)fd}mttltcber
der land n umIau{ ge- elumlauf

Jabre | Fedyfelftempelfteuer langten Wedyfel il)eutfcf)lanbé t

1000 Mark Millionen Mark Millionen Mart
1892 7936 14284 3571
1893 8103 14 585 3 646
1894 8193 14 748 3687
1895 8467 15 241 3810
1896 9103 16 386 4096
1397 9738 17529 4332
1898 10 763 19 374 4 843
1899 11631 20 937 5234
1900 12 946 23 304 5 826
1901 12759 22 966 5741
1902 11 947 21 505 5376

Bufammenbrud) der Spefulationdmwerte auf bden bdeutjden Birfen
bradjte und defen weiterer BVerlauf aud) den Umidlag der inbdujtriellen
Sonjunftur Dbereitd beutlid) erfennen lieg, bradite bie erheblidhjte
Steigerung, und aud) die beiden folgenden Fabhre bielten fich), wenn
jie aud) gegenitber dem Jabre 1900 einen Riidgang aufweifen, auf
einer ungewdhnliden Hohe. Die Crfldrung fiir die an {id) auffallende
Grideinung, dap mit ber im Fahre 1900 eingetretenen LWendung ber
Konjunftur nidt fofort ein entjpredjender Riidgang ber LWedfel-
ausftellungen eingetreten ift, beruht einmal darauf, bap ber eigentlidye
Borjenhanbdel i) die bendtigten Mittel in ber Hauptfade auf anbern
Wegen (Reportierung und Lombarbdierung von Wertpapieren) zu be-
{daffen pflegt; fernmer barauf, dap die deutjhe Jnbujtrie jid) gerabde
infolge ber beginnenden Abjagftodung gendtigt fah, fidh) durd eine
verjtarfte Jnanjprudnahme des Krebitd iiber Waffer u halten. Dazu
fommt, bdap bdie afuten Bertrauenserfdyiitterungen, die infolge ber
Bujammenbriige von Banfen und indujtriellen Unternehmungen in
Pen Jahren 1900 und 1901 eintraten, die eingelnen Betriebe vor bie
Notwendigfeit {tellten, grioBere bereite Barbeftdande als in gewshnliden
Beiten zu balten. —

Snnerhalb der groBen Gejamtbemwegung des Geldbbedarfs haben
wir {dlieplih bdie Jahr fiir Fahr mit groBer Regelmdpigfeit wieder-
fehrenden Sdwingungen zu beobadyten: eine betrdditlide Steigerung
Des @eldbbedarfs im legten Drittel des Jahres und ein gemwijjes Nad)-
Iaffen in den erften Jahredmonaten; fernmer eine ftarfe Jujammen-

1 Unter Boraudjeung einer durdhfdhnittlichen Laufzeit von drei Monaten.
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drdangung Dder Unjpriie an bden Geldmarft auf gewijfe Bahlungs-
termine, namentlid) auf bdie LQuartal8- und FahreSwenden. Die
Urfadjen bdiefer teil8 auf bder Bebdingtheit des Gejd)dftdganges durd)
pen Wedhfel bder JFahreszeiten, teil8 auf bder Organifation unires
Bablungsverfehrs berubenden Sdwingungen find oft genug erdrtert
worden. Die Wirfung biefer Sdywingungen trat in dem ung Hier
befdydftigenden Beitraum vor allem darin zu Tage, dbaf zur Jeit bes
Hodftandes der Konjunftur und fpdter zur Jeit der Jujammenbriide
und Bertrauenserjdhiitterungen der Geldbedarf der deutfden Bolfs-
wirtfdaft an eingelnen Sahlungsterminen gerabeju unerhiorte Dimen=
fionen annahm und dap feine Bewdltigung an die Spannfraft des
deutfden Geld- und Banfwefens bdie Hioditen Unforderungen ftellte.
Jbre volle Beleudhtung werden diefe BVerhdltnifje bei der Betradytung
der an die Reidhsbant Herangetretenen Anjpriide erfahren.

ITI. Bie Geftaltung des Jiusfufes.

G8 wurbe bereitd in der Einleitung erwdbhnt, dap die Gejtaltung
pes Zinsdfupes wdhrend der legten grofen Aufjdymwungsperiobe i ben=
jenigen @rideinungen gehorte, welde am ftarkften die Yufmerffamfeit
auf fid) lenften.

Geit mehr al8 Fwei Jahrzehnten hatte man {id) daran gewdhnt,
mit dem Riidgang des Jinsfupes al8 mit einer dbauernden Eridjeinung
von geradbezu univerfeller Bedeutung zu redynen. LWabhrend der 50 er
und 60er Sahre Des 19. Jabhrhundertd war dasg Niveau bder Jins-
fage in den Kdndern ber europdifden Kultur ein verhdltnismdgig
hobhes. MNad) Dder {ibermindung des deutjd)-franzdfijen RKrieges und
bes ,grofen Krad)8” von 1873 begann ein Riidgang des Jinsniveaus,
ber fid) iiber die gange Kulturwelt und iiber die verjdjiedenen Urten
bes BinsfuBed — auf ben Binsdjag fiir fursfriftigen und fiir lang-
friftigen Kredit — erftredte. Ldhrend bdie Preupifjdhe Banf mit ihrem
offiziellen Binsfa niemal8 unter 4 °/o herabgegangen war, ging bdie
Reidhgbanf im erften Jabhr ihres Beftehens (1876) mit ihrem Disfont-
fag auf 8Y2%o, im Jabre 1879 zum erftenmal bi8 auf 8 %o herunter.
Die Banf von England und die Banf von Franireid) hielten in der
erften Hilfte der 90 er Jahre wdbhrend lingerer Perioden einen Jins-
fup von nur 2% aufredt. Aud) die Reihsbanf ging von 1886 an
mit ihrem Privatdisfont Hhaufig bis auf 2% Herab. Die Disfont-
fdge bes offenen Marfted waren jeitweife nod) betrddtlid) niebriger;
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in Berlin wurbe Anfang 1895 jeitiveije ein Say von 1Ys % notiert,
in Qonbdon notierte der Marftdisfont um jene Jeit haufig niedriger
al8 1%, geitweife jogar nur /2%,

Gbenjo wie der Disfontfa, der typijde Jinsjag fiir fursfriftigen
RKredit, zeigte aud) ber fjogenannte l[andesiiblide Jinsfup einen be-
tradytlichen Riidgang. Jn Deutjdhland janf ber Jinsjag fiir erftflafjige
Pypothefen, der zu Beginn der 70er JFabhre reidhlid) 5 %o betrug, auf
84 big 312 Progent um die PMitte der 90er Jahre. Die Kurfe der
feftverzinslichen Papiere, namentlid) der Staatd- und Kommunal-
anleiben, der Pfandbriefe u. {. w. erfuhren eine entfpredjende Steigerung.
Die neu aufjunehmenden Unleihen mwurben mit einer niedrigeren
Berzinjung ausdgeftattet, alte Anleihen mwurben in grofem Umfang
auf einen niedrigeren Jinsjas fonvertiert. ©o ftanden die englifden
39%igen Konfols Anfang 1875 auf 91%/4 %; im Jahre 1888 Hatte
fid) ihr Kurs jo mwejentlid) gefteigert, dap jie auf 284 /o fonvertiert
werden fonuten, und der Kurs bdiefer 23/4%oigen Papiere erreidyte
im Jabre 1896 bie Hohe von 11816 %0, Die franzififde 5°oige
Rente jtand Unfang des Fahred 1875 auf etwa 993/4 %; im Fabre
1895 dagegen erreidhte die 3%oige franzdiijde Rente einen Kurd von
105,20 . Die 4°%oigen preupijden Konfold notierten im Durd)-
fdnitt des Fabres 1876 96,92 %, wddbhrend bie 8%oigen preupijden
Konfol8 im ahre 1895 bis auf 100,40 ftiegen.

Allerdings Hatte jid) diefer Riidgang ber Jinsfdge nidht ununter-
brodjen vollzogen; aber bdie ju gewijfen Perioden eingetretenen ent-
gegengefeten Bewegungen mwaren zu unbedeutend gewefen, als daf
{ie bas Gefamtbild ber Entwidlung nadhaltig beeinflupt Hitten. Um
fo mehr mufpte e8 auffallen, al8 vom Fahre 1895 an eine von JFabhr
su Jabr fid) verfddrfende Gteigerung der Jinsjdge eintrat, die fpeziell
in Deutjdhland auf dem Gebiet des furjfriftigen Kreditd {Glieplid) zu
Hoheren Sdgen fithrte, al8 fie feit der Beit des Uusbrud)s bdes
Krieges mit Franfreid) jemals8 verzeidhnet worden waren.

Wie die Senfung des Jinsniveaus von 1873 bis 1895, {o hatte
aud) Dbdie erheblide Gteigerung mwdhrend bder jweiten Hilfte bdes
19. Jahrhunbdertd einen univerfellen €bharafter, wenn aud) die Ent-
widlung in ben eingelnen Lindern zu verfdjiedenen JFeitpunften ein-
fegte und eine ver{djiedene Stdrfe aufwies.

liber bie Geftaltung des Jinsjages fiir Furzfriftigen Kredit in
Deutfdland, England und Franfreid) gibt folgende Tabelle eine
allgemeine 1iberficht.
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 Durdyichnittliche Distontiase in
Berlin London PBarid
Jabre | Bani- Markts Bani- Markt- Banks | Markt
oigfont | bidtont | didfont vistont | bdistont | didfont
/o %o % Olo % %
1894 3,12 1,74 2,11 1,69 2,50 1,63
1895 3,14 2,01 2,00 0,81 2,10 1,63
1896 3,66 3,04 2,48 1,52 2,00 1,83
1897 3,81 3,09 2,64 1,87 2,00 1,96
1898 4,27 3,00 325 2,65 2,20 2,12
1899 5,04 445 3,75 3,29 3,06 2,96
1900 5,33 441 3,96 3,70 3,25 3,17
1901 4,10 3,06 3,72 3,20 3,00 2,48
1902 3,32 2,19 3,33 2,99 3,00 2,43

Die Steigerung der Disfontjdse trat am friihejten in Deutjdland
ein; hier madyte {id) bereitd in den leften Ponaten desd JFahres 1895
eine betridytlide Werfteifung des Geldbmarftes bemerfbar, ber bdie
Reidgsbant nistigte, im November den feit nabezu zwei Fahren unver-
dndert feftgehaltenen Disfontjag von 3 % aufugeben und eine
Grhohung auf 4 °o vorzunehmen. Jn den Fabhren 1896 und 1897
fah fid) die Reid)sbanf in der Beit des jtarfen Herbftbedarfs genidtigt,
mit ihrem Sag auf 5% zu geben; bas Jahr 1898 bradyte einen
offiziellen Distontja von 6 %, und im Dezember 1899 fam e fogar
su einer Grhvhung auf 7 %.

Gtwas fpdter al8 in Deutfdhland begann in England bdie uf-
wirtdbewegung des Disfontfages. LWabhrend des gangen Fahres 1895
und eined groBen Teil8 bes Jahres 1896 hatte die Banf von England
mit eintem Saf von 2 % ausfommen fonnen. Gegen Enbde bdes
Sabres 1896 zeigte Jich jedod) aud) bier eine wad)fende Anjpannung.
Enbe November 1899 wurde von der Banf von England ein Disfontfag
von 6 % proflamiert, aber aud) ju diefem Sake wurben damals von
per Banf von England nur Wed)fel mit gang Ffurzer Berfallzeit
bisfontiert, fo dap der Privatdisfont fiir DreimonatSwed)fel eitweife
bis auf 7 % ftieg.

Wahrend faft alle iibrigen Ldnbder in die Kreife diefer Entwidlung
pineingezogen mwurden, blieb der Gelbmarft in Franfreid) auffallend
lange iiberaus fliiffig; die Banf von Franfreid) vermodpte bis zum
Oftober 1898 einen Disfontfag von 2% aufredht zu erhalten und
pann bis Anfang Degember 1899 auf 3 %o zu bleiben; jest aber mufte
aud) fie ihren Disfont innerhalb zweier Woden bis auf 4!/2°/o erhohen.
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Den BVerdnberungen bder Disfont{dge entfpredjen die Bewegungen
bes Jinsfuges fiir langfriftige Kapitalanlagen. Jur Flujtration find
in ber folgenden Iliberfiht bdie durdjdnittligen Kurfe der typijden
Gtaatsanlethen in Deutj@land, England und Franfreid) und die jic
au8 den Kurfen ergebenbde effeftive Berzinfung des in bdiefen Papieren
angelegten Kapital8 zujammengeftellt:

Durdyfdnittlihge Kurfe von Staatdanleihen.
3% ige deutfche 2%/4%ige englifche 3% ige frandfiiche
Reidhzanleibe RKonfolg Rente
Sahre (Berlin) (Somndon) (Parid)
effeft. effeft. effelt.
KB Igeginfung Hur %er;fmfung St persinfung
0y ) %o %o o %o
1895 98,91 3,03 106,20 2,59 102,03 2,94
1896 99,22 3,02 110,89 2,48 102,16 2,94
1897 97,66 3,07 112,40 245 103,33 2,90
1898 95,52 3,14 110,96 2,48 102,85 2,92
1899 90,71 3,31 107,18 2,57 101,24 2,96
1900 86,74 3,46 99,63 2,76 100,60 2,98
1901 89,27 3,36 94,29 2,92 101,22 2,96
1902 92,18 3,25 94,35 2,91 10060 | 298

Jn Deutjdland, wo bdie Kurfe der 8%oigen Reid)sanleihe und
ebenjo Der 38%oigen preuBifden RKonjol8 in dem JFahren 1895 und’
1896 jeitweife iiber pari geftanben Hatten, trat der Kursriidgang der
feftoerzinsliden Lerte, in gleider Weife wie die Steigung des Jins-
fages fiir furfriftigen RKredit, am friibeften ein; ber Riidgang bder
durd){dnittlihen Jahresfurfe fegte fid) — bei allen Sdhwanfungen
innerhalb bder eingelnen Jahre — big jum Fahre 1900 fort. Jm
Oftober 1900 verzeidineten die 3,igen Feid)Sanleihen mit 84,90 %
und bdie preuBifen 3% igen Konfol8 mit 84,80 %0 ihren tiefften
Gtand. €8 trat dann eine nidht unbetrdditlide Erholung ein; im
Suli 1902 notierten die 3°%oige Reidh3anleihe 93,50 %o, die 8°/oigen
preupifden Qonfol8 93 %. Wenn man die Hihen- und Tiefpuntte
bes Kurfes der 3%oigen Reid)sanleihe von 1895, 1900 und 1902 zu
@runbde legt, {o erhdlt man eine Sdhwanfung der effeftiven Berzinjung
der Rapitalanlage in bdiefem Papier von 2,99 auf 8,53 und 8,21 %,.
Cine entfprediende Schwanfung mweijt der Hypothefenzindfuf auf; der
Binsfay fiir erftflaffige Hypothefen ift in Berlin von 38/s big 31/2%
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im Jabre 1895 allmdhlich bis auf 4%« und 4'/2 % in den Jahren
1899 und 1900 geftiegen, um dann im Fabhre 1902 zeitweife bis auf
334 und felbft 8%/s°/o Herunterzugehen. Kommunen und Pfandbrief-
inftitute fehrten von 1898 an in groBem Umfang zur 4 %igen Ber-
sinfung ihrer Sduldveridhreibungen zuriid, mwdhrend wenige JFahre
suoor nod) umfangreihe Ronverfionen landmwirtidaftlider Piandbriefe
auf 890 ftattgefunden BHatten. GSelbjt eingelne Bunbdesftaaten, wie
pag Gropherzogtum Heffen und bie freie Stadt Hamburg, ftatteten
ipre neuen Anleihen wiedber mit 4%oiger Verzinfung aus.

Sn @England begann bdie Steigerung des landesiibliden Jinsfuges
und Dber ent{predjende Rursriidgang der feftverzinslidhen Papiere erjt
mit Dem Jabre 1898. WBon der hodften Notierung mit 11816 im
Sahre 1897 fanf der KQurs der 28/4%oigen Konfols unddit allmaplid
big auf 107,34 %, bem niedrigften Kurs des Jabhres 1898; im Jahre
1899 folgte dann ein {tarfer Kursftury bis auf 98,01 %o; der Tiefpunft
wurde erft im Jahre 1901 mit 91,30 % erreicht; bder durd|dnitt-
lige Rurs des Jahres 1902 war nur unmwefentlid) hoher al8 derjenige
bes yahres 1901 (94,35 gegen 94,29 %).

Franfreid) mweift, ebenfo wie beim Disfontfag, fo aud) beim
[andesiibliden Jinsdfup, zwar dber Ridhtung nad) dhnlide, dem Umfang
nad) bagegen wejentlid) geringere Sdymwanfungen auf ald England
und Deutfdland. Die 3%ige franzdiijhe Rente erreidhte ihren
pbchiten Kurd mit 105,20 % im Fahre 1895 und fanf dann im Fahre
1899 auf einen vorldufigen Tiefpunft von 98,83 % ; das Jahr 1901
seigte im allgemeinen etwasd hihere Qurfe al8 das Jahr 1900, aber
per Durd)jdnittsturd ded Fabres 1902 jtimmte mit dem des Fahres
1900 volljtindig iiberein, und der niedrigfte Surs diefes Fahres blieb
mit 98,55 nod) um eine Kleinigfeit Hinter dem niedrigften Kurs dHes
Sahres 1899 juriid.

Diefe Daten mbgen geniigen, um zu zeigen, dap einmal die
Gteigerung de8 Jinsniveaus in der zweiten Hdljte ber 90er Sfabre
und der Umfdlag bdiefer Entwidlung in den erjten Fahren des neuen
Sahrhunbderts eine feineSmweqs auf Deutfdland befdrinfte Erideinung,
fondern eine Erideinung univerfellen €harafterd war; dap ferner bie
von den Jinsfdgen befdriebene Bemwegung fowohl im Aufjteigen als
aud) im Ubjteigen bei dem Jinsfup fiir Ffurzfriftigen Kredit friiber
einfegte und {id) wefentlid) ftarfer ausprdgte al8 bei dem lanbes-
iibligen JBinsfup; dap jdlieplid) Dentfhland an biefer gangen Ent-
widlung in befonders Hhohem Grabde beteiligt war.

Sdriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 3
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i biefe Wrbeit ift die Geftaltung besd Binsfages fiir fursfriftigen
Kredit in Deutfdland von befonderer Widytigfeit und erfordert deshalb
eine eingehenbdere Betrad)tung.

Die folgende Tabelle gibt eine Iiberfiht iiber bdie monatlichen
Durd)jdynitte des an der Berliner Borfe notierten PMarktbistontiages

fitr die yahre von 1894 an (in Prozenten).

Monat 1894 ' 1895 | 1896 | 1897 | 1898 | 1899 | 1900 | 1901 | 1902 | 1903
anuar - 9,71 1,38 | 2,90 | 3,27 [ 3,18 | 4,33 | 442 | 3,57 | 2,11 | 2,26
ebruar . 167 | 1,26 | 2.28 | 258 | 2,59 | 3178 | 4:21 | 3,22 | 1,86 | 1,90
it . . 1,84 | 163 | 2,09 | 2,90 | 2,71 | 428 | 521 | 3,79 | 1,79 | 2,69

a[prﬁ. . 1,55 | 1,55 | 2121 | 2,48 | 3,07 | 3173 | 4,43 | 3.37 | 1,65 | 2,62
Dai 1,75 | 1774 | 2168 | 236 | 3,93 | 3,63 | 456 | 3,19 | 1,98 | 3,09
uni . 1731 2110 | 2774 | 2,67 | 3,57 | 395 | 4,86 | 3,20 | 2117 | 3,29
uli . 1,50 | 1,64 | 2,38 | 2,39 | 3120 | 3,75 | 4,06 | 2.81 | 1,59 | —
Nuguft . . 1,49 | 1,57 | 2,52 | 2,58 | 3:21 | 4,42 | 4,03 | 226 | 173 | —
Geptember . 1,88 | 250 | 3141 | 332 | 3163 | 4,85 | 4,41 | 268 | 214 | —
Dftober . 1,65 | 2,54 | 409 | 3,88 | 4,02 | 506 | 4,03 | 2.83 | 2773 | —
November 1,50 | 2193 | 4,52 | 4,14 | 490 | 5,65 | 4,16 | 2,84 320 | —
Degember 165 | 333 | 4,67 | 4,46 | 5,26 | 5.97 | 4,49 | 2,96 | 338 | —
Sahvesdurdyfchmitt: | 1,74 | 2,01 | 3,04 | 3,09 | 8,55 | 4,45 | 4,41 | 3,06 [ 2,19] —

Der Distontja ber Reihdbanf hat in bderfelben Jeit folgende
Berdnderungen erfahren:

Geltungsddauer

vom

bi3

%o

Distontfay

5. Februar 1894
11. RNovember 1895
12. Februar 1896
7. Geptember 1896
10. Oftober 1896
19. Januar 1897
26. Februar 1897
10. Upril 1897
6. September 1897
11. Oftober 1897
20. Januar 1898
18. Februar 1898
9. April 1898
10. OFftober 1898
9. November 1898
19. November 1898

10. November 1895
11. Februar 1896
6. September 1896
9. Oltober 1896
18. Januar 1897
25. Februar 1897
9. April 1897
5. Geptember 1897
10. Oftober 1897
19. Januar 1898
17. Februar 1898
8. Upril 1898
9. OFtober 1898
8. November 1898
18. November 1898
16. Januar 1899

=
3

=
1)
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Geltungsdauer Distontfas
vom bi3 %
17. Januar 1899 20. Februar 1899 5
21. Februar 1899 8. Mai 1899 4Ys
9. Mai 1899 18. Juni 1899 4
19. Juni 1899 6. Auguft 1899 41/s
7. Auguft 1899 2. Dftober 1899 5
3. Dftober 1899 18. Degember 1899 6
19. Dezember 11. Januar 1900 7
12. Januar 1900 26. Januar 1900 6
27. Jannar 1900 12. Juli 1900 5/
13. Juli 1900 25. Februar 1901 5
28. Februar 1901 21. April 1901 41/
22. April 1901 17. Juni 1901 4
18. Suni 1901 22. Geptember 1901 3
23. Geptember 1901 17. Sanuar 1902 4
18. Januar 1902 10. Februar 1902 31z
11. Februar 1902 3. Ditober 1902 3
4 Dftober 1902 10. Februar 1903 4
11. Februar 1029 312

Diefe Uufjtellung fei durd) folgende Ungaben iiber den Privat-
disfontiag der Reihsbanf ergdnjt.

1894

1895

1896

15. Januar 3'4%; 16. Januar 3%; 20. Januar 2%4%; 30. Januar
21/4%: 6. Februar 2%; 17. Mdrz 2Y4%; 21. Marg 2%/8%; 3. April
29%: 15. Mai 2s%; 17. Mai 2%: 19. Geptember 2Y/3%; 25. Sep-
tember 2Y4%: 28. Geptember 2's%: 2. Ditober 2%; 28. Degember
21/3%; 31. Degember bid 22. Mdrz 1895 2%.

23. Mdary 2Y4%: 27. Mdrz 2%; 11. Juni 2'/s%; 14. Juni 2Y1%;
17, Juni 2'2%:; 27. Juni 2%4%; 28. Juni 2Y2%; 1. Juli 2Y4%;
2. Juli 2°/0: 6. Geptember 2Y:%; 11. Geptember 2Y/2%; 13. Sep-
tember 2%4%o; 18. September fiftiert; 2. Oftober 23/4%; 3. OFtober
28/%0; 9. OFtober 25/s%: 10. Oltober 23/4%; 11. OFtober fiftiert.

1. Februar 2%1%; 138. Februar 258%; 17. Februar 2Y2%; 19. Fe-
bruar 2%/s%: 24. Februar 2Y2%; 3. Mdrz 24%; 19. Mdrs 23/s%;
28. Mirg 22%; 2. April fiftiert (bi3 Heute).

Die Jinsjdse fiir tdglides Geld unbd fiir Ultimogeld zeigen im ganzen
dasfelbe Bild mwie die Disfontfdige, nur dap die Shwanfungen etwas
ftacfer waren. Der Sas fiir tdglides Geld, der fidh) im Durd)fdnitt etiwas
unterhalb des Disfontjaes hilt, {tieg am Ende des Jahres 1899 bis auf
99%; der Gajg fiir Ultimogeld, der im allgemeinen etwad Hhioher ift als
der Distontfay, wurbe um diefelbe Jeit mit 91/4—9'/2%o notiert.

3*
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Sunerhalb der grofen Biige ber Bewegqung desd Jindjakes fiir furs=
fidhtigen Kredit, wie Jie {oeben gezeidynet wurben, beobaditen wir gemwiffe
vont Jahr zu Jahr mit beadhtensdmwerter Regelmdpigleit jich mwieder-
holenbe Shwanfungen: der Januar weift ausnahmslos einen erbheblid)
niedrigeren Saf auf als8 der Dezember des vorhergegangenen JFabhres;
der Februar weift gleidhfalls ausnahmslos niedrigere Notierungen auf
al8 ber Januar, in einer Anzahl von Fahren fogar die niedrigiten
Durd)fdnittsiige; die folgenden Monate, big in ben Wugujt hinein,
seigen feine allzu grofen Berdinderungen, abgefehen von dem einen
Sabr 1898, das fdyon vom Upril an eine wefentlie Erhohung bder
Binsfdge aufweift; mit dem September beginnt regelmdpig eine fehr
erheblide Steigerung, die im Degember ihren Hohepunit erreiht und
bie bewirft, dap im allgemeinen bie Jinsjage des leften Quartalsd
betrdditlid) hobher jind als biejenigen ber vorhergegangenen drei Quartale.
Bon bder legteren Erideinung gibt es in der uns interejfievenden Jeit
allerbingd usnahmen: im Jahre 1894 und ebenfo in den Fahren
1900 und 1901 blieben bie Jinsjage des leten Quartald unter dem
Sapresdpurd)|dnitt.

Diefe Regelmdpigleit und faft mehr nod) ihre Ausnahmen
geftatten intereflante Riid{dliiffe auf bie ausjd)laggebenden Ur-
fadgen Der Bewegung bder Disfontfige. Die ausnahmslosd wieder-
fehrende Grmdpigung bdes Distontd nad) libermindung des Jahres-
wedfel8 und bdie regelmdRig i) wiedberholende erheblidhe Steigerung
bes Disfontfages in den leten JahreSmonaten entfprifhit durdaus
ber oben gefdilderten Jabhresfurve bDes Geldbedarfs, bdie auf bder
Organifation unferes Jahlungsverfehrs und ben durd) den Wedhfel
der Jabreszeiten bebingten Sdwingungen des Gefd)dftdgangs berubt.
Diefer Parallelismusd wird nod) betrddtlid) verftdrft, wenn man
bie Bewegungen bde3 Disfontiages nidht nur Ponat Ffiir Ponat,
fondern Tag fiir Tag verfolgt; dann zeigt jid), dap bie jddrffte Bu-
fpigung bes Geldbedarfd an den grofen Jahlungsterminen, namentlich
an ben Quartaldwenbden, ihr dburdaus entfpredendes Gegenjtiif darin
bat, baB aud) bdie Disfontfdge in ber Beit unmittelbar vor bdiefen
Terminen bdie ftirfjiten Erhdhungen aufweifen. Ein dhnlidher Parallelis-
mus findet zwifden ben Bemwegungen der Jinsdfdge und der Geftaltung
der Gelbverforgung, wie fie im Juflup und WAbflug von Gold in Er-
fdpetnung tritt, in feiner LWeife ftatt. Eine Vergleihung der monat-
ligen Durd)idnitte bder Disfontjige mit der oben (S. 11) gegebenen
PMonatsitberfidht der deutjden Goldbbilany zeigt, dap Mehreinfuhr von
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Gold und fteigender Jinsfup, ebenjo Webhrausfuhr von Gold und
finfenber Binsfup minbeftens ebenfo oft jujammentreffen wie die um-
gefehrten Vorginge. Man wird deshalb die Shwanfungen des Geld-
bebarfg, nidfhit die Sdhmwanfungen bder Geldverforgung ald ausjdlag-
gebend fiir die Bewegung ber Disfontjie innerhalb ber eingelnen
Sabhre anfehen miifjen.

Freilid) beuten gemwiffe Unterbredjungen der gejdjilderten Regel-
madgigfeiten darauf hin, bap mitunter anbere Einfliifje eine modifizierende
Wirfung ausgeiibt Hhaben. Die im Fahre 1898 gegen bdie Regel frii-
seitig eingetretene Gteigerung ber Disfontjde {teht in augenjdein-
ligem Bujammenhang mit dem im gweiten Quartal durd) ben {panijd)-
amerifanif@en Krieg verurfadjten Goldbabfluf nad) den Bereinigten
Gtaaten. Der fnappe Goldzuflup ober gar die Goldausjuhr in den
Monaten Juli bis November 1899, veranlaBt durd) bdie Vorwehen
und den Wusbrud) bes Transvaalfriegs, hat gweifellos bazu beigetragen,
bie Jinsfdge in Deutjdland auf die ungewdhnlide Hohe ju fteigern,
bie fie gegen Ende bed Jahres 1899 erreifht Haben; freilid) ift die
ftarfite Erhohung erft in ben leften zwei LWoden bed Dezember er-
folgt, ber eine Mehreinfuhr von Gold im Betrag von mehr als
90 Millionen IME. aufiied. Unbererfeitd ift basd niedrige Jindnivean
in Dben leten Ponaten bdes Jabhred 1894 zweifellos mit verurfadt
worben durd) den in jenem Jahre ganz bejonbers ftarfen Goldbzuflufp.
Gidjerlid) aber hat bei ber zuleft erwdbnten Tatfade ber Umijtand
mitgewirft, baf bdie Geftaltung der allgemeinen wirtjdaftlien Kon:
junftur bie regelmdfige -Jahresturve des Geldbedarfs ftarf beeinfluft
hat; ber gerade in jemem Jahr befonders bdriidende Stillftand bder
Gejdydftstdtigfeit hat in jeiner Wirfung auj den Geldbedarf die regel=
mdBige Cimmwirfung bde8 DHerbjtgefddites paralyfiert. Diefelbe Er-
jeinung Haben wir jpdter in bden ahren 1900 und 1901, Der
Bufanunenbrud) der iiberfpefulation und der Gintritt der Abjagitodung
bat in diefen Jahren augenjdeinlid) die Gefamtentwidlung ded Geld-
bebarfs fo ftarf beeinflupt, dap die itblidge Wirfung des Herbitge|diftes
nidt oder nur fehr {Hhwad) in Erideinung trat.

Der iiberwiegende Einflup der Geftaltung des Geldbedarfs auf
ben 3insdfuf gegeniiber der Einmwirfung ber Geldverjorgung tritt fajt
nod) deutlider hervor, wenn man bdie Ergebnifje der eingelnen Jabhre
gegeniiberjtellt. MNimmt man al8 ungefihren Mapjtab ded Geldbedaris
den Betrag der in Umlauj gefeten LWed)fel, jo erhdlt man folgende
iiberfidht :
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Mehreinfuh 3n Umlauf gefete Durdfmittlider

ehreinfube

Sabre von Gold %ed}e? Bantvistont | Marftdizfont

Mill. ML Mill. ME % %

1894 251,1 14 748 3,12 1,74
1895 15,1 15 241 3,14 2,01
1896 29,4 16 386 3,66 3,04
1897 35,9 17 529 3,81 3,09
1898 104,4 19874 4,27 3,55
1899 135,5 20937 5,04 445
1900 1274 23 304 5,33 441
1901 205,2 22 966 4,10 3,06
1902 34,1 21 505 3,32 2,19

Sn biefen Bablen tritt die durdjdlagende Wirfung des auf ber
Cntwidlung der allgemeinen wirt{daftliden Konjunftur beruhenbden
Geldbedarfs mit aller Deutlihfeit in Crideinung. Die betradtlide
Steigerung bder Jinsjdse in den Jabren 1897 bis 1900 Hat fid) im
Bujammenbang mit der in der Bunahme ded Wed)felumlaufs ju Tage
tretenden gemwaltigen Steigerung des Geldbedarfs vollzogen, obhwohl bdie
®oldzufuhr gerade in jenen Jabren eine ungewdhnlide Steigerung
erfubr. Jm Jahre 1901 fiel zufdllig einmal eine weitere Gteigerung
der @oldzujuhr mit einer bnahme des Gelbbedbarfs und infolgedeffen
aud) mit einem RNiidgang des Disfontfages sufammen. JFm Jabhre 1902
jebod) madyte der Riidgang ded JinsfuRes einen mweiteren erbhebliden
Fortidritt trog der {tarfen Ubnahme ber Goldzufubr von 205 auf
34 Millionen ., weil eben die riidldufige Konjunftur den Geld-
bebarf der bdeutjden Bolfdwirtfdaft betrddtlid) einjdrdanfte. Trog
der {tarfen Abnahme ber Goldbzufuhr Hhat Deutfdhland im Fahre 1902
sum erftenmal wieder einen niebrigeren Marftbisfontfa gehabt als
Gngland und Franfreidh.

Der Jujammenbhang zwifden dem Gang der Konjunftur und
bem 3insfag ldBt fih bis ins eingelne verfolgen, wenn man bei einer
Betradtung ber Monatsdurd)jdnitte des Disfontjages die Wirfung
der von bder Konjunftur unabhdngigen Fabhresfurve des Geldbedarfs
baburd) ausfdaltet, dap man jemweils dag Miehr oder Weniger bes
Monatsdpurd)jdnittd gegeniiber dem Durd)jdnitt dbes gleihen Monats
des Borjahres beredhnet. Man erhdlt dann folgende iiberficht:
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Differeng der Monatddburdfdnitte ded Berliner Marttdisfonts
gegenitber dben Durdyfdynitten desd gleidhen Monats dedjemeiligen

Borjahres.
1895 | 1896 ! 1897 | 1898 | 1899 | 1900 | 1901 \ 1902 ' 1903
PMonat | gegen | gegen | gegen | gegen | gegen | gegen | gegen | gegen | gegen
1894 | 1895 ' 1896 | 1897 | 1898 | 1899 00 I 1901 | 1902
? |
Sanuar . —1,33[+ 1,52/+ 0,37,— 0,09+ 1,15 + 0,09]— 0,85|— 1,46/ + 0,15
%gbruat . —0,41}+ 1,02+ 0,30{+ 0,01.+ 1,19/ + 0,43|— 0,94/— 1,36+ 0,04
drg. . — 0,21+ 0,46+ 0,81!— 0,19:+ 1,57+ 0,93{— 1,42|— 2,00,+ 0,90
leri?. + 0,00+ 0,66+ 0,271+ 0,59,+ 0,57 + 0,30]— 1,06/— 1,06,+ 0,97
ai . —0,01{+ 0,94— 0,32+ 0,87+ 0,40,+ 0,93!— 1,37— 1,21+ 1,61
uni. + 0,37+ 0,64|— 0,07+ 0,90+ 0,38/+ 0,91— 1,66/— 1,03|+ 1,11
uli . . + 0,14{+ 0,74+ 0,01+ 0,81+ 0,55/ + 0,31|— 1,25|— 1,22| —
uguft . . + 0,08/ + 0,95+ 0,06|+ 0,63|+ 1,21|— 0,39|— 1,77|— 0,53] —
Geptember . + 0,62/ + 0,91— 0,09\ + 0,31/+ 1,21|— 0,44|— 1,78/ — 0,54| —
Oftober . . + 0,89+ 1,55—0,21}+ 0,14’ + 1,04 — 1,03 — 1,20 — 0,10| —
November . + 1,43+ 1,59 — 0,38 + 0,76 — 0,75 — 1,49/ — 1,32,+ 0,36, —
Degember . + 1,68+ 1,34—0,21/4+ 0,80 — 0,71'— 1,62 — 1,53 + 0,42] —
Sahres- } \ o ! | _ qan_ P
subhihmitt |+ 027+ 103 + 0,05 + 0,46?+ 0,90 0,04‘ 1,;;5i 0,87

Bon der NMitte bed Jahres 1895 bisg jur Mitte bed Jahres 1900 —
alfo genau fiir bie Jeit dber auffteigenden RKonjunftur — bHaben wir
hier nabezu ununterbrodjen bdie Crideinung, daB bdie monatliden
Durd)jdynitte bes DisfontjaBes bHoher mwaren al8 bdiejenigen bes
gleigen Monats im Borjahr. BVon Augujt 1901 bis gegen Enbde bes
Jahred 1902 — alfo genau fiir die Beit des gejdydftlichen Jieder-
gangs — find bie eingelnen PMonatddurd)idnitte des Distontfages
ausnahmslos niedriger al8 bdie entfpredjenden bes Borjahres. Mt
der Wiedberbelebung ded Unternehmungsgeiftes fehen wir von bden
[egten PMonaten Des Jahres 1902 an eine relative Steigerung bdes
Binsjages. Bis in alle Eingelheiten [ift Jid) die libereinftimmung ver-
folgen. Die ftarfiten Erhohungen gegeniiber den gleiden Monaten
Des Borjahres traten zu Tage in der Jeit vom November 1895 bis
Sanuar 1896, im legten LQuartal des Jahres 1896 {omwie im
Sabre 1899, mwibhrend dad Jahr 1897 in der Hdlfte der PMonate
einen Riidgang gegeniiber dem Borjahre aufwies. Die erheblidye
Gteigerung Ende 1895 und AUnfang 1896 hdangt offenbar mit dem
ftarfen Gegenfag zujammen, der zwijden ber abfoluten Stagnation,
die zu Gnde Des Jahres 1894 Herr{dhte, und dem gegen Enbde 1895
fithlbar werdenden gejdidftliden uffdwung, verbunden mit einer jehr
ftarfen, aber bald ufammenbredjenden Gpefulation in Goldfhares,
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beftand. Die Emiffionsjtatijtif, welde eine Junahme bes Kurdwertes
der emitierten Dividendenpapiere von 899 Millionen ME. im Fahre
1895, auf 668 Millionen L. im JFahre 1896 aufweift, gibt Jeugnis
von dem Fortjdritt ded gefddftlihen Aufjdwungs, der die {tarfe Er-
hohung ber Disfont|dge, bdie gegen Ende bDed Jahres 1896 eintrat,
redjtfertigt. Umgefehrt [(aft jid) die Erideinung, dap im JFahre 1897
eingelne PYeonate einen niedrigeren Disfontjay aufweifen und dap die
Erhohung besd Fabhresdburd)|dnitts nur geringfiigig war, damit in Ju-
jammenbang bringen, dap in jenem Jabr ein gewiffer Stillftand in
der Uufmwdrts8bewegung bder Konjunftur eintrat, wie {dGon daraus
bervorgebht, daf bie Emiffion von Divibendenpapieren einen Riidgang
gegenitber dem DBorjahr aufmwied (619 gegen 668 Millionen IML.).
Die wefentlie Steigerung ber Disfontfdge im Jahre 1899 fteht in
offenfidtligem Jujammenhang mit der in jenem Fahr bis aufs
duferfte gefteigerten Gejdydftstdtigfeit; wenn aud) in den lefiten
Ponaten der Ausbrud) bes Transdvaalfrieqd mitgewirft Hhaben mag, fo
ift dod) eine folde Cinwirfung fiir bas erfte Quartal des Fabhres 1899,
bas gegeniiber bem Borjahr betrdadytlid) ftdrfere Unterjdjiede in ber
Hohe des Jinsfages aufwies, als8 das legte LQuartal, vollftandig aus-
gejhloffen.

Die viel disfutierte Frage nad) der entideidenden Urfadje der
ungewbdhnligen Steigerung des ZinsfuBes in den leften Fahren des
abgelaufenen Jahrhunderts ift mithin durd) ben gefamten Berlauf der
Cntwidlung von 1895 bis 1902 entdjieden.

Die vielfad) vertretene Behauptung, dap die durd) den Transvaal-
frieg verurjadite Stodung der Goldproduftion jene auperordentliche
Gteigerung des Jinsjages fiir furziriftigen Kredit Hervorgerufen habe,
ift gdnglid Haltlod, und Fwar aus folgenden Griinden:

Wir haben erftens bdie Steigerung des Jinsdjages bereitsd zu einer
Beit, in welder von dem Krieg in Siidafrifa nod) feine Rede war und
bie eine Dbeifpiellofe Steigerung der Golbgemwinnung aufzumweifen hatte.
Bir haben bie ftdrffte Bujpigung bder Knappheit des Geldbmarftes
allerdingd ju einer JBeit, in der die Feindfeligfeiten in Giidafrifa
bereitd ausgebrodjen mwaren und eine der allerwidytigjten Produftions-
ftatten fiir Gold lahmgelegt DHatten, ndmlid) um den FabhreSwed)iel
1899/1900. Aber es8 ift hier zu bedenfen, daf das Jahr 1899 im
gangen eine mwejentlid) Hohere Goldgewinnung aufjzuweifen Hatte als
irgend ein Jahr zuvor, und daf dbie im legten Quartal besd Fahres 1899
eingetretene Stodung bder fitdafrifanijden Goldproduftion infolge der
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geographijhen Eutfernungen fidh fiir Guropa nidht fofort in einer
Gdmdlerung bder Goldbzufubr dupern fonnte. Lir Haben ferner im
Laufe Ded JFabhres 1900 nidht nur in Deutf@land, fondern aud) in
den itbrigen widtigen europdijchen Landern jum erjten Male wieder ent-
{dhiedene Unzeiden eines Umjdmungs der Jinsentwidlung. GSpesiell
in Deutidland Hhat die Reidhdbanf jum erftenmal feit langer Beit zu
Beginn der zweiten Jahreshiljte eine Herabjegung ihres Disfont-
fages vorgenommen (von 52 auf 5% im Juli) und ihren Say im
Herbite nidht erhoht; ber Marftdisfont hielt fih im Durd)jdnitt
der gweiten Jahreshilite unter demjenigen des erften Semefjters. Und
biefe ungemwphnlihe Entwidlung vollzog fidh, obwohl die Wirfungen
bes Fransvaalfriegs auj bdie Goldbproduftion wdahrend bes gangen
Sahres 1900 in vollem Umfang fortbeftanden, und obwohl Has
Sahr 1900 zum erjten Male wieder einen wirfliden Riidgang der
Golbprodbuftion aufiwied (von 1,287 Millionen M. im Jahre 1899
auf 1,081 Millionen IME. im Fahre 1900). Die Genfung ded Jins-
niveaus fegte fid) aud) im Jahre 1901 fort, obwoh! erft in den leften
Monaten diefes Fahred die Goldproduftion in Transdvaal in nennens-
wertem Umfjang wiedber aufgenommen mwerben fonnte, und obwoh! die
Gefamtproduftion des Fahres 1901 (1,106 Millionen IWME) nur un-
wefentlid) diejenige des Jahred 1900 iiberftieg und nod um mehr
alg 180 Nillionen IME. Hinter derjenigen des Fabhres 1899 zuriidblieb.
$Fligt man Hingu, dap fidh) feit bem Enbde des Fahres 1902 mwieder
eine gemwiffe Gteigerung bder Jinsfdge fiihlbar madyt, trogbem bie
Goldgewinnung der Welt nunmebr wieder anndhernd ihren hodften
jemalg bagewefenen Umfang erreid)t hat, jo ijt das Bild bes abjoluten
Mangels irgendwelder Iibereinftimmung zwijden Goldproduftion und
Disfontidgen ein vollftanbdiges.

Dagegen Hat allerdingd der Transvaalfrieg infofern eine gemwijfe
Wirfung auf die Geftaltung der Jinsjdge ausgeiibt, als er den Geld-
bedbarf und damit die Jinsjage Englands betrddtlid) fteigerte. Diefe
Snappheit des englijhen Geldbmarftes mupte aud) die iibrigen Lanbder
in Mitleidbenjdaft ziehen, indem bdie hohen JFinsjdge in Gngland bdie
englijen Geldgeber veranlapten, Betrdge, welde fie unter anderen
Umftdnden im Ausland angelegt hdtten, auf dem englifen Piarfte
felbft unterjubringen und Betrdge, die fie im usland mit furzen
Kiindigungsfriften ausgeliehen hatten, zur Verwendung in England
felbjt zuriidzuziefen. Jhrer Art nad) unterjdeidbet jid) jedod) bdiefe
Cinwirfung des Transvaalfriegd auf die Jinsfige nidht von der Ein-



42 Helifferich.

wirfung des {panifd-amerifanijden Kriegd im Jabre 1898 oder der
dinefijden Wirren in ben Jabren 1900 und 1901; aud) biefe Gr-
eigniffe ftellten grofe UAnfpriide an den internationalen Geldbmartt,
und von den dinefifhen LWirren wurbe ber beutfdhe Geldbmarft infolge
per ftarfen @eldbediirfniffe bder Reidhsregierung, bdie fowohl durd
die Uufnahme langfriftiger Unleihen erheblien Umfangd al8 aud
purd) die Ausgaben ftarfer Betrdge von Sdhaanweifungen befriedigt
wurden, unmittelbar getroffen. ud) ber burd) den Transvaalfrieg
bervorgerufene @eldbedarf bauerte in den Fahren 1900 und 1901
ungefdmadlert jort. Jm erften Semejter de8 Fahres 1901 nahm bdie
englife Regierung nidht mweniger als 71,3 Millionen £ im Wege
bes Kredites auj, 60 Millionen £ dburd) bie Wusgabe 23/4%0iger
Sonfols, den Reft durd) die Begebung von Sdaganmweifungen; bdie
60 Millionenanleihe (1225 Millionen PE.) war die weitaus umjang-
reid)fte Unleihe, bdie feit der framzidfifhen SKontributionsanleihe von
1871 aufgenommen worben ift. Uber aud) in BVerbindung mit dem
dinefifen RKrieg vermodten diefe gemwaltigen Geldbediirfniffe den
Riidgang der Jinsdfage von der zweiten Halfte ded Fahres 1900 an
nidit zu verhindbern. Der durd) die verjdjiedenen Kriege veranlaften
Jnanfprudnahme bdes internationalen Geldbmarftes fommt mithin
nidt ein ent{djeidender, jonbern lebigli) ein mobdifizierender Einfluf
auf die Geftaltung der Jinsjdage zu.

Dasfelbe gilt von den Unfpriiden, welde die mit der Regulierung
ibrer Baluta befddftigten Ldnber in bder uns bhier bejddftigenden
Reriodbe an Dbden internationalen Geldomarft ftellten. Die Gold-
befdaffungen Dbiefer Linber Haben bereitds mit dem Fabre 1891 be-
gonnen; jie haben gleidywohl nidh)t verhinbert, dap bdie erfte Hdljte
der 90er Jahre eine bisher niemal8 dagemwefene Geldfliiffigfeit und
einen bigher unerhdrten Tiefftand desd Jinsfupes auf den europdifchen
Geldbmdrften jeigte; erft al8 zu biefen Goldbefd)affungen bdie gemwaltige
wirtfdhaftlie Wufiodrtsbewegung hingutrat, ift aud) eine Gteigerung
der Jinsjdse eingetreten; und zwar ift die Steigerung bemerfensmwerter=
weife zuerft und am ftdrfften in Deutjd)land eingetreten, von wo bdie
auffteigende Konjunftur ihren Ausgang nahm und wo die Wufwdirts-
bewegung grisgere Dimenfionen angenommen Hat al8 in irgend einem
anbdern europdifjden Lanbde, wdhrend {ie umgefehrt am jpdteften und am
wenigften intenfiv {id) in Franfreid) jiihlbar gemad)t hat, das notorifd
am wenigjten von allen grofen europdifden Wirtfd)aftdgebieten an der
groBen Konjunftur der Jahre 1895 bHig 1900 teilgenommen bhat.



Der deutfhe Geldmarft 1895 big 1902.. 43

Der auf der allgemeinen Geftaltung des Gefddftsgangs beruhende
inldndijche Geldbedarf erjdeint mithin aud) bei einer ind eingelne
gebenden Priifung als das fiir die Entwidlung des Jinsdjages ent=
{heidende Poment, wdahrend den iibrigen FFaftoren, der Golbproduttion
und den auf dem Geldbedarf anberer Lander beruhenden internationalen
@Golbbewegungen, eine nur fefunbdre und mobdifizierende Wirfung
zufommt.

Diefes EGrgebnis fteht in Ilibereinftimmung mit den in friiheren
Rerioden gemadyten Erfahrungen. LWenn man fiiv die Feit von der
Mitte ded 18. Jahrhunderts an die Entwidlung der Ebdelmetall-
produftion, die Geftaltung ber mwirtfdaftlihen Konjunfturen und bie
Bewegung der JFinsfdBe gegeniiberjtellt, o tritt ein regelmdpiges
Bujammentreffen jteigender SKonjunftur und {teigenber Jins{dge,
finfender Ronjunftur und jinfender Jinsfdige Hervor. Dagegen ftehen
pie in jener Jeit eingetretenen groBen Ber{diebungen in der Wer-
forgung der KQulturmwelt mit Petallgeld weber mit dem LWed)fel der
Sonjunfturen nod) mit der Geftaltung der Jinsjdge in irgend einem
PBarallelidmus, fie haben vielmebhr, wie feit 1895, fo aud) friiher,
lediglid) einen mobdifizierenden Einfluf ausgeiibt.

Die Urfadje diefes Jujammenhangs ift darin zu erbliden, bdaf
per in langen fabren angefammelte monetdre Edelmetallbeftand eines
groBen Wirtjd)aftsgebietd burd) bie Sdymwanfungen bder Ebdelmetall-
prodbuftion und burd) bdie internationalen Ebelmetallbervequngen —
o lange nidt gang auBerordentlide BVerhdltnijfe vorliegen — jeweilig
nur geringfiigige Berdnderungen erfahrt, wdahrend fowohl die Fahres-
furven des Geldbedarfs al8 aud) die auf dem Wed)jel ber Konjunfturen
beruhenden BVerdnderungen des Geldbbedarfs erheblid) griopere Dimenfionen
aufeifen. Eine Goldeinfuhr oder Goldbausfuhr von 100 Millionen
ober 200 Millionen Piarf im Jahr will wenig bebeuten gegeniiber
der Tatfadge, bap mitunter die an bdie Reid)sbant herangetretenen und
von ihr burd) Ausgabe von Metallgeld ober Noten befriedigten An-
fpriige in einer eingigen Wodje eine Steigerung von 300 und 400
Millionen Parf erfahren haben.

IV. Ber Notennmlanf und die Bargeld erfparenden 3aklungs-
einridjtungen,

Der Umftand, daf bder metallijhe Geldbumlauf nur verhdltnis=
mdfig geringen Berdnderungen Fugdnglid) ift, mdhrend der Geldbedarf
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jehr erhebligen Sdymanfungen unterliegt, bap ferner die Verjorgung
Dder Boltswirtjdaft mit metallijen Umlaufsmitteln in feinem unmittel-
baren UAbhangigteitdverhdltnis zu den Bemwegungen des Geldbedarfs
fteht, — miigte u gewaltigen Stdrungen Anlap geben, wenn nidt die
Gntwidlung des Kreditd und der auf Kredit berubenden lUmlaufs-
mittel und JZahlungdeinridhtungen eine weitgehende npafjung der
beiden bden @eldbmarft bebherrfdenden Faftoren ermbdgliden iirde.
Denjenigen Banfen, die gleidhzeitig Organe des Jahlungsverfehrd und
Des Rreditverfehrs find, fdllt in der mobernen Bolfswirt{daft die
widtige Aufgabe zu, dem Geldwefen eine Elaftizitdt u verleiben,
welde aud) groBe BVerfdhiebungen ded Geldbedarfs ohne heftige Er-
{dyiitterungen bed ganzen Wirtjdajtslebens ertragen laBt. Der Weg,
auf weldem eine anndhernde npajfung von Geldbedarf und Geld-
vorrat jeweil8 erzielt werden fann, ift ein doppelter; einmal finbet
der metallijge Geldbumlauf eine elajtijde Ergdngung an gemwiffen auf
RKredit berubenden Umlaufdmitteln, ovor allem an den Banfnoten;
ferner fann eine Gteigerung des Geldbedarfs ausgegliden 1w erden
durd) eine Steigerung der Jntenfitdt dber Ausnugung der vorhandenen
Umlaufsmittel, und eine folde Steigerung ijt vor allem miglid) bei
den jid) zwar auf Grund eines Bargeldvorrats, aber ohne Bargeld-
itbertragungen vollziehenden Einridtungen ded banfmdpig organijierten
Baplungsverfehrs (Giro-, Ched= und Ubred)nungsverfehr).

Die mweitaud widtigiten Trdger der Elaftizitdt des Geldwefens
Jind bie Jotenbanfen. WAuf Grund ihrer Beredhtiqung zur usgabe
von oten, bdbie im Umlauf bdiefelben Dienjte wie das Metallgeld
leiften, {ind bdiefe Banfen in ber Lage, innerhalb gewifjer Grenzen
ven llmfang bdes Geldumlaufs zu regulieren; an fie treten in lefiter
Jnftang bdiejenigen Geldbbediirfnijfe Heran, bdie auf Grund der vor-
Handenen Umlaufdmittel und JFahlungSeinridtungen von anderen
Snjtangen nidt befriedigt werden fonnen. Dasd primdre Pittel, mit
pem (i) der Faufmdnnife Berfehr gegeniiber der Steigerung bes
Seldbedarfs biljt, ift die vermebhrte Wusjtellung von Wed)feln; benn
Der Wedhfel ift dasjenige JInftrument, deffen fih der faufmdannijde
Berfehr aud) in normalen Jeiten zur Befdaffung der voriibergehend
benitigten Rapitalien bedient. Der Fabrifant, bder feine Rohitoffe
gegen Wedyfel fauft, wird auf gropere Betrdge jiehen, mwenn die
Luantitdt der bendtigten Robhjtoffe fteigt und wenn auperdem bie
Preife der Robitoffe in die HOhe gehen. Wber dasd Berwenbungsgebiet
bes Wedhfels ift auf enge Kreife bejdrdnft, und deshalb dringen bdie
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Wedhfel meift vor ihrer Verfallzeit zur Unuvandlung in bares Geld,
p. h. zur Disfontierung. Diejenigen bdisfontierenden Perfonen ober
Snftitute, mweldje ibre Betriebsmittel nidht burd) bie WAUusgabe eines
sitfulationsfdbhigen RKreditinftruments, wie es die Banfnote ift, jeder-
seit verftdrfen fdnnen, fehen fidh genbtigt, bie disfontierten TWedhfel
sur Befdaffung neuer Mittel mweiter zu begeben, big {dlieflich ein
sentrales MNoteninftitut bden Uustaufd) ded weniger umlaujsiahigen
Wed)jels gegen die nabhezu unbedingt umlaufsfibhige Baninote bemwirkt.
9hnlid) wie mit dem Wed)fel {teht e3 mit den anbderen Arten Dder fid)
im Wege des Kredits vollziehenden Geldbefdafjung.

Bon bdenjenigen Ginrvidtungen, welde eine befonbders intenfive
AYusnuBung bder vorhandenen Geldbejtdnde ermigliden, und welde
vor allem aud) eine mweitgehende npafjung diefer Jntenfitdt an die
Cdmwantfungen bes8 Eeldbbedarfs gejtatten, fpielt in Deutidland der
von Der Reid)sbanf gejdajfene Giroverfehr eine bejonders widtige
Rolle; der Giroverfehr der Reid)sbant it fermer in weit hioherem GSrad
alg alle iibrigen mit dem Grad ber usnugung der vorhandenen Um-
faufsmittel in Jujammenhang {tehenden Faftoren einer ftatiftijden
Grfafjung zugdnglid).

