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VORWORT.

Wihrend das deutsche Bankwesen und, durch Jaffes Buch,
das englische eingehend wissenschaftlich erforscht und beschrie-
ben worden sind, ist das franzosische Bankwesen, abgesehen von
der Banque de France, bisher erst in verhiltnismiBig wenigen
Spezialarbeiten wissenschaftlich behandelt worden. Von diesen,
zumeist Doktordissertationen, erheben sich nur vereinzelte iiber
das Durchschnittsniveau. Die beste unter ihnen, das Buch Sau-
rels, ist infolge der inzwischen eingetretenen Verdnderungen heute
bereits veraltet; die paar franzdsischen Dissertationen, die sich
mit den DepositengroBbanken befassen, sind oberflichlich, in der
Hauptsache auf den in den letzten Jahren erschienenen Artikeln
in den offiziésen Bankorganen basierend.

In der Tat sind die Schwierigkeiten, die einer in die
Tiefe dringenden Erforschung und einer objektiven Beschreibung
des franzosischen Bankwesens im Wege stehen, nicht gering. Die
franzdsische Bankstatistik ist, soweit sie sich nicht mit der Banque
de France und dem Credit Foncier beschiftigt, hochst mangelhaft
und behandelt zudem fast ausschlieBlich die —- nach franzdsischer
Auffassung fiinf — groBen Kreditinstitute und die groBen Banques
d’affaires; eine zusammenfassende Statistik iiber die Provinzial-
kreditbanken fehlt vollstindig, deren Abschliisse finden selbst
in der Fachpresse kaum Besprechung. Eine wissenschaftliche Ver-
arbeitung des diirftigen Materials, das die Rechnungslegung der
Gesellschaften liefert, fehlt ganz und gar, ebenso jede wissenschaft-
liche Kritik. Das wichtigste Quellenmaterial fiir Geschichte und
Entwicklung der Banken, die #lteren Rechenschaftsberichte
und Bilanzen, sind schwer zu beschaffen, der Erforschung und
Schilderung der Gegenwart steht, soweit die Depositengrobanken
in Betracht kommen, deren Geheimniskrimerei und Machtstellung
im Wege. Jiingere nationalékonomisch ausgebildete franzésische
Finanzschriftsteller, die, mitunter im Bankgeschift aufgewachsen,
vermoge sehr guter Beziehungen zur Bank- und Finanzwelt in
erster Linie zur Schilderung der Zustinde ihres heimischen Bank-
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wesens berufen wiren, verzichten hierauf oder beschrianken sich
auf die Bearbeitung neutraler Teilgebiete, um es fiir ihre spitere
Karriere nicht mit den GroBbanken zu verderben. Einer vonihnen,
dem ich einige wertvolle Aufschliisse verdanke, hat mir zu seiner
Rechtfertigung erkléirt, nur ein Auslinder, fiir den derartige Riick-
sichten wegfielen, sei imstande, das fiir das franzosische Bankwesen
Charakteristische mit Freimut wissenschaftlich bloBzulegen. So
kommt es, daB junge franzosische Finanzschriftsteller sich neuer-
dings mehrfach der Erforschung auslindischer Zustinde zuwenden
(Diouritsch) oder diese zum Vergleich und zum besseren Verstand-
nis der heimischen heranziehen (Barety) und die Darstellung der
letzteren den deutschen Kollegen iiberlassen. Die kleineren Abhand-
lungen bezw. Aufsitze von Hegemann, Schmidt und Soltau sind
erste Anlaufe in dieser Richtung.

Die vorliegende Arbeit will einige Bausteine zur Ausfiillung
der Liicke in der franzosischen Bankliteratur liefern und zur Her-
beitragung weiterer anregen. In der Darstellung, die der erste
Hauptabschnitt liefert, ist alles das, was nach der sehr weiten
franzodsischen Terminologie das Bankwesen ausmacht, soweit be-
handelt worden, als zum Verstindnis der Bankorganisation und
zur Erfassung der vorhandenen Probleme erforderlich schien. Die
— in ihrer Art wohl einzigartige — dominierende Stellung der
drei DepositengroBbanken diirfte die besonders eingehende Schil-
derung rechtfertigen, die derausschlieBlich ihnen gewidmete, zweite
und gréBere Hauptabschnitt gibt. Zum Schlusse sind die Folgen
festgestellt, welche die weitgehende Bankkonzentration ausge-
16st hat.

Eine langjihrige Titigkeit im Bankgewerbe und die Unter-
stiitzung einer Anzahl sachkundiger Méinner der Wissenschaft
und der Praxis in Paris, denen ich hiermit, aus den angedeuteten
Griinden ohne Nennung von Namen, meinen Dank ausspreche,
ist mir bei Behandlung des interessanten Themas zustatten ge-
kommen.

Herrn Professor Edgar Jaffe danke ich an dieser Stelle fiir die
Anregung zu dieser Arbeit und fiir seinen durch sachkundigen
Rat gewihrten Beistand, ebenso Herrn Geh. Hofrat Prof. Gothein,
in dessen Seminar die Abhandlung entstanden ist, fiir die wert-
volle Férderung meiner wissenschaftlichen Studien.

Minchen, im Oktober 1g10.
Eugen Kaufmann.
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Einleitung.
I. Die Entwicklung des modernen Bankwesens in Frankreich.

Spdter als in England, wo die groBe Zentralnotenbank 1604
ihr Privileg erhielt und im 18. Jahrhundert bereits eine Anzahl
mit groBen Mitteln ausgestatteter Privatbankhiuser bestanden,
hat sich das moderne Bankwesen in Frankreich entwickelt. Die
groBe Erschiitterung des Geld- und Kreditwesens durch die Law-
sche Krisis hatte auf lange Zeit die Griindung einer Notenbank
in Frankreich unméglich gemacht. Eine 1776 von Turgot ge-
griindete »Caisse d’'Escompte« wurde 1793 aufgehoben, der fort-
schreitende Zerfall der staatlichen Ordnung hatte ihr den Unter-
gang bereitet.

Kaum waren die Ungliickstage der Assignatenwirtschaft
iberstanden, als die Privattitigkeit bereits mehrere Kreditan-
stalten ins Leben rief, welche den Bediirfnissen des neu erwach-
ten Verkehrslebens zu Hilfe kommen sollten. Sie betrieben simt-
lich das Notengeschift, ohne daB ihnen das Recht der Notenaus-
gabe, wozu es nach der Meinung der Zeit keines Privilegs bedurfte,
ausdriicklich verliehen worden wire; so vor allem die 1706 aus
einer Vereinigung von Bankiers zur Vornahme von Bankoperatio-
nen jeglicher Art hervorgegangene »Caisse des Comptes Courants «.
Ihr Erfolg war giinstig; es wurde u. a. der landldufige Zinsfu3
rasch von 9 %, auf 6 9, herabgemindert ). Mehrere Konkurrenz-
anstalten tauchten bald auf — so die 1798 von Kaufleuten ge-
griindete »Caisse d’Escompte« —, durchaus reine Privatunter-
nehmungen, die hinlinglichen Spielraum und lohnende Tatigkeit
fanden und zur vollen Zufriedenheit des Publikums wirkten s
Diese freie und lebensvolle Entwicklung des Kredits war aber
nicht nach dem Geschmack der Regierung, die die neue Macht
sich unterzuordnen und nach Belieben ausbeuten zu kénnen

1) Horn a. a. O. p. so0.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergénzungsheft: Kaufman n. 1
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wiinschte; sie schuf deshalb am 13. Februar 1800 die »Ban -
que de France« als groBe privilegierte Zentralbank.

Der Gedanke an sich war in Frankreich nicht neu: Schon
1608 hatte Pierre de Fontenu ein Projekt zur Griindung einer
Banque de France mit einem Kapital von 114 Millionen Livres,
die Niederlassungen in der Provinz errichten sollte, ausgearbei-
tet; es wurde am 20. Dezember 1608 von Heinrich IV. feierlich
im Staatsrat genehmigt, gelangte aber wegen der damaligen un-
sicheren Verhiltnisse nicht zur Ausfithrung, sonst wire die »Ban-
que de France¢ noch vor der 1609 gegriindeten Amsterdamer
Bank ins Leben getreten 1).

Die Verkehrswelt, welche die eigentliche Absicht der neuen
Schopfung bald durchschaut hatte, empfing sie mit offenem MiB-
trauen. Wahrend die freien Banken das nétige Stamm- und Be-
triebskapital mit leichter Miithe aus Privatmitteln aufgebracht
hatten, erklirten die »Regents« der neuen Bank von vornherein,
daB sie bei der Stimmung des Geldmarktes sich vergeblich an
denselben wenden wiirden, die Regierung miisse aushelfen. So
wurde 1801 die Amortisationskasse zur Uebernahme von Bank-
aktien im Betrag von 5 Millionen Frs. angewiesen und die in der
Reservekasse der Nationallotterie hinterlegten Fonds der Bank
zur Verfligung gestellt. Trotzdem wollte die Finanzwelt nicht
nachfolgen; kaum 214, Millionen Frs. Aktien waren auBler den vom
Staat iibernommenen im ersten Jahre abgesetzt worden. Durch
Fusion mit der »Caisse des Comptes Courants¢ erhielt die Bank,
deren Aktienkapital auf 30 Millionen Frs. bemessen war, eine
solidere Grundlage und einen ansehnlichen Zuwachs an Geldmit-
teln und an Kredit, wiewohl nach Horn (a. a. O. p. 51) die freien
Kreditanstalten, die neben ihr fortbestanden und mit Erfolg
arbeiteten, ihr immer noch die Gunst des Publikums zu groBem
Teil streitig machten. Endlich machte das Gesetz vom 14. April
1803 die Notenausgabe fiir die nachsten 15 Jahre zu einem Mono-
pol der »Banque de France«; die »Caisse d’Escompte« und die
anderen Anstalten muBten ihre Noten bis 1. Vendemiaire
einlésen, in den Departements sollten fernerhin Kreditanstalten
nur mit spezieller Regierungsbewilligung entstehen und nur eine
gesetzlich fixierte Summe Noten ausgeben diirfen. Zweck des
Gesetzes von 1803 war, die Bank zu moglichster Bedeutung zu

1) »Globe« vom 16. Februar 19o0s;.
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erheben, damit die Regierung ein desto michtigeres und gefiigi-
geres Geldinstitut zu ihrer Verfiigung habe.

Die der »Banque de France« gestatteten Geschiifte waren
auBer dem Handel mit Gold- und Silberbarren vor allem die Dis-
kontierung von nicht {iber go Tage laufenden Wechseln mit wenig-
stens 3 Unterschriften notorisch zahlungsfihiger Personen, die
Uebernahme von Depositen, das Kontokorrentgeschift und die
Notenausgabe. Die Bank sollte ein solches Verhiltnis zwischen
Noten, Barvorrat und Wechselportefeuille wahren, daB die Ein-
l6sbarkeit der erstgenannten nicht gefihrdet sei.

Der Einflul der Napoleonischen Regierung auf die Geschifte
der Bank war von vornherein ausschlaggebend. Wiederholte
Darlehen an jene hatten den Barvorrat 1805 so sehr erschépft,
daB dieser auf 782 ooo Frs. sank und die Bank sich nur durch Ver-
schleppung der Noteneinlgsung halten konnte. Immerhin fand
Napoleon, daB die bis dahin durch den Generalrat der Bank aus
dessen Mitgliedern frei gewihlte Direktion sich seinen Wiinschen
nicht gefiigig genug gezeigt habe, daB die Finanzminner noch
zu viel EinfluB auf den Gang der Bank besdBen. »Die Bankg,
duBerte er sich in der Staatsratssitzung vom 27. Mirz 1806, »ge-
hort nicht den Aktioniren allein, sie gehort auch dem Staate, der
ihr das Privilegium des Miinzschlagens (i. e. der Notenausgabe)
gibt.« So wurde die Anstalt nun direkt unter Staatsleitung ge-
stellt; das Gesetz vom 22. April 1806 gab dem Kaiser die Ernen-
nung des Gouverneurs und seiner zwei Stellvertreter anheim. Zu
gleicher Zeit erfolgte eine Reorganisation; das Grundkapital,
schon 1803 auf 45 Mill. Frs. erhoht, wurde verdoppelt.

Am 16. Januar 1808 wurden die auch jetzt noch geltenden
Statuten erlassen, die mit den Vorschriften der Gesetze von 1803
und 1806 die Grundlage der Organisation und Wirksamkeit der
Bank bilden. In ihnen wurde bestimmt, daB Filialen in den Pro-
vinzstidten errichtet werden sollten, in denen die Bediirfnisse
des Handels dazu dringten. Es wurden in den nidchsten Jahren
Niederlassungen in Lyon, Rouen und Lille errichtet, die aber man-
gels Erfolges nach wenigen Jahren wieder eingingen. Die steigen-
den Anforderungen des Kaiserreichs, zumal in den letzten Jahren,
versetzten die Bank in neue Schwierigkeiten, nur mit Miihe konnte
sie 1814 einer Zahlungseinstellung ausweichen. Vergebens suchte
sie nach Wiederherstellung des Konigtums groBere Unabhingig-

keit von der Regierung zu erhalten; sie muB3te dem Staat einen
1 *
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hohen Wechselkredit gewdhren und Hilfe leihen zur Zahlung der
Kriegsentschidigung an die Alliierten, doch gelang es ihr, die
Klemme zu iiberwinden, indem sie, wie schon einmal in der Na-
poleonischen Zeit, das Mittel einer Abkiirzung der Maximalum-
laufszeit der zu diskontierenden Wechsel von go auf 45 Tage er-
griff. Die Entwicklung der Bank in der nachsten Zeit weist keine
besonderen Momente auf. Es betrugen in Millionen Francs:

. Notenumlauf Deposition ‘Weghse porig Barvorrat
Jahr: feuille
Max. | Min. Max. | Min. | Max. | Min. Max. Min.
1800 23 9 6 2 21 5 11 6
1815 71 17 52 II 43 13 93 i9
1830 239 214 86 39 130 75 172 104
1849 288 206 69 37 231 152 107 58

Erst in der zweiten Hailfte der dreifiger Jahre suchte die Bank
ihren Einflul auch auf die Provinzen auszudehnen. In Rouen,
Nantes und Bordeaux waren schon 1817 und 1818 Notenbanken
errichtet worden, die ihre Geschifte mit gutem Erfolg betrieben.
Der wachsende wirtschaftliche Notstand rief mit der Zeit auch
in anderen Stidten das Bediirfnis nach Kreditanstalten hervor,
und so entstanden 1835—1838 auch zu Lyon, Marseille, Lille,
Orleans, Hivre und Toulouse Banken mit dem Recht der Noten-
ausgabe an ihren Sitze!). Die Banque de France hatte durch
ihre Weigerung der Errichtung von Zweiganstalten zum Teil
selbst zur Privilegierung dieser Provinzialnotenbanken beige-
tragen und scheint sich durch ihre Existenz anfangs keineswegs
beengt gefiihlt zu haben. Erst gegen Ende der 3oer Jahre dnderte
sich dies. Die Banque de France hatte mittlerweile vier Filialen
errichtet und dachte an eine weitere Ausbreitung, strebte wohl
auch damals schon darnach, das einzige Noteninstitut Frank-
reichs zu werden 2).

Es soll zunichst berichtet werden, wie es im ibrigen um das
franzésische Bankwesen in jener Zeit bestellt war. Um die Wende
des 19. Jahrhunderts und wahrend der Napoleonischen Herrschaft
gab es neben jenen Notenbanken kein Finanzinstitut von Bedeu-

1y Die Tatigkeit dieser Banken, die gleich der Banque de France nur Wechsel
mit mindestens drei Unterschriften diskontieren durften, war auf den Ort ihrer
Errichtung beschrinkt, so daB sie den Namen »Departementalbanken¢ nicht
verdienten, sondern nur Lokalbanken waren.

%) Bei Ausbruch der Februar-Revolution besaB die Banque de France Nie-
derlassungen in 15 Handelsstidten zweiten Ranges.
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tung, das sich die Aufgabe gestellt hitte, Handel und Industrie
zu férdern. So konnte Napoleon am 2. April 1806 im Staatsrat
sagen: »La France manque d’hommes qui sachent ce que c’est
que la banque; c’est une race d’hommes & creer.« Wohl besaB um
1800 jedes kleine Handelszentrum, jede Stadt von einiger Be-
deutung kleine Bankgeschifte, die simtliche Sparten betrieben,
aber sie verfiigten nur iiber geringe Mittel und das Feld ihrer Ti-
tigkeit war sehr eingeschrinkt. Lediglich in Paris gab es noch
aus der Zeit des ancien regime eine kleine Anzahl reicher Bankiers,
zumeist Calvinisten aus Genf oder doch Auslinder, welche die
Zeit der Schreckensherrschaft hatten iiberdauern kénnen. Der
fortwihrende Kriegszustand wihrend der Napoleonischen Herr-
schaft verhinderte sie, sich zu michtigen Bankhiusern heranzu-
bilden. Wihrend sich in England in jener Periode groBe Reich-
tiimer angesammelt hatten, sah sich Frankreich zu Beginn der
Restaurationszeit durch die 25 Revolutions- und Kriegsjahre
verarmt und auBerstande, die Anleihen zur Zahlung der Kriegs-
entschadigung an die Alliierten im Lande selbst aufzunehmen.
Der Pariser Finanzmarkt war derartig desorganisiert, daB die
6 Millionen Francs 5 % Rente, die das Gesetz von 1816 zur Ver-
tiilgung der Regierung gestellt hatte, nur nach und nach zu einem
Durchschnittskurs von 57 9%, in Amsterdam abgesetzt werden
konnten. So wurden die ersten Anleihen der Restaurationszeit
von Hope in Amsterdam in Gemeinschaft mit Baring in London
itbernommen. Die Uebernahmskurse fiir die Neuemissionen von
5 % Rente stiegen in demselben MaBe, in dem der franzdsische
Staatskredit sich hob, allmidhlich von 5215 im Jahre 1816 auf
85,55 im Jahre 1821. In dem Syndikat, das Hope fiir die Anleihe
von 1821 bildete, figurieren zum ersten Male die Pariser Bankiers
Hottinguer, Bagenault und Delessert als Unterbeteiligte.

Hand in Hand mit dem wirtschaftlichen Aufschwung und
der industriellen Entwickelung, welche in der Restaurationszeit
einsetzten und wahrend der Julimonarchie in stark steigendem
MaBe sich fortsetzten '), entstanden eine Anzahl wichtiger, zu-
meist auslindischer — besonders deutsch-jiidischer und schwei-

1) Der (Spezial-) AuBenhandel betrug im Jahresdurchschnitt der Jahre in
Millionen Francs:
1827—36 Einfuhr 479,9 Ausfuhr 5214
1837—46 » 776,4 « 712,9 (Beer a. a. O. III,
II p. 51).
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zerisch-protestantischer — Privatbankhiuser, die in enge Be-
ziehungen zur Regierung einerseits und zu Handel und Industrie
andererseits traten. Thre Tdtigkeit bestand im An- und Verkauf
von Wechseln und Wertpapieren fiir dritte Rechnung, von Gold,
Silber, ja sogar von Waren in Frankreich und auf den groBen
auslindischen Mirkten. Ein fiir die damalige Zeit guter Nach-
richtendienst, die engen Beziehungen, die sie untereinander und
mit den groBen Bankhidusern des Auslandes verbanden, ermog-
lichte ihnen die Arbitrage in Wechseln, Waren und Edelmetallen
auf den verschiedenen groBen Weltmidrkten — eine Geschéfts-
sparte, die allmihlich im Laufe der letzten 50 Jahre ihre Bedeu-
tung ganzlich eingebiit, aber bis in die 7oer Jahre des vorigen
Jahrhunderts hinein eine groBe Rolle gespielt und bei geschickter
Handhabung oft groBe Gewinne abgeworfen hat. Zu diesen all-
taglichen Geschiften traten mit der fortschreitenden wirtschaft-
lichen Entwickelung, dem Aufkommen gréBerer industrieller
Unternehmungen und der Eisenbahnen, sowie dem wachsenden
Staatsbedarf immer mehr die Gewdhrung zeitweiliger Vorschiisse
an Gesellschaften oder Private, die Griindung von Industrie-Un-
ternehmungen, die Eréffnung von Krediten in laufender Rech-
nung fiir Einkiiufe von Rohprodukten im Ausland, oder fiir 6f-
fentliche Arbeiten in Frankreich selbst. Die groBen Bankiers
dieser Zeit sind Hottinguer, Mallet, Delessert, Ternaux, Odier,
d’Eichtal, Cahen d’Anvers, vor allem Rothschild 1. sodann die
rein franzosischen Banken Casimir Perier und Laffitte, — Hau-
ser, die vielfach heute noch bestehen und als »Haute Banque«
bezeichnet werden. Die von ihnen akzeptierten oder mit Giro
versehenen Wechsel — stets auf Warentransaktionen, Export
von Fabrikaten, bezw. Import von Rohprodukten, oder auf Bankak-
kreditierungen oder Wechselarbitrage basierend, nie aber sog.
»Finanzwechsel¢, — galten in der ganzen Handelswelt als unbe-
dingt sicher und wurden selbst wahrend der heftigsten Handels-
krisen und Revolutionen gern genommen, weil sie allein sowohl
in Frankreich, wie im Auslande sofort zu Geld gemacht werden
konnten.

1) Nach Lefevre vollzog sich um 1815 der gréBte Teil des internationalen
Zahlungsausgleichs West-Europas durch die Rothschilds. (»Ils ... vout effectuer
la plus grande masse des recettes et des paiements internationaux de toute I’Eu-
rope occidentale, par le simple procede du virement etc. etc.« H. Lefevre: sLe
change et la banque«; Paris 1880, p. V).
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Mit dem gekennzeichneten wirtschaftlichen Aufschwung
setzte auch die groBe Sparkraft der Nation ein, die im Verein mit
den noch zu schildernden Faktoren Frankreich im Laufe des
19. Jahrhunderts zum Bankier der Welt gemacht haben. Diese
Sparkraft und in geringerem MaBe die Gelder, die der von 1816
ab iiber Paris und Frankreich sich ergieBende Fremdenstrom ins
Land brachten, ermoglichten allmihlich die im Ausland unter-
gebrachten heimischen Staatsanleihen zuriickzuerwerben und
schlieBlich sogar Gelder in auslindische Anleihen und Unterneh-
mungen zu stecken. Im Jahre 1822 konnte erstmals eine fran-
zosische Anleihe im Inland plaziert werden. Sie wurde vom Hause
Rothschild iibernommen, das von nun ab bis zum Staatsstreich
Napoleons geradezu das Monopol fiir alle franzdsischen Renten-
Emissionen besal3 1), aber gleichwohl die groBen franzdsischen
Bankhiuser, wie Laffitte und Casimir Perier und die protestan-
tischen Banken wie Delessert, Mallet, Hottinguer zu seinen groBen
Finanzoperationen heranzog. Bei diesen handelte es sich haupt-
sachlich um neapolitan., osterr., portugies. und griechische An-
leihen, die gleichzeitig in London und Paris zur Subskription auf-
gelegt wurden. Von etwa 1823 an datiert die finanzielle Vor-
machtstellung des Hauses Rothschild, das, 1798 in Frankfurt und
London gegriindet, von 1812 ab einen internationalen Charakter
annahm und noch wihrend der Napoleonischen Herrschaft Bank-
hauser in Wien, Neapel und Paris errichtete; seine wichtigste
Geschiftssparte wurde die Uebernahme von Staatsanleihen. Der
EinfluB des Hauses Rothschild auf den Geldmirkten wurde bald
so michtig, daB kein Krieg ohne seine finanzielle Hilfe gefiihrt
werden konnte; unterstiitzt und geférdert wurde er durch die
groBe politische Machtstellung, die die Rothschilds, wenn man
den Ausfithrungen von Reeves Glauben schenken darf, bis zum
Zusammenbruch des Metternichschen Systems in ganz Europa
besaBen 2).

1) Die Anleihen des franzdsischen Staates wurden auf dem Wege der 6ffent-
lichen Ausbietung und der Zuschlagung an den Héchstbietenden unter den ver-
schiedenen Bankhidusern negoziiert; die bedeutendsten wurden stets von Roth-
schild iibernommen, so allein von 1841—1847 etwa Nom. 800 Millionen Frs. Nur
ein einziges Mal, im Jahre 1831, wandte sich die Regierung mit Aufnahme eines
Anlehens direkt an die Nation. (Horn a. a. O.)

2) Die Griindung des Pariser Hauses Rothschild erfolgte 1812 durch James
de Rothschild, den jiingsten der 5 S6hne Mayer Anselm R.s, nach dessen Ableben
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Neben den groBen Bankfirmen gab es in den 20er Jahren des
19. Jahrhunderts zahlreiche kleine Privatbankiers (banquiers
escompteurs) in Paris und in der Provinz, welche die vom GroB-
handel auf die Detaillisten und Konsumenten gezogenen Wechsel
ankauften und an die Banque de France weiter begaben. Im Ge-
folge der Revolution von 1830 waren die meisten dieser Mittels-
personen weggefegt worden oder hatten freiwillig ihre Titigkeit
eingestellt. Daraus entstand eine Handelskrise. Die Regierung
mubte einspringen und ernannte eine Kommission, um Abhilfe
zu schaffen. Auf deren Vorschlag bewilligte das Parlament 30
Millionen Francs zur Unterstiitzung von Handel und Industrie.
A conto dieses Betrags wurden Frs. 2 629 500 verausgabt, um in
Paris und in der Provinz Diskontbureaus zu errichten, welche
die Escompteurs ersetzen und Handelswechsel mit nur zwei Un-
terschriften diskontieren sollten. So wurde ein Diskontbureau in
Paris gegriindet, fiir das die Stadt die Garantie bis zum Belaufe
von 4 Millionen Francs iibernahm. Schon im Herbst 1832 endete
die Bank ihr kurzes Dasein mit einem betrichtlichen Defizit;
trotz aller Vorsicht bei der Hereinnahme von Wechseln blieben
viele Abschnitte infolge der wirtschaftlichen Krise jener Zeit un-
bezahlt. Nicht viel besser erging es den in der Provinz errich-

1868 der &lteste Sohn Alphonse die Leitung des Geschiftes itbernahm. Die An-
leihen, die die »dictators of Europe«, wie Reeves die an der Spitze des Hauses
stehenden 5 Briider nennt, zwischen 1812 und 1830 iibernahmen, beliefen sich
nach diesem Autor auf nahezu eine Milliarde Thaler. »There is but one power in
Europe¢, zitiert Reeves einen franzosischen Schriftsteller, »and that is Roth-
schild. His satellites are a dozenother banking-firms, his soldiers, his squires, all
respectable men of business and merchants. ¢« Einen gewaltigen Gewinn bedeutete
es fiir Rothschild, daB er 1815 ermichtigt wurde, sowohl die Milliarde Francs,
welche die Alliierten bei ihrem Einzug in Paris als ihre Kosten beanspruchten,
als auch die 2 Milliarden Francs Kriegsentschidigung entgegenzunehmen. Auf
dem Gipfel seiner Macht und seines Glanzes stand das Haus Rothschild wahrend
der Dauer des Julikonigtums; eine Wendung erfolgte, als einerseits die Neue-
rung in Frankreich und in den anderen européischen GroBstaaten mit gutem Emis-
sionskredit getroffen wurde, Staatsanleihen durch Eroffnung einer &ffentlichen
Subskription direkt an das Publikum abzusetzen, und andererseits die Konkur-
renz des Credit Mobilier und der anderen, nach dessen Muster errichteten Speku-
lations-Aktienbanken auf der Bildfliche auftauchte. Das Vermogen des Hauses
Rothschild wurde nach Reeves im Juni 1848 von einer Pariser Zeitung auf 600
Millionen, dagegen das der gesamten iibrigen ,Haute Banque‘ auf zusammen
nur 362 Millionen Francs geschitzt.
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teten 1o—12 Comptoirs; sie gingen, da sie nur einen beschriinkten
Wirkungskreis und unter der Leitung der Regierung geringe Frei-
heit hatten, bald ein.. Im iibrigen hatten die Regierungen der
Restaurationszeit und der Julimonarchie die Bildung groBer Ka-
pitalagglomerationen in Form von Bankinstituten selbst ohne
Notenausgabe stets verhindert durch Verweigerung des Privilegs
zur Konstituierung von Aktiengesellschaften. Bei dem lebhaften
Aufschwung, den die franzésische Volkswirtschaft von etwa 1830
ab nahm, machte sich indessen das Bediirfnis nach Anstalten,
welche den Diskont billiger und zugiinglicher machten, als er bei
der Banque de France war, lebhaft fithlbar. Man schritt deshalb
zur Bildung von Kommanditgesellschaften oder Kommanditge-
sellschaften auf Aktien, einer Gesellschaftsform, die gerade in
Frankreich eine frithe Ausbildung gefunden hatte. Die erste dieser
groBen Escomptebanken war die »Caisse Generale du commerce
et de l'industrie Jacques Laffitte«, 1837 von dem bekannten Fi-
nanzmann, der 1814—1830 die Banque de France geleitet hatte,
errichtet und nach seinem Tode in die Caisse Gouin umgewandelt.
Nach Laffittes Vorgang wurden in den nichsten Jahren eine Reihe
von »Caisses « und »Comptoirs « errichtet, die eine immer steigende
Bedeutung erlangten. Nach Horn (a. a. O. p. 79) hatten im Jahre
1847:

die Escomptebanken von: ein Stammkapital von: einen pro-
duktiven

Umsatz
(in 1000 Frs). von:
A. Gouin & Cie. 17 000 395 146
A. Ganneron & Cie. II 763 399 342
Baudon & Cie. 7 500 264 048
Bechet, Dethomas & Cie. 15 000 540 030
Cusin, Legendre & Cie. 2 000 58 749,

somit zusammen ein Stammkapital von circa 531/, Mill. Frs. auf-
gebracht und einen um das 3ofache stirkeren produktiven Um-
satz damit erzielt. Das Vertrauen des Handelsstandes stellte ihnen
sehr betrdchtliche Geldsummen in laufender Rechnung zur Ver-
figung. Bald wichen sie vom eigentlichen Zweck ihrer Errichtung
ab und legten einen groBen Teil ihrer Mittel in der Kommandi-
tierung von Gesellschaften fest. Ein einziger Tag, der 24. Februar
1848, geniigte, um jenen Instituten den TodesstoB zu versetzen.
Die Aktien der Unternehmungen, an denen sie beteiligt waren,
waren entwertet und infolge der Panik, die damals die gesamte



Verkehrswelt erfalite, unverduBerlich; die fremden Gelder wurden
zuriickgefordert, eine Menge rediskontierter Wechsel blieben un-
bezahlt und wurden zur Einlésung prisentiert. So war ihr Fort-
bestand unméglich geworden. Und doch machte sich das Bediirf-
nis nach einer Diskontanstalt gerade jetzt dringender als je zuvor
geltend.

Es war die Revolution von 1848 mitten in eine schwere Han-
delskrise hereingebrochen, die im September 1847 im Gefolge der
wirtschaftlichen Umwiilzung, welche die Mitte des 19. Jahrhun-
derts charakterisiert, entstanden war. Eine MiBernte verschlim-
merte die Lage; zur Deckung des Bedarfs an Getreide muBten
groBe Zahlungen an das Ausland geleistet werden, der Barbe-
stand der Banque de France war im Laufe eines Jahres von 244
auf 71 Millionen Frs. gefallen. Die groBen Pariser Privatbankiers
hatten unter dem Eindruck der mit der Revolution ausgebrochenen
Panik ihre Diskontierungen so gut wie ganz eingestellt, das beste
Handelspapier war kaum anzubringen, der Privatkredit fast ver-
schwunden. Ein volliger Stillstand des Wirtschaftslebens drohte
einzutreten. Die Sparkassen wie auch die Banque de France muB-
ten innerhalb ganz kurzer Zeit ungeheure Sumimen auszahlen, und
es war zu befiirchten, daB auch sie dem Ansturm unterlagen, wenn
er nicht bald abgelenkt wiirde. Die provisorische Regierung, von
den Kaufleuten gedringt, muBte prompt und energisch handeln.
Ein Regierungsdekret vom 7. Mirz 1848 schaffte Abhilfe durch
Griindung von Diskontbureaus unter Beteiligung von Staat und
Kommunen in der Weise, daB das Gesellschaftskapital zu !/,
durch Bareinzahlung der Griinder, zuY/; durch Obligationen der
Stddte, und zu 1/; durch Staatsschatzscheine beschafft werden
solite. Der Gewinn sollte ausschlieBlich den Aktioniren zuflieBen,
die Anteile von Staat und Kommune lediglich als Garantiefonds
dienen, die Operationen der Banken sich auf die Diskontierung
von Handelswechseln beschranken. So wurde am 7. Mirz 1848
das »Comptoir dEscomptecin Paris unter Beteiligung
des bekannten Bankiers und spiteren Ministers Achille Fould
und des spiteren Begriinders des Credit Mobilier, Emile Pereire,
mit einem Nominalkapital von 20 Millionen Francs und an 65
Plitzen der Provinz ebenfalls derartige Diskontbanken errichtet,
von denen ein Teil spiter in reine Aktiengesellschaften bezw.
Kommanditgesellschaften auf Aktien umgewandelt wurden.

Allein die regelmifBigen Bedingungen des Diskontgeschiftes
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waren nicht vorhanden, als das Comptoir d’Escompte in Paris
einen Monat nach der Februar-Revolution seine Geschifte be-
gann. Die Handelstitigkeit hatte aufgehort, die Warenumsitze
beschrinkten sich auf die unabweislichsten tiglichen Bediirfnisse.
Die Handel- und Gewerbetreibenden vermochten deshalb zur
Sicherstellung der ihnen notigen Kredite meist nur Waren, die
noch des Verkaufs harrten, anzubieten. Was fehlte, war die Mog-
lichkeit, Darlehen gegen Verpfindung dieser Waren zu erhalten.
Um dieser kliglichen Lage zu Hilfe zu kommen, nahm die Re-
gierung zu zwei Auskunftsmitteln ihre Zuflucht: sie errichtete
durch Dekrete vom 21. und 26. Mirz 6ffentliche Magazine fir
Paris und alle Stadte, in denen ein Bediirfnis dazu hervortreten
sollte, und ordnete an, daf3 die von den Magazinen iiber eingela-
gerte Waren ausgestellten Empfangsscheine auf dem Wege des
Indossamentes derart iibertragbar sein sollten, daB mit ihnen
gleichzeitig das Eigentum der deponierten Gegenstinde auf den
Erwerber tiberginge. Ein Dekret vom 24. Marz 1848 vervollstin-
digte diese Institution, indem es durch Errichtung von Garantie-
Unterkomtoren (s»sous-comptoirs de garantie«), von denen jedes
bestimmte Geschaftszweige umfaBte, den dem Handel gegen Un-
terpfand zu gewihrenden Kredit regelte. Der geldbediirftige
Handeltreibende tibermachte dem Unterkomtor seines Geschafts-
zweigs einen auf dessen Order ausgestellten Wechsel und verpfian-
dete ihm zur Sicherstellung Waren entweder in natura oder in
der Form von Lagerscheinen der Magazine. Das Unterkomtor
iibermachte dem Comptoir d’Escompte in Paris den Wechsel und
biirgte seinerseits fiir dessen Einlosung; diese Biirgschaft ver-
schaffte dem Wechsel die zu seiner Diskontierung durch das Comp-
toir d’Escompte nach dessen Statuten erforderliche zweite Un-
terschrift. Das Kapital der Untercomtoire das mindestens je-
weils Frs. 100 000. — in Aktien zu Frs. 100. — betragen multe,
wurde zur Sicherstellung der von ihm unternommenen Geschifte
in der Kasse des Pariser Comptoir deponiert ¥). Erst jetzt ver-

1) Am 30. Juni 1855 beliefen sich die beim Comptoir in Paris deponierten
Kapitalien auf insgesamt 3,9 Mill. Frs. Die meisten Sous-comptoirs lésten sich
im Laufe von 10 Jahren wieder auf; das bedeutendste, das der Eisenbahnen, des-
sen Jahresumsatze mit dem Comptoir zweimal in den 1850er Jahren auf 115 Mill.
Frs. gestiegen waren, erhielt sich tis 1867, das der Entrepreneurs, das durch seine
Kredite die Errichtung von Wohnhausern in Paris sehr forderte, wurde dem Cre-
dit Foncier angegliedert und besteht heute noch.



mochte das Comptoir d’Escompte seine Tatigkeit mit Erfolg auf-
zunehmen.

Mit der Errichtung der Comptoirs d’escomptes war der drg-
sten Kreditnot des Augenblicks abgeholfen. Es galt nun auch
den verdnderten wirtschaftlichen Verhiltnissen des Landes Rech-
nung zu tragen. Trotz der momentancn Schwierigkeiten hatte
der Nationalreichtum wihrend der Julimonarchie sehr zugenom-
men. Der Eisenbahnbau, der um die Mitte des Jahrhunderts,
hauptsdchlich infolge der Bemiihungen Emile Pereires und der
librigen Saint- Simonisten, ein flotteres Tempo einschlug, und die
Umwilzung der Eisentechnik, die durch den Eisenbedarf der Bah-
nen hervorgerufen wurde, machten die Errichtung eines neuen
groBen Kreditinstituts wiinschenswert. Schon 1823 hatten ein-
zelne waghalsige Geister begonnen, Geldopfer fiir Eisenbahnpro-
jekte zu bringen 1), aber es war nicht leicht eine Konzession zu
erlangen und Kapitalisten fiirUnternehmungen geneigt zu machen,
die selbst Thiers damals noch fiir eine Art von Volksbelustigung
hielt. Erst 1837 wurde als erste, ganz mit Dampf betriebene Linie
die 19 km lange Strecke Paris-St. Germain eréffnet, fiir die nur
mit Miithe das Kapital von 6 Millionen Frs. durch Rothschild,
d’Eichtal undandere Geldgeber aufgebracht wordenwar. Esfolgte
nun eine Periode, in der im Publikum und in der Finanzwelt lo-
dernde Begeisterung fiir groBe Eisenbahnprojekte mit starker
Gleichgiiltigkeit wechselten. Nachdem die Konzessionsfrage
durch das Eisenbahngesetz von 1842 geregelt worden war, wurde
1845 die Nordbahn, dann die Linien Versailles-Chartres, Orleans-
Bordeaux gegriindet und durch Rothschild finanziert, wahrend
die zum Bau der Linie Paris-Lyon gebildete Gesellschaft durch
den Ausbruch der 1848er Revolution ruiniert wurde. Insgesamt
waren bis 1850 3 083 km Eisenbahnen gebaut. Da Rothschild,
durch die Revolution auBer Fassung gebracht, die von ihm patro-
nisierten Eisenbahn-Gesellschaften vernachlissigte und sich ab-
seits hielt, schien die Griindung einer Eisenbahn-Bank ein Be-
diirfnis. Die dlteren Bahnlinien litten noch immer unter schlech-
tem Kredit, die Aktionire bedurften, sollte der Bau der Linien
nicht ins Stocken geraten, der Vorschiisse fiir die filligen Raten
ihrer Einzahlungen, vor allem waren neue Organe nétig, um das

1) Nach A. Courtois (»Histoire de la Banque de France«) wurden in den Jah-
ren 1823—1829 insgesamt 100 Millionen Francs auf den Bau von Eisenbahnen
verwendet.
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zum Bau neuer Linien erforderliche Kapital aufzutreiben.

Der Credit Mobilier.

(»Societe Generale du Credit Mobilier «)

Die Briider Emile und Isaac Pereire, von denen der iltere,
Emile, theoretisch durchgebildeter Nationalékonom, in allen
Wirtschafts- und Finanzfragen erfahren und iiberzeugter Frei-
hindler war, betrieben eifrig die Griindung eines derartigen Kre-
ditinstituts. Von jiidischen Eltern portugiesischer Abstammung
geboren und Anhdnger Saint-Simons, hatten sie sich durch Be-
teiligung an den franzésischen Bahnbauten der 1830er und 1840er
Jahre groBen Reichtum erworben, so daB sie um 1850 zu den
Hiuptern der franzésischen Finanzwelt gehérten und 1852 im
Verwaltungsrat der Nordbahn bezw. der Paris-Lyon-Bahn Sitz
hatten. Durch Beteiligung an der Aufbringung eines Garantie-
kapitals fiir Durchfithrung der groBen Rentenkonversion von 1852
waren sie in Beziehungen zur Regierung Napoleons getreten, der
sich eben damals infolge der Orleanistischen Gesinnung Roth-
schilds auf die Verbindung mit neuen Finanzmichten angewiesen
sah, vielleicht auch dhnliche wirtschaftliche Pline hegte, wie die
Pereire. Diesen sollte das neue Bankinstitut neben dem Cre-
dit Foncier und einem zu griindenden Creédit Mutuel nur ein Glied
in der Kette eines groBen Systems sein, das aller Kreditnot des
Landes ein Ende machen wiirde. Der Credit Mobilier sollte Emis-
sionshaus, Eisenbahn- und Griindungsbank sein und das Kredit-
bediirfnis der GroBindustrie befriedigen; durch Ausgabe ver-
zinslicher Banknoten und Trustobligationen sollte das bare Geld
iiberfliissig gemacht werden.

Am 18. November 1852 wurde das Statut der »Societe Gene-
rale du Credit Mobilier « unterzeichnet, die 10 Jahre lang die kon-
tinentale Finanzwelt beherrschte, den groften EinfluB auf die
Entwicklung des modernen Bankwesens ausiibte und den Anstof3
dazu gab, daB, auBer in England, wo das Depositengeschift be-
reits in Bliite stand, in ganz West- und Mitteleuropa dhnliche In-
stitute zu gleichen Zwecken errichtet wurden (u. a. die Allgem.
Deutsche Creditanstalt in Leipzig, die Bank fiir Handel und Indu-
strie in Darmstadt, die 6sterr. Creditanstalt in Wien).

Rothschild lehnte die ihm nach finanziellen Gepflogenheiten
angebotene Unterbeteiligung infolge der Rivalitit, die zwischen
ihm und Emile Pereire bestand, ab. Unter den Griindern figurier-



ten Fould, d’Eichtal, ferner Heine-Hamburg, Oppenheim-Céln,
Torlonia-Rom. Das Aktienkapital wurde auf 60 Mill. Frs. in voll
einzuzahlenden Aktien von Frs. 500.— festgesetzt, die Ausgabe
von Obligationen bis zu 600 Mill. Frs. in Aussicht genommen.
Nach dem Vorbild der Banque de France wurde die Generalver-
sammlung auf die 200 Hauptaktionire beschrinkt. Die eigent-
liche Leitung lag in den Hinden Isaac Pereires, des einen der beiden
Vizeprisidenten. Von der Spekulation wurde das neue Institut
mit den groBten Erwartungen und der freudigsten Zuversicht
begriiit; die Aktien notierten 3 Tage nach Zulassung zur Bérse
bereits 357 %.

Trotz wenig giinstiger Allgemeinlage (Krimkrieg und mehrere
MiBernten in Frankreich) konnten bereits in den beiden ersten
Geschiftsjahren 13,4 bezw. 11,8 %, 1855 sogar 40%, 1856 noch
23% Dividende verteilt werden, worauf das Ertrignis auf je 5 %
in den beiden nichsten Jahren sank.

Das »regulire« Bankgeschift ist beim Credit Mobilier stets
von geringer Bedeutung gewesen. Die fremden Gelder stammten
nach Plenge meist von Freunden oder Griindungen der Pereire
oder den mit der Bank in Verbindung stehenden Eisenbahnge-
sellschaften; sie schwankten in den ausgewiesenen Bilanzen zwi-
schen 60 und 150 Mill. Frs. Meist wurden sie zur Uebernahme
von Aktien und Obligationen der Tochtergesellschaften oder andere
Griindungen, sowie zu direkten Darlehen an diese verwandt ; diese
Darlehen schwollen von 1860 bis 1866 von 13 auf 73 Mill. Frs. an.
Den Aktiondren der Tochtergesellschaften und der befreundeten
Eisenbahnen wurden Vorschiisse zur Vollzahlung der Aktien ge-
leistet, was die Spekulation mit ungeniigenden Mitteln erleichterte.
Das anfangs sehr bedeutende Reportgeschift nahm im gleichen
Verhiltnis ab, in dem die Illiquiditit zunahm. Der Effektenbe-
sitz wuchs immer mehr an, die Kursschwankungen der im Porte-
feuille befindlichen Papiere wirkten auf den Kursstand der Ak-
tien der Bank selbst, die dadurch zum Spielball der Spekulation
und zum Spielpapier xat’ éfoy#y wurden.

Die Beteiligung an den Emissionen bereits bestehender Ge-
sellschaften war gering, die Haupttitigkeit bestand in der Griin-
dung von Unternehmungen und deren finanzieller Unterstiitzung.
Von franzosischen Bahnen wurden gegriindet und finanziert:
1852 die Siidbahn, erstmals ohne Mitwirkung Rothschilds, die
Linien Paris-Miilhausen, Déle-Saliers, Westbahn, Dauphine-Bah-
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nen etc.; im Auslande wurden bis 1860 mehr als 10 000 km Eisen-
bahnen finanziert, worunter die.Oesterr. Staatsbahngesellschaft,
die Ungar. Franz- Josephsbahn, die Schweizer Zentral- und West-
bahn, die groBe Russische Eisenbahngesellschaft, Spanische Nord-
bahn, die Cordova-Sevilla-Bahn. In Paris wurden eine Reihe von
Unternehmungen zur Erleichterung des Verkehrs und zur Fér-
derung der von HauBmann unternommenen Umgestaltung der
Hauptstadt gegriindet und finanziert. Zu den Brutto-Ertrig-
nissen der Jahre 1853 und 1855 trug das Effekten- und Emissions-
geschift 75 bezw. 809, bei; Ende 1855, als der Credit Mobilier auf
dem Gipfel seiner Macht und seines Gliicks stand, absorbierten
die eigenen Effekten ror Mill. Frs. der Gesamtanlagen von 193
Mill. Frs., sie stiegen bis 1862 auf 148 Mill. Frs. bei 60 Mill. Aktien-
kapital.