Gewif fann der WAusnuungsgrad ber Umlaujdmittel gefteigert
und vermindert werben durd) bie Ju- und WUbnahme der {ogenannten
LBirfulationsgejdywindigfeit des8 Geldes”; je biter ein Geldftiid in
einem gegebenen Jeitraum von Hand zu Hand geht, defto grofer der
Betrag der Jahlungen, die e8 in biefem Jeitraum vermittelt. Wir
piirfen aud) annehmen, daB der gefteigerte Geldbedarf einen gewiffen
Ginflug auf bdie ,Jirfulationsgefdwindigfeit bes Geldes” ausiibt;
denn filr diefe Birfulationdgejdmwindigfeit ift nidt etwa nur die mehr
oder weniger rajde Wufeinanderfolge von Jabhlungseingdngen und
Saplungsleiftungen, deren Tempo zweifellos einer Beeinflufjung durdh
den Grad der Lebbaftigfeit des Gefdiftdgangs unterliegt, von erheb-
lider Bedbeutung; e wird vielmehr aud) die fidh) im Wege ded Kredbits
vollziehende (ibertragung von Bargeld von den Stellen, an mwelden
es nidyt bendtigt wird, ju denjenigen, an denen ein Vebdarf an Bargeld
befteht, durd) ben Grad des Geldbedarfs fehr wefentlid) beeinflupt.

Wir miiffen uns jedod) mit ber Konjtatierung diefes allgemeinen
Berhdltnifjes begniigen; eine ftatiftijde Feftftellung der Jirfulations-
gefdhmwindigfeit ded Geldes und ihrer BVerdnderungen ift nidht erveidbar.

dn hoberem Grade fteigerungsfibig als8 bdie Jirfulations-
gejdmwindigfeit bed Geldes find die Umidge, welde fid) auf GSrund
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von Guthaben im LWege bes Wnmweijungsverfehrs und von Budiiber-
tragungen volziehen, ohne daB dabei bares Geld jelbft in Bemwegung
gefegt wird; {dhon die Erfparung ded durd) den Transport und bas
Badplen baren Geldes bewirften Jeitverlujted gibt bdie Miglidfeit,
biefe Art des Jahlungsverfehrsd intenjiver zu geftalten. Dazu fommt
nod ein anbere8 Ploment von groBer Erbheblichfeit. Die Guthaben,
auf Grund deven jid) ber Jahlungsverfehr durd) Unmweifungen (Sdheds)
und Budjiibertragungen (Giroverfehr) vollzieht, braudjen feinesweqs
in vollem Umfang in barem @elde vorhanden zu jein. Die ur
Gdaffung eined Guthabens eingezahlten baren Betrdge fonnen viel-
mehr zu einem erheblihen Teil dem freien Berfehr im Wege der
Rreditgewdhrung wieber zur BVerfiigung geftellt werden, ober jie fonnen
von vornberein im LWege bDer Kreditgewdhrung gefdaffen werden,
etiva indem bdie betreffende Banf einen Wed)fel bdisfontiert und die
Baluta dem Einreider des Wedhfel8 auf Girofonto gutjdreibt. Der
Umfang, bi8 ju weldem bdie dem Depofitenverfehr in allen feinen
Gdattierungen zu Grunbde liegenden Guthaben wirflih in Bargeld
vorhanden find und in weldem fjie lediglid) auf Kredit beruben, ift je
nad den Sdwanfungen des Geldbedarfs dhnlid) grofen LWanbdlungen
sugdngli®) wie bie Ausgabe von Noten itber den Umfang bder vor-
hanbenen metallijen Dedung Hinaus.

MNun ift der Depofitenverfehr feineSwegs in dhnlider Weife wie
pie Notenausgabe dad Privilegium beftimmter Banfinftitute; feine
Pilege {teht vielmehr einem jeden Unternehmen frei, und eine Anzahl
bedeutender Privatbanfen haben in ber Entwidlung ihres Depofiten-
gefddfts gang Bebeutendes geleiftet. Ein groBer Teil des Depofiten-
gejdydftes ber Privatbanfen hat jedod) weniger mit dem eigentlidhen
Baplungsverfehr zu tun al8 mit ber jzinsbringenden Anlage von
Kapitalien auf furze KRiindigungsfriften. Ein anderer Teil, der fid)
witflid auf den Jahlungsverfehr bezieht, bder Sdjedverfehr, ift in
Deutjdland nod) nidht allzufehr entwidelt und entzieht fid) auperdem
per ftatiftijhen Crfafjung. Der Shmwerpunit der jidh auf der Grund-
lage von Banfguthaben aufbauenden Jahlungseinrihtungen ift in
Deutjdland der Giroverfehr, und diefer ift von dem zentralen Noten-
inftitut, der Reidhsbant, mit einer gang bejonderen Fiirforge organifiert
und auf Grund eines itber das gange Reid) ausgebehnten Neses
3ablreider Filialen in groBem Gtile ausgebaut worden. Der mjtand,
daB Banfnoten und Giroguthaben in gleider Weife fiir die Bant
taglid) fallige Werbindlidhfeiten darftellen und daf fie deshalb eine
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dhnlide banfpolitijhe Behandlung erfordern, Hat — in Verbindung
mit gemwiffen oft bejprodenen Gigentiimlidhfeiten des deutjhen Bant-
gefeses (JNotenfteuer) — bie Reidhsbant formlid) genidtigt, neben bder
Notenausgabe der Entwidlung ded Giroverfehrs eine ganjz befondere
Yufmerffamfeit zu widmen. Jm Unjdhlup an dasg Girogejddaft Hat
bie Reidhsbant an den widtigiten deutjden BVanfpligen in BVerbindung
mit Dden bedeutendften Privatbanfen einen Abrednungsverfehr ins
RQeben gerufen, bder bie gegenfeitige Kompenjation der aus dem Un-
mweijungsverfehr bder eingelnen Banfen Hhervorgehenben Forderungen
und zahlreider Forderungen anberer Art (wie 3. B. filliger Wedhfel)
ermiglidit hat. Jn der Entwidlung des Giro- und Abrednungs-
verfehrs dDer Reid)sbant Hhaben wir mithin einen {ehr wertvollen
Anhalt fiir die Beurteilung der Berdnberungen, bdie unter dem Ein-
flup bed Auf- und Ubfteigend der Komjunftur mwdhrend des legten
Jabrzehnts in ber Jntenfitdt der usnuBung desd vorhandenen Geld-
vorrate3 vorgegangen find. Ebenjo mwie vermittelft der Jotenausgabe
muf bie Reid)sbant al8 Sentralinjtans des beutfden Geldbverfehrs aud
durd) gefteigerte Leiftungen ihrer, Barumjdge erfparenden, Zahlungs-
einridtungen demjenigen Geldbbedarf gered)t werben, welden bdie
itbrigen, ben Jablung3verfehr vermittelnden JFnftitute aus eignen
Krdften nidt ju befriedigen vermibgen.

Wenn mwir nun dbie Geftaltung dbed deutfen Notenumlaufs und
die Entwidlung der Bargeld erfparenden Einrichtungen in bem Hier in
Betrad)t formmenden Jeitraum ndher unterfudjen wollen, {o haben
wir ung zunddjt ein Bild zu maden von den Unforderungen, welde
an die deutfden Notenbanfen herangetreten find.

Durd) die Natur der Paffiva der Notenbanfen und durd) aus-
priidlide gefeglide Bor{drijften jind die Lege gegeben, auf mwelden
i) ber Berfehr bet den Notenbanfen die bendtigten Umlaujdmittel oder
bie gemwiinfdten Grundlagen fiir einen AUnmweijungsverfehr bejdaffen
fann, Die Notenbanfen fonnen — fei ed im LWege der Hingabe von
Bargeld oder Banfnoten, fei e8 im Wege der Gutjdrift auf Giro-
fonto — Rredit nur gegen ungweifelhajte Sidjerheiten und auf furze
Friften gewdhren. Diefen Bebingungen geniigt nur die Disfontierung
von Wedfeln mit mehreren guten Unterfdriften und furzer Berfallzeit,
in gweiter Reihe die Gemwdhrung von Lombarddarlehen auf fidere Werte
und auf Waren; gegeniiber der {taatliden Finangverwaltung fommt
auferdem nod) die Disfontierung von Sdagammweifungen Hhingu, deren
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Betrag bei der Reidhsbanf unter der Rubrif ,Effeften” nadgemwiefen
wird.

Die durd){dnittlide Anlage der deutjdhen Notenbanfen in Wedhjeln,
Qombarddarlehen und CEffeften bHat jid) feit 1894 folgenbermagen
geftaltet:

Millionen Marf
Sdmtlicye deutfche i Bri
Motonbanten Reid)zban Privatnotenbanfen

a T At .
Sels e s sl= 2ls szl 2ls s

g |2 & 8|8 |= = 2E|F |2 |8 |3E

2 E | BQE| = £ 2| 2 £ s |RE

8|55 2|8 |55 "E|d 5|5 s

|
1894 756,2/102,3 18,4[ 876,91547,5| 81,1 6,3 1634,9]208,7! 21,2 | 12,1 | 242,0
1895 790,7/105,4:20,4| 916,5|573,9| 83,2, 7,9 |6650]216,8! 222 | 12,5 | 251,5
1896 862,5/129,6/19,7,1011,8|646,3{106,0| 7,0 |759,3|216,2] 23,6 | 12,7 | 252,5
1897 | 865,7/130,0/18,6/1014,31644,8(108,3| 6,7 1759,81220,9! 21,7 | 11,9 | 2545
1898 | 938,0:117,0(24,8/1079,8]713,9, 96,4 13,1 1823,4|224,1, 20,6 | 11,7 | 256,4
1899 |1049,4/100,4|21,5{1171,3|817,1, 80,7{ 11,4 |909,2]232,3| 19,7 | 10,1 | 262,1
1900 [1037,0{ 99,9|28,8 1165,7|800,2| 80,0| 20,1 {900,3]236,8| 19,9 | 8,7 | 2654
1901 991,0/122,6 60,3 1173,91845,4| 72,8 53,7 971,9]145,6| 48,9 | 6,6 | 202,0
1902 | 901,4/130,8!87,4 1119,6]775,5, 74,1} 72,2 1921,8|1259| 56,7 15,2 |197,38
| Il

Die Jiffern der Wedyfelanlage zeigen, wie ed3 nad) den Yus-
fithrungen in bden vorigen Ubjdnitten nidht anbders zu ermwarten ift,
eine Bewegung, mwelde durdaus von dem Gang ber Konjunftur be-
perricht er{djeint, unbd die ber Geftaltung des beutjden Wed)felumlaufs
und des DisfontjaBes bdburdaus entfpridit. Die Wedhjelanlage bder
Reid)sbanf zeigt von 1894 bis 1899 eine CSteigerung um 50 %o.
Hinfidtli bder Lombardanlage ift von 1897 an ein Riidgang be-
merfbar, der jedod) auf befonbere Mapregeln der Reihsbant jur Ein-
{dranfung de8 Lombarbverfehrs, von denen fpdter nod) zu jpreden
ift, berupht. Die Unlage der Effeften ift, ba fie in der Hauptiade aus
bisfontierten Shaganmweifungen befteht, nidht von dbem Geldbedarf der
Boltswirtfdaft, jonbern von dem Geldbedarf der ftaatlien Finang-
verwaltung abhingig. Der CEinflup bdes Chinafrieged und ber
ungiinftigen Geftaltung bed Reid)shaushaltes treten in ber aufer-
ordentliden Bunahme der Unlage in Effeften vom Fabhre 1900 an
peutlid) in Crideinung. Die Junahme bdiefes Unlagepoitensd hat die
Wirtung gehabt, da trof des entjdjiedenen Riidgangs ber Wed)fel-
anlage die Gefamtanlage der dbeutfden Notenbanfen im JFahre 1901
fogar griger war alg in ben Jahren 1899 und 1900.
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Die zweite bemerfensmwerte Crideinung in der oben gegebenen
Tabelle ift die Tatfade, daB naheju die ganzen Sdywanfungen des
an Ddie bdeut{den Notenbanfen Herangetretenen und von ihnen be-
friedigten @eldbedarfs von bder Reid)sbanf getragen mworben {inbd.
Wiahrend bdie durd)idnittlide LWedhfelanlage der Reidh3banf f{id) von
1894 bi8 1899 um etwa bdie Halfte erhdht Hat, ift das Wedfel-
portefeuille der Privatnotenbanfen nur gang unerbheblid) grofer ge-
worden; dasfelbe gilt von der Gefamtanlage. Die Urfadje ift darin
su etbliden, dap bdie Privatnotenbanfen in ihrem gangen Gefddfts-
gebaren Dbarauf verziditet bHaben, bdie volf8wirt{daftlid) wefentlide
Funftion ber Notenbanfen, dem Geldumlauf eine gewiffe Elaftizitdt
gegeniiber den Sdhywanfungen des Geldbbedarfs zu verleihen, zu erfiillen;
fie geben bereits in rubigen Jeiten dburd) basd Ausbieten billigen Kreditsd
bis nahe an bie Grenge der ihnen ur BVerfiigung ftehenden Mittel und
lehnen fid) bei einer Gteigerung der an {ie herantretenden Unfpriide durd
Weiterbegebung der von ihnen disfontierten LWed)fel an die Reid)sbant
an. Die Reidhsbant allein hat nod) niemals Wed)fel rebisfontiert; (ie
hat oielmehr {tetd die an fie Herantretenden Anjpriide aus eigenen
Mitteln befriedigt.

Bon 1901 an zeigen fid) allerbingd aud) bei den Privatnoten-
banfen fehr erheblide Ber{diebungen; bdie Wed)jelanlage [dhrumpfite
rapid gufammen, wahrend anbdererfeits bie Lombarbanlage eine erheblidge
Steigerung erfuhr. Die Urfade lag jedod) aus{dlieglich in dem JFn-
frafttreten der Banfnovelle von 1899. JInbem bdiefe den Privatnoten-
banfen unterfagte, zu einem niedrigeren Saf als dbem Reidh)sbantdisfont
su disfontieren, o lange bdiefer mindeftens 4 %o betrdgt, madyte fie
den Privatnotenbanfen bdie bisherige Praris unmbglid, ihre Mittel
dburd) Unterbieten des Jinsjages der Reid)sbanf {tetd voll zu be-
fpdftigen. Die Privatnotenbanfen fudjten Erfag in der Pflege bes
Qombarbdgefdifts, fiir weldes der Jinsfas nidit gebunden mworden
war; fie gingen tetlweife fogar dbazu iiber, Wedhfel u einem niedrigeren
Sag al8 bem Reidhgbantdisfont ju lombardieren und fie erft furz vor
Berfall zu disfontieren. Die Ubnahme der Gefamtanlage der Privat-
notenbanfen feit 1901 erflart i) in der Hauptjade daraus, daf im
Sahre 1901 bie Franffurter Banf, im Jahre 1902 die Banf fiir
Giidbdeutidhland (Darmitadbt) durch) Berzidht auf dasd Notenprivileg aus
ber Reihe ber Notenbanfen ausge{dyieden find.

Nod) weit {tdrfer al8 in den Jahresdburdyfdnitten der Anlage
treten die groBen Unjpriide, welde die Shmwanfungen bes Gelbbedarfs

Sdriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 4
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an bdie Notenbanten ftellen, Hervor, wenn man innerhalb ber eingelnen
Sabre die BVerdnderungen bder Unlage von einem UAusweistag zum
anderen verfolgt. Die Jeit des Nad)lajfens und des Tiefjtanbesd bes
Gelbbedbarfs prdgt {id) darin aus, dap die Monate Fanuar bis Auguft
in der Regel eine wefentlid) geringere Anlage in Wedhfeln und Lombard-
darlehen jeigen al8 bie vier [eften Flonate ded Fahred. Gtetd eigen
die Ausweije am PMonats{dlup eine gemwifje Steigerung gegeniiber den
vorhergegangenen Ausdweifen. Wie auBerordentlid) grof bdie lnter-
{hiede {ind, und mwie fehr biefelben mit der Aufwdrtsbewegung der
Bolfswirtihaft zugenommen Haben, mag folgende iiberficht iiber den
Hodft- und Minbeftbetrag der Anlage ber Reidhsbant in den eingelnen
Jabren feit 1894 bartun:

Hodyftbetrag der Anlage | Mindeftbetrag der Anlage
Sabre Gpannung
1000 g 1000 g

Datum me Datum M 1000 M.
1894 30. VL. 737 520 23. 1. 556 348 175 254
1895 31. XII. 1000190 15. III. 525 548 474 642
1896 31. XIL 994 577 15. IL 583 342 411235
1897 30. IX. 1020 381 23. 1L 605114 415 267
1898 30. IX. 1124017 15. IL 597 743 526 274
1899 31. XII. 1251 386 15. 1L 634 721 616 665
1900 31. XIIL 1319 346 23. IL. 761 586 557760
1901 31. XII. 1282 965 7. I1L 807 891 475074
1902 31. XIIL 1402 782 7. VL 781 370 621412

Bu eingelnen fritijen Jeitpunften war bdie Steigerung der an
bie Rei)sbant Herantretenden Anfpriide gerabezu enorm; {o im legten
LQuartal des Fabhres 1899, als die Unfpannung desd deutjdhen Geld-
marftes unter der vereinten Gimwirfung der bi8 zur duferften Grenge
gefteigerten Hodfonjunftur und der burd) den Transvaalfrieg ver-
anlaBten Buriidziehung englijer GSuthaben formlid) bedngftigende
Dimenfionen annahnr; jo am Ende ded Fahred 1900, al3 die dburd die
RKataftrophe der Spielhagenbanfen verurfadite Beunruhigung des Hypo-
thefenmarfted ungewdhnlid) groge Geldmittel zur Juriidzahlung
gefiindigter Hypothefen erforderte; o {dhlieplih vor allem Eubde
Junt 1901, al8 bder Bujammenbrud) ber Leipziger Banf ein panif-
artiges IMiptrauen ervegte und basd Publifum in grofem Umfang zur
Riindigung und Juriidziehung feiner Banfguthaben veranlapte, und
al8 bie Banfen {fi) um jeden Preis bdie Mittel zur Juriidzahlung
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der gefiindigten DBetrdge verfdaffen mupten; in einer eingigen Wodje
ift bamals bie Unlage der Reidhsbanf um 328 Millionen INE. geftiegen.

Wenn wir unterjucdhen, mwie die Reidh3bant diefen gewaltigen Ver-
fdiebungen bes Geldbbedarfs geredhit geworben ift, {o Haben wir ju-
nddjt unfer Uugenmerf auf die Entwidlung ihres Barbeftandes und
ihres Motenumlaufs zu rvidten. Die folgende Tabelle gibt eine [iber-
figt iiber die Geftaltung bdiefer Bilanzpojten fowoh! fiir die Gejamt-
beit der deutjhen Notenbanfen als aud) getrennt nad) Reichsbant und
Privatnotenbanten. Entjpredend der Wahrnehmung, die wir jdhon
bei ber Betrad)tung der von den deutjden Notenbanfen befriedigten
SKreditanfpriide gemad)t haben, zeigt fih aud) hier, daf die Wufgabe
der mbgligiten Wnpaffung bdesd freien Geldbumlaufs an die Ber-
dnderungen de3 Geldbedarfs o gut wie ausjdlieplid) von der Reid)s-
bant erfiillt worden ift.

Millionen Mart

@efang{gf;;%?:f%tfd)en Reidhsbant Brivatnotenbanten
(o3 —

Jabre PR oo o wes (B, o we— | 850
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R2 | KE |E2%F| B3 | |E |EE| R3 | E | =¥
1894 | 1066,2 | 1173,7 : 107,5 969,7 | 10004 ; 30,7 96,5 173,83 | 76,8
1895 | 1149,1 | 1273,8 : 124,7 | 1045,4 | 10956 | 502 103,7 178,2 4,5
1896 | 1021,6 | 1261,6 ; 240,0 925,3 | 1083,5 | 158,2 96,3 | 178,1 81,8
1897 | 1002,2 | 1266,4 | 264.2 905,3 | 1085,7 | 180,4 96,9 | 180,7 83,8
1898 | 987,0 | 1306,8 | 319,8 885,9 | 1124,6 | 238,7 101,1 | 182,2 81,1
1899 | 962,3 | 1322,2 | 359,9 860,6 | 1141,3 | 281,1 101,7 | 180,5 78,8
1900 | 951,51} 1318,9 | 362,33 853,8 | 1138,6 | 284,7 97,7 | 1773 | 116
1901 | 1051,0 | 13454 | 294,4 947,2 | 1190,3 | 253,1 103,8 | 145,1 41,3

1902 | 1106,8 | 1873,5 | 266,7 1018:2 1229,6 | 211,4 88,6 | 143,9 | 55,3

Die Jabhlen ergeben von 1894 an eine nidht unerbheblidhe Ju-
nahme ded Notenumlaufs, bdie mit dem Wendepuntt der Konjunftur
nod) nidht zum Gtilljtand gefommen ijt; auf ber anbderen Geite ift
eine betrdadtlide Ubnahme der Barbeftdnde von 1895 bis 1900, dann
aber eine fehr erheblide Gteigerung bis auf dad RNiveau von 1894/95
au beobaditen. Jn den Jiffern Ded durd)idnittliden ungededten
Notenumlaufs fommen beibe Bewegungen Jummiert zum Yusbrud;
piefer it von 1075 Millionen ME. im  Fahre 1894 auf -

362,83 Millonen ME. im JFahre 1900 gejtiegen, um bann mwieder big
4*
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auf 266,7 Millionen ME. im ahre 1902 Herabzugeben. Jm un=
gededten Notenumlauf haben wir eine nahezu exafte Parallelbewegung
su Den Jablen bes beutfdhen Wed)felumlaufs und zu der Bewegung
der Binsjdge fiir furzfriftigen Krebit.

Die BVerdnderungen von Notenumlauf und Barbeftand innerhalb
der eingelnen Jabhre waren erbeblid) groger al8 bie BVerdnderungen
der Jahresdburdjdnitte; erit bie Sabhlen ber eingelnen LWodenausweife
geben — in Iibereinftimmung mit den Biffern der Rapitalanlage — ein
volles Bild von der Elaftizitdt, mwelde bem deutjchen Selbumlauf
purd) bie Jotenbanfen, b. §. jo gqut wie ausjdlieplih durd) bdie
Reihsbanf, in einer jo bewegten Feit wie den hinter uns liegenden
Jahren verliehen mworden ift.

Bei der Neidhsbanf ftellten {id) die Vewegungen innerhalb bder
eingelnen Jahre feit 1894 folgendermafen:

Hiodyitbetrag Minbdeftbetrag
Jabre Spannung

Datum 1000 Mt Datum 1000 INt. 1000 INE.

Barvorrat

1894 30. XI. 1110840 7. L 839 541 271299
1895 15, IL 1147723 31. XIL 878 406 269 317
1896 22. 1L 997167 31. XIIL 830 378 166 789
1897 23. VL 976 682 7. X. 777670 199012
1898 23. II. 1018065 7. X. 758 413 259 652
1899 15. VI 971 762 30. IX. 718 098 253 664
1900 28. VIIL 927 149 6. X. 751014 176 135
1901 23. VI 1042174 7. L 795 201 248 973
1902 23. VL. 1148484 31. XIIL 814 830 333 654

Notenumlauf

1894 31. XIIL 1211232 23. II. 892870 318 362
1895 31. XII. 1320089 23. 1L 988 210 351879
1896 31. XII. 1257925 28. 1L 973 484 284 441
1897 31. XII. 1319972 23. 1L 948 443 371529
1898 31. XII. 1357392 23. II. 989 962 367430
1899 30. IX. 1382731 23. II. 1013068 369 663
1900 31. XII 1409 945 23. 1L 1006 052 403 893
1901 31. XIL 1465 787 15. III. 1044 827 420 960
1902 31. XII. 1516 469 23. II. 1075973 440 496
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Sabre Hodhftbetrag Mindeftbetrag Gpannung

| |
Datum | 1000 ME | Datum | 1000 M. 1000 M.

Durd) Barvorrat nidht gedbedter Notenumlauf

1894 7. L 233114 23. XL — 13395 306 509
1895 31. XIL 441 683 23. 1L — 177764 619 447
1896 31. XIL 427547 23. 1L — 23683 451 230
1897 30. IX. 199 234 23. II. — 23899 523133
1898 31. XIIL 576 355 23. IL — 28103 604 458
1899 30. IX. 664 633 23. II. 70 527 594 106
1900 31. XII. 649 317 23. 1L 111 590 537727
1901 30. IX. 568 608 15. VL — 43574 525 034
1902 | 31. XIIL 701 639 23. II. — 41388 743 027

Sm grofen gangen jeigen nad) bdiefer Iiberfihyt Barbeftand und
Notenumlauf die entgegengefeite BVewegung: diefelbe Steigerung des
Geldbedarfs, weldje Noten ausd der Banf entnimmt, zieht aud) Metall-
geld aus deren RKafjen in den freien Berfehr. lnter diefer doppelten
Cinwirfung mweift der ungededte Notenumlauf innerhalb der eingelnen
Jabre eine gewaltige Gpannung wifden feinen Hohe= und Tief-
puntten auf. 9hnlid) wie bei der Kapitalanlage Haben fid) aud) Hier
oft genug inunerhalb einer eingigen Beridhtswode ganz enorme Ber-
jdiebungen vollzogen; fo Hhat bder ungededte INotenumlauf in bder
legten Geptemberwode 1899 von 294 auf 665 Millionen IWME., alfo
um mehr al8 370 Millionen ME. ugenonumen; in der leBten Wdrz-
wode 1900 hat die Bunahme gar 392 Millionen ME. betragen; den-
felben Betrag Hat die Junahme ded ungededten Notenumlaujs in der
leggten Junimwode 1901, unmittelbar nad) dem SBufammenbrud) bder
Reipziger Banf, erveiht. Mehrmals Hhat bdie Reid)sbanf in einer
LWodpe einen hoheren Betrag al8 100 Millionen IME. in Netallgeld
und nabezu 300 Millionen INE. in Noten Hhinausgegeben.

Die Beziehungen diefer gewaltigen Ber{diebungen im Status der
Reidhsbanf zu der Bewegung ded Geldbedarfs ift unverfennbar. Die
Sahresfurve bed @eldbedarfs pragt fid) in den Jiffern des Bar-
beftanbed und bder Notenausgabe ebenjo deutlid)y aus, wie die auf
bpem Wed)fel der Konjunftur berubende Gejtaltung des Geldbedarfs.
Gleihoohl ift mwdbrend bder Periode 1895 bid 1900 von gemwijfer
Geite immer wieder die Behauptung aufgeftellt worden, die Abnahme
des Barbeftandes, indbefondere ded Goldvorrates der Reidh3banf und
die Daraus fiir die Reidhsbanf Hervorgegangene Nidtigung, einen um-
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gerwdhulid) hohen Disfontfag zu balten, et nidht auf den inldndijden
®eldbedarf guriidzufiibren, fondern auf einen Goldbabfluf nad) bem
Yusland. Die Statiftif, welde Fahr fiir Fahr im gangen einen nidt
unerhebliden Buflup von Gold aufzumweifen hatte, wollte man nidht
gelten laffen. Aber aud) wenn man ganz von diefen Zweifeln an
ber Graftheit der Hanbelsitatiftif abfieht, jo [dBt es dod) folgende
Grmigung ald fider erfdeinen, daf im gangen genommen bdie un-
giinftige Berdnberung, die von 1895 bigd 1900 im Status der Reidhs-
banf eingetreten ift, [ediglih durd) bie Geftaltung bdes inldndijden
Geldbedarfd verurfjadt mwar.

Bunddft fommt in Betradt, daB bdie big jum Jahre 1900 be-
merfbare Berminberung des IMetallbeftanded ber Reid)sbanf feines-
wegs audjdlieplid) dag Gold betroffen bHat, dasd ja fiir den Erport
nad) bem Uusland allein in Betradht fommt, Vielmebhr Hat fid) der
Metallbeftand folgendermafen entwidelt:

Durdyichnittlidher Durdyfchnittliche

ittlicher

Sabre Durchichni Beftand an Talern Summe bed
Goldbeftand und Sdjeibemiingen Metallbeftanbesd
1894 619,6 314,7 934,3
1895 704,6 307,2 1011,8
1896 602,0 290,0 892,0
1897 5916 2798 8714
1898 583,3 267,6 850,9
1899 572,8 252,7 825,5
1900 570,7 246,4 817,1
1901 664,1 2473 9114
1902 7255 2567 9822

Der Taler- und Sdeidemiingbeftand der Reid)sbanf Hat mithin,
obgleid) fiir ibn ein ADBflup nad) dem AUusland nidht zu beriidfidtigen
ift, bi8 sum Jahre 1900 gleidhfall5 abgenonmmen, und zwar, wenn man
pasd Jabhr 1895 zum Ausgangdpunft nimmt, um 20 %o, wdahrend der
Goldbeftand um etwas iiber 18 %o zuriidgegangen ift. Wenn man be-=
benft, baB vor allem durd) bie Steigerung bder Lihne in der hier
in Betrad)t fommenden Jeit die Sphdre des Goldes im freien Ber-
febr auf Soften des Silbers eine gewiffe Eriveiterung erfahren haben
muf, fo beftitigen bdiefe Bablen ben fid) ausd den Jiffern ber
@olbbilang ergebenden CEindrud, bdap Ddie Abnahme bded Gold-
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beftandes der Reihsbanf trog einer gleidhzeitigen Goldzufubr erfolgt
und im gangen genommien Ddem freien @eldbumlauf zu gute ge-
forumen ift.

3u dem gleiden Refultat leitet bie Beobadhtung, dap nad) dbem
Beginn bdes Umjdlags der Lonjunftur und nad) der iibermindung
der erften frifenartigen @ridjiitterungen bdie Kajfen bder Reidhsbant
fidh fofort wiedber mit Gold angefiillt Haben. Der Goldvorrat bder
Reihdbant war Ende des Fahred 1901 mit 632 INill. INE. bereits
wieder um 162 Mill. IMME. groger al8 Enbe 1899, und er hat im
Durd)jdinitt des Fahred 1902, obwohl bdiefes eine verhdltnidmdpig ge-
ringe Mehreinfuhr von Gold aufzuweifen Hatte, einen um 20 Mll. ME.
boheren Stand erveidht al8 in dem bisher giinjtigiten Jahre 1895. Jn
gwei Japren gefddftlier Depreffion Hhat mithin der Goldbeftand der
Reid)sbanf alled wiedergervonnen, mwad er im Laufe der fiinf Fabhre
einer auffteigenden Konjunftur abgegeben bhatte, und jogar nod
einige8 dazu. Wenn man bedenft, daf der Stand der Preife wid-
tiger @iiter, bder Umfang bdesd WuBenhandels, bdie Hohe bdes
Wedhfelumlaufd und bder RKapitalanlage der Reihsbanf, ber
Ctand bed JinsfuBed und anbdere WUngeiden Ddafitr {predjen, bdah
per innere Geldbedarf nod) nidht entfernt wieder auf den Tiefftand
der Jahre 1894/95 zuriidgegangen ift, {o ift bie golgerung un-
abweisbar, daf aud) wdhrend bder bnahme bes Goldbeftandes bder
Reidhsbanf in den Jahren 1895 big 1900 eine nid)t unbetrddtlidhe
Bermehrung des gefamten deutfden Goldgelbbejtanbdes eingetreten fein
muf. Ebenjo mwie bei der Entwidlung des Jinsfupes fiir furzjriftigen
Kredit, {o flellt aud) hinfidhtlid) der Geftaltung ded Goldbvorrates ber
Reid)sbant der Gang ber Dinge von der PWitte ded JFahres 1900 an
gerabegu bdie Probe auf das Erempel dar: trof der Fortbauer bder
widrigen Berbdltniffe, welden vor dem Umjd)lag der Konjunftur
vielfad) die Sduld an ber Steigerung bded Jindfages und ber Ab-
nahme der Goldbeftinde der Reichdbant zugejdrieben worden ift, trog
der JFortbauer bded TranSvaalfrieged und der Stodung ber Gold-
produftion am Rand und trof der weiteren Jnanfprudmnahme des
internationalen Geldmarftes, ift mit dem Umfdlag der Konjunftur
aud) eine Wendung in der Entwidlung des Jinsdjaes und ded Gold-
beftandes ber Reidhsbant eingetreten. Die Frage nad) dem ausidlag-
gebenden Grund ber fortfdreitenden Anjpannung des deutjden Seld-
marfted und der ungewshuliden Jnanjprudnahme der Reidsbant in
ben Jabren 1895 big 1900 ift mithin dburd) bdie Entwidlung Dbder
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legtoerfloffenen Jabre formlid) nad) Art eines Erperimentes ent-
{dyieben.

Die oben gejdrilderten Dienfte, weldje die Reidhsbant der deutjden
Boltswirt{daft dbadurd) geleiftet Hat, dak fie Ddem freien Berfehr je
nad) der Bewegung ded Bebdarfs an Umlaujdmitteln Metallgeld und
Noten in gemwaltigen Betrdgen ur BVerfiigung ftellte, findet ihre Er-
gingung in der Wirfjamfeit der Reidhsbant auf bem Gebiete bes Giro-
und Ubrednungsverfehrs.

Der fid) auf Srund ruhender Banfguthaben vollziehende Jahlungs-
verfehr ift — wmwie oben bdargelegt wurde — in gang befonders Hhohem
Grabe einer Unpajjung an bdie Bebdiirinifje dber BVolfswirtidhaft ju-
ganglid); einmal fann der Betrag der Umidge, welde fid) auj Grund
desfelben Guthabend vollziehen, in leidhterer Weife und in aus-
giebigerem MtaBe gefteigert werden al8 bie UmjdBe, welde ein be-
ftimmtes Quantum jirfulierendes Geld verridtet; fermer ift der Be-
trag baren @eldes, welder den Banfguthaben ald Dedung bdient,
inneralb ziemlid) weiter Grengen requlierbar.

Bei einem Iiberblict iiber die Gefamtentwidlung ded Giroverfehrs
der Reisbant zeigt i) zundd)it eine gewaltige BergroBerung aller
Dimenfjionen, welde die Eingelbewegungen ftarf in dben Hintergrund
drangt. Die grofe Entwidlungsfdhigfeit de8 von ber Reid)sbant
gleid) nad) ihrer Begriindung organifierten Giroverfehrs tritt zu Tage
in ber fehr erhebliden Junahme der Unzahl der Konten, ber Gut-
Haben und der Umfdge, die jid) nabezu ohne Riidjd)lag vollzogen hat;
bie @Ginfliijffe bdes LWedfels ber wirtjdaftlihen Konjunfturen und da-
mit der an den Geldumlauf und die Bahlungseinridtungen Heran-
tretenden Unfpriide fommen in bder Gtatiftif bes Reidhsbanf-Giro-
verfehrs gegeniiber der Gefamtentwidlung der Jnftitution nur {dmwad
sum Yusdbrud; aber bei ndherem Jujehen jind fie gleidyooh!l erfennbar.

Am wenigften jind bdie Fulegt erwdhnten Cinfliiffe jihtbar bei
der Sahl ber Konten; bdiefe Hat eine jidh) auf die gange Periode ziemlidh
gleimafgige verteilende JBunahme von 8245 am Ende Ded Jahres
1876 auf 18030 am Gnbde ded Jahres 1902 erfahren.

Der Bejtand ber Guthaben ift gleidhfalls gewaltig angemwad)fen,
aber die Bunahme ift in den eingelnen ahren eine weniger gleid)-
magige gewefen. Jm Durd)jdhnitt des Fahres 1876 betrug ber Be-
ftand des Giroguthabens 70,6 Millionen ME.; im Fahre 1902 {tellte
fid) der Betrag Der privaten Guthaben auf 372,5 Millionen M.,
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der Betrag der privaten und difentliden Guthaben ! auf 575,9 Millionen
IME. Die Bunahme der Guthaben ijt darafterijtijderiveife jtetd am
ftavtften gewefen in den Jabren einer gefd)dftliden Deprefjion, am
fdwadijten in FJahren eines jtarfen Geldbedarfs.

Die Umfjdge im Giroverfehr, die {id itm Jahre 1876 auf 16,7
Milliarden IMME, belaufen bHaben, betrugen im Fabhre 1902 im Giro-
verfehr der Privaten 185,5 Milliarden INE., im Giroverfehr der privaten
und bifentliden RKaffen 169,2 Milliarden ME. JFm geraden Gegenjay
3u ber Bewegung der Guthaben mwar die Junahme der Umidge am
jtacfiten in Den ahren eines wirtidaftliden Wujjdroungs, am
wenigjten audgeprdgt in den Jahren wirtjdajtliden Stillftandes.

Wir fehen mithin, baB die Konteninhaber in Jeiten eines ftarfen
Seldbedarfs ihr bei der Reidhsbanf jtehendes Guthaben mobglidhit
jparfam bedenfen, wdbrend fjie thm in Beiten grofer Geldfliiffigteit
erhebliche Betrdge, fiir die ihnen die augenblidlide Berwendung fehlt,
sumwad)jen laffen; dbap fie anberfeits in Jeiten eines lebhaften Gejd)djts-
verfehrs dag verminderte Guthaben durd) vermehrte Umidge in erheblid)
ftarferem MaBe ausniifen wollen und fonnen, al8 dasd groBere Gut-
baben in Beiten einer gejddftlien Stagnation. Dasd Rejultat der
entgegengefeten Entwidlung der Giroguthaben und ber Giroumjdge
ift, daB ber gleide Betrag desd Guthabens, je nad) dem LWed)jel der
RKonjunfturen, einen innerhalb jehr mweiter SGrengen Jdwanfenden
Jabhredumja vermittelt ober — anbder8 ausgedriidt — dap die Jeit,
wdhrend welder die vereinnahmten Vetrdge durd)jdnittlid) auf den
SKonten ftehen bleiben, je nad) dem Gefddftdgang grogen Sdhwantungen
unterliegt. Bmwar ift mit der Entwidlung des Giroverfehrs im gangen
aud) die Uusnupung der Giroguthaben eine wefentlid) intenfivere ge-
worden. Auj je eine Marf bded durd)jdnittlien DBeftandes bdes
(privaten) Giroguthaben fam im JFahre 1876 ein limfay von 237 IME.,
im Sfahre 1902 dagegen ein Ulmfag von 364 IMME.; die vereinnahmten
Betrdge verbleiben bdurd)fdnittlid) auf den Konten im JFahre 1876
3,03 Tage, tm Jahre 1902 1,51 Tage. ber innerhalb diefer Aus-
gangd- und Endpunfte vollzog fid) die Bewegung in jtarfen Wellen-
linten. So ift der dburd)jdnittlide Umjas pro Parf des Siroguthabens
von 237 ME. im Jahre 1876 auf 206 ME. im Fabhre 1879 gejunfen;
in der folgenden Aufidwungsperiode it eine Erhshung bis auf 287 M.

! Der Sahlungdverfehr der Reidhd- und Staatdiaffen ift vom Jahre 1896
an in den allgemeinen Giroverfehr einbezogen worbden.
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im yabre 1884 eingetreten; nad) einem erneuten Riidgang wdhrend
ber big 1888 bDauernben Depreffion ift in ber folgenden, allerdingsd
nur furgen Aufjdmwungszeit eine Steigerung bis auf 321 MI. im
Sahre 1890 eingetreten. Die wirt{daftlie Stagnation bder erften
Hilfte der 90 er Jabre bracdhte abermals einen Riidihlag (ungiinftigftes
Sabr 1892 mit einem Umfag von 256 IME. pro 1 M. bes Guthabens);
fdlieBlih bat die giinjtige Konjunftur des folgenden Fabhrfiinftd bdie
Umfjagzahl auf 405 INE im Fahre 1900 gejteigert. Die Entwidlung
ber Umfaggefdwindigfeit war natiirlid) eine genau parallele.

Die in der Wirtfdaftsgejdichte bdes Deutjdhen Reid)s bisher
unerreidgte Jutenjitdt und Dauer ded im Jabhre 1895 beginnenden
Auffdoungs hat die Elajtizitdt ded Giroverfehrd der Reichsbant auf
eine ungewdhnlie Probe geftellt; mwie mweit ber Giroverfehr den
Anforderungen bder Dbdeutfden Bolfdwirtidaft gered)it gemworben ift,
gebt aus ber nad)folgenden Jujammenitellung Hervor.

‘s Durdfchnittl.
Durdyfdhnittliche . g
Babl $Hohe d. Guthaben Umfa pro %«’itt.Bbeég Qger-
o ver Konten | (einfdl. bder Gefamt- | 1 INE. veg | Dietven I et
Sabre am_Jabhres-| , ,ichwebenden Umfdge |durchichnittl. %’;tﬁregag) ;el?f
{hlub Ubertragungen*) Guthabens s .ﬁ‘% o
1000 Mt. Mil. M. ML Tage
a) @iroverfehr der Privaten.
1890 9074 248 633 79 750 321 2,24
1891 9 509 278 820 81013 291 2,48
1892 10037 205 684 78215 256 2,81
1893 10 441 291 277 82363 283 2,55
1894 10 794 308 667 84 450 274 2,63
1895 11 498 342 324 93 698 274 2,63
1896 11787 320 248 98 249 307 2,35
1897 12 327 297 798 103 903 349 2,06
1898 12918 319 320 120 828 378 1,90
1899 13 506 330 042 131 501 399 1,81
1900 14 085 333676 135 160 405 1,47
1901 15019 359 605 136 289 379 144
1902 15794 372 498 135 468 364 1,51
b) Giroverfehr ber Privaten und difentliden Kaffen.
1896 12292 404 084 105 603 261 2,712
1897 13 205 402 588 115 308 286 2,51
1898 13 967 456 384 137 784 302 2,38
1899 14 987 524 058 155 987 298 2,41
1900 15847 512 209 163 632 319 2,25
1901 17134 595 743 167 837 282 2,56
1902 18 030 575 882 169 227 294 2,45
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Diefe Sahlen zeigen neben ber ununterbrodenen Junahme bder
Anzahl ber Girofonten unddijt eine betrddtlihe Sunahme ded Gut-
babenbeftanded mwdbhrend ber Depreffionszeit 1890/95 (von 249 auf
342 Millionen ML), Die Umjdge dagegen erfuhren von 1890 bhis
1894 faum eine nennensmwerte Vermehrung (80 auf 84 Milliarden IME.).
Dementfpredjend ift der Umjas pro 1 INE. des durd)fdnittliden Gut-
babens von 321 ML auf 274 ML, zuriidgegangen. Umgefehrt war
die Cntwidlung bder folgenben fiinf Jahre. Der Guthabenbeftand
(Privatguthaben) zeigt big 1897 eine Ubnahme, dann allerbings wieder
eine Sunahme, die jedod) im JFahre 1900 nod) nidht wieber ben Stand
von 1895 erreidjte; bDagegen find die Umfdge von 84,5 Milliarden
ME. im Fahre 1894 und 98,7 Milliarben WM. im JFahre 1895 in
groem GSprunge auf 181,5 PMilliarden IME. im Jahre 1899 und 136,3
Milliarden P, im Jahre 1901 geftiegen. Der Umfag pro 1 INE. ded
purd)idnittliden Guthabens ift von 274 ML, in den Fahren 1894 und
1895 auf 405 ME. im Jahre 1900 in bdie Hohe gegangen. Die leften
beiben fahre (1901 umd 1902) BHaben abermals eine betrddtlide
Gteigerung des Beftandes an Guthaben gebradyt (bis auf372,5 Pilliarben
ML), gleidzeitig mit einer in der Gefd)idhte der Reidhsbant bisher uner=
reidgten Bunahme der Sah! der Girofonten. Die Urfadje ift — neben dem
Riid{dhlag der RKonjunftur — barin u erbliden, bak nad) bem Jufammen=
brud) der Reipziger Bant die panifartige Beunrubhigung iiber dasd Schidial
anderer Banfinjtitute, welde dbamals die Gefdhaftswelt ergriff, bdie
Depofitengldubiger von Privatbanfen vielfad) veranlafte, ihre Guthaben
guriidzuziehen und fie bei der Reidhsbant unter Crridhtung eines Giro-
fontos einzuzahlen. BVom Juli big in den Oftober des JFahred 1901
bielten fid) bie Giroguthaben bei der Reidhsbant faft andauernd um
etma 150 Millionen IME. iiber ihren vorjdhrigen Stand. Trof ber
ungewdhnliden Bunahme der Giroguthaben erfuhren jedod) die Giro-
umjdage feine mweitere Gteigerung, fondern bielten fid) ungefdhr auf
dem im Jahre 1900 erreidhten Niveau. Der durd)jdnittlide Umjag
pro 1 INE. der Guthaben hat im Jahre 1902 nur 364 INE. betragen
gegen 405 M. im JFabhre 1900.

Die Steigerung des Umjaes pro 1 ML des durd)|dnittliden
Guthabens von 274 ML, in den Fahren 1894/95 auf 405 ME. im
Jabre 1900 bedeutet eine um 50 %/o erhdhte Jntenfitdt der Ausnugung
der Giroguthaben fiir den Jahlungsverfehr. Da aber bie Guthaben
felbft nidht zu ihrem vollen Betrag in Bargeld gededt find, geben bdie
bisher angefiihrten Bahlen allein weder ein utreffendes Bild von
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pem Jntenfitdtdgradbe der im LWege des Giroverfehrs bemwirften Wus-
nuBung bdes baren Gelded nod) aud) — da dag Dedungsverhialtnis
jtarfen Berdnderungen unterliegt — von den unter dem Einfluffe
ber Bemwegungen bed Geldbedarfs fid) vollziehenden BVerdnderungen
diefed Jntenjitdtdgrades.

Der eraften Fejtjtellung bder im LWege des Giroverfehrd ber
Reidh)sbant bemwirften Ausnuung des Bargeldes jteht das Hindernis
im PWege, bdap bdie Reid)sbanf feinen {eparaten Barvorrat zum
Bwede der Dedung ihrer Giroverbindlidfeiten Halt. Der Barvorrat
ver Reid)sbanf bilbet vielmehr eine einbeitlihe Majfe, die gleidhzeitig
alg Dedungsdmittel fiir die fdmtliden tdgliden BVerbinblidgfeiten der
Reid)sbanf, insbefondere aud) fiir die Banfnoten, bdienen {oll. Der
eingige Weg, der unter diefen Verhdltniffen bleibt, ift die proportionale
Repartierung bdes Barbejtandes auf bie eingelnen RKategorien von
Berbinblichfeiten. LWenn mwir bie Bardbedung der famtliden tdglich
falligen Werbindlidhfeit der Reih)3bant fennen und bdiefesd Dedungs-
verhdltni8 aud) fiir bdie Giroguthaben al8 zutreffend anfehen, dann
wiffen 1wir, wieviel Pfennige in Bargeld fiir je 1 WML des durd-
fdnittlihen Bejtandes von Giroguthaben tatjddlid) in der Banf vor-
hanbden find, und wir fonnen demmad) berednen, welde Umidge auf
@rund je 1 ML der durd)jdnittliden Bardedung der Guthaben, alfo
auf Grund des effeftiv bem gangen Giroverfehr als Unterlage dienenben
Bargeldbeftandes, in den eingelnen Fahren bewirft worden find. Nad
biefem Pringip ijt bie jolgenbe Tabelle aufgejtellt.

Durdhfdynittliche Umfat pro 1 ME.
Bardedun Umiag pro 1 ML | yer purdhidhnittlichen
Jabre | per Verbindlichteiten | be8 durdyidynittlichen Bardedung
der Reichabant Giroguthabens ber Giroguthaben
Pfennige pro 1 ME IME. IME.
1890 61,8 321 519
1891 64,5 291 451
1892 65,2 256 393
1893 60,9 283 465
1894 65,0 274 422
1895 65,5 574 419
1896 59,0 307 520
1897 58,1 349 601
1898 55,4 378 682
1899 51,6 379 734
1900 51,7 405 733
1901 53,0 379 715
1902 56,3 364 644
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Die lefte Gpalte bdiefer Tabelle gibt ein volled Bild von ber
Glaftizitdt bes Giroverfehrs. Die jdhrlidgen Umfdige pro 1 ML der
dpurdjdnittlien Bardedung der Giroguthaben {ind von 419 IME. im
Jabre 1895 big auf 783 IME. im Jabhre 1900 gejteigert worden, d. h.
1 Mf. Bargeld hat im Giroverfehr der Reidsbant im Jahre 1900
eine um 90°%o groBere RLeiftung im Jahlungsproze der bdeutfden
Bolfswirtfdaft bewirft al8 im Fahre 1895. &3 bedarf feiner weiteren
Ausfithrungen baritber, mwas bdiefe Leiftung des Giroverfehrs fiir bdie
deut{de Bolfswirtjchaft bebeutet, und in weldem Dtage durd fie
wdhrend bder Wufjdmwungsperiode bdie CEinwirfung bder gemwaltigen
Gteigerung bder Umfdge auf ben Geldmarft und den JFinsfup ab-
gefdmoddt mworben ift.

Bum GSdlujfe biefes AUbjdnitts fei ber Entwidlung bdes Ub-
redynungsverfehrd ber Reid)sbanf in der hier in Betrad)it fommenden
Periode nod) mit einigen LWorten gedad)t.

Befanntlid) hat die Reid)sbanf feit 1888 in Verlin und an zehn
anderen deutihen Banfpligen brednungsjtellen erridjtet. An diefen
Abredynungsitellen taujden bie beteiligten Banfen ihre gegenfeitigen
Forderungen tdglid zu beftimmten Beiten untereinander aus, inbem
fie bie Betrdge verrednen. Aud) die verbleibenden Salden, die durd)
Rompenfation bder gegenjeitigen Forberungen nidit beglihen werben
fonnen, gelangen nidt in barem Geld zur Auszahlung, jonbern werben
burd) {ibertragungen auf den Girofonten der Reidhsbanf ausgegliden;
pie gefamten Umjdge vollziehen fih mithin, obhne bdaf ein Pfennig
Bargeld in Bemwegung gefept mwird.

Der Abredhnungsverfehr der Reihsbant hat fid) feit 1890 folgender=

mafen entwidelt:
(Tabelle fiehe S. 62.)

Auch) bier Bt fih nad) {ibermindung der von 1890 bis 1894
andauernden Stagnation eine iiberaus lebhafte Sunahme der Umfdge
erfennen; von 18,2 Milliarden ME. im Jahre 1894 {teigerte jid) die
Gumme der Einlieferungen ununterbrodjen bi8 auf 80,2 Milliardben
INE. im Jabhre 1899, eine Junahme um 60°%. Die folgenden Jahre
haben aud) auf diefem Gebiet einen erneuten Stillftand ber Entwidlung
gebradyt.

Da bie Umjige der WUbredynungsjtellen auf dem Jahhungsverfehr
privater Banfinjtitute, insbefondere aud) auf bem Schedverfehr, beruben,
fo gibt ibre Entwidlung einen ungefdhren Unhalt zur Beurteilung
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Stitdzahl der Gumme
8“5’[15? e %ﬂf)l eingelieferten o der
Jabre | vodnungs- Iei[neer[)m or Papiere Ginlieferungen
fellen 1000 Gtic Millionen ME.
1890 9 116 2825 17991
1891 9 117 2895 17 663
1892 9 118 2990 16 763
1893 9 117 3164 18123
1894 9 115 3331 18 233
1895 9 115 3633 21121
1896 9 115 3890 22720
1897 9 116 4074 24017
1898 10 124 4490 27975
1899 10 128 4897 30238
1900 10 126 5186 29473
1901 10 128 5410 28 922
1902 11 135 5792 29 969

ber Frage, in weldem NaBe aud) bdie Leiftungen der Jahlungs-
cinridgtungen der Privatbanfen fidh im legten Fabrzehnt dem Wedhfel
per Konjunftur und des Geldbedarfs angepaft Haben.

V. Bie Dishoutpolitik der Reidysbank.

Dag Gefamtrefultat der Unterfudung des leften UbjHnitts war,
bap bie banfmdpigen @inridtungen wdhrend ber Dauer des grofen
Nufjdhymoungs der zmweiten Halfte der 90er Fahre in einem fehr 1veit-
gehenden Mape die Bemwidltigung der enorm anfdwellenden Umidge
und Bahlungen haben ermigliden helfen. Bu ber im gangen wdahrend
jener Beit eingetretenen Bermebhrung des deutjdjen Mietallgelbbeftandes
ift hingugefommen, daf der freie BVerfehr groe Sununen metallifder
Umlaufsmittel aus bden Bejtdnden der Zentralbanf entnommen Hhat,
und daB ithm von ber Jentralbanf erheblide Betrdge von Banfnoten
aur Berfiigung geftellt worben find; dap ferner die fidh ayf Grund
rubender Gelbvorrdte aufbauenden Jahlungdeinridtungen unter dem
Drud ded erhohten Geldbedbarfs eine gemwaltige Steigerung ihrer
Leiftungsfahigfeit fitr den Jahlungsverfehr erfahren Hhaben.

Wenn aber aud) durd) die banfmdpigen Einridtungen den ge-
fteigerten Bebiirfniffen des Zahlungsverfehrs in weitem Umfang Geniige
gefdehen ift, Jo fonnte dod) diefe gefteigerte usnugung bdes vor-
hanbenen IMetallgelbvorrates nidht ohne eine wefentlihe Erhvhung
bes Jinsfuges fiir fursfriftigen RKredit bewirft werden. Denn bdie
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Leiftungsfdahigfeit der gefdjilderten banfmdgigen Cinridtungen ift feine
unbegrengte. Bor allem ift fein Banfinftitut in der Lage, den im
Bege bder Nad)frage nad) furzfriftigem Kredit Herantretenden Begehr
nad) Umlaufdmitteln, fei e8 nad) Metallgeld, fet e8 nad) Bantnoten,
unbefdrdnft zu befriedigen ober im LWege der RKrebitgewdhrung bdie
bei ihm jtehenden Giroguthaben u.{.w. beliebig zu vergroBern. Denn bas
ordnungdmdpige Funftionieren der Banfnoten und der auf Banfguthaben
aufgebauten Zahlungseinridtungen hangt ganz und gar davon ab,
baB die Banf jederzeit in der Lage ift, thren Berbindlidhfeiten nadh-
gufommen, d. h. die von ihr ausgegebenen MNoten auf Prdfentation
in Metallgeld einguldfen und auf Berlangen Auszahlungen aus den
bei ihr {tehenden Guthaben zu leiften. CEine Banf mup bdeshalb
foroohl in Riidfidit auf bdie eigene Bahlungsfdbigleit ald aud) in Riid-
fiht auf das Funftionieren ihrer Einridhtungen und {Glielid) aud) in
Ritdfiht auf die Erhaltung der metallijhen Wdbhrung bdafiir Sorge
tragen, daf ihre Barreferven in einem befriedigenden Verhdltnis zu
dem Gefamtbetrag ihrer Berbinblidhfeiten erhalten werden. Diefe
MNotigung befteht aus der Natur der Dinge Heraus, um die es i
hier Hanbdelt, und unabhingig von bder pofitiven GefeBgebung iiber
die Notenausgabe u. {. w., welde etwa zu der inneren Notwenbdigfeit
o) den duBeren Jwang ded Gefeges hinzufiigt. Wenn das deutjde
Banfgefe die Bor|drift enthdlt, bag der Notenumlauf der Reid)sbant
und derjenigen Privatnotenbanfen, die Jid) freiwillig ben bejdranfenden
Bejtimmungen des Banfgefeged untermworfen Haben, ftetd zu einem
Drittel durd) Metall und Reid)stajjenideine gededt jein mup, o ijt
diefes Dedungsverhaltnis — namentlid) in Wnbetrad)t der zu bden
Noten Hingufommenden anderen tdglid) falligen Berbindlidhfeiten — jo
niedrig gegriffen, bap eine gewiffenhajt geleitete Notenbanf nur unter
bem Drud ungewdhnlider Katajtrophen, die jedesd usfunjtdmittel
erlaubt madjen, ihre Dedung bid auf diejed Verhiltnis Herabfinfen
laffen Diirfte. Ober wenn anbderfeitd das beutjde Banfgefes eine
bei Gtrafe der Notenfteuer iitberfdreitbare Grengze fiir den ungededten
Notenumlauf gefdaffen hat, welde den Notenumlauf mweit mehr ein-
sujdranfen beftimmt war, al8 es {Glieplid) bei der Bergrogerung aller
Berhdltniffe im Jntereffe der Sidjerheit des Notenumlaufs erforberlid)
und mit dem Jntereffe der deutfden BVoltswirt{daft ertrdglid) exfchien, —
fo war die Wirfung, dap fidh) bei der Reidsbanf bie Prarid heraus-
Dilbete, Rontingentdiiberfdreitungen jolange nidht zu beadyten, al8
nidt das Dedungsverhiltnis der Noten unbd der fonftigen Berbinbdlid)-
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feiten ober ein Goldabflup nad) dem Ausland oder andere Begleit=
umftdnde eine Bead)tung erforberlid) madyten.