Die Schwierigkeiten lieBen nicht lange auf sich warten. Trotz-
dem Emile Pereire ein personlicher Freund des Kaisers geworden
war, war man in den Ministerien der neuen Bank nicht iiberall
wohl gesinnt und dachte nicht daran, ihren Wiinschen ohne wei-
teres entgegenzukommen, wihrend andererseits die Regierung ihre
maBgebenden Wiinsche geltend zu machen wuBte. Die Konkur-
renz der anderen Banken wurde von ihr bewuBt geférdert, um
die Pereire nicht zu méichtig werden zu lassen; so wurde das
Comptoir National 1853 in eine reine Privat-Aktienbank umge-
wandelt und innerhalb der nidchsten 10—12 Jahre mehrere neue
Aktienbanken zugelassen. Die groBen Pariser Privatbankiers
hatten sich bereits 1855, um sich nicht aus dem Felde schlagen zu
lassen, zu einem »Syndicat des banquiers « zusammengeschlossen,
das dem Credit Mobilier durch seine Auslandsbeziehungen iiber-
legen war. Dessen Bedeutung nahm immer mehr ab, sein Anteil
an den stark zunehmenden Emissionen war 1861 nur noch gering.
Infolge von Intriguen bei der Regierung wurden ihm einige groBe
Geschifte wie die Griindung der Oesterr. Creditanstalt-Wien und
der Oesterr. Siidbahngesellschaft (»Lombarden«) durch die ange-
drohte Verweigerung der Borsennotiz unméglich gemacht; jene
fielen dadurch den Rothschilds und ihren Freunden zu. Tm Jahre
1862 vereinigten sich etwa 30 Mitglieder der Pariser Haute Finance
zu einem Syndikat, um die Konzession zur Errichtung einer groBen
Konkurrenzbank zu erlangen. Einige Zeit vermochten die Péreire
dies zu hintertreiben, 1864 aber gab die Regierung dem Druck
der offentlichen Meinung nach und erteilte ihre Genehmigung
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zur Errichtung der »Societe Generale als Emissions-
und Griindungsinstitut und Depositenbank zugleich.

Verhingnisvoll war fiir den Crédit Mobilier, daB die Regie-
rung ihre Genehmigung zur geplanten Obligationenausgabe nie
erteilte, die Pereire aber zu wenig beachteten, daB dies die Lei-
stungsfahigkeit der Bank wesentlich verinderte. Die Immobili-
sierung der Mittel in den Aktien der Tochtergesellschaften und
in groBen Vorschiissen an diese, die sich nachtriglich vielfach als
uneinbringlich erwiesen, nebst der Verteilung von Dividenden
auf Grund einer viel zu hohen Bewertung der eigenen Effekten
muflte zum Zusammenbruch fiihren. Die 1866 erfolgte Verdoppe-
lung des Aktienkapitals war ein letzter verzweifelter Versuch,
sich aus der bedringten Lage zu retten, aber der ZufluB der 6o
Mill. Frs. neuer Mittel hielt die Katastrophe nur noch eine kurze
Weile auf; diese erfolgte im Herbst 1867. Den #uBeren AnlaB
dazu gab die Verbindung mit der aus einer Griindung der Bank
hervorgegangenen und ihr stark verschuldeten Cie. Immobiliere
de Paris, die sich mit einem gleichartigen Marseiller Unternehmer
fusioniert und groBe Bauten dort vorgenommen hatte, die sich
als verfehlt erwiesen. Deren Zusammenbruch muBte den des Cre-
dit Mobilier, dessen Forderung an sie sich auf fast 8o Mill, Frs.
belief, nach sich ziehen. Nach vergeblichen Bemiihungen um Hilfe
bei den groBen Privataktienbanken muBten sich die Bankleiter
an die Banque de France wenden. Diese intervenierte durch Dis-
kontierung von Wechseln der Cie. Immobiliere, fiir welche die
Administratoren des Credit Mobilier die Biirgschaft tibernahmen,
bestand aber auf dem Riicktritt der beiden Pereire, die sich durch
die noch zu erwihnende Kampagne, die sie gegen die Zentralno-
tenbank gefiihrt hatten, deren Feindschaft zugezogen hatten.

Ende 1871 wurde die Reorganisation des Credit Mobilier vor-
genommen; ein Teil der Aktien der neuen Gesellschaft wurde an
die alten Aktiondre im Verhiltnis 5 : 2 iiberlassen, die iibrigen
zur Subskription al pari aufgelegt. Auch das neue Institut war
wenig gliicklich in seinen Operationen ; nach mehrfachen Kapital-
verdnderungen wurde 190z die Liquidation durchgefiihrt.

Die groBle Bedeutung des Credit Mobilier fiir das moderne
Bankwesen liegt darin, daB er die erste Aktienbank war, die neben
dem »reguldren « Bankgeschiift, auf das sich die fritheren Staats-
wie Privatbanken in der Hauptsache beschrinkt hatten, den Han-
del mit Effekten betrieb. Bis zu seinem Inslebentreten besaBen



die groBen Bankiers, die Hope, Baring, Rothschild etc. ein tat-
sichliches Monopol fiir die Einfithrung neuer Werte; ihre groen
Vermogen rithrten groBenteils aus den Geldgeschiaften mit den
Staaten her. Soweit Bankiers solche Geschifte gemacht hatten,
hatten sie sich damit begniigt, dem Staat ein Darlehen zu gewih-
ren, ohne sich Partialschuldverschreibungen ausstellen zu lassen
und diese in den Verkehr zu bringen. Dagegen machte der Ef-
fektenhandel (im weitesten Sinne des Wortes) das eigentliche
Wesen des Credit Mobilier aus. Hierfiir aber war, wie Plenge her-
vorhebt, das Kapital von vornherein zu hoch bemessen. Um es
zu beschiftigen, muBten eigene Spekulationen an der Bérse unter-
nommen werden ; die Bank konnte sich nicht langsam eine Kund-
schaft heranbilden, fiir deren Bediirfnisse sie Effekten emittierte.
Der letzte Grund ihres Scheiterns lag nach Plenge darin, daB sie
mit ungeniigenden Mitteln Finanzierungsaufgaben tibernommen
hatte, denen sie schlieBlich nicht mehr Geniige leisten konnte.
Fiir die wirtschaftlichen Riickschlige der Krisenjahre 1856/57
und 1864 ist sie mit verantwortlich, ohne dafl man ihr, wie frither
behauptet wurde, die alleinige Urheberschaft alles Schwindels zur
Last legen diirfte.

Die Zeit des franzosischen zweiten Kaiserreichs ist gleich-
zeitig die Zeit des Aufblithens der franzdsischen Industrie, na-
mentlich der Exportindustrie. Dank seiner hohen kulturellen
Entwicklung, seines Reichtums, des Unternehmungsgeistes der
Bourgeoisie, der glinzenden Ausbildung seiner Techniker und
seiner intelligenten und gut geschulten Arbeiterschaft war Frank-
reich schon von etwa 1850 ab nach England, allerdings in weitem
Abstand hinter ihm, das industriell fortgeschrittenste Land Euro-
pas und konnte sich als solches bis in die Mitte der 1870er Jahre
behaupten. Der Ausbau des Eisenbahnnetzes nahm einen flotten
Fortgang; zu den in den Jahren 1851—1860 erstellten 6435 km
traten im Jahrzehnt 1861—1870 weitere 8404 km hinzu. Der
Gesamt-SpezialauBenhandel, im Jahrzehnt 1837—46 durch-
schnittlich 1489 Millionen Francs pro Jahr, hob sich

im Jahresdurchschnitt 1847/56 auf 2301 Mill. Frs.
1857/66 ,, 4631
die Steigerung in diesem letzten Jahrzehnt um 100%, ist zu groem
Teil auf die seit 1860 abgeschlossenen freihdndlerischen Handels-
vertrige zuriickzufithren. Esbelief sich im Jahresdurchschnitt der

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergidnzungsheft: Kaufmann. 2
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Jurestmta - ATRGGESER R cab R
1837—1846 1) auf #~13 Millionen Frs. auf 527 Mill. Frs.
1847—1856 ., 1224 = T . 832
1857—1866 . 2430 5 - » 1442

Von groBer Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung des
Landes war, daB3 die Goldwidhrung in diesen Jahren de facto die
Silberwdhrung abléste und dadurch Frankreichs Geldverhilt-
nisse in direkte Verbindung mit England, dem damals hochst ent-
wickelten Industriestaat, brachte. In welchem MaBe das franzo-
sische Nationalvermdgen und der Besitz an mobilem Kapital
wihrend des zweiten Kaiserreichs sich vermehrt hat, mag daraus
ersehen werden, daB das zur Erbschaftssteuer angemeldete jdhr-
liche Einkommen an Mobilar- und Immobiliar-Eigentum von
2 715 Mill. Francs im Durchschnitt der Jahre 1851/55 auf 4 054
Mill. im Jahre 1870 stieg, wihrend die Bevolkerung sich von 1851
bis 1866 nur von 35,78 auf 38,19 Mill. vermehrte, und daB der
franzdsische Besitz an Wertpapieren bereits 1869 nach einer
Schatzung Neymarcks sich auf 33 Milliarden Francs belief.

Ein dhnliches Bild stetigen Fortschritts zeigt uns die Ent-
wicklung der Banque de France wihrend dieser Periode.
Wir haben deren Geschichte bis 1848 kurz skizziert. Nachzutra-
gen ist, daB das Aktienkapital durch Selbstkdufe auf 67,9 Millio-
nen Francs vermindert, anldBlich der Erneuerung des Privilegi-
ums 1840 seitens der Regierung in dieser Hohe anerkannt worden
war. Die Krise des Jahres 1848 bot der Bank die ersehnte Gelegen-
heit, das Monopol der Notenausgabe zu erlangen. Im Februar
ds. J. war sie — zum erstenmal seit ihrem Bestande — genétigt
gewesen, von der provisorischen Regierung die Aufhebung ihrer
Einldsungsverpflichtung zu erbitten. In der Tat erhielten ihre
Noten, nachdem der Barbestand am 14. Mirz auf 70 Mill. Francs
gefallen war, durch Dekret vom 15. Midrz Zwangskurs unter Be-
schrainkung des zulassigen Notenumlaufs auf 350 Mill. Frs. Eine
dhnliche Verfiigung erfolgte kurz darauf zugunsten der Depar-
tementsbanken, welche sich bei der Enge ihres Wirkungskreises
in einer noch schwierigeren Lage befanden. Waihrend die Noten
der Banque de France ihren Kredit behielten 2), wurde die An-

1) Die Ziffern vor 1847 sind freilich infolge einer damals eingefiihrten neuen
Art der Preisfeststellung nicht ohne weiteres mit den spiteren zu vergleichen.

! Das MiBtrauen gegen ihre Noten war sehr bald geschwunden, Miinze
strémte der Bank zu und trotz der Zahlungssuspension zahlte sie die Betrage unter



nahme der Noten jener zum Teil verweigert. Diese Lage bentit-
zend, schlug die Banque de France den Departementsbanken die
Vereinigung vor, die in der Tat durch Dekrete vom 27. April und
2. Mai 1848 erfolgte. Infolge dieser Vereinigung wurde das Ak-
tienkapital der Banque de France auf g2/, Mill., die Maximal-
grenze des Notenumlaufs auf 452 Mill. erhéht. Mit dem Zwangs-
kurs der Noten wurde auch jede Beschrinkung der Notenausgabe
aufgehoben. 1857 erfolgte die Erh6hung des Aktienkapitals auf
128,8 Mill. Francs. Gleichzeitig wurde die Bank erméchtigt, Noten
im Mindestbetrage von 50 Frs., statt wie bisher von 100 Frs. aus-
zugeben, und ihr das sehr wichtige Recht verliehen, den Discont-
satz iiber die bisherige Maximalgrenze von 6%, hinaus zu erheben;
dieser erreichte noch im gleichen, durch die bekannte Welt-Han-
delskrise charakterisierten Jahre die Hohe von 109,. Als Gegen-
leistung fiir diese Vorteile muBte die Bank dem Staat ein 3%iges
Darlehen von 100 Mill. zum Kurs von 75%, gewihren und das
Recht einrdumen, jederzeit die Errichtung von Zweiganstalten
zu fordern; auch mubBte sie sich verpflichten, dem Staatsschatze
nach MaBgabe seines jeweiligen Bedarfs weitere Vorschiisse bis
zu 60 Mill. zu machen. Es versteht sich von selbst, daB die Bank
sich auch in anderen Dingen der Regierung des zweiten Kaiser-
reichs gefallig erweisen muf3te. So hatte sie, um die Rentenkon-
versiondes Jahres 1852 vor der sie bedrohenden Gefahr des Mi3-
lingens zu retten, ihre Rentenbeleihungen in diesem Jahr von
44 auf 330 Millionen zu bringen und im gleichen Jahre, um dem
Handel in Wertpapieren zu einem neuen und raschen Aufschwung
zu verhelfen, (es war das Griindungsjahr des Credit Mobilier) die
Beleihung der Eisenbahnaktien aufzunehmen. Hierdurch wurde
das Borsenspiel erleichtert und dem Escomptegeschift Mittel
entzogen. Als Gegenleistung lieB die Regierung alle Reklamatio-
nen und Reformforderungen des Verkehrs unberiicksichtigt, als
sie 1855 das Privilegium der Bank bis 1867 verlingerte. In den
Jahren 1858—186r hatte sich die Bank, was freilich ihrer Stellung
als Zentralnotenbank kaum zukam, mit viel Eifer und Geschick
die Emission und Plazierung von Obligationen der franzosischen
Eisenbahnen, von denen sie fiir nicht weniger als 1200 Millionen
Frs. plazierte, angelegen sein lassen. Mit der Errichtung von Fi-

Frs. 5000. — und die Anweisungen der Zweigbanken freiwillig in Miinze. Schon
Ende 1848 hatte die Bank ihre Zahlungen aufnehmen kénnen, aber erst am 6. Au-

gust 1850 wurde der Zwangskurs auf ihr eigenes Verlangen aufgehoben.
2 *



lialen, von denen 1855 insgesamt 37 bestanden, ging die Bank in-
folge der reichlichen Geldmittel, die ihr zur Verfiigung standen,
nur sehr langsam voran. Noch 1867 gab es nicht weniger als 25
Departements ohne solche. Selbst einer gesetzlichen Anordnung
des Jahres 1873, binnen drei Jahren in den Departements, die
noch keine Niederlassung besaBen, solche zu errichten, war die
Bank erst 1882 nachgekommen.

Die Diskontierungen, die 1820 bis 1847 nur einen Umfang
von hoéchstens 1800 Mill. Francs pro Jahr angenommen hatten,
erreichten 1855 (also nach der Fusionierung mit den Departe-
mentsbanken) 3700 Mill. Frs., 1857 5500 Millionen.

Nach der Annexion von Savoyen (1860) hatte die Bank wah-
rend kurzer Zeit die Konkurrenz der daselbst bestandenen Banque
de Savoie auszuhalten, welche an ihrem Privileg italienischen
Ursprungs, Noten bis zum dreifachen Betrag ihres Metallbestandes
und bis zu Frs. 20.— herab ausgeben, Wechsel mit nur zwei Un-
terschriften ankaufen und verzinsliche Depositen entgegenneh-
men zu diirfen, festhielt und seine Ausdehnung auf alle Stadte
Frankreichs, in denen keine Filialen der Banque de France exi-
stierten, beanspruchte. Die Pereire schlossen Vertrige mit der
Banque de Savoie ab, mit Hilfe derer sie eine zweite privilegierte
Notenbank als Konkurrenz gegen die Banque de France begriin-
den zu konnen hofften, und leiteten gegen diese in der Presse, wie
in der Geschiftswelt eine heftige Kampagne ein. Zustatten kamen
ihnen dabei die lebhaften Klagen des Handelsstandes und der
Landwirtschaft iiber die haufigen Veranderungen und die Hohe
des Diskontsatzes, der in diesen Jahren wiederholt auf 79, erhéht
worden war. Freilich war dies in der Hauptsache nicht die Schuld
der Bankleitung, sondern die Folge des industriellen Spekula-
tionsfiebers und der Griindungsmanie der Zeit, die auf ungeheure
Kapitalien Beschlag legte. Im Jahre 1865 richteten Pariser Weber
und Lyoner Fabrikanten eine Petition an den Kaiser mit der Bitte,
eine Enquete tiber die Haltung der Bank anzuordnen. Diesem
Gesuch wurde entsprochen; es wurden die Gutachten der bedeu-
tendsten Sachverstindigen Europas nicht nur {iber die Haltung
der Banque de France, sondern iiber die Bedingungen eines Noten-
umlaufs {iberhaupt eingeholt und die umfangreichen Ergebnisse
der griindlichen Untersuchung in 7 Foliobidnden veréffentlicht.
Die Petenten hatten sich dariiber beschwert, da3 die Bank ohne
Not zu dngstlich der Bank of England in Erhéhung des Bank-



satzes gefolgt sei, und verlangt, dafl die franzdsische Regierung
ein Maximum des Diskontsatzes auf 59, vorschreibe. Diese An-
sicht wurde im Laufe der Untersuchung in ilirer ganzen Verkehrt-
heit bloBgelegt, die Enquete fiel durchaus zugunsten der Bank
aus. Immerhin horte diese von nun ab auf, dem Beispiel der Bank
of England hinsichtlich der hdufigen Diskontverinderungen zu
folgen, — wozu angesichts des groBen Miinzumlaufs im Lande
auch keine Notwendigkeit vorlag, — und strebte wieder, wie in
fritheren Zeiten, darnach, ihre Rate moglichst lange unverdndert
zu lassen. Schon 1864 war es ihr gelungen, ein Uebereinkommen
mit der Banque de Savoie zu erzielen, nach welchem diese gegen
Uebernahme zweier Filialen und Zahlung von 4 Mill. Frs. Ent-
schidigung ihr Notenrecht aufgab. Damit war die beherrschende
Stellung der Banque de France gesichert. Das Verlangen nach
Bankfreiheit in Frankreich ist so gut wie ganz geschwunden, seit
sich wihrend des Kriegs 1870/71 gezeigt hat, welch groe Dienste
eine monopolisierte Notenbank unter schwierigen Verhiltnissen
dem Staat und der Volkswirtschaft zu leisten imstande ist.

Mit dem regeren Bau der Eisenbahnen und dem AbschluB3
der Handelsvertrige ab 1860 nahmen die Geschifte der Bank
einen groBen Aufschwung. Diesem ist es zuzuschreiben, daB nach
der enormen Vermehrung der Goldmiinzen (von 1852 bis 1865
wurden gegen 6 Milliarden Francs Goldmiinzen geprigt) der No-
tenumlauf in Frankreich, statt abzunehmen, wie man hitte an-
nehmen sollen, sich geradezu vermehrte. Von rund 492 Millionen
im Jahre 1854 stieg dieser auf 750 Mill. 1860, 1361 Mill. 1869.
Das Depositengeschift spielte in dieser Periode noch eine geringe
Rolle im Vergleich zum Notengeschift der Bank 1).

Das infolge der Kriegsereignisse am 12. August 1870 erlassene
Wechselmoratorium zog, da hierdurch der Wechselbestand der
Bank mit 1246 Mill. gebunden war, die Aufhebung der Einlo-
sungsverpflichtung der Bank und den Zwangskurs ihrer Noten
nach sich, — eine MaBnahme, zu der sonst keine Veranlassung

') »Man nehme eine Provinzialstadt in Frankreich und man wird jetzt noch
nichts von einem englischen Banksystem finden. Scheckbiicher sind unbekannt
und Geld auf laufende Rechnung bei Bankiers sehr selten. Die Leute sammeln
ihr Geld in einer »caisse« des eigenen Hauses.« (Bagehot: »Lombardstreet ¢, iiber-
setzt von Dr. H. Breta, Leipzig 1874). — Die Enquete von 1865 beschiftigte sich
deshalb fast durchweg mit dem Notenumlauf: die bankmiBige Verwertung von
Depositen wurde als untergeordnet behandelt. (Bagehot, a. a. O. p. 45.)



vorgelegen hiitte, da der Notenzirkulation von 1455 Mill. ein Bar-
vorrat von 1245 Mill. gegeniiberstand. Dieser wurde ein wert-
voller Kriegsschatz fiir die Regierung, die vom Juli 1870 bis Juli
1871 insgesamt 1470 Mill. Frs. von der Bank als Darlehen erhielt,
die in Jahresraten getilgt wurden. Als Maximalgrenze des Noten-
umlaufs wurden bei Verleihung des Zwangskurses erst 1800 Mill,,
zwei Tage darauf 2400 Mill. festgesetzt; 1871 und 1872 erfolgten
weitere Erhohungen bis auf 3200 Mill. Eine Entwertung der
Noten fand nicht statt, trotzdem der Barvorrat 1871 auf 399 Mill.
herabsank. Die gesetzliche Pflicht zur Einlésung der Noten war
am I. Januar 1878 wieder hergestellt; tatsdchlich hatte die Bank
aber bereits im Mai 1874 mit der Einlésung begonnen.

Der groBe wirtschaftliche Aufschwung wahrend des 2. Kai-
serreichs war auch den anderen Banken sehr zustatten gekommen,
wobei freilich die vielen kriegerischen Verwickelungen, die in diese
Zeit fielen, die wiederholten MiBernten und Handelskrisen, sowie
spekulativen Ausschreitungen in den 50er Jahren es mit sich brach-
ten, daB die Entwicklung keine gleichmdBig fortschreitende war.

Die groBe Sparkraft der Nation hatte in Verbindung mit der
industriellen Entwicklung Paris zu einem Hauptmarkt fiir die
Aufnahme fremder Staatsanleihen gemacht. Insgesamt wurden
nach Neymarck 1852—1865 auf dem Pariser Kapitalmarkt fir
etwa 2o Milliarden Wertpapiere emittiert, wovon iiber acht Milli-
arden 1861—1865. Der franzosische Staat selbst vermehrte seine
Schuld in dieser Zeit um 2324 Mill, fast 5 Milliarden wurden in
Eisenbahnaktien und Obligationen, etwa ebensoviel in franzdsi-
schen Aktiengesellschaften angelegt; etwa 414 Milliarden in frem-
den Staatsanleihen ausgeboten. Die Emissionen fanden zu gro8em
Teil durch die Haute Banque statt, namentlich durch Rothschild,
der u. a. die drei italienischen Staatsanleihen von 1861, 1863 und
1865 im Gesamtbetrage von 1839 Mill. allein iibernahm; z. T.
partizipierten die damals aufkommenden GroBbanken an den
Emissionen oder fiihrten sie ohne Mitwirkung der »Haute Banque«
durch.

Die in den 50er Jahren des vorigen Jahrhunderts in Frank-
reich bestehenden Kreditbanken, teils Privatinstitute, teils Kom-
manditgesellschaften auf Aktien, trugen einen familidren Charak-
ter. Die Bevolkerung war noch bodenstindig, die Verkehrsmittel
wenig entwickelt. Die Leitung der Banken vererbte sich vom
Vater auf den Sohn, die Séhne der Kunden wurden ihrerseits wie-



der Kunden der Bank. Sie fanden, soweit sie kreditwiirdig waren,
das grofte Entgegenkommen bei dieser, die ihre Vermoégensver-
hiltnisse, Charaktereigenschaften, Tiichtigkeit und Solidaritit
genau kannte. Der Bankier seinerseits genof3 das volle Vertrauen
seiner Kunden, in deren Familiengeheimnisse er in der gleichen
Weise wie der Notar der Familie eingeweiht war. Man dachte so
wenig daran, seinen Bankier, als wie Notar oder Arzt zu wechseln.
Trotzdem im Laufe der soer Jahre einige der bedeutenderen Pri-
vatbankfirmen, namentlich in den grofen Industriezentren, be-
hufs VergroBerung der Betriebsmittel in Kommanditgesellschaf-
ten auf Aktien umgewandelt wurden, herrschte ein entschiedener
Mangel an groBen Instituten.

Von 1859 ab, vollzog sich die Griindung einer Anzahl bedeu-
tender Aktiengesellschaften. Den Reigen erdffnete die »Societe
Generale du Credit Industriel et Commercial « in Paris mit einem
Kapital von 6o Mill. Frs., wovon 259, eingezahlt, ausgestattet
und laut Bericht in der Generalversammlung vom 19. April 1860
zu dem Zwecke errichtet: »Die Gelder, die bisher untétig und un-
fruchtbar in den Handen der Kapitalisten ruhten, entgegenzu-
nehmen, sie unter Vergiitung von Zinsen getreu zu deren Verfii-
gung zu halten und unverziiglich in kurzfilligen Anlagen einer
produktiven Verwendung in Handel und Industrie zuzufiihren«.
Hier findet sich erstmals bei einer franzosischen Bank das Pro-
gramm einer englischen Joint Stock Bank, das allerdings auf die
Dauer nicht streng eingehalten wurde, wegen der schon erwidhnten
Geringfiigigkeit der Depositenbildung jener Zeit zundchst auch
gar nicht eingehalten werden konnte.

Dieser Griindung folgte 1863 die der »Societédes Depots des
Comptes Courants« in Paris und des Credit Lyonnaisin
Lyon, als reine Lokalbank gedacht. 1865 wurden eine Anzahl
Kreditbanken in groferen Industriestidten der Provinz und an
Hafenplitzen errichtet, die, ohne eine sehr groBe Bedeutung zu
gewinnen, sich meist bis zum heutigen Tag erhalten haben. Der
ErlaB eines Scheckgesetzes im Jahre 1865 und die zwei Jahre spi-
ter erfolgte Aufhebung der Konzessionspilicht fiir Aktiengesell-
schaften kam ihrer Errichtung und Entwicklung zu statten.

Die Macht der Haute Banque und namentlich des Hauses
Rothschild war in den 1870er Jahren noch bedeutend, ihre Mit-
wirkung zur Aufbringung der Mittel zur Zahlung der Kriegsentschi-
digung, wie zur Durchfiihrung der groBen Anleihen unentbehrlich.



Die kleinen Lokalbanken und -Bankiers vermochten von dem
wirtschaftlichen Aufschwung der 1870er Jahre, der den franzosi-
schen Export (Spezialhandel) 1875 zur Rekordziffer von 3873
Mill. Frs. ansteigen lieB, nicht mehr zu profitieren. Es setzte,
erst langsam, dann immer mehr an Heftigkeit zunehmend, der
VerdringungsprozeB ein, der in anderem Zusammenhang zu
schildern sein wird.

In der ersten Hilfte der 1870er Jahre hatten die Ersparnisse
der Nation, soweit sie nicht der heimischen Produktion zugefiihrt
werden konnten, eine naheliegende Verwendung in der Kriegsko-
stenentschidigung an Deutschland, bezw. in den franzosischen
Renten gefunden, die, unmittelbar nach dem Kriege in groBen
Posten im Auslande plaziert, nun zu méiBigen Preisen zuriickge-
kauft werden konnten. Als dieser Prozel3 voriiber war, begannen
die Kapitalien sich im Lande anzuhiufen, ohne hinreichende Be-
schiftigung zu finden, zumal die 1873 in Oesterreich und Deutsch-
land ausgebrochene schwere Krise zu einer allgemeinen wirtschaft-
lichen Depression fithrte, die 1877 und 1878 sich in Frankreich
stark fithlbar machte. Die Fiille des Geld- und Kapitalmarktes
wurde durch die Einschrinkung der iiberseeischen Anlagegelegen-
heiten infolge des Bankrotts der Tiirkei, Aegyptiens, mehrerer
stidamerikanischer Republiken und vieler nordamerikanischer
Eisenbahnen vermehrt und bald derart, daB die Banque de
Fran ce ihren Barschatz von 1686 Millionen am 6. Januar 1876
auf 2 332 Mill. am 29. Mérz 1877 bringen und die Wiederaufnahme
der Barzahlungen dem legitimen Geschift gegeniiber schon vor
dem gesetzlich bestimmten Termin eintreten lassen konnte. Der
Bankdiskontsatz, im Mai 1876 von 4%, auf 3%, ermidBigt, wurde
im April 1877 auf 29, herabgesetzt und erst Ende 1878 wieder
auf 39, gebracht. Vom Mai bis September 1879 gewihrte die
Banque de France das seltene Schauspiel, daB3 der Metallschatz
groBer war als der Notenumlauf. Diese Geldplethora verfiihrte
die Leitung der Bank zur Sorglosigkeit, als die wirtschaftliche
Titigkeit sichvonneuem belebte, und angeregt durch den niedri-
genZinsful} eine duBerst lebhafte Unternehmungslust sich geltend
machte, die allmihlich in ziigellose Spekulation ausartete. Die
Bankrate, die nach abermaliger Herabsetzung auf 29, im Septem-
ber1879auf39,,im Oktober 1880 auf 3149, erhcht worden war, blieb
auf diesem viel zu niedrigen Stande bis in den August 1881, um
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erst dann auf 4% und am 20. Oktober auf 5%,erhoht zu werden,
als die Spekulation bereits ihren Hohepunkt erreicht hatte. Dabei
war die Gesamtsumme der diskontierten Wechsel von 7261 Mill.
Frs. im Jahre 1879 auf 11 374 Mill. im Jahre 1881, das Maximum
der Lombarddarlehen von 155 Mill. 1879 auf 375 Mill. am 3. No-
vember 1881 gestiegen. In diesem allzugroBen Entgegenkommen
der Zentralbank gegeniiber der Spekulation diirfte zwar keines
wegs, wie Wirth (a. a. O. p. 220) behauptet, die Hauptursache
der Borsenkrise von 1882 zu erblicken sein, wohl aber hitte die
gewaltige Haussebewegung an der Pariser Borse, die mindestens
von Ende 1879 an zu datieren ist, zum Teil aber noch in das Jahr
1878 zuriickreicht, viel frither ihr Ende erreicht, wenn die Bank
die Diskontschraube zeitiger scharf angezogen hitte.

Der Umfang der spekulativen Bewegung sei an der Kursent-
wicklung einiger weniger Wertpapiere gekennzeichnet. Von
ihrem Kursstande Ende 1879 stiegen

3% perpet. franzds. Rentevon 81 auf 86°° Ende Mai 1881

4%, Oesterr. Goldrente w71 ) 83% | Sept.
6%, Ungar. Goldrente , 86 ,, 104Y% , Dez.
Franzés. Nordbahn Akt. 1495%/, ,, 2400 % "
Paris-Lyon Mittelmeerb. ,, 1140 ,, 1825 -

Aktien
Credit Foncier Aktien ., II20 . 1775 SN P
Banque de France Aktien ,, 3210 ,, 6500 . Okt.
Suez-Kanal-Aktien , 730 ., 3450 , Dez.

Da das allgemeine Sinken des ZinsfuBes, das damals allent-
halben einsetzte, zu umfangreichen Konversionsoperationen von
Staaten, Kommunen, Verkehrs- und Industrieunternehmungen
AnlaB gab, wurde die Bérsenhausse durch die an der sicheren
Durchfithrung der Konversionen interessierten Finanzmichte
unterstiitzt. Vor allem bliihte der Weizen der »Griinder «, denn die
steigende Rentabilitit der Unternehmungen reizte zu Neugriin-
dungen. Die Aktien der neuerrichteten Gesellschaften wurden mit
einem Aufgeld von 10—50%, emittiert und gierig vom Publikum ab-
genommen. Das Agio, das die Emissionsbanken als Gewinn ein-
strichen, erméglichte diesen die Verteilung hoher Dividenden,
wodurch die Hausse-Spekulation neue Nahrung erhielt. So ent-
stand seit der zweiten Hilfte des Jahres 1879 ein Griindungsfieber,
wie es Frankreich seit langem nicht gesehen hatte. Wihrend die
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gesamten Emissionen in Frankreich und seinen Kolonien im Jahre
1877 Frs. 1877 Mill.,, 1878 Frs. 1223 Mill. betragen hatten, be-
liefen sie sich 1879 — bis auf wenige 335 Mill. ganz in dessen zwei-
tes Semester fallend — auf 3060 Mill., wovon auf Staats-und
Kommunalanleihen nur etwa 7 Mill., auf Kreditinstitute 2168
Mill., auf Eisenbahn-und Industrie-Gesellschaften 884 Mill. ent-
fallen sein sollen. Ueber die Emissionen der Jahre 1880 und
1881 gehen die Angaben mangels zuverldssiger Statistiken aus-
einander; jedenfalls waren dieselben noch weiter stark gesteigert.

Es wurden vielfach sogenannte »Banken« mit Kapitalien
bis zu 100 Millionen Frs. bei kleiner Einzahlung gegriindet, die
weiter keinen Zweck hatten, als neue Spekulationsobjekte zu
schaffen, und deren Aktien sofort von einem ad hoc gebildeten
Syndikat an der Borse in die Hohe getrieben wurden. Zumeist
hatten diese Banken ihre eigenen PreBorgane, die fiir die Aktien
der Gesellschaft und ihrer Werte Propaganda machten. Das Pu-
blikum war trotz aller Warnungen der seriseren Presse von einem
schier unglaublichen Spekulationsfieber ergriffen, das Zola in
seinem bekannten Roman »l’Argent « meisterhaft geschildert hat.
Da die »ragents de change«?!) vielfach in leichtsinniger Weise
nur geringe oder gar keine Deckung von ihren Kunden fiir deren
Engagements verlangten, lag der Kredit fast fir Jedermann auf
der StrafBle, fast jeder konnte am Spiel teilnehmen. Und dies,
trotzdem die steigenden Reportsitze nicht den geringsten Zweifel
iiber den Umfang lassen konnten, den die Bewegung nach und
nach annahm: Die Schiebungssitze, die man Ende 1880 bei 4—59%,,
hoch gefunden hatte, waren fiir die besten Papiere bis Ende Mai
1881 auf 8—q%,, Mitte Oktober auf 10—129, gestiegen, wihrend
man fiir minder sichere, wie z. B. Panama-Aktien, Ende Mai 259,
Mitte Oktober bis zu 50%,, fiir einzelne Werte spiter noch hohere
Sdtze zahlen mufBte 2).

Einen der wichtigsten Faktoren der Bérsenbewegung bildete
das Wirken der

»Societe de I'Union Generaleg,
die als Aktiengesellschaft im Mai 1878 mit dem Sitz in Paris ge-
griindet worden war. Ihr Kapital belief sich anfangs nur auf 25
Millionen, zu 2359, eingezahlt, wurde indessen bereits im April

1) Naheres iiber die Funktionen der agents de change s. I. Hauptabschnitt.
?) Struck a. a. O. S. 263.



1879 auf 50 Mill., im November 1880 auf 100 Mill.,, jeweils mit nur
25% Einzahlung, erhéht. In den Statuten waren der Gesellschaft
die iiblichen Bankoperationen gestattet, jedoch alle Geschifte auf
Zeit, Reportierungen ausgenommen, untersagt; dies Verbot ist
hinsichtlich der eigenen Aktien und der patronisierten Institute
nie befolgt worden. Die Bank segelte von vornherein unter katho-
lischer Flagge; damit wollte man den EinfluB der Haute Finance,
namentlich Rothschilds, an der Bérse zuriickdringen. Es kam
dem Institut zustatten, daB gerade in jener Zeit die franzdsische
Regierung die geistlichen Gesellschaften in groBe Not versetat
hatte und diese sich veranlaBt sahen, einen Teil ihrer Kapitalien
zu mobilisieren. So flossen der Bank reiche Geldmittel von dieser
Seite als Depositen zu.

Noch im Griindungsjahr 1878 trat Eugene Bontoux, zuvor
Generaldirektor der Oesterr. Siidbahn-Gesellschaft, in. engste
Beziehungen zur Union Generale und iibernahm den Vorsitz im
Verwaltungsrat, in dem sein EinfluB vollstindig dominierte. Ne-
ben den klerikalen Beziehungen pflegte er besonders die aristo-
kratischen. Unter seiner Leitung widmete sich die Bank vornehm-
lich dem Credit-Mobilier-Geschéft; dank den persénlichen Be-
ziehungen Bontoux’ erlangte sie wertvolle Konzessionen fiir die
Errichtung von Banken, Eisenbahnen und Industriegesellschaften
in Oesterreich-Ungarn. Die Union Generale operierte mit groBem
Geschick und strich aus ihren mannigfachen Griindungsgeschéften
enorme Gewinne heraus. Die Dividende stieg von 139, im Jahre
1879 auf 329%, pro 1880; dabei hitte der Reingewinn von 11l
Mill., worin der Gewinn aus der Aktien-Emission der von ihr ge-
griindeten Oesterr. Linderbank nicht einmal verrechnet war,
die Verteilung einer viel héheren Dividende auf das eingezahlte
Kapital von 1214 Mill. gestattet. In einer Generalversammlung
vom November 1881 erklirte Bontoux, daB auf das eingezahlte
Kapital von 25 Mill. seit Beginn des Geschiftsjahres bereits 36
Mill. verdient worden seien. Die Depositen betrugen Ende 1878
21,7 Mill., Ende 1879 62,2 Mill., am 6. Nov. 1881 132 Mill., wovon
97 Mill. auf 3—4 Jahre unkiindbar und nur 35 Mill. jederzeit zu-
riickziehbar.

Die &sterr. Regierung suchte die Union Genérale und na-
mentlich ihr Tochterinstitut, die Linderbank, mit allen Mitteln
zu begiinstigen und emporzubringen, wahrscheinlich um die herr-
schende Uebermacht der Rothschildgruppe, an die man sich bisher
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immer in erster Linie hatte wenden miissen, zu brechen. So schien
Bontoux zur Durchfithrung der gréBten finanziellen Unterneh-
mungen in Oesterreich berufen. Dies mufite die Spekulanten an
der Pariser Borse in Haufen in dessen Lager treiben. Die Aktien
der Bank, die Ende 1878 noch 540 Frs. notierten, erreichten im
Juli 1881 den Kurs von 1500 Frs. (— 12009%). Nun begann die
Baissepartei, geleitet von der so heftig angegriffenen Hochfinang,
mit groBen Blankoverkdufen vorzugehen. Allein die Union Ge-
nerale nahm alles Material, das an den Markt kam, auf und wullte
sich einen groBen Teil der — sdmtlich auf Namen lautenden —
Aktien zu verschaffen. Die Baissepartei muBte deshalb durch die
Deckungskiufe, zu denen sie gezwungen wurde, den Aktienkurs
enorm weiter in die Hohe treiben — wiederholt wurde der Kurs
von Frs. 5000.— (= 2400%,) iiberschritten — und erlitt dadurch
riesige Verluste. Die Mittel der Union Generale wurden aber im-
mer mehr in den eigenen Aktien festgelegt; Ende 1881 besaB sie
deren fiir beinahe  Frs. 120 Mill, am Tage des Zusam-
menbruchs sogar fiir 212 Mill.,, wogegen sie freilich fiir
120 Mill. neue Aktien verkauft hatte. Am 5. Nov. 1881
hatte Bontoux eine Erhéhung des Aktienkapitals von 100 auf
150 Mill. durch Ueberlassung neuer Aktien zum Kurs von nur
170%, an die alten Aktiondre, sowie die Vollzahlung der alten
Aktien beschlieBen lassen. Letztere sollte aus dem zuflieBen-
den Agio und aus den — freilich nur auf dem Papier vorhandenen
— Aktiviiberschiissen geleistet werden, die Einzahlungen auf
die jungen Aktien aber erfolgten zumeist durch Belastung des
Kontos der Subskribenten bei der Bank, so daB dieser aus der
ganzen Operation so gut wie keine neuen Mittel zuflossen.

Um den Zusammenbruch herbeizufihren, bedurfte es nur
eines duBeren Anlasses. Diesen bot der Kurssturz der Aktien der
»Banque de Lyon et de la Loire¢, eines jungen Unternehmens,
das mit der Union Generale an der Spitze des Griindertums stand.
Infolge der Nichterlangung der erwarteten Konzession zur Griin-
dung einer maritimen Bank in Triest fielen die Aktien dieses
Unternehmens an der Lyoner Bérse am 3. Januar 1882 von 1500
auf 800—goo und nach einer kleinen Erholung neuerdings am
10. Januar innerhalb weniger Minuten von g920.— auf 550.—
Eine groBe Panik brach nun in Lyon und an verschiedenen an-
deren Plitzen in der Provinz aus, zahlreiche bedeutende Han-
delsfirmen mufBten infolge von Borsenspekulationen ihre Zah-



lungen einstellen, die »agents de change« in Lyon weigerten sich,
die Engagements ihrer Kundschaft weiter zu prolongieren und
zwangen diese zur Abwicklung. Am 18. Januar 1882 stellte die
Lyoner Bank ihre Zahlungen ein. Die Folge war eine erneute
Panik in den wichtigsten Spielpapieren, namentlich in den Ak-
tien der Union Generale, die anfangs Januar auf 3400 getrieben,
am 10. Jan. auf 2900, am 18. auf 2380, am 19. auf 1250 fielen,
da das nunmehr aus den Kreisen der Aktiondre auf den Markt
geworfene Material von der Bank nicht mehr aufgenommen wer-
den konnte. Die Riickforderungen der Depositen wurden immer
massenhafter, am 30. Jan. erfolgte die Einstellung der Zahlungen,
am 2. Februar die gerichtliche Falliterklarung.

Die Wirkung des Zusammenbruchs auf die Pariser Borse
war eine unbeschreibliche. Gleich einem Kartenhaus fiel das in
den vorangegangenen Jahren in schwindelnder Hohe aufgerich-
tete Kursgebdude in sich zusammen. Um nur zwei Beispiele an-
zufiihren, fielen von Ende Dez. 1881 bis Ende Jan. 1882 die Aktien
der Suez-Kanalgesellschaft von 3500.— Frs. auf 2000. — Oesterr.
Linderbank-Aktien von 1175.— auf 500.— Insgesamt sollen die
an der Pariser Borse notierten Wertpapiere in kiirzester Zeit um
4 Milliarden Frs. im Kurs gefallen sein. Selbst die solidesten
Anlagepapiere wurden in Mitleidenschaft gezogen. Viele der in
den Vorjahren neu gegriindeten Banken muBten ihre Zahlungen
einstellen, andere traten, weil sie ihre groBen Kapitalien nicht
mehr nutzbringend verwenden konnten, in Liquidation. Im
Jahr 1876 war keine der in den Jahren 1878-—1882 gegriindeten
Kreditbanken mehr ibrig.

Die Gefahr einer Ausartung der Borsenkrisis in eine allge-
meine Kreditkrisis wurde auBer durch das Eingreifen der
groBen auslindischen Borsen- und Kapitalmiarkte vor allem
durch die Hilfeleistung der groBen Kreditinstitute einschlieB8lich
der Banque de France in Verbindung mit der Haute Finance und
besonders des Hauses Rothschild vermieden. Von diesen vereint
wurde dem Parquet ein VorschuB3 von 8o Millionen, der Kulisse
ein solcher in Hohe von 20 Mill. gewihrt und dadurch deren Mit-
glieder wenigstens in der Mehrzahl gerettet. In &hnlicher Weise
wurde unter Beteiligung der Banque de France dem Lyoner Platz
Hilfe geleistet.

Es verdient ausdriicklich hervorgehoben zu werden, dal man
ebensowenig die Ausschreitungen dieser Griinderperiode im we-



sentlichen der Union Generale, als die der 50er Jahre in der Haupt-
sache dem Credit Mobilier zur Last schreiben darf. Die Schuld lag
vielmehr an der damaligen Zeit, zu der man in Frankreich von
dem gleichen grenzenlosen Optimismus und, als Folge davon, der
gleichen Spekulationswut erfiillt war, wie fiinf Jahre zuvor in
Oesterreich und Deutschland. Die Union Generale hatte sogar vor
vielen anderen Bankgriindungen der Zeit das voraus, daB sie eine
Reihe von Unternehmungen ins Leben gerufen hat, die auf so-
lider Grundlage beruhten und heute noch bestehen, und daB sie
keine Griindungen lediglich momentanen Gewinnes halber vor-
genommen hat. Was sie schlieBlich zugrunde richtete, war die
wilde Spekulation in den eigenen Aktien, um deren Kurs in die
Hohe zu treiben.

Es ist bei dem Zusammenbruch der Union Generale etwas
linger verweilt worden, weil er einen Markstein in der Entwick-
lung des franzdsischen Bankwesens darstellt. Er hat den dama-
ligen Leiter des Credit Lyonnais veranlaBt, seine Bank zur reinen
Depositenbank umzugestalten, sie in diejenigen streng soliden
Bahnen zu lenken, in welche die beiden anderen groBen Deposi-
tenbanken ihr allmdhlich nachfolgen muBten, um nicht ins Hinter-
treffen zu geraten. Durch diese Aenderung in ihrer Geschiftspo-
litik hat, wie einstweilen nur angedeutet werden soll, das ganze
Bank- und Kreditwesen des Landes eine Aenderung erfahren
und seine gegenwartige Organisation angenommen.

II. Die neuere Entwicklung der franzdsischen Volks-
wirtschaft als Grundlage der Kreditorganisation.

Die Art der Kreditorganisation eines Landes iibt zwar einen
weitgehenden EinfluB auf dessen Volkswirtschaft aus, ist aber
ihrerseits erst das Produkt seiner 6konomischen Entwicklung.
Um die Organisation des franzosischen Bankwesens zu verstehen,
muB deshalb auf die jlingste Entwicklung der franzésischen Volks-
wirtschaft kurz eingegangen werden.

Die Zeit von 1882 bis in die erste Hilfte der 18goer Jahre
war eine Zeit schwerer wirtschaftlicher Depression, dhnlich der-
jenigen, die sich 1873 in Deutschland eingestellt und lange Jahre
hindurch angedauert hatte. Der Unternehmungsgeist lag ginzlich
darnieder, der AuBenhandel stockte bezw. ging zuriick, die Spar-
gelder hduften sich an und driickten auf den ZinsfuB. In den
18goer Jahren trat endlich eine Wandlung ein, der Unterneh-



mungsgeist belebte sich wieder, die ErschlieBung der ungeheuer
reichen Erzlager Franzésisch-Lothringens wirkte férdernd auf
die Industrie Nord- und Ostfrankreichs, neue Industrien, wie die
Automobil-, die Kautschuk-, die Phonographen-Industrie etc.
sprieBten auf, der AuBenhandel nahm, im Vergleich zu dem
Deutschlands, zwar in wesentlich langsamerem, aber doch in
stetigem Tempo zu.