Das eingige durd)jdlagende Mittel, das einer Banf zur Regulierung
beg Berhdltnifjes zwifden ihren Barmitteln und ihren BVerbinbdlidfeiten
sur Verfiigung fteht, ift bie Negelung ihrer Kreditgewdhrung. Denn
eine Vanf gibt Barmittel nur Hinaus entwebder zur Erfiillung ibrex
Berbindlidhfeiten (Noteneinldjung, uszahlung aus Guthaben), und
diefer fann fie {id) nid)t entziehen; ober indem fie im LWege bder
Wed)feldisfontierung, der Gemwdhrung von Lombardbdarlehen u. j. mw.
Kredit gewdbhrt; eine Banf debhnt ferner ihre BVerbindlidfeiten nur aus,
entweber indem fie gegen Einzahlung von Petallgeld Noten Hinaus
gibt und Guijdrift auf Girofonto u.{. w. leiftet, wobei die Barreferve
um bdenfelben Betrag mwie dbie BVerbinbdlid)feiten wddhft; oder indem fie
vermitteljt der Ausgabe von Noten und der Gutidrift auf Girofonto
Rredit gemdhrt.

Die Regqulierung der Kreditgewdhrung fann feitens einer Jentral-
banf, an welde in legter Jnjtanz alle anderwdrts nidit zu befriedi=
genden Unfpriide DHerantreten, nur auf inbdiveftem LBege erfolgen.
Der direfte Weg, von einem beftimmten Punft an bdie weitere Kredit=
gemwdhrung itberhaupt ju verweigern, mwiirbe bie gropten Kataftrophen
heraufbefdymdren; denn die Unmiglidhfeit, gegen die beften Sidjerheiten
und zu irgend einem Jinsjag Geld zu befommen, miikte fofort eine
unabjehbare Reithe von Jahlungseinjtellungen und eine vollige Stodung
bes gefddftlihen Berfehrs zur Folge Haben. Eine inbdirefte Regu-
lierung ber Kreditanfpriide ift gegeben in der JNormierung bes Jins-
fuges, zu mweldem SKredit gewdhrt wird; denn ein bhoher Jinsjay
witft reprimierend, ein niedriger Jinsja wirft jtimulierend auf den
Umfang des Kreditbegehrs.

Gine Gteigerung bdesd fi) in der Nadfrage nad) furzfriftigem
Kredit dufernden Geldbedarfs mup an {id) {don eine Erhohung des
Binsjages fiir furjfriftigen Kredit als natiirlide Gegenmwirfung hervor-
rufen; in ber Befdrdnftheit ber gegebenen Umlaufsmittel {toft in
Beiten einer aufjteigenden Konjunftur der Geldbverfehr ald ein eil
des8 gefamten Wirt{daftdprozeffed ebenfo auf eine beftimmte Sdrante
wie die Yusbehnung der Unternehmungen in der Befdranttheit der gege-
benen Kapitalien, wie bie Yusdehnung der Produftion in der Befdrdntt-
Heit ber gegebenen Robh- und Hilfsftoffe und in ben Grengen der Ab-
fagfdabigteit ber Produfte. Dag Dazwifdentreten banfmdapiger Ein-
rigtungen fann bdie Reaftion auf bem Gebiete Des Geldwefens
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abjdymwdden, indem bdiefe fowohl bem Betrag der Umlaufsmittel alg
aud) der Jmtenfitdt bder Wusnuung bder Umlaufdmittel eine weit-
gepenbde Elaftizitdt verleiben; aber aud) durd) die befte und leiftungs-
fibigfte banfmdpige Organifation fann die angebeutete Reaftion nidht
vbllig ausgefdaltet werden und fie darf im Jnterefle der VBoltswirtidhaft
felbft nid)t ausgejhaltet werdben. Die Sdhwingungen des Jinsfupes lafjen
fich in ihrer Wirfung auf dbie Vemwegungen des gefamten Wirtjdafts-
lebens mit einem Sompenfationdpendel vergleiden. Die bei fteigenbder
Sonjunftur {id) aus dem Unwadien des Geldbedarfs ergebende Er-
pohung bes Jinsfages wirft der mit jedem uffdwung verbundenen
®efahr eimer Iibertreibung bder Produftionsausdehnung und der
Gpefulation entgegen, inbem {ie bie Bejdhaffung der Mittel erjdert;
in Beiten, in mwelden Unternehmer und Gpefulanten meift bdas
Yugenmafp fiir dad IMoglidhe verlieren, in mwelden fie die Wufnabhme-
fapigteit Des FWarenmarfte3 und bes Unlagenmarftes meift ebenfo
itberjhdgen, wie fie die Sdmwierigfeit der Be{d)affung von Roh- und
Hilfsitoffen und Wrbeitsfriften jowie von Kapitalien unterfddgen, —
in {olchen Beiten wirft die Erhohung des Jinsjages als ein fidjtbares
Beidjen, bag zur Borficht mabhnt, und alg ein fiihlbarer Jaum, ber
sur Mdpigung zwingt. Daf geradbe der Jinsfag fiir fursfriftigen
RKredit in folden Beiten eine befondere Steigerung zu erfabhren pilegt,
hat die Peilfame Wirfung, die in Beiten groBer Betriebsausbehnungen
befonbers nabeliegende Berfudjung, daf bdie Mittel fiir bdauernbde
Smveftierungen durd) die Fnanfprudnahme fursfrijtigen Banffredits be-
jdhafft werden, wenigftens einigermaBen zu paralyjieren; diefer Umftand
ift von befonberer Wichtigeit, denn ftets geht unter ber Wirfung eines
Um{dlagsd der Konjunftur eine erhebliche Anzahl von Unternehmungen
an bder unfadgemdpen Berwenbdbung furzfriftigen Krebits zu Grumnde.

Wenn nun einerfeitd bdie natiirlide Steigerung bded Jinsfupes
pen Iibertreibungen und Werfehlungen einer giinftigen Konjunftur
entgegenguwirfen und bdadurd) die Stdrfe desd mit Unvermeidlidhfeit
eintretenden Ritdjdlagsd zu mildbern geeignet ift, o ift anbererfeits bie
mit dem Nad)laffen dber Umfdge und ber Stodung der Unternehmungs-
[uft eintretende Genfung bdes Jinsfages bdaju angetan, nad) iiber-
windung der notwendig gewordenen bmwidelungen und Liquidbationen
ben Gefundungsprozeh bder Bolfswirtfdaft zu erleiditern und bas
Wieberermadjen der Unternehmungsluft zu befordern.

€8 fann mithin unter feinen Umftinden bdie Wufgabe eines
Banfinftitutsd fein, durd) feine Wirfjamieit die auf den SHwingungen

Sdriften CX. — Hedt, Krifenenquete. 1. 5
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bes Wirt{daftslebend beruhenden Berdnberungen des Jinsjages fiir
fursfriftigen Kredit vdllig zu befeitigen; eine gut geleitete und leiftungs-
fapige Sentralbanf wird unter Umftinden bdurd) ihr Berhalten bdie
natiirlide Reaftion des ZinsfuBes jogar verftdrfen oder befdhleunigen
miiffen, um einer gefahrlihen Entwidlung bdesd Wirtjdaftslebens
red)tzeitig entgegengumwirfen. Fedenfalld aber darf bei ber Betradhtung
ber Disfontpolitif einer Notenbanf niemals auper adt gelajjen werden,
daB es fid) bei ber Jinsfeftfegung eined {olden Jnjtitutd nidht um
eine mwillfiiclige Defretierung ded Jinsfaged, fonberm um eine nur
innerhalb enger Grengen moglide Regulierung ded Jinsdjages hanbdelt.

Diefer Sa gilt aud) fiir den Fall, daB eine bdisfontpolitijde
Mapregel weniger dburd) die Riidfidht auf die inldndijde Entwidlung
al8 burd) die Riidfidht auf die internationale Soldbewegung veranlaft
ift. Befanntlid) gilt die Erhohung des Distontjages als NMittel zur
@injdrinfung ober Berhinderung eines Goldabfluffes nad) dem Wus-
land und zur Herbeiziehung von Gold aus dem usland. Der erhohte
Binsfup besd inldndijden GSeldmarftes Hhat bdie doppelte Wirfung,
einmal die auslindifden Gldubiger, die bei einem niedrigeren Saf
ihre Guthaben einziehen iiirden, u beftimmen, dap jie ihre Gut-
baben nod) ftehen laffen; ferner bdie internationalen Geldgeber zu
veranlaffen, ihre Gelber vorzugsdmweife in dem Land mit erhohtem
Binsfay angulegen. &3 ift flar, dap die Disfonterhohung einer Noten-
banf biefe Wirfung nur Haben fann, wenn ihr der offene Geldmarft
folgt, wenn alfo nidht etwa eine jolde Geldfliijfigfeit befteht, daf bdie
Kreditanfpriide auf bem offenen PMarfte zu niedrigeren Jinsjagen be-
friedigt werden fdnnen und nidht gezwungen find, an die Banf ju re-
furrieren. it aber der @Geldmarft an Mitteln fnapp, bann muf ein
@oldabfluf ohnedies eine gewiffe weitere Steigerung der Jinsfdge zur
&olge haben. Eine Jentralbanf Hat es in bdiefem Falle in der Hand,
durd) reditzeitige Erhohung ihres Jinsdjages auf die Gefahren aufmertiam
au madjen und ein Gegengewidht gegen die ein Ubjtrdmen von Gold
befdrdernden Berhdltniffe u jdaffen. —

LWenn wir und nad) bdiefen Grdrterungen grundjdgliger Natur
sur Betradtung der von der Reidhsbant in den leten fahren be-
folgten Disfontpolitif wenden, fo ift uns die ufgabe wefentlid) da-
burd) erleidhtert, baf bie Disfontpolitif der Reihsbant — wenigftens
big zum JFahre 1900 — eine authentijdhe Beleudhtung und eingehende
Darjtellung erfahren Hhat in der von dem Reid)sbantdireftorium
berausgegebenen Denfjdrift ,Die Reid)sbant 1876—1900, auf bie
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bereit8 DHingewiefen mwurbe. Gerabe bdie banfpolitijgen Mapnahmen
der Reid)sbant wdhrend der leten grofen Wufwdrtsbewegung bder
deutfen Bolfswirtjdaft Haben dort eine fehr eingehende Darftellung
erfabren, o bap wir uns Hier mit der Hervorhebung der wefentlid)jten
Biige begniigen Idnnen.

Die ujfaffung der Reidsbanfleitung hinjidtlid) der ihr dburd
bie im fahr 1895 beginnende Geftaltung des deutiden Wirtfdajts-
lebens gufallenden ufgaben f{ind in folgenden Sifen niebergelegt.

#Die ungewdhnlihe Cntwidlung aller Verhdltniffe ftellte die Reihdbank
vor bie {dhmwierigiten Uufgaben. Niemald feit ihrer Begriindung Hhat die
Gorge fiir die Uufrechterhaltung einer bhinrveihenden Dedung fir ihre Ber-
bindlidhfeiten fih in einem fo ftarfen Konflift befunden zu bden an
die Banf herantretenden Kreditanfpriidhen. Mit der Sorge um die unbebdingte
Crhaltung der eigenen Sahlungsfihigleit und um bdie Sidjerheit der deutidhen
Baluta ergab fid) fitr die Banf die Aufgabe, der mit jeder gitnftigen Kon-
junftur verbunbdenen Gefahr einer Ubertreibung entgegenguwzrfen. e3 galt
babei ebenfofehr eine alluftarfe Produltiondausddehnung und eine Ulber-
fpefulation wie eine Uberfpannung ded Kreditd nady Moglichfeit ju verhindern.
Die Produftiondausdehnung, die BVewertung bder Waren und der Jndujtrie-
papiere und die JInanfprudnahme ded RKreditd mubten innerhalb verniinftiger
Grengen gehalten werden, wenn nidht die glingende Cntfaltung der wirtfdhaft-
lihen Krifte — wie frither oft genug ein geringerer Aufihroung — mit einem
verhdngnidvollen Sufammenbrud) enden follte.

#31n Beiten einer ftarfen Betriebdauddehnung und Nadhfrage nady Geld
und Kapital erzeugt die BVolf3wirtfdaft aus fid) felbit Hevausd eine gewifje
Gegenwirfung gegen Ausdjdhreitungen in dem Steigen bded Jindfuhesd. Tebe
Lerteuerung ded Kreditd bedeutet eine BVefdyranfung der Kreditnadyfrage, eine
Cridhmwerung allzuftarfer Produltiondausdehnung und ein Hemmnisd fitr die
Ubertreibungen der Spefulation. Gine Jentralbanf wiirde ihre Auf-
gaben vollig verfennen, wenn fie diefer fiir da3 Ganze heil-
famen Tendens einer Crhdohung de3 JindfupBed entgegenwirfen
mwollte. Filr den Cingelnen ift billiger Kredit vom Standpuntt feiner befonderen
Sntereflen aud erwiinfdit und vorteilhaft, aber a3 Gemeinwohl exfordert eine
Didfontpolitit nad) anderen Gefichtdpuniten. Jede Einjtlihe Niederhaltung
der Distont{dse wiirde die Gefahren der Hochfonjunftur fteigern und den Ju-
fammenbrud Herbeifithren Helfen; nnr eine vorfiditige Suriidhaltung gegeniiber
den wad)fenden Kreditanfpriidhen, nur eine zielbemwupte Leitung der den Ge-
fahren der Lage entgegenmwirfenden Tenbdenzen bdesd Kapital- und Gelomarkted
vermbgen in folden Beiten die wirtfdaftliche Cntwidlung in ficheren Bahnen
3u halten und gleidhzeitig die Sablungsfibhigkeit der Banf und die Soliditdt
bed Geldwefens ju gemwdhrleiften.”

Nad) bdiefen Pringipien Hat bdie Reidhsbanf wdbhrend bder Jabhre
bes Aufihwungs gehandelt. Bei aller Beriidjidhtigung der Jnterejfen

an einem niedbrigen Jinsjag hat fie nidht gezdgert, diejenigen Disfont-
5%
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erhohungen vorgunehmen, bie im Hinblid auf ihren eignen Stand
und auf die allgemeine mwirtjdaftlihe Lage angezeigt werben.

Die oben wiedergegebenen Iiberfidjten iiber den offiziellen und
den Privatdisfontja der Reidhsbant (S. 34 u. 85) geigen die betrdd)t=
liden Distonterhdhungen, welde bdie Reidhsbanf von 1895 big 1899
porgenommen bhat. RNaddem ber offizielle Saf der Reidhdbanf vom
5. {ebruar 1894 an unverdndert auf 3 ®/o geftanben hatte, erfolgte
im JNovember 1895 unter bem Eindbrud bes mit Lebhaftigeit ein-
fegenden wirtjdaftlihen Aufjhmwungs, verbunden mit der damals fid)
rapid entwidelnden und ebenfo rajd sujammenbredjenden iiberjpetulation
in fiibafrifanijgen Goldfhares und einem Goldabfluf nad) Ofterreich
gum erften Male wieder eine Disfonterhohung auf 4 %. Jhre
Disfontierungen zum Privatjaf Hatte bdie Reid)sbanf vorher {don
fugpendiert. Fm pril 1896 mwurden die Disfontierungen zum Privat=
fag gdnglid) eingeftellt; mit ibrem offiziellen Distontjag ging bdie
Banf, unter dem Drud der fortgefegten Steigerung ihrer nlage und
ber Berjdled)terung ded Verhdltniffes zwifjden ihrem Barbeftand und
ipren Berbinbdlid)feiten, im Oftober 1896 bis auf 5 % in die Hobe.
Ferner nahm die Banf BVeranlafjung, durd) ufhebung des Borzugs-
[ombardfages fiir Reidhs- und Gtaatsanleiben (1. Fuli 1897) ibhre
allmaplid ftarf angewad)jene Lombardanlage einjujdranten.

Dasd Jahr 1897 zeigt in dben Jabhlen der Emiffion, ded Wed)jel-
umlaufg, des Gtandes ber Reidh)sbant und des Warftzinsjukes feine
allzugroBen Ber{djiebungen gegeniiber bem Fahre 1896. Jnfolgedeffen
fonnte fid aud) die Disfontpolitif der Reidh)sbanf in beiden Fahren
glei®mdfpig entwideln; ber iiblige Riidfluf in den Ponaten Fanuar
und Februar ermiglidite ed der Bant in beiden Jabhren, ihren Dis-
fontjag bi8 auf 8 % ju ermdfigen, wdhrend fie im September und
Oftober fid) gendtigt {ah, auf 4 % und 5o in die Hohe zu geben.
Nud) da8 Jabhr 1898 zeigte in feinen erften PMonaten eine dhnlide
Gntwidlung, big zunddjt der Wusbrud) des {panifd=amerifanifden
Rrieges eine 9Ynderung bradyte. Die ungiinftige Geftaltung bder
Wedyfelfurfe auf Lonbdon und RNew YPorf und ein allerdings nidit fehr
erheblider @olbabfluf veranlaften bie Bant, Unfang Wpril ihren
Disfontfa von 3 auf 4 % zu erhdhen. Dasfelbe Fabhr bradite nad)
pem verhdltmidmdpigen Gtillftand im Fahre 1897 bden Beginn der
sweiten Phafe bdes wirt{daftlien ufjhwungs in Deut{dland; auf
faft allen @ebieten ber Prodpuftion und Spefulation zeigte fidh) eine
fid) rapid fteigernde Tdtigfeit, bie Entwidlung trat allmdbhlid) in ein



Der deutihe Geldbmartt 1895 biz 1902. 69

gerabeju fieberhajtes Stadium ein, bag erft im Fahre 1900 ein Ende
fand. Der Status der Reid)sbanf zeigte in allen feinen widtigen
Pofitionen in ben legten Ponaten des Fahre§ 1898 eine bisher
unerhorte Unfpannung; ihre Unlage betrug am 30. September
1124 Millionen ME. und war damit um mehr ald8 100 Pillionen ME.
Hoher al8 bie grofte Anlage des Borjabres, die gleihialls hon eingig
dageftanden DHatte. Die im Oftober erfolgende Disfonterhohung auf
59 erwies fid) webder al8 ausreidend zur Herbeifiihrung einer Er-
leidjterung de3 Gtatus der Reidhsbant nod) zur wirffamen Einfdrdntung
Des geradezu gefihrliche Dimenfionen annehmenden Spefulations- und
Unternehmungsgeiftes. Aud) bdie im November erfolgenden eiteren
Grhohungen auf 52 und 6 %o erreifhten bdiefen Jwed nur unvoll-
fommen. Die Berbdltniffe erfubhren vielmehr im Jahre 1899 eine
weitere Jujpigung. Der Ritdfluf von Barmitteln zur Banf trat
nad)y der JabhreSwende nur in befdrdnftem Umfang ein, o daB dic
Banfaudweife eine um bdiefe FJabhredzeit gdnjlih) ungewsdhnlige An-
fpannung aufwiefen. Die Banf ging mit ihrem Disfont nur zdgernd
Yerunter und fam erft im Mai auf 4 % an. Bald darauf begannen
in England Veunruhigungen iiber bas Sdyidjal, weldes bem englijden
Geld- und Kreditwefen in WUnbetrad)t der {Gmalen Goldreferve bder
Bant von England im Falle einer wirtfdhajtlihen oder politifden
Krifis widerfahren fdnnte. Der Transvaalfrieg warf jeine Schatten
voraus. Die englijhen Geldgeber fudhten ihre im Ausland ftehenden
Guthaben zuriidzuziehen, und davon mwurbde in erfter Reihe Deutjdhland
getroffen, bdas infolge feiner ungewdhnlid) Hohen Jinsdjdge dem
frangdjifden und englifden RKapital bisher eine willfommene Anlage-
gelegenbeit fiir gemwaltige Summen, bdie jeitweife auf ca. 800
Millionen Fr. gefd)dlt mwurden, gebotern hatte. Dazu begann bdie
Gpetulation in Wertpapieren und die Preisjteigerung bder widtigiten
Roh- und Hilisftoffe der indujtriellen Produftion fidh formlid zu
itberjtittzen. Die Reidhsbanf jah Jid) durd) bdiefe Entwidlung Fur
mwendung der jddrfjten Mittel gendtigt. Obmwohl jie fHon im Funi
ihren Disfont auf 4Y2 und im Yugujt auf 5 % erhohte, erreidyte
ibre Anlage am 30. September 1899 den Betrag von 1250 Millionen
ML, und iibertraf damit bie Hodjjte bisherige Unlage um 125 Pil-
lionen INE. Die Metallbedung bder Noten blieb an jemem FTag zum
erftenmal feit bem Beftehen ber Reidhsbanf hinter 50 /o zuriid; bdie
Metallbedung bder jadmtliden tdglih) falligen Berbindlidfeiten betrug
nur 35,8 %. Unter bem Cindbrud bdiefer Gntwidlung, bdie mit dem
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Nusbrud) bes Transvaalfriegd ungefdhr Fufammenfiel, erhohte die
Reihgbaut Anfang Oftober ihren Disfontja auf 6%. Die
Wirfung mwar jebod) nur voriibergehend. Bon Unfang November an
trat auf8 neue ein gerabezu bedngitigender UAndrang an die Sdalter
der Reid)8bant und eine enorme BWer{d)led)terung ihres Stanbdes ein.
Der Pehrbetrag ihrer Anlage gegeniiber ben gleiden usweistagen
des BVorjahrs vergroferte fid) fortgefest und erreidhte am 15, Degember
den Betrag von 213 Pillionen, am 28. Degember den Betrag von
249 Millionen IPME.  Am 19. Degember befd)lof bie Reidhsbant bie
Grhohung ihres Disfontjages auf 7 %o.

Damit war, foweit die abjoluten Jahlen in Betrad)t fommen,
der Hobepunft der Entwidlung jener Jabhre erveicht. TWenn man
jedod) die Biffern ber eingelnen Wusmweistage mit den entipredjenden
Biffern des Borjahres vergleicht, fo ergibt fid), dbafy die ungemwdhulide
Anfpannung nod) bis ungefdhr zur MPitte des Fahres 1900 an-
bauerte. Grjt ber Jujammenbrud) der Boirfenipefulation im April 1900
und bdie allmdhlid) eintretende Stodung in bder inbdbuftriellen FTditig-
feit fithrten ju einer Wendung. Die Reid)3banf ermdpigte Fwar
nodh) im Sanuar 1900 ihren Disfontjag von 7% bis auf 5Yz2%;
aber bei bem [lefftgenannten, fiir bie erfte Jabreshdlite unerhort
hohen SaBe blieb fie bis zum 18. Juli, an weldem Tag fie endlich
eine Grmapigung auf 5o eintreten [ief.

Die foeben in furzen Jiigen dargeftellte Disfontpolitif ber Reid)s-
bant wdhrend ber leften Uufjd)mwungsperiode ift Gegenjtand Heftiger
Angriffe gewefen. So flar und beutlih dbag Ungewshnlide der all-
gemein=wirt{dhaftligen Entwidlung su Tage lag, fo gab e8 dod) Perfonen
und Parteien, welde diefe BVerbhdltniffe nicht als eine ausreidjende Be-
griindung fiiv die ungemwsdhnlih hohen Zinsfdse der Reidhsbanf gelten
laffen wollten, jondern bdie Behauptung aufftellten, dak die Hohen
Distontjdge durd) die Notwenbdigleit der Verteidigung der Goldbeftinde
der Reidsbant gegeniiber den Goldabflitffen nad) dem usland ver-
anlaft worben jeien.

Nad) den in bden friitheren Ubjdnitten gemadjten Ausfiihrungen
braudjen wir ung auf diefe Streitfrage faum mehr eingulajjen. LWas
wir in diefer Begiebung fiir die Entwidlung des beutjden Geld-
marftes im allgemeinen fonftatiert Haben, dasg gilt aud) fiiv die an
die Reidhsbant herangetretenen Anfpriidhe; ed fann Ffeinem Jiveifel
unterliegen, daf bie grofe Unfpannung der Reidhdbanf in den Hier
in Betrad)t fommenden Jahren ganz vormiegend durd) die Ennwid-
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lung des deutfden Wirtjd)afjtslebens und ber darauf beruhenben Ee-
ftaltung des inlindijden Geldbedarfs Hervorgerufen mworden ift und
dap Der Geldbedarf fiirt bag Uusland dbie gange Entwidlung lediglid)
mobdifizierend beeinflupt Hat.

Wenn dem {o ift, dann ijt gleidzeitig die damals vielbefprodjene
Frage entchieden, ob bie Jeichsbanf durd) die Unmwenbdung bder von
per Banf von Franfreid) geitweife gehandhabten Gold-Pramien-Politif
die ungewidhnligen Erhohungen ihres Disfontiages bhitte vermeiden
fonnen. Gelbft wenn man jugeben wiirde, daf dbie Erhebung einer
Pramie auf Gold ein wirffames Pittel jur Befampfung eines Golb-
abfluffes fei, jo wiirbe diefes Mittel dod) niemals Wnmwendung finden
tonnen gur Cinfdrdnfung des inlandijden Gelbbegehrs, der wdbhrend
ber Jahre 1895 bis 1900 bie treibende RKraft in der Geftaltung der
peutfden Geldmarftsverhdltniffe war. CSoweit bdie internationalen
®olbbewegungen in Betrad)t fommen, hat die Reidh)3bant feinedmwegs
darauf verzidytet, neben ihrer Disfontpolitif nod) andere Pittel an-
sumwenden, mwelde geeignet waren, die deutjde Golbbilang giinjtig zu
beeinfluffen. Bor allem Hhat fie {id) bemiiht, in den fritifdhen Seiten
durd) mweitgehende Gemwdbhrung zinsdfreier BVor{dyiiffe auf Golblieferungen
@old ausd dem Yuslande Herbeizuziehen. Wber zu einer Ber-
weigerung der Goldzahlung obder Fur Berabfolgung von Gold gegen
Bereduung einer Pramie Hhat fid) die Reidhsbanf mit Red)t niemals
ent{@liegen fomnen. hre KLeitung war ftet8 durd)drungen von Dder
Auffafjung, dap jede Beeintrddytigung des Wertrauens in die Sidjer-
heit der deutjden Goldwdhrung, wie fie durd) die Verweigerung der
®oldbzahlung Hervorgerufen mwerben fonnte, eine {Gmwere Sdhddigung
der deutfdjen wirtjdaftlihen Jntereflfen bedeuten mwiirde und daf eine
foldge Politif ihren eigentlien Jwed, die Uufredterhaltung miglidijt
niedbriger Binsjdafe, vereiteln miifte. Deutfdland ift nod) nidht reidh
genug an RKapitalien, al8 dap e8 in Jeiten eines ungemwdhnliden
Auffhoungs auf die Mitwirfung frembden Geldesd verzidten fonnte;
je leidhter frembdes Geld bei uns Jutritt hat, defto groBer bad Gegen-
gewid)t gegen ein alljuftarfes Steigen des Jinsfages. LWenn man
aber durd) Erhebung einer Goldpramie den frembden Geldgebern bdie
Gidjerheit nimmt, bdap fie ihre Gelber jeberzeit ohne AUbzug in voll-
wertigem Gold uriidbefommen fonnen, fo erridtet man damit ein
Hindernis fiir die Geldjufuhr ausd dem Uusland; zum mindeften
werden Ddie fremden Geldgeber einen bem groferen Baluta-Rijifo ent-
f{predhenden Piheren Jinsfay verlangen. Auf diefe Weife fonnte bie



72 Helfferid).

Goldpramie in einem Lande wie Deutjdland leidht die entgegengefepte
Wirfung Haben, die man von ihr ermwartet.

Die Gejdjidhte der leften Jabre hat dafiir einen interefjanten
Beleg geliefert. WIS bdie Unfpannung auf dem bdeutfden Geld-
marft im Degember 1899 ihren Hohepunft erveidhte, wdhrend gleidh-
seitig England unter der Einwirfung des Burenfrieges einen nod
hoperen Marftdistontja verzeidnete als8 Deutjdhland und Geld
von allen Geiten an fid) zu ziehen judite, lag bie Gefahr einer
weiteren BVer|ddarfung der bdeutjden Geldmarkts- BVerhdltniffe durd)
einen betrddtliden Soldabflup nad) England fehr nahe. Jn
diefer fritijden Rage haben bdie grofen beutjden Banfen, welde fid)
am internationalen Goldhandel zu beteiligen pjlegen, gewiffermafgen
eine fretwillige Goldbprdmienpolitif getrieben, und fie Haben trog
der enormen Gteigerung der Wed)jelfurfe fein Gold nad) England
verfendet, um nidt die Sdwierigleiten auf dem beutjden Marft nod
au vergrdpern. Die Folge war, dap bdie deutjden Wed)jelfurie auf
Cngland in einer {eit 1875 nidh)t mehr dagewefenen LWeife iiber den
@oldpuntt hinausjtiegen; der Sdedfurs auf London wurde in BVerlin
zeiteije mit 20,60 ML, pro £ notiert. An bdiefer zeitweiligen Ent-
mwertung der deutjden Baluta Hhaben zablreide englijde Selbgeber un-
vorhergefehene Einbupen erlitten, und es ijt bem Berfafjer diejer Stizze
mebhrfad) von fompetenter Geite verfidert worden, baf infolge diefer Ber-
[ujte bie englijden Geldbgeber fid) Deutfdhland gegeniiber langere Jeit
hinburd) duperjt jdmierig zeigten und bdburd) die Juriidziehung ihrer in
Deutfdland nod) {tehenden Guthaben {owie durd) bdie Juriidhaltung
bei Gemwdhrung neuer Kredite die Lage ded deutjden Geldmarftes in
den erften Pionaten des JFahres 1900 wefentlid) verjd)limmern Halfen.

Wie man jedbod) zu diefen nidht gang einfaden banftednijden
Fragen ftehen mag, foviel ift durd) die Cntwidlung feit der Mitte
bes Jabhres 1900 bewiefen worben, daf die gegen die Meidysbanf ge-
ridteten Bormwiirfe, fie bejdrdinfe durd) ihre Hhohen Distontfdge in
ungebiihrliher LWeife bdie beutidhe Unternmehmungsluft, durdaus un-
begriindet waren. Trof der in dem erhohten Jinsfage liegenden Gegen-
wirfung gegen iiberproduftion und Iiberjpefulation Hhat es fid) im
Jabhre 1900 Herausgejtellt, dafy der Spefulations- und linternehmungs-
geift in Deutfdland fid) viel zu weit vorgewagt Hatte. E3 ijt ein
heftiger Bujammenbrud) der fpefulativen Werte und eine betrddtliche
Abjagitodung auf induftriellem Gebiet eingetreten. Der Riidjdlag
hatte ein Detrdadtlid) {tdrferer fein miijfen, wenn bdie Reid)sbanf nidt
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redytzeitig und nidht energijd genug durd ihre Digfonterhohungen den
®efahren einer 1ibertreibung der ungewdhulid) giinftigen Sonjunttur
entgegengetreten wdre. Wenn der Riid{dhlag auf die Hodfonjunttur
trog aller eingelnen Bufammenbriide und Kataftrophen fein berartig
Peftiger mar, wie man e nad) der Dauer und Jntenfitdt des vorher-
gegangenen Auffdroungs Hitte befiivdhten fonnen, jo bdarf fid) bdie
Reihsbant, die fidh) durd) feine Ungriffe an ihrer Digfontpolitif Hat
irre madjen lafjen, einen wefentliden Teil des BVerbienjtes zufdyreiben.

Der mit dem Sujamumenbrud) der Birfenfpefulation im April 1900
Deginnende Riidjhlag auf die Iibertreibungen der Aufjdrwungsperiode
ftellte Die Disfontpolitf der Reih3bant vor neue Aufgaben. LWenn e3
wdhrend der Hodfonjunftur notwendig gewefen war, durd) jtrenge
Mapnahmen die fid) iiberftiirzende Entwidlung in einigermafen ge-
funden BVahnen zu halten, jo galt ed jest durd) mweited Entgegen=
fommen bdie groBen Gefahren, welde fid) aus dem Jufammenbrud)
eingelner lUnternehmungen fiir die gefamte Bolfswirtidaft ergaben,
itberinden zu Helfen und den Gefundungsprozep zu erleidhtern.

Der gewaltige Qursjtury namentlid) der Montan-LWerte, der fid)
von Enbe Mdrz bis AUnjang Juli 1900 vollzog, und bdie damit in
Berbindung ftehende Gefddftsftodung auf den Birfen bHatten bdie
BWirfung, dap zundd)ft eine gewiffe Erleithterung des Geldmarftes ein-
trat. &roBe Betrige, die bisdher in der Borfenipefulation fejtgelegt
waren, wurden frei und fanben Verwendung in bder Disfontierung von
Wed)feln, die ausd dem LWarengejd)dft Hervorgegangen waren. E3
wurde bereitd an anbderer Stelle ermdhnt, daf bder Geldbedarf ber
Jmbuftrie und des Warenhanbels, wie er Jidh) in der Ausftellung von
Wed)jeln dupert, aud) nad) bem Beginn bder Abjasitodung zunddit
nody feine Cinjdrantung erfubhr, fondern eher nod) eine weitere AYus-
dehnung, da fid) die Unternehmungen, deren Lagerbeftdnbde fid) hauften,
aunddft durd eine verftdrfte Anjpannung ihres Kreditsd ju halten judyten.
AUber diefem verjtirften Geldbedari des Warengejdydftes ftellte nun-
mebr der freie Berfehr grofere Mittel, die vorher im Effeftengefdift
Berwendung gefunden Hatten, ur BVerfiigung; auf diefe Weife erfuhr
die Wedjelanlage bder Reid)sbanf, trof der weiteven Steigerung des
BWedyfelumlaufs, in ber gweiten Hdlfte bed Jahres 1900 eine gewifje
Grleihterung gegeniiber bem Borjahr; am 13. Juli 1900 ermdBigte
bie Bant ihren Disfontfa auf 5% , und fie lief jum erftenmal {eit
1894 gegen Jabres{dlup feine Crhdhung folgen; und aud) die Jins-
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fige bes offenen Marfted blieben von bder Mitte des Fabhres 1900
an binter denjenigen des Borjahres zuriid.

Die Lojung der gewaltigen Unfpannung des Geldbmarftes vollzog
fid), obwohl ber UAusbrud) der djinefifden Wirren nidht unbetrdadhtlicde
Anfpriidge an ben GSeldmarft ftellten. Die Reid)sfinangverwaltung
disfontierte bei der Reidh3bant erheblidje Betrdge von Sdaamweifungen.
Da bie LQage ber deutfden Bolfdwirt{daft feineswegs dazu angetan
war, eine jtarfe Belaftung desd deutiden Geldmarftes durd) ftaatlidhe
Kreditanfpriide als unbedentlidh erfdeinen zu laffen, bHat fidh bie
Reidsfinanzvermaltung im Oftober 1900 entfchlofjen, 80 Millionen IMNE.
4 %giger, in den Jahren 1904 und 1905 riidzahlbarer Sdhaganmweijungen
purdy ein amerifanijdes Banffonjortium zu begeben, ein Sdyritt, der
damal8 ftarf fritifiert mworben ift, der aber ungweifelhaft dagu bei-
getragen Hat, dem deutfden Geldmarft eine griofere Widerftandsfraft
und der Reidhdbanf eine grofere Bemwegungsfreiheit angefidhts ber un-
mittelbar bevorftehenden Katajtrophen zu geben.

Nod) im Oftober 1900 fam es zum Jufammenbrud) der fogen.
Gpielhagen=Banfen (der PreuBifdhen DHypothefen-Uttienbanf und der
Deutfden Grundjdhuldbant). Die Uufdedung der Mifmwirtidaft in der
Bermwaltung diefer Bodbenfreditinftitute und bdie harten BVerlufjte, mwelde
die Befiger der ftien und Pfanbbriefe diefer Jnjtitute erlitten, fiihrte
su einer Gridiitterung ded Bobdenfreditmarftes und zu einem ftarfen
Riidflup von Pfanbdbriefen zu bden Banfen, mwelde fie ausdgegeben
hatten. Diefe Jnjtitute fahen fid) gendtigt, ihre Barbeftdinde fiir alle
Fdlle zu verftarfen. AuBerdem fithrte bdie Sdpvierigfeit ber Geld-
befdaffung im LWege bdes Hypothefenfreditd dazu, bdbap diefe Geld-
bebiirfniffe Jid) auf die JFnanjprudnahme fursfriftigen Kredits verwiefen
fapen. Namentlid) gegen Fabresfdhlup Hduften fidh) biefe Schierig-
feiten bermafen, baf am 381. Degember 1900 bdie Anlage der Reid)s-
bant mit 1319 Millionen INE. einen Hoheren Stand erveidhte, als
felbft am 30. Geptember 1899.

Die liberwindung bdiefer [hwierigen Gituation ift wefentlid) da-
burd) erleidytert worben, dap die Reidhsbant nidht ju einer Disfont-
erthohung zu greifen braudyte, jondern bei ihrem Sap von 5% be-
barren fonnte. Gie war zu diefem BVerhalten in ber Lage infolge
der relativ giinftigen Geftaltung ihrer Metallreferven, und auf beren
Stand war bdie Unterbringung der 80 Millionen IME. Reidsidas-
anweifungen in Amerifa nidht ohne Einfluf gemwefen.

Das Jahr 1901 bradyte eine Hdufung der Krifen und Kata-
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ftrophen. Anfangs freilid) {djien e8, als ob Dbdie Berhdltniffe {ich
fonjolidieren und al8 ob die Entwidlung wieder in rubigere und unge-
fahrbete Bahnen einlenfen wollte. Der offene Parft ftand in den erften
Wodjen desd Jahresd 1901 offenbar unter diefem Einbrud; der Privat-
pisfont in Berlin ging nod) im JFanuar bid auf 3 %o Furiid, und in
Anbetrad)t der hoheren JFinsjdge im usland, namentlid) in England,
wurde deutjdes Geld damals nad) auswdrts ausgeliehen. Die Reidhs-
banf bagegen zeigte immer nod) eine groge Borfiht. Um den offenen
Marft gleihfalls zu groBerer Juriidhaltung zu Fwingen und um
gleicdhzeitig ihre eigene Anlage zu erleidhtern, nahm fie in ber zweiten
Februarhalfte umfangreidje Disfontierungen von Reidhsjdagamveijungen
au$ ihren Beftdnden am offenen Warfte vor, ein bei ber Reid)sbant
durdjaus ungewdhnlides BVerfahren. Um bdie Fiihlung mit dem Geld-
marft vbllig wiederherzuftellen, ermdgigte die Reidhsbanf nad) Ent-
laftung ihrer Unlage am 20. Februar ihren feit dem 13. Juli 1900
feftgebaltenen Disfontfag von 5% auf 41/2%. Der fortgefegte Riid-
gang Dder an fie berantretenden Unfpriide und bie betrddtlige Bu-
nahme ihres Metallbeftandes fegten fie inftand, ihren Disfontjay
am 22. Wpril auf 4 %o zu ermdfigen.

Jm Ponat Mai traten neue Kataftrophen ein. Junddit brady
die Pommernbanf- Gruppe (Pommerjde DHypothefen - WUftienbant in
Berlin und die Medlenburg-Streligjde Hypothefenbant in Neuftrelip)
infolge dhnlicher Migwirtidaft, wie Jie bei ben Spielhagen-Banfen be-
{tanben batte, Fufammen. Die Kataftrophe diefer langft mit Mik-
trauen beobadyteten Banfen madite auf den Geldmarft feinen allzu-
ftarfen Cindrud. Dagegen rief im Juni der Jujammenbrud) Dber
Dresdener Kreditanitalt und der LKeipziger Banf eine panifartige Gr=
fdhiitterung Hervor. Jnsbejonbdere dbie Katajtrophe bder Leipziger Banf,
eines der dlteften Banfinjtitute Deutfdhlands, verurfadite eine gemwaltige
Beunruhigung desd Publifums und erjdjiitterte das BVertrauen aud) in
die angefehenften Banfen, GSparfaffen und Borjdupvereine. JFn
grogem Umfang wurbden die bei ben Banfen etc. ftehenden Guthaben
guriidgefordert. Die Banfen bhatten gegenitber dem Undrang bder
Depofitengldubiger einen ungemein jdwierigen Stand. Eine eingige
grofe Berliner Banf oll bamals in wenigen Tagen etwa 60 Pillionen
M. an Depofitengeldern ausgezabhlt haben.

Jn jener Iritijden Zeit, in bder bie Banfen, welde fonjt bder
Boltswirtidaft Kredit zur BVerfiigung ftellen, zum grofen Teil jelbft
darauf angemwiefen waren, im LWege ded RKredits bie zur Befriedigung
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ihrer dngjtlid) gewordenen Depojitengldubiger notwendigen Gelder ju
befdaffen, bHatte dasd deutfde Kreditwefen eine ftarfe Probe durdzu-
madjen. &8 fragte fid), wober bie Unternehmungen, bdie infolge
der den Banfen durd) die Juriidziehung der Depofiten aufgezrwungenen
RKredbitbe]drinfungen ihre bisherigen Kreditquellen verfdlojfen {aben,
die fiir die Fortfithrung ihrer Betriebe erforderlihen Barmittel be-
fdaffen follten; e8 fragte i) fermer, wober die Banfen felbft die zur
Auszahlung bder gewaltigen Betrdge gefiindigter Depojiten erforder-
liden Gelder wiirben erbhalten fonnen.

Bei der nabheju vollftdndigen Juriidhaltung aller andern Geld-
geber mufte {id) in jenen Tagen der groften Gefahr die volle Wudit
De8 Rrebitbegehrs an die Jentralbanf wenbden.

Die Aufgabe der Reid)sbant war durd) die Lage der Dinge vor-
gezeidnet. Soweit e8 irgend miglid) mwar, muBte verhindert werden,
dap Unternehmungen und insbefondere Banfen, die nidht durd) {dhledte
Wirtjhaft nad) Art der Leipziger Banf bdie Griftengberedhtiqgung und
Criftengmbglidhfeit verloren Hatten, lediglid) durd) die entftanbdene
Panif und Kreditnot, die es ihnen unmoglid) madte, gegen an fid)
gute Siderheiten Geld zu befommen, in den Fufammenbrud) Hinein-
gezogen wiirden. Bor allem mupte die Gefahr iibermwunden werden,
baf bdie eine oder anbdere groge Banf, bdie vielleidt in ber Jeit des
Aufjroungs nidht mit der gangen erforderlichen Borfiht auf ihre
Riquiditdt bedad)t gewejen war, deren Aftiva jedod) an {id) gute waren,
an der Unmoglidfeit der Geldbe{daffung {deitern und einen erheblidjen
Teil bed von ihr abhdngigen Kundentreifes in ihr BVerhangnis hinein-
3iepen fonnte. Daraus ergab fid) fiiv die Reidh)sbant die Pflicht, den
bedrdngten Jnitituten und Unternehmungen in der [iberalften LWeife
mit ihrer Nreditgewdhrung zu Hilfe zu fommen. Solange Probduftion
und Gpefulation in einer Uufwdrtd8bewegung begriffen waren, welde
bie burd) die vorhandenen PMittel und die gegebenen bjaymoglidfeiten
gezogenen Grengen zu iiber{dreiten bdrobhte, war e8 bdie Pflidht bder
Reidhsbant, zu mwarmen und durd) Krebditerjdywerungen im Lege der
Erhohung ihres Disfontjages bem allzufiihnen Unternehmungsgeift
Biigel angulegen. Jegt aber, wo bder WAufidwung zum Gtillftand
gefommen mwar und wo das gange itberlaftete Gebdude ded deutjdyen
Kreditwefens ufammengubreden bdrohte, fonnte dasd, wasd nod) zu
retten war, nur dabdburd) gerettet werden, dap bdie Jentralbanf jrei
von Yngftlihfeit und Kleinlichfeit unter moglid)it leichten Bebdingungen
und in moglidft weitem Umjange iiberall Kredit gab, wo ihr irgend an-
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nefhmbare Gidjerheiten geboten mwerden fonnten. Hdtte die Reid)sbant
damals jid) von dem allgemeinen Miftrauen beeinflujfen laffen, Hitte
fie die LWerte, welde ihr von den in Not befindlidhen Banfen mafjenhaft
sur Qombardierung und bdie Wedjfel, welde ihr gleidhfalls von folden
Banfen ober von privaten Untermehmungen bdirveft zur Disfontierung
gebrad)t wurden, einer peinliden Priijung auf ihre unbedingte Sidjer=
beit unterjogen — zu einer Jeit, wo e8 faum mehr eine unbebdingte
Cidjerheit gab! —, fo mwdren Jahlungsjtodungen grogen Umfangs bie
unausbleiblide Folge gemwefen. Und man male fid) nur dbie Folgen
aug, welde beijpielSweife bdie IZahlungseinjtellung ber einen ober
andern der groBen Deutjden Banfen gehabt Hitte!

Sn weldem Mage die Reid)sbant ihrer eben {fizzierten Wujgabe
gered)t gemworden ift, zeigen die Verdnbderungen, die ihr Status in dber
legten Junimodje des Fahres 1901, alfo unmitte(bar nad) bem Eintritt
der RKataftrophe der jddjijden Banfen erfubr; fie hat in diefer einen
Wodje dem Berfehr an Noten und Petall jujammengenommen bden
enormen Betrag von 392 WMillionen IMME. ur Verfiigung geftellt. Fhr
Wedyfelportefeuille und ihre fonjtigen RUnlagen {find entfpredjend
geftiegen. Jum Bergleidh) fei erwdbhnt, daf in Dderfelben LWodye bie
gleidfalld mit dem Red)t der Notenausgabe ausgeftattete Sddhjijdje
Banf zu Dredben, in deren eigenjtem Territorium bdie Kreditnot am
groften war, an Noten und Metall nur einen Betrag von 15,6
Millionen ME. Hat Hhinausgeben fonnen. Dabei war die Reid)sbant
am 18. Juni, unmittelbar vor dem JSujammenbrud) ber Leipziger
Banf, mit ihrem Disfontfa auf 32%0 herabgegangen, und fie Hat
diefen niedrigen Gag bis gegen Gnde Geptember aufred)t erhalten,
trogbem infolge ded Nadyzitterns dber Katajtrophen besd Funi und einer
Reihe weiterer Jahlungseinftellungen und Banferotte der Riidflup auf
die enorme Anfpannung ded 80. Juni nur ein geringfiigiger und
unbefriedigender mwar. Aud) durd) die Uufred)terhaltung ihres niedrigen
BinsfuBes hat die Reichsbant wefentlid) zur libermindung bder gefdbhr-
liden Rrife beigetragen.

Die @rfiillung ibrer {dweren Aujgabe und die Befriedigung bder
gewaltig anfdmwellenden Kreditanfpriidje wurde der Reid)sbant babdburd
erleidytert, daf fie von der Mitte des Jahred 1900 an ihre Petall-
referven erbeblid) verjtdrft batte; zum grogeren Teile war ihr ber
Bumwad)s infolge bes Riidgangs der Gejdydftstdtigleit aus dem freien
Berfehr Deutjdhlands jugefloffen; nidht zum mwenigjten infolge bder
Borfidht, mit welder die Reid)sbanf in der erften Hdlfte des Jahres
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1901 {id) in ihrer Kreditgewdhrung zuriidgehalten hatte; zum anbern
‘Teil war das Gold aus dem uslande Herbeigezogen mworbden, indem
die Reidhsbant mit Grfolg ihre BVerjudje, durd) Gewdhrung zinsfreier
Borjdiiffe auf Golbdlieferungen die Golbbilany giinjtig zu geftalten, fort-
gefegt hatte. Gie trat mithin wohlgeriiftet den grofen Unforderungen
Der Junifrifid gegeniiber. Ferner ift der Reidh)sbant wdbhrend der Dauer
Der panifartigen Beunruhigung eine nidht gering anzujdlagende nter-
ftiigung badurd) zuteil geworden, dap ein groBer Teil der bei Privat-
banfen abgehobenen Depofiten —— wie oben bereits ermwdhnt wurdbe —
bei der Reidsbant, die {idh) bas uneingejdyrintte Bertrauen bemwahrt Hatte,
sur Gingahlung gelangten; Enbde Juli 1901 betrug ihr Beftand an frembden
Gelbern 665 PMillionen IME. gegen 486 Millionen IJME. Ende Juli 1900.

Nuch die bedrdngten Privatbanfen fjelbft, denen bdie Reihsbant
3u Hilfe ftam, fonnen einen fehr erheblihen Teil des Verdienftesd um
die gliicfliche Ilbermindung der grofen Gefahr beanjpruden. Irog
allen BVerfudungen der Hodfonjunftur waren bdie groen deutjden
Banfen in ihrer faft ausnabhmslojen Gefamtheit im Befig einesd hin-
reidjend grofen Materiald unbedingt bantfdhiger Siderheiten, um auf
Deren Grundlage jid) feitens der Reid)sbant die Mittel zur Bewadltigung
per groflen an fie herantretenden Unfpriide befdaffen ju fomnen. Die
jdhmweren Anjduldigungen, weldje gegen die das Effeften- und Depojiten-
qgefdydft verbindbenden Jnjtitute erhoben werben, Haben (id) erfreulider-
weife in jener fritifden Jeit in der Hauptiadje al8 unbegriindet erwiefen.

Wenn e3 aud) infolge der weitherzigen und von jeder Kleinlich-
feit freien $Hilfeleiftung der Reidhsbanf gelang, die jdhlimmiten
®efahren zu verbiiten, o Hat fid) dod) der Reinigungdprozef bder
peutjden BolESwirtfdafjt bi8 in bdie zweite Hdlfte des Fahres 1902
hinein in einer grofern Anzahl von Jufammenbriiden von Kredit
inftituten und fonfjtigen Unternehmungen fortgefest. Gleidywodhl fhien
€8, al8 ob mit Der JahreSwende 1901/02 eine gewiffe Beruhigung
eingetreten fei. Der Jinsdfup auf dem offenen Marft ging erheblid)
guritd und bielt {id) wdbhrend eined groBen Teiles des Fahres 1902
unter demjenigen in LQonbon, Pari8 und auf andern Mdrften bdes
Auslandes. Der Statusd bder Reid)sbanf erfubr, obwohl die Anlage
nad) wie vor relativ hod) blieb, eine wefentlide Stdarfung; insbefondere
der Metallvorrat erfubr big zur Mitte des Fahred 1902 eine {o wefent-
lie RKrdftigung, dap er am 23. Juni mit 1107,8 Millionen INL.
den hodyjten bisher bagemwefenen Beftand (1112,1 Millionen IME. am
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23. Februar 1895) nabeju erveidhte; Jpeziell der Golbbeftand bder
Reihsbanf war um jene Jeit zweifellod hoher als zu irgend einem
fritperen Jeitpuntte.

Unter bdiefen Berhdltniffen fonnte bie Reidh3banf mit ihrem
Disfontfag am 11. Februar 1902, zum erften Ptale wieder jeit 1898,
auf 3o Herabgehern.

So fpradjen in der erften Halfte ded Fabhres 1902 alle Anzeidyen dafiir,
daf der deutfhe Geldmarkt die heftigen Eridhiitterungen, die ihn feit bem
Fritbjabr 1900 heimgejudt hatten, endgiiltig itberipunden habe, Die Be-
enbigung des fiidafrifanijden Kriegs, der wdhrend dreier Fahre jdywer
auf ben internationalen wirt{dajtliden BVerhdaltniffen gelaftet hatte, fowie
der Ubjd)(up der dinefijdenWirren {dienen diefe Juverlidht zu befrdftigen.

Die feitherige Entwidlung gibt jedod) in diefer Hinfidht zu be-
tradtliden Jweifeln Anlap. Die Geftaltung bdes deutjden Geld-
marftes in Dber weiten Halfte ded Fabhresd 1902 ldft erfennen, dap
eine villige Gefundung und durdjaus normale Verhdltnifie nod) nidht
wieder eingetreten find. Die verhdltnidmdpig niedrigen Jinsjige desd
crften Gemefters 1902 {djeinen dagu gefithrt 3u haben, dap der deutjde
NMartt durd) Ausleihen von Geldern an England und Wmerifa in
feinen Mitteln aufs neue bejdrdnft mworden ift. Dad madyte (id)
fithlbar, al8 in ber weiten Halfte des Fahred 1902 gewifje Beidjen
einer Befferung der induftriellen Konjunftur hervortraten und den iib-
lidgen Herbftbedarfan Barmitteln jteigerten. Die gewaltige Anjpannung
jedod), welde die Reid)sbant in den legten Wodjen bdes September
und Degember 1902 und neuerdings nod) Eude NMai und Juni 1908
erfabren Hat, lapt {id) aus ben eben angedeuteten Berbdltniffen allein
nidt erfldren. Jn der leten LWode des September 1902 hHat bie
Reisbant ftirfere Kreditanipriide zu befriedigen gehabt al8 jemals
zuvor, ftdrfere Unfjpriide al8 jelbjt in der Wodje nad) bem Jufammen=
brud) der Leipziger Banf; fie Hat bamald an Noten und Bargeld einen
Betrag von 424 Pillionen IME. Hinausgegeben. Der Ausieis ber
Bant vom 31. Degember 1902 jeigte Jiffern, die bisher ohnegleichen
lind; bie Kapitalanlage iiberjdhritt 1400 Millionen INE., der Noten-
umlauf betrug 1516,5 Millionen INE., und der ungebedte Notenumlauf
ftellte fic) auf 701,6 Millionen IME., wibhrend im Februar eine Iiber-
decung im Betrag von 41,4 Pillionen INE. vorhanden gemwefen war,
Die Gpannung zwifden Magimum und PMinimum des ungededten
Sotenumlaufs erveihte mithin im abre 1902 ben enornten Betrag
von 743 Millionen IME.  Jn Unbetrad)t des Standed der Gejddfts-
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tdtigfeit und ber @oldbilang, die im Fabhre 1902 immerhin nod) eine
iiberwiegende Goldeinfuhr — mwenn aud) in bejdjeideneren Grengen als
in den BVorjahren — gebradyt Hat, laffent fid) biefe Unjpannungen nur
daraus erfldren, baf Der deutide Geldbmarft nod) feineswegs jeine
alte Widerftandsfdbigfeit erlangt bHat.

Die Reid)sbanf Hat trof der eben gefdilberten Entwidlung bigher
an ber Politif feftgehalten, welde fie wdhrend der fritijden Jeit des
Sabhres 1901 verfolgte; fie Hat ithren JBinsfag nid)t in dbem Mage
erhoht, wie e8 in Unbetrad)t ber enormen Fnanfprudnahme ibhres
Kreditd alg geredtfertigt erfdjeinen fonnte, und Fwar offenbar zu dem
Bmwed, um bden Marft zunddjt einmal wieder jur Ruhe fommen 3u
[affen und um den nod) nid)t ganz abge{d)loflenen Sefundungsprozeh
nidt durd) teueren Kredit u er{dweren. Sie Hat nad) der jtarfen
UAnfpannung am 30. Geptember 1902 ihren Disfontfay am 4. Oftober
auf 4% erhdht, und fie ift bet diefem Safe big iiber den Jahres-
{lup hinaus geblieben, trof der auBerordentlid) ungiinftigen Seftaltung
ibres Stanbes am 31. Degember. Dagegen ift fie im neuen Fahre
mit ihrem Disfontjage nur zogernd und nur big auf 81/,%o Herab-
gegangen, und in bder allerfeften Beit hat fie — nad) bem ungiinftigen
Nusmweis des 31. Wai — zu der im Funi ungewshnliden Mafnahme
einer Disgfonterhohung gegriffen.

Die neuefte Entwidlung — etma — feit der Mitte des JFahres
1902, geigt mithin, bap bDie Berhdltniffe bes beutjden Geldmarftes
nod) feineswegs gefldart find. €8 find zwar im unmittelbaren Gefolge
bes Riif{hlags auf die libertreibungen in Produftion und Spefulation
®efabren iibermunden mworden, mwie fie feit der Reidhsgriindbung das
deutjde Geld- und Kreditwefen bidher nod) niemals bedroht Hatten.
Die frither oft aufgeftellte Behauptung, dbap bdie deutjde Geld- und
Banfverfaffung nod) feine mwirflihe Probe auf ihre Leijtungsfdabhigteit
in fritijden Beiten durdgemad)t bHabe, fann Heute nidh)t mebhr vor-
gebradyt werden; das bdeutjde Geld- und Banfwefen hat vielmehr eine
barte Feuerprobe gliidlid) beftandben. Bollig normale Verhdltniffe
find aber auf dem bdeutfhen Geldmarft burdaus nod) nidt wieder
eingefehrt, bie Wirfungen der Hodhfonjunftur und ihre Reaftion fonnen
nod) feinedwegs al8 iibermunben gelten. Desbhalb erfdheint eine villig
abjdjliegende Beurteilung bded BVerhaltend bes deutfden Geldmarftes
wdbhrend ber legten Leriobe ded Wuf- und Ubfteigens der deutjden
Boltwirtfdaft im gegenmwdrtigen Wugenblid nod) nidht miglid. Fd
fann beshalb biefe Gfizge nur mit einem ,non liquet* {d)liefen.



Die Berliner Grofbanten in den Jahren 1895 bid 1902
und die Krifis ver Jahre 1900 und 1901.

LBon
Dr. €rnft Soeb, Berlin.

Ginleitung.

Nadjjtehende Unterfucdung will jidh im wefentlien mit Fwei
Fragen befddftigen: einmal mit der FFrage, wie die legte Krifis in
Deutfhland auf die Entwidlung ber Berliner Grofbanfen eingemwirft
hat, fodbann aber mit der JFrage, wie die Berliner Grofbanfen bdie
Gutjtehung, den Berlauf und bdie Befeitigung der Krifis beeinflupt
baben. Die Behandlung beider Fragen erfordert zunddft eine Dar-
ftellung be3 Entwidlungsdzujtanded der Berliner Vanfen am Beginn
der legten Wuffdmwungsperiode; auf ihr ift eine Betrad)tung ihrer
Tdtigleit mwdhrend des mwirtjdhaftliden ufjdwungsd aufzubauen, ber
fih al8bann eine Unalyfe ihres Wirfens in ber Krifis und nad) der
Krifis anguidliefen Hat.

Criter Ab{dhnitt.

Die Berliner Grofbanken im Jahre 1895 (u Begiun des wirt{daftlidjen
Auflhywangs) *.

§ 1.

Dasd Jahr 1895 ift nidht nur deshalb der geeignetite Ausgangs-
punft fitr bie Betradjtung bder neueften Entwidlung der Berliner
@ropbanfen, weil in diefem Jahre die Unjdge zu einer Befjerung der

1 {lber bdie Gntwidlung der gropen Berliner Effeftenbanten big zum
Sahre 1895 vgl. Mobdel-Loeb: ,Die grofen Berliner Effeftenbanfen” (Jena

1896, Fifder).
Sdriften CX. -- edyt, Krifenenquete. 1. 6
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wirtjdaftlien Lage in Deutihland zahlreider und flaver in bdie
Gridgeinung treten und von bden Banfen erfannt mwerden, jondern
vornehmlid) deshalb, weil die im folgenden Jahre in Kraft tretenbde
neue Birfengefeggebung ihre Sdatten vorausd warf und bdie Dispo-
fitionen ber Berliner Banfen in erheblihem MaRe beeinflupte. Die
Berliner Gropbanfen {aben friihzeitig eine bdoppelte Wirfung bdes
Birjengefees voraud: einmal bdie Werdrdngung der Gefd)dftes von
den deutjdjen Birfen nad) dem WAuslande und ferner die Notwenbdigteit
der Bereit{tellung groferer Kapitalien fiir die BVermittlung des Effeften-
verfehrs an bden bdeutiden Birfen!. Go {dreibt die Deutjhe Bant
in iprem Gefddjtsbericht fiir dag Jabr 1895: , Bwar wird feine der
Wirtungen eintreten, welde viele Befiirmworter dber Bbrfengefegnovelle
von ihr erwarten: international verbreitete Jufjtdnbde lajfen fid) nidht
purd) nationale, auf ein verhdltnisSmdgig fleines Gebiet bejdrinfte
Gefege regen. Webder wird die Spefulationslujt des Publifums da-
purd vermindert, dbap man bie Zahl der Spefulationsobjefte bejdrantt
oder dbie Form dubdert, in welder die Spefulationsluft fid) betdtigt,
nod) wird durd) die mit dem Berbot ded Termingefd)dftes verbunbdene
Berringerung der Handlerzahl ein gleihmdpigeres Preidniveau fiir die
Produfte gefidert, nod) wird bie Lualitdt dber zum Ungebote ge-
[angenden Sduldbverjdreibungen oder Aftien dadurd) verdndert, dap
man deren Emiffion auf beutjdem Gebiete erjdywert oder gar verhinbdert.
Durd) derartige Ntapregeln wiirde Hod)itensd die Bewegungsireiheit der
Judujtrie und des Handels8 tm Fnnern fomwie der politijde Ginflup
Deutflands im WAuslande gejdywdid)t mwerden. Aber unausbleiblid)
wird eine Eimwirfung auf bdie innere Geftaltung der Bbrje eintreten,
ndmlid) bie, daB nur jehr fapitalfrdftige Hdufer den neu
herantretenden Anipriiden gewadfen fein werden, die
fOwdadderen Hdaufer aber allmaphlid zuriidtreten.” Die
Dregdner Banf Hhebt jdhon in ihrem Gejddjtsberidht fiir 1894 bHervor,
daf bdie geplante Biorfenreform einen Teil der Umfdge nad
dbem Yusland abgelentt habe. Jm Beridt der Direftion der
Disfontogefelljhaft fiir das Fahr 1894 beift e3: ,Die Beforgnis,
baB Berlin nad) CEinfiihrung bdes neuen Bibrfenfteuergefefes feine
bigherige Gtellung al8 eimen bder erften Plage im internationalen

' 1lber die Griinde Bierfiir vgl. meine Abhandlung in Conrvads Jahr-
bitdhern 1897 IIL Folge Bd. 13 Heft 5: ,Die Wirfungen ded Birfengefehed
auf dag Bank:- und Biorfengefd)dft”.
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Borjenverfehr nidht aufred)t erhalten fdonne, ift nod nidht gehoben,
und al8 Tatfade ift hervorjubheben, dap durd) bad Gefeg nidht allein
ber Urbitrageverfehr beeintrdadytigt worden ift, fonmdern aud) bdie
internationale Emiffion von joliden GtaatSanleibhen,
fiilr welde Deutjdland bisher der Mittelpunft war, {id) infolge der
durd) das Gefeg bereiteten Hinberniffe mehr ober weniger nad
anberen Pdrften gewandt Hat” Die Berliner Hanbels-
gefelljhaft wieberum madt in threm Beridhte filr 1895 geltend, dap
bie mneuere Birfengefeggebung unvermeidlid) die IJInanjprudnabhme
grogerer Mittel zur Folge Haben mwird.

Diefe legtere Wirfung des Birfengefefes mwurde woh! von faft
allen Berliner Grofbanfen vorausgefehen, und bdie meiften von ihnen
wurden ihr badurd) gered)t, baf fie zu einer Erhshung ihrer Kapitalien
{dritten. Die Distonto-Gefellidaft erhohte ihr Uftienfapital im Fabhre
1895 von 75 auf 115, die Deut{de Banf von 75 auf 100, die Dreddner
Bant von 70 auf 85 und bdie Nationalbant von 86 auf 45 Millionen
Marf. €8 wdre jedod falid), wollte man diefe Kapitaldvermehrungen
lebiglid) mit einer Esfomptierung der vorausjidtliden Wirfungen des
Borfengefeses erfldren; teilweife {ind fie fiderlid) uriidzujithren auf
die Grmwdgung, dap der deutlider in bie Erideinung tretende Auf-
fdmung in der Jubdbuftrie Gelegenheit zur nupbringenden Bermwendung
groBerer Kapitalien geben wiirde, {obann aber aud) auf bie Tatfade,
dap der itberaus fliijlige Gelbjtand, ber befonders in der erften Haljte
Des JJahres 1895 bejtand, bie Unterbringung von JNeuemiffionen in
Banfaftien fehr erleidhterte.

Die andere Wirfung bes Birfengejeses, bie Begiinjtigung bdes
Gejddjtes an den auslindifden Biorfen, wurde nur von einem fleinen
Teil der Berliner Grofbanfen dbadburd) ridtig gewiirdbigt, dap fie im
Auslande Filialen erridteten. DBevor biefe Frage jedod) behanbelt
werden fann, mup bdie BVerjdjiedenbeit ber Organifation ber Berliner
Banfen bargeftellt werden, weil fie entjdeidend war fiir bie Stellung,
welde die eingelnen Banfen gegenitber ber Grridtung von ausldn-
difden Filialen einnahmen,

§ 2.

Bon den fed)s grogen Berliner Banfen, die bet unjerer Betradtung
in erfter Rinie zu beriidfidtigen jind, bHuldigten im Jahre 1895 dréi
pbem Pringip bder Jentralifation, bdrei bem der Dezen:
tralifation, Dem erfteren die Disfonto-Gefelljdaft, bdie Berliner

6*
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Hanbdelsgefellfd)aft und die Nationalbanf fiir Deutihland, dem lefteren
bie Deutjhe Bant, die Dresdner Banf und die Banf fiir Handel und
Qubuftrie.  Das Pringip der Jentralifation eines Banfinftituts fommt
barin zum Ausdbrud, daf es feine Nieberlajjungen auper der Haupt=
niederlafjung bHat, bie e8 unbebingt und unumjdrdnft verpflidten
fonnen. Die unumjdrdnfte Haftpflidht des Banfinjtituts ift alfo auf
einen Ort, auf den Ort, wo e8 feinen Sif hat, fongentriert und
begrenst; das {dlieBt natiirlid) feineSweqs eine gewiffe Degentralijation
aus, die mit befdrdntter Haftpfliht aud) zu.erreiden ift. Das RKri-
terium fiit dag Borhanbdenfein ded Jentralifationsd- ober des Degzen-
tralifation8pringips in diefem Sinne ift aljo ein juriftijdes, ndmlid
der Umfang ber Haftpflidt, aber diefes Kriterium ift aud) wirtfdaft-
lid) von mweittragender Bebeutung. Eine Banf fann ihren Betrieb
aud) ohne Crrichtung von eigenen Filialen bdezentralifieren bdadurd),
bag fie fid) an Privatbanfgefddften al8 Kommanbditiftin beteiligt ober
an Aftienbanfen durd) libernahme von Wktien; dod) ift in diefem Fall
bas mwirtfdajtlide Band, das dbie BVanf mit den JInjtituten, an denen
fie finangiell beteiligt ift, verbindet, bei weitem nidht o eng mwie dbas
Banb, das fie mit ihren gFilialen verbindet. Die Filialen find von
der Hauptbant faft volljtindig abhdngig, fowohl in der Hibhe ber ihnen
sur WVerfitqung geftellten Mittel al8 in ber Art der Gefdifte, die fie
betreiben, — bdenn bierfiir gelten fiir fie die JNormen, welde bdie
Pauptbant aufjtellt. Die Kommanbditen und aud) die Uftienbanfen,
an Ddenen eine Gropbant beteiligt ift, find in ihrem Gefddfjtsbetried
freier und unabbhdngiger. Aus bdiefem Grunde erfdeint ed beredtigt,
bas juriftijde Kriterium der Jentralifation ober Dezentralijation aud
ber wirtfdaftliden Betradtung der Banforganifationen ju Grunde Fu
(egen,

Bir behandeln zundd)ft die drei Banfen, welde im Jahre 1895
nad) dbem Bentralifationgpringip organifiert {ind. Bon ihnen
find bie Direftion der Distonto-Gefelljdaft und bdie Berliner Hanbdels-
gefell(fdaft Kommanbditgefellfdaften auf Uftien, bdie Nationalbant
hingegen Aftiengefellidaft. Bei den erfteren beiden ift {dhon bie Form
der Sommanbditgefellfdaft auf Aftien wegen der unbefdrintten Haftung
der Gefddftsinhaber ein bdie Degentralifation erfdywerendes Moment.
Beidbe Banfen {ind in DHervorragendem PMape Emifjionsgbanfen, bdie
Distonto-Gefelljhaft auf dem Gebiete der Emiffion von Staatdpapieren,
bie Berliner Handeldgefelfdhaft auf dem Gebiete der Emiffion von
inbuftriellen Werten, Die Nationalbant fiir Deutfihland Hat fid) auf



Die Berliner Gropbanken in den Fahren 1895 big 1902 ic. 85

beiden Gebieten betdtigt, ohne aber auf einem eine fithrende Gtellung
erlangt zu Haben.

Die Disfonto-Gefelljdaft hat bis Enbde des Fahres 1894 —
wir wibhlen diefed Fahr, weil die Disfonto-Gefellfdaft im Fahre 1895
ibr Bentralifationspringip aufgibt, — mwebder in Deutjdland nod) im
Uuslande eine Filiale, fie ift aud) in Deutjd)land bei feiner Banffirma
fommanbitarijd) beteiligt. Bur Pflege des auslindijden Gefddfts ift
jie in Antwerpen bet H. Wlbert de Bary & Co. und in Buenos Ayres
bei Grnefto Tornquift & Eo. mit Fujammen 2187000 INE. als
Kommanbditiftin und bet der Brafilianijhen Banf fiir Deutjland und
der Deutjch=-Ujiatijden Bant dburd) einen Wftienbefif, der jujammen mit
4011665 ME. 3u Bude fteht, beteiligt, im gangen alfo mit 6198665 INE.
ober circa 8 %o des Uftienfapitals.

Die Berliner Hanbdeldgefellfdaft bhat gleihfalld Teine
Filialen und ift fommanbditarij nur an ber Firma Breeft & Gelpde
in Berlin, die vornehmlid) das Birfenfommiflionsgefddft fultivierte,
mit 15000000 ME. beteiligt. Wie grof ibr Belig an Banfaftien,
namentlid) an Uftien der Deutjdh-fiatijden Bank, war, ift aus ihrer
Bilang pro 1895 nidht erfidhtlih. Fhre Kommanbditbeteiligung bei
Breeft & Gelpde, die circa 25 %o ihre8 Kapitald betrdgt, diente nidt
den Bmweden der Degentralijation, jondern wohl der UAnlage fliijliger
RKapitalien und bder Befdaffung einer BVertriebsftelle fiir die von ber
Berliner Hanbdelsgefelljdaft emittierten Papiere.

Die Nationalbant filr Deutfdland ift 1895 fommanbditarijd)
beteiligt bei ber Banffirma Wengel & €o. in DreSden und Litten & Co.
in Qonigsberg i./Pr.; die Hohe ihrer Kommanbditeinlagen ift in den
Bilangen nidht angegeben.

RNad) dem Dezentralijationspringip organifiert find im
Sahre 1895 die Deutid)e Banf, die Dresdner Banf und bdie Banf fiir
Handel und Jnbdujtrie.

Die Deutide Banf hat 1895 bereits fiinf eigene Filialen: in
Franfjurt as/M., Miinden, Bremen, Hamburg und London; fjie ift
ferner fommanbitarijd) beteiligt bet den Banffirmen Guillermo Bogel
& QGo. in Mabdrid und Rofenfeld & Co. in Wien.

Die Dresdner Banf Hhat 1894 eigene Nieberlajjungen in
PBerlin, Dresden und Hamburg; 1895 erridhtete fie Filialen in London
und Bremen. Die Crridtung der Filiale in Bremen erfolgte durd
libernahme der Bremer BVanf; fie bedarf einer etwas ausfiihrlideren
Befpredhung, weil die Form, in bder fid) diefe Iibernahme vollzog,
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gerabegu vorbildlid) mwurde fiir die Banfenfufionen und Bantfartelle,
die in den {pdteren Jahren tmmer 3ahlreider und von groBer Bedeutung
fiir die Entwidlung de8 beutjden Banfwefensd geworben find. Fiir
die Bremer BVanf, die ein Ufttenfapital von 20 Millionen IME. und
ult. 1894 einen Refervefonds von 1608728 INE. batte, gab bie
Dregbner Banf 15 NMillionen INE. Sresdner Banfaftien, alfo fiir vier
Aftien der Bremer Banf drei. ftien der Dresdner Banf. Durd) bdiefe
Transaftion erzielte bdbie Dresdner Banf einen Budgewinn von
6608 728 IMNE.; denn {ie vermehrte ihre Pafjiven nur um 15 Millionen
L. (ihr Uftienfapital ftieg von 70 auf 85 IMillionen ML), ihre
Aftiven dagegen um 21608 723 IMME. Von bem erjielten Budygemwinn
ftellte fie jedod) nur 41z IMillionen IME in ben Refervefonds ein,
wdbhrend fie die reftliden 2108723 IMME. zu Wbjdreibungen auf die
Aftiva der Bremer Banf verwandte. Die Miglichfeit, das bei einer
Kapital8erhohung mit gleidzeitiger Fufionierung erzielte Agio refp.
pen erzielten Budgewinn nidht in bden Refervefonds -eingujtellen,
fondern zu Abjdreibungen u verwenden, — wdahrend ohne Fufion nad
§ 262 Ubf. 2 des alten H.-@.-B. das bei ber Kapitalserhvhung erzielte
Nufgeld fiir die jungen Wftien dem Refervefonds zufliegen mup, —
hat die Grofbanfen veranlaft, weiterhin Bermehrungen des Aftien-
fapital8 faft regelmdBig mit einer gleidzeitigen Fufion vorzunehmen.
Eine befonbders groge Molle {pielte diefes PMoment, wie wir weiter
unten fehen werden, bei der Fujion der Distonto-Gefell{daft mit der
Nordbeutjdhen Banf in Hamburg.

Die Bant fitr Handel und Jnduftrie Hat 1895 eigene
Niederlaffungen in Berlin, Franffurt und Darmitadt. Bei Komman-
piten ift fie mit einem RKapital von 8450832 M., alfo mehr als 10 %o
ihres Wftienfapitals, beteiligt, bodh) ift im Gejddftsbericht weber Name
und Ort der Kommandite nod) bdie Hohe ber eingelnen Ffomman-
bitarifden Beteiligung angegeben. Die Darmftdidter Banf Hatte febr
fritp mit der Crridhtung von Kommanditen begonnen und bid Fum
Jabre 1873 ihrer bereits 14 begriindet; traurige Eriahrungen? bei einigen
Sommanbditen veranlafften die Bant fpdter u groferer Juriidhaltung
und jur Grriditung von ttienbanfen an Stelle von Kommanbditen.

Die Gruppierung der Berliner Grogbanfen unter bem Sefidhtspuntt
ber Bentralifation ober Degentralifation ift burd) die Beantwortung der
Frage, ob fie Filialen Haben oder nidt, nod) nidht vollftdandig; u beriid=

1 Daritber Mobdel L c.
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figtigen ift vielmehr aud), ob fie Wedhfeljtuben und Depofitenfajfen
unteralten. LBon den Banfen mit gentralifiertem Betrieb unterhalten
1895 bie Disfonto-Gefelljdhaft und die Berliner Hanbeldgefelljchaft feine
Depofitenftubernt, wohl aber bdie Nationalbanf; bdie oben genannten
Banfen mit degentralifiertem Betrieb haben jamtlid) Ledyfelftuben.
Cine vollftdndige Durd)fiihrung besd Pringips der Jentralijation befteht
demnad) 1895 nur bet ber Distonto-Gefelljdhaft und dber Berliner Hanbels-
gefell{daft; die Nationalbanf Hat fiir Berlin eine Degentralijation des
Betriebd eingefiihrt, bie Deutjde Bant, Dreddner Banf und Darmitddter
Banf fitr Berlin, fiir bdbie Proving und teilweife aud) fiir das aus-
landifde Gefddft.
§ 3.

£6 eine Banf dem Jentralijationspringip oder dem Degentrali-
jationgpringip Huldigen foll, Hingt in erfter Linie von den Uufgaben
ab, bie fie jid) geftellt hat. Eine Banf, beren Jiel vornehmlid) dbarauf
geridytet ift, bas reguldre Banfgefdhift u pflegen, alfo dad Depofiten-,
Rontoforrent-, Wedjjel-, Lombard- und Kommiffionsgejddft zu be-
treiben, wird degentralifiert, eine Banf dagegen, die den Hauptwert auf
ba8 Emiffionsgefd)dft legt, zentralifiert fein miiffen. Frembde Gelber,
bie fiir die Pflege des reguldren Banfge{difts notwenbig find, fonnen
durd) Filialen und Wed)felftuben, die auf die Bebdiirfniffe des Publifums
sugefdnitten jind und ihm alle miglide Bequemlidfeit gemwdbhren,
am ebeften herangezogen mwerden; ihre Entziehung ijt, wenn fie nidt
ploglid) und von allen Einlegern ober der Mebrzahl gleidzeitig erfolgt,
fiilv bie Gefddftstitigleit ber Banf unbebentlid). Eine Spefulations-
refp. Emijfionsbanf foll ihre grofen Finanztransaftionen miglighft ohne
frembe Gelder durdfiihren, in ihrem eigenjten Jntereffe; denn eine
miggliidte Emiffion, die den Emiffionstredit einer Vanf untergribt,
fann leidyt zu einer plogliden Entziehung der fremben Gelder fithren?!.

Betradjtet man die obengenannten Berliner Banfen unter diefem
@efidhtspuntt, fo ergibt fid) folgended Bild: bda in wverfdiedenen
Bilangen die Depofiten nid)t befonders angegeben, fondern mit unter
pen Kreditoren aufgefithrt jind, fo lapt fid) die Gefddftstatigieit der
Banf nur beurteilen nad) der Hihe der Debitoren unbd Krebitoren,
nad) den Beftdnben in Wedyfeln einerfeits und Effetten- und Konjortial-
beteiligungen anberfeitds und nad) der Jahl der bei ibr gefiihrten
RKonten, €8 betrugen nun:

1 Bgl. Hedyt: Die Mannbeimer Banfen 1870—1900 (1902) &. 13—21.
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I. a) Bei ber Disfonto-Gefelljhaft 1894 :
Aftienfapital und Referven 144 Mill. Emf
Qefamtfreditoren . . . . 217

ca. 150% b. Aktienfap. u. d. Ref.

noow

Debitoren . . . ... 189 - = 110% - - P
Kaffa, Coupons, @otten u.

%ed)fe[ . . 86 =z =: 60% - =z z =z =
Reportd und Lombarbé . 86 - : == 95% . . .. .
Cigene Cffeften und Kon-

fortialbeteiligungen. . . 83 - - = - 23% - . PP

b) Bei der Berliner Hanbdeldgefellfdhaft 1895:
Wftienfapital und Referven 83 Mill. ME.
Gefamtfreditoren . . . . 110

woon
w

= ca. 133% d. Attientap. u. d. Ref.

%ebitoten e e e e e e 87 z = =z 1050/0 =z = z =z
RKaffa, Couponsd, Sorten u.

i’Bed)feI. e e e e e . 47 - = == 45% - B z oz =
Reportd und Lombardd. . 25 - - =- 30% - - PR
Gigene Cffeften und Kon-

fortialbeteiligungen . . 22 - = =- 27%: - P

II. Bei der Nationalbanf fiir Deutjdland 1895 :
Wftientapital und Referven 53  Mill. ME.
Gefamtfreditoren . . . . 99 -

i

ca. 185% b. Attientap. u. d. Ref.

Debitoren . . . 604 - - = - 120% - - - -
Kafja, Coupons, @orteu u.

Wedhfel . . . . . 426 - = ==: 80% - z PR
Reportd und Sombarbs . 38 = = == 5% - - P
Gigene Cffeften und Kon-

fortialbeteiligungen . . 15 = = == 30% - = P

1I1. a) Bei der Deutjdhen Banf 1895:
Attienfapital und Referven 138 Mill. ME.
Gefamtfreditoren . . . . 424 - - =ca.300% d. Aktientap. u.d. Ref.
%ebltoren .« . « e . 214 =z = == 1509%0 - = z z =z
Kafia, Coupons, @orten .

%e(‘bfel e e e . e e 182 = =z = =z 1300/0 - Pl z =z =z
Reportd und Lombardz. . 61 = = == 45% - . PR
Gigene Gffeften und Kon-

fortialbeteiligungen . . 80 = =2 60% - - .-

b) Bei der Dresdner Bant 1895
Attienfapital und Referven 100 Mill. ME.
Gefamtfreditoren . . . . 212 - - =ca. 212% d. Yftientap. u. d. Rel.
Debitoren . . . . . . . 148 = = - 148% - P PP
RKaffa, Couponsd, Sorten u.

%ed‘)f&‘ e e e e e 76 =z =z = =z 76 %0 =z z z =z
Reportd und Lombardz. . 50 - = ==z 50% - - PP

Gigene Cffeften und Kon-
fortialbeteiligungen . . 38 - - =- 38%- . . -
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¢) Bei der Darmitddter Banf 1895:
Aktientapital und Referven 98 Mill. ME.

Gefamtfreditoren . . . . 106 - = =ca. 108% d. Aftienfap. u. d. Ref.
Debitoren . . . . . . . 92 - - —as 95% - . . .
RKaffa, Coupond, Sorten u.

Wedhfel . . . . . . . 33 . - = 839 - p .. .
Reportd und Lombardd. . 31 - - = 30% = - - =
Gigene Gifeften und Kon-

fortialbeteiligungen. . . 36 - - =- 35% s = : =

Jd babe bdiefe Tabellen zujammengeftellt, nidht weil {ie beweijen,
wie fid) dbie Uftivgejddjte der Banfen nad) thren Pajfinge{ddften
ridyten, jondern weil fie in beredter Weife die Wirfungen ded Jentrali-
fations= und bed Dezentralifationdpringipd bei den eingelnen Banfen
sum Ausdrud bringen. Bei den Banfen, bdie, wie dbie Deutjdhe und
Dresdner Banf, nidt nur ein ausgedehutes Filialne befigen, fonbern
aud) durd) eigene Niederlaffungen in Hamburg, Bremen und London
das Erport- und iiberjeeifde Gefdift in befonderem Wtake pflegen,
find die Berbinbdlidfeiten bei weitem am groften; die Filialen fithren
ipnen groge Summen frembder Gelder zu, und durd) ihre Gefddfts-
tdtigfeit in den grofen, bem iiber{eeifden Berfehr bdienenden See-
ftabten wird ihr Wcceptfredit ftarf in Unfprud) genommen. Die
Darmitidter Bant Hhat feine eigenen Filialen auper ihren Nieder-
lajjungen in Berlin und Frantfurt, ihre fommanditarijden Beteiligungen
bringen ihr feine fremben Gelder, das iiberfeeijdje Gefdhdft Hat fie gar
nid)t oder wenig gepflegt, daber die Geringfiigigfeit ihrer Berpflidhtungen.
Der Nationalbant fiir Deut{dhland, die zentralifiert ift, {ind dagegen
aus den zahlreiden in Berlin beftehenden Depofitenfajfen erbheblide
fremde Gelder zugeflofjen, ihre Berbindlidfeiten im Berhdltnis zu
ihren eigenen Mitteln (Kapital und Referven) Hhalten ungefdhr bdie
Mitte wifden bdenen der Deutfden und Dreddner Banf einerfeits
und bder Disfonto-Gefellfhaft und ber Verliner Hanbdeldgefelljdhaft
anderfeits.

§ 4.

Um ein ridtiges Urteil iiber bdie Madtjtellung bder Berliner
Cffettenbanten im JFahre 1895 zu gewinnen, darf man aber nidht nur
ibr Berhdltnis zur Proving und zum Auslande in Beriidfichtigung
siepen, fondern aud) ihr BVerhdltnis jum privaten Bani-
gefdift bedarf einer Analyfe, und war insbejonbdere deshalb, weil,
wie wir weiter unten fehen werden, fid) ihr jpdtered immer jdnellered
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Wad)stum zu einem nid)t unerheblihen Teil auf Koften bes privaten
Banfierftandes vollzogen hat. Eine Jufammenitellung, die id) nad
bem von der Berliner Birfengeitung Hherausgegebenen deutfden Banfier=
budje gemad)t habe, ergibt fiir bad Fahr 1895 folgende Daten:

Jn Berlin betrug in diefem Fahre die Jahl ber Privatbantiers
480 gegen 538 in 1892, bie Zah! der Uftienbanfen und ber Kommanbit-
gefelljdaften auf Wftien 45 gegen 48 in 1892, auBerdem mwurden 24
Banfgejddfte in Form der @. m. b. H. und der Genoffenjd)aft betrieben.
Diefe Jiffern beweifen, daf bdie Bahl der Privatbantiers jdhon Jeit
dem Jahre 1892 in Berlin juriidgegangen ift, wohl niht nur in-
folge bes 1891 eingetretenen wirt{daftliden Niederganges, jondern aud
ves Miktrauens und der Verftimmung, die infolge der mannigfacdhen
Baplungseinjtellungen zu Anfang der 1890 er Jahre gegen die Privat-
bantierd berr{dten und dburd) die BVerhandlungen der Birfenenquete-
fommiffion verfddrit mwurben. Die Verfd)iebungen, welde jeit bem
Jahre 1895 in bem Berhdltnis Fwifden den Privatbanfiers und bden
Aftienbanfen eingetreten find, werben im britten Abjdnitt unferer
Arbeit ausfiihrlid) behanbelt mwerden.

§ 5.

Jn der Darftellung ber Organijation der fed)s Berliner Grof-
banfen war bdarauf bhingewiefen mworden, daf bie Berliner Banfen
purd) Erridtung von Filialen und Kommanbiten das Provinggejdft
an fid) u ziehen verfudhten; hier mup jedod) anderfeild aud) hervor-
gehoben werden, daf die Provingbanfen aud) friihzeitig einen fjtarfen
Bug nad) Berlin verfpiiren.

A8 mdadptigite der Provingbanten, die im Fahre 1895 eine eigene
Niederlafjung in Berlin bejigt, fommt hier unddit der A. Shaaff-
baufenfde Banfverein aud Koln in Betradyt, der zu dbiefer Jeit
itber ein Aftienfapital von 60 Millionen INf. verfiigt. CEr ift im
Jabre 1895 nod) im wefentliden gentralifiert, er unterhdlt gwar eigene
Niederlajjungen in KB und Berlin, auPBerbem aber feine Filialen
und feine Banffommanbditen. PMerfwiirdigerweife ift er bei einem
induftriellen Unternehmen fommanbditarifd) mit 690000 INE. beteiligt,
ndmlid) bem Fagoneifen-Walzwerf L. Mannjtaedt & Co. in Kalf, eine
Beteiligung, die unsd mweiter unten nod) befd)dftigen wird.

TWeit degentralifierter ift die IMitteldeutidhe Kreditbanf,
die Nieberlafjungen in Franffurt a. /M. und Verlin unterhalt, aufper-
dem eine Jweigniederlajfjung in Meiningen, vier Tepojitenfajfen in
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Berlin und zahlreide Fommanbditarijde Beteiligungen bei Banf-
gefchdften, bie jedod) in ben Gefd)dftsberichten nidht mit den eingelnen
PBetrdgen, fondern nur mit der Gefamtjumme, im Fahre 1895 mit
2186400 ME., angegeben find. Hervorgehvben werden nur die Be-
teiliqgungen bei ber Metallhandlung Beer, GSondbheimer & Co. in
Franffurt a./P. und der German-Bank of London limited.

Bon fleineren Banfen ift hier nod) die BVerliner Banf zu
ermdbhnen, die im Jahre 1895 mit einem RKapital von 7 Yz PMillionen
INE. arbeitet, in den folgenben Jabhren jedod) ihr Kapital {prunghaft
erhdht. Jm Jahre 1895 Hat fie im wefentlidjen gentralifierten Betrieb.

Gine befondere Stellung unter ben Verliner Vanfen nimmt die
Deutide Genofjenfdaftdbant ein; von Haufe aus dazu be-
ftimmt, bie Krebitbediirfniffe der Genoffenjdaften zu befriedigen, Hat
fie fid im Laufe der Fabhre mehr und mebr zu einer Effeften- und
@miffiongbant entmwidelt; erft die Krifis ber Jahre 1901/1902 bat fie
ithrem urjpriingliden Wirfungsireis ieder jugefithrt. Jm Jahre
1895 perfiigt fie iiber ein RKapital von 21 PMillionen M., wovon
15 Millionen IME. der Berliner, 6 Millionen IWME. der Franffurter
RNiederlafjung zugemwiefen find. LWarum und mit weldem Red)t die
Niederlaffung in Franffurt a/M. in den Gefddftsberidten der Bant
al8 Qommanbdite begeidnet wird, ift mir unerfindlid). Kommanbditarijd
ift die Bant an der Wedfeljtube Boe, Keil & €o., Berlin, beteiligt; mit
weldem Betrag, wird in den Gefddftsberichten nidyt gefagt.

§ 6.

Die bisher genannten zehn Banfen fommen im Jahre 1895 fiir
den bantgejddftlien Berfehr, foweit er fid) in Berlin vollzieht, in
erfter Qinie in Betrad)t; daneben mwirfen, fonfurrierend mit ihnen,
ca. 480 Privatbantge{ddfte, fonfurrierend generell im Birfenfommijlions-
gefdaft, teilweife aud) im Disfont:, Lombard- und Emiffionsgeid)dft.
Gleidywerttg und gleid) leiftungsfihig ftehen neben ben Vanfen nur
eine fleinere Angzahl von Privatfirmen, namentlid) bdie Firmen
Mendelsjohn & Co., &. Bleidroeder, Robert War{dauer & Co.,
Delbriid, Qeo & Co., Hardy & Co., . m. b. H., Born & Bufle,
bie von bder Berliner Hanbdeldgefelljdaft fommanbditierte Banffirma
Breejt & Gelpde, die {pdter in die Rommerz= und Disfontobanf iiber-
gehende Firma §F. Drepfus & Co., ferner die namentlid) ald Urbitrage-
fitma bedbeutende Firma F. Ldwenbherz, H. €. Plaut, und eine grofe
Anzahl anbderer Vanfge{d)dfte, die zwar mit ben Banfen nidht auf
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bem Gebiete der grofen ftaatliden und fommunalen Emifjionen fon-
furrieren, wohl aber in Emiffionen von indujtriellen Werten.

Speziell der Bermittlung bed Kommijfions- und Spefulations-
gefddftes an ber Birfe felbjt diemen neben einer Anzahl von mebr
oder weniger groBen Maflerfirmen, wie Jofef Stern, Lewenz & Co.,
Ulerander Lowenherz Nadyfolger, u. {. w., drei alg Aftiengefelljd)aften
fonftituierte Maflerbanfen, ndmlid) bder Birfenhanbels-Berein, bder
Berliner Mafler-Berein und bdie Maflerbanf, bdie den BVermittlungs-
verfehr an Der Birfe und bdas bdrfenmdpige Kreditgefddjt in Form
der Reportierung von FTermineffeften pflegen, jedod) fiir ben all-
gemeinen Kreditverfehr auBerhalb der Birfe faum in Betrad)t fommen
und bdesdhalb in unferer Darftellung nidht beriidfidtigt zu werden
braudjen. Woh!l aber miiffen wir, wollen wir die Bedeutung der oben
genannten zehn Berliner Banfen ridtig einjdden, in Bergleid) ziehen
pen Umfang und bdie Organifation bder auBerhalb Berlins titigen
Banfinjtitute.

Der deutjdhe Lfonomift zdplt fiir das Jahr 1895 im gangen 94
beutjde Kreditbanfen mit einem Gefamtaftienfapital von 1184 Millionen
IRE. Um zu beurteilen, wie dem Umfange nad) das Gefd)dft ber
Berliner Banfen fid) u dem bder deut{den Provingbanfen ftellt, ver-
gleit man am beften bdie Jiffern ihrer Gefamtaftiven, weil darin
am Ddeutlidjten der Gefddftsumfang, — der nidt nur abbhdangig ift
von Dder Hihe der eigenen Mittel (Uftienfapital und Referven), jondern
aud) von den den Banfen zur Berfiigung jtehenden jrembden Geldern
(Kreditoren und Depofiten) und fhlieBli) von den im Wege der Jn-
anfprudnahme von Kredit dburd) Accepte bejd)afften Geldmitteln, — zum
Ausdbrud fommt.

Die Gefamtaftiva diefer 94 Banfen {tellten jid) ultimo 1895 auf
ca. 3900 Millionen INE.; bHiervon entfallen auf bdie obengenannten
dehn Berliner Banfen Gefamtaftiven in jolgender Hobe:

Deutjdge Banft. . . . . . . 5793 il INE.
Distonto-Gefellfhaft . . . . . 8722 = -
Dresdbner Banf . . 337,5 = =

Bant fitr Handel und Jnbuftrie. 208,4 - =
Berliner Hanbdelsgefelljdhaft . . 2002 - E
Nationalbanf fiir Deutjdland. . 157,7 - =
A. Sdaaffhaufenjder Banfverein 186,6 - =
Mitteldeutihe Kreditbanf . . . 935 - =
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Deutide Genoffenjdaftdbant . . 45,8 Pill. ML
Perliner Banf. . . . . . . 146 - =
Sa. 2195,3 WL M.

Snsgefamt betragen alfo die Gefamtattiven ber jehn Berliner Banfen
2195,3 Millionen INE. von den insgejamt 3900 Millionen IME. Gefamt-
aftiven aller beut{den RKRreditbanfen, das heifit mit anderen Worten:
fdhon im Jahre 1895 vollzog fih mehr al8 die Hilfte des gefamten
deutfdjen Banfverfehrs durd) die Vermittlung der Berliner Grofbanten.

Jn diefer ufftellung ift naturgemdp der BVerfehr bder Filialen
der Berliner Banfen mit inbegriffen. Beim A. Sdaaffhaufeniden
Banfverein ift der BVerfehr bdes Kiblner Gejd)dfts, bei der Deutiden
@enoffen{d)aftsbant dagegen, welde das Berliner und das Franffurter
@ejdydft in ihren Bilangen gewiffermapen als Fwei felbftandige linter-
nepmungen behandelt, find nur die Gefamtaftiven des Berliner Ge-
{hifts™ eingeftellt. Sebenfall8 ergibt bdiefe Bujammenfjtellung bdie
intereflante Tatfade, daf {don im Fahre 1895 die Berliner Banfen
gegeniiber famtligen Provingbanfen bem Gefddftdumiange nad) bdie
priaponderierende Stellung einnehmen.

Betrad)tet man die Berliner Banfen ben Provingbanfen gegeniiber
allein nad) den Gefidhtspuntten ihrer eigenen Kapitalsfraft, alfo des
Attienfapital8 und ber Referven, jo ergibt fid) folgendes Bilb:

Die gefamten 94 Banfen verfiigen 1895 iiber ein Wktienfapital

von . . . ... ... 1134 PuIL M.

und iiber iRefernen von . . .. . 210 - =

insgefamt aljo iiber ein eigenes ﬁamta[ von 13844 Il IR

Bei den Berliner Banfen allein ftellen fid) Uftienfapital und
Referven wie folgt:

Aftientapital Referven Jufammen

Deutjdge Bant . . . . . . . 100,0 39,0 139,0
Disfonto-Gefellfhait . . . . . 1150 28,7 143.7
Dresbner Banf . . . . 850 19,5 104,5
Banf fitr Handel und Snbuftne . 800 18,4 98,4
Berliner Hanbdelsgefelfdhaft . . . 65,0 18,3 88,3
RNationalbant fitr Deutfghland . . 45,0 9,0 54,0
A. Sdaaffhaufenjder Banfoerein . 60,0 6,3 66,3
PMittelbeutfde Kredbitbant . . . 80,0 2,6 32,6
Deutfhe Genoffenfdaftsbant . . 15,0 2,4 174
Berliner Bant . . . . . . . 7,5 0,6 81

PMill. ME. 602,5 144,8 747,3
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Die Berliner Vanfen verfilgen demnad) 1895 iiber ein eigenes
RKapital von 747,83 Millionen INE. gegeniiber einem Kapital bder
SBrovingbanfen von 600,7 Millionen INE.; befonderd bemerfenswert
ift, daB bei den Berliner Banfen bdie Referven wefentlid) Hoher jind
al8 bei den Provingbanfen; fie betragen bei den Berliner Banfen mit
144,8 Millionen ML, itber 20 %o des Aftienfapitals, wdbhrend jie bei
den Provingbanfen mit 65,2 Millionen INE. nur ca. 10 % des Aftien-
fapital8 ausmadjen. Jedenfall8 zeigen alfo jhon 1895 bdie Berliner
Banfen ein groferes Eigenfapital al8 die Provingbanfen.

A8 befonders darafteriftifd) fiir ben Umfang des Gejdhdfts und
ingbefondere fiir den Umfang des jogenannten reguliren Banfgejdifts
Joll hier bas Wed)felgefddft etwas eingehenbder beleudhtet werbern.

Die Anlage in LWed)jeln betrug bei den 94 Banfen zujammen
ultimo 1895 ca. 764 MPillionen IME.; fiir die Berliner Banfen allein
jtellte fich die Unlage in LWechfeln wie folgt:

Deutjge Bant. . . . . . . . . . . . . . . 1332
Distonto-Gefelljcaft . . . . . . . . . . . . . 660
Dresdrer Banf . . . B 1< 1
Bant fiir Handel und {}nbuftme S £ N
Berliner Handeldgefelljhajt . . . . . . . . . . 839
Nationalbant fiir Deutjdhland . . . 33,2
A. Sdaaffhaufenjdjer Banfverein (infl. Qaﬁe, ﬂ%etd)gbanf—
guthaben, Couponsd und Sorten) . . . 30,0
Mittelbeutjhe Krebitbant . . . . . . . . . . . 105
@enoffenjdajtsbant . . . . . . . . . . . L. 6,8
Berliner Banf . . . . . . . . . . . . . .. 2,1

Tl IME. 394,7

Cine Pritfung des Gejddjtsumfanges nad) der Anlage in Wed)feln
ergibt alfo gleidhfalld dasfelbe Refultat von der libermadyt der Berliner
Banfen.

Die Tatjade, dap die Banfen im allgemeinen beftrebt find, ihre
liquiden Mittel und damit aud) die Anlagen in Wedfeln um Fahres-
fhlup miglihft hod) zu bemeffen, fommt Hier al8 Feblerquelle nidyt
in Betrad)t, da ja fiir alle Banfen, aud) fiir die Provingbanfen, der
Gtatusg per Ende Degzember bdie Grundlage der BVergleihung bildet;
aud) der Fehler, ben die Statiftif dadurd) erfdhrt, dap beim Sdaaff-
haujenjdjen Banfoerein bie Anlage in Wed)feln nid)t gefonbert, jondern
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sufammen mit dem RKaijebeftand, Reihsbanfquthaben und Bejtand an
Couponsd und Gorten angegeben wird, ift jo flein, bap er bad Rejultat
nidt verdnbdert.

Der Umfang bes Wedhfelge{d)djts ber Berliner Banfen erfabhrt
eine intereflantere Jlujtration, wenn man ihn vergleidht mit dem
Bedyfelgejddft der Reid)sbanf, bdie ja im Disfontverfehr mit den
Kreditbanfen in RKonfurrenz tritt. Nad) dem Jubildumsberidht der
Reid)sbant, Tabelle 4, betrug der durd)fdnittlide Betrag der Wedhfel-
anlage bei der Reidhsbanf 1895 574 Millionen IME., er war alfo faft
fo Hod) wie bdie Gefamt-Wedjfelanlage aller deutjden Kreditbanfen;
ob uud wie fih dies8 mit bder unehmenden Grdfe ber Berliner
Banfen gedndert Hhat, wird weiter unten u priifen jein. Die durd)-
fdnittlihe GSrofe der bei ber Reidhsbanf bdisfontierten Wedjel betrug
1895 1624 INE. Die Veridhte bder Berliner Banfen geben Hieriiber
letber nur teilweije ufjdhlup, obgleid) gerade diefe Daten allgemeines
Jnterefje beanjprudjen. Bei der Deuti@en Banf war der Durd)idnitts-
betrag des Wed)jel8 1895 5384 INE.

Fiir  die Beurteilung bded reguldren Gejd)dftes bder Berliner
Banfen fonnen dann nod) die Debitoren und die AUccepte Heran-
gezogen werden. €8 mag aber geniigen, eine Bergleidung zwijden
pem Ucceptumlauf der Berliner Banfen und bder Provingbanfen zu
geben, weil gerabe in der Hohe der Wcceptverbindlidfeiten einer Banf
ihre Gejddftstdtigleit i) deutlid) wiederipiegelt.

Jbre Ucceptfredite fonnen bdie Banfen der Kundjdaft ju den
verfdiedenften Jweden zur Berfiigung jtellen: der bdfonomijd) be-
redptigtite Swed ijt ber dem iiberfeeijdjen Berfehr diemende, dod) hat
aud) der PHandel und Jndujtrie gewdhrte Wcceptfredit jeine gewiffe
Beredtigung. Bedenflider dagegen ijt die Gemwdhrung bdes Wccept-
fredites zu Bweden bder Borfenjpefulation, der in dber Fegel in der
Form benust wird, dbaf der Kunde auf die Banf drei Monate Sidt
trajfiert gegen Effeften, bdie er bei ber Banf auj Kredit gefauft hat;
die Banf acceptiert die Tratte, der Kunbde disfontiert dag Wccept bei
der Banf jelbft fober bei einer anderen Vanffirma und erhdlt ben
Betrag ded LWedjel8 abziiglih Disfont BValuta dato zugejdrieben und
wird fiir den Vetrag ded Wccepted erft Baluta Berfall belaftet. Durd)
diefe Sransaftionen wird jein {deinbared Guthaben auf feine SHuld
auj @ffeften verrednet und ihm dadurd) ein Jinsverluft erjpart.

Die Ucceptverbinbdlidfeiten bder 94 Dbeutfden Kreditbanfen be-
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trugen 1895 706 Millionen IME.; biervon entfallen auf die Berliner
Banten :

Deutfdhe Banf . . . . . . . 1225
Distonto-Gefell{dhaft . . . . . 48,7
Dresgbner ‘Banf . . . . . 772

Banf fitr Handel und Jndujtrie . 41,1
Berliner Hanbdelsgefell{dhaft. . . 41,0
Nationalbanf fiir Deutfdland . . 25,8
A. Gdaaffpaufenider Banfverein . 82,7
Mittelbeutihe Kreditbant . . . 29,8
Deutfe Genoflenfdafjtdbant . . 5,6
Berliner Banf . . . . . . . 0,2

424,1 L. INE.

Die Ucceptverbindlidhfeiten ber Berliner Banfen betrugen bdem-
nad) 1895 424,1 Millionen ML, gegen nur 281,9 Millionen IME. bet
pen Provingbanten.

Jn bie Augen fdllt namentlid) der fehr grofe Wcceptumlauf der
Deutidhen Banf und der Dresdner VBanf, der bei der erfteren iiber
die Hohe des Uftienfapitals um 22,5 Millionen ME. hinausgeht, bei
per leggteren nur um 7,8 Millionen INE. Hinter dem Uftienfapital
suriidbleibt. Bei beiden hingt der grofe Wcceptumlauf mit dem iiber=
feeifden Gefd)dft und dem grofen Filialneg zujammen. Das Ber-
haltnis ber Wcceptverbindlidyfeiten zwijden HFentralen und Filialen
ift jebod bei beiden Jnftituten fehr ver{djieden. Bei bder Dresdner
Bant entfiel fajt die Halfte ber Wcceptverbindlidfeiten auf die Sentrale,
diente alfo anfdeinend in fehr erheblidem Mage Jweden der Bioren-
fpefulation; bei ber Deutfdhen Banf bagegen entfiel nur /e auf die
Bentrale, 5/¢ dagegen auf bdie Filialen. E8 betrug ultimo 1895 bei
ber Deutfdjen Banf ber

Acceptumlauf der Jentrale 20681900 ML.,
bei ben Filialen bagegen 101814606 M.,

bei ber Dresdner Banf dagegen verteilten fid) die Accepte wie folgt:

Nuf Berlin . . . . 87712481 M.
= Dresden . . . . 7621062 -
Hamburg. . . . 9188673 -
PBremen . . . . 6274571 -
Lonbon . . . . 16407889 -

"

n
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1m eine {iberficht dariiber u gewinnen, wie fi) bas Griindungs-
gefdhdft und dag8 Emiffionsgefddft auf die Berliner Banfen
und bdie Provingbanten verteilt, miite man die Konjortialbeteiligungen
ber beidben Gruppen von Banfen einander gegeniiberftellen. Gs ift
Dies jedod) Deshalb nid)t miglid), weil in dben Bilangen der Vanfen
die RKonfortialbeteiligungen nidt durdyweg gefondert angegeben {ind,
jonbern vielfach) mit den Effeftenbeftdnden ufammen in einem Poften
in ber Bilang verbudyt {ind. Diefe Form der Budung ift {Hon des-
halb unridytig, weil bie SLonfortialbeteiligungen der Banfen feine reinen
Aftivpoften darftellen, fondern aud) eventuelle Berpflihtungen in fid)
bergen. Was in bden Bilangen bder Banfen unter den Uftiven als
Ronjortialbeteiligungen angegeben wird, ftellt nur die Eingahlungen
bar, bie von ihnen auf die Konjortialbeteiligungen gemad)t worden
find, nidit dagegen bdie auf ihnen eventuell nod) rubenbden mweiteren
@ingaplungsverpflichtungen. Die als Effeften gebudhten Wftiven ftellen
dagegen jebenfalls nur einen Uftivpoften bdar, der zwar jeiner Hihe
nad) burd) {pdtere Creigniffe eine Berjdjiebung erfahren fann, — er
fann fid in feinem LWerte vermindern ober vermebhren, — jedenfalls
aber fein eventuell eintretendes Paffioum; denn felbft wenn unter
den Effeften fid) Uftien befinden von einer Gefellidaft, die jpdter
fanirt werden muf durd) Jujammenlegung der Wftien ober Juzahlungen
auf bdiefelben, {o bilbet bod) bie Suzahlung feinen eventuell eintreten-
den Pajfivpoften, da ein abfoluter Jwang zur Juzahlung nidt eriftiert
und die Banf jeberzeit in der Lage ift, wenn fie nidt zuzahlen will,
den Uftienbefig zu verduBern ober nur zujammengzulegen, ohne ju-
3uzablen.

Die Frage ber BWilangierung des Effeften- und Konjortialfontos,
die weiter unten ausfiihrlid) behanbdelt werben wird, Haben wir hier
nur berithrt, weil die Form bder Bilanzierung bdiefer beiben Poften
den jiffernmdfpigen Bergleid) des Emiffionsgefddftes der Banfen er-
{dwert. Wir miiffen daber uns bamit behelfen, dap wir nidht mu
die Gngagements auf Sonfortialfonto, fondern bdie auf Effeften- und
Sonjortialfonto jujammen bei den bdeut{den SKreditbanfen im all-
gemeinen und den Berlinern im befonderen einanber gegeniiberjtellen.
Bei den 94 deut{den SKreditbanfen betrug die Unlage in Effeften
und KQonfortialbeteiligungen ultimo 1895 ca. 484 Millionen INE.; bier-
von entfielen auf

©driften CX. — Hedt, Rrifenenquete. I. 1
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Gffetten bggi?ifgfztt:gle; Bufammen

Deutjdhe Banft . . . . . . . 494 30,9 80,3
Digtonto=Gefelljhajt . . . . . — — 33,0
Dreddnier Banf . . . . . . . 17,7 20,7 38,4
Banf fitr Handel und Jndujtrie . 18,9 23,9 37,8
Berliner Handeldgefellfaft . . . 8,9 18,5 22,4
Nationalbant fitr Deutihland . . 6,0 9,0 15,0
Sdaaffhaujenider Banfverein . . 10,7 9,8 20,0
Mittelbeutige Kreditbant . . . . 21 3,8 5,9
@enofjenjdaftgbant . . . . . . 01 3,5 3,6
Berliner Banf . . . . . . . 14 0,3 1,7

P ME. — — 258,1

Diefe Biffern zeigen fdhon ihrer abjoluten Hohe nad) das Iiber-
gewidit der Berliner Banfen; in Wabhrheit ift diefes jedbod) nod) viel
groBer, da in den Konjortialbeteiligungen ber Provingbanfen vielfad)
Untetbeteiligungen enthalten jind, die ihnen von den Berliner Banfen
bei ihren Emiffionsge{d)dften gegeben mwurden.

Aus bdiefen Daten fann bdie Stellung der Berliner Banfen im
Rahmen Dder dbem bdeut{den Kreditverfehr dienenden JFnjtitute einiger-
mafen erfannt werden. Wie jid) diefe ihre Stellung in den jolgenbden
Sabren ber auffteigenden Konjunftur gednbert hat, mwollen wir im
gweiten Wbjdnitt unjerer Arbeit priifen.

€8 mag jedbod) bier {hon bemerft werden, daf die Frage, welden
Anteil die Banfen an der Entftehung ber Krifis haben, im eingelnen
febr {dwer zu beantworten ift; fat man bdie lefte Krifis in Deut{dland
al8 RKreditfrifis auf, fo miifte unfere Urbeit vor allem unterfudyen,
tmwiefern bdie Banfen an bder ungejunden Kreditwirtjdaft und bder
Kredititberjpannung jduld waren. Diefe Unterfudung ift desdhalb
nur in bejdrdanftem Umfange moglid), weil die Banfen ihre Debitoren
natiivli) nur in einer Jiffer angeben, mnid)t aber verteilt auf bdie
eingelnen Sduldner, und aud) die Dedungsverhiltnijfe der Debitoren,
fofern {ie fie iiberhaupt mitteilen, nur nad) Gefamtziffern oder nad
Progentverhdltnifjen befannt geben. Die Beridite bder induftriellen
ftiengefellfdhaften fdnnen bdeshalb fiir unfere Zwede faum beriid-
fidhtigt werden, weil fie meift bei ihren RKrebitoren nidht angeben,
welder Teil derfelben auf Guthaben von Banfen und welder Teil auf Gut-
Haben von Lieferanten entfdllt. Jnfjolgedeffen wird man, foweit nidt
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notleidende Banfen und notleidbende Jndujtriegefellfdaften, bdie iiber
thre Berbdltniffe genauen Auffjdhlup Haben geben miifjen, in Betradt
fommen, jid) dbamit begniigen miiflen, aus dem nwadfen der Uftien-
fapitalien, der Debitoren und des Wcceptumlaufed der Banfen Riid-
idliiffe auf thr Wirfen al8 RKreditgeber zu ziehen.

Bmweiter Ubjdnitt.
Die Gutwiklung der Berliner Grofbanken feit dem 3Jayre 1896.

§ 1.
Die Deutjde BVanf.

a) Die Organifation der Deutigen Banf.

Gnde 1895 batte bie Deutjdhe Banf neben ihrer Nieberlajiung
in Berlin fiir den inlindijden Berfehr eigene Filialen in Frant-
furt a. M. und Wiinden, zur Pflege namentlid) des iiberjeeifden
Sejd)dfts eigene Filialen in Hamburg, Bremen und Lonbdon, ur
PBflege der Beziehungen mit Ofterreid)-1ingarn war jie fommanditarijd)
beteiligt an dem Banfhauje Rofenthal & Co., Wien, und ur
Kultivierung des {panifden Gejd)dfts an dem Banfhauje Guilermo
Bogel & Co. in PMabdrid.