Die Entwicklung des franzdsischen SpezialauSenhandels
von Jahrfiinft zu Jahrfiinft seit 1880 veranschaulicht nachsteh-
ende graphische Skizze, sowie die Zusammenstellung nach Im-
porten und Exporten in den einzelnen Jahrfiinften ?).

Entwicklung des franzésischen Spezial-
AuBenhandels seit 188o0.
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; handel ; handel
schnitt des Jahr- schnitt des Jahr-
- Import Export .. Import Export
funfts p p fiinfts E P
(Millionen Francs (Millionen Francs)
1880—1884 4773 3457 1895—1899 4033 3556
1885—1889 4149 3307 1900—1904 4553 4215
1890—1894 4219 3420 1905—1909 5739 5303

Es hat somit dem Werte nach eine sehr erhebliche Zunahme
des AuBenhandels 2) seit Mitte der 18goer Jahre stattgefunden;

1) Die Ziffern sind bis 1899 Therys: »La situation economique et financiére
de la France«in sL’Europe Economique pendant le derni er quart de siécles, Paris,
1900, entnommen und vom Verfasser vervollstindigt.

%) Niheres siehe Aufsatz des Verfassers: »Die Entwicklung der franzésischen
Volkswirtschaft etc.« im »Archiv fir Sozialwissenschafte, September 1909, S.

459 ff.
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mehr noch ist, soweit die Ausfuhr in Betracht kommt, die Menge
der Waren angewachsen, denn es betrug:

Das Gewicht der Der Wert pro 100kg.

Ly WD Sl E N ma b 4o Importe Exporte d.Importe d. Exporte

Jahrfinfts

(in Millionen Francs) (in Francs)
1895—1899 23,9 7,62 17,— 47,2
1905—1909 32,— 12,64 17,6 41,06

Der franzosische SpezialauBenhandel des Jahres 190g setzte
sich in folgender Weise zusammen:

Import (Mill Frs.) Export (Mill. Frs.)
928,0 Nahrungsmittel 811,7
3888,5 Industr. Rohstoffe & Halbfabrikate 1562,4
1156,1 Fabrikate 2684,7
— Postpakete 452,8
5972,6 5511,6

Die Zunahme des Gesamtexports von 1895 bis 19gog um 7,6
Mill. Tonnen im Wert von 2138 Mill. Frs. entfillt, soweit Indu-
strie-Erzeugnisse in Betracht kommen, hauptsichlich auf Seiden-
und Baumwollengewebe, Pariser Artikel, Maschinen und chemi-
sche Produkte, dazu auf die inzwischen neu aufgekommenen In-
dustrien. Die Hauptausfuhrartikel sind: Seide-, Wolle- und
Baumwollegewebe, Wolle, Seide, Wein, Haute, Pariser Artikel,
Konfektion, Zucker, Butter und Kase, Metallwaaren, Maschinen,
Chemikalien, Likore, Lederwaren, Papier, Holz, Tépfer- und
Glaswaren. Etwa 3/; des franzosischen Exports findet nach den
5 Staaten GroBbritannien (ca. 1400 Mill), Belgien, Deutsch-
land, Schweiz und Italien statt; am AuBenhandel seiner Kolo-
nien (ca. 1100 Mill.) nimmt Frankreich nur zu etwa 2/; teil. Unter
der Ausfuhr nach nicht franzosischen Ueberseelindern spielt die
nach Siidamerika die Hauptrolle; es kommen fiir sie in Betracht:
Pariser Artikel, Kunstgegenstinde, Schirme, Lokomotiven,
Schwellen, Waggons, Automobile, landwirtschaftliche Gerite,
Weine, Kognak, Parfiimerien, Zucker.

Die Bedeutung des Fabrikatenexports Frankreichs fiir seine
Volkswirtschaft wird keineswegs durch die Ziffern seiner Wert-
héhe und Gewichtsmenge ausgedriickt. Es sind fiir ihre Beur-
teilung noch zwei Momente zu beriicksichtigen, die haufig unbe-
achtet bleiben. Einmal, daB die franzosische Fabrikatenausfuhr
zu einem erheblichen Teil aus Luxusartikeln besteht, auf denen
ein weit groBerer Gewinn ruht als auf der von Stapelartikeln.
Sodann, daB der franzosische Industrielle im Gegensatz zu sei-



nem deutschen Konkurrenten, auBer in den wenigen Fillen, in
denen er ganz oder fast ausschlieBlich fiir den Export arbeitet, eine
Betriebserweiterung behufs Aufnahme oder VergréBerung der
Ausfuhr gewshnlich nur dann vornimmt, wenn sein Gewinn sich
dadurch mindestens im gleichen Verhiltnis erhéht, und daB er
aus noch zu analysierenden Griinden jedes groBere Risiko ver-
meidet. Beispielsweise wird ein Industrieller, der bei einem Jah-
resumsatz von Frs. 3 000000.— und einem Nettogewinn von
Frs. 360 000.— bisher fiir Frs. 300 ooo.— Fabrikate exportiert
hat, seinen Betrieb, falls sich ihm die Méglichkeit bietet, eine
weitere Million jihrlich ins Ausland abzusetzen, in der Regel nur
dann entsprechend erweitern, wenn er sich einen Netto-Mehrge-
winn von mindestens Frs. 120 000.— ohne gleichzeitige Erh6hung
seines Risikos davon verspricht. Dies hat zur Folge, daB3, abge-
sehen von den Auftrigen der Regierungen, Kommunen etc., der
Absatz nach fernen oder wirtschaftlich wenig entwickelten Lan-
dern, in denen die Kreditwiirdigkeit der Abnehmer schwer zu
beurteilen ist oder die Regulierung weniger prompt als in Frank-
reich erfolgt, auBer in wenigen Spezialbranchen, wie der Mode-
und Konfektionsbranche, selbst seitens der GroBindustrie sich
nie direkt vollzieht, sondern stets durch Vermittlung in Frank-
reich ansdBiger und als Selbstkontrahenten auftretender Kom-
missionsfirmen. Fiir die franzosische Volkswirtschaft ergibt sich
hieraus, da der Fabrikatenexport fiir sie einen prozentual héhe-
ren Gewinn abwirft und ein geringeres Risiko in sich birgt als
beispielsweise in Deutschland, wo der Export nach exotischen
Liandern zwar hidufig einen sehr hohen Bruttogewinn ergibt, die-
ser aber vielfach mehr oder weniger durch Ausfille aufgezehrt
wird.

Die Fortschritte der franzosischen Industrie werden durch
die Entwicklung des Fabrikatenexports noch nicht in jhrem vol-
len Umfang aufgedeckt; es kommt hinzu, daB dank dem stark
gestiegenen Wohlstande der Bevélkerung der Inlandsverbrauch
an Fabrikaten stark zugenommen hat.

Aehnlich wie die Industrie hat die Landwirtschaft Frank-
reichs, die einschlieBlich Fischerei und Forstwirtschaft nach der
Berufszihlung von 1901 1) 8,24 Mill. Menschen beschaftigte, ge-

1) Die Ergebnisse der neuesten Berufszihlung von 1906 liegen z. Z. noch
nicht vor.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol, Erginzungsheft: Kaufmann. £y



geniiber 6,99 Mill. in der Industrie Beschiftigten, einen betricht-
lichen Aufschwung genommen. Namentlich ist die Produktion
an Weizen, dem einzigen Brotgetreide des Landes, infolge ge-
steigerter Intensitit der Bebauung derart stark gestiegen, dal
trotz einer geringen Verminderung der Anbaufliche neuerdings
der gesamte Inlandsbedarf von ihr gedeckt und noch ein kleiner
UeberschuB zur Ausfuhr eriibrigt wird ). Wichtig fiir die Volks-
wirtschaft ist, daB der hohe Weizenzoll (Frs. 7.— pro 100 kg),
da das deutsche System der Einfuhrscheine nicht besteht, nicht
im Preise zum Ausdruck kommt, der in den letzten Jahren in
Paris zeitweise niedriger war als in Amsterdam und Liverpool.
Somit trifft die Ansicht, die man so hiufig ausgesprochen
hért und auch in der Literatur vertreten findet, daQ Frankreich
ein dkonomisch still stehendes Land sei, nicht zu. Richtig ist le-
diglich, daB der industrielle Fortschritt und damit zusammen-
hingend das Anwachsen des Reichtums sich seit den 1870er Jah-
ren langsamer vollzogen hat als in einigen anderen groSen Indu-
striestaaten, die damals noch keinen so hohen Grad der wirtschaft-
lichen Entwicklung erreicht hatten. Die Ursachen dieses lang-
sameren Tempos des Weiterschreitens sind zu analysieren.
Zunichst kommt dafiir die verhiltnismaBige Armut des
Bodens an Steinkohle in Betracht, die bekanntlich von
groBter Wichtigkeit fiir die moderne GroBindustrie ist. Die For-
derung von Steinkohlen ist von 1891 bis Ende 1909 im Gegensatz
zu der enormen Zunahme Deutschlands und der Verein. Staaten
nur von 26 auf 38 Millionen t. gestiegen; ?/; der gesamten For-
derung entfallen auf die beiden Deps. Nord und Pas de Calais,
wihrend das restliche Drittel sich auf die zahlreichen im Lande
zerstreuten kleinen Becken von nur geringem Wert verteilt.
Frankreich ist deshalb in hohem MaBe auf den Import von Kohle
angewiesen, der neuerdings etwa 50%, der Eigenférderung gleich-
kommt. Es vermag deshalb nicht einmal seine eigenen, zum Teil
erst in den letzten Jahren erschlossenen, sehr reichen Eisenerz-
lager fiir seine Volkswirtschaft voll auszuntitzen, trotzdem die
Lothringer Eisenindustrie in den beiden letzten Jahrzehnten einen
enormen Aufschwung genommen hat ?). AuBer der Erzeugung

1) In diesem Jahre wird infolge einer MiBernte eine nicht unbetrichtliche
Getreide-Einfuhr erforderlich.

%) Die Eisenerzlager von Briey, die zu den ergiebigsten der Welt gehoren,
haben ihre Férderung von 1,62 Mill. t. 1904 auf 6,33 Mill. t. 1909 gesteigert, trotz-



von Eisen und Stahl, welch letztere nur etwa 159, der deutschen
Jahresproduktion erreicht, leiden simtliche schweren Industrien,
die Maschinen-, Werkzeug-, Schiffbau-Industrie usw., unter der
Teuerung der Kohle, deren Selbstkostenpreis sich seit 1897 durch
Lohnsteigerungen und Verteuerung des Betriebs wesentlich er-
hoht hat. Die schweren Stapelindustrien sind schon aus diesem
Grunde kaum auf dem Weltmarkt konkurrenzfihig. Die Konkur-
renzfihigkeit der iibrigen Massenartikel gegeniiber dem Auslande
ist benachteiligt durch die Verteuerung der Produk-
tion durch die hohen Lohnanspriiche — der franzosische Ar-
beiter lehnt iibrigens schon seit langer Zeit schwere und schmutzige
Arbeit meist ab und verlegt sich auf hochqualifizierte —, sowie
durch die Disziplinlosigkeit der Arbeiter und die
syndikalistische Bewegung, die in den letaten
Jahren zu hiufigen und lange dauernden Ausstinden und zu
schlimmen Ausschreitungen, zur »Sabotage « gefithrt hat.” Schliel-
lich herrscht in Unternehmerkreisen vielfach ein gewisses MiB-
trauen gegeniiber der Stabilitit der Verhiltnisse, die lihmend
wirkt und manche tiichtige Kraft von der Errichtung einer neuen
Unternehmung oder der VergréBerung einer bereits bestehenden
abhalt.

Als sehr wichtige, einen raschen Fortschritt der Volkswirt-
schaft hemmende Momente, die ihrerseits in engster Wechsel-
wirkung untereinander stehen, kommen die Stagnation,
der groBe Wohlstand unddie Idiosynkrasieder
Bevélkerung in Betracht. Seit bereits etwa 60 Jahren steht diese
beinahe still; ihr ganz minimaler Zuwachs ist hauptsdchlich auf
Einwanderung zuriickzufithren. Der groe Wohlstand der Be-
volkerung, der, abgesehen von seiner retardierenden Wirkung
auf die Weiterentwicklung der franzésischen Volkswirtschaft,
einer ihrer charakteristischsten und wichtigsten Merkmale ist,
sowie seine stetige Zunahme werden zunichst am besten illustriert
durch die Anmeldungen zur Erbschaftssteuer, der Erbschaften

dem ein groBer Teil der Gruben erst in diesem und im nichsten Jahr mit der For-
derung beginnen kann. Es ist infolgedessen im Dep. Meurthe-et-Moselle die Pro-

duktion (in tausend Tonnen) von:

1890 1900 1909
Gufeisen 1084 1670 2289
Stahl 62 272 681

gestiegen.



_36_

und Schenkungen von Frs. 1000.— an aufwirts unterliegen.
Nach diesen belief sich das Jahreseinkommen aus Mobiliar- und
Immobiliareigentum, soweit es dieser Steuer unterliegt, 1870 erst
auf 4054 Mill., 1906 auf 7053 Mill., der durchschnittliche Brutto-
betrag der Hinterlassenschaft, auf den einzelnen Todesfall be-
rechnet, im Durchschnitt der Jahre 1884—91 auf Frs. 6381.—,
im Durchschnitt der Jahre 1899—1906 auf Frs. 7309.—, wihrend
es aus den im zitierten Aufsatzl) des Verfassers bezeichneten
Griinden in Wirklichkeit hoher gewesen sein mu. Das Ertrag-
nis der partiellen Kapitalrentensteuer (1873 31,7 Mill,, 1890 49,2,
1905 nach inzwischen erfolgter Erhéhung von 3 auf 4%: 85,8
Mill.) bietet einen ungeniigenden Anhaltspunkt fiir die Zunahme
des Wohlstandes, weil die auslindischen Staatsfonds, denen ein
groBer Teil der jahrlichen Neuersparnisse zuflie8t, gleich der ein-
heimischen Staatsrente ihr nicht unterliegen. Eine von Haristoy
(a. a. O. p. 2) angefiihrte Schitzung des Volksvermdgens durch
den Finanzminister basiert auf den Ertrdgnissen der Erbschafts-
steuer der Jahre 19o3/03, bleibt deshalb in ihrer Héhe (200 Mil-
liarden Frs.?)) hinter der Wirklichkeit zuriick. Der Wert der Im-
mobilien allein wurde 19o1 von Louis Dop auf 140,9, 1905 von
Leroy-Beaulieu auf 120 Milliarden Frs. geschitzt, wihrend die
Gesamthypothekarschuld Frankreichs nach den Feststellungen
bei Erhebung der Erbschaftssteuer nur 12—r15 Milliarden betra-
gen diirfte 3).

Charakteristischer noch als die Grofe ist die duBerst giin-
stige Verteilung des franzdsischen National-
vermogens, die zum Teil auf die franzdsische Erbgesetzge-
bung und die ebenso giinstige Verteilung des Grund und Bodens
zuriickzufithren ist und durch die groBe Sparsamkeit und Geniig-
samkeit des Franzosen in Verbindung mit dem herrschenden
Zweikindersystem gefordert wird. Sie wird u. a. dadurch illu-
striert, daB von den Hinterlassenschaften, die im Jahre 1902 AnlaBl
zur Zahlung von Erbschaftssteuer gaben, 85%, auf solche unter
10 000. Frs., 119, auf solche von 10 bis 50 00o. Frs. entfielen;
diese beiden Kategorien waren zusammen mit 35% am Gesamt-

1) a. a. O. p. 447-

%) Nach der Angabe des Ministers entfielen 55 Milliarden = 27 9, auf 18 ooo
Personen, 75 Mill. = 379, auf 45 coo Personen.

3) Aufsatz von Fritz Schmidt: »Das franzésische Hypothekenbankwesen ¢
a. a. O. p. 73.



wert der Hinterlassenschaften im Nettobetrag von 4772 Mill. Frs.
beteiligt. Die Statistik der Sparkassen-Einlagen gibt keinen ge-
niigenden Anhalt fiir den Wohlstand der unteren Klassen, weil
nach der herrschenden Gesetzgebung niemand mehr als e i n Spar-
kassenbuch besitzen darf und die Einlagen, sobald sie die Hohe
von Frs. 1500.— erreichen, ohne weiteres in franzosischer Staats-
rente angelegt werden 1).

Der Umstand, daB3 der Erwerb von Wertpapieren auch in
den unteren Mittel- und unteren Klassen, selbst auf dem Lande,
verbreiteter ist als wohl in irgend einem anderen Lande, in Ver-
bindung mit der groBen Zahl der Sparkassen-Einleger '} kenn-
zeichnet den Wohlstand der breiten Bevoélkerungsschichten, aber
auch ihren Hang zur Sparsamkeit, der neben der Fruchtbarkeit
des Bodens, der guten Ausbildung und der kiinstlerischen Bega-
bung des Volkes eine der Hauptquellen des Wohlstandes.ist. Der
Sparsamkeitstrieb selbst kann umso leichter befriedigt werden,
als der Franzose von einer Selbstgeniigsamkeit ist, die der des
reinen Romanen kaum nachsteht und in gleicher Weise wie beim
Bauer, Arbeiter und Kleingewerbetreibenden auch beim Fabri-
kanten und GroBindustriellen zutage tritt, dessen Ideal es ist, sich
mit 50 Jahren als »Rentier « zur Ruhe zu setzen. Die Zahl der
spetits rentiers« ist wohl kaum in einem anderen Lande so grof3
wie in Frankreich.

Diese eigentiimliche Sinnesart des Franzosen, die die
stirkste Wurzel fiir das herrschende Zweikindersystem bildet,
steht, wenn schon sie fiir die Erhaltung und méBige Foérderung des
Wohlstandes und kulturell in mancher anderen Hinsicht von Vor-
teil sein mag, mit in erster Linie einem rascheren Fortschritt der
Volkswirtschaft im Wege. Sie ist nicht nur fiir das bereits ge-
kennzeichnete Verhalten des fiir den Export arbeitenden Indu-
striellen, sonder fiir das ganz analoge des Handel- und
Gewerbetreibenden iiberhaupt verantwortlich zu machen; sie be-
herrscht nicht minder das Denken des Anlage suchenden Kapita-
listen und die Geschiftspolitik der Banken. Sie wirkt ldhmend
auf die Initiative, den Unternehmungsgeist, den Wagemut, die zur

1) Der Gesamtbetrag der Einlagen in franzosischen Sparkassen betrug:
im Jahre 1890 3325,1 Mill. Frs., entfallend auf ca. 7,266 Mill. Einleger
” 1900 4274’2 " b2l ” r? 107680 bad

»”

% 1906 4772,8 % P » 12,463, o9



___38_

Erzielung groBer konomischer Fortschritte unentbehrlich sind *);
sie allein erklirt die groBe Abneigung des Franzosen gegen eine
auch nur zeitweilige Auswanderung. Diese hat zur Folge, daB
der franzosische Industrielle, anstatt gleich dem deutschen seine
Pioniere in die fernsten Gegenden zu entsenden, ruhig zu Hause
sitzen bleibt und es seinen Abnehmern iiberliBt ihn aufzusuchen,
trotzdem die franzosische Industrie wegen des Bevdlkerungs-
stillstandes mehr als ihre auslindische Konkurrenz fiir ihre Aus-
dehnung auf den auslindischen Markt angewiesen ist. Eine For-
derung in seiner Sinnesart findet der franzosische Industrielle
in den hohen Schutzzollen, die ihm den Absatz im Inlande sichern
und oft genug zur Folge haben, da3 die Einrichtung der grofen
Werke nicht auf der Hohe der Zeit steht. Ob und inwieweit die
Bankkonzentration retardierend auf die Weiterentwicklung der
Volkswirtschaft einwirkt, kann erst am Schlusse dieser Abhand-
lung festgestellt werden.

Es ist noch die Bedeutung, geographische Verteilung und Fun-
dierung der wichtigsten Industriezweige kurz zu charakterisieren.

Die franzosische Industrie ist, teils infolge der Armut des
Landes an Kohle, teils infolge der hohen kulturellen Entwicklung,
des Temperaments und der Veranlagung der Bevolkerung, der
sozialen Verhiltnisse u. a. m. zu groBerem Teil, als es bei der
deutschen der Fall ist, mittlere Industrie und Kleingewerbe. Die
kiinstlerische Veranlagung der Unternehmer, der persénliche Ge-
schmack, die Geschicklichkeit und Handfertigkeit der Arbeiter
spielen in ihr eine hervorragende Rolle.

GroBindustrien finden sich nur auf 6 Gebieten, nimlich:

die im Jahre 1g9or 2)
Angestellte beschaftigen:

Textilindustrie 636 700
Bergwerks-Industrie 189 400
Metallurgische Industrie 75 200
Keramische u. Glas-Industrie 144 500
Chemische n 10T QOO
Kautschuk u. Papier- ,, 65 200,

wobei nur 65% der Angestellten in Betrieben mit mehr als 100

1) Es ist in dieser Hinsicht bezeichnend, daB die riesigen Wasserkrifte des
Landes, vom Deputierten Plisonnier in der Kammersitzung vom 1. VII. og auf
9—10 Millionen HP. geschitzt, erst zu geringem Teil ausgeniitzt sind.

1) Siche Anmerkung 1 auf Seite 33.



Arbeitern titig waren und nur 507 Betriebe mehr als je 500 Ar-
beiter beschiftigten.

Die vier weitaus wichtigsten Industriegebiete sind Loth-
ringen, Flandern, die Gegend um Lyon und St. Etienne — alle
drei durch Kohle und zum Teil Eisenvorkommen begiinstigt —
und Paris mit seiner weiteren Umgegend.

Die Lothringer GroBindustrie, hauptsichlich Bergwerks-
und metallurgische, ist durchweg gut fundiert, die einzelnen Un-
ternehmungen gehéren nur zum Teil Aktiengesellschaften. Die
Kohlenzechen haben ihr Kapital meist ohne Inanspruchnahme
der Banken aufgebracht.

Die flandrische GroBindustrie ist ebenfalls mit groen eigenen
Mittelnausgestattet?). IhrewichtigstenZentren sind fiir die Wolle-
fabrikation Lille, Amiens, vor allem Roubaix-Tourcoing, der be-
deutendste Wollmarkt des Landes, fiir die Baumwolle-Industrie
Lille, St. Quentin, Amiens, fiir die Leinenfabrikation Lille und
Valenciennes, fiir die Jutefabrikation Dunkerque, wahrend die
Spitzenherstellung, die mittlere Industrie und Kleingewerbe ist,
ihren Sitz in Alengon, Caen, Calais und um Valenciennes her-
um hat.