Wir betradyten nun unddijt, wie fid) vom Jahre 1896 ab das
inldandifde Sefddaft bder Deutjden Banf mweiter geftaltet Hat.
Jm ahre 1896 traten erftmalig die LWirfungen bdes Birfengefetes
deutli) in bie Crideinung. Gie jeigten Jidh namentlih in einer
Berminderung der Umjdge an bder Borfe, die jowohl das Effeften-
gejdhdft wie dag Reportgefd)dft beeintrddytigte. Auf diefen beidben
RKonten verminderten fid) die Umjdge der Deutfden Banf erbheblid).
Gie beeintradytigten jedod) ihr Gefamtrefultat dedhalb nur im geringem
Mape, weil bie Filialen, die weniger dasd Birjengefddft ald8 ben
fommerziellen Berfehr pflegten, ihre Titigfeit weiter auddehnen fonnten.
Jm Jahre 1896 war zum erftenmal der Gefamtumjay der Filialen
ver Deutjjen BVanf groBer al8 der ber Jentrale. LWdbhrend er bei
der Bentrale von 19,2 Milliarben INE im Fahre 1895 auf 16,6
Milliarden IME. zuriidging, ftieg er bei bden Filialen von 18,6 auf
18,9 Milliarden IME. Der Gejd)dftsberidht der Deutfden Banf von

1896 jdliet baraus, dap der Kreid der Freunde und Klienten ber
7*
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Deutfden Banf fid) immer mehr erweitere und daburd) eine mweitere
Biirgfdaft dafiir gegeben fei, bap bei der Deutfden Bant
[ofale Enacf}tei[e in Bufunft nod leidter ausdgegliden
werden fonnten, al8 died in der Vergangenbeit der Fall mwar.

Diefe Wahrnehmung, dap das Gefddft der Filialen an Umfang
verhdltnidmipig unabbhingig von dem Birfenverfehr fet, veranlafte
bie Deutfhe Banf, ihr Filialney weiter audjudehnen, Mtitbe-
ftimmend bdabei war fiir {ie bie Tatjade, daf grofe Provingbanfen
mehr und mehr beftrebt waren, in Berlin eigene Niederlafjungen zu
ervidyten, und fiir fie die Befiivdhtung beftand, dap fie in diefem Falle
Provingtunden verlieren wiirdbe, fofern es ihr nidht gelang, die Banbde
mit der Proving enger zu Iniipfen. Bei der usdehnung ihrer Be-
siebungen zur Proving folgte fie nunmehr dem Beifpiel, das bdie
Disfonto-Gefellfhaft bei bder Fufion mit der Norddeutfden Bant in
Hamburg ihr gegeben batte. Gie erviditete unddit feine weiteren
neuen Filialen, fondern judyte durd) Wftienaustaujd) beftehende grope
Provingbanfen {id) anzugliedern. Der Auf{dmwung, bder feit dem
Jabre 1896 namentlid) in der beutjden IPMontaninduftrie in die Er-
fdeinung trat, lenfte naturgemdf ihre ufmerfamfeit unddit auf
die groBen bdeutjhen Montanbezirfe, alfo auf Fbheinland - Weftfalen
und Sdlefien. Unter den Banfen in Rbeinland - Weftfalen Hatten
neben bdem GSdaaffhaufenjden Banfverein, bder bereitd feit dem
Sabre 1891 eine eigene MNiederlaffung in Berlin befaf, namentlid
bie Bergifd=-Marfijde Banf eine hervorragende Stellung und
bejonders intime DBegiehungen zur rheinijd)-wejtfdlijdhen Montan-
induftrie.  Jn  Sdlefien jpielte ungefdhr Ddiefelbe Rolle bder
Sdlefijde Banfverein.

Diefe beiden Banfen und ihre Kundidaft fidh angugliedern,
erfdien der Deutfden Banf vornehmlid) deshalb fehr ermwiinfdyt, weil
fie dasfelbe Programm verfolgten wie die Deutfdge Banf felbft,
namlid) UnterftitBung und Forberung von Handel und Jubduftrie durd)
requldren Kontoforrentverfebr.

Die Bergifd-PMdarfijde Banf, mit bem Sige in Elberfeld
und Bweigniederlajfungen in Diiffeldorf, Waden, Miind)en=Gladbbad,
KbIn, Rubrort, Hagen und Duisburg, verfiigte ultimo 1896 iiber ein
Uttienfapital von 80 Millionen ME. und Referven von 6,6 Millionen INE.
Anfang 1897 war das RKapital auf 40 Millionen ME. erhoht worbden,
und bie Refervon mwaren auf 10,6 Millionen ME. angewadyfen.

Der Shlefifdhe Banfverein, der KRommanbditgefelljhaft auf
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Uftien war, unterbielt Filialen in Glogau, Beuthen, Giorlig, Neife,
Glag, Qeobidhiif und war fommanbditarifd) beteiligt bei ber Banffirma
BGeorg Fromberg & €o. in Berlin und Ridard Bogt & Co. in Franfen-
ftein. Der Sdlefijhe Banfverein hatte ultimo 1896 ein ftienfapital
von 27 Millionen ME, und Referven von 4,9 Millionen INE.

Snsgefamt betrug alfo dag Uftienfapital beider Jnjtitute 1897
67 Millionen ML und ihre Rejerven zujammen 15,5 Millionen INE,
Gine [ibernahme biefer Jnftitute in der Form eines vollftindigen
Nufgehens in bdie Deutfche Banf erfdhien ausgef{dloffen, weil beide
eine o angefehene und gefeftigte Pofition einnahmen, dbap fie auf
ihre Gelbjtandigfeit und ihre eigene Firma nidit verzichten fonnten.
Dazu fam al8 Hemmended Moment der Umftand, daB der SHlefifdhe
Bantverein Kommanbditgefellfdaft auj Wftien war. Jnfolgedeffen
fhien Der geeignete Weg ihrer Angliederung bder der libernahme eines
grogeren Poftend bder Wftien bder beiden JFnjtitute durd) die Deutfdje
Banf und bdie Herftellung und Giderung bdiefer durd) gegenfeitigen
Uttienbefif Perbeigefiihrten Jnterefjengemeinfhaft durd) Bertretung
der Deutfdjen Bant in den ufjidhtsrdten der beiden anberen Banfen.

Die Form, in der die Deutide Banf diefe Jntereffengemeinjdhaft
vollzog, war folgende: Gie erhdhte ihr eigened Wftienfapital um
50 Millionen IME., aljo von 100 auf 150 Pillionen INE., und bot
den Uftiondren bder Bergifd-Mdarfijchen Banf und des Sdlefijhen
Banfvereind an, ihre Uftien in neue Uftien der Deutjden BVanf um-
sutaujden in der Jeit vom 28. uguft big 18. September 1897, und
gwar bdie Uftien Dbder Bergifd)-Mdrfijden Banf im Berhdltnis von
5 zu 4, bie Uftien des Sdlefijden Banfvereinsd im BVerhdltnis von
3 3u 2. Die Uttiondre der Bergijd)-Mdrfijchen Banf erbielten fiir
6000 ME. Bergifd)-Pdrfijhe Banf-AUftien 4800 ME. junge Uftien bder
Deutf@en Banf mit Dividendenberedhtigung vom 1. Fanuar 1898 und
befamen bdie Dividendenjdjeine der Bergijd)-TMartijden Banf-AUttien fiir
ba8 ahr 1897 fofort mit 71200 eingeldft. Die Uftiondre bdes
Gdlefijen Banfvereingd erhielten fiir 1800 L. ftien ded Shlefijden
Bantvereins 1200 L. neue Aftien der Deutjden Banf mit Dividenbden-
bereditigung von 1898 ab, bdie 1897er Dividende des Sdlefijhen
Banfvereind mit 7°o jofort bejahlt und auperdem eine Barabfindung
vont 5% auf 1800 IME. = 90 ML,

Waren jamtlide Uftiondre beider Banfen auf bdiefen Ums-
taujd) eingegangen, fo bdtten indgejamt die Wftiomdre der Bergijd)-
Martijhen Bant fitr 40 Millionen INE. Bergijd)-Martijde Banf-Attien
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32 Millionen INE. Uftien der Deutjdjen Banf und bdie Wftiondre des
Sdlefijden Banfvereing fiir 27 Millionen ML, Aftien des Sdhlefijden
Banfoereingd 18 Millionen INE. Deut{de Banf-Aftien erbalten, 3u-
fammen alfo 50 Millionen INE.

Nad) dem Gefddftsberidit ber Deutfden BVanf von 1897 mwurde
per Umtaujd) von mebhr al8 3/4 aller Aftiondre vollzogen. Die ge=
naue Sahl der Uftiondre, die den Umtaujd) vollzogen Haben, wird
nidt angegeben; fie ligt fid) jedod) ungefdhr aus bem Gejddftsberidht
der Deutfden Banf ermitteln. €8 Peipt darin ndamlid), dap die nidht
pon Uftiondren ber Bergifd)-Marfijhen Banf und bdes Sdlefijden
Banfoereind bezogenen Uftien mit einem Nettonugen von 4,6 Millionen
ME. an der Birfe verfauft mworben feien und die in den Befig der
Deutfden Banf gelangten Wftien der Bergifd)-Martijden Bant und
bes Sdlefijhen Banfvereins ju Ermwerbspreifen in bie Bilang
der Deutfden Banf in der Rubrif ,Dauernde Beteiligungen bei
fremden Unternehmungen” aufgenomnien feien. Das Konto , Dauernde
Beteiligungen bei fremden Unternehmungen” fteht nun ultimo 1897
mit 47 286 310 ME zu Bud) gegen 4998 431 L. ultimo 1896.
€38 erfdeint alfo vermebhrt um 42 292 879 IME. AuBer den Aftien
bes Gdlefiflen Banfvereind und bder Bergifd)-Martijden Bant find
in diefem Pojten enthalten der Befig der Deutjdhen Banf an Uftien
der Deutjdhen Treuhand-Gefelljaft und der Deutjdh-iiberfeeijhen Bant.
Sn der Bilang von 1896 war der Beftand an Wftien der Deut{den
Treuhand-Gefelljhaft verbudyt mit 496 000 ME., der Deutjd)-liber-
feeifden Banf mit 4 497 481 ML, zujammen alfo mit 49935 431 ML
Nimmt man an, daf diefe Poften im TFabr 1897 fid) nid)t verdndert
Haben, {o wiirben bie Uftien ber Bergijd)-Marfijen Banf und bes
Sdlefijhen Banfvereing mit 42292 879 ME. zu Bud) ftehen. Da
nun gejagt ift, daf bdiefe Uftien zu Erwerbspreifen in bie Bilanz
aufgenommen feien, und hierunter jinngemdl nur verftanden mwerben
fann der Betrag, um ben jid) die Pafjiva der Deutfdjen Bant bilang-
mdpig vermehrt haben, d. §. der erhohte Betrag ihres Uftienfapitals,
fo fann man {dlieen, dap ca. 422 Pillionen INE. Aftien bder
Deutfden Bant im Umtaufd) gegen Uftien ber Bergijd)=-Pdrfijden
Bant und ded Sdjlefijden Banfvereinsd bezogen wurden und 7z Mil-
lionen M. junge Uftien der Deutfden BVanf mit einem Nettonugen
von 4,6 Millionen IME. an der Birfe verfauft wurben. Nur bdiefer
Betrag von 4,6 Millionen IME. ift dbem Refervefonds der Deutjdhen
Banf zugefloffen gemdp den Beftimmungen bded Hanbdelsgejegbudjes.
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©egen wir jegt den Fall, dap diefe 4212 Millionen ME. Uftien
per Deutfden Banf im gleiden Verhdltnis von den Uftiondren
beiber Banfen bezogen wurden, o bdtte bdie Deutide Banf als
@egeruwert fiiv biefe 4212 Millionen neue Deutfdhe Banf-Aftien rund
34 Millionen INE. Aftien bder Bergifd)-Martijgen BVanf und ca.
23 Millionen INE Attien des CSdlefijen Banfvereins erhalten.
Da diefe 57 Pillionen IME. Aftien mit 42Y2 Millionen ME. ju Bud)
fteben, fo entbdlt diefer Poften eine {tille Referve von ca. 15 Pil=
[ionen ME. Diefe Ermdgung zeigt treffend, welde Borteile fiir eine
Attienbanf, bderen Aftien einen o Hohen Kursjtand einnehmen wie
die der Deutjchen Banf, der Umtaujd) von ihren Uftien gegen Aftien
anbderer Banfen Hhat.

Den offenen Referven (gefesliden Refervefonds) braud)t nur der
Teil des Ugios Fugefiihrt u werden, der durd) den BVerfauj der nidht
bezogenen Uftien entfteht. Der Bud)gewin bagegen, der im iibrigen
erzielt wird, bildet eine ftille Referve, die nad) dem Belieben der Banf
aud) 3u Ubfdreibungen vermwandt werden fann.

Sn bem Beridht der Bergifdh)-Mdrfijhen Banf wird der Ubjdhlup
per Jntereffengemein{daft mit ber Deut{den Banf mit
folgenden LWorten begriindet: ,Die Griinde ded Ubjd)lufjes der Jnter-
effengemeinjdaft mit der Deutjen Banf gipfeln in der Erfenntnis,
bap wir durd) bdiefe RKombination in voller Wahrung unferer
Selbjtdndigfeit unfere Organifation im Jn= und Yuslanbde
ermweitern, ohne und durd) eine Niederlaffung in ber Reid)shauptitadt
von unferem eigentliden Gebiete ablenfen zu laffen. Diefe Jnterefjen-
gemeinjdaft mit der Deutjhen Banf, welder aud) der SHlefifche
Banfverein beigetreten ift, f{tellt heute die griBte Kapitalsd-
vereinigung dar und erfdeint dadurd) berufen, neben der Siderung
und Erhdhung der eigenen EGrwerbstdatigfeit aud) dbie Grunbdlage
Ded nationalen Gewerbebetriebes8 zu verbreiternm und den-
felben nad) einem einheitliden Programm Fu fiihren.”

RNimmt man hierzu die Ausfiihrungen in dem Sejddftsbericht
der Deutfhen Banf von 1898 bei Gelegenheit des bjdhlufjes der
Sntereflengemeinidaft mit der Hannoverfhen und Oberrheinijden
Banf, dap bdburd) bie Jnterefjengemeinjdaft der Kundidaft jedes
Jmiftitutes BVorteil erwadfe durd Berbefferung der Jn-
formationen und bie groBe Kombinierungsfdabhigieit
ihrer Gefddfte infolge ber Mitwirfung mehrerer Banfdireftionen,
fo hat man die widtigiten Gefihtspuntte beieinander, die fiir die Be-
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urteilung bder wirtfdaftliden Bedeutung bdiefer Vant-
fartelle in Betrad)t fommen.

Der Ab{GIup ber Jnterejlengemeinfdaft mit der Bergijd)-Mir-
fijdgen Banf und dem GSdlefifhen Banfverein erwies fidh) fiir alle
Beteiligten al8 o zwedmdfpig, dap die Deutfde Banf im Fahre 1898
sum Abjhlup von weiteren JFntereflengemeinjdajten mit ttienbanfen
{dritt: unddjt mit der Hannoverfden Banf in Hannover.

Die Hannoverjde Banf Hhatte ultimo 1897 ein Aftienfapital von
12 Millionen ME. und Rejerven von 1,2 Millionen INE.  Sie unter-
bielt eine Filiale in Hildesheim, bdie {id) jedod) nidit bewdhrte und
1897 liquibiert wurde. Gie bejdhlof 1897 eine Wermehrung ihres
Uttienfapitald um 6 Millionen IME. Diefe Wftien itbernahm bdie
Deutjdje Bant feft und offerierte hiervon 4500000 WM. zum Kurfe
von 115 %o den Uftiondren der Hannoverjdhen Banf derart, daf drei
alte Aftien zum Beguge einer mneuen bereditigten; fie fdeint alfo
1999500 INE. Uftien zu dauerndem Befif iibermommen zu Haben.
Die Hannoverfde Banf ihrerfeits frat in intime Beziehungen zur
Osnabriider Banf in O8nabriid und ur Hildesheimer Bant
in Hilbesheim. Kommanbditarifd) beteiligt war fie bet Menz, Blod)-
mann & Co. in Dredden, bei David Daniel in Celle, H. F. Kledwig
& Reibftein in Gbttingen und Reibftein & Co. in Miinden.

Sn dhnlider Form {dhlof bdie Deutjhe Banf im Fahre 1898
eine (utereffengemeinfdajt mit der Oberrheinijdhen BVanf in
Mannheim, bdie Jweigniederlajjungen in Heidelberg, Strafburg im
Cljap, Freiburg im Breidgau und in Karldrube, eine Depoiitentaife
in Qubmwigshafen am Rbein und Kommanbditen in Baden-Baben und
Rajtatt Hatte.

Die Beziehungen bder Deutjden Banf zur Oberrheinifchen Bant
datieren zuriid bis um Jahre 1894. Jm diefem Jahre ndmlid)
erthohte bdie Oberrheinijhe Banf ihr Aftienfapital von 8 auf 5 Mil-
lionen INE. Die Uftien wurdben in BVerlin und Franffurt von der
Deutfden Banf eingefiihrt und bdie Emiffion von der Deutjden Banf
garantiert (confer. Hedht: Die Wannbheimer Banfen, . 60). Wie grof
bie Uftieniibernahme von Wftien bder Oberrheinijden Banf durd) die
Deutfdge Banf im JFahre 1898 war, ift ausd der Bilang der Deutiden
Banf niht erfidhtli). Das Konto: ,Dauernde Beteiligungen an
fremben Unternehmungen” erjdeint nur mit ca. 2 PMillionen gegen
bag Vorjahr vermehrt; dod) jdeint die Deutjde Banf im Fahre 1898
ipren Befif an Uftien bder Deutjd-Iiberfeeijhen Bant fehr erbeblid)
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vermindert zu haben; denn fie rednet im fahre 1898 den Gewinn
aus dem Berfauf bder Aftien der Deutjd)-liberfeeijhen Banf mit
ME. 2883779 ab.

Die Kombination mit der Oberrheinifden Banf war beftimmt,
bas Gejddjtsgebiet der Deutjden Banf namentlid) in Siibdbeutfdland
su ermeitern. Die Jntereflengemeinfdait mit der Hannoverjden
Banf follte dazu diemen, in der Proving Hannover und in der RKali-
indbuftrie feften Fup zu faffen.

IMit ber Anglieberung diefer beiden JInjtitute war die Organijation
per Deutfden Banf zundd)jt beendet, wenigftens foweit das inldndifde
Gefddft in Betradht fam. Die Deutjdhe Banf war in den widtigften
peutfen PHanbeldzentren und bden groften Jndujtriebezirfen durd
eigene ilialen ober engliierte Banfen vertreten. Jn Siiddeutdhland
burd) bdie Franffurter gFiliale, bdie Oberrheinijge Banf und bdie
Miindyner Filiale, in SPhlefien durd) den Shlefifden Banfverein; in
ben Seepldgen durd) ihre fFilialen in Hamburg und Bremen, in Rpein-
land-LWejtfalen durd) bdie Bergifd)-Marfijche Banf. Ein JFnbuftrie-
bezirf, in bem {ie feften Fup zu fajjen nod) entf@loffen war, war
Cadfen. Die Gelegenheit, hier dbag Feld ihrer Tdtigleit ausdzudehnen,
bot ihr der Bujammenbrud) ber RLeipziger Banf und bder Dresdner
Sredbitanjtalt im Juni 1901, der fie zur Crridtung einer Filiale in
Qeipsig veranlate. Ju gleider Jeit erjdienen am 25. Juni 1901
in den NMittagsdepefden des Wolffihen Telegraphenbureaus folgende
beiden benfmwiirdigen FTelegramumre,

Qeipzig, 25. Juni, 11 Uhr 15 Min.

.Die Leipziger Bant Hat vorldufig ihre Jahlungen eingeftellt.
Sie begriindet bdiefe IMafregel mit den Dresdner Banfzujammen-
briiden und verjpridht, dap die Einleger ihre Gelder vorausjidtlid
suriidempfangen werben und fogar bie Wftiondre nidht alled ver-
[ieren iirden. Die Depofiten jind unberiihrt und werden nad
wie vor ausgeliefert.”

Qeipzig. ,Der Uuffihtsrat der Leipziger Banf verdffentlicht
folgende Erfldrung: Jaddem durd) ben jiingjt erfolgten Jujammen-
brud) der RKreditanftalt fiir Jnduftrie und Hanbdel in Dresden jid)
die Berhdltniffe bes Disfontmarftes iiberausd {dywierig geftaltet
Haben und bie Gropdisfonteure bdie Hereinnahme unjerer Wedhjel
in fjeitherigem Umfange veriweigert haben, wir aber ur Crhaltung
unfered ausgedehnten Gejd)djtsbetriebes auf weitere Disfontierung
unjerer Wed)fel angewiefen find, {o fehen wir unsd zu unjerem
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gripten Leidbmwefen in die Notwenbdigfeit verfet, im JFutereffe unferer
Glaubiger geitweilig unjere Jahlungen einguftellen. Wir ridten
das bringende Gefud) an alle Beteiligten, im eigenen Jnuterefje und
sur Bermeidung von Berluften ruhig zu warten und uns bei Ab-
widlung aller Engagements zu unterftiigen. Wir geben die Erildrung
ab, bap wir bei jadgemdher Abwidlung nidht nur jeden BVerluft
fiir unfere Gldubiger al8 ausgefdloffen anfehen, fondern aud
ein giinftiges Crgebnis fiir unjere Aftiondre glauben ermwarten zu
piirfen. LWenn aud) tempordr unfere RKaffenauszahlungsidalter
gejdlojfen gehalten mwerben wmiiffen, {o bleiben anbderfeits bdie
Cffeftenjhalter gedfinet, und es fonnen bafelbjt wdhrend ber Ge-
{ddftsftunden Wufberwahrungsdepofiten abgehoben, Borjdupbepots
Bug um Jug gegen Jablung der darauf lajtenden Borfdupbetrdge
nebft Jinfen und Spefen eingeldft werben.”

Qeipzig, 25. Juni 1901. RLeipziger Banf. Auifidhtsrat. Seorg
Sdroder, Gtellvertretender Borfigender; Direftoren A. H. Erner,
Dr. @entjd).”

Berlin, 25, Juni 1901. Woljfihes Bureau.
Die Deutjde Banf teilt mit:

~Jnfolge der an den Hauptpligen CSad)jensd eingetretenen
Stodung zweier bedbeutender BVanfinjtitute beabfidtigt die Deutidje
Banf den langt gehegten Plan, ihre Gefd)dftstitigteit in Sad)fen
auszudehuen, durd) die Crridtung einer Filtale in Leipzig zu ver-
wirfliden. RKeitend bhierbei ift bie Crivdgung, bdbaf fiir Jubdbujtrie
und Handel Sadjfens ein derartiges BVorgehen in diefem Augenblide
gan3 befonbers wertvoll erfdeinen mufp.”
furze Beit darauf mwurde bdie Firma Menz, Blogmann & Co.
in Dresden, die in engen Beziehungen zur Deutjden Banf bereitd
ftand, in bie Dresdner Filiale der Deut{den Banf umgemwandelt. Jm
Jahre 1902 fniipfte dann bie Deutfde Banf ausd ber Erfenntnis
heraus, baf die Montaninduftrie in Deutjdland den Tiefjtand erreidht
Habe und langfam befferen Beiten entgegengehe, neuerdbings weitere
Beziehungen zu Rpeinland-Weftfalen an durd) libernahme fajt des
gefamten Uftienfapitald8 ber Duisburg-Ruhrorter BVanf in
$ohe von 12 Millionen IME.  Die Deutide Banf vermebhrte zu diefem
Bwed ihr Attienfapital um 10 Pillionen IML., alfo auf 160 Millionen.
Bur Pflege des iiberfeeifden Gefdafts dienten der Deutfdjen
Banf nidht nur ihre Filialen in Hamburg, Bremen und Lonbdon,
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fonbern auferdem ein jelbjtdnbdiges, von ihr gegriindeted Bantinftitut:
die Deutidh-liberfeeifdhe Bant.

Die Deutid-liberfeeijhe Banf mwurde von der Deutfhen Banf
im Jahre 1898 gegriindet und iibernahm die Gejdydfte der in Liqui-
bation getretenen Deutiden Iiberjee-Bant. Das Uftienfapital wurbde
feftgefegt auf 20 Millionent ML, in fiinf Uftienreihen. Jundd)it wurben
40 %o, = 8 Millionen ML., eingezahlt. Die Bant widmete fid) Fu-
erft hauptfadlid) bem argentinijden Gejddft durd) thre Niederlajjung
in Buenod Ayres. Gpdter im Jahre 1896 mwurde der Gejd)djtstreis
auf Cbhile ausgedehnt, in Balparaifo eine Filiale ervidhtet und zu
piefem Bwed durd) BVolzahlung bder beiden erften Uttienferien das
eingegahlte ftienfapital um 4,8 auf 12,8 PMillionen ML, erhiht. Jm
Jabre 1899 wurbe bdie Tdtigeit aud) auf Megifo erftredt durd) Gr=
ridtung ded Banco Central Mexicano in ierifo. Gegenmdrtig Hat
pie Banf Filialen auBer in Buenos Ayres, Perifo und Balparaifo
in Gantiago de Ehile, Untofagafto, Concepcion, JFquique und Val=
divia. Die Dividenden bder Banf betrugen feit ihrer Erridtung im
Sabre 1893 bis zum Sabre 1902: 6, 7, 9, 9, 8, 8, 8, 8, 8, 8%,
Ultimo 1895 befap die Deutide Banf fajt das gejamte mit 8 Mil-
lionen INf. eingezahlte Uftienfapital der liberfeeijhen Banf, ndmlidy
nad) der Bilanz 7519030 IME. Jm Jahre 1896 wurden nad) der
Grhohung des eingezahlten Uftienfapitals auf 12,8 Millionen INE. die
Uftien zu 140 /o imittiert, und Ende des Fahres 1896 fjtand ber
Belig der Deutfhen Banf an Uftien bder [iberfeeijhen BVanf mit
4497481 ML zu Bud. Gie jdeint in dem nddjten Fabhre ihren
Befig an Uftien diefer Banf nod) weiter vermindert u Haben. Gie
rednet den aus dem Berfauf ber Uftien erzielten Gewinn in ber
Bilanz von 1898 mit 2883 779 IMf. ab.

liberblifen wir die Organifation der Deutiden Bank,
wie fie fi Ende 1902 darftellt, jo erhalten wir folgendes Bild
von der Deutiden Banf, ihren Filialen und den Nieberlaffungen der
ibr angegliederten oder engbefreundeten Banfen.

Branbenburg.

Berlin, Jentrale und 16 Depofitentafjen.
Chatlottenburg, 3 Depofitenfaffen.
Gdoneberg, 1 Depojitentaffe.

Rirdorf, 1 Depofitentaffe.

Wilmersdorf, 1 Depofitentafie.
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Rpeinland Weftfalen,
Elberfeld, Bergifdh-Marfijhe Banf.
Barmen, Bergijd)=-Martijde Bant.
Gljen, Effener Kreditanftalt.
Kb, Bergijd)=-Mdartijde Bant.
Bodum, Effener Kreditanitalt.
Duisburg, Bergijd)-Marfijde Banf, Duisburg-Rubhrorter Banf.
Ruhrort, Bergijd)-Martijde Banf.
Miilheim a. Rubhr, Efjener Kreditanitalt.
Hagen, Bergifd-Martije Banf, Hagen.
Dortmund, Efjener Kreditanjtalt.
Diiffeldorf, Bergijd)- Martijhe Banf, Nieberrheinijde Bant,
Bmweiganftalt ber Duisburg-Rubhrorter Banf,
Geljentirden, Efjener Kredbitanjtalt.
Herne, Effener Kreditanjtalt.
Gdalfe, SHalfer Bant, Filiale der Efjener Kreditanftalt.
WNachen, Bergifdh)-TMdrfijhe Banf, Wadjen.
RKrefeld, = = = Rrefeld.
Remjdeid, Remideider Banf, Filiale der Bergifd)- Pdartijdhen
Bant.
Bonn, Bergijdh)-Marfife Banf, Boun.
Belbert, Gifener ,@rebltanftalt Agentur BVelbert.
Witten, = = Witten.
Redlinghaujen, .@rebttbanf Redlinghaufen, Filiale ber Ejfener
RKrebditanjtalt.
Hannover.

Hannover, Hannoveride Banf.

Hilbesheim, Hildesheimer Banf.

Osnabritd, Osnabriider Banf.

Qinden vor PHannover, Hannoverfde Banf, Depofitentaffen,
Qinden vor Hannover.

Litneburg, Hannoverjde Banf, vorm. Simon Heinemann,

Celle, = = = David Daniel,

®oslar, Hilbesheimer Bant, Filiale Goslar.

Parburg, Filiale der Hannoverfden Banf.

Sdlejien.

Breslau, Sdlefijder Banfverein.
Liegnig, Kommanbdite des Sdlefijden Banfvereins.



Die Berliner Gropbanfen in den Jahren 1895 big 1902 . 109

Beuthen, Kommanbdite desd Sdlefijhen Banfvereins
®logauy, = = =
®borlig,
@leiwig,
RQeobdyiig,
Slag, = - =
Netiffe, = = =
Medlenburg.
Roftod, Agentur der Medlenburger Hypothefen- und Wedhfelbant,
Sdmwerin, Medlenburger Hypothefen- und Wedjfelbant.
Wismar, Ugentur der WMedlenburger Hypothefen- u. Wed)felbant,

Geeftdbdte.
Hamburg, Hamburger Filiale der Deutiden Bant (8 Depofiten=

faffen).
Bremen, Bremer Filiale der Deutfden Banf.
Bergedorf, Depofitenfaffe der Hamburger Filiale der Deutjden Bank,

"
l

"

Giidbbeuti@lanbd.
Grantfurt a. M., Franffurter Filiale der Deutjhen Banf.
Wiesbaben, Wiesbadener Depofitenfajje der Deutiden Banf.
Pannheim, Oberrheinifde Banf.
Baben-Babden, = = Filiale Baben-Baden,
Bafel, = =
Brudyfal, = iliale Brudfal.
Freiburg i. Br., - =
Peidelberg, = Peibelberg.
Karlsrube, - -
Raftatt, . -

Gtragburg,
Piilhaufen i. €., Dberrf)emtfc[)e Banf, Filiale Mitlhaufen i. €.

Miindjen, Filiale der Deutiden Banf, Miindjen,

Sadfen.
RQeipzig (8 Depofitentaffen).
Dresden (3 Depofttentaffen).
@otha (Privatbanf zu Gotha).
Weimar, Privatbant ju Gotha, Filiale Weimar,
Grfurt, Privatbant zu Gotha, Filiale Erurt,

"
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Was das8 ausldndifde Gefddft betrifft, fo ijt die Organi-
fation des iiberjeeifdhen Gejdidfts bereits vorber dargeftellt. Abgefehen
von Dem iiberfeeifden Gejddft Hat die Deutjde BVanf im Auslande
den Berfehr nur in England einer eigenen Jweigniederlajjung iiber-
tragen, ndamlid) der Deut{dhen Banf (Berlin) Lonbon ageney, in Frant-
ret) ift fie [iiert mit bem Crédit Lyonnais, in fterreidh-1lngarn
namentlidy mit dem LWiener Banfverein, in der Sdyweiz mit der
Sdymweigerifen RKreditanftalt Jiivid), in JFtalien mit ber Banca
‘Commerciale Italiana, in Rupland mit der Ruffijhen Banf fiir Aus-
wirtigen Handel, in der Tiirfei mit der Banque Ottomane in
RKonftantinopel, in Spanien mit der Banffirma Guilermo BVogel & Co.
in Padrid. GSebhr friihzeitiy hat bdie Deutjde BVanf mit den Ber-
einigten Gtaaten von Umerifa Beziehungen angefniipft, vornehmlid
mit den Firmen JF. P. Porgan & Co. und Speyer und Co. in New
Porf, mit erfterer durd) die gemeinfam durdgefiihrte Reorganifation
der Northern Pacificbahn, mit lefterer dburd) die Unjang ber 1890 er
Sahre erfolgte Iibernahme der Berliner Firma Arthur Gmwinner & Co.,
beren Jmbaber in naben vermandtidaftlihen Beziehungen zu bden
Firmen Gpeger & €o., New Yorf, und L. Gpeger Eliffen in
Franffurt a/OM. {tand. Jm gefddftlihen BVerfehr mit Siibafrifa jteht
Die ‘behtfdﬁ)e Bant durd) die unter ihrer wefentliden Mitwirfung ge-
qriindete groge Minenfirma A. Gorz & Co. Lt.

b) Der Befddaftsumfang ber Deutfden Bant,

Um unddft nad) dugeren NMerfmalen ein Bild zu entwerfen von
bem @efdyiftsverfehr der Deutjdhen Bank, fei Hervorgehoben, baf fie
@nbe 1902 2694 Beamte befd)dftigte gegen 1340 ultimo 1896. Die
Bapl dber Beamten betrug:

ultimo 1896 1340
1897 1441
1898 1625
1899 1862
1900 2063
1901 2398
1902 2694

@inen Begriff von dem Umfange der Gejd)dftsbeziehungen liefert
die Babhl ber Konten, welde bei ihrer Jentrale in Berlin gefiihrt
wurden. Dariiber gibt folgende Tabelle Aufjdhluf:
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Konten bei der Sentrale.

Sabr ggfgﬁfggf&tn Depofitentonten | Konten itberhaupt
ultimo 1896 4712 24 134 40 209
1897 5087 28 878 45 860
1898 5385 34 662 53 800
1899 5791 42 605 64612
1900 6585 51 622 76 932
1901 7192 ? 89824
1902 7526 ? 97 592

Um beften illuftriert wird die Stellung, welde die Deutjde Banf
ihrem Gejddftsumfang nad) unter ben deut{den Banfinjtituten ein-
nimmt, durd) ibren WUnteil an ben gefamten Stempel-
abgaben, Ddie in Deutjhland entridhtet wurden. Diesbesiiglidhe
Angaben jind letber nur in den Gefddftsberiditen von 1896 und 1900
enthalten. Diefe WUngaben geniigen aber, um zu jeigen, wie jebhr
einerfeits feit bem Jahre 1896 bid zum Jahre 1900 der Unteil der
Deutfhen Banf an dem banfgejddftlihen Werfehr in Deutjdhland
(unberiidiidtigt bie ihr angegliederten Juititute) gewadyfen ift, und
wie grof anberfeitd bdiefer Unteil gegenmdrtig ift.

Die Deutihe Bant entridhtete im Jahre 1896 fiir Effeftenftempel
(CGmifjionsjtempel) 1415992 INE. oder 9,269 %0 Ddesd gejamten in
Deutjhland entridteten Effeftenitempels; 1900 dagegen 2287 765 IME,
oder 10,96 % des gefamten Effeftenjtempels. An SHlupideinftempel
3ablte fie (Umjafteuer) 1896 654324 INE. ober 4,776%; 1900
880439 IMNE. ober 6,07% bded gefamten Umfagftempels, d. . mit
anberen Worten: Der UAnteil bder Deutfden Banf am
deutfden Emifjionsgejdhdft betrug 1900 mehr al8 ber zebhute
Teil besfelben und der Anteil am Umfag in Effeften 6,070 obder
faft den fiinfzehnten Teil. Wenn man aud) die der Deutjden Bant
angegliederten Banfen in Beriidfidtigung ieht, wird man ihren Anteil
am bdeutjdgen Gmifjionsge{ddft mit 15 big 20°e und am Umjag in
Gffeften mit ca. 10 % nidt 3u Hod) gegriffen Haben.

Wie fih bas eigene und das frembde Kapital, dbad bder
Deutfden Bant zuflo, vermehrt Hat, dariiber gibt die von der Reidhs-
bant angefertigte Statiftif, auf die hier vermiefen wird, niheren Uuf-
fdhlup. €38 mag hier nur furz ermdhnt werden, daf ultimo 1902 das
eigene RKapital der Deutjfen Banf 215,83 Millionen M. betrug,
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ndmligy 160 Millionen INE. Aftienfapital und 55,3 Millionen L.
Referven. Die gefamten bder Banf zur BVerfiigung ftehenden Mittel,
die ibren Yusdrud finben in der Hihe der gefamten ftiva, betrugen
mebr al8 bas Fiinffade ihres eigenen Kapitals, ndmlid) 1140,9 Millionen
ME. Von bden fremben Geldbern betrugen allein die Depofiten 213,5
Millionen PME., alfo fajt foviel wie bad Yftienfapital und dbie Referven
jufammen, die Kontoforrentfrebitoren 507 PMillionen INE und bdie
Accepte 145,3 Millionen INE., [egtere alfo beinahe {o wviel wie dad
Aftienfapital.

c) Der Gefdydftsumfang der Zentrale und Filialen.

Nad) den Bilangen der Deutjdhen Banf {tellt i) das Verbhdltnis
per Deutfden BVanf zu ihren Filialen budmdipig dar wie ein
reined Kontoforrentverhdltnid. Die Filialen {ind nidht, wie beifpiels-
weife bdie Franffurter Filiale der Deutfden Genoffenidaftsbant, mit
einem befonberen Betriebsfapital ausgeftattet, jondern ihr Betriebs-
fapital ift {dwanfend und erfdeint in ben Bilangen der Deut{den
Banf auf ber Uftivfeite als8 feparater Debitoren-Poften ber gFilialen.

Um ein Bild zu gewinnen, mwelder Teil des Aftienfapitals der
Deutidien Banf bden Filialen zur Verfiigung ftand, nehmen wic bie
bilangmdfigen Galden, mwelde bdie Filialen der Jentrale am Enbde
der Jabre fdulden. Nadfolgende Tabelle gibt einen iiberblid iiber
die Hihe des Kapitals, das feitens der Deutfden Banf in den Filialen
inveftiert war. E8 betrug:

Uttienfapital %
nooe | ] et [ e
ber Q%ﬂ en altimo fgxtalg der|  gilialen
Safre an eutfchen
Mill. ME. Mil. IMNE. Bant Mil. ML
1896 100 28,5 281/2 26,6
1897 150 29,7 20 26,0
1898 150 32,7 22 31,5
1899 150 26,2 1712 41,0
1900 150 42,2 28 52,6
1901 150 59,9 40 64,5
1902 160 63,5 40 55,6

Die Tabelle zeigt, dap in ben Filialen ultimo 1902 40 %% vom
Aftienfapital der Deutfden Banf inveftiert waren. GSie zeigt ferner,
wie {id), wenn wir das Guthaben der Deutjden Banf bei ihren Filialen
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alg Gigentapital der Filialen betradyten, das Eigenfapital der Filialen
su den ibhnen jugefloffenen Depofiten ftellt. Um feftzuftellen, was
die Filialen der Deut{chen Banf gebrad)t haben, geben wir nadfolgend
cinie Tabelle iiber bie Reingewinne der gFilialen, ihre Unfoften und
dag Werbdltnig des Reingewinng im Berhdltnis ju ihrem Betriebs-
fapital.

Der Reingewinn ber Filialen ift aus den Bilangen der Deutiden
Banf derart gewonnen, daf aus dem Gewinn- und BVerluftfonto der
Bentrale der Deutiden Banf in Berlin der Gewinn auf Filialen,
RKommanditen und dauernden Beteiligungen bei frembden nter-
nehmungen berausgezogen und bhiervon der in dem Gewinn- und
Berluftfonto der Jentrale und ber Filialen enthaltene Poften, Gemwinn
auf Kommanbiten und dauernden Beteiligungen bei fremben Unter-
nehmungen in Ubzug gebradit wurde. Bis jum JFabhre 1901 influfive
hat die Deutfde Banf den Gewinn der Filialen in bder eben von uns
angegebenten Art in ber Bilang in einem Pojten aufgenommen, fiir
bas Jahr 1902 jedod) ift der Gewinn auf bie eingelnen Konten
(Wedhfel, Binfen, Sorten, Effeften u. {. w.) verteilt, und wir Haben
den gefamten Gewinn der Filialen durd) Ubbition der eingelnen Poften
herausgeredet.

- Deut{de Bank

a Debetfaldo Reingemwinn
Safre | der Filialen | der Filialen % Untoften
Mill. M. Mill. ME. Mmil. M.

1896 28,5 2954 908 10 2039 200
1897 29,7 3330102 11,5 2032 897
1898 32,7 3532 594 11 2357 807
1899 26,2 3675623 14 2447055
1900 42,2 3676 795 9 2862 545
1901 59,9 3614 334 6 3608 379
1902 63,5 3840197 6 4167310

Sm eingelnen geht das Werbdltnid bder Umidge der Filialen
und der Jentrale aus folgenden Tabellen Hervor :
(Tabellen fiehe ©. 114.)

d) Das Wed)fel-, Disfont-, Lombard-und Kontoforrent-
gefddft ber Deutfden Bani.
Die Uftivgejdydfte der Deutiden Banf werben im allgemeinen

geniigend erldutert durd) das feparat abgedrudte Tabellenwerf, aus
Sdriften CX. — Hedjt, Krifenenquete. I. 8
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Bei der Jentrale

Bei den Filialen

Sabre
IMNE. IME.
Gefamtumiat:
1896 16 600 000 000 18 900 000 000
1897 18 500 000 000 19 400 000 000
1898 21700 000 000 22700 000 000
1899 26 000 000 000 24 800 000 000
1900 24 700 000 000 25 100 000 000
1901 25 700 000 000 26 000 000 000
1902 28 400 000 000 28 400 000 000
Kaffatonto:
1896 2 300 000 000 5800 000 000
1897 2800 000 000 6 000 000 000
1898 3400000 000 7200 000 000
1899 4100 000 000 7900 000 000
1900 4 300 000 000 7700 000 000
1901 4700 000 000 8100000 000
1902 4900 000 000 9 000 000 000
Wed)feltonto:
1896 2100000 000 3400000 000
1897 2300000 000 3 500 000 000
1898 2800 000 000 3900 000 000
1899 3 600 000 000 4 000 000 000
1900 3700000 000 4 200 000 000
1901 4100 000 000 4 600 000 000
1902 4760 000 000 4 830 000 000
Sontoforvente!:
1896 6900 000 000 7 100 000 000
1897 7500 000 000 7400 000 000
1898 8900 000 000 8 500 000 000
1899 10 300 000 000 9 500 000 000
1900 9 900 000 000 9 800 000 000
1901 10 400 000 000 10 000 000 000
1902 11 300 000 000 10 800 000 000
Depofitengelder:
1896 950 000 000 6 000 000
1897 1 100 000 000 6 000 000
1898 1200000 000 7000 000
1899 1400 000 000 9 000 000
1900 1400000 000 10 000 000
1901 1400 000 000 10 000 000
1902 1600 000 000 20 000 000

L Qntl. der laufenden Konten der Filialen bei der Jentrale.
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Sabre Bei der Jentrale Bei dben Filialen
ME. M.
WAcceptenfonto:
1896 400 000 000 1 500 000 000
1897 400 000 000 1 500 000 000
1898 500 000 000 1800 000 000
1899 600 000 000 2000 000 000
1900 700 000 000 2100 000 000
1901 900 000 000 2100 000 000
1902 1100 000 000 2200 000 000
Depofitenbeftand:
Bentrale Filialen
Jabre . . .
Mill. INE. Ml ME. | Mill. ME.
1896 92,6 66,0 26,6
1897 101,7 75,6 26,1
1898 121,7 90,2 31,5
1899 155,5 1145 41,0
1900 190,9 138,2 52,7
1901 214,5 149,9 64,6
1902 213,5 157,8 55,7

dem die Grofe der Wed)jelbejtdnde, ded Lombard-, Report- und Debi-
torenfontos ber Deutjgen Banf in den eingelnen Jabhren erjidhtlidh ift.

Ginen befonbders deutliden Mapftab fiir die Beurteilung desd fo-
genannten reguldren Gefddfted geben bdie Umfdge auf bdem
Wed)felfonto, die ausd nadfolgender Tabelle erfidhtlid) find. E3 ift
befonbders danfendwert, daf bdie Deutfde Bant nid)t nur ben Nominal-
betrag der Wedjjel angibt, fondern aud) die Stiidzahl und den Durd)-
fdnittsbetrag der Wedyfel, die bei ihr ein und aus gehen.

Bei der Jentrale gingen Wedfel ein und aus:

Sabre Gtitd Gefamtbetrag  Durdhfchnitt
M. ME.
1896 854 975 4342869898 5070
1897 926 228 4662225668 5003
1898 988 951 5735776631 5770

1899 1101692 7246285126 6540
1900 1324915 7582226902 5679
1901 1562452 8405660918 5318
1902 1785996 9490115885 5313

Jutereffant ift in bdiefer Tabelle bdie LWabrnehmung, daf ber
Durdfdnittdbetrag der Wedfel vom Jahre 1896 bid jum
8*
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Sahre 1899, in mweldem bdie wirtfdaftlihe LQage in Deutjland den
Hohepuntt erreidite, fortgefest geftiegen ift, und zmwar von 5070 M.
im Sahre 1896 auf 6540 ME. im Jabre 1899, wdbhrend er vom
Sabre 1900 an fid) fortgefest vermindert, und zwar von 6540 IME.
im Jahre 1899 bi8 auf 5313 IME. im Jahre 1902. Dagegen ift
bie Stiidzahl der Wed)jel, bie bei ber Deutfden Banf ein- und
audgingen, ununterbrodjen gejtiegen, ein Beweis bdafiir, bap bie an=
fangd unfreiwillige, {pdter freiwillige Bejdrdanfung bdes Kredit-
bebiirfniffes weniger in der Jahl bder ausgefjtellten Wedhjel als in
deren Betrage zum usdrud fommt.

Jteben bder wed)felmdpigen Kreditgervdhr fommt fiir dasd laufende
Gefdift namentlid) die Kreditgewdhr im Rontoforrent-Verfehr
in Betrad)t. Die nad)ftehende Tabelle zeigt die Debitoren bei der
Bentrale der Deutjhen Banf einerfeits und bei den Filialen anderfeits:

Debitoren der Deutfdhen Banf, Berlin.

Oedectt Guthaben abl Durdy-
Sabre | durd) Ungebedt ei Summe er fehnitt
Sidyerheiten Bantiers Debi-
min. ;e | mie. me. | min. me. |micome. | O | o
1896 71,5 6,4 12,3 96,2 1703 57 000
1897 98,4 12,7 11,9 123,0 1856 66 000
1898 109,2 15,5 15 132,2 1960 67 000
1899 125,9 18,7 6,6 151,2 2023 74 000
1900 133,9 22,7 9,5 166,1 2263 73 000
1901 135,0 26,7 8,2 169,9 2296 74 000
1902 133,2 25,0 344 192,6 2462 78 000
Debitoren der Filialen.
Gededt Bii Guthaben
iirgfd)afts- :
Sakhre 625&'1:3%‘2“ Sebitoren bgmetrtfgln Ungebdedt Summe
Mil. ML Ml ME. Mil. ME | Mil. ME. | Ml ME
1896 68,3 30,7 5,2 3,7 107,9
1897 74,2 3,9 35,0 113,1
1898 82,3 40 34,7 121,0
1899 97,5 11,2 40,1 148,8
1900 104,6 52 328 1426
1901 1048 6,0 31,5 142,3
1902 114,2 5,0 32,4 151,6
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Bei den Debitoren ber Jentrale der Deutjden Banf ift angegeben,
auf wiepviel Sduldner fid) die Summe bder Debitoren verteilt, eine
Angabe, die bei ben Filtalen jedbenfalls deshalb nidht gemadt ift, wet
fid bie Debitoren bHier auf bdie verjdjiedenen Filialen verteilen und
Gpegialbilangen bder eingelnen Filialen feblen. JFn bdie ugen fdllt
bie Tatfadpe, daB bei den Filialen progentual die ungededten
Debitoren gegeniiber den gededten Debitoren grofer find al8 bei der
Bentrale, eine Cr{deinung, bdie dabdurd) erfldrli) ift, dap bei bder
Bentrale bdie durd) Effeftenunterlage gededten Debitoren wegen bder
Kongentration desd Borfenge{dhdfts in Berlin eine grogere Rolle fpielen
al8 bet ben Filialen, bei leBteren bdagegen Ffommerzielle RKrebite,
namentlid) aud) Blanfofredite, in Betradt fommen. Bemerfensmwert
ift ferner die fehr ftarfe Bermehrung der Debitoren dem Durdfdnitts-
und dem Gejamtbetrage nad) im Jahre 1899 bei den Filialen jomwie
bei der Sentrale. Bei der entrale wud)jen die Debitoren von ultimo
1898 big 1899 um 15 PMillionen, bei den Filialen jogar um 27 NMillionen,
und die ungededten Debitoren ftiegen bei den fFilialen von 1898 bis
1899 von 34,7 auj 40,1 Millionen. Diefe Sahlen werden uns weiter
unten nod) befddftigen, wenn wir bet der zujammenbhdngenden Be-
tradtung ber Titigfeit der Banfen in ber aufjteigenden Konjunttur
ber Jahre 1896 bis8 1900 auf ihre Cimwirfung auf das Entjtehen der
Krifis zu fpredjen fommen mwerden.

e) Das Unternehmergefdhdft der Deutiden Bant.

1. Die danernden Beteiligungen der Deutiden Bant bei fremden Unternehmungen.

Die in ber Vilang unter dem Konto ,Dauernde Beteiligungen
bei fremben Unternehmungen” gebudyten Engagements betreffen nament-
[id) dbauernde Beteiligungen der Deutfden Banf bei ftienbanfen und
swar die oben ermwdhnten Beteiligungen bet der Bergifd)-Mdrfijhen
Banf, dem Sdlefijden Banfverein, der Hannoverjden Banf, Ober-
theinifdhen Banf, Duisburg-Ruprorter Banf und bder Deutjdh-liber-
feeifgen Banf. AupBerdem find in Ddiefem Konto enthalten bie
Beteiligung der Deutfden Banf bei der Deutidhen FTreubhanb-
Gefellidaft, bie bHier nur furz erwdhnt zu werden braudyt,
weil Dr. Feliy Hed)t bieritber einen ausfiihrlihen Beridht [liefert.
Die Deutihe Treuhand - Gefellihaft, die im Jabre 1890 unter ber
Firma Deutfdh-Amerifanijhe Treuhand-Gefelljhaft gegriindet mwurbe,
hat um Bwed: 1. libernahme des Amts als Pfanbdhalter oder Treu-
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Hander; 2. Wusftellung von Jertififaten ober Hinterlegungsidyeinen
an Gtelle von Wertpapieren, welde bei der Gefellfjhaft hinterlegt
werden; 8. Bertretung inldndijder und auslindijder Gefelljdaften
sum Bwede von Wftienregiftrierung und Bornahme von Uftienum-
fdreibungen; 4. Bertretung der Befifer in- und auslindijher Wert-
papiere; 5. Ausdgabe verzinglider Obligationen, fiit weldhe der Gegen-
wert in Wertpapieren {id) im Beji der Gejellfdaft befindet; 6. Be-
trieb fonfjtiger Banfgefddfte.

Jm Sabre 1896 ftand der Befiy der Deutfden Bant an Aftien
ber Treuhand-Gefelljdaft mit 496 000 IME. zu Bud). Seitbem ift die
Hbhe Des Uftienbefiges in den Bilangen der Deutfden Banf nidt
mebr befonbers angegeben. Hervorgehoben mwerden foll nod), bak die
Deut{de Treuhand-Gefellfdaft in der Krifis der Deutfden Hypothefen-
banfen im ahre 1900 bis 1902 eine hervorragende Rolle gefpielt
bat, und bap fie feit bem Fahre 1902 ibr Gefd)dftsgebiet dburd) die
berufsmdfpige libernahme bder Tdtigfeit als Revifor ermeitert Hat.
,Die Deutde Treuhand-Gefelljdaft wurde hierauf hingemwiefen,” wie e
im Gefdyaftsberidht der Deut{dhen Banf fiir 1902 Heipt, ,durd) die Bor-
fommniffe der leften Jahre und bdburd) vielfade, namentlid) feitens
ber Mitglieder von Wuffidhtsrdten an fie Herangetretene Wiinfde.
Die beftehende Gefegebung belajtet dasg Mitglied des Wuffidhtsrates
einer beutfjen Uttiengefellfchaft mit Pflichten, welde in vielen Fdllen
nadygemwiefenermagen unerfiillbar find, und mit einer Berantwortlichfeit
und Haftung, welde haufig in gar feinem BVerhdltnid zu den mit der
Gtellung al8 uffidhtsrat verfniipften Borteilen ftehen. Das Bebdiirfnis,
die Gefahren einer jolden Berantwortlidfeit ju verringern, it deshalb
in weiten Kreifen vorhanden und die Einbiirgerung der in Deutjd)land
fehr ausgedehnten Einriftung bder Biidjerrevifion durd) eine fid)
diefer befonderen Fdtigfeit vermittelit ge{dulten Perfonals widbmende
Firma biirfte durdjaus zwedmdpig fein.” Die Uftien der Deutiden
Treuhand-Gefellfdaft {ind bisher an der Birfe nidht eingefiihrt.

Die Deutfdhe Banf Hat beiihren bauernden Beteiligungen
ihren eigenen Weg befdyritten, der jid) wefentlid) unterideidet von dem
der Distonto-Gefell{daft einerfeits und dem der Dresbner Banf anber-
feits. Die Dresdner Bant hat beifpielSweife die Bremer Banf feiner-
seit berart in f{id) aufgenommen, bdbaf bie Bremer Banf ganz in ihr
aufging mit ibrer Firma und al8 gFiliale der Dresdner Banf weiter=
gefithrt wurde. Die Bremer Banf verlor alfo ihre felbftindige Eriftens.
Mebhr Selbftdndigfeit {don [liep bdie Disfonto-Gefelljdhaft der Nord-
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deutjhen Banf, deren gefamtes Uftienfapital zwar in die Hdnde der
Disfonto-Gefell{haft gelangte, deren Firma jedod) bejtehen blieb, und
damit wenigfiens nad) auBen bhin eine befdrdnfte Selbjtinbdigfeit. Die
Deutige Bant hat den Jnjtituten, bdie fie fid) angegliedert Hat, ihre
Gelbitindigfeit im vollen Umfange gelajfen und nur durd) Her=
ftellung einer Perjonalunion im Wuffihtsrat und teilweife aud) in ber
Direftion den Einfluf auf die Gejddftsleitung, den ihr grofer Uftien-
befig ihr gewdbrte, gefidert und erhoht. Gie hat nie dbas gangze
Rapital der angegliederten Jnftitute erworben, jonbern in der Regel
nur eine ftacfe 3/« Majoritdt, mandmal aud) weniger. Sie exrmiglidhte
daburd), bap dDie Uftien Der angegliederten Jnftitute ihren Martt
an der Borfe behielten und jie in der Lage war, ihren Bejtand
an Diefen Uftien je nad) ihrem Ermeflen zu verringern ober zu erhihen.
Cie fiderte fid) daburd) fermer einen offiziellen Mapjtab fiir die Be-
wertung bdiefes ihres Cffeftenbeftandes in ber Yiotiz der Birfe. Aus
pen Bilangen der Deutjdhen Banf ift im eingelnen nidt erfidtlid), wie
ipr Veftand an Wftien der von ihr angegliederten Vanfinftitute jidh
tm Qaufe der Jahre verdndert hat. Das Beifpiel der Deutjd)-Iiber-
feeifgen Banf zeigt jedod) ungefahr den Ridhtungsweg, welden bdie
Deutjdge Bant befolgt Hat.

Jm Jahre 1895 bHatte die Deutfde Banf nod) fajt das gejamte
mit 8 Millionen INE. eingezabhlte Aftienfapital bder Deutjd)-liber-
feeifen Banf im Portefeuille. A8 fie dann aber im JFahre 1896
die Erhohung desd Kapitals auf 12,8 Pillionen IMNE. dburdyfiihrte, redbuzierte
fie ihren Befigftand durd) Emiffion ber Aftien an ber Borfe bereitsd
auf ca. 42 Millionen INE.

Mit ihren dauernden Beteiligungen an bdeutjden Aftienbanfen
hat bdie Deutjde Banf durdyweg bisher guten Erfolg gehabt, wenn
wir von dem jdledhten Ertrdgnis, dasd die Oberrheinijdge BVant im
Jabre 1902 infolge ber Berlujte bei bden Rpeinau-Gefelljdaften er-
sielte, abfeben. Geit dem Jahre 1896 war dies der eingige Fall,
dap eine der Banfen, an denen die Deutjde Banf dauernd beteiligt
war, dividenbenlos blieb. Welde Erirdgnifie die Deutfde Bant
aus ihren Beteiligungen erzielt hat, geht aus folgender Tabelle
hervor, welde die Dividenden bdiefer Banfen zeigt:
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Dividenden.

1896 | 1897 ; 1898 | 1899 | 1900 | 1901 ’ 1902

%o % . % N0 o : % | 9
Bergijh-Martifche Bant . .| T r T2 8 81/a 82| 82| 8
Sdlefiicher Banktverein ...| 7 | 7 7 e | 7 62 | 6
Danabriider Bank . . . . . . 7| 7 T 0T | M| T | T
Oberrheinifdhe Bank . . . .. 6 | 6 6 6 6 6 0
Hannoveriche Bank. . . ... 545 | 6 6 | 6 6 4 6
Hildesheimer Bank . . . . .. T T 7 7 7 7 7
Deutfch-1lberfeeifhe Bant . . | 9 ‘ 8 8 8 8 8 8

2. Das Griindungsgefdaft.

NuBer an den in bder Bilanz unter der Rubrif ,Dauernde Be-
teiligungen bei fremben Unternehmungen” entbaltenen Uftienbanfen
ift bie Deutjde Banf aud) an anderen lUnternehmungen dauernd be-
teiligt, die jedod) in bder Bilanz im Konfortialfonto enthalten jind.
Diefe Unternehmungen find meift unter wefentliger Mitwirfung ber
Deutiden Bant gegriinbet worden, dod) nidht in der Abficht, dauernd
ein iibermiegendes Uftieninterefle an ihnen zu behalten, fondern ihre
Cntwidlung {o lange ju iibermaden und zu fordern, bis fie ertrags-
fabig und ifhre Wftien emijfionsreif werben. Hierhin gehdren bdie
Unternehmungen auf dem Gebiete des Eifenbahnbaued und der JIn-
duftrie im Jn- und Auslanbde. Unter wefentlider Beteiligung der
Deutfden Banf auf dem Gebiete ded Eifenbahnbauesd und der
Cifenbahnunternehmertdtigfeit erfolgte namentlid) die Reorganifation
der Northern Pacific Railroad €o. und der Oregon Railway
and Navigation Eo., die Erriditung der Anatolijden Eifenbahn
und der Gifenbahn Salonifi-PMonajtic, ber Betriebsgefelljchaft fiir
orientalifje Babhnen, fermer der unter Mitwirfung von Siemens &
Palste im JFahre 1897 ind K[eben gerufenen Gefelljdhaft fiir Hod)-
und Untergrundbahnen in Berlin, ber Bau= und Betriebs-
gefellfdaft fiic die ftadtifden StraBenbahnen in Wien, der
Sdmweizerif@en Jentralbahn und neuerdingsd ber Bagbadbahn.

Bon befonbderd bemerfendmwerten Griindungen der Deutfden Bant
auf inbuftriellem Gebiete in neuerer Jeit find Hervorzubeben:
Die Deutjdh-Ofterreihifhen Mannedmann-Rohren-Werte,
die jahrelang mit grofen Berluften gearbeitet haben, deren Gtatus
fid) jedod in lefter Beit gebeffert hat, die Mmmwandlung der Firma
Giemens & Halsfe in eine Wttiengefelljhaft, die Deutfd-iiber-
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feeifdje Gleftrizitdtsgefellfdaft in Buenos Wyres, bie
Gtubiengefellfdaft fiir eleftrije Sdnellbahnen in Berlin und bdie
Sefellfchaft fiir eleftrije Lidht- und Kraftanlagen in Berlin.

Wie diefe Beteiligungen der Deutfden Banf fid) in jebem Jahre
perdndert Haben, und wie grof fie gegemmwdrtig im eingelnen {ind,
[aft jid) ausd ben Bilangen nidht entnehmen. CEinen ungefdhren
iiberblid iiber die Sujammenfesungen ber Ronfortialbeteiligungen
und die Verteilung desd Rijifos bei ihnen ergibt folgende Ju-
fammenftellung des Konfjortialfontos:

Konfortialfonto.

1896 | 1897 | 1898 | 1899 1900 1901 1902

- T
Beteilig. an Grund-| | !
ftirtsgeldhaft, einges. | 2 0,2| 3/ 0.6/ 3 0,5 8 06] 8 0,7] 111,60 | 12 1,7
Beteilig. an Gtaats-, | |
Kommunal - Papier-| |
u. Gifenbahngeichaft,| : j
ettg?_eg. . . . . .135/20,7134114,9134] 9,1] 37 58] 35| 1,5 25i4,2 23 6,2
Beteilig. an Aftien-
gefellich. (Uftien u.
letgatwnen),eingeg.‘m 10,9)73 15,2|93 24,81 109/23,9]127/24,5 |134:29,60]152|24,3

Konto eigener Effeften.
|

Gt%atéfu. @q;)fmn;%nglf-
apiere, Pfandbriefe
und Gifenbahnobli- L

gationen . . . .[54/24,7]6220,98822,2) 90 24,3] 74/15,6 |]138:23,8 |14631,9
Gijenbahn-, Bani- u. ‘ |

Jnouftrieaftien . . [43) 6,9[61 3,7|52| 4,0) 54/ 7,0] 72/15,6] 82| 9,1 | 89 82!
Lbligationen in ben i

i |
Unternehmungen .| 3| 0.9] 4' 0,1] 60,05 6, 0,9] 13| 3,0{ 36| 3,6 | 23, 0,9
Diverfe. - . . . . = 01/—0,04/—l0j02] —lo,08] —| 0.1] =] 01 | =] 011

Die fetten Jiffern geben an, auf wie viel verfd)iedene Gefddfte
fi§ Dbie eingezablten Betrdge verteilen. Die Betrdge felbjt find in
Millionen Ptarf angegebern.

Um einen I[iberblid bdariiber zu geben, an einer wie grofen
Anzahl von Aftiengefell{haften bdie Deutjhe Banf beteiligt
ift, nennen wir nadftehend (Fujammengefjtellt nad) dbem bdregbud) der
Diveftoren und Auffidtsrdte) diejenigen GSefellfdaften, in deren

U Darunter 2,07 Mill. ME. Aftien und Stammprioritdten deutfcher Bahnen,
fitv weldje Berftaatlihungdgebot vorliegt.
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Direftion ober uffidhtsrat fidh ein Direftor der Deutjden Bant
befinbet.

Arthur Swinner, Mitglied ded Wuffihtsrats:

1.

2.

oo

per Deutjd-Iiberfeetfhen Banf in Berlin, Buenos Apyres und
Balparaifo,
per Cleftrifden, Lidht- und Kraftanlagen, Attien-Gefellfdaft
in Berlin,

. der Uttien-Gefell{haft Siemens & Halsfe in Berlin,
. UA. Goery & Co., Ltd., Johannesburg,

der Comp. Gevillano de Electricidabd,
der Comp. Bizcaina de Electricidbad,

¢C. Rlbnne:

1.

o

© 0o T

10.

11.

12.
13.

14.

15.
16.

17.

tes Bodumer Bereins fiir Bergbau und Gupftahl-Fabrifation
in Bodum,

per Pledlenburgifen Waggonfabrif, Uftien-Gejellidaft in
Giiftromw,

der Vereinigten Berlin-Frantffurter Gummimarenfabrifen,

. der PreuBifden Boben-Kredit-Attien-Banf,

per Bergijd)-Mdrfifden Banf,

. e Cffener Bant-BVereins,
. ber Cffener Kredit-Anitalt,
. Giemens & Halste, Uttien-Gefellfdaft in Berlin,

der Gdalfer Herd- und Ofenfabrif F. Kiipperbujd & Sbhne,
Uttien-Gefellfdaft in Sdalfe,

ber Kupfer- und Meffing-Werfe, ftien-Gefellfdhaft, vormals
Casp. Noell in Bogelberg bei Liibenjdeid,

der Majdinenfabrif und Eifengieperei, Uttien-Gefellidaft, vor-
mal8 §. Kod) & Co., Bielefeld,

der Harpener Bergbau-Uttien-Gefelljdaft in Dortmund,

tes Gjjener Bergwerts-BVereins ,Konig Wilhelm” zu Effen
a. b. Rubr,

der ,Rbnigsborn”, Uftien-Gefell{dhaft fiir Bergbau, Salinen,
Goolbad-Betrieb in lnna=Rinigsborn,

pe3 Gdalfer Gruben- und Hiitten-Bereins,

ber Bergbau- und CSdjiffahrid-Attien-Gefellfdaft, vormals
@ebr. KannengieBer zu Rubrort,

der Waggonjabrif, Aftien-Gefelldaft, vormal8P. Herbrand & Co.,
K3In=Ehrenfeld,
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18. ber Wafferwerfe fiir das nidrdlide weftfdlijde Kohlenrevier zu

Belfentirden.

R. Rod, Direftor der Deutfhen und Deutjd)-liberfeeijhen Banf,
Mitglied bes Bentralausdiduifes ber Deutfden Reidsbant, Mitglied
bes Auflidhtsrats:

1.

© W g T T LN

'S

ber Medlenburgifden Hypothefen- und Wed)fel-Banf in
Gdwerin i. M.,

. ber Huldjdjinsiyjden Hiittenwerte,

. ber Bergifd)-Martijden Banf,

. be8 Sdlefijden Bantvereins,

. ber Hannoverfden Banf,

. der Oberrheinifdjen Banf,

. ber Berliner Hotel-Gefelljdaft,

. bes Georg-Marien-Bergwerfs- und Hiitten-Bereins,

. ber Allgemeinen Werfiderungs-Anftalt fiir See=, Flup- und

Lanb-Transdport in Dresden,
der Transatlantijden Giiterverfiderungs-Gefelljdaft,

. ber Gddiijden Riidverfiderungs-Gefeljdaft.

Mantiewis:
bes Borjen-Handelsvereins.

Steinthal:

. ber Deutfd)-Ofterreihifdhen Mannesmann-Rohren-Werte,

. der Gefellfdhaft fitr eleftrijhe Hod)= und Untergrundbahnen,
. bes8 Berliner Mafler-BVereins,

. UA. Goerz & Co., Ltb., Lonbdon,

Cugen Krug:

der Bremer Wollfdmmerei.

Biftor Kod:

. der Deutjd-liberfeeijhen Bant,
. der AU8beft= und Gummimerfe Wlfred Calmon, Uftien-

SGefelljdaft.
Breuftedt:

. ber Terraingefell{haft Neu-Weftend, Uftien-Gefelljd)aft,
. ber Ulgduer Baumwolljpinnerei und Weberei Bleidad), vor=

mal8 Heinr, Gier,

. ber Deutjd - franzdiijden Kognatbrennerei und Weinfprit=

Raffinerie, vormals Gebr. Madyol, Wftien-Gefellfdait,
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4. der Bereinigten Frdanfijden Sdubfabrifen, vormals Mayx Brujt,
vormals B. Berneis,

5. der Teidnader Papierfabrif, Wftien-Gefelljdaft,

6. ber Granitwerfe Teisnad), WAttien-Gefellidaft.

3. Die Zitigleit der Deutidien Bant auj dem Gebiete Des Staatd= und
Kommunalfredits.

Die Fdtigeit der Deutjden Banf auf dem Gebiete bed Gtaats-
und Kommunalfredits fann hier nidht im eingelnen dargeftellt werden.
BWir begniigen uns dbamit ju erwdhnen, dap dbie Deutjhe Banf nidt
nur Anleihen jahlreider beutder Stdbdte itbernommen und emittiert Hat,
jonbern im Februar 1899 allein 75 Millionen ML, 3 %/oige Deutide
Reidsanleibe und 125 Millionen ME. 3 %oige Preupifde Konfols iiber-
nahm. UAbgefehen von diefem Falle, wo bie Deutfde Banf allein
eine deutfde und eine preupifde Unleihe iibernahm, Hat jie bei allen
anderen deutiden StaatsSanleifen in den legten Fahren ald IMitglied
bes8 {ogenannten PreuBenfonfortiums an allereriter Stelle mitgemwirtt.
Bon den ausglandifden Staaten, bei deren Anleihe-Emiffionen der
Deutfden Bant bdie Fiihrung zugefallen ift, find in erfter Linie ju
nennen: bdie FTiirfei, Bulgarien, Bosnien, Urgentinien,
Chile, €hina, in neuerer Jeit aud) Spanien und Merito.

Der Umfang des Emiffionsgefdaftsd der Deutjen Bank
erbellt aus folgender Jujammenitellung, welde angibt, fiir welde
Coupons und Dividenden die Deut{he Vanf Jablftelle ift.

Deutiche Staaten: Deutidhe Provinganleiben: Deutihe Stadtanleihen:
Baben. Brandenburg. Aadjen.
Bremen. Hannover. Altona.
Hamburg. PBofen. Wntlam.
Liibed. Beftpreugen. Augsburg
Medlenburg. Pommern. Bamberg.
Olbenburg. Rpeinproving. Bodum.
Biirttemberg. Barmernt.
Bayern. Berlin.
Fiirftent. Rubdoljtadt. Burg b./Magdeburg.

" Sdymarzburg. Cafjel.

@otha., Gharlottenburg.
PDeflen. Deut{d)=LWilmersdorf.

Sadjfen. Dortmund.
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Deutidhe Stadtanleihen:
Dresden.
Diiffeldorf.
Duisburg.
Ebersmwalbde.
Elberfeld.
Crfurt.

Cifen.
Flensburg.
Freiburg i./Br.
@othenburg.
Srei3.

Guben.
Halberftadt.
Hameln,

NAuslindifde Staaten:

Bulgarien.
Danemarf.
Finnland.
Galizien.
Stalien.
Kiitland.
Mazedbonien.
Norwegen.
Ofterreid.
Rumdnien.
Sdmwebden.
Fiirfei.
Bosnien.
Herzegowina,
Gdymweiz.

Deutihe Stadtanleihen:
Heidelberg.
Karlsrube.

Riel.

Kiffingen.
Kinigsberg.
RKrefeld.
RKrotofdin.
RQiegnis.
Magdeburg.
Pannbheim.
PMiilheim a./Rubr,
PMiindjen.
Piinjter.
Niirnberg.

Auslandifge Stidte:

Butareft.
Neapel.
Rom.
Gtodholm.
Biemn.
Bitrid.

Malmp.
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Deutfde Stadtanleihen:
Pirmafens.
Pofen.
Pulsnis.
Remideid.
Rubdolftadt.
Gaalfeld.
Sdymwerin.
Gtapfurt.
Stenbal.
Gtettin.
Thorn.
Tblz.
Weimar.

Nuperenropdifde
Ctaaten:

Argentinien,
Cpile.
China.
digypten.
Megifo.
Nieberlandifdes Siib-

afrifa.

NuBereuropdifde
Ctdbdte:

Buenos Ayres.
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Gifenbabhnaftien und =Obligationen.

Deutidye: Auslandifcde: WuBereuropdifdye:
Halberjtadbt—Blanfenb. Albredhtdbahn. Betriebsgef. d.Orieth,
Liibed-Biidpen. Anatolier. Northern Pacific.
Farge—Begefad. Dur Bobenbad). Oregon Railroad.
Gtargard>—RKiijtrin, Jtalien Abdriat. Gouthern Pacific.

Gizilian. Kleinafiat. Bahnen,

Stalien. Mittelmer, Argentine Railway.
Jmwangorod Dombrowo.
Kronpring Rubdolf.
DOfterr. Nordmweit.
, =lngar. Gtaatsb.
Sdweizer Bund.

N Bentral.

" Nordoft.
Giibital. Meridional.
Borarlberg.

Remberg €zernowig.
Prag Dug.

BWien Pottendorf.
RKaifer Frang Jojef.
Kaiferin Glijabeth.

Trandport- und SGdhiffahrtd-Gefellidaften.

Allgemeine Lofal und Stragenbabhn.

Bau- und Betriebd-Gefell{daft fiir Strafenbahiien.
Bergbau- und Sdiffahrts-Gefellfhajt Kannengiefer.
Deut{dh-Auftralijge Dampfidiffahris-Gefelljdaft.
®&rofe Berliner Stragenbahn.

PHamburg-Amerita. Pafetfahrt-Gejelljdajt.
PHamburg-Giibamerifa-Dampf{diffahrts-Gefelljdaft.
Hanja=PDampi{diffahrts-Gejelljd)aft.

Karlsruher Strapenbabhn.

Leipziger Stragenbabhn.

PMannheim-Rheinaner Trandport-Gefelljdaft.
Postauer StraBenbahn.

Norddeutider Lloyd.
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Niirnberg-gFiirther StraBenbahu.
Gpree-Havel-Dampfidiffahris-Gefell{dhaft Stern.

Gtettiner StraBenbahn.

Rbeberei Brema,

Badijde Wftien-Gefellfdaft fiir Rheinjdiffahrt- und Seetransport.
Betriebs-Gefelljdaft fiir den Rpeinau-Hafen.

Gtrapburger StraBenbabhn.

Rontinentale Rpederei.

Qofalbahn Worrishofen.

Braunjdweiger StraBenbahn.

Attien-Gefellidaft Wefer.

Bugfier-Gefelljdaft Union.

PBereinigte Bugfier- und Fradtdbampfidifjahrts-Sefelljdaft.
Befelljdaft fiir eleftrijde Hodh= und Untergrundbahuen,

Banfen, Pypothefenbanfen und Verfiderungs-
Sefellidaften.

Allgemeine Berfiherungs-Gefellfdaft fiir See=, Flup und Land-
zungen.

Alliang BVerfiderungs-Gefellfdafjt.

Braunjdweig-Hannoveride Hypothefen-Bant,

Anhalt-Defjauer Lanbdesbant.

Banca commerciale Italiana.

Banca mercantil del Paraguay.

Banf fiir eleftrifde Unternehmungen in Jiirid).

Bant fiir orientalijde Eifenbabhnen.

Bant fiir Rpeinland und Wejtfalen,

Banque Belge de chemins de fer.

Banque d’outremer Briissel.

Bulgarijde Nationalbant,

Bentral=Hypothefen-Banf ungarijder Sparfaffen.

Chemniger Banfverein.

Gherfoner Agrar-Banf.

RKRommerzbant in Liibed.

Dangiger Privat=Aftien-Banf,

Deutide Hypothefen-Banf in Meiningen,

Deutjge Riid- und Mitverfiderungs=-Gefelljdaft.

Deutfde Treuhand-Gejellfdaft.
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Deutjd)-Iiberfeeijhe Banf,

Deutide Bereinsbant,

Diiffeldorfer Banfverein.

®aliz. Boden=Krebit-Berein.

Gothaer Lanbdesd-Kredit-Unijtalt.
Grundrenten- und Hypothefen-Anjtalt in Dresden.
PHamburger Hypothefenbant,

Hannoveride Banf.

Hannoverfde Boben-Kredit-Bant.
Hildesheimer Bant.

Stalienifdje Nationalbant.

Konigsberger Bereindbant.

Kur- und Neumadrtijde Ritterjd). Darlehens-Kaffe.
Qeipgiger Hypothefenbant.

Pagdeburger Banfverein.

Magdeburger Privatbant,

Medlenburger Hypothefen- und Wedyfelbant.
Medlenburg-Gtreliger Hypothefenbant,
Mittelrheinijdge Banf.

Norddeutide Kreditanitalt.

Oberrheinifde Bant.

Ofterreidhifhe Rentral-Bobden-Kredit-Banf.
Ofterreidhijhe Landerbant.

Osnabriider Banf.

Pfdlzijde Hypothefenbant.

PBrivatbanf in Gotha.

Rreupifjde Hypothefen-Attien-Banf,
Rbeinifdpe Hypothefenbant.
Rbeinifd)-LWeftfdalijder Lloyd.
Rpeinifd)-LWeftfdlijde Riidverfiderungs-Gefellfdaft.
Roftoder Banf.

Rujfijhe Bant fiir ausmwdrtigen Hanbdel.
Giadyjifde Riidverfiderungs-Gefell{daft.
Sdlefifjher Banfverein.

Sdlefifhe Bodentredit-AUttien-Banf,

Union Internationale d’Assurance.
Sdywedijde Reidhs-Hypothefen-Banf.
Transatlantijde Giiterverfiderung.
BWeftfdlijdge Banf.
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Union, Allgemeine Berfiderungs-Gefell{daft.
Bereinsbant Miihlhaujen.

Bereinsbant Niirnberg.

LWarfchauer Disfonto-Bant,

Weftdeutjhe Boben-Kredit-AUnijtalt.
Weftbeutfhe Berjiderungs-Banf.

Wiener Banfverein.

Wiirttemberger Banfanftalt.

Wiirttemberger Vereingbant.

Bwidauer Banf.

Bant fiir Bauten in Dresden.
Coburg-Gothaer Kredit-Gefelljdaft.

Lbbauer Bant.

Mitteldeutfe Boben-Kredit-Anftalt.
Preupijde Boden-Kredit-Attien-Bant.
Sidfijhe Boden-Kredit-Aniftalt.

Banque Centrale Anversoise.

Credit foncier Egyptienne.

Bayerifge Hypothefen- und Wedyfelbant.
Bohmijde Union-Banf.

LQanbdbwirtjaftlider Krebit-Berein in Sadfen.
Bereingbant zu Grimma.

Bayerifdper Lloyd.

Giibbeutide Ritdverfiderungs-Gejell{daft.
Fortuna, Wllgemeine BVerfiderungsd-Gefell{daft.
Braunjdweiger Kreditanftalt.

Cifener Bantoerein.

Cifener Kredbitanitalt.

Nordijde Uftien-Banf fiir Handel und Jnduftrie.
Weftfilijde Bant.

Bergifd-Partijdhe Banf.

Attien-Gefellfdhaft filr Boden- und Kommunal-Krebdit.
Harzer Banfoerein.

JInduftrie.

a) Brauereienmn,

Bavaria-Brauerei.
Berg{dhlog-Brauerei.

Brauerei Paulshohe.
Edriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 9
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Brauhaus Riirnberg.

Biirgerlides Brauhaus Herntes.
Toctmunder lnion-Brauerei.
RKIofterbraueret Roderhof.
Linden=Brauerei Unna.
Sdultheip-Brauerei.

Berjud)3= und Lehrbrauerei.
Biftoria=-Brauerei.

Bayerifde Bierbrauerei Lidhtenfels.
Gozietdts-Brauerei Waldjd)lopden.
Brauerei-Gefelljhaft vormald F. Berdjer.
Rimwen-Brauerei.

Barmbeder Brauerei.

ClbidloB-Brauerei Nienjtadten,
Bayerijde Bierbrauerei-Gefellfdaft vormals Carl SHwars.
Crite Grager Uttien-Brauerei.

Roftoder Brauerei.

Piindener Brauhaus.

Sdlefijhe Uttien-Gefellfdhaft fiir Brauereien und Malzfabrifation.
Widiihler RKitpper-Brauerei.

RQeipziger Malzfabrif Sdhfeudis.
Deutfd-Franzojijde Kognaf-Brennerei.

B) Gifen und Kohlen.

Wadjener Hiittenaftien-LVerein.
Uttien-Gefelljdhaft Bremerhiitte.

” " fiir Bergbau, Blei und Jinffabrifation.
" " Charlottenbiitte,
" " Sdalfer Gruben- und Hiittenverein.

Altftabener Aftien-Gefellfdaft fiir Bergbau.
Baroper BWalzmwerte.
Bergbau-ttien-Gefellfdafjt MaaBen.
Bergbau-Attien-Gefellfdhaft Pluto.
Bergmwerfs-Gefelljdhaft Sentrum.
Bodumer Gupitahloerein.
Luife, Bergbau.
Marienbiitte, Eijen.
RKonfolidbierted Nordfeld.
Cintradyt, Steinfohlenbergert.

" " @raf Sdymwerin.
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Gintrad)t, Steinfohlenbergwert Langenbram.
" " Lothringen.
" " Konftantin der Grope.

Gewertjdaft Dorjtfeld.

" Bedje Emwald.

. @eneral Blumenthal.

" Slitdauf.

" Grillo Funfe & Co.

" Hohengollern.

" Kinig Ludig.

" PMont Cenis.

. Portingjiepen.

" Sdyarnhorit.

” Tremonia.

" LWilhelmshall.
PHagener Gupftahlverfe.
Harfortjhe Bergmwerte.
Parpener Bergwert.
Hafper Gifemwert.
Hulbjdhinsfyjde Hiittermwerke.
Kinigsborn.
Lothringer Eifen.
Mathildenhiitte.
Medjernidjer Bergwerfsverein.
lsniger Bergbaur.
Ofterreidhifche Ulpine Pontan-Gefelljhaft.
Rbeinijhe Anthrazit-Rohlemwerte.
Pombader Hiittermwerfe.
Sdlefifjhe Kobhlen- und Coafswerte.
Gteinfobhlenbergwert , Herfules”.
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Tarnowiger Aftien-Gefelljdhaft fiir Bergbau und Eifenbiitten.
Arenbergide Uftien-Gefelljdhaft fitr Bergbau und Hiittenbetrieb.

Bubderus-Eifenwerte.

Cllener Bergwerfsverein ,Kinig Wilhelm”.
Deutjd)-Ofterreihifhe Mannesmann-Rohrenwerke.
@eorg-Marien=Bergwerfs- und Hiittenverein.
Giegen-Golinger Gufpftahlverein.
Bergijd)-Martijhe Jndbuftriegefelljdhaft.

9*
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y) Tertil
Baumwollfpinnerei Gronau.
Bedburger LWollindbuftrie.
Braunjdweiger Aftien-Gefelldaft fiilr Jute- und Flad)sindujtrie.
Bremer Wollkdmmerei.
Chemniger Wirfroaren.
Deutfdie Jutefpinnerei und -Weberei NMeifen.
Gifenadjer KRammgarnfpinnerei.
Qiineburger Wadysbleide.
Qugauer Kammgarnipinnerei.
Gadfijde Kammgarnfpinnerei.
" MNahfadenfabrif.
Thiiringer Nabel- und Stahlwaren.
Gmyrna, Teppid.
Bremer Baunuwollbirfe.
" Taumwertfabrifation.
. BWollwi{derei.
@eraer Jutefpinnerei und -Leberei.
GroBenbainer Webftuh!fabrif.
Wefjtdeut{he Jutefpinnerei und -LWeberei.
Baummwoljpinnerei und -Leberei Lampegmiible.
Sutefpinnerei und -Weberei Eajfel.
Allgduer Baummwolljpinnerei und -LWeberei Glaibad).
Crdmannsbdorfer Uttien-Gefell{daft fiir Fladsgarn- und Majdinen-
fpinnerei.
Medhanijde LWeberei Jittau.

d) Chemifde Gefellfdhaften und Raffinerien.

Attien-Gefelljdhaft fiir Wnilinfabrifation.

" fiir demijdhe Fnduftrie.
JUfcania”, demifde Fabrif zu Leopoldshall.
Chemijdhe Fabrif ju Heinrihshall.

Geres, Juderfabrif.

Farbenfabrif vorm. Beyer & Co.

Farbmwerfe vorm. Pteifter, Lucius & VBriinning,
Hoffimanns Stdrfefabrif.

Deutjdge Gelatinefabrit.

Bereinigte demijde Fabrifen PMannheim.
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Bereinigte Ultramarin-Fabrifen.
Maggt.
Gtirfe-Juderfabrif KBHlmann.
Bereinigte Ajbelt= und Gummimwerfe Alfr. Calmon.
" Gummimaren-Fabrif Harburg-Wien.
" Berlin-Franffurter Gummimaren-Fabrifen.
Franffurter Ajbefterte.

g) Cleftrizitdts- und Gas-Gefellfdaften.

Uttien-Gefelljdaft fiir Gas und Eleftrizitdt.
Allgemeine Eleftrizitdts-Gefelljdaft.

Berliner Eleftrizitdtswerte.

Deutie Kontinental-Gas-Gefelljdaft.
Eleftrizitdt-Qieferungsd-Gefelljdaft.

Gleftrije Qidht- und RKraftanlagen-Uftien-Gefelljdhaft.
SKraftitbertragungs-LWerfe Rpeinfelden.

Neue Gasd-Attien-Gefell{daft.

Gdlefijhe Gleftrizititd= und Gas-Uftien-Gejelljdaft.
Giemens & Halste, Aftien-Gefellfdaft.
Eleftrizitdtdmerfe, Betriebs-Wttien-Gefellfdaft.
Utfumulatorenfabrif, Aftien-Gefelljdaft.

Deutjde Kabelwerfe, Uftien-Gefelljdaft.
Bergmann-Eleftrizititsmerfe, Aftien-Gefellfdaft.

0 Majdinenfabrifen und Metallinduftrie, |

Uttien-Gejelljdaft fiir Eifenindujtrie und Briidenbau.
" " , yederftahlindbuftrie.
N norm Frifter & Ropmanu.
ﬁ[ummmm—&}nbuftne, ftien-Gefjellfdhaft in Neuhaujen,
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Berliner Aftien-Gefellfdhaft fiir EifengieBerei und Mafdinen-

fabrifation.
Deutfge Bobrod= & Wiljon-Uttien-Gefelljdaft.
" Rihrenmwerfe.
Howaldswerte, Uttien-Gefelljdaft.
Rronpring, Attien-Gefelljdaft fitr Metallindbuftrie.
Friedrid) Krupp, Gjjen.
. RKiipperbud) & Sidhne, Uftien- @iefel[fcf)aft
Lubwig Lowe & Co.
Majdinenfabrif Budau, Aftien-Gefelljdajt.



134

Grnft Loeb.

Nahymajdyinenfabrif und Eifengieperei, Uttien-Gefelljdaft.

Gangerhdufer Wftien-Pajdyinenfabrif und Eifengieperet.

Gdiff- und Majdinenbau-Uttien-Gefelljdaft , Germania”.

Thygen & Co.

BWaggonfabrif, Aftien-Gefellfdaft, vorm. P. Herbrand & Co.

Beftfdalijde Kupfer- und Mejfingmwerfe, Wftien-Gefelljdaft.

. Seebed, Uttien-Gefelljdaft.

Bled)- und Emaillierwaren-gabrif Kirrveiler.

Mafdinenfabrit ,Sermania”.

Johannes Haad, Majdyinen- und Rohrenfabrif.

Kownoer Uftien-Gefell{daft fitr Metallfabrifation, vorm. Gebr.
Sdymibdt.

Lofomotivfabrit Kraus & Co.

Uttien-Gefelljchaft fiir Fabrifation von Brongewaren und Jinfqup.

Sadfijhe Brongewaren-Fabrif Wurgzen.

2. A, Ridinger Majdhinen- und Brongewaren-gabrit.

Chemniger Werfzeug= und Mafdinenfabrit.

Pannoverjhe Mafdinenbau-Uttien-Gefelljhaft, vorm. Egestorff.

Oberwerfe, Mafjd)inenfabrif und Sdifisbawwerft.

F. Dippe, Majdinenfabrif, ttien-Gefellfdaft.

7) Cement und Chamotte.

Rpeinifd)-Weftfdlijde RKalfwerte.

Ctettiner Chamottefabrif, Uftien-Gefelljdaft.

Wifing{dye Portland=Fement- und Waifer-Kalfwerfe Redlinghaufen.
Gidfifge Ofen= und Ehamottewaren=-Fabrif.

Granitwerf Teisnad), Attien-Gefelljdaft.

3) Bau= und Terrain-Gefell{daften.

Aftien-Gefell{daft fitr Bauausfiithrungen.
Miindener Terrain-Gefelljdhaft Weftend.
Terrain-Gefeljdaft Neu-LWeftend.

t) Diverfe.
Abmiralsgartenbad.
Berlin-Neuroder Kunitanjtalten.
Berliner Hotelgefelldaft.
Curopdifder Hof.
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Freimaurer=Juftitut zu Dresben-Gtriefen.

Deutfdhe Handels- und Plantagen-Sefell{daft.

Deut{d)-Oftafrifanijde Plantagen-Gefelljd)aft.

Hanfeatijhe Plantagen-Gefell{daft.

Reis= und Hanbel8-ftien-Gefelljchaft.

F. H. Hammerfen, Attien-Gefellfhaft.

Gdeidhauer & Giefing, Uftien-Gejell{d)aft.

. Frerihgs & €o., Uttien-Gefelljdaft.

€. §. Qabujen.

Bereinigte Ejdhebad)jche Werfe.

Morig Prejder Nad)f.

Beder, Kunitmiihle.

Miithlenwerfe Stodau, Reidertshofen, Mand)ing, vorm. Kod) &
Forijter.

Lancaster Gold Mining Co.

A, Goerz & Co.

Princesse Estate Goldmining Co.

Roodeport Central Deep limited.

Bereinigte Rottweiler Pulverfabrifen.

Beftfdlijh=-Unbhaltijde Sprengitoff-Gejellfcdhaft.

The Nobel Dynamit Trust Co.

Waflerwert fiir das nordlide weftfdalijde Kohlenrevier.

Giibbeutide Wafferwerfe, Uttien-Gefelljdaft.

Deutjde Tiefbohr=-Uttien-Gefelljdaft.

Gteinfalzbergmerf Fnowrazlamw.

Deutjd=Franzdiifdge Lognafbrennervei und Spritraffinerie.

Bereinigte frantijde Sdubfabrifen, vorm. Par Bruft, Uftien-
Sefelljchaft.

Aftien-Gefellfdaft filr Holzgewinnung und Dampfidgebetrieb.

Rirdner & Co., Uttien-Gefellidaft.

Deutfde Spiegelglas-Uttien-Gefelljdaft.

Syiidifhe Gemeinde zu Berlin.

Maatschappij Tot Exploikatatie der Konenklijke Nederlandsche
Hoeden Petten en Telterijenfabriken.

Societa generale immobiliare.

Heinrid) Ernemann, Uttien-Gefelljdaft fiir Kamerajabrifation.

Cmil Wiinjde, Uttiengefelljdaft fiir photographijde Jndujtrie.

Trodenplattenfabrif von Dr. €. Sdhlogner, Uftien-Gefelljdhaft.

Gpeidjerei- und Spebditions-AUttien-Gefellfd)aft Riefa.
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Uttien-Gefellfdaft fitr Buntpapier- und Leimfabrifation.
" " »  Majdinenpapier-Fabrifation.

Teisnadjer Papierfabrifation.

Rfunjtbrud=- und Berlagdanjtalt Wezel & Naumann, Uftien-
Gefelljdaft.

Kunftanftalt vorm. Egold & RKiepling, Uttien-Gefelljdaft.

f) Die Crtrdgnijfe ber Deutiden Bant.

Beziiglih der Erirdgnifje der Deutjdhen Banf fann im allgemeinen
auf das feparat abgedrudte Tabellenwerf vermiefen werden, nidht nur
beziiglid) der verteilten Dividenden, die fid) fiir bie Fahre 1896
und 1897 auf je 10%o, 1898 auj 10'/2%, 1899 big 1902 auf je
11 %o ftellten, fonbern aud) besiiglid) ber Brutto- und Nettogewinme
auf den eingelnen RKonten. Die groBe Stabilitdt und Hiohe
der Dividbenbden, bdie felbjt in bden jdhledten JFahren 1900
und 1901 mit 11% aufred)t erhalten werben fonnten, erfldrt
fi) im wefentliden aus bdret Faftoren. Junddjt baraus, bdah
die Deutfd)e Bant infolge der mweiten BVerzweigung ihres Gefd)ifts-
freife8 von ungiinjtigen [ofalen CEinfliiffen verbdltnismdBig un-
abhdngig und durd) bdie Mannigfaltigfeit ihrer Gefddfte forwoh! der
Art nad) al8 nad) ihrer verfdjiedenen geographijdhen Berteilung in
ber Rage ift, die Rififos nad Art einer BVerfiderungs-Gefelljdaft
fehr {tarf zu verteilen. Bweitens fdllt in3 Gewidit, dap bdie
Deutfdje Banf darauf gefehen Hat, hohe Referven anzujammeln
und daf allein die offenen Referven in den leten Fabhren durd:-
fdnittlih faft ben bdritten Teil des Uftienfapitald8 betrugen. Die
Referven ftellen aber ein freiwerbended Kapital dar, dasd ebenjo wie
bag Uftienfapital BVerwendung findet, aber an den Dividenden nidht
partizipiert und fomit fiir die Banf ein probuftived aber nidht zins-
pilidtiges Kapital liefert. Die in den leten Jahren von der Deutjden
Banf gezabhlten Dividenden von 11 % auf das Uftienfapital bedeuten
alfo, auf bag werbende Kapital geredhnet, nur ein Erirdgnis von 91/3%o.
Neben bdiefen offerien Referven Hhat die Deut{dje Banf, wie oben aus-
gefiihrt wurde, nod) fehr bebeutende {tille HReferven angefammelt.
A8 pritter Punft fommt in Betrad)t, dap der Deutfden Banf {ehr
bebeutende SGummen frember Gelder u verhdltnidmdpig
niedrigem Jinsfupe zur Werfiigung ftehen. Red)net man auf die
Depofiten bed JFahred 1902 von 213,5 Millionen IMNE. nur einen
Nettogewinn von 1% Jinfen, fo bedeutet dbag allein auf dad Aftien=
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fapital eine Dividende von iiber 1,8%. Jnfolge diefer Momente ift
es aud) wahrideinlid), dbaf die Rentabilitdt der Deut{den Banf nidt
fo leidht zuriidgeht. Gine groBere Gejabr fiir fie bejtdnde nur in
einer ploglien und allgemeinen Juriidziehung bder Depofiten, bdie
jedbod) bei normalen Berhiltniffen ausgefdloffen erfdjeint. Iiberdies
ift die Deutjhe Banf {tet3 beftrebt gewefen, fiir ihre Depofiten-
verbindlicdhfeiten einen groBen Barbeftand in durdhfdnittlidher Hohe
von Vs der Depofitenverpflihtungen zu Halten, ferner groBe Beftdnbe
an bdeutfen Gtaatsanleifen und Wedfeln. lnter VBeriidjidhtigung
der Ucceptverbindlidhfeiten betrugen bdie Gejamtverpflihtungen ber
Deutfden Banf ausd RKreditoren nad) der leten Bilanj:

Depofiten 213,5 Millionen IM{.

Kredbitoren  507,0 " "
Accepte 145,38 " "
865,8 Mtillionen M.,
dagegen der Kajfebeftand 58,8 Millionen INE.
BWed)felbeftand 333,7 " "
Gtaatd- und Kommunalpapiere infl. Pfand-
briefe und Eifenbahn-Obligationen 24,7 N "

Gumma 417,2 Milliorien IME,,
fo baB alfo ungefdhr die Hiljte der BVerbindlidhfeiten durd) leid)t greif-
Dare Mittel gededt war und fiir die andere Hilfte auf die Debitoren
juriidgegriffen werdben mufte.

§ 2.
Direftion der Distonto-Gejelljdhaft.

a) Organifation,

Die Distonto-Gefellfhaft hat im Fahre 1895 dad von ihr bis
dahin verfolgte Pringip {trenger Jentralijation aufgegeben bdurd) bdie
Fufion mit dber Norddeut{den BVanf in Hamburg!. Die
Jntereffengemeinjdyaft der Distonto-Gefellfd)aft mit ber Nordbeutjdhen
Banf [dat i) zuriidverfolgen big zum Fahre 1871, in weldem bie
Banfen gemeinjdafjtlid) 20 Millionen Taler 41/2%oiger Obligationen der
Com-Mindener Cijenbahn-Gejellfdaft iibernahmen und bdiefelben in

! Giehe itber die nachfolgenden Wusfithrungen Wodel-Loeb, ,Die grofen
Berliner Cffeftenbanten” &. 156 ff.
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Pramienanteil{deine ummwanbdelten. JFhren jtarfjten Wusddbrud jand
bie Jntereffengemeinjdjaft beider Banfen in den von ihnen gemeinjam
ing Leben gerufenen lUnternehmungen bder Grofen BVenezuela Cifen-
bahn-Gefellfdaft , der Jnternationalen Drudluft- und Elettrizitdts-
@efellhaft Popp in Paris und bder Brafilianifdien BVanf fiir Deutjd-
land, ferner bei ihren gemeinjamen fommanbditarifjen Beteiligungen
bei H. Albert de Bary & Co. in Untwerpen und Ernefto Tornquift & Co.
in Buenos Uyred. Bon bdiefen gemeinfam durdgefiihrten Unter-
nehmungen ermiefen fid) die GroBe Benezuela-Eifenbahn-Gefellfdaft
und Popp al8 jehr verluftbringend fiir beibe BVanfen, und fie {Qeinen
den tieferen Grund fiir ihre Fufion gebildet ju haben. Bejonbders grofe
Berlujte fdeint die Beteiligung bei der Grofen Benezuela-Bahn den
Banfen gebrad)t zu Haben, die um fo empfindlider waren, als faft basd
gefamte Uftienfapital von 60 Millionen Frants fid) im Befige der
Distonto-Gefelljhaft und bder Norddeutfden Vanf befand und bdie
Regierung von Benezuela dbie vertragdmdpig ber Bahngefell{dajt gegen-
itber eingegangenen Garantieverpflihtungen nidt einbielt. Die damalsd
in ber Preffe vertretene Anfidht (jiehe 3. B. Franffurter Aftiondr,
Sabrgang 1895, &. 112), bap die Fufion erfolgt fei, weil die Dis-
fonto-Gefellfhaft {id) nidit von bden anbderen Banfen an Hohe Ddes
Aftienfapitals iiberfliigeln (affen wollte, fdeint unzutreffend; bdenn
e8 wdre der Distonto-Gefelljhaft zu der Jeit, alg die Fujion durd-
gefiibrt wurde, eine einfade Erhohung bes Wftienfapitals faum fdywer-
gefallen, und gerade ber Umftand, baf bdie Disfonto-Gefell{d)aft diefen
Weg nidt bejdritten Hat, deutet darvauf hin, dbap die Erhohung des
Attienfapitals jedenfalls nidt der Hauptzwed der Fufion war. Jn
Hamburger Biorfenfreifen ift die njidit verbreitet, daf ben Anjtof
sur Fufion Meinungsveridiedenheiten in den uffidtsrdten der Nord-
deutfen Bant und ber Disfonto-Gefellidaft iiber die Bewertung bdes
Benezuela-Engagements gegeben hitten. Die Nordbdeutide Banf {oll
beabfidytigt Haben, bas Benezuela-Engagement faft ganz abzujdreiben
und oon einer Dividendenverteilung fiir dad Jahr 1894 abzujeben,
eine Bilangpolitit, die von der Disfonto-Gefell{d)aft angeblid) nidht
gebilligt mworden fein {oll, weil aud) bdiefe al8dbann feine Dinidende
batte verteilen fomnen und bder Standard beider Banfen dadurd) febhr
gelitten Hatte. Die Ridtigleit diefer Unjidht jdeint beftdtigt zu werden
burd) dbie Art, wie dber durd) die Fufion entjtandene Budgewinn ver=
wenbdet wurde. Er wurde namlid) hauptjddlid) dazu verwenbdet, ,die
Bemwertung der Konfortialbeteiligungen bder Disfonto=-Gefelljdhaft an
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dem Unternehmen der Grofen Benezuela=Cifenbahn-Gejellfdaft und der
Suternationalen Drudluft- und Cleftrizitdts-Gefelljhaft fo weit Herab-
sufeen, daf bie auBerordentlidhe Abfdyreibung auf diefe Beteiligungen,
su welder bis bdahin der Gewinn aus Effeften in Unjprud) ge-
nommen mwurbe, fortfallen fonnte” (Veridht der Distonto-Gefeljdaft
vont 1895, . 10). Hitte die Disfonto-Gefell{daft einfad) ihr Kapital
erhoht, fo Dbdtte fie bden Ugiogewinn in den Refervefonds einftellen
miiffen.  (Ulted H.8.B. § 185b.) Den ausd bder Fufion erzielten
Budgewinn hat fie jedbod) nidht in biefer, fondern in ber oben ge-
Jdhilderten LWeife verwenbden fdnnen!.

Die Fufionierung mwurde berart vollzogen, dbaf bden Uftiondren
der Norddeutident Banf fiir je 3000 INE JNorddeutide Bani-Attien
2000 IMME Disfonto-Rommandit-Anteile gegeben mwurden. Um bdiefe
Operation wiirdigen zu fonnen, mdgen hier einige UAngaben iiber die
Norddeutihe Bant Plag finden.. Diefelbe wurde im Fahre 1856 mit
einem Rapital von 30 Millionen INE. (20 Millionen INE. banfo) ge-
griitndet. 1873 mwurdbe bas RKapital um 15, 1890 um mweitere 15
Millionen L. erhoht. Ultimo 1894 betrug bdemnad) das Uftien-
fapital 60 Millionen IME., die Referven ftellten fid) auf 14 500000 ML,
Die Dividenden der Norddeutjden Bant betrugen feit ihrem Beftehen
im Durd)jdnitt ca. 8%, die der Digfonto-Gefelljd)aft bagegen 91/2 %/,
Jm Durd)idnitt der legten 10 Fabre jedod), 1884—1893, betrug bdie
Divibende bder Norddeutjen Banf nur 7,1%, bdie bder Disfonto-
Gefellfdaft dagegen 9,9 %o.

Der Gewinn, den bdie Disfonto-Gefelljhaft aus ber Fufion ge-
3ogen Hat, ift leid)t zu berednen. Durd) Uusgabe von 40 Pillionen
IME. neuer Disfonto-Rommandit-Anteile belaftete fie ihre Bilanz mit
40 Millionen IME. Dagegen empfing fie dad gejamte Wftienfapital
der Jtordbeutiden Bant von 60 Millionen IME., wdhrend der Referve=
fonds der Norddeutiden Bant in Hohe von 142 Millionen INL. biefer
verblieb und von ihr zu Abjdreibungen auf bdie Wftiva verwenbdet
wurde. €8 ergibt fidh alfo ein Budgewinn von 20 Millionen M.
Jn der Bilang der Disfonto-Gefelljhaft fteht der Befif an Aftien
der Norddeutfden Bant mit 40 Millionen IME. zu Bud), und Zwar
unter dem SKonto ,Dauernde Beteiligungen und Kommanditen”,
1894 betrug bdasfelbe 6,2 Millionen IME., und zwar 4011666 ML,

1 PBergleiche hieritber aud)y Deutfden Otonomift 1896 S. 148.
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Wftien bder Brafilianifden Banf fiir Deutihland und bder Deut{d-
Afiatijdgen Banf und 2187 000 IPME. Kommanbditbeteiligungen. Ultimo
1895 ijt biefesd Ronto angewad)fen auf 45,4 Millionen IME.  Hiervon
entfallen 40 Pillionen IME auf den Befiy an Uftien der Nord-
deutfden Banf, 2187000 ME. auf Kommanbditbeteiligungen, bder
Reft von 8,2 Millionen IMME. verteilt jid) auf Wftien der Brafilianijden
Bant fir Deutjdland, von denen ein grofer Teil 1895 abgeftofen
war, Aftien der Deutfd)-fiatijden Banf und Uftien der Banf fiir
Chile und Deut{hland. Bon dem oben bered)neten Bud)gewinn von
20 Millionen IME. fommt in der Bilang dber Disfonto-Gefelljdhajt nur
ein gang minimaler Teil jum Borfdein, ndmlid nur 4,6 Pillionen
L., bdie in Referve geftellt worden findl. Unter Beriidjidhtiqung
ber RKojten der Fufion mit 2939004 INE. und der in Rejerve geftellten
4,6 Millionen INE verblieb alfo dber Disfonto-Gefellhajt ein Budy-
gewinn von 12,4 Millionen IMME. Nimmt man Hierzu bdie von der
Norddeutfhen Bant zu Ubfdreibungen vermwandten 14,5 Millionen IME.,
fo ergibt fid) eine Summe von ca. 27 Millionen ML Diefer Betrag
fdeint mithin zur niederen Bewertung der Konfortialbeteiligungen an
Dem Unternehmen der Grofen BVenezuela-Eifenbahn-Gejelljdaft und der
Suternationalen Drudlufjt- und  Eleftrizitdts-Gefellfdafjt verwendet
worden u fein. ©b dbaraus zu folgern ift, daf dieje 27 Millionen INE.
fdon 1894 in obigen beiden Unternehmungen verloren waren, mag
Dabhin geftellt bleiben. Jedenfalls darf nid)t auper adit gelajfen werbden,
bap eine Wbjdreibung feineSwegd miit einem Dbefinitiven Berluft zu
identifizieven ift. Auffallend ift, bap troy der bedeutenden Abjdreibungen
auf Benezuela und Popp fid) das Effeften= und Konfortialfonto ultimo
1895 nidht nur bei der Distonto-Gejellfdaft nidht vermindert, jondern
gegen 1894 um itber 5 PMillionen INE. vermehrt Hat. Dafiir gibt
e8 nur zwei Erfldrungen: entmweder Hhat die Disfonto- Sefelljdaft
ihren Effeftenbeftand im Fahre 1895 unverhdltnidmapig vergripert
ober aber das Benezuela-Eifenbahn-Engagement jtand entweder 1894
3u bhod) zu Bud) oder e war, wie mandperfeitd angenommen wird,
unter den Debitoren ftatt unter den RKonfortialbeteiligungen verbudt.

Die Norddeutihe BVanf mwurbe bei Gelegenheit der Fufion mit
der Disfonto-Gefellfdaft in eine Kommandit-Gefelljdajt auf Aftien
umgemwanbelt, und bdie perfdnlid) hHaftenden Gefellfdajter ber Disfonto-
Gefellfdaft: Adolf von Hanfemann, Mar Sdhindel, Emil Ruffel,

. 1 Bgl. audh Frantfurter Aktiondr, Jahrgang 1896 &. 129 und Deutider
Otonomift, Jahrgang 1896 S. 148.
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Alfred Lent, lerander Sdhoeller, traten mit ber gefeslid) vorgefdriebenen
Bareinlage von 1200000 IME. al8 perjonlid) Dhaftende Gefelljdafter
in bie Kommandit-Gejell{daft ein, wdhrend andrerfeits der bisherige
[eitende Direftor der Norddeutjhen Banf, Mar Sdjindel, al8 perfon-
lih baftender Gefellfdafter in bdie Disfonto-Gefellfdhajt eintrat. Auf
ipren Uftienbeji an Aftien ber Norddeutfden Vanf erhielt die Dis-
fonto-Gefelljdhaft 1895 und 1896 8%, 1897 und 1898 81/2%, 1899
und 1900 9%, 1901 8%, 1902 8!/2%¢ Dividende.

Wenn aud) die Fufion mit der Norddeutihen Banf neben bem
befonberen Zmwed, grope Budgewinne fiir notwendige Abjdreibungen
su erielen, Hauptjadlidy der Disfonto-Gefelljhaft die Ausdehnung
iprer Tdtigleit auf den iiberjeeifden Gebieten erleichtern follte, jo bHat
doc) die Bant feit diefer Jeit, wenn aud) fehr vorfidhtig und zogernd,
aud) fiir bag innere Gejdhdft mehr und mehr eine Degentralifation
gefdaffen. Jm Jahre 1898 trat fie zunddft in ein intimeres Ber-
haltnid mit der Keipziger Banffirma Beder & Co., bdie in eine
RKommandit-Gefellfdaft umgemwandelt wurbe. Eine erheblihe De-
sentralifation nahm die Banf namentlid) im JFahre 1901 vor; zunddit
dadurd), dafy fie entgegen dem von ihr verfolgten Grundja in Berlin
Wedfelftuben und Depofitenfammern erviditete. Die durd) den Tod
pes Barons Willy von Roth{d)ild eingetretene Liquidbation bdes Frant-
furter Banthaujed WM. A. von Rothidhild & Sodhne veranlafte bdie
Distonto-Gefelljhaft, in Franffurt eine Jmweignieberlafjung zu er-
riditen. Jmfolge Dder freundidaftlien Beziehungen zu ben Ehefs
der anbderen Hdufer Rothidild erhielt die Disfonto-Gefellfdajt ohne
@ntgelt die RQundidaft und den Coupondienft des Haujes Rothjdild.
Die befonbders in Sadjfen im JFahre 1901 Herrfdjende Banffrifis be-
nugte die Banf dazu, in Sad)fen fefteren Fup ju fajfen. Jtad)dem
die Kommanbdit-Gefelljhaft auj Uftien Beder & Co. in Leipzig in
die Allgemeine Deutfde Kredit-Anjtalt in Leipzig aufgegangen war,
itbernahm bdie Disfonto-Gefelljdhaft auf ihren Befig an Aftien von
Beder & Cp. eine dauernde Wftienbeteiligung bei der Wllgemeinen
Deutfdjen Kredit-Unjtalt mit Nominal 5546 100 ML, Aftien, die mit
7843848 ML, in ber Bilanz zu Bud) jtehen. Jm Jahre 1902 feftigte
die Disfonto-Gefellfdaft ihre Beziehungen zu Rpeinland-LWejtfalen
durd) Uttienaustaufd mit der Wadjener Distonto-Gefellidajt, bdie bdie
Firma Rpeinifde Disfonto-Gefelljdaft annahm. Ginen wie grogen
Poften an Wftien der Rbeinijden Distonto-Gefellfdaft dbie Digfonto-
®efelljhaft iibernommen Hat, [kt fid) aus ihren Gejd)dftsberidhten
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uid)t genau erfehen. 3 jdeint (i) jedbod) um einen Betrag von
ca. 2 Pillionen IME. u Hanbeln; denn bder unter dauernden Be-
teiligungen, abgejehen von der bet ber Nordbeutihen Banf in Hamburg
und der llgemeinen Kredit-Anitalt in KLeipzig, verbudjte Wftivpoften
ift ultimo 1902 9862935 INE. gegen 7320177 INE. ultimo 1901.
Bur Pflege des itberfeeifden Gejdhdajts hat bie Distonto-
Sefelljhaft teilweife den Leg bder KRommanbditbeteiligung, teilweife
Den der Crridhtung von Uftienbanfen befdritten, den erfteren fiir
argentinifge Gejd)djte durd) die oben bereits ermwdbhuten KRommandit-
beteiligungen bei de Bary in Antwerpen und Ernefto Tornquijt & Co,
in Buenosd Ayres. Diefe fommanbditarijden Beteiligungen betrugen
gufammen 2187000 P, Gie {ind in dben Gejddftsberichten eingeln
nig)t angegeben, dod) [ift fih aus den Mitteilungen be3 1896 et
Beridhtd erfehen, dap bie Beteiligung bei Ernefto Tornquijt & Co.
1578975 und bei de Bary 608025 IME Dbetrug. Diefe Ffrummen
Biffern erfldren f{id) jebenfall8 daraus, daf bie Beteiligungen bder
Distonto-Gefelljhaft bei diefen beiden Firmen naturgemdp in Frants
und Pejosd erfolgten und dadurd) in bie Bilanz unter Beriidfichtigung
per Wedyfelfurje bei der Remittierung eingeftellt werden mupten. Die
Sommanbditbeteiligung bei Crnefto Tornquift & CEo. wurdbe am
31. Degember 1896 aufgeldft. Den Gejd)dftdverfehr mit Brafilien
pflegte bdie Disfonto-Gefell{daft durd) die von ihr in Gemeinfdajt
mit Der Jordbeutjden Banf im Fahre 1888 erriditete Brajilianijdje
Banf fitr Deutfdhland, den mit Ehile durd) dbie 1895 wieberum zu-
jammen mit der Jtorddeutjden Banf begriindete Vanf fiir Chile und
Deutfdhland, bden mit Afien durd) die 1889 gegriindete Deutjd)-
Afiatijdje Banf. Bon bden bdrei zuleftgenannten Banfen unterbielt
die Brafilianijdhe Banf fiir Deutjdhland Enbde 1902 ihre Zentrale in
Hamburg und Filialen in Rio de Faneiro, Sao Paulo und Santos.
Die Bant fiir Chile und Deut{@hland Hat ihren Gig in Hamburg
mit Niederlaffungen in BValparaifo, Santiago und Concepcion, bdie
Deutjd)-Afiatijge Bant Niederlajjungen in Verlin und Sdanghai.
Bon groBer Bedeutung mwar fiir das iiberjeeifhe Gejd)dft ber
Distonto-Gefelljdhaft die im Fahre 1899 ervidtete Filiale in London,
deren Begritndbung im Beridht von 1899 mit jolgenden LWorten ge-
geben wird: ,Die maBgebende Bedeutung bed Lomdoner Parftes
filr internationale Zahlungen und bdie wad)jende Bebeutung unjerer
iiberfeeifchen Beziehungen Hatten ung jdon lange den Gedanfen nabe-
gelegt, in LQonbdon eine Niederlaffung zu erridten. Bisher batten
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wir daran feftgehalten, an audwdrtigen Plagen unsd nur fonumandi=
tarifd) au beteiligen. Wir muBten uns jedod) nad) {orgfdltiger und
wiederholter Priiffung bavon iiberzeugen, bdap wir dbie von uns ver-
folgten Zwede fiirt London in bdiefer Form nidht — wenigjtens nidt
vollftandig — erreiden wiirben. Mit Buftimmung bdes Wufjidhts-
rates unjerer Gefellfdaft haben wir uns deshalb entfdloffen, in London
eine Filiale ju erridten, fiir welde bdie Disfonto-Gefellfdaft und
deren Gejdydftsinhaber die volle Berantwortlidfeit tragen.”