Fiir das dritte groBe Industriegebiet kommt auBer der Eisen-
Metallwaren- und Maschinenfabrikation, deren wichtigstes Zen-
trum St. Etienne ist — andere Zentren sind aufler Lothringen
vor allem Le Creusot und Paris —, in erster Linie die Seidenver-
arbeitung in Betracht, die in 6 Departements um Lyon und St.
Etienne herum vor sich geht, wihrend an der Kokonsproduktion
der ganze Siiden beteiligt ist. Es handelt sich meist um die Her-
stellung teurer Luxusseide, wihrend geringere Ware, deren Absatz
auch in Frankreich enorm zugenommen hat, hauptsichlich vom
Auslande importiert wird. Ein Beweis fiir die gute Fundierung
dieser Industrie ist, daB trotz einer vor etwa 2 Jahren infolge der
Konkurrenz der auslindischen und Kunstseide ausgebrochenen
schweren Krise, die zu einem Preissturz von 70 auf etwa 30 ge-
fiihrt hat, keine Zusammenbriiche in Lyon erfolgt sind. Nicht
minder reich mit Kapital ausgestattet ist die sehr bedeutende
Firberei-Industrie Lyons. Meist sind es, dies trifft auch fiir die
anderen franzésischen Industriegebiete zu, die reichen Familien

1) Roubaix und Lille sollen mehr als 6o Mill. Frs. in polnischen und
russischen Textilunternehmungen angelegt haben. (Raffalovich in »La Politi-

que Budgetaire en Europe« Paris 1910).



der Gegend, die an den groBen Fabrikunternehmungen beteiligt
sind und bleiben; bei ihrer geringen Kinderzahl brauchen jene,
auBer soweit es entbehrlich wird, kein Geld aus den Betrieben
herauszuziehen, sie haben vielmehr eventuell noch Ersparnisse
fir andere Kapitalanlagen verfiigbar. Fiir die groBen Unterneh-
mungen wird deshalb nicht ganz so hidufig, wie es in Deutschland
der Fall ist, die Form der Aktiengesellschaft gewihlt, und auch
soweit dies der Fall ist — und einzig hierauf kommt es fiir uns
an —, wird das Kapital hiaufig ohne Bankvermittlung aufgebracht
und die Gesellschaft stets von vornherein derart fundiert, daB sie
nicht auf dauernden Betriebskredit angewiesen ist.

Ein zweites Zentrum der Wollefabrikation besteht im Siiden
in Mazamet. Im Gegensatz zu dem des Nordens herrscht hier
die mittlere Industrie vor, die mitunter nicht geniigend gut fun-
diert ist. Auf die zahlreichen, iiber das Land zerstreuten kleinen
Sitze der Industrie soll nicht eingegangen werden.

Paris mit seiner Umgegend im weiteren Sinne ist, abgesehen
von groBindustriellen Unternehmungen der Textil-, metallur-
gischen, chemischen, Zucker- etc. Industrie, hauptsichlich Sitz
der mittleren und Klein-Industrie. Diese ist gleich der iibrigen
mittleren Industrie des Landes — eine Folge des Wohlstandes
und des Umstandes, daB die Vermégen sich nicht zersplittern,
sondern hiufig durch Erbschaften von kinderlosen Verwandten
zunehmen *} — vielfach von Verwandten, Freunden oder auch
fremden Kapitalisten kommanditiert, so daB sie in der Regel iiber
das notige Betriebskapital verfiigt.

Die im Inlands- und Importgeschift iibliche Zahlungs-
weise wird an anderer Stelle mit einigen Worten erértert wer-
den. Im franzosischen Exporthandel ist fiir die Ausfuhr nach
europdischen Lindern je nach Landesbrauch Regulierung mittels
Schecks (seitens Englands gewéhnlich nach 4—8 Wochen) oder
Dreimonatsakzepten (seitens RuBlands Sechsmonatsakzepte) iib-
lich. Doch muB fiir gewisse Erzeugnisse — fiir Weine, Seife, Parfii-
merien und Oele aus Siidfrankreich selbst nach England ?) —

') Seitens eines hoheren Beamten einer gréBeren Bank ist dem Verfasser,
was fiir franzésische Verhiltnisse typisch ist, mitgeteilt worden, daB nur sehr
wenige dltere Angestellte des betr. Instituts nicht einmal einen Onkel, Tante oder
kinderlose Anverwandte beerbt hitten.

%) Siehe Bericht des franzésischen Handelsattaches in London vom Jahre
1908.



drei- bis viermonatlicher offener Kredit, nach Liandern mit wenig
entwickelter Volkswirtschaft (so nach Osteuropa) fiir alle Waren,
oft noch lingeres offenes Ziel gewahrt werden. — Im Uebersee-
Exportgeschift richtet sich die Zahlungsweise nach dem Brauch
des Importlandes. Im fernen Osten und in den englischen Ko-
lonien ist Zwei- bis Viermonatsakzept oder Barzahlung gegen Aus-
lieferung der Verladungsdokumente iiblich; in Indochina, zum
Teil auch in Ostasien, erfolgt hidufig ein- bis zweimalige Erneue-
rung der Tratten bei Filligkeit, wogegen die Bank die gegen die
Dokumente valedierenden Waren einlagert. Im Verkehr mit Siid-
amerika werden, da die Kundschaft noch nicht an Dokumentar-
tratten gewohnt ist, gewohnliche Tratten (straites libres«) auf
“die Abnehmer gezogen, die mitunter auch im Handel mit Ostasien
vorkommen. Nach wirtschaftlich noch wenig entwickelten Lan-
dern muB hiufig ein offener Kredit von 6—12 Monaten gewahrt
werden, nach deren Ablauf mit Scheck oder Akzept reguliert wird.
DaB der Export nach fernen oder nicht die franzésische Regulie-
rungsweise anwendenden Lindern auBler in wenigen Branchen
sich durch Kommissionare vollzieht, die als Selbstkontrahenten
auftreten, ist erwidhnt worden. Diese Kommissionire bediirfen
eines verhiltnismiBig groBen Betriebskapitals und sind in weit
hoherem MaBe als Industrie und Binnenhandel auf einen Bank-
Betriebskredit angewiesen, der formell zwar fast stets einen Dis-~
kont- oder Lombardkredit, materiell aber, insofern die den even-
tuell diskontierten oder lombardierten unakzeptierten Tratten
zugrunde liegende Forderung nicht zediert wird, vielfach auch
einen Blankokredit darstellt.

Aehnlich wie im Export-Kommissionshandel, der wohl schon
zum groBeren Teil von ihnen usurpiert ist, macht sich auch in
einigen anderen Branchen, besonders im Detailhandel der groBen
Stidte ein Vordringen von Deutschen, Englindern und sonstigen
Auslindern bemerkbar ). So gewinnt auch die Arbeit des aus-
landischen Unternehmers an Boden, wihrend das einheimische
Kapital, wie in anderem Zusammenhang gezeigt werden wird, in
groBem Umfang seine Anlage im Auslande suchen muB und
findet.

!) Siehe Artikel von Domergue in der sReforme Economique« vom 15. IV,
10, der aber etwas iibertrieben erscheint.



Erster Hauptabschnitt:

Die heutige Arbeitsteilung im franzosi-
schen Bankwesen.

Von einer streng durchgefiihrten Arbeitsteilung im Bank-
wesen, die wir innerhalb Europas nur in England antreffen, kann
in Frankreich keine Rede sein. Dort geht sie bekanntlich soweit,
daB nicht nur eine strenge Scheidung zwischen Depositenbanken
und Emissions- und Griindungsbanken besteht, sondern auch
Spezialinstitute zur Pflege ganz bestimmter Branchen der Kredit-
vermittlung sich ausgebildet und Zwischenglieder zwischen die
kreditgebenden Banken und die kreditnehmenden Gewerbetrei-
benden sich eingeschoben haben.

Im deutschen Bankwesen sind nur leichte Ansitze zu einer
Arbeitsteilung vorhanden. Durchgefithrt ist im wesentlichen nur
die Scheidung zwischen den Notenbanken, sowie den mancher-
seits nicht unter den Begriff »Bank « subsumierten Hypotheken-
banken einerseits und den Depositen-, Kredit-, Emissions- und
Griindungsbanken andererseits, abgesehen von den Kolonial-
und Ueberseebanken. Selbst hinsichtlich des Hypothekenge-
schifts ist die Arbeitsteilung nicht streng durchgefiihrt, insofern
einige siiddeutsche Kreditbanken von altersher gleichzeitig noch
diese Sparte betreiben. Dagegen besteht bei uns, von ganz weni-
gen Ausnahmen abgesehen, keinerlei Scheidung zwischen Depo-
siten- und Kreditgeschift einerseits und Griindungs-, Umwand-
lungs- und Emissionsgeschift andererseits. Die Banken und Pri-
vatbankfirmen legen lediglich den Schwerpunkt ihrer Titigkeit
bald mehr auf die eine, bald mehr auf die andere Seite. DaB die
groBen deutschen Banken stets an dem sog. »gemischten System ¢
festgehalten haben, wird dadurch bedingt, daB der Kapitalreich-
tum Deutschlands bis 1870 sehr gering war und seine inzwischen
erfolgte gewaltige Zunahme trotz oder vielmehr wegen des ra-
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schen und maéchtigen Aufschwungs unseres Wirtschaftslebens
nicht immer gleichen Schritt mit den Anspriichen unserer expan-
sionsbediirftigen GroBindustrie zu halten vermochte. Ob unsere
GroBbanken nicht mit der Zeit mehr in die Bahnen der franzosi-
schen GroBbanken einlenken werden, nachdem die fremden Gel-
der bei einigen von ihnen allmihlich einen gewaltigen Umfang an-
nehmen, braucht hier nicht untersucht zu werden.

Wie niher ausgefithrt worden ist, ist der Kapitalreichtum
Frankreichs sehr groB, dagegen der Fortschritt der lange schon
hochentwickelten Industrie langsam. Andererseits ist das De-
positengeschift weit weniger ausgebildet als in England. Dem
ist es im wesentlichen zuzuschreiben, daB3 das franzosische Bank-
wesen eine Mittelstellung zwischen dem englischen und dem deut-
schen einnimmt.

Abgesehen von besonderen Kolonial- und Ueberseebanken
werden die Banknotenausgabe einerseits und das Hypotheken-
geschift andererseits von besonderen Instituten betrieben, die
dazu noch ein rechtliches bezw. faktisches Monopol besitzen.
Zwischen den Funktionen des sog. »reguliren« Bankgeschiftes
und des »Credit-Mobilier«-Geschiftes besteht keine strenge Schei-
dung, aber es haben sich schon seit Jahrzehnten Ansitze zu einer
solchen herausgebildet, die immer weiter schreiten. Wahrend
eine kleine Anzahl bedeutender Banken sich entweder ganz auf
das Emissions-, Griindungs-, Finanzierungs- etc. Geschift be-
schranken oder das Kreditgeschaft nur in zweiter Linie, zum Teil
nur fiir die von ihnen gegriindeten Gesellschaften betreiben, kul-
tivieren die im Bankwesen dominierenden drei DepositengroB-
banken, denen der zweite Hauptabschnitt dieser Abhandlung gewid-
metist, und dhnlich diebedeutendste lokale Depositenbank die
Emission von Effekten als eine ihrer wichtigsten Sparten und haben
den fritheren Credit-Mobilier-Charakter zum Teil noch nicht véllig
abgestreift. Von den iibrigen Depositen- und Kreditbanken ver-
zichten manche véllig auf Emissions- und Credit-Mobilier-Ge-
schifte, bei der Mehrzahl spielen letztere eine sehr untergeordnete
Rolle, wahrend eine Anzahl von gréBeren und mittleren Institu-
ten beide Sparten mit Nachdruck pflegen. Daneben verlegen sich
in Paris und in einigen GroBstdadten einige Banken in der Haupt-
sache, aber nicht ausschlieBlich, auf bestimmte Branchen der
Kreditvermittlung.

Ehe wir im einzelnen die verschiedenen Kategorien von



Banken, die sich heute in Frankreich unterscheiden lassen, be-
trachten, bedarf es der ausdriicklichen Feststellung, daB die von
uns aufgestellten Grenzlinien rein kiinstliche, im praktischen
Leben nicht vorhandene sind. Abgesehen davon, daB einige Ban-
ken, die wir den Emissions- und Griindungsbanken zurechnen,
auch als Kreditbanken betrachtet werden kénnen und mancher-
seitsbetrachtet werden, gehen die Begriffe »GroBbank « und »Pro-
vinzialbank ¢, »Regionalbank « und »Lokalbank « ineinander iiber
und werden von uns lediglich der Klassifizierung halber ausein-
ander gehalten. Aehnlich verhilt es sich mit der Unterscheidung,
die wir zwischen den heute noch bestehenden Privatbankfirmen
machen.

I. Die Banque de France,

Die groBen Zentralnotenbanken der modernen Staaten er-
filllen eine doppelte wirtschaftliche Funktion. Sie sind Handels-
banken, die kurzfristige Kreditgeschiifte betreiben, zu denen die
Notenausgabe hinzutritt, also Depositenbanken mit dem Privileg
der Notenausgabe ausgestattet, und haben die 6konomisch wich-
tige Aufgabe, den ZahlungsprozeB der Volkswirtschaft zu ver-
einfachen, den Geldumlauf zu regeln, die Zahlungsausgleichungen
zu erleichtern und die Valuta des Landes aufrecht zu erhalten,
d. h. diejenigen Goldmengen, die zeitweise fiir den Export un-
entbehrlich sind, ohne Stérung fiir die Geldzirkulation im Lande
selbst zu liefern und durch ihre Diskontopolitik und andere MaB-
nahmen die Folgen einer ungiinstigen Zahlungsbilanz des Landes
auszugleichen. In verhiltnismiBig kapitalarmen Lindern iiber-
wiegt die erste Funktion, mit zunehmender Kapitalsittigung
tritt die zweite mehr in den Vordergrund, wihrend die erste mehr
und mehr den sog. »Privatbanken « (d. h. Banken, die kein Noten-
privileg besitzen) zufillt.

In dem kapitalgesittigten England ist das Banknotenge-
schift, d. h. die gewinnbringende Verwertung des Notenprivilegs,
lingst génzlich in den Hintergrund gedringt worden, der Bar-
vorrat der Bank of England iibersteigt zumeist wesentlich den
Betrag der in Umlauf befindlichen Noten, so daB ihr Gewinn aus
der bankmiBigen Verwertung der ihr zustrémenden Depositen
herriihrt. Bei der deutschen Reichsbank spielt infolge des mich-
tigen wirtschaftlichen Aufschwungs, der sich bei uns vollzieht,
und der groBen Unternehmungslust, die in Zeiten der Hochkon-



junktur 6fters im MiBverhiltnis zu dem -Kapitalbesitz unseres
Landes steht, die Funktion der Kreditgewdhrung mittels der
Banknote nach wie vor eine hervorragende Rolle, ohne daB die
volkswirtschaftlich ebenso wichtige andere Aufgabe dariiber ver-
nachldssigt wiirde.

Fiir die Banque de France kommt in Betracht, daB Frank-
reichs Kapitalbildung starken UeberschuB gegeniiber dem Bedarf
seiner Volkswirtschaft an neuen Produktionsmitteln ergibt.
DaB das Banknotengeschift gfeichwohl noch eine erheb-
liche Rolle spielt, ist die Folge der geringen Einbiirgerung
des Scheckverkehrs. Immerhin spielt die Banknotenemis-

sion trotz des gewaltigen Umlaufs an Noten — etwa 125
Francs auf den Kopf der Bevélkerung gegeniiber etwa 26 Mark
in Deutschland — insofern eine verhdltnismifig wenig bedeu-

tende Rolle, als der weit iiberwiegende Teil der ausgegebenen
Noten, in der Regel 80—90%, nur an Stelle des aufbewahrten
Metalls tritt 1), trotz der Freiheit, die der Bank hinsichtlich ihrer
Fundierung eingerdumt ist. Es ist denn auch charakteristisch,
daB der anlidBlich der Erneuerung des Notenprivilegs 1897 vom
AusschuB der Deputiertenkammer abgegebene Bericht es als ei-
nen Hauptzweck der Bank bezeichnet, »dem Handelsstande ein
bequemes Zahlungsmittel zu verschaffen«, ohne dafl er anregte,
es der Bank auch zu ermdglichen, ausgedehnteren Kredit zu ge-
wihren und zu Zeiten, wo die anderen Kreditmittel eingeschrinkt
werden oder ausbleiben, den Kredit zu unterstiitzen.

Im Hinblick auf die groBe Bedeutung der Bank fiir das Bank-
wesen und die Volkswirtschaft des Landes muf} auf ihre Funktio-
nen und ihre neuere Entwicklung trotz der bestehenden umfang-
reichen Literatur niher eingegangen werden. Bildet sie doch das
Gewdélbe der franzésischen Kreditorganisation ungeachtet der
Tatsache, daB die drei DepositengroBbanken sie im Diskontge-
schift langst zuriickgedringt haben.

Die Organisation der Banque de France hat sich seit 1808
unverindert erhalten. An ihrer Spitze stehen, vom Staatsober-
haupt auf Vorschlag der Regierung ernannt, aber von dieser un-
abhingig und ohne Staatsbeamten-Qualitdt, ein Gouverneur,
der in allen wichtigen Fragen entscheidet, die Beamten ernennt

1) Es ist bei dieser Art der Gegeniiberstellung freilich zu beriicksichtigen,

daB die Barbestinde zugleich auch zur Deckung der Privat- und Regierungsde-
positen zu dienen haben.



und entlaBt, alle Vertrige im Namen der Bank unterzeichnet und
iiberhaupt die Bank nach auBlen vertritt, und zwei Subgouver-
neure. Diese als Repridsentanten des Staates bilden zusammen
mit den von der Generalversammlung aus den Aktionaren ge-
wahlten Vertretern der Anteilseigner, namlich 15 Verwaltungs-
riten (regents) und 3 Zensoren, den Generalrat (Conseil general).
Unter den 15 Verwaltungsriten miissen 3 noch amtierende Ge-
neralsteuereinnehmer sich befinden, 5 andere miissen, ebenso-
wie die Zensoren, Handel- oder Gewerbetreibende oder Fabri-
kanten sein ). Die Zensoren haben nur Sitz, aber nicht Stimme
im Generalrat. Die seit der Bankenquete von 1867 wiederholt
erhobene Forderung, dem Handelsstande eine stdrkere Vertre-
tung im Generalrate zu gewdhren, ist stets, zuletzt 1897, als ein
hierauf abzielender Gesetzesvorschlag der Kammer vorlag, ab-
gelehnt worden. Zur Mitberatung und Priifung der eingereichten
Wechsel ist ein Diskontrat (conseil d’escompte) vorgesehen, der
durch Heranziehung von auBerhalb der Bankverwaltung stehen-
den geschiftskundigen und unabhingigen Leuten eine weitgehen-
de Garantie fiir die Beurteilung der Diskonten bietet. Er besteht
aus 12 Mitgliedern, die von den Zensoren auf Vorschlag des Gou-
verneurs aus einer vom Generalrat aufgestellten Liste von 36 der
Pariser Kaufmannschaft angehérenden Personen gewahlt werden.
Je vier von ihnen werden abwechselnd in das Diskontkomitee
berufen, nehmen mit beschlieBender Stimme an allen Diskon-
tierungsoperationen teil und unterstiitzen den Gouverneur bei
der Klassifikation der Kredite. Die Generalversammlung be-
steht — eine Einrichtung Napoleons I. — nur aus den 200 fran-
zosischen Hauptaktiondren, von denen jeder nur ein e Stimme
hat. Die Direktoren der »succursales« (die etwa den deutschen
Reichsbank-Hauptstellen entsprechen) werden von der Regie-
rung ernannt aus der Vorschlagsliste von Kandidaten, die der
Gouverneur einreicht, und besitzen fiir ihre Niederlassung eine
dhnliche Selbstindigkeit, wie jener fiir die Zentralleitung. Ihnen
steht ein vom Gouverneur aus den Aktiondren am Platze gewidhl-
ter Verwaltungsrat und ein Diskontrat zur Seite. Vom General-
rat ernannte Zensoren iiberwachen die Tatigkeit der Hauptstellen.
Den »succursales « unterstehen die »bureaux auxiliaires « (entspre-
chend den Reichsbankstellen); teils diesen, teils direkt den suc-

1) Im »sconseil de regences sind z. Z. 5 Firmen der Pariser Haute Banque ver-
treten; dagegen ist den groBen Depositenbanken niemals ein Sitz bewilligt worden.



cursales sind die »villes rattachees « unterstellt, die etwa unseren
Reichsbanknebenstellen entsprechen. Die Art der Organisation
der Bank hat sich vom privatwirtschaftlichen Standpunkt dieser
aus jedenfalls glinzend bewahrt; die Ausfille im Diskontoge-
schift sind minimal, und bis auf einige wenige werfen stets alle
Niederlassungen einen Gewinn ab. Was die volkswirtschaftliche
Wirkung der Zentralisation betrifft, so wird, trotzdem die starke
Konkurrenz der groBen Privatbanken zu vielen Fortschritten
in der Geschiftsfiihrung gefiihrt hat, auch heute noch mitunter
dariiber geklagt, daB alles zu einférmig nach den Verhéltnissen
in Paris geregelt und nicht geniigend Riicksicht auf die oft ganz
verschiedenen Verhiltnisse in der Provinz genommen werde.

Fiir die Diskont- und sonstige Politik der Bank ist es ein gro-
Ber Vorteil, daB sie durch keine strengen mechanischen Vorschrif-
ten eingezwingt ist. Ihre Leitung hat das Recht, je nach Lage
des Geldmarktes nach bestem Ermessen zu handeln. Sie ist an
keine bestimmte Art der Notendeckung durch den Metallschatz
gezwungen, noch — in praxi — an ein bestimmtes Maximum des
Notenumlaufs, insofern dasjeweils festgesetate, sobald der tat-
sichliche Umlauf sich diesem nihert, stets erhéht wird. So kann
sich die Bank in der Notenausgabe jederzeit nach dem Bedarf der
Geschaftswelt richten.

Es braucht wohl kaum besonders erwihnt zu werden, daB
die Banque de France eine reine Privatanstalt gleich jeder ande-
ren Aktiengesellschaft ist !), wiewohl sie dem Staat im Geschifts-
verkehr natiirlich nicht gleichberechtigt gegeniibersteht. Hin-
sichtlich Kreditgewihrung an den Staat existieren nach Lessing
(a.a. 0. S. 371) besondere Vertrage zwischen diesem und der Bank,
die ohne gesetzliche Sanktion zu Recht bestehen und deren Kennt-
nisnahme die Regierung sogar der Volksvertretung verweigert
hat. Entsprechend der Auffassung, daB die Eigenmittel einer
Notenbank, sobald Notenausgabe und Depositenverkehr sich
entwickelt haben, nicht mehr als Betriebs-, sondern als Garantie-
fonds zu dienen haben, sind Stammkapital und Reserven der Ban-
que de France (Ende 1909 zusammen etwa 225 Millionen Francs

1) Was die Banque de France noch von anderen Aktiengesellschaiten unter-
scheidet, ist, daB ihren Aktien der Mobiliarcharakter genommen und der eines
Immobils gegeben werden kann, das alsdann nur noch nach den Vorschriften des

»Code Civil« verauBert werden kann.



ausmachend) fast vollstindig in franzosischer Rente angelegt 1),
die in der Bilanz pro 31. Dezember 19og in 3 Posten (»Renten-
Reserve¢, »disponible Reserve«, »immobilisierte Reserve« mit
insgesamt 212,6 Millionen zu Buch steht. Wie Lessing?) hervor-
hebt, ist der Kurswert dieses zum Anschaffungspreis in die Bilanz
aufgenommenen Rentenbesitzes ein ganz wesentlich héherer.
Dabei sind noch sonstige, wesentliche stille Reserven vorhanden;
so steht z. B. das wertvolle Bankgebdude der Zentrale mitsamt
dem Mobiliar nur mit Frs. 4 Millionen zu Buch.