Die intimen Begiehungen, welde bdie Disfonto-Gefelljdaft zu
Rumdnien unterbielt, veranlapten fie im Jahre 1897 zur Erridhtung
einer Banf in Bufarejt, ber Banca Generala Romana mit Jweig-
niederlajjung in Braila.

Der Hauptgrund, mweshalb die Distonto-Gefelljdaft erft fo jpat
und mit gropter Borfiht und jdrittiveife zur Errihtung eigener
Filialen im Jnlande und Auslande gejdritten ijt, ift einmal in
per reditligen Struftur dber Disfonto-Gejellfdaft als8 Kommanbditgefell-
{haft auf Aftien zu judjen, fermer aber in Der engen Berbinbdbung bder
Distonto-Gefellfdaft mit dem Banthaufe Rothjdild und in ihrer
[eitenden Gtellung in der Rothjdilbgruppe. Fhre Natur al8 Kommanbit-
Gefellfdaft auf Wttien legte ihr uriidhaltung in der Erridtung eigener
Filialen auf wegen der unbejdyrantten Haftpflidht der perjonlid) haftenden
Gefelljdafter. Die Freundidaft mit bem Hauje Roth{dhild wirfte im
gleiden Ginne iiberall dort, wo das Haus Rothidhild eine eigene
Niederlaffung Hatte, weil die Disfonto-Gejelljdhaft ihm feine Konfurreny
bereiten wollte. Wenn jedod) aud) die Disfonto-Gefell{daft erft fehr
fpdt zur Crridhtung eigener Filialen iibergegangen ift, fo hat fih dodh
ungweifelbaft thr laufendesd Gejd)dft feit der Errichtung der Filialen
in Qondon und Franffurt a./IN. fehr erheblid) gehoben, wie wir in
den folgenben Kapiteln nadyweifen werden.

Gnbe des Jahres 1902 ftellt jih die Organifation der Disfonto-
Gejellfchajt nunmehr bderart, dap jie jur Pilege des inldandijdhen
Gefdafts eigene Niederlajjungen in Berlin und Franffurt a./MN. hat,
ferner in Sntereffengemeinjdjaft {teht zur Pilege des jadfijden Ge-
fdhdfts mit der Allgemeinen Deutj@en Kredit-Unjtalt in Leipzig und
sur Pflege des Gejddfts in Rpeinland-Weftfalen mit der Rbeinijden
Disfonto - Gefellfdaft in Waden und bderen Filialen. Ferner ift
fie eng Dbefreunbet mit jahlreiden groBen Dbeutidhen Privatbani-
firmen, namentlid) mit Salomon Oppenheim jr. & €o. in Kdln,
. Bleidrdder in Berlin, W. H. Ladenburg & Sbhne in Mannheim,
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und von Uftienbanfen neben den obengenannten mit der Bayerifden
Pypothefen- und Wed)jelbanf in Miinden, bder Wiirttembergifden
Bereindbanf in Stuttgart und einer grofen Anzahl anderer Banfen
und Banthaufer. Das auslandijde Gejddaft wird gepflegt burd)
die Jtorddeutfdhe Bant in Hamburg und bdie eigene Filiale in London,
fpesiell Das iiberfeeijde Gejchdft durd) bie Brafilianijde Banf fiir
Deutjdland, bdie Deut|d-Ujiatijhe Banf und bdie Banf fiir Chile
und Deutfdhland. Jn den auBerdeutiden Staaten Curopas
ift die Digfonto-Gejell{daft eng liiert mit den Hdaufern Rothjdild in
Wien, Parid und London. Durd) dad Haus Roth{d)ild Hat fie wefent-
liden Anteil an den DbBiterreidijd-ungarijden Staatdgeid)dften. Jn
Stalien ift fie ebenfo wie die Deut{de Bant beteiligt an der und ver-
treten burd) bie Banca commerciale italiana, in Rumdnien, ihrer eigent-
liden Domdne in Curopa, durd) die Banca generala romana, zur Pflege
der jitbafrifanifden Gejddfte dburd) die von ihr in Gemeinfdaft mit der
Dresbner Banf unter Fithrung der lefteren ind KLeben gerufene
General mining and finance corporation.

b) Der Befddftsumfang dber Disgfonto-Gefellfdhaft.

Der Gejddftsumfang der Disfonto-Gefell{daft bleibt, wenn man
ihn nad) ber Hohe der Gefamtaftiva betradytet, wejentlid) hinter dem
ber Deutjden Banf juriid, und zmwar reprdfentiert er nad) diefem
Makitabe nur ungefahr bdie Hilfte. Die Gefamtaftiva der Disfonto-
Gefellidaft, die in ihrer Entwidlung im eingelnen aus dbem Tabellen-
werf erfidtlid) Jind, betragen Enbde 1902 576,7 Millionen ME., alfo
ungefahr die PHalfte ber der Deutfdhen Banf mit 1140,9 Millionen M.
E8 erflart fich dies baraus, bap ber Disfonto-Gefellfdaft infolge des
Mangel8 an Filialen, Depofitenfaflen und Wedyfelftuben frembde
@elber bei weitem nidt in dem Make ufloflen wie dber Deutfden
Banf. Bis jur Crdffnung bder Filiale in Franffurt a./M., alfo ultimo
1899 Detrugen bei ber Disfonto-Gefell{dajt bdie Depofiten nur
52,1 Millionen INE., wdhrend bet der Deutiden Banf zu gleidjer
Beit bie Depofiten bereitd das Dreifadje, namlid) 155,5 Millionen M.
betrugen. Durd) die Croffnung ber Franffurter FFiliale und die Krifis
bes Jahres 1901 haben fid) die Depoliten bei der Banf in den leten
Sabren erbeblid) gefteigert, ndmlidh von 50,6 Millionen im Jahre
1900 auf 77,9 Millionen im Jahre 1901, und dann auf 81,9 Millionen
im Jabhre 1902. Wdhrend aljo bei der Deutfden Banf Ende 1902
bie Depofiten faft eben {o hod) find wie bas Wfttienfapital, betragen
fie bei ber Disfonto-Gefellfdhaft nur ungefihr 2/s desjelben.
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Der unverhdltnidmdpig gevingere Umfang des Gefd)dftsverfehrs
der Disfonto-Gefelljhaft im BVerhdlinis zu dem ber Deut{den Banf
erfldrt fid) aber nod) aus einem anderen Moment, ndmlid) der Tat-
facdhe, dap die Distonto-Gefellfdajt einen relativ grioBeren Teil ihres
Aftienfapitald in Konfortialge{ddften und Efjeftenengagements feft-
gelegt Dbat al8 die Deutfde Banf. Diesbeziiglid) fann auf dbasg Tabellen-
werf vermwiefent werbden.

Der groBere Gejddaftsumfang der Deutjden Bant biirfte aber in
erfter Qinie darauf uriidzufithren jein, dag durd) ihre Filialen und
Wed)felftuben fie in viel hoherem MaBe aud) den Gefddftszweden
ped mittleren und fleineren Saufmanng und Kapitaliften zugdnglid
wurdbe alg die Distonto-Gefelljhaft. Die Distonto-Gejelljdaft dient faft
ausf@liepli® nod) DHeute bem banfgejd)dftlichen Berfehr ber Grop-
unternehmungen und GroBfapitaliften. €8 geht died u. a. ziemlid
peutlid) hervor dbaraus, dap der Durd)jdnitt8betrag der bei ihr
ein= und ausgegangenen Wed)fel fehr erbeblid) Hhoher war al8 bei
der Deutiden Banf. E8 ift dies aus folgender Tabelle erfidhtlidh:

Wed)felverfehr.

Sabr Betrag Stitdzahl der  Durdhfdhnitt

ML Wedhfel ML
1896 10713892987 165007 6439
1897 1220446 727 175697 6946
1898 13828634051 184660 7195
1899 12893815408 184 883 6974
1900 2060267677 216470 9519
1901 2082304605 262017 7947
1902 2404656 314 336 664 7142

Nud) die Jahl der von bder Distonto-Gefellfhaft erdffneten
fRonten bleibt wefentlid) hinter der der Deutjdhen Banf juriid.
Gie betrug:
Neu erdffnete laufende Rednungen.

1896 10120
1897 10360
1898 10812
1899 11165
1900 12160
1901 13 424
1902 13763

Edriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 10
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Die Tabelle zeigt, dap feit Eroffnung der Franffurter Filiale im
Sahre 1899 der Kunbdenfreis jich fdhnell und erbeblid) erweitert hat.

Die Qualitdtder Ruubden, iiber die die Disfonto-Gefelljdaft
verfiigt, fdeint erftflajfig zu fein, Ddenn ihre A usfdlle auf
Debitorenfonto waren minimal, wenn wir abfehen von bdem
grofen Uusfall im Fahre 1901, der durd) den Betrug von Terlinden
Herbeigefithrt war.

Sie betrugen:
¢ Debitorenausfall
1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902

36670 22474 1 33394 27155 5256812 73 545
Die Bunahme des Gefd)daftsverfehrs feit Crridhtung

ber Filialen in Franfjurt a/IM. und London, und durd bdie

Rrifis bes Jahres 1901, bdie ja der Disfonto-Gefellfdhaft und der

Deutfdgen Bant in befonderd hohem TMafe zu ftatten fam, geht aud

aug der Bahl der ein- und audgegangenen Briefe Hervor.
Gie betrugen:

Gin- und ausdgegangene Briefe

1896 1079666
1897 1073897
1898 1115746
1899 1148409
1900 1233245
1901 1353790
1902 1672612

Wie fih bei der Disfonto-Gefelljdhaft das Gefddft auf Filialen
und Bentrale verteilt, fann bier nidht mwie bei ber Deutjden Bant
pargeftellt werden, da im Gefddjtsberidht der Disfonto-Gefelljdaft
hieritber jede UAngabe fehlt und jpezielle Bilangen webder fiir die ein-
selnen Filialen nod) fiir die Filtalen ujammen gegeben werbden.

c) Das Wed)fel-, Lombard- und Kontoforrentgefddaft
ber Disfonto-Gefell{fdaft.

Die Art und der Umfang ded {ogenannten reguldren Bank-
gefdaftesd bder Disfonto-Gefelljhaft fann gleidhfalls nidht fo aus-

1 Nadh Ubzug ded Ausfalld gingen aud frither abgefdriebenen Forderungen
15753 ME. ein.

2 MWefentlidh durd) bden VBetrug bei der Ultien- Gefelljdhaft Terlinden
verurfadt.
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fithrlid) bargejtellt werden wie bei der Deutjden Bant, da es in den
Gejdyidftsberichten an den bierfiir erforderliden Angaben fehlt. Feft-
geftellt hatten wir {don, dap der Betrag der Wed)fel bei der Disfonto-
Gefellihaft infolge der Qualitdt ihrer Kuubdjdajt erheblid) groger ift
als bei der Deutfhen Banf, ferner, dap die Qualitdt ihrer Debitoren
fehr gut ift. 1iber bie DBerteilung bded Rififos bei den von ber
Disfonto-Gejelljd)aft gemwdhrten Krediten laffen fid) ziffernmipige An-
gaben nidit madjen, da weder gejagt wird, auf wie viele Kunbden
fih) Die Debitoren verteilen, nod) wie bie Dedungsverhiltnifje bder-
felben {ind,

Befannt ift, baR bdie Disfonto-Gefeljdajt eingelnen Unter-
nehmungen, 3 B. der Dortmunbder Union, auBergewdhnlid) grope
Kredite, wenn aud) mandymal nur voriibergehend, eingerdumt Hat,
eine Prayid, die mit dem Pringip der Rififoverteilung nidht im Ein-
flang zu jteben jcheint.

d) Das Unternehmerge{d)dfjt der Disdfonto-Gefelljdait.

Aud) fiir bas Unternehmergefd)djt der Disfonto-Gefell{daft war,
wenigitend bis zu der im Jahre 1895 erfolgten Fujion mit der
Norddeutjden Bant Garafteriftifd) ein verhdltnismdpig geringed Pap
von Rijifoverteilung. Die Disfonto-Gefellfdhaft war bei ben von ihr
ind RQeben gerufenen Unternehmungen mit fehr Hohen Betrdgen
engagiert, und erft die Grfenntnis dber damit verbundenen Gefahr dburd
die Grfahrung bei der Groen Benezuela-Eifenbahn-Gejellfdaft und bei
PBopp jdeint fie veranlapt zu Haben, vom JFahre 1895 ab das Rififo
mehr zu verteilen, einmal dadburd), dbap fie befreunbdete Banfen und
Banthdufer in hoherem PMape al8 bisher in das Konfortium aufnahm,
fermer aber durd) qriBere Wbgabe von Unterbeteiligungen. Jm ein-
selnen ldft fid) bdies siffernmdBig jedbod) nidht nadymweifen, bdba bdie
Distonto-Gefelljdhaft trof aller Kritif in der Fadprejfe ihre Effeften-
bejtdnde und Konfortialbeteiligungen f{tets in einem Poiten verbudt
hat und iiber bdie Jujammenfegung Dberfelben weber der Zahl nod
der Gattung nad) irgend mwelde Auffdliiffe gibt, mit Ausnahme der
von ihr in ber Bilang unter dauernden Beteiligungen gebudjten ftiven.

e) Die bauernden BPeteiligungen der Disfonto-
Gefellfdaft.
1iber thre dauernden Betetligungen gibt die Disfonto-Gefell{dhaft

in ijren Gejddjtsberidten Ausfunjt. LWenn wir von ihrem Befiy
10*
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bes gefamten Uftienfapitals8 der Norddeutfden Banf abfehen, ber in
iprer Bilang mit 40 Millionen WML, zu Bud) fteht, {o hat die Dis-
fonto-Gefell{daft bei ihren DdDauernbden Beteiligungen bdiefelbe Praris
ungefdhr verfolgt wie die Deutjde BVanf, ndmlid) jie hat die Wftien
der von ihr in8 RKeben gerufenen Untermehmungen fo lange im
Portefeuille bebalten bis biefelben aus bem Cntwidlungsjtadbium
beraus waren und emiffionsreif wurden. Dies gilt namentlid) von
pen burd) bdie Disfonto-Gefellfdajt ins KLeben gerufenen Banf-
griindbungen,

m einen Iiberblid Ddariiber ju gewinnen, welde Grirdgniffe die
Banf ausg ihren dauernden Beteiliqungen erzielt Hat, fann bdie nad)-
folgende Bufammenftellung bdienen

(die Betrdge in Millionen Mark):

Sabhre Dauernde Grtrag %o
Beteiligungen
1895 45,4 3,8 ca. 8
1896 46,6 4,1 =9
1897 46,8 4,1 =9
1898 50,2 4,2 = 8l
1899 50,8 4,4 = 834
1900 51,3 4,4 = 834
1901 55,1 4,1 = 7Y
1902 57,7 4,3 = 72

Das Griviignis wurde im Jabre 1898 durd) bie geringe Dividenbde
der Banf fiir Chile und Deutfhland von nur 5%, 1900 durd) die
geringe Dividende der Brafilianifden Banf fiir Deutj@land von 9%
(gegen 12% im Borjahre) und der Deutfd-Afiatifen Bant von
6%0 (gegen 10%o im Borjahre), 1901 durd) die geringere Dividende
der SNorddeutjden Banf von nur 8% und 1902 durd bden Riidgang
ber Dividende bder Brafilianijden Bant fiir Deutfdland auf 6%
ungiinftig beeinflufpt.

Wie fih bie Crtrdgniffe im eingelnen fjtellen, ift aus folgenber
Bufammenitellung erfidtlid:
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€8 betrugen bie Dividenden:
1895 1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902
Norddeutihe BVanf . . 8 8 82 82 9 9 8 8l
Brafilianifdge Banf fiic

Deutfdhland . . . 12 121 12 12 9 8 6 ?
Deut{d)-Afiatijhe Banf — — — 10 6 7 7 ?
Banf fiir Chile und

Deutfland . . . — — 5 2 7T 7 7 2
Banca romana . . . — — — 6 5 7 %% 2
Beder & Co., ALt.-Ge]. — — — 8 8 6 ? 2
Leipziger Kredit-Anjtalt 11 11 11 10 10 9 8 8

Abgefehen von ben genannten Banfgriindungen, bie fid) ber
Mebhrzahl nad) al8 gejund und lebensfdahig Herausgeftellt haben, Hat
bie Disfonto-Gefellfdaft bei ihrer Unternehmertdatigieit jowohl
auf dbem Gebiete ber Eifenbahn- wie der induftriellen
Unterneh)mungen das Ausland bevorjugt und das Jnland ver-
nadldfiigt. Die groen Griindbungsgejddfte, welde bie Disfonto-
Gefellfdajt in bem fiir unsd in Vetrad)t fommenden Jeitabjdnitte im
Jnlanbe madyte, mwaren allerdings zu einem nidht unerhebliden Teil
wenig erfolgreid). Jhr alted Sdhmerzenstind, die Dortmunbder Union,
mufBte wiederholt reorganifiert werden. Die im JFahre 1898 ins
Leben gerufene Ajdjerslebener Majdinenbau-Attien-Gejellfdaft vorm.
BW. Shmidt & Co., die Deutjde Niles-Werfzeugmajdyinenfabrif (in
bemfelben Fahre gegriinbdet), ferner die Majdinenfjabrif Luther in Braun-
{dmweig Haben bisher fehr ungiinftig gearbeitet. Bon Dden grofen
auslindijden Gefddften ift bie Griindbung der Grofen Benejuela-
Cifenbahn-Gefellihaft und der Parifer Drudluft- und Eleftrizitdts-
Sefelljhaft bereits oben ermdhnt. 8 jeien Hhier von dben auslindifden
@riindungen der Disfonto-Gejell{dhajt nod) genannt: bie im Fahre 1899
unter der Firma Otavi-Minen- und Eifenbahn-Gefelljdaft erridjtete
Kolonial-@efelljhaft, bdie zunddit nur beftimmt ift, das bebeutende

11896 murde dad Gefdhdftdjahr, dasd bisher Kalenderiahr war, auf Juli
bi3 Juni verlegt.

2 1901. Der Gefdydftabericht der Didfonto-Gefelljchaft enthdalt folgenden
Paffug: ,So erfreulich der Auffdhmwung bder allgemeinen wirtihaftlihen Ber-
haltniffe in Rumdnien ift, o Jehr haben bdie Beteiligten der Banca generala
romana ju bedauern, daB bdie Bank durd) Getreidegeidhidfte in Berlufte geraten
ift; infolgedeflen wird eine Reorganifation der BVerwaltung erforderlich werden.”
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Rupfervorfommen im Otavigebiete von Deut{d)-Siidbwefjt-Afrita und
ben dabei in Frage fommenden ITransportweq zu unterjuden und
bie fidh erft nad) bem Refultat bdiefer Unterfuchung iiber die Iiber-
nahme der Kongefjion {dliiffig maden wird, ferner die in Gemeinjdaft
mit dem Ddeutfden Konjortium fiir afiatijhe Sejddfte in3 Leben
geruferie Shantung-Eifenbahn- und Bergbau-Gefelljdhaft.

Die Finanzgefddafte ber Disfonto-Gefell{daft find hier nur
fury bebanbelt, mweil bdie bon bder Banf im Fahre 1901 (Berlin,
&. Guttentag) verdffentlidte Denf{dyrift daritber genaue Ausfunft
gibt. RNur eind mag bHier betont werden — und das geht aus der
Feltidrift ungweifelhaft Hervor —, mibgen aud) zahlreiche Gefddite
per Disfonto-Gefellihaft (BVenezuela, Popp, Dortmunder Union) vom
privatwirt{daftliden Stanbpunfte aus wegen nidht ge-
niigender Berteilung nidt einwandfrei fein, fo hat {id) bei ihnen bdie
Distonto-Gefell{daft dod) ftetd von groBen, politifden unbd
wirtfdaftliden Gejidtdpunften leiten lajfen und nidt nur ben
deutjden nationalen Jntereflfen gebdient, fondern bdie PMadit und bie
Cinflugjphdre des Deutiden Reidjes und des deut{den KLaufmanns in
der Welt fehr gehoben, insbefonbdere aud) burd) ihre groBartigen lnter-
nehmungen im Dienfte der deut{den Kolonialpolitif. Wer fidh) dariiber
vergemwiffern mwill, lefe die eben jitierte Feftjdrift der Banf felbit.

Nad)|tehend gebe id) die Tamen der Gefellfdaften, in deren
Nuffidtsrat bie Disfonto-Gefelljdaft durd) einen Gefddfjtsinhaber
ober Direftor vertreten ift:

Periinlid) haftende Gejelljdhajter und Direltoven der Disfonto-Gejellfdhaft.

@Geheimer Kommerzienvat Adolf von Hanjemann:

Gefddftsinhaber der Norddeutfden BVant in Hamburg. Mitglied
pes Bentral-Aus{dujjes ber Reihsbanf. Auffidhtsrat der Union,
Yttien-Gefellfdaft fiir Eifen-, Bergbau- und Stahlindujtrie in
Dortmund, der Bodumer Bergwerfs-Attien-Gejell{d)aft in Bodum,
der Gelfenfirdener Bergmerts-Aftien-Gefellfdaft in Rpein-Elbe bei
Geljenfirden, der Lanbdbanf in Berlin, Shantung-Cifenbahn-Gefell-
fdaft in Berlin, der Otavi-TPMinen- und Gifenbahn-Gefellfdaft in
Berlin, ber Shantung-Bergbau-Gefelldaft in T{ingtau, der Neu-
BGuinea-Company in Berlin, der PreuBijden Jentral-Bodenfredit-
Attien- Gefellfdaft, der Deutid)-Ufiatijen Banf in Shanghai,
der Compagnie Jnternationale d’Orient in Briiffel.
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®eheimer Seehandlungsrat a. D. WUler. Sdyoeller:

Rerfonlid) Haftender Gefelljdafter bder Norddeutiden Banft,
Auffidtdrat bder Banca commerciale italiana zu Mailand,
per Warfdau - Wiener Eifenbahn = Sefellfdaft u Warfdau, bder
Berliner Mafdyinenbau-Attien-Gefellfdaft vormals L. Sdhmwarzfopff
in Berlin, der Uttien-Gefellfdaft Sdalfer Gruben- und Hiitten-
verein ju @elfenfivden. Mitglied ded usidyuijes der Wftiondre
der Banf des Verliner Kajjenvereins.

Mar Sdjindel :

Perfonlid) Hajtender Gefellfdafter der JNordbdeutiden Banf in
Hamburg. Wuffidhtsrat der BVereinigten Konigs- und Laurabiitten
Attien-Gefellfdaft fitr Bergbau und Hiittenbetrieb in Berlin, der
Hamburg-Amerifanifen Pafetfahrt-Uktien-Gefelljhaft (Hamburg-
Amerifa-Linie), der Gelfenfirdjener Bergmwerts-ftien-Gefelljdaft
Rpein-Elbe bei Gelfenfivdien, der Anglo-Kontinentalen vormals
Lhlendorffiden Guanowerfe in Hamburg.

Dr. jur. Arthur Salomonjohn.

Auffihtsrat ber Ajdjerslebener Mafdyinenbau-Aftien-Sefelljdaft
vormal8 W. Sdmidt & Co., der Deutfdhen Niles- Werfzeug-
mafdinenfabrif, der Ofteuropdijden Telegraphen-Gejell{d)aft, ber
Buderrajfinerie Dangig, der Freiberr von Fuderfden Brauerei,
ttien-Gefelldhaft in Niirnberg.

Minifterialdireftor a. D. Wirfl. Geh. Oberregierungsrat Jofef Hoeter:
Nuffightsrat der Union, Utien-Gefelljdaft fiiv Bergbau, Eifen- und
Stahlfabrifation und der Dortmund—Sronau—Enjdeder Eifen-
bahn-Gefelljhaft in Dortmunbd.

PHermann Laureny.

Nufjichtdrat der Allgemeinen Berliner Omnibus-Attien-Gefelljdait
in Berlin und Dortmund-Gronau-Enjdeder Eifenbahn-Gefell{daft.

Curt Crid):
Direftor der Deutfd)-Afiatifden Banf. Wuffidtsrat der Sejelljdajt
filr Gleftrijhe Unternehmen in Berlin, der Jnternationalen Drud-
[uft= und Eleftrizitits-Aftien-Gefelljdhaft, der Grofen Leipziger
StraBenbahn.
B. Bittger:
Auffidtsrat der Brafilianijdhen Banf fiir Deutfdhland in Hamburg.
Dr. jur. Crnjt Ruffel, Kgl. rumdnijder Konjul:
uffihtdrat der Majdjinenfabrit und Majdinenbau - nftalt,
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&. LQuther, Uttien-Gefell{daft in Braunfdweig.

f) Tdatigfeit der Didfonto=-Befellidhaft auf bem
Gebiete Des Staatsd- und Qommunalfredits.

Snfolge ibrer fithrenden Stellung in der Rothjdyilbgruppe Hat die
Distonto-Gefellidhaft e8 von jeher als ihre Hauptaufgabe betradtet,
burd) AbfhIug und libernahme grofer in- und auskindijher Staats-
anleiben ihre Dienjte bem internationalen Staatsfredit u widmen;
infolgedefjen {pielen aud) bei ihr die groBen ftaatliden Finanzgeiddfte
eine grofere Rolle als bie Griindungsgejddfte und lange Jeit hindburd)
wohl aud) al8 das requldre Banfgejdydft. IMit ber Rothidildbgruppe u-
fammen war fie an den grofen biterreidhijdh-ungarifjden Finanz-Trans-
aftionen in hervorragendem Mape beteiligt. Sie gehirt ferner zu dem
fogenannten Rujfenfonjortium fiir die Finanggefddfte ded rujfijden
Gtaated, und aud) bie grofen italienifden Sefdifte erfolgen {tets
unter ihrer Mitwirfung. Jn europdijden Ldndern bilbet Rumdnien
ihre eigentlide Domdre.

Gropes Jmterejfe hat fie fermer dupd) die Morddeutjde Banf in
PHamburg an den Staatsfinangen und den WAnleihen der {fandinavifden
Qander, in Gitbamerifa an bden brafilianijen und argentinijden
Unleihen, ferner in Gemeinjdajt mit ber Deutjd)-Afiatijden Bant an
den dinefifden Anleihen.

g) Die Crtrdgnifie der Disfonto-Befelljdait.

Die Crtrdgniffe der Disfonto-Gefelljhaft vom Fahre 1895 an
waren bi8 zum abhre 1899 ziemlid) {tabil; fie lieferten eine Dividende
von 10%; im Jahre 1900 fanf die Dividende auf 9%, 1901 auf
8%, um fid) 1902 mwieder auf 81z %o zu heben. Dap bdie Erivdgnifje
der Disfonto-Gefellidaft trof ihred bebeutend langeren Beftehensd und
trof ber ausgegeidneten Qualitdt ihrer Kundidaft, ihrer Stellung in
der Rothidyildgruppe und ihrer gldngenden internationalen Beziehungen,
bie aus Dber anldplid) ihres 50jdhrigen Beftehensd im Fahre 1901
verbffentlidten Dent{drift erfehen werden fomnen, hinter ben CErtrdg-
niffen der Deutjden Banf juriidbleiben, biirfte feinen Grumd vor-
nehmlid) barin Haben, dap ihr Kontoforrentgejdhdft geringer ift als
bag der Deutiden Banf. Die Disfonto-Gefelljdajt Hat zmwar {don
Anfang der 1870 er Jahre verfudyt, dburd) Erridtung eines felbjtandigen,
von ibr abhdngigen Jnftituts, ber Provinzial-Distonto-Gejellfdaft,
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ihren Betrieb bdegentraliftifd) zu gejtalten und dasd nur unter der
RKontrolle eines bdegentralifierten Betriebes miglide Kontoforrent-
gefd)dft in ausgedbehntem Ntahe zu pflegen, die Krifis von 1873
jebod) und die in der nad)jolgenden Deprejliondperiode unter ihrer
Cinwirfung eingetretenien Berlujte, namentlid) bei bder Banffirma
Frengdorf in Hannover im Fahre 18781 veranlaBten fie im Fabhre
1878 ibre gFilialen und RKommanditen gang aufjuldfen und zu
ftrengjter RRongentration des Betriebes zuriidzufehren. Jnfolgedeifen
war bdie Disfonto-Gefellhaft in der Wusdehnung ihres Gefddfts-
verfehrs in wefentli) Hoherem Mape al8 die Deutjde Banf befdrantt
durd) ibr eigenes Kapital, und bdie Jinsgewinne, bdie der Deutiden
Banf aus ihren Hhohen Depofiten zuflofjen, blieben bei ihr aus. Geit
dem ahre 1899 hat die Disfonto-Gefelljdaft angefangen, das Ber-
faumte nadzuholen, und ber Crfolg {deint nidht ausgeblieben ju
fein, wenigjtens hat fid) das laufende Gejd)dft bei ihr in den leften
drei Jahren wejentlid) gehobern.

§ 3.
Die Dresdner Banf,

a) Organifation.

Die mit der libernahme der Norddeutihen Bant im Fahre 1895
verbunbdene Rapital8erhohung der Distonto-Gefelljdaft veranlapte aud
bie Dresdner Banf, die bi8 zu diefer Jeit mit einem Uftienfapital
von 70 Millionen ME. gearbeitet hatte, u einer weiteren Bermehrung
des Rapitald und Fu einer Ausbehnung ihres Gejd)dftsireifes durd
Grrichtung einer Filiale in London und einer {olden in Bremen
burd) iibernahme der Bremer Banf. Die Bremer Bant, gegriindet
im Jahre 1856, arbeitete mit einem RKapital von 20 Millionen M.
und batte ultimo 1894 einen Refervefonds von 1,608 Millionen INE.
(Giehe Miodel-Boeb Geite 160.) Die Dresdmer Banf iibernahm
bie Bremer Banf mit famtlihen Uftiven und Paffiven in der Form,
DaB fie den Uftiondren der Bremer BVanf 15 Millionen INE. neue
Aftien der Dresdner Bant gab. Gie belaftete mithin ihre Bilang mit
15 Millionen M., empfing dbagegen 21,6 Millionen IMEL., erzielte aljo

1 Siehe daritber Model-Loeb &. 26.
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einen Bud)gewinn von 6,6 Millionen INE. Hiervon f{tellte fie 42
Millionen INE. in den Refervefonds ein, ca. 2 Millionen IME. drieb
fie auf Uftiven bder Bremer Banf ab. Namentlid) jdeint bdie Ab-
{dreibung auf dad Grunbditiidsfonto der Bremer Banf erfolgt zu fein,
benn dasfelbe figuriert in der Bilanz der Bremer Banf ultimo 1894
mit 1,6 Millionen IMME., wdhrend bag Grunbditiidsfonto der Dresdner
Banf ultimo 1895 nur eine Junahme von etwa Y2 Million M.
aufmweift.

Fiir  bdie Organifation des inldndifden GSejd)dftsverfehrs bder
Dregdbner Banf ift dad Fahr 1896 bebeutungsvoll, einmal dbadurd),
pap bie Banf zur Erridtung von Depofitenfajfen in Berlin {dritt,
fermer aber badburd), dbaf fie im Bentrum bder baprijden Jndujtrie, in
Niirnberg und Fiirth, eigene Filialen erridhtete unter {ibernahme der
Gefddfjte der Fima JF. €. Wertheimber.

Jm Jahre 1898 griindete die Banf eine Filiale in Hannover
unter Aufnahme bded BVanthaufed Wlerander Sinmon und iibernahm bdie
Niederfadfifhe Bant in Biideburg mit Filialen, wodurd) namentlid
der @efd)dftstreis der Filialen in Bremen und Hannover jid) bedeutend
erweiterte. Bom Jahre 1900 ab jud)t die Banf aud) in Rpeinland-
Weftfalen fefteren Fup zu faffen, junddijt dadurd), dap fie die Durd)-
fithrung ber RKapital8vermehrung bdesd Diiffeldorfer Banfoereins iiber-
nahm und einen Teil diefer Uftien zu dbauerndem Befif erwarh. Diefe
Beftrebungen mwurden im Jahre 1901 durd) die Kreditfrifis und das
Miptrauen, weldes fid) in fehr ftarfem Page aud) ber Dresdrer Bant
gegeniiber geltend madite, unterbrodjen, aber im Fahre 1902 erneut
wieder aufgenommen durd) Abjhlup einer Jntereffengemeinjdajt mit
der Weftdeutfdhen Banf und der Kolner Wed)sler- und Kommiffions-
banf in Kom und ber Rbeinijden Banf in Miilheim. Die Bant
foll beabjidytigen, behujs Erweiterung ihres Gefdifts in Siiddeutfdland
aud) in Franffurt a./M. eine Filiale zu erridhten.

Der Phlege des auslindifden Gejdhdajts bdienten bei ber
Dresdnier Banf bdie Filialen in Hamburg, Bremen und Lonbon, ferner
war {ie bet den von bder Disfonto-Gefell{daft ing Leben gerufenen
itberfeeifen Banfunternehmungen beteiligt. Bon der Erridhtung von
Sommanbditen im Jn= und Yuslande hHat die Dresdner Banf bisher
gang abgefeben.

Jm audlindifden Gefddft nimmt {ie eine Hervorragende Stellung
namentlid) in Giibafrifa ein bdburd) bie von ihr gegriindete Minen-
und Finang=Gefellfdaft General-Mining- and Finance-Corporation.
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b) Der Sefdhdftsumfang der Dresdner Bant.

Nad) der Hohe der Gejamtaftiva ftellt Tid) der Gejdhdftsumfang
der Dresbner Bant al8 ungefdhr ebenfo grop wie der der Disfonto-
Gefelljhaft dar. Enbde ded Jahres 1900 jdeint fogar der Gefd)ijts-
verfehr bei der Dresbner Banf den bDer Disfonto-Gefellfdhaft iiber-
troffen zu Haben. JFm Fabre 1901 bdagegen erfubr er eine fehr er=
beblide Berminderung. 1902 hat er {id) aber ziemlid) jdnell wieber
vermehrt. Die Gefamtaftiva {tellen fid) bei den beiden Banfen
in den legten drei Jabren wie folgt in Millionen Warf:

Jahre  Dregdbner Bant  Didonto-

Gefell{dhaft
1900 604,7 479,8
1901 516,7 515,5
1902 587,6 576,7

Die Dresbner Vanf ift namentlid) feit dem Tabhre 1881, b. .
feit der Grdffnung dber Berliner Niederlaffung, beftrebt gewefen, frembde
@elder in grogerem Umfange Heranzuziehen, und fiir ihren Gejddfts-
verfehr Haben feit langen JFahren bdie ihr anvertrauten Depofitengelder
eine ziemlid) erbeblide olle gefpielt. Bi8 jum JFahre 1900 zeigt
jowohl die Babhl der von ihr erdfineten Depofitenfonten, ald aud) die
Diohe bder bei ihr hinterlegten Depofiten eine fontinuierlide Steigerung.
Jn dem Jabhre 1901 jedbod), in dem bdie Dresdbner Banf Hart mit-
genommen mwurde, verminderten jid) die Depofiten erheblidh) und aud
die Sahl ber RKonten. Die eingelnen Jiffern gibt folgende Tabelle.

Sabr Babl der Jahr  Bahl der Konten
Depofitenfonten itberhaupt
1896 9170 1896 18589
1897 11297 1897 21573
1898 13143 1898 25 498
1899 17845 1899 81704
1900 26934 1900 42524
1901 24854 1901 40412
1902 26775 1902 43409

¢) Der Befddaftdumfang der Jentrale und Filialemn.
Wahrend die Deutfjde Banf zwar fiir ihre eingelnen Filialen
feine Bilang gibt, wohl aber fiir alle Filialen zujammen, bdie Dis-
fonto-Gefelljhaft dagegen gefonderte Ungaben iiber die Filialen voll=
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ftandig unterldft, mad)t die Dresdner Banf nihere Mitteilungen iiber
eingelne Konten der Filialen, obhne jedod) Bilangaufjtellungen fiir fie
3u geben. Aus den Beridten ift nidht erfidhtlid), mit wieviel Kapital
ihre Filialen ausgeftattet jind, da ber Debetfaldbo der Filialen unter
pen Debitoren verbudt ift. Detaillierte Angaben jind nur vorhanbden
itber dag Wcceptfonto und das Kontoforrentfonto der Filialen, aber
aud) auffallenderweife nur bis jum Fabhre 1898 einjdlieplid). Bonu
1899 an werden forohl bdie Ungaben iiber die Dedungsverhaltnijje
ber Debitoren als iiber den Wcceptumlauf ber Filialen unterlafien.
Die nadhftehende Jujammenitellung gibt eine iiberficht iiber die Debitoren
der Filialen und der Zentrale jowohl ihrer Summe al8 ihren Dedungs-
verhdltuiffen nad). Bejonbers auffallend in ihr find die Debitoren
in Dresben, von Dbdenen namentli) die ungededten Debitoren im
Sahre 1899 ftarf angewad)fen find. Bom Fabhre 1899 ab werben die
Debitoren {omwohl dem Betrage al8 den Dedungsverhiltniffen nad
nur fiir Berlin und Dredden gefondert angegeben, fiir die anberen
Filialen dbagegen jufammen. Befonders in die Augen fillt das ftarfe
Anwad)fen der Debitoren in den Fahren 1899 und 1900 und die
rapide Abnahme im Fahre 1901.

Aud) bas Wcceptfonto it detailliert nur gefithrt bis zum Jahre
1898 einfdlieplih; von 1899 an mwieberum fiir Dresben und BVerlin
gejonbdert, fiir die anberen gFilialen dagegen zujammen.

Das umitehende Wcceptfonto zeigt, daf bder Wcceptumlauf
ber Banf am gropten in Berlin und London war, daf er {id) bis
gum Jahre 1899 generell gefteigert und im Jahre 1899 fpesziell bei
den Filtalen mweiter zugenommen Hhat. Jm Fahre 1900 tritt allgentein
ein erheblider Riidgang ein, der befonders bei den Filialen und in
Dresden in die Crideinung tritt. Die tieferen Urfadjen diefer Tatjade
werden uns mweiter unten bejddftigen.

d) Das Wedfel-, Lombard-, Disdtont- und Konto-
forrentgefddaft der Dreddner Bant.

Bei der Dresdner Banf fallt neben dem indujtriellen Kredit-
gefddft in verhdltnidmdpig Hohem PtaBe bdie Kreditgewdbhr fiir bdie
Bwede des CEffeftenfpefulationsge{d)djtes ind8 Gewid)t, und bdaraus
mag e3 jid) erfldren, daB zu Beiten ungiinftiger Birfenverhdltnifje fie
su grioBeren Abjdhreibungen im Kontoforrentgefd)ift gezmwungen war,
Die UAbjdreibungen auf dem Kontoforrentfonto betrugen bei ihr in
Taufenden PMarf: 1896: 12,4, 1897: 89, 1898: 18, 1899: 46,
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Kontoforrentfonto.
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1900: 401, 1901: 352 und 1902: 300. Gie find alfo durd)dnittlid
erhebli) Hobher al8 bei der Disfonto-Gefellfdaft. Ein Bergleid) mit
per Deutiden Bant ift nidt moglid), dba bie legtere diesbeziiglidhe
Angaben nidht madt.

Die Qualitdt ihrer Kundid)aft jdeint Hinter der der Disfonto-
Gefellidaft uriidzujtehen und in jdledten Jeiten fid) nidht als durd)-
weg einmwandfret ermwiefen zu Haben. Die Kundjdajt der Dresduer
Bant {deint jid) mehr ausd den fleineren und mittleren Unternehmern
und Kapitaliften zufammenzufegen, was nidht nur daraus hervorgeht,
pap der Durd)jdynittdbetrag der bei ihr ein- und ausgehenden Wedfel
getinger ift al8 bei ber Deutjdhen Banf und der Disfonto-Gefelljdaft,
fondern aud) baraus, dap der Durd)fdnittsbetrag ber Debitoren Hinter
Dem bei der Deutjdpen Bant juriidjteht. Bei der Disfonto-Gefell{d)aft
feplen bie diesbeziiglidhen Ungaben. €8 ftellt jidh) namlid) der Wedyfel=
verfehr der Dresdner Banf in Ein- und Ausgang wie folgt:

Wed)felverfehr im Cin- und Yusgang.

Jabr Gtitdzahl Betrag Durd)idnitt
M. Mt
1896 567 287 2507793959 4426
1897 606 842 2811270553 4632
1898 702900 3364860714 4787
1899 819948 3896 751 209 4752
1900 9385257 4156117848 4444
1901 970371 4116787366 4242
1902 1108487 4022223 287 3601

Im Kontoforrentverfehr betrugen die Debitoren:

Sabr Bahl der Gumme in Durchidhnitt
Konten Mildionen ME in Taufend ME

1896 3181 154,0 48,4
1897 3556 187,0 52,6
1898 4045 222,7 55,1
1899 4556 2424 53,2
1900 6586 281,4 42,7
1901 6490 208,2 32,1
1902 7297 223,9 30,7

Der Wedyfelverfehr zeigt aud) bei der Dreddner Bant die bereits
von uns fonjtatierte Gridjeinung eines Riidganges der Durd)jdhnitts-
betrdge vom Fabhre 1899 ab.
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e) Dasg Unternehmergejdhdjt der Dresdner Bant.

1. Dauernde Beteiligungen bei frembden Unternehmungen.

Die Dresdner Banf Hat e8 bisher grundidglih vermieden, fid
fommanbitarifd) bet Banfunternehmungen zu beteiligen. Sie hat aud
bis in bie neuejte Beit hinein bei {ibernahme von BVanfinjtituten nidht
die Fform Der dauernden Beteiligung gewdhlt wie die Deut{de Bant,
die den angegliederten Banfinftituten bdie Selbjtdnbdigleit lieB, jonbdern
hat bei libernahme von Aftienbanfen {tetd das ganze Kapital derfelben
an fid) gebrad)t und fie als Filialen weiter gefithrt. Erft im laufenden
Jabre, im Jahre 1908, it {ie dhnlide Bege gegangen wie die Deutjde
Banf, indem fie, um in Rbeinland-LWejtfalen feften Fup zu fajjen,
fih bdort anfdfjige Banfinjtitute durd) I(ibernahme eines FTeiled von
deren Uftienfapital angliederte, jo bei bder Kblner Wed)sler- und
Sommijjionsbant in Koln, der Weftdeutjden BVant in Bonn und der
Rpeinifgen Bant in Piilheim. Daraus erfldrt es jid), dap in den
Bilangen bder Dresbner Banf ein Konto , Dauernde Beteiligungen”
nidit enthalten ift. Jur Pjlege bdes iiberfeeijden Gejddftd hat fie,
abgefehen von ihrer Filiale in London und thren Nieberlaffungen in
Bremen und Hamburg, fid) teilweife an den von der Deutfden Banf,
teilweife an Dben von der Disfonto-Gejelljdaft gegriindeten lnter-
nehmungen bdburd) Wftieniibernabhme unterbeteiligt; dod) ift ausd bden
Bilangen die Hohe diefer Unterbeteiligungen nidht erjichtlich.

2, Gtaatd- und Kommunalfredit.

Die Stellung der Dresdner Banf auf dem Gebiete der {taatligen
Finanzgefddfte it bei weitem nidht fo prominent wie die der Deutjden
Banf ober der Disfonto-Gefelljdhaft. Jn Deutidland Hat fie eine
fithrende Gtellung bei den Finanzgefddjten des jadjijhen Staates;
fie it fermer mwie die meiften groBen Banfen bei ben WUnleifen des
preugijden Staatesd und Deutjden Reidhesd als Mitglied des Preupen-
fonjortiums und bei Dden fjtidtijden Anleihen namentlid) in Bayern
beteiligt. Bei den europdijdien Staaten auper Deutfdhland ift fie fiir
feinen die fiihrende Banf bei BVermittlung von Finanzgejddften, dod
fdliept fie Jid) hdufig denen der Distonto-Gefelljdaft, teilweife aud
denent Der Deutfden Banf an. Bon auslindijden Staaten hat fie
fehr innige Begiehungen zu Merifo, deffen 6°%oige Eifenbahnanieibe
fie in fritheren Jahren iibernommen und mit grogem CErfolge im
Sahre 1899 in eine 5%oige fonvertiert Hat.
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3, Jmbduftriellc Unternehmungen der Dreddner Bant,

Nuf dem Gebiete der induftriellen Griindbungen Hhat die Dresdner
Bant eine fehr ausgedehnte Tdtigleit entwidelt. Vefonbders friih Hat
fie bie Bedeutung der angemwandten Eleftrizitdt erfannt, und auf
diefem @ebiete BHat fie in Gemeinjd)aft mit dem ihr befreundeten
Banfhaufe Born & Buffe Beziebungen von grofer Tragmeite an-
gefniipft. AIS Mitglied des jogenannten Loemwe-Konjortiums Hat fie
wefentliden Anteil an der Union Gleftrizitdtdgefellfdaft, an der e-
felljhaft fiir eleftrijde Unternehmungen in Berlin, ben Mexican
Electric Works Ltd., der Uftiengejellfdhaft Ludwig Loewe & Eo., den
Deutiden Waffen- und Punitionsfabrifen und der Dynamit Trust Cie.

Ein jpegielles Gebiet, bas bie Dresdner Banf fehr gepflegt Hat,
war ferner bdie @Griindbung von Terraingefellfdaften; bhierhin
gehoren die Griindung ber Berlinijden Bobengefelljdhaft und der im
Sabre 1898 erfolgten Griindbung bder Bobengefellfdaft Kurfiirften=
damm,

Shre Begiehungen zur Majdinenfabrit Hartmann in Chemnig
veranlaften {ie im Jahre 1896 jur Grridtung der ruffifden Mafdinen-
baugefellfdajt Hartmann in Luganst in Siidrugland. Von Majdinen-
fabrifen, an benen bdie Dresdbner Bant hervorragend beteiligt war, ift
ferner zu nennen die Uftiengefellfdaft fiir Feld- und Kleinbahnmaterial
vorm, Orenftein & Koppel in Berlin, die 1897 in eine Uftiengefelljdhaft
umgemwandelt mwurbe, und bdie IMajdjinenfabrif Gebr. Bihler & Co.
Aftiengefellfdaft, mit dem Sig in Berlin.

Bur Forberung bes Baues von Kleinbahnen griindete bdie
Dregdner Bant 1898 bdie Kontinental-CEifenbahnbau- und Betriebs-
gefellfhaft, deren Entwidlung bisher wenig befriedigend war, Be-
teiligt war fjie friiher aud) in Gemeinjdaft mit ber Deutidjen Bant
an der Unatolifen Cifenbahn; dod) ift fie feit Unfang 1900 in dem
Bermwaltungsrat derfelben nid)t mehr vertreten.

Sdjon ausd diefer Jujammenitellung ijt erfidhtlich, daf bie Dresdbner
Banf induftrielle Griindbungen vornehmlid) im Fulande und nidt wie
die Digtonto-Gefellfdaft aud) in gropem Gtile im Uuslande gemadt
hat; in groBem Gtile beteiligte fie fid) nur an der unter ihrer Fiihrung
ing Reben gerufenen PMinengefell{daft, der General Mining and Finance
Corporation Ltd., bdie f{id) gldngend entwidelt hat und beren Uftien
Anfang des Fabhred 1902 mit groBem Erfolge in London an ben
Parft gebrad)t mwurden.
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Bur Montaninduijtrie unterhielt die Dresbmer Banf {don
feit Unfang ber fiebziger Jahre, feit ber Griimdung ber Harpener
Bergbaugefell{dhaft, innige Beziehungen, und fie hat auf dem Gebiete
der montaninduftriellen @riindbungen {tetd eine jehr rege Tdtigfeit ent-
faltet. Aus neuerer Jeit verdient Hervorhebung der unter ihrer Fithrung
erfolgte Grwerb der Gaar- und Pofel-Bergwertsgefellidhaft aus franzo-
fifdgem Befig.

Wie |id) die Beteiligungen der Dresdner Banf feit dem
Sahre 1896 im eingelnen entmwidelt haben, geht aus folgenden Tabellen
bervor:

Ronfortialtonto.

1896 1897 1898 1899 1900

Beteiligungen an

Sapl
Betrag
Bahl
Betrag
Babl
Betrag
Bah!
Betrag
Babl
Betrag

1. Gtaatdpapieren, Pfand- |

briefen und Priovitdten | 12 87 | 14 | 69| 9| 49| 9|69| 6|13
2. Gifenbahn: u. Trandport-
unternehmungen, Aftien
und Obligationen . . . | 10 3,8 5109110 49|13 |62] 12|48
Banfaktien. . . . . . | 101498] .9 45| 8|38 7/381]| 7153
512191 5| 14] 621 7|23] 5|24

Terraingefhdaften . . .
Induftrie-, Berficherungs-
gefellfjhaften und iiber-
feeifdhen Unternehmungen | 23 l8,18 24 [10,9] 35 |16,3| 50 120,8] 46 | 2,4

g o

KRonto eigener Effeften.

Staatspapier, Pfandbrief-,
Gifenbahn- und Indujtrie-
Obligationen . - . . .| 2[99 | ? | 98] ? 150| ? |128] ? |16,1

Attien von Banlen, Cifen-
bahn- und Trandportunter-
nehmungen und Berfiche-
rungagefellihaften . . . | ?

Jnbdujtrieaftien . . . . . ] ?

Lo
0=3

?2 149 ? 129]? 61 6,5
? | 8,7 82| ? 100] ? (10,7

'

€8 fdllt in bdiefer ufftellung fowohl im Eifeften- mwie im
Sonfortialfonto namentlid) das ftarfe Anmwadfen der Fndufjtrie=
engagements in bie Yugen.

Die Unfeindbungen, denen die Dresdner BVanf im Fabhre 1901
ausgefest war, bhaben fie veranlaft, feit diefem Jabre eine grdBere
Gpesififation ihres Effeftenbeftandes und ihrer Eingahlungen auf

Edriften CX. — Hedt, Krifenenquete. I. 11



162 Cnit Loeb.

Ronjortialgefddfte su geben, die wir hier folgen lafjen. Jn dem Effeften-
fonto tritt die jtarfe Beteiligung an den eleftrifden Unternehmungen,
auf die wir jdon oben aufmerfjam gemad)t haben, Hervor.

Konfortialtonto.

1901 1902
Beteiligungen an
gung Bapl Betrag Bahl Betrag

1. geftvergmahcben Werten . . 5 16 7 34
2. Gifenbahn- und @traﬁenbabn—

unternebmungen .. 8 8,5 7 24
3. Banlaftien . . . 5 48 4 4,3
4. %etﬁc[;erung@gefeﬁfchaften .. 3 0,5 3 0,5
5. Terraind und ietramgefe[lfcbaften 6 . 39 6 3,9
6. 11berfeetfcben Unternehmungen. . 4 7.8 4 6.8
7. Cleftrifhen und  Kabelunter-

unternehmungen . 9 54 11 6,7
8. Bergmwertsd- und .Si)iittenunter—

nehmungen . . 8 43 3 3,5
9. Andermweitigen untetnebmungen . 18 82 18 8,1

RKonto eigener Gffeften.

Feftversinslichen Werten 254 15,2 236 20,1
Wktien von Cifenbahn-, @tmﬁenbabn—

und iranéportuntemebmungen 22 5,6 27 6,1
Banfaktien . . . 7 2,5 14 2,0
Tervainaftien . . . . . . . L. 11 2,8 6 0,8
Snbduftrieaftien . . . . . . L. 84 81 69 8,6

§ 4.
Die Banf fiir Handel und Indujtrie.

a) Organifation.

Die Banf fiir Handel und Fnduftrie hat, obgleid) fie wie die
Distonto-Gefell{d)aft eine der dlteften deutjdhen Banfen ift, in ihrer
Entwidlung mit der der bisher befprodjenen Berliner Grofbanten nicht
gleigen Scritt gehalten, im wefentliden wobhl deshalb nidit, weil fie
big in Dbie jiingfte Beit binein auferordentlid) fonfervativ geleitet
wurde, und die neueren Formen desd banfgefddftliden Verfehrs von
ihr erft feit bem bdurdgreifenden Wedhfel in ihrer Direftion Anfang
1900 eingefiihrt wurden. Eharafteriftij fiir die Organifation bder
Darmftadter Banf war bis ju diefer Jeit eine wefentlid zentraliftijhe
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BVerwaltung durd) eigene Niederlajjungen in Berlin und Darmitadt
und eine Filiale in Franffurt. Die fiir die Pflege ded Kontoforrent-
gejddftes erforberlihe Degentralijation mwurbe Herbeigefithrt durd ein
ungewdhnlid) ausdgedehntes JNes von Kommanditen in
Deutfhland und im Uuslande. GSroker al8 bei einer anbern Berliner
Gropbant it {hon der Betrag ihrer fommanbditarijden Beteiligungen
bei Banffirmen. Die Tatfadje, daf die Banf den Leg der fomman-
bitarifdjen Beteiligung dem bder Erridhtung eigener Filialen vorgezogen
bat, mag zu einem nid)t unerhebliden Feile darauf uriidzufiihren
fein, daf in Den 1850er Jahren, als8 bie Grunbdlagen fiir die Organi-
fation der Bant gelegt wurden, bie Regierungen der Erridhtung von
Filialen Wiberjtand entgegenfepten. (BVergl.: Hedht, Banfwefen und
Bantpolitif in den fiibdbeutfden Staaten, &. 167.)

Die Erfahrungen, bdie die BVanf mit der Errihtung von Kom-
manbditen gemad)t Hat, waren aud) im allgemeinen gut. Ob ihr jedod)
burd) ihre Rommanbditen frembde Gelder in jo Hohem NMape zugeflojjen
find, wie bei Borhanbdenfein einer groBeren Anzahl eigemer Filialen,
bas mag bezweifelt werden. Wud) biirfte jeitens ber Kommanbditen
der Acceptfredit nidht in dem Make ausgenuyt worben fein, wie bies
vorausfidtlid) eigene Filtalen der Banf getan hdtten. JFm JFahre 1896
war die Bant fommanbditarijd) beteiligt in Dresden bei AUlbert Kunze & Co.,
in Halle bei Hermann WUrnold & Co., in Maing bei SHmig, Heidel-
berger & Co., in Pannheim bei Wingenrot, Sodjerr & Co., in Wien
bei Dutihfa & Co. und in Bufareft bei Marmorofd), Blanf & Co.
Jm Jahre 1898 hat bdie Banf fih mit 20 Millionen IME. bei dem
Berliner Banfhaufe Robert Warfdauer & Eo. fommanditarijd) be-
teiligt, anjdeinend um in dbad rujfifde und italienijde Sejddjt hinein-
sufommen. Geit bem 1. Upril 1900, mit dem Cintritt bes Direftors
Dernburg in den BVorftand der Banf, hat die Degentralijation {Gnellere
Fortidritte gemadhgt. Nidt nur in Berlin wurde die Jah!l ber Depofiten-
fajfen vermebrt, jondern aud) in Giiftrow, Gtettin und Leipzig wurden
Depofitenfaffen erridtet. Fm Fabhre 1901 wurden Filialen in Strafh-
burg und Hannover erdffnet und die Vanf fiir Sitddeuti@land in
Mannbeim ging in dbie Darmitddter Banf auf, ebenfo die Berliner
MNiederlaffung der Breslauer Disfontobant. Jm JFahre 1902 wurden
Depofitenfajfen in Offenbad) und Giegen erridhtet, und bdie Wiener
Kommanbdite Dutfhfa & Co. wurde in die Wed)felftuben - Attien-
gefelljhaft PMerfur, die mit der Darmitddbter Bant eine Jntereffen-
gemeinjd)aft abgefdloffen hatte, iibergeleitet. Die Beteiligung der Banf

11%*
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bei der Uftiengefelljdhaft Bankers Trading Syndikate in London, bdie
an bder Banffirma S. Faphet & Co. erheblid) beteiligt ift, wurde erhoht.
Die Ilibernahme bder Berliner Niederlafjung bder Breslauer Disfonto-
banf fithrte u einer intimen Berbindung mit der Oftbant fiir Hanbel
und Gewerbe in Pofjen und zur Ilibernahme eines Poftens bder Aftien
diefer Banf dburd) die Darmftdadter Banf zu danerndem Befit.