Das letzte Privileg wurde der Bank durch Gesetz vom 17,
November 1897 verliehen und dauert bis Ende 1920, kann aber
1911 auf 31. Dezember 1912 gekiindigt werden. Es wurde der
Bank damals die Verpflichtung auferlegt, in allen Departement-
Hauptstddten »succursales« zu errichten, eine Anzahl »bureaux
auxiliaires « in ssuccursales« umzuwandeln und neue Niederlas-
sungen zu errichten. Wir haben an fritherer Stelle erwihnt, wie
duBerst langsam die Bank, im Gegensatz zur Reichsbank, bis in
die 8oer Jahre mit Errichtung von Niederlassungen vorgegangen
war. In den 8oer und goer Jahren erfolgte eine stirkere Vermeh-
rung dieser bis auf 261 im Jahre 1897, wahrscheinlich im Zusam-
menhang mit dem erst 1880 eingefithrten Lombardverkehr, wel-
cher der Bank einigen Ersatz fiir den gerade in jener Zeit einsetzen-
den starken Riickgang des Diskontgeschiftes bietet. Wir schlieBen
diesen Zusammenhang daraus, daB der weitaus groBte Teil der
Effektenbeleihungen von jeher auf die Provinz entfillt und sich
auf alle Niederlassungen verteilt — so entfielen im Jahre 1909
vom Gesamtumsatz auf Effekten-Lombardkonto 2283 Millionen
auf die Provinz und nur 647 Millionen auf Paris —, wihrend an-
dererseits am Diskontverkehr Paris von jeher mit einem unver-
hiltnismaBig hohen Anteil partizipiert, so 19og mit 5599 Millio-
nen gegeniiber 6737 Millionen Anteil der Provinz.

') Aehnlich wie die Banque de France hat auch die Bank of England mehr
als ihr Aktienkapital plus Reserven in Forderungen an den Staat und in Staats-
rente immobilisiert — im Gegensatz zur Deutschen Reichsbank, die tiber Kapital
und Reserven frei verfiigt und nach dem Bankgesetz zu undeterminierten oder
langfristigen Darlehen an den Staat nicht verpflichtet ist, wihrend ihre Mittel
freilich oft in erheblichem MaBe durch kurzfristige Schatzanweisungen des Reichs,
die aber seitens der Bank weiter gegeben werden kdnnen, in Anspruch genommen
werden.

) a. a. O. S. 374.
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Von 1897 bis Januar rgro hat sich die Zahl der Niederlas-
sungen weiter auf 503 vermehrt, bestehend aus 128 succursales,
69 bureaux auxiliaires-und 305 villes rattachees.

Um die friiher zeitweise iibergroBen Gewinne der Aktionire,
die mitunter bis 359, Dividenden auf den Nominalwert der Ak-
tien erhalten hatten, etwas zu beschneiden, wurde der Bank an-
l4B8lich der Privilegerneuerung von 18g7 die Verpflichtung auferlegt,
auBer dem Privatnotenstempel in Héhe von 4»°/.. aut den pro-
duktiven und 1/;°/, auf den unproduktiven Notenumlauf alljahr-
lich an den Staat den achten Teil des Diskonts von der mittleren
produktiven Zirkulation, mindestens 2 Millionen Francs, zu ent-
richten. Ferner wurde sie verpflichtet, die dem Staat friiher ge-
leisteten Vorschiisse von 140 Millionen von 1896 an zinslos wih-
rend der Dauer des Privilegs stehen zu lassen, weitere 40 Millionen
zinslos vorzuschieBen und gewisse Dienste umsonst fiir den Staat
zu leisten. Eine weitere Bestimmung, wonach bei einer Erhéhung
des Diskontsatzes auf mehr als 59, der Mehrbetrag zu 2/, an den
Staat abzufiihren ist, ist praktisch bedeutungslos, da der Dis-
kontsatz der Bank nur selten 3%, tiberschreitet und seit 1882 5%,
nicht mehr erreicht hat. Der Maximal-Notenumlauf wurde 1897
auf 5000 Millionen festgesetzt; er ist inzwischen weiter auf 5800
Millionen erhéht worden, nachdem er die Hohe von 5 Milliarden
beinahe erreicht hatte. Der auBerordentliche Umfang des Noten-
umlaufs hat in Frankreich selbst mehrfach Bedenken wachge-
rufen und die Entwicklung anderer Zahlungsmethoden, nament-
lich die bessere Ausbildung des Fern-Giroverkehrs, der seine héch-
ste Entwicklung in Deutschland gefunden hat, verhindert. Die
Banque de France fordert denn auch in ihrem Jahresbericht pro
1908 auf, durch stirkere Verwendung von Schecks zu einer Ver-
minderung des Notenumlaufs beizutragen.

Die gewaltige Notenzirkulation ist die Folge davon, dafl der
Verkehr vielfach dies bequeme Zahlungsmittel, das in Abschnitten
bis zu 50 Francs herunter ausgegeben wird und dem die Eigen-
schaft eines gesetzlichen Zahlungsmittels seit 1870 verblieben
ist, dem Metallgeld vorzieht, zumal das im Lande zirkulierende
Bargeld — trotzdem der Umlauf an Goldgeld nach einer Schit-
zung des Gouverneurs der Banque de France!) 5—6 Milliarden
betragen soll?) — zu nicht unerheblichem Teil aus silbernen

1) S. Unterredung des Senators Aldrich mit dem Gouverneur Pallain.

2) Dagegen wird nach Jaffe der gesamte monetdre Goldvorrat Englands

Arch. f, Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 4
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5.—Frs. Stiicken besteht, die bekanntlich unbeschriankte gesetz-
liche Zahlungskraft besitzen. Aus dieser Verkehrssitte in Verbin-
dung mit dem Umstande, daB der Wechselbestand seit 1881 (al-
lerdings, wie in der Einleitung erwdhnt, einem Jahr besonders
groBer Anspannung) zuriickgegangen ist und der Zunahme der
Lombarddariehen ein fast ebenso grofBer Zuwachs an Bardepo-
siten gegeniibersteht, ergibt sich, daB der Metallbestand der Bank
ungefihr ebenso rasch, somit prozentual starker wichst als die
Notenausgabe, und daB die Banque de France iiber einen Metall-
bestand verfiigt, wie ihn keine andere Notenbank besitat oder
je besessen hat. Er belief sich

bei Notenumlauf auf = 9( ausgegebenen
EndE e (in Millionen Francs) Noten.
1881 2576 1824 70,74
1909 5166 4360 84,40

und schwankt seit etwa 1o Jahren zumeist zwischen 8o und 85%
der Notenausgabe ). Der Silberbestand ist in steter Abnahme
begriffen. Von 1300 Millionen im Jahre 189z ist er allm#hlich auf
873 Millionen Ende 19og gefallen, hauptsichlich infolge Abflusses
nach den franzdsischen Kolonien und den anderen Lindern der
lateinischen Miinzunion ?). Andererseits hat von 1881 bis 1909
der Goldbestand von 604 auf 3487 Millionen 3), somit die Gold-
deckung der Noten von 23,44% auf 67,50% zugenommen. Auf
die Bedeutung dieses gewaltigen Goldvorrates fiir die Diskont-
politik der Bank und fiir ihre Regulierung des Geldumlaufs kom-
men wir zuriick. Zunichst sollen die Funktionen der Bank als
Kreditinstitut besprochen werden.

einschlieBlich der Bestinde der Bank of England von Helfferich fiir den 1. Ja-
nuar 1goo auf 2044 Millionen Mark geschitzt, und schwanken englische Schatz-
ungen desselben zwischen £ 70 und 115 Millionen.

1) Wie der Geschiftsbericht pro 19o8 hervorhebt, steht der Zunahme des
Metallbestandes von IgoI bis 1go8 um 23 9, eine Zunahme der Ertrégnisse der
staatlichen Wechselstempelsteuer um 25 %, des GesamtauBenhandels um 35 %,
des Giroumsatzes der Banque de France um 52 °/, gegentiber.

?) Art. von Thery im Economiste Europeen 1908.

% Am 17. Juni 19og hat der Goldbestand der Bank die Rekordhéhe von
3713,7 Mill. erreicht. — Um die wahre Goldreserve festzustellen, sollte zum
ausgewiesenen Goldvorrat der Bestand an Auslandswechseln hinzugerechnet wer-
den, welche die Bank gegen Abgabe von Gold erworben hat und deren Eingang
in Gold innerhalb weniger Monate gesichert erscheint. (Geschieht seitens der
Nationalbank von Belgien und in beschrinktem Umfang seitens der Oesterr.
Ungar. Bank.)



— 51 —

Wenn wir von den im einzelnen wenig belangreichen Kom-
missionsgeschiften *) absehen, sind die beiden einzigen eigent-
lichen Kreditgeschifte, die der Bank gestattet sind, die Diskon-
tierung von Wechseln und das Lombardgeschift.

Der Ankauf von Wechseln mit einer Laufzeit von héchstens
go Tagen ist im allgemeinen an das Vorhandensein der Unter-
schriften dreier der Bank als zahlungsfihig bekannter Personen
oder Firmen, von denen mindestens zwei in Frankreich domizi-
lieren, gekniipft. Ausnahmen werden — zum Teil schon seit 1840
— insofern gestattet, als eine Unterschrift durch ein Faustpfand
an gewissen, vom Verwaltungsrat jeweils bestimmten Wertpa-
pieren oder Waren, eine zweite durch eine der Bank konvenie-
rende Biirgschaft ersetzt werden kann. Indossierbare Warrants,
und zwar auBer den sog, »warrants commerciaux « auch die »war-
rants agricoles«?), bediirfen somit — insofern die Waren, tber
die sie lauten, unter die Kategorie der vom Generalrat zugelas-
senen fillt, bezw. die Erzeugnisse, iiber die sie ausgestellt sind,
nicht durch das Gesetz vom 8. Juli 1898 ausgeschlossen sind —
zur Diskontierung der Unterschrift nur zweier als solvent bekann-
ter Personen oder Firmen, von denen die eine in der bezeichneten
Weise ersetzt werden kann.

Nur Inhaber eines Kontos mit »faculte d’escompte« — (die
Bank unterscheidet noch drei andere Arten von Konten: »comp-
tes courants simples« = gewshnliche Scheckkonti, »c. ¢. d’avan-
ces« = Lombardkonti und »c. c. de depots de fonds« = Konten
fiir Wertpapier-Hinterlegung) — sind zur Diskontierung zuge-
lassen. Fiir die Wechsel ist eine Minimal-Laufzeit von 5 Tagen
bei Rimessen auf Paris oder Platzrimessen, sonst von 8 Tagen, und
ein Minimal-Diskontbetrag von 10 Cts. pro Stiick bezw. 25Cts.
pro Bordereau festgesetzt. Im Gegensatz zur Reichsbank hat
die Banque de France stets an einem Einheits-Diskontsatz fest-
gehalten. Das Verlangen der dritten Unterschrift — ebenfalls
im Gegensatz zur Reichsbank, die sich im Einzelfalle mit zwei

1) Die Effektendepots, die die Bank Ende 1909 fiir Rechnung Dritter (auBer
den Depots der 70 agents de change) in Verwahrung hatte, stellten einen Wert von
6 145 Millionen Francs in 663 645 Depots, von 97 268 Deponenten eingereicht,
dar. An Bérsenauftrigen gelangten wihrend des Jahres Frs. 615 Millionen zur
Ausfithrung. Die Gesamteinnahmen aus diversen Provisionen betrugen 1909 rund
3,8 Millionen Francs.

2} Niheres hieriiber Seite 153.
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Unterschriften begniigen darf — hat zur Folge, daB die Banque de
France von jeher hauptsichlich Reeskomptierungsbank gewesen
ist 1). Handel- und Gewerbetreibende sind nur selten in der Lage,
Wechsel mit zwei den Anforderungen geniigenden Unterschriften
neben ihrer eigenen einreichen zu konnen, sind somit in viel héhe-
rem MaBe als bei uns auf Diskontierung bei einer Privatbank an-
gewiesen. Es erméglicht auch das Festhalten an einem niedri-
geren Diskontsatz, da die geringere Sicherheit bei Diskontierung
von Wechseln mit nur zwei Unterschriften — die Anzahl der
notleidenden Wechsel ist im allgemeinen durchaus nicht ge-
ringer als bei der Reichsbank -— durch Erhebung einer Risiko-
primie, also durch hoheren Diskontsatz ausgeglichen werden
miiBte. Wie noch gezeigt werden wird, schalten die Depositen-
groBbanken die Banque de France auch als Reeskomptebank
mehr und mehr aus und machen sie allmihlich zu einer Inkas-
sobank.

Da die Banque de France durch das Gesetz vom 17. Novem-
ber 1897 verpflichtet wurde, Wechsel der lindlichen Genossen-
schaften unter den gleichen Bedingungen wie Handelswechsel
zum Diskont zuzulassen, haben die ganz kleinen Abschnitte enorm
bei ihr zugenommen. So befanden sich unter 7 507 528 Wechseln,
die sie 1gog in Paris ankaufte, 3661 826 unter Frs. 1oo und
unter letzteren wieder 2 181 375 unter Frs. 50. Der prozentuale
Anteil von Abschnitten unter Frs. 100 an den in Paris herein-
genommenen Wechseln ist in steter Zunahme begriffen und machte
im Jahre 1909 49% aus. GroBe erstklassige Handelswechsel mit
lingerer Laufzeit flieBen der Bank infolge ihres Festhaltens am
Einheitssatze uberhaupt kaum zu, sondern werden als reffets
negociables « (Abschnitte von mindestens Frs. 3000.— mit min-
destens 3otigiger Laufzeit) im offenen Markte zum Privatsatze
gehandelt.

Hat die verhiltnismiBige Geringfiigigkeit des Angebotes an
guten Wechseln in Verbindung mit der Konkurrenz der groBen
Privatbanken das Diskontgeschift der Banque de France stark
zuriickgehen lassen, so findet diese Ersatz fiir den Entgang in
dem 1881 aufgenommenen Lombardgeschift. Es trug zu dem
Bruttoertrignis

1) Die Wirkung des Verlangens der dritten Unterschrift auf die franzosische
Volkswirtschaft soll in anderem Zusammenhang besprochen werden.



— 53 —_—

das Wechselkonto  das Lombardkonto das Lombard-Konto

des Jahres : e in %, d.
J (in Millionen Francs) Wechselkonto
1881 45,36 10,72 23,6 %/,
1890 21,61 9,34 43,24 %/
1868 18,29 12,06 65,9 %/,
1000 23,62 18,24 77,22 %%

bei. Schon hieraus ergibt sich, daB diese Sparte bei der franzosi-
schen Notenbank eine viel groBere Rolle spielt als bei dem deut-
schen Schwesterinstitut, das zwar infolge seiner giinstigeren Riick-
zahlungsbedingungen und des groBeren Kapitalbediirfnisses in
Deutschland etwas grofere Umsitze auf Lombardkonto erzielt
(1909 2729 Millionen Mark gegen 2977 Millionen Francs), aber
stets einen viel kleineren Bestand ausweist (im Durchschnitt des
Jahres 1909 87,6 Millionen Mark gegen 333,6 Millionen Francs ),
Dies diirfte u. E. nicht ausschlieBlich auf den niedrigeren Lom-
bardzinsfuB der Banque de France zuriickzufiihren sein, der seit
1898 fast ausnahmslos jeweils nur %, {iber ihrem ohnedies schon
niedrigen Diskontsatz betrug. Zu gutem Teil scheint es, was un-
seres Wissens bisher in der Literatur iiber das franzosische Noten-
institut unbeachtet geblieben ist, die Folge des groBeren Wohl-
standes der mittleren und kleineren Landwirtschaft-, Gewerbe-
und Handeltreibenden in Frankreich zu sein, die vielfach fran-
zosische Rente und andere Anlagepapiere besitzen, auf die sie
in Bedarfsfillen Darlehen aufnehmen. GréBere Bankinstitute
nehmen die Banque de France mit Lombardierung von Effek-
ten meist nur bei Anniherung des Lombardsatzes im offenen
Markte an deren offiziellen Satz oder zur voriibergehenden Geld-
beschaffung am Vorabend groBer Emissionen in Anspruch.

Da Warenbeleihungen nur in der Form der Diskontierung von
Warrants vorgenommen werden, kommen als Unterpfand fiir
Vorschiisse, wenn wir von der eine sehr untergeordnete Rolle
spielenden Bevorschussung von Barrengold und fremdem gemiinz-
tem Gold absehen, nur Effekten in Betracht. Es werden aus-
schlieBlich franzésische Staatsanleihen und vom franzosischen
Staat garantierte Werte, Departements- und Stddte-Obligatio-
nen und die Anleihen des Credit Foncier beliehen, und zwar zu
60—809, ihres Wertes. Die Vorschiisse werden entweder in lau-
fender Rechnung — wobei Zinsen nur auf die tatsichlich abge-

1) Exkl. des ewigen Vorschusses an die Regierung in Héhe von 180 Mill., der
in den Ausweisen der Bank stets dem Saldo des Lombardkontos zugerechnet
wird.



hobenen Betrige, mindestens fiir jeweils 5 Tage belastet werden,
wiihrend & conto Riickzahlungen jederzeit statthaft sind — oder
als sog. »avances simples « an jeden beliebigen Dritten in Minimal-
hohe von Frs. 250 auf go Tage bewilligt, wobei ganze oder teil-
weise Abtragung jederzeit unter Zahlung von mindestens 14 Tage
Zinsen gestattet wird.

In weit hoherem MaBe als die Kundschaft der kleinen Dar-
lehensnehmer infolge der Herabsetzung des Darlehensminimums
hat vermoge der verschiedenen eingefiihrten Erleichterungen und
der starken Erweiterung des Filialnetzes in den letzten 20 Jahren
die Depositenkundschaft einen Zuwachs, aus den Kreisen des
Kleingewerbes und der Landwirtschaft nicht minder als aus denen
der Industrie und des Handels, erhalten. Die Zahl der Konto-
Inhaber ist trotz des Bevolkerungsstillstandes von 7254 Ende
1881 auf 20 349 Ende 1895, 41 928 Ende 1900, 71 179 Ende 1905
und 97 9o4 Ende 1909 gestiegen, wihrend diejenige der
Reichsbank Ende 1909 erst 24 835 betrug. Die verschiedene Art
der Zusammensetzung der Kundschalft, wie auch der Umstand,
daB ein bestimmtes Mindestguthaben nicht verlangt wird '), ma-
chen es erklirlich, daB die Guthaben, die wie bei den andern
groBen Zentralnotenbanken nicht verzinst werden, bei dem fran-
zésischen Institut wesentlich geringer sind als beim deutschen
(im Durchschnitt des Jahres rgog Frs. 6978.— gegeniiber Mk.
12 250), wihrend die Gesamtumsitze infolge geringerer Inan-
spruchnahme der franzosischen Bank fiir Giroiiberweisungen bei
dieser z. Z. noch um 20—25%, niedriger sind als bei der Reichs-
bank. Die Privatdepositen schwanken seit 1894 um 500 Millio-
nen, mit steigender Tendenz seit 1904 ; etwa 85% entfallen allein
auf Paris. Die Fithrung eines Kontos bei der Banque de France
wird dadurch erleichtert, daB bei den niedrigen Zinsen, die in
Frankreich auf tiglich abhebbare Gelder vergiitet werden, der
Zinsentgang ein minimaler ist; den weniger bemittelten Klassen
wird sie vielfach erst durch den Verzicht auf ein Mindestguthaben
erméglicht. Als Entschddigung fiir die Miihewaltung der Bank
wird auf Ueberweisungen (und Schecks) nach auswarts, insoweit
sie nicht gegen provisionspflichtige Gegenposten valedieren, eine

1) Freilich wird die Banque de France, wenn das durchschnittliche Guthaben
eines groBeren Diskontkunden, vor allem einer Bank ihr nicht hoch genug er-

scheint, remonstrieren und eventuell mit Reduzierung oder Kiindigung des Dis-
kontkredits drohen.



Gebiihr von 1/,°/y angerechnet. Aehnlich wie die Reichsbank er-
fiillt die Banque de France durch die Ueberweisungen (virements),
die sie fiir ihre Kunden vornimmt und die von 23 Milliarden Francs
im Jahre 1860 auf 65 M. 1880, 102 M. 1900, 214 M. 1909 gestie-
gen sind, die Funktion des in Frankreich wenig ausgebildeten
Clearinghouse 1). Nur muB sie sich in diese Aufgabe mit den drei
groBen Privatbanken, die selbst engmaschige Filialnetze besitzen,
in hoherem MaBe teilen, als die Reichsbank mit unseren groBen
Privatbanken. Entsprechend der Zunahme des Giroverkehrs
sind die Umsitze in Metallgeld zuriickgegangen von 6629 Millio-
nen 1860 auf 4269 Millionen 1909, freilich unter gleichzeitiger
Vermehrung des Banknoten-Umsatzes von 15 auf 54,9 Milliar-
den. Im Jahre rgog war der Anteil des Metallgeldes am Gesamt-
Kassenumsatz 1,56%,, der Banknoten 229%,, der Ueberweisungen
76,44% -

Die Inhaber der scomptes de depdts de fonds « sind nicht be-
rechtigt, am Ueberweisungsverkehr teilzunehmen oder Schecks
zu ziehen; sie erhalten aber die fiir sie einlaufenden Einzahlungen
ohne weiteres gutgeschrieben. Die Gesamtumsitze der »comptes
courants « und der »depéts de fonds « betrugen im Jahre 19og rund
241,27 Milliarden Francs, die Gesamt-Durchschnittsguthaben
683,2 Millionen, der Gesamtbetrag der Produktiv-Operationen
12,9 Milliarden.

Abgesehen von seinen Kontrollbefugnissen, dem Recht der
Ernennung der leitenden Funktionire etc. sind die Beziehungen
des Staates zur Bank nicht von denen der anderen Kunden ver-
schieden. Das Konto, das die Bank fiir das Schatzamt fiihrt,
unterscheidet sich in der Form in keiner Weise von den gewdhn-
lichen Konti der Handelsfirmen. Das Schatzamt zahlt seine ver-
fiigbaren Fonds bei der Bank ein und zieht dagegen bei Bedarf.
Die Bank nimmt an allen ihren Niederlassungen Einzahlungen fiir

1) Der fiir die deutsche Reichsbank von vornherein vorhandene Anreiz zu
moéglichst intensiver Ausbildung des Ferngiroverkehrs und Anlage eines engma-
schigen Filialnetzes, namlich die Notwendigkeit stirkerer Heranziehung von De-
positen als Betriebsmittel, entfiel aus angefithrten Griinden fiir die franzésische
Zentralbank. Diese nimmt hinsichtlich der {Entwicklung des Giroverkehrs etwa
eine Mittelstellung zwischen Reichsbank und Bank of England ein, fiir die infolge
der seit vielen Jahrzehnten bestehenden hohen Bliite der Depositenbanken mit
ihrem vorziiglichen Abrechnungsverkehr kein Anla8 zur Pflege des Giroverkehrs
vorlag.