Die fommanditarijde Beteiligung bei der Banffirma Robert
War{dauer & €o. mwurbe derart vollzogen, dap die Darmitibter
Banf ihr Uftienfapital durd) Befdluf der Generalverfammiung am
25. Mai 1898 um 25 Millionen IMME. auf 105 Millionen INE. erhohte.
Diefe Wftien mwurden zum Kurfe von 120 % an Robert Warfdauer
& @p. begeben mit ber Bedingung, 20 Millionen INEL. hiervon den
Aftiondren der Darmitidter Banf zum Preife von 146 %o zum Bezuge
angubieten. 5 Millionen ME. neue ktien der Darmfitddter Banf jheinen
pemnad) von der Banffirma Robert Warfdauer & Eo. zu dauerndem
Befig ermworben mworden zu fein.

Die Fufion mit der Banf fiir Siibdeutfdhland mwurde
herbeigefiihrt dadurd), bap diefe infolge der Reichsbanfnovelle auf ihr
Motenprivileg verzidhtete.

Die widtigiten Beftimmungen ausd bdem Fufionsvertrage bder
beiben Banfen midgen Hier wegen des allgemeinen Jnterefjes, das fjie
verdienerr, Plag finben. GSie lauten:

,Die Banf fiir Handel und Jnbdufjtrie in Darmijtadt und bie
Banf fiir Giibdeut{dland in Darmitadt verjdmelzen fid) derart, daf
bas Bermibgen bder Banf fiir Siibbeutichland al8 Ganzed mit allen
Redhten und Berbinbdlidhfeiten an die Banf fiir Hanbel und Jnduftrie
gegen @emdbhrung von 13060000 INE. Uftien der [eteren Bant
itbertragen mwird. Eine Liquidation des WVermdgens bder BVant von
Gitddeutidhland findet nidht ftatt.

Bur Durdpfithrung der Fufion erhoht die Banf fiir Hanbdel und
Jnduftrie ihr Grundfapital um 18060000 ML, eingeteilt in 13060
Jnbhaberaftien iiber je 1000 INL.

Die Aftiondre der Banf fiir Sitbdeut{dland Hhaben in einer durd
die @efelljhaftsbldtter beider Gefellfdaften befannt zu madenden,
nidt fpdter al8 6 Monate nad) Gintragung der auf die Verfdymelzung
besiiglihen Befdliiffe in das Hanbdelsregifter ablaufenden, unerftrec:-
baten Frift ihre Aftien nebft Talons und Dividendenjdheinen vom
1. Januar 1902 ab an die BVanf fiir Handel und Jnbduftrie eingu-
liefern und dagegen Sug um Jug
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auf je vier Aftien der Banf von Siibbeutidhland iiber je 300 INE.,

fomit ujammen auf je 1200 IMNE Uftien, eine Wftie der Banf

fitr Handel und Jndujtrie iiber 1000 ME. mit Divibendenbered)-
tigung vom 1. Januar 1902 ab zu empfangen.

Die Aushdandigung der ftien der Bant fitr Hanbel und Fudujtrie
erfolgt gegen bare Bablung von 20 INE. fiir ben Reid)sjtempel auf
jebe Uftie, tm iibrigen Eoftenfrei bei ben Nieberlafjungen der Banf
fiiv Handel und Jndujtrie und den etwa mweiter von der lefteren
Bant hierfitr zu beftimmenden Stellen.

Die Bant fiir Handel und Jndujtrie ftellt eine Wftie der Bant
fiir Giiddeutfdland itber 300 L. behufs BVernidtung und Kraftlos-
etfldrung zur Berfiigung. Hiernad) verbleiben 15672000 ME, ==
52240 Gtiid Aftien der Banf fiir Siibbeutihland umgzutaufden, fiir
welde die obigen 13060 Gtiid Uttien der Banf fiir Handel und
Snbdufjtrie gewdhrt werden.”

Behufs Fufion mit der Breslauer Disfontobant wurbe
in derfelben eneralverfammiung bejd)lofjen:

Jnter Genehmigung ded in notarieller usfertigung dem Pro-
tofoll beigefiigten, von der Banf fiir Hanbel und Fubdujtrie mit der
Breslauer Disfontobanf abge{dlofjenen Bertragd mwird beftimmt:

1. Unabhdngig von den Bejdliifjen in Betreff der Berfdymelzung
ber Bant fiir Siibbeutf@land mit der Bant fiir Hanbdel und Jndujtrie
wird bag Grunbdfapital der Gefellfdhaft um hodjtens 16 667 000 INE.
erhoht, und Fwar durd) usgabe von Hoditens 16 667 Jnbhaberaftien
sum JNennbetrage von je 1000 L.

2. Der Wusgabefurs betrdgt 100 %o.

8. Die Ultien werden unter usdjdhluf bed Bezugdred)ted bder
Uttiondre eimem RKonfortium, beftehend aus bder Berliner Hanbdels-
gefellfdaft, ber Direftion der Disfonto-Gefell{daft und dem Banthauje
Robert Warfdauer & Co., {dmtlid) ju Berlin, angeboten, weldes bei
ber Jeidnung 25 % und den Rejt binnen drei Woden nad) Ein-
tragung der Erhohung in das HanbdelSregifter zu zabhlen hat. Dem
Konfortium ift bie Berpflidtung aufzuerlegen, den AUftienjtempel,
jowie die gefamten RKoften der Erhohung zu tragen und bdie Aftien
den Uftiondren der Breslauer Disfontobant angubieten.

4, Die neuen Uftien nehmen vom 1. Fanuar 1902 ab an bem
Gewinn teil. Die Beidner Hhaben als Vergiitung fiir bie Divibenben-
{cheine bes laufenden Jabhres 5 Yo Jinfen fitr die Jeit vom 1. Fanuar
1902 bi8 zu dem Iage ber Cingahlungen des Kapitals zu entridten.
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5. Die Crhohung fann ganjz oder teilweife ausgefiihrt werben.”

Wahrend demnad) dbie Fufion mit der Banf fiir Siibbeutid)land
berart vollzogen wurde, dag ihr gefamtes Uftienfapital in den
Befig der Darmijtddter Banf iiberging, fand bei der libernahme bder
Breslauer Disfontobanf nur ein fafultativer Umtaufd) der Uftien
ftatt. Nad) dem Beridht der Darmitddter Banf von 1902 ging jedod
eine grofe TMebhrheit von Uftiondren bder Breslauer Disfontobant
auf den Umtaujd) in Uftien der Darmitdidter Banf im Berhdltnis
vont 3:2 ein. €8 jdeinen fajt 25 Millionen INE. Uftien der Breslauer
Distontobant in den Befi der Darmitddter Banf iibergegangen zu
fein. Gie {tehen in der Bilanz zujammen mit den Wftien der Oft-
banf fiir Handel und Gewerbe mit 20,25 Millionen ML u Bud).
Cinen @ewinn hat die Darmitidter Banf auf die Transaftionen mit
ber Breslauer Disfontobanf nidit verred)net, jondern fie bhat bdie
erworbenen Bredlauer Disfontobant-Attient niedbrig in bie Bilang ein-
geftellt. UAnders bei der Transaftion mit der Banf fiir Siiddeutjdhland.
Der Gewinn, den {ie hierbei erzielt Hat, erfdeint bei ihr im Gewinn-
und BVerluftfonto mit 4389 794 INE., und er ergibt jid) wie folgt:

Die Darmitadter Banf hat in ihrer Bilang die Ptaffe der Aftiven
per fritheren Banf fiir Sitddeutfhland in die Uftiva eingeftellt mit
17617047 INE., eine Jiffer, die genau ergibt die Summe bes Uftien-
fapital8 bder Banf fiir Siidbdeutihland von 15672300 ME. und ihrer
Referven von Nltimo 1901 mit 1944 747 ML, Diefe Uftiomaijje Hat
bie Darmitidter Banf ermworben dburd) Hingabe von 13060000 Wif.
Darmitabter Banfaftien. JFhre WUftiva haben fid) badurd) aljo gegeniiber
ibren Paffinid um 4557047 IME. vermehrt. Diefe Vermehrung ift
abziigli) Dber durd) den Umtau{d) entjtandenen SKoften von ca.
167000 IMME. mit 4389794 MWL, in das Gemwinn- und BVerlujtfonto
eingeftellt worden. Hiervon wurden 2400000 IMNE. Fur Abjdreibung
auf bas Cffeften- und Konjortialfonto verwendet und bder Reft als
Gewinn verteilt.

Da8 Programm, das fid) die neue Direftion der Banf
geftellt Hat, ift enthalten in folgenden Ausfithrungen des Beridhtes
vont 1901: ,Da8 ungiinftige Ertrdgnis des Jahred 1901 finbet feine
Crfldrung im wefentliden in der Berteilung der Einnabhmequellen
unferer Banf, welde, ihren friitheren Trabitivnen folgend, bisher ben
Cffeften= und Kommiffionsgefddften grofere Aufmerfjamteit zugerwandt
und verhdltnidmipig grofe Kapitalien zur BVerfiigung geftellt Hatte,
wdahrend das Kontoforrentgejddft feine Pflege burd) ein e von
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Kommanbditen fand, deren Jahl jid) aus verfdiedenen Griinden ftart
vermindert bhat, wodurd) jener Gejddftszweig an bdie zweite Stelle
trat. 2Wir Haben jdon feit mebhreren Jahren diefem Mangel durd
die allmdplid zur Wusfiihrung gefommene Griindbung verjdiedener
Filialen und Depofitenfafjen, jowie durd) die Crrihtung einer neuen
Kommandite zu fteuern gefudht und fahren in bdiefem Befjtreben fort,
per Bant neue Saugwurgeln zu jdaffen. E3 it aber felbftredend,
bap ein organifdesd Syjtem Dbdiefer Art fid) nur in vorfidtiger Weife
und Sdritt fiiv Sdritt aufbauen [agt. Wir Hoffen, hierburd) fiir bie
Bufunft bie Ertrdgnifje unfjeres Provifions- und Jinjenfontos weiter
su erhohen und bdie Dividende unferer Uftien von dem mehr ober
minder zufdlligen Crivdgnis des Effeften- und Konfortialfontosd unab-
hdngig zu geftalten.”

b) Der Befddftsumfang der Banf fitr Handbel und
Jnduftrie.

Der Gefd)dftsumfang der Darmijtadter Banf ift big jum Fahre
1899 iemlid) {tabil geblieben und erft feit biefer Beit mit der zu-
nehmenden Degentralifjation der Banf ftarf gewadfen. E8 geht diesd
deutlid) {dhon aus der Jufammenjtellung der gefamten Uftiva Hervor,
die Ultimo 1896 206,8 Willionen INE., Ultimo 1899 235,4 Millionen INE.,
Ultimo 1902 bdagegen 855,6 Willionen INE. betrugen. GSeit dem
Jahre 1900 zeigen namentlid) aud) bie frembden Mittel der Bant eine
{dnelle Bunahme, wdhrend fie 1896 bid 1899 fajt unverdndert blieben.
@8 fann bdiesbesiiglid) auf bdad Tabellemmwerf und in demfelben auf
pie Rubrif ,Kontoforrentfreditoren” verwiefen mwerden. Die Ge-
{ddftsberidhte der Darmitddter Banf laffen leider Angaben vermiffen,
purd) bie ein ndherer Einblid in ihren Gefd)dftsbetrieb moglid) mwdre.
Gie gibt zunddft die Umfdge auf den eingelnen Konten nidht an, aud)
weder die Gtiidzahl der bei ibr ein- und ausgegangenen Wed)fel nod)
ipren Durd)jdnittdbetrag; fie jhweigt fid) aus iiber die Zahl der bei
ibr gefiihrten Konten unbd gibt weber bei ihren Debitoren nod) bei
iren RKreditoren an, auf wieviel Konten fid) diefelben verteilen. E3
erfdeint jedbod) weifellos, dap bdie biesbesiigliden Jiffern hinter benen
der bisher von uns behanbdelten Gropbanfen zuriidbleiben werbden.

¢) Bentrale, Filialen und RKommmanditen.

~ Der Gefddftsumfang bder Filialen wird in den VBeridjten bder
Darmitddter Banf nidt eingeln dargelegt. Bei den Kommanbditen
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dagegen wird wenigftens die Gefamtfumme dber Kommanbitbeteiligungen
und ibr Crivdgnis genannt. Die Grirdgniffe der Rommanbiten waren
im allgemeinen nidt unbefriedigend mit Uusdnahime des Fabhres 1901.
€3 ergibt fid) das aus folgender ufjtellung:

Beteiligungen bei Kommanditen
in Millionen ML
1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902
Bei Kommanditen be-
teiligt mit . . . . 86 79 276 271 271 28,0 286
Crtrag:
1. Bertragdmapige
Binfen . . . . 08 03 0,7 11 1,1 1,1 11
2. liber bdie 3infen
pinaus . . . . 08 05 1,5 1,5 0,7 02 06
Gejamtertrag . . . . 06 08 22 26 18 1,3 1,7
Grtrag in Progenten ca. 7Yz 10 8 10 7Y: 4 6

d) Wed)jel-, Lombard-, Disfont- und Kontoforrent-
gefddjt ber Banf fiir Handel und Jnduijtrie.

Aud) itber diefen Gejd)djtszweig fehlen ndhere Angaben in bden
Beridjten der Banf. Diejenigen Angaben, bdie darin enthalten find,
find teilweife eigenartig. BeijpielSweife bhat bdie Banf bis zum
Jabre 1901 fiir ihre Debitoren folgende Einteilung: 1. bededte Kre-
bite, 2. teilweife bebedte RKrebite, 3. nidht bededte RKredite. Erft im
Jahre 1902 it bdiefe Cinteilung gefallen. IPMan Hat mit Red)t die
Pofition ,teilveife bedbedte Rredite” abgefdaft und ndhere Angaben
iitber bie Art ihrer Dedung gemadit, und zwar nad) dem Schema:
1. burd) bbrfengdngige Cffeften gededte RKrvedite, 2. anbermweitig
gebedte Qredite, 3. nid)t bededte Kredite. €8 entipridht diefes Sdhema
ungefdhr dem von mir vorge{dlagenen (fiehe Banfardjiv Fanuar 19021?).
Die nad)jtehende Jujammenitellung dber Debitoren nad) dem von bder
Banf gewdhlten Sdema jeigt aud) hier bis jum JFahre 1899 eine
geringe Weiterentwidlung.

1 Weldhe Lehren foll der deutfhe Kaufmann ausd der legten Krifis
iehen?
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Darlehen und Ausftande.
€3 betrugen: 1896 1897 1898
1. Die bebedten Kredite und Guthaben aus
Ronjortialgejddften. . . . . . . . 695 66,3 65,8
2, Die teilweife bebedten RKredbite . . . . 44 4,5 4,8
3. Die nid)t bebedten RKredite . . . . . 7.8 6,9 6,5

Gumme 81,7 77,7 771

Darlehen und Ausftande.

€3 betrugen: 1899 1900 1901
1. Die bededten Kredbite . . . . . . . 66,6 73,1 74,9
2, Die teilweife bededten Kredbite . . . . 5,2 8,5 71
3. Die nidht bebedten Kredite . . . . . 89 8,2 15,1
4, Oie Uvalfredite . . . . . . . . . 70 6,9 6,9

Gumme 82,7 96,7 104,0

Darlehen und Ausftinde.
€3 betrugen: 1902
1. Die durd) borfengingige Effeften bebedten RKrebite. . . 68,2
2. Die durd) anbderweitige Sidjerheiten, vie %ntgfd)aften,
Hypothefen 2c., bededten Kredite . . . . . . .o 38,5

3. Die nidht bebedten Kredite . . . . . . . . . . . 21,9
Gumme  128,6

Die Qualitdt der Kundid)aft der Banf gilt im allgemeinen als
fehr gut. Aus den Gejddftsberidhten ift zu erfeben, daf zu Ab-
jdreibungen auf Debitoren verwendet wurden:

1896 1897 1898 1900 1901 1902
57780 20000 40000 91252 70000 104 087 M.

Jm Durdyjdhnitt find danad) die Ausfdlle im Kontoforrentgejhaft
immerhin etwasd hoher al8 bei der Distonto-GefelljHaft.

e) Staatd- und Kommunalfredit.

Durd) die Jugehirigteit zur Roth{dildgruppe war die Darmijtddter
Banf ftetd an bden grofen ftaatliden Finanzgefddften derfelben be-
teiligt; fermer al8 IMitglied des fogenannten Preupenfonjortiums an
den Anleiheemiffionen bes Deutfhen Reidhes. Jn beiben Konjortien
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jedbod) Hat fie feine fithrende Stellung. Die Darmfitidter Banf hat
nur felten bei internationalen Staat3gefddften die Fiithrung gehabt
ober eine leitende Rolle gefpielt, mit Ausnahme bder Staatdgeidifte
Portugals. Der grofe Miferfolg, den dbie Begebung der portugiefijden
Anleihen im Jahre 1889 batte, ift durd) die im Fahre 1902 von der
Banf gefdidt und erfolgreid) durdygefiihrte Konverfion bder portu-
giefijen Unleiben teilweife wettgemad)t worden.

f) Das Unternehmergefddaft dber Banf fiir Handel unbd
Judbuftrie.

Die Irennung zwijden Effeften- und Konfortialfonto erfolgte
bei der Darmftidter Bant nad) andern Gefidhtspuntten ald bei den
anbern Banfen. Die Darmitddter Banf unter{deidet ndmlid) Hier
wie folgt:

1. Birfengdngige Effeften,

2. Jnbduftrielle Wftien und Beteiligungen,

8. Finangoperationen.

Diefe Einteilung it beibehalten mworden bis zum JFahre 1897.
Geit bdiefer Beit wurde die Pofition ,Jnduftrielle Aftien und Be-
teiligungen” mit ber Pofition ,Finanzoperationen” vereinigt. 1lnter
dbem Namen ,Jnduftrielle Wftien und Beteiligungen” Hatte bdie
Darmitidter Banf big zu diefer Beit die nidht an der Bdrfe notierten
Uftien derjenigen Uttiengefell{daften verbudyt, an denen jie mit grogerem
Attienfapital gewiffermaBen dauernd beteiligt war.

Sn der Bilang von 1896 figurieren ald derartige Veteiligungen
nod) folgenbe:

Nom. 230000 Zlr. Aftien der Defjauer Wollgarnjpinnerei,

, 121200 Ot " . Uttien-Buderfabrif Grop-Gerau,

. 150000 N N . N Wetterau,

" 67500 Pei. " ., Compania Metalurgica de Mazarron,
. 63000 9ME. |, Dbed Salzwerts ,Heilbronn”,

, 100000 ,  der Uttien-PMafdjinenbauanftalt vorm.

Wenuleth & Ellenberger.

Sm Jabhre 1897 wurde die Pofition ,Fnduftrielle Aftien und
Beteiligungen” aufgeldft, weil die bidher unter diefer Rubrif gefithrten
Betrdge nidht mehr von Belang und feit Fahren aud) gropere
Betrdge induftrieller Wftien und Beteiligungen obhnebhin bereits unter
bem RKonto fFinangoperationen ausgewiefen worben mwaren (Beridht
von 1897 Geite 10). Da diefer Pofition in den Bilangen die Pofition
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JBiorfengingige CEffeften” gegeniiberfteht, jo ift daraus zu folgern,
bap die Darmftdadter Banf bdie i ihrem Befif befindliden nidht borfen-
gangigen Effeften unter Finangoperationen verbudit Hhat, daf fie alfo
al8 RKriterium fiir die Einftellung von Werten ins Effeften- ober
Rounfortialfonto die Birfengdngigfeit der Papiere vermwendet Hat.

Jd) Dalte diefed Kriteriun, wie id) weiter unten ausfiihren werbe,
nidt fitr jtidhaltig. Plan wird jedod) gegen bdie Einteilung bder
Darmitadter Bant deshalb nidhts eimmwenden fomnen, weil fie in ihren
Bilangen bdie usdriide CEffeften- und Konjortialfonto anfdeinend
ablidtli) vermeidet. Unerfennenswert ift, dap bie BVanf iiber bdie
BujammenjeBung ihres Effeftenfontos eine eingehenbere Speififation
gibt al8 bie andern Berliner Gropbanfen, indem {ie die Effeften, bie
fie befit, zwar nidt eingeln dem Betrage nad) angibt, wohl aber
jedes eingelne Gffeft nambaft madt. Die Jufammenjeung bes
Cifeftenfontos jeigt folgende Tabelle.

Cffeftentonto.
1896 | 1897 | 1898 | 1899 | 1900 | 1901 | 1902

Bahl
Betrag
Bahl
Betrag
Babl
Betrag
Babl
Betrag
Babl
Betrag
Sab!
Betrag
Bahl
Betrag

1. Deutiche Staatd- und
Gemeindefcyulder-
jchreibungen, $Hnypo-
thefenbant - Pfand-
briefe und Eifenbahn-
priorititen . L.

2. Auberdeutfche Staatd-
und Kommunal-An-
leihen und Cifenbahn-
priovititen . . . .]10(1,4] 6,0,9]10(48]15(8,2|21 8,1]282,3] 60/3,3

3. Uftien Dbdeuticher und
auperdeuticher  Bah-
nen, Jndujtrie- und
Terrain-Gefellfhaften | 1715,1120 3,916

4. Banfaftien . .. 7126] 911,9] 8

5. Qiverfe fleinere Be-
ftande . .. .]193]1,0174 (1,064 |0,

1311,8112|1,3] 9(1,1|13]59]16 1,2|69 4,0 91| 4,4

,3121 (4,735 5,436 4,8 110/ 9,3
91 9(1,7)11(1,7]113 |1,6] 25/ 2,9
7

75{1,017010,917410,7] 63/ 0,8

—cc

Unter den Griindungsgefddften der Darmftidbter Banf aus
den legten Jabhren {ind.al8 hervorragend folgende nambaft ju maden.
Auf dem Gebiete ded Eifenbahnmwejens: die Siidbeutide Eifen-
bahngefellfdaft in Darmitadt, die Stuttgarter StraBenbahngefellidaft,
per Bau abhlreider eleftrijder Kleinbahnen in Baden und Rbheinland=
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Weftfalen, die Bohmijde Bezirfsbahn nad) Weibach) und Friedland-
Hermerddorf, die Deflauer StraBenbabhn, die Unuvandlung der Meger
Gtrafenbahn; von Terraingriindungen: das Darmjtddter Jm-
mobiliengefddft Blumenthal & Co., bdie Gtragburger Ferrain-
gefellfdaft und bdie im Fahre 1901/02 erfolgte Sanierung der
Deutjdyen Grundjduldbant durd) Griindung der Neuen Bobengefelljhaft
und der Weftlien Bobengefell{daft; auf bem Gebiet der Montan-
inbuftrie bie Sanierung der Differdinger Dannenbaumgefellidaft
dpurd) Umwandlung in die Deutjd)-Luremburgijche Bergmwertsgefelljchaft.
Jm dibrigen Hat bdie Darmitidter Banf wdhrend bder Periobe bdes
Aufjdymunges feit 1896 (i) indufjtriellen Neugriindbungen gegeniiber
fehr zuriidhaltend gezeigt. Bon grofen TNeugriindungen ift erft wieder
nad) der Krifis die im Fahre 1902 erfolgte Unuwandlung ber Sdofolaben-
fabrit Gebriiber Stollwerd in eine Uftiengefelljdhajt mit 15 Millionen
INE. Rapital zu ermdhnen.

Betreffs der Ertrdagnijie der Banf fei auf dbag Tabellenmwert
veriviejen.

§ 5.
Die Berliner Handelsgejellidait.

a) Die Organifation.

Die Berliner Hanbdelsgefelljhaft Hat von den Berliner Gropbanten
allein einen audjdliepliy in Berlin fongentrierten Betrieb. Sie hat
webder Filialen nod) Wedyfeljtuben und Depofitenfajjen, fondern ledig-
li) eine Hauptniederlafjung in Berlin. Diefer Grundia ftrengjter
Songentration mag {id) daraus erfldren, dap die Berliner Hanbdels-
gefelljajt in Hoherem IPape al8 bdie andern bdeutjden Banfen
Griindbungs- und Spefulationsbanf ift und fie dag laufende Banf-
gejddft gewiffermagen nidht ald felbjtdndigen GSejd)dftsziveig pilegt,
fondern mehr al8 notwendigen ppendix ihrer Griindungsgejddfte und
der bamit verbunbdenen gejddftliden Beziehungen zur Gropinduijtrie.
Sutereflant ift die Tatfadje, dap die Berliner Hanbdeldgefelljdhaft trog
bes3 PMangels eigener Filialen und Wedfeljtuben e8 verftanden hat, die
LWerte der von ihr gegriindeten Gefellfdhaften im Publifum unterzubringen,
wenn jie aud) vielfad) infofern bei ber Placierung ihrer Emijfionen eine
eigenartige ‘Politif betreibt, al8 {ie babei bie von ihr abhdngigen
groBindujtriellen Werke fid) al8 GroBabnehmer von Aftien der von
ihr gegriindeten Fnbujtriegefellfdaften fidert. Dap die Berliner Hanbdels-
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gefellfdaft bisher darauf verziditet Hat, durd) einen begentralifierten
Petrieh fremde Gelder in hoherem PMage als bisher bHeranzugziehen,
mag feinen Grund darin haben, bap dad Jnftitut nidt der Gefabhr
ausgefet fein wollte, im Falle einer Cridiitterung feines Emiffions-
fredites p(68lid) fremde Gelder uriidzahlen zu miiffen. Der Bant
gebiihrt ein wefentlides BVerdienft an dem Juftandefommen
und der CErhaltung der grofen induftriellen Berbdnde in
Deutjdhland, und jie {deint e aud) in der nddften Jeit alg eine
irer Hauptaufgaben zu betradyten, der deutjden Jnduftrie die LWege
3u weiterer Kartellierung zu ebnen. Befonbders intime Beziehungen
unterhdlt fie zur Eifen-, Kobhlen- und Eleftrizitdts-
inbuftrie.

Fiir die Organifation de8 auswdrtigen Gefddfts Hhat die
Berliner Hanbdelsgefelljhaft fid) an den Griindungen der Deutfden
Banf, Dresdbner Banf und Disfonto-Gefell{d)aft beteiligt, jo bei ber
Deutjd)-Afiatifdlen Banf, ber Banca commerciale italiana, Credito
fondiario italiano und der Minenfirma A. Goerz & Co.

Qingere Jeit mwar die Berliner Handelsgefellfdaft fommanbditarijd
mit 15 Millionen INE. bei der Bantfirma Breejt & Gelpde beteiligt,
pie namentlid) das8 Banffommijfionsgefddft pflegte. Enbde 1900 ging
diefes Gejd)dft jedbod) gang auf die Hanbdeldgejellfdaft iiber.

b) Der Gefddftsumfang der Berliner Hanbdelsgefellfdaft.

Die Berliner Hanbdelsgefelljdaft ift in ber Aufjdwungsperiobe
mit Kapitalderhhungen mweit uriidhaltender gewefen ald bie anbern
Berliner Banfen. GSie bat ihr Kapital, dad im Fahre 1896 von
65 auf 80 Millionen ML, erhoht wurde, mweiter nur auf 90 Millionen
INE. gefteigert. Der Gefd)dftdumfang der Banf zeigt denn aud) feine
ploglige Erpanfion, fonbern eine langfame aber ftetige Entwidlung.
Charafteriftifd) bafiir ift einmal ber verhdltnismdpig geringe Betrag
der fremben Geldber und bdie den anbdern Berliner Banfen gegeniiber
red)t niedrigen Wcceptverbindlidyfeiten, bie ihre CErfldrung in dem
weniger ausgedbehnten Kontoforrentge{dhdft finden. Die Gejamtaftiva
der Banf betrugen 1896: 229,1, 1899: 262, 1902: 295,1 NMillionen IME.
Der Charafter der Banf al8 Emiffionsbant fommt zum Ausdrud
in ber verhaltnidmdpig groen Hobhe ihres Konfortialfontod und in
ber Abhingigfeit ihrer Ertrdgniffe von ber Birfenlage. 1iber die
Bujammeniegung ihres Konfortialfontosd gibt die Banf feine jiffern-
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mifgig detaillierte Darftellung; dod) ift ausd den Gefddftsberichten zu
erfeben, dap fie jih dhnli® wie big zum Jahre 1895 bie Disfonto-
Sefelljhaft bei den von ihr ind Leben gerufenen Unternehmungen mit
groBen Betrdgen Dbeteiligt hat. Die Bewegung des Effeftenfontosd
findet ihren usbrud in folgender Tabelle:

Cffeftentonto.
Millionen M.
Beftand an 1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902
1. Gtaatspapieren und Pfand-
briefen . . . . . . 14 12 11 11 07 1,1 38,7
2. Eifenbahnattien u. Stamm-
prioritdten, Prioritdts-

obligationen von  Eifen-
bahnen und indujtriellen
Sefelljhaften . . . . . 28 24 28 28 45 41 21
Banf- und Jnduftriewerten 4,8 55 31 28 37 42 43

&

Dasd Unternehmergejd)dft der Berliner Hanbdeldgejellfdaft erftredt
fid auf alle Brandjen bed Handels, der Fubdujtrie und des Hifentliden
Rredits. Bejondbers hat fie jedod) {tets dbasd inbuftrielle Griindungs-
gefddft gepflegt. Uuf bem Gebiete ded Staatsfreditd Hhat jie eine
fiiprende Gtellung nur bei ben Finanzgejddften bed ferbifden
Staates; teilweife hHat jie aud) bei einigen ruffijden Sejd)dften bdie
Fitprung gehabt ober folde in Gemeinfdaft mit bder Disfonto-
Sefelljhaft und Dendeldjohn & Co. bdurdgefithrt. Bon ibhren
Griindbungsgejddften auf dem ebiete de8 Eifenbahnbaues ift
in erfter Linie zu erwdbhnen bdie Crridhtung der Baufirma Lenz & So.,
&. m. b. H., deren Betrieb Ende 1902 mehr als8 2600 km gebaute
Kleinbahnen umfapte, ferner die usfithrung der die dgyptijden Staats-
bahnen fortfegenden Gtrede Keneh—Affouan, ihre Beteiligung bei der
Wllgemeinen Lofal- und Strafenbahn-Gefellfdhaft und der Weftdeutihen
Cifenbahngejelljdaft, bder Niederlindifd)-Giibafrifanijden Eifenbahn-
gefellfdaft (Transdvaalbahn) und der SGdantung-Eifenbahngefelljhaft.
Bon groBeren induftriellen Gritndungen aus den legten Fahren
feien Hier gemannt bdie der ober{dlefifjden Kofdwerfe und Gemijden
Fabrifen, der Nftiengefellfdaft Tiederhall, ber Warfteiner Gruben- und
Hiittenwerfe, ber Rombader Hiittemwerfe, der Deutjden Niles-LWert-
seugmajdinenfabrif und die Unuwandlung der Gewertjdaft , Sentrum*
in eine Uftiengejellfhaft (1899), ihren Werfauj an bie Rbeinifden
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Gtaphlwerfe (1900), der Naubheimer Fabrif fiir fdaure- und feuerfefte
SBrodufte, ded Emallierverfd und Petallwarenfabrif ,Silefia”, der
Majdinenfabrit Orlicon, der Beitjher Magnefitwerfe, bder Gtein-
und Toninduftrie-Gefellfdaft Briohlthal. Jn der eleftrifden JFu-
dbuftrie nahm bdie Bant fiihrendben Wnteil an den Griindungsdgejddften
der Gruppe der Wllgemeinen Eletrizitidtdgefellfdaft und ihr gebiihrt
ein befonderes Berbienjt bei bder im Jabhre 1902/08 zuftanbde ge-
fommenen Fufion zwijden bder Wllgemeinen Eleftrizitdtdgefelljhaft
und der Union, Eleftrizitdtdgefellfdajt, und der Siemens-Cdjudert-
Werfe, @. m. b. . Einen weiten Blid Hhat die Banf aud) bemwiefen
bei der Beurteilung der Entwidlung des8 Grundbefigesd in Berlin
und Umgegend, und fie bhat hier jahlreide Terraingefelljdhaften mit
Crfolg in8 RKeben gerufen, jo die Terraingefell{Gaft am Kurfiirften-
damm, bie im Jahre 1898 gegriindete Hanbeldgefelljdajt fiir Srund-
befig, welde grofe Grunditiidfomplere im Berlin-Sdhmargendorfer
Grenggebiet ermwarb, die Terraingefellfdaft ,Stadtbahnhof Charlotten=
burg” und bie Wftiengefelljdaft ,Neuhof’, die im TFahre 1896 um
Bwed der Cridliegung und BVerwertung des in der Ndbhe ded Ham-
burger Freihafengebietesd gelegenen Ritterqutes ,Neubhof” erridhtet wurbe.

Bon bden Banfgriindungen im AYuslande, an Denen die
Bant beteiligt war, find auBer den obengenannten nod) zu erwdhnen:
die 1898 erridjtete Banque internationale de Bruxelles und bie 1902
erfolgte Ummwandlung der Banffirma Laboudjere, Oyens & Eo. in
Amfterdam in ein Uftiengefelljd)aft mit einem KRapital von 6 Millionen
Gulden.

§ 6.
Die Nationalbant fiir Dentjdhland.

a) Organifation.

Die Nationalbant fiir Deutfdland Hat mit der Berliner Hanbels-
gefellfdaft das gemein, dap fie feine Filialen, weder in Deutjdland
nod im Yuslande, unterhilt, dagegen Hat fie in Berlin und BVororten
3ablreide Depofitenfaffen und mwar tm Fahre 1896 aud) an mehreren
Bantfirmen in der Proving fommanditarijd beteiligt, jo bei Wengzel & Co.
in Dresden, bei Eritel & Freiberg in KLeipzig und Litten & Co. in
Ronigsberg. RQeftere Beteiligung wurde Ende 1896, bie bei Wengzel & Co.
Ultimo 1898 geldft. Die Hohe bder Kommanbditbeteiligungen ift aus
ben Bilangen bder Nationalbanf nidht zu erjeben, da die BVanf bdie-
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felbe nidit befonders angibt, {ie vielmehr unter den ungededten
Debitoren verbudt,

Die itigleit der Nationalbanf ldBt ein feltes Programm ver-
miffen, wasg teilweife wobhl dadurd) erfldrlid) ift, dbap fie lange Jahre
in verhdltnismdpig ftarfer Abhangigleit von dem einjt fehr bedeutenden
Banfhaufe Jafob Lanbau in Berlin geftanben Hat, defjen einer Jnhaber,
Generalfonful Gugen Landau, Borfigender ihres Wuffidtsrats war.
Die Ubhingigteit der Nationalbant von dem Banthaufe Jafob Lanbdau
porte erft im Jahre 1898 auf. Jn biefem Fabre iitbernahm bie
Banf das Gefddfjt diefer Firma ohne WAftiva und Paffiva, aber unter
iiberleitung von ihren Gefddftdverbindungen und Coupongablitellen;
aud) erbielt bie Nationalbanf dag Redyt, in bdie zwifden ber Firma
Safob Qandau und Gefelljhaften und Korporationen beftehenden
Bertrdge infoweit eingutreten, al8 dies ihr wiinjdensdwert erjdhien.

b) Der Gefddftdumfang ber Nationalbanf fiir
Deutfdlanbd.

Der Gefddftsumiang ber Nationalbanf fitr Deutfdland, nad) der
Hihe der Gejamtaftiva beurteilt, ift im Berhaltnid zu den bigher
von ung befprodjenen Banfen geringfiigig. Die Nationalbanf wurbe
purd) die BbrfengefeBgebung befonbders Hart mitgenommen, weil fie
in fehr umfangreihem Mape dad Effeftentommiifionsge|ddft gepflegt
bat. Jbhr Kontoforrentgefddft, foweit ed der Forderung von Hanbel
und Jnduftrie diertte, blieb bdahinter Furiid, weil fie eine fiihrenbde
Gtellung wohl in feinem Jnbduftriejweige einnahm. Durd) die Be-
siebungen zu Jafob RLandau und ber Gruppe bder Ullgemeinen
Gleftrizitdtsgefell{daft war fie jedod) an den grofen Finanzgeddften
in ber eleftrijden Jnbuftrie beteiligt. Wud) auf dem Gebiete der
Brauereigriindbungen und Brauereifufionen Hhat fie {id bfters mit Er=
folg betdtigt, dbod) gelang e8 ihr im allgemeinen weder auf dem Ge-
biete der ftaatlihen nod) der induftriellen Finanggefddfte eine hervor-
ragende Jnitiative zu entfalten. GSeit der Emiffion der griedifden
Gtaat8anleihe im Jahre 1889/1890 Hat fie bei feiner Emiffion von
Gtaatspapieren mebhr die Fiihrung innegehabt.

Was dag l[aufende Gefddft Dbetrifft, fo bdiirfte die Bant
{pesiell in RuBland gute Berbindbungen Hhaben. Jm allgemeinen je-
dod) fdjeint ihre Kundidaft nidit allererften Ranges zu fein. Die
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Berlufte der Banf mwenigftens auf RKontoforrentfonto waren jziemlidh
erheblid). Sie betrugen:

Kontoforrentverlufte.
1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902
? 107818 30837 108091 90876! 2 ?

Durd) bie Krifis des Jahres 1901 ift die Banf verhdltnismdpig
ftarf in Mitleidbenjd)aft gezogen mworden, nidit nur durd) Juriidziehung
frember Gelber, jondern namentlid) aud) durd) ihre Beteiligung bei
ber Ullgemeinen Deutiden Kleinbahn-Gefellidaft. IJhr Gefdift er-
fuhr im Jabre 1901 eine erheblidhe €injdhranfung, was ausd der BVer-
minberung der Gefamtaftiva, der Debitoren, Kreditorven, Wccepte und
Der ein- und ausgegangenen Wed)fel deutlid) hervorgeht. Der Wedfel-
verfehr erfubr nidht nur der Zahl nad), fondern aud) den Betrdgen
nad) eine erbeblihe BVerminderung. Jd) vermweife diesbeziiglid) auf
nadyjtehende Tabelle:

Sahre Babl Betrag im Cingang Durdyidhnitt
M. ME.
1896 111337 640 757 544 5755
1897 122881 849530240 6913
1898 131368 1043632547 7944
1899 135481 1035255861 7641
1900 130157 982 733 886 7550
1901 118 050 790400953 6795
1902 121024 776 835298 6418

Dap die BVanf im Fabre 1901 gezwungen war, zu Kredit-
reftriftionen ju {dreiten, zeigt folgende Tabelle, bie bdie erheblidhe
Herabminderung der gedbedten Debitoren deutlid) erfennen ldft:

1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902

Guthaben bei Banfen und
PBanfters. . . . . . . 29 46 70 38 70 57 70
®ededte Debitoren . . . . 46,0 50,8 52,0 63,0 63,4 40,2 50,3
Ungebedte Debitorenm . . . 89 79 98 10,7 10,8 102 7,3

Gumme 57,8 62,8 68,8 77,5 81,2 56,1 64,6

1 Nuperdbem Riidftellung 300000 INE.
2 Berluft bei der Leipziger Bant 700000 ME., auperdem Abfdhreibung auf
Kontoforrentfonto 462939 ME.
Edriften CX. — Dedt, Krifenenquete. I. 12
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Die Jujammenjtellung des Effeften- und Konfortial-
fontos DHat die Nationalbanf feit dem Fahre 1896 mwiederholt ge-
dndert. Sie unterfd)ied 1896 bei dem Eifeftentonto wifden

1. inldndifgen und auslindijden Fonds,

2. Banf- und Eijenbabhnattien,

3. Gifenbahnobligationen,

4, Jndujtrieaftien und -Obligationen,
feit dem Sfabre 1898 jedod) zwifdjen

1. inldndifden und auslindijden Fonds,

2. diverfen Aftien,

3. biverfen Obligationen.

Das Miftrauen, dag ihr im Jahre 1901 entgegengebradyt wurde,

veranlafite jie zu weitergehender Gpesififation, die aus nadyfolgenden
Bufammeniteflungen bes Effeftenfontos erfidhtlich ift:

Cffeftentonto.
1901 1902
3ahl  Betrag Sahl  Betrag
Deutfdje Staats- und Stadtanleihen
und preupijde Cifenbahnaftien . — 4,3 — 46
Yusldndijde Fomds . . . . . . 16 1,3 27 07
Gifenbahnaftien . . . . . . . 23 26 16 1,2
Banfaftien . . . . . . . .10 1,38 9 08
@tfenbabnobhgatmnen R S () 6 08
Jnbuftrieobligationen. . . . . . 6 0,8 8 15
Sndujtriewerte . . . . . . . . 34 4,2 33 2,6
Cffeftenfonto.

1898 1899 1900
:}n[anbtfd)e und ausldndijde {}onbg .. . . 16 2,2 39
Diverfe Uftien . . . . . T 8 | 1,8 11
Diverfe Obligationen . . . . . . . . . 1,9 1,9 14

Cifettenfonto.

1896 1897
Jnldndifde und ausldndifde Fonds . . . . . . . 2,0 1,8

Banfaftien und Eifenbahnaftien B O X 0,7
Eifenbahnobligationen . . . B 5 0,3
Jnduftrieaftien und -Db[tgannnen O 1,9
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Jm Jahre 1901 wurde auBerdem eine weitergehende Spesififation
nod) infofern gegeben, al8 bei den Eifeften mitgeteilt wurdbe, ob fte
borfengingig ober nidht notiert mwaren. MAhnlid) Hat die Banf bie
Bufammenfegung thres Konfortialfontos im Jahre 1901 fpezijizierter
gegeben, wie nad)jtehende Tabellen zeigen:

Konfortialfonto.

1896 1897 1898 | 1899 1900

—- = | = | =) 1= . | e
ZIE|E|E|5|E|5 8|5 8
QB2 B2 S| 2[® 3
gn‘ und audlandifche Fondd | 2 |1,0] 2 (1,1} 2 | 22| 2 |[L7] 2 | 21
Sn- und audlindifde Bank-
aftien und Lransdport-
unternehmungen. . 2 118 2 (23] ? 2 129 °
Jn- und auslindifde Gifen- 2,0 4,7
bahren . ?2 [35] 2 |24] ? 2 —1°
Sn- und auélanbtfd)e Sn—
duftrieunternehmungen . | ? (251 2 1281 ? | 56| 2 |70 2 | 81
Gifenbahnobligationen. . . | 2 [1,2] 2 [L,1] ? | 20] 2 (22] 2 | 82
QOrundititddgefdhdfte. . . . | 2 |1L,7| 2 [16] 2 | 21| 2 [22] 2 | 22

Konfortialtonto.
1901 1902
Bahl Betrag Bahl Betrag

Gtaatdanleiben . 2 1,2 2 0,7
Cifenbahnaktien unb iranﬁv

portunternehmungen . 8 32 6 3,2
(Etfenbahnobltgattonen 7 2,0 6 4,0
Banfaftien . 8 1,7 7 0,8
@runbftudégef&)afte (Qietlm

und Bororte) . . . 4 2,1 5 1,6
‘Bergmerfﬁuntemeﬁmungen . 7 0,6 6 04
Cleftrizititdwerte. . 18 3,0 16 2,6
Snbuftrieaftien und 1Inte1-

nehmungen. . . . . 26 3,0 27 3,1

Die ftarfe Eridiitterung, welde die Banf im Fabhre 1901 erfubr,
{deint fie zu einem LWedhjel in der Direftion beftimmt zu Haben. Die
Direftoren Peter und Magnus {d)ieden ausd und an deren Stelle trat
der frithere Oberbiirgermeifter von Pofen, Geh. Regierungsrat Witting.

Cr ift wohl zu dem Bwede in den BVorftand der Banf berufen worden,
12*
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um ihr eine grofere Beteiligung bet den Gejdhdften bdes preupifden
Gtaated und der Kommunen Preupens, {peziell in den bHitlien Pro-
vingen, zu fidern.

§ 7.
Der Sdaaifhanjenide Bantfverein.

Der Sdyaaffhaufenfdje Banfverein, der feinen Sdywerpuntt im
theinifd)=weftfdlijden Jnduftriebezirf hat, hat nad) der Erridtung der
Niederlafjung in Berlin im Fahre 1891 aud) in Mittelbeutidhland
fnell feften Fup zu fajjen verftanden. Der Sdaaffhaufenide Bant-
verein hat von jeher bie Forderung von Hanbel und Fnbduftrie durd
rationelle Kreditgewdhr al8 feine Hauptaujgabe betradytet, in dhnlider
BWeife wie die Bergijd)-Marfifde Banf, und er ift diefem Pringip
aud) big in die Neugeit hinein im wefentlidhen treu geblieben. €3 ift
bemerfensmwert, da bie Banf bad Kontoforrentge{d)dft mit verhaltnis-
mafBig groBem Crfolge betrieben Hat, obgleid) jie nidht degentralifiert
war und eigene Niederlaffungen nur in Berlin und Kbl unter-
hielt. Grjt die wad)fende Konfurrens, welde ihr die BVerliner Grof-
banfen in ihrem eigenjten Idtigfeitsfelde, in Rbeinland-LWeitfalen,
bereiteten, jdjeint fie in neuerer Jeit veranlaBt zu haben, ihren Ve-
trieb burd) Filialen, RKommanbditen und durd) dauernde Beteiligungen
bei Uftienbanfen mehr zu degentralifieren. Big zum Jahre 1896
batte fie webder Filialen nod) Kommanbditbeteiligungen bei privaten
Bantfirmen ; bagegen war jie auffallenderweife bei einem indbujtriellen
Unternehmen, ndmlid) dem Fa¢on-Walzwerf L. PMannjtaedt & Co.,
mit 690000 9INE. fommanbditarifd) beteiligt. Dod) mwurde Ddiefe
RKommanbditbeteiligung im Jahre 1897 bei Gelegenbeit der Unuvand-
(ung bder Firma in eine Uftiengefell{dhajt in eine Wftienbeteiligung
umgewandelt. Kommanbditarifd) bei Banffirmen beteiligte fid) die Banf
erft im Jahre 1898 bei der Banffirma Philipp Glimeyer in Dresden
mit 1 Million INE und 1900 bei Hamburger & C€o. in Kattowiy
mit 600000 INE.  Lestere Beteiligung Hat der BVanf im Fahre 1901
grofere Berlufte gebradyt, ba die Firma Hamburger & Co. an der in Kon-
furs geratenen Reeberet vereinigter Sciffer jtarf intereffiert war. Jm
Sahre 1900 verjdymolz der Sdaaffhaufenjde Banfverein die Banthiufer
S. Kagenjtein Sohne in Bielefeld, Gebr. Siedmann in PHerford und
Galomon & Oppenheimer in Detmold unter der Firma Weftfdlijd)-
Lippifdhe Bereindbant in eine Uftiengefelljhaft mit 5 Millionen M.
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Wttienfapital, dem Hauptfig in Detmold und Jweigniederlajjungen
in Perford und Lemgo. Der Wnfang 1900 erfolgte Wustritt Hes
Dirveftord Carl Kldnne aud bdem Borjtand bded GSdaaffhaufeniden
Banfvereind, bder intime perjonlide Beziehungen jur rheinifd)=wejt-
falifen Jmdujtrie unterbhielt und einen Teil feiner Kundidaft zur
Deutjhen Banf, in bderen Vorftand er eintrat, bradyte, lief ed der
Banf notwendig erfdeinen, um ihre Gefddftstdatigleit in Rheinland-
Weftfalen zu erhalten, dort weitere Filialen zu erdifnen. Jm JFabhre 1901
wurde eine Filiale in Ejfen, Mitte 1902 eine folde in Diiffelborf
errichtet.

Die Organijation dber Banf im Fnlande erfdeint nod) feineswegs
abgefdloffen. Gie ift aud) in neuefter Jeit weiter ausdgedehnt worden,
und zwar junddit auf Siiddeutjdland durd) Abjdlup einer Jnterefjen-
gemeinjdaft mit der Pidlzijhen Bank, die vielleiht den erften Sdritt
auf bem Wege einer {pdteren Fufion darftellt. Ferner beteiligte fich
die Banf durd) Iibernahme von 3 Millionen INE. Uftien bei bder
Mittelrheinifden Banf in Kobleny und trat aud) mit der Miilheimer
Banf in ndhere BVerbindung.

Geinem gangen Charafter nad) ftellt der Sdhaafjhaufenjde Bant-
verein nod) heute eine nduftriebant dar, und zwar im wefentliden
eine BVanf zur Pflege der Fntereflen und zur Befriedigung der Krebit-
bebiirfniffe der PMontaninbdbuftrie. Das eigentlidje Borfengeidydft tritt bei
ihm im Bergleid) zu den bisher behanbelten Berliner Grogbanfen in den
Hintergrund, und er jticht an der Birfe vor den iibrigen Banfen nidht un-
vorteilhaft durd) die Enthaltfamfeit von eigenen Bdrjenjpefulationen ab.

Dasd ausldndifde und fpeziell das iiberfeeifde Gejdajt Hat
die Banf verhdltnidmdfig mwenig gepflegt und fjie jdeint aud) fjid
auf biefem Gebiete zundd)ft nidyt jtdarfer betdtigen zu wollen, fonbern
ihr Hauptaugenmerf darauf u ridten, ibre Begiehungen in ben
deutfdjen Jnbduftriebegirfen, namentlid) in Oberfdlefien, Sadfen und
am Rbein, weiter auszubreiten.

Die Banf hat ihr Kapital feit dem Fahre 1894 von 48 NMillionen
ME. auf 100 Millionen IME. im Jahre 1899 erhoht, alfo dasfelbe
mebr al8 verdoppelt, um bden RKreditbediirfniffen der Jnbuftrie ge-
niigen zu fonnen. Wie fehr die Banf ihre Tdtigleit in ben Dienit
ber Jndujtrie geftellt hat, geht am beften aus den Angaben Hervor,
die fie in ihren Bilangen und Gejddftsberidten nidht madht. GSie
unterldgt e3 ndamlid) bis zum Jahre 1899 einjdhlieplid), iiber bdie
Dedungsverhdltniffe der Debitoren und ihre BVerteilung nad) der Jahl
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ber Sduldbner irgend mweld)e Mitteilungen zu madjen und gibt dariiber
erft feit 1900, in weldem Jabhre bdiefed Konto fehr ftarf angejdywollen
war, ndberen Uuffdlup. Geit diefer Jeit wird mitgeteilt, welder
Teil ber Debitoren auf griBere ftiengefeljdaften und Gewert{daften
entfdllt und welder Teil von den fonftigen Wusftanden gededt und
ungededt ift. Jm Jabre 1900 f{teigerten fid) bdie Debitoren von
146 Nillionen INE. ultimo 1899 auf 161,7 Millionen IME, um {id
im Jabre 1901 auf 136 Millionen ME. und 1902 auf 132 Millionen
L. 3u ermdBigen. Hiervon entfielen auf grofere Uftiengefellfdaften
und Gewerfjd)aften:

1900: 51,7 Millionen ML,

1901: 50,9 " "
1902: 46,1 " "
Bon den iibrigen Wusftdnden mwaren
gededt: ungededt:
1900: 77,9 Millionen INE. 32,0 Millionen IME.
1901: 60,9 " " 24,2 " "
1902: 63,5 " " 22,4 " "

Jn ber Berminberung der Debitoren und befondersd ber ungededten
fommt deutlid) die Crmdgigung ded Krebditbediirfnifies der Jndujtrie
sum usdrud, in der (tarfen Rebduftion ber gededten Debitoren im
Jabre 1901 bdie PHerabminberung ber borfenmdpigen Krebitgewdbhr
durd) Bevorjdufjung von Effelften.

Jm itbrigen ldaBt fid) der Umfang und bdie Art des laufenden
Bejdyiftes desd Sdyaaffhaufenfden Banfvereins jiffernmdipig nidht dar-
ftellen, ba bdie bierfiir erforderlidhen Angaben in den Gefddftsberichten
feplen. Mitteilungen iiber die Umfdge auf den eingelnen Konten,
namentlid) auf Wed)fel- uud Kontoforrentfonto, iiber die Zahl ber
ein= und ausgegangenen Wed)fel und ihren Durd)fdnittshetrag werden
nidt gemad)t, ja es wird nidt einmal der Beftand an Wed)jeln am
31. Degember gefonbdert angegeben, fonmdern zujammen mit RKaffe,
Reid)sbanfguthaben, Coupons und Sorten in einem Pojten verbudt;
Reports und Lombards find gleidhfalls8 zu einer Pofition unter den
Aftiven zufammengezogen, und fowohl bad Ejfeftenfonto wie bas
Konjortialfonto wird nidt {pesifiziert. Nur im Fabhre 1901 und 1902
wird filr die lefteren beiden Poften eine Ddetaillierte Darftellung
gegeben, die fid) wie folgt ftellt:
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Cffeftenfonto.
Beftand an: 1901 1902
1. Ronjols, Reid)sanleihen, Provingial- und
fommunalanleifen Pfanbdbriefen und

Jmbuftrieobligationen . . . . . . 7125000 9713 000
2. borfengdngigen Cffeften . . . . . 13109000 10798 000
8. nidt birjengdngigen Effeften . . . 8280000 13305000

RKRonfortialfonto.
Beftand an: 1901 1902

1. Uftien von Banfen und %erficﬁerung&

gefellihaften. . . . 3498000 1018000
2. Uftien unbd Db[tgatwnen von iBerfef)rQ-

unternehmungen . . . 4 428 000 5993 000

3. ‘Jlfttenunbﬁugen1nbuftme[[et@iefel[fcbaften 9245000 8114000
. Obligationen inbduftrieller Gefellfdafjten 2215000 2374000
5. Diverfen . . . . . . . . . . . 1810000 713 000

Yufer diefen Angaben wird dem Namen, aber nidht dbem Betrage
nad) angegeben, bdie Uftien welder Gefelfdaften in bden eingelnen
diefer Pojitionen erhalten fjind. Erft feit bem Fahre 1902 wird
infolge Der audgedebhnteren Beteiligung an Banfunternehmungen ein
feparated Konto der dauernden Beteiligungen bet Banfen gefiihrt. Das-
felbe erfdjeint in der Bilang von 1902 mit dem Betrage von 6 080 658 M.
und enthdlt ben fejten Befig an Uftien der Pidlzifden Bank, ber Nieder-
theinijden RKrebitanftalt und der Wefjtfdlijd-Lippifden Bereingbant.

Sn fritheren Jahren BHatte die Banf eine leitende Stellung in
per eleftrifden JImduftrie durd) ihre intimen Beziehungen zu ber
Sdudert-Gejell{dafjt in Niirnberg und ihrer Todtergefelljdajt, ber
Sontinentalen-Gejellid)aft fiir eleftrijde linternehmungen, in Gemeinjdaft
mit dem Banthaufe W. H. Ladenburg & Svhne in PMannheim und
der RKommerz= und Disfontobanf. Die Beziehungen zu der SHudert-
Gruppe mwurden jedod) im Fahre 1898 geloft, und dbie Banf trat in
die Finanggruppe der Loewe-Gefelljhaft ein. Diefe Verdnbderung wird
im @ejd)dftsberidht von 1898 wie folgt begriindet:

LRir waren bdafiir eingetreten, daf bdiefe Unternehmungen jid
mit der groBen Gruppe der der Firma Ludiwig Loewe & Co., Uftien-
gefellfhaft in Berlin befreundeten Banfen und ihren eleftrijden
Unternehmungen verbinden follten, und Hatten uns, na