Rechnung des Staates entgegen und iiberweist Betrdge an die
vom Finanzministerium bezeichneten Stellen. Alle diese Dienste
werden gebithrenfrei besorgt.

Der Reingewinn ist auch nach Einfithrung der Gewinnbe-
teiligung des Staates ein hoher geblieben. Es betrugen:

Durchschnitt der Brutto- s Betrl_e bs-Spesgn Zer Netto- D1v1dex}de
d e — Gewinn-Anteil : pro Aktie v.
d. Jahre G ewinn. Gewinn.
des Staates. 1000 Frs.
(in Millionen Francs)
1905/09: 64,3 28,7 35,6 151.—
1909 6275 2817 33)8 140,—

Aktienkurs Ende Juli 1910 circa Frs. 2400.—

Es eriibrigt, die Diskontopolitik und die sonstigen
MaBnahmen der Banque de France zum Schutze ihres Goldbe-
standes, sowie die Wirkung dieser auf die franzdsische Volkswirt-
schaft kurz zu er6rtern.

Die gewaltige GroBe des Goldvorrates bringt es mit sich, da3
die Bank auf groBere Goldentziige, die in andern Landern Dis-
konterhohungen verursachen wiirden, nicht ohne weiteres zu
reagieren braucht. Daraus ergibt sich, daB ihr Diskontsatz, der
ohnedies infolge des Ueberschusses des Nationalreichtums an
Kapital gegeniiber den Bediirfnissen der Volkswirtschaft schon
seit Jahrzehnten sehr niedrig ist (im Durchschnitt der Jahre
1881—1908 2,93%), eine groBe Stabilitit bewahrt?), beispiels-
weise von Mai 1goo bis Midrz 19o7 und wiederum vom 23.
Jan. 1908 bis zur Gegenwart unverdndert auf 39, stehen blieb.
In Jahren allgemeinen wirtschaftlichen Aufschwungs und der so
hiufig auf diese folgenden Geldklemme weist erinfolgedessen eine
besonders gro3e Spannung gegeniiber den Diskontsédtzen der eng-
lischen und deutschen Zentralnotenbank auf, die gegeniiber der
letzteren im Durchschnitt der Jahre 19oo, 1906 und 1907 2,090%,
2,14%, und 2,57% betrug. Es ergibt sich ferner, daB die Bank in

1)DiskontschwankungenderwichtigstenEurop.Noten-
banken 1898 bis Ende 1900

Anzahl der HéchsterSatz Niedrigster Durchschnitt

Diskontver- Satz der 12 Jahre

inderungen in 9/, in 9, in 9%,
Frankreich 10 4;5 2 3
Deutschland 5I 7 3 4,48
England 60 Vi 2,5 3,61
Oesterreich-Ungarn 18 6 3,5 4,13
Belgien 27 6 3 3,51
Niederlande 24 6 2,5 3,42
Schweiz 47 6 3 4,23

(Geschaftsbericht der Banque de France pro 1909.)



hoherem MafBe als ihre Schwesterinstitute in Deutschland und
England eine Kontrolle iiber den heimischen Geldmarkt ausiibt.
In anderen Worten: die Spannung zwischen Banksatz und Dis-
kontsatz am offenen Markt ist wesentlich geringer als in Berlin
und London 1), so da3 der Banksatz in Frankreich in h&herem
Grade dem Verhiltnis von Angebot und Nachfrage an Wechseln
entspricht als dort.

Die Macht der Banque de France erstreckt sich iiber den
heimischen Geldmarkt hinaus auf den Weltmarkt. Mag man in
der Bank of England das Clearinghouse der Welt erblicken, so
stellt die franzosische Notenbank das gréBte Goldreservoir der
Welt dar, aus den in Zeiten der Geldklemme alle Staaten sich be-
miihen zu schépfen. Schon fiinfmal ist die Banque de France dem
englischen Schwesterinstitut zu Hilfe gekommen: zuerst 1836/7
durch Gewihrung eines gréBeren Darlehens, als eine schwere Kre-
ditkrise in England ausgebrochen war; sodann 18go anldBlich der
Baringkrisis durch ein Darlehen von £ 3 Millionen, wodurch eine
Suspendierung der Peelsakte vermieden wurde; weiterhin 1906
und wieder 1go7 anliBlich der amerikanischen Geld- und Finanz-
krisis, schlieBlich neuerdings im Herbst 1909 anldBlich einer von
Amerika ausgehenden internationalen Geldverteuerung durch
Diskontierung bezw. In-Pension-nehmen englischer Dreimonats-
wechsel im Betrag von 60 bezw. 75 und 1909 wiederum etwa 73
Mill. Francs, wodurch eine weitere Erhohung des englischen Dis-
kontsatzes, der im November 1go7 innerhalb einer Woche von
4% auf 7%, und 19og binnen 2 Wochen von 21 /2% auf 5%, hinauf-
geschnellt war, zugleich aber auch eine stirkere Verteuerung des
Geldes in Frankreich selbst, vermieden wurde. Jede an einem der
groBen Geldmirkte auftretende Geldverteuerung wirkt durch den
EinfluB, den sie auf die internationalen Wechselkurse ausiibt,
auf alle anderen Geldmirkte. Sie droht das gelbe Metall da, wo
es am billigsten erhiltlich ist, durch Verkauf von Kreditinstru-
menten und Forderungsrechten herauszulocken, so daB die Zen-
tralnotenbanken der anderen Linder, um sich vor gréBeren An-
zapfungen zu schiitzen, ihrerseits die Diskontschraube anzuziehen
gezwungen werden. Auf die Dauer vermag sich selbst die Banque
de France derartigen Einwirkungen nicht zu entziehen, — so hat

1) Im Durchschnitt der 10 Jahre 18g0—1900 betrug die Spannung: in Berlin
0,01 %, in London 0,815 %, in Paris nur 0,32 %, (Lotz, Art. »Diskonto und Dis-
kontopolitik« im H. St.).



sie im November 1go7 anliBlich der amerikanischen Krise
ihren Satz auf 4%, erhdhen miissen, — aber wegen ihres groen
Goldbestandes verspiirt sie dieselben in sehr abgeschwichtem
Grade; im Herbst 1gog konnte sie an ihrem Satz von nur 3%
festhalten, nachdem sie zu Beginn des Jahres an 300 Millionen
Francs Gold an sich gezogen hatte.

Im Gegensatz zu den anderen groBen Zentralnotenbanken
der Goldwihrungslinder besitzt die Banque de France auller der
Diskontschraube und Erschwerungen der Diskontierungen, auf
welch letztere sie aber seit Jahrzehnten verzichtet hat, ein wei-
teres Mittel, um allzu groBe Anzapfungen ihres Metallvorrates
zu verhindern. Infolge der unbeschrinkten Zahlungskraft der
s-Francs-Stiicke kann sie die Einlosung ihrer Noten in Gold an
die Zahlung einer Primie oder an sonstige erschwerende Bedin-
gungen kniipfen. In der Tat hat sie bis vor etwa 8 Jahren grolere
Betriige gemiinzten franzdsischen Goldes, auBer soweit sie zur
Bezahlung von Warenschulden an das Ausland dienten, die einen
baldigen RiickfluB erwarten lieBen, stets nur gegen langsich-
tige (75—qotigige) Wechsel oder gegen ein entsprechendes Mehr-
faches in kiirzeren abgegeben, mitunter sogar die Herausgabe von
Landesgoldmiinzen iiberhaupt abgelehnt, wihrend sie Goldbar-
ren und fremde Goldmiinzen nur unter Erhebung einer Primie
(bis zu 8149/,) verkaufte, deren Sitze offiziell nicht bekannt ge-
geben wurden. Kurze Zeit hindurch vermag die Bank durch diese
Politik einen erheblichen GoldabfluB ins Ausland zu verhindern,
ohne die Diskontschraube anziehen zu miissen, worin ein groBer
Vorteil fiir die franzosische Volkswirtschaft liegt. Denn es werden
auf diese Weise Opfer nur von denen gefordert, die Gold ausfiih-
ren wollen oder miissen, wihrend fiir alle anderen, also fiir Handel
und Industrie des Landes, der Diskontsatz unverindert bleibt.
Aber weit entfernt, gegen Goldausginge auf die Dauer zu schiitzen,
vergroBert die Goldpramienpolitik die Schwankungen der fran-
zosischen Valuta an den Auslandsbérsen und bewirkt vor allem
eine proportional ihrer Héhe und Dauer steigende Entwertung der-
selben, wie es 1898 und 189g der Fall war *). Es besteht auBerdem
die Moglichkeit vollwichtige Goldmiinzen aus dem inneren Ver-
kehr anzusammeln — Pariser Bankiers haben solche zeitweise
aus den Kassen der GroBwarenhiuser, Hotels etc. aufgespeichert

1y Confer Rosendorff: <Die Goldprimienpolitik der Banque de France¢ in
Conrads Jahrbiicher 1901.



und billiger als die Zentralbank dem Auslande zur Verfiigung ge-
stellt —, was schlieBlich ebenfalls zur Minderung des Barbestan-
des der Bank fithrt. Diese ist ‘denn schiieBlich zur Erkenntnis
gelangt, daB die Erhebung einer Pramie und sonstige Erschwe-
rungen des Goldexports nur Palliativmittel sind, das einzige wirk-
same Mittel zur Sicherung ihrer Bestinde aber die Diskont-
erhéhung bildet ). Sie hat deshalb in den letzten Jahren, soweit
sie Gold fiir den Export iiberhaupt abgegeben hat, wassie nach wie
vor mitunterablehnt, vonder Erhebung einer eigentlichen Pramie
Abstand genommen. Dagegen hat siewihrend der internationalen
Geldklemme von 1907 auBer in Fillen, die einen baldigen Riick-
fluB erwarten lieBen, den Gold exportierenden Bankhdusern die
Einreichung langsichtiger Diskonten, bisweilenim mehrfachen Be-
trag des verlangten Goldes, zur Bedingung gemacht. Fiir die Ab-
gabe vollwichtiger auslindischer Goldmiinzen erhebt sie, analog
dem Verhalten der anderen groBen Zentralnotenbanken einschliel-
lich der Bank of England, in der Regel eine indirekte minimale Pra-
mie entsprechend dem Mehrwert gegeniiber dem Passiergewicht.

Jedenfalls hat sich, wie uns von maBgebender Seite besta-
tigt worden ist und aus dem Verhalten der Bank seit Ende 1909
hervorgeht, deren prinzipieller Standpunkt nicht verindert. Sie
ist nach wie vor bestrebt, ihre Metallbestinde zu schiitzen und
gibt Gold an das Ausland, soweit es nicht zur Regelung von Wa-
renschulden dient, nur unter den ihr konvenierenden Bedingun-
gen und nur dann ab, wenn es ihr im nationalen Interesse zu liegen
scheint, also namentlich um durch eine dadurch zu erreichende
Stabilisierung der ausldndischen Wechselkurse das Uebergreifen
einer internationalen Geldverteuerung auf Frankreich zu verhin-
dern. Zu diesem Behufe hat sie beispielsweise in den Jahren 1906,
1907 und 1909 durch freiwillige Abgabe von Gold in Verbindung
mit der Hereinnahme erstklassiger Dreimonatswechsel auf Lon-
don (die erst erfolgte, als ihr ein Diskontsatz von Vo — 11/,%
{iber ihrer offiziellen Rate bewilligt wurde) das weitere Anziehen
des franzdsischen Wechselkurses auf dem Londoner Geldmarkt
verhindert und so eine durch die wirtschaftliche Lage Frankreichs
nicht gerechtfertigte Erhohung ihres Diskontsatzes vermieden.
In ihrem Rechenschaftsbericht pro 19og erkennt die Bank ihre

1) Eine Erhéhung der Bankrate zur Verhinderung eines Goldabflusses
nach dem Auslande wire bei fliissigem Geldmarkte obne EinfluB auf diesen,
da die DepositengroBbanken das Zentralinstitut unterbieten wiirden.
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Pflicht, im nationalen Interesse die internationalen Wechselkurse
nach Méglichkeit zu stabilisieren, ausdriicklich an.

Im Gegensatz zur Deutschen Reichsbank, die seit ihrer Griin-
dung regelmiBig Devisen ankauft, hat die Banque de France,
trotzdem die Statuten ihr vollig freie Hand lassen, bisher nur in
den wenigen angefiihrten Ausnahmsfillen in den Jahren 1906,
1907 und 1909, in kleinen Betrdgen auch im Friihjahr 1970, In
der gekennzeichneten Absicht Wechsel auf London hereinge-
nommen. Wiederholt in den 18goer Jahren in der Kammer ge-
stellte Antrige, die Bank zur regelmidBigen Unterhaltung eines
Devisenportefeuilles zu zwingen, wurden mit groBer Mehrheit
abgelehnt. Neuerdings scheint sich eine Aenderung in der Devi-
senpolitik der Bank insofern anzubahnen, als diese offenbar mit
der Absicht umgeht, sich ein permanentes Devisenportefeuille
anzulegen. Ein Rundschreiben des Gouverneurs an die Provinz-
niederlassungen hat diese im Friihjahr 19og formell zur Herein-
nahme auslindischer Wechsel ermichtigt; die niheren Ausfiih-
rungsbestimmungen sind indessen noch nicht erlassen.

Von der Gewihrung besonderer Vorteile an Goldimporteure,
wie sie namentlich die Reichsbank in Form lingerer zinsfreier
Darlehen zugesteht, um das Zustromen des Metalls zu erleichtern,
kann die Banque de France absehen. Da die wichtigsten fremden
Mirkte zumeist Frankreich verschuldet sind, dieses stets eine
aktive Zahlungsbilanz hat, vollzieht sich der Import von Gold,
ohne daB es eines solchen Stimulus bediirfte.

Es ist ofters behauptet worden, daBl das Festhalten soich
groBer Goldbestinde eine unniitze Vergeudung von Nationalver-
mogen bedeute, das, wenn es zum Teil in produktives Kapital
verwandelt werden wiirde, ein jihrliches Einkommen von 30 bis
40 Millionen sichern kénnte. Dem ist entgegenzuhalten, daB
durch die Niedrigkeit und die Stabilitdt des Diskontsatzes, die
durch die GroBe des Goldbestandes gesichert werden, die Produk-
tivitit der Volkswirtschaft geférdert wird, sowie daB der Besitz
dieses gewaltigen Goldreservoirs die méachtige Stellung, die Frank-
reich ohnedies schon infolge seines groBen Kapitalreichtums als
Bankier der Welt besitztl), noch verstirkt und im Falle des Aus-
bruches eines Krieges einen wertvollen Schatz bedeutet.

1y »Dans ces jours difficiles, vous avez pu voir le monde entier se tourner
vers la Banque de France comme vers la puissance stable par excellence«
(Rechenschaftsbericht pro 1907 S. 38).
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II. Der »Creédit Foncier de Francec.

Die Organisation des franzdsischen Immobiliarkredits
ist noch jungen Datums: Dieser war bis zum Jahre 1852 so gut wie
vollstindig ) — ist es iibrigens zum groBeren Teil, namentlich auf
dem Lande, auch heute noch — auf den Privatweg beschrankt.
Letzterer deckte das Bediirfnis aber in sehr ungeniigender Weise
wegen der héchst unbefriedigenden Hypothekenordnung, die
den in Deutschland lingst anerkannten Prinzipien der Legalitat,
der Spezialitit und Prioritit und der Publizitdt nicht Rechnung
trug. Um dem Uebel zu steuern, wurden durch ein Dekret vom
28. Februar 1852z Normativbestimmungen festgesetzt fir die Griin-
dung von Bodenkreditgeselischaften mitdem Privileg der Ausgabe
von Inhaber-Obligationen; die Konzessionierung der Gesell-
schaften blieb der Regierung vorbehaiten. Nur wenige Hypo-
thekenbanken wurden auf Grund dieses Dekrets errichtet, an
Aktiengeselischaften insgesamt drei, von denen jede die Konzes-
sion fiir einen beschrinkten Rayon erteilt erhielt. Eine vonihnen
war die »Banque Fonciere de Paris¢, deren Statuten am 30. Juli
1852 genehmigt wurden; ihr Tatigkeitsfeld wurde auf die 7 De-
partements beschrinkt, die zum Pariser-Appeligerichtshof ressor-
tierten. Der Gedanke der Griindung eines groflen Zentralinsti-
tuts gewann aber, wahrscheinlich unter dem EinfluB Pereires,
die Oberhand. So erfolgte noch im gleichen Jahre auf Grund des
Dekrets vom 10. Dezember 1852 die Umwandlung der Gesell-
schaft in den »Credit Foncier de France«, dem 1856 die beiden
anderen Aktienhypothekenbanken in Marseille und Nevers ein-
verleibt wurden, Durch Dekret vom 6. Juli 1854 erhieit der Cre-
dit Foncier eine der Banque de France dhnliche Organisation:
Beschrinkung der Generalversammlung auf die 200 Hauptak-
tionire, die einen von 3 Zensoren unterstiitzten Verwaltungsrat
bestellen; die eigentliche Leitung liegt in den Hénden eines von
der Regierung ernannten Gouverneurs, dem zwei ebenfalls von
dieser ernannte Subgouverneure zur Seite stehen.

Der Hypothekarkreditnot wurde mit Errichtung des Cre-
dit Foncier nur in geringgm MaBe abgeholfen, weil dieser die ihm
zur Verfiigung stehenden Mittel durch Bewilligung kolossaler

1 Eine im Jahre 1820 zur Férderung des Hypothekarkredits mit einem Ka-
pital von Frs, 30 Millionen errichtete »Caisse Hypothecaire«, welcher das Privileg
verliehen wurde, Inhaber-Obligationen ausgeben zu diirfen, hatte keinen Er-
folg und ging 1846 wieder ein (Courcelle-Seneuil a. a. O. p. 289).
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Darlehen an Gemeinden zersplitterte, und zwar vorzugsweise
durch die Begiinstigung der Neubauten in Paris. Selbst 1868
standen neben 791 Mill. Hypothekendarlehen noch 532 Mill. Kom-
munaldarlehen; unter beiden figurierte Paris mit bei weitem dem
groBten Teil. Dies ist darauf zuriickzufiihren, daf3 die von der
Regierung gewihlte Leitung wesentlich auch politischen Zwecken
zu dienen hatte, namentlich dem strategischen Umbau der
Hauptstadt durch HauBmann. (Wirth a. a. O. 221.)

Im Jahre 1860 erfolgte eine wesentliche Erweiterung der
Geschiftstitigkeit. Es wurde das Privileg des Instituts auf Al-
gerien erstreckt und die Genehmigung erteilt, Darlehen an De-
partements, Kommunen und landwirtschaftliche Gesellschaften
auch ohne hypothekarische Sicherheit zu gewdhren. Im gleichen
Jahre wurde das »Sous-comptoir des entrepreneurs « 1) angeschlos-
sen. Auf die Tidtigkeit in Algerien verzichtete der Credit Foncier
in der Hauptsache, als im Jahre 1880 unter seiner wesentlichen
Mitwirkung der »Credit Foncier et Agricole d’Algerie« gegriindet
wurde, an dem ihm eine erhebliche Gewinnbeteiligung und eine
weitgehende Einwirkung auf die Leitung zugesichert wurde. Im-
merhin erteilt er mitunter auch heute noch Hypothekendarlehen
in Algerien in Gemeinschaft mit dem Quasi-Tochterinstitut, das
seine Firma inzwischen in »Credit Foncier d’Algerie et de Tunisie «
(Aktienkapital 40 Mill. Frs.) abgedndert und seine Operationen
auf Tunesien ausgedehnt hat.

Im Jahre 1860 wurde zur Forderung des lindlichen Personal-
kredits der »Credit Agricole« als duBerlich unabhidngige Aktien-
gesellschaft errichtet, die aber vonvornherein aufs engste mit dem
Credit Foncier lilert war und in einer Art von Personalunion mit
ihm stand. Nach Wirth (a. a. O. p. 227) war sie nur als eine Zweig-
anstalt des Hypothekeninstituts zu betrachten und erfiillte ihren
Zweck nicht viel weiter als im Seine-Departement. Dagegen lie3
sie sich bald auf gewagte Geschifte ein, namentlich auf enorme
Vorschiisse an den Khedive Ismael Pascha. Aber auch der Credit
Foncier hatte in den 1860er Jahren groBe disponible Gelder vor-
iibergehend statutenwidrig und unklug angelegt und suchte
iiberdies die daraus erwachsenen Verluste wieder einzubringen,
indem er noch gréBere Summen riskierte. So hatte er, sei es als
heimgefallenes Unterpfand, sei es unter dem Mantel des Porte-
feuilles, einen ansehnlichen Teil seiner Mittel in dgyptischen Pa-

!} Niaheres hieriiber s. Einleitung Seite 11 Anm. 1.



pieren festgelegt. Nachdem infolge der Zahlungseinstellung Is-
mael Paschas der Credit Agricole 1876 in Zahlungsschwierigkeit
geraten und 1877 dem Credit Foncier einverleibt worden war,
waren 1879 einschlieBlich der Beteiligung an letzterem Unter-
nehmen in dieser Weise 225 Mill. Frs. ordnungswidrig festgelegt.
Zum Gliick gelang um diese Zeit die Reorganisation der dgypti-
schen Finanzen durch die Westméchte, wodurch der Credit Fon-
cier instand gesetzt wurde, sein Portefeuille von diesem Ballast
su befreien und wider Erwarten sogar noch einen Ueberschull
aus der Liquidation zu erzielen.

Das Monopol des Credit Foncier ist am 28. Mirz 1877 er-
loschen. Seit diesem Zeitpunkte sind alle Finanzgesellschaften
berechtigt, Hypothekendarlehen an Private und an Gemeinden
zu gewihren. Das einzige Privileg von Bedeutung, das der Cre-
dit Foncier heute noch genieBt, ist das Vorrecht eines beschleu-
nigten Exekutionsverfahrens; daneben besitzt er gewisse gesetz-
liche Vorrechte, die in das Detail der Verwaltung spielen. Sehr
su statten kommt ihm seine erstklassige Organisation und sein
halbéffentlicher Charakter, der ihn in den Augen des groBen Pu-
blikums wie eine Staatsanstalt erscheinen 1iBt. Dieser tritt darin
zu Tage, daB seine Primienanleihen nicht der Autorisation durch
besonderes Gesetz bediirfen und daB sehr viele franzésische Kom-
munalanleihen mit ihm abgeschlossen werden. Der im Jahre 1879
unternommene Versuch, ein lebensfibiges Konkurrenzinstitut
u schaffen, die Griindung einer »Banque Hypothecaire de Fran-
ce« mit einem Aktienkapital von 100 Millionen Francs durch
einen fritheren Subgouverneur des Crédit Foncier, den Baron
Soubeyran, in Verbindung mit einem Bankkonsortium, an dessen
Spitze die Banque de Paris et des Pays-Bas stand, miBlang griind-
lich. Der Kredit des neuen Unternehmens war infolge des Bon-
toux-Krachs stark erschiittert worden; im Frithjahr 1882 mubte
es sich dem groBen Rivalen einverleiben lassen. Diese Fusion
bedeutete fiir den Crédit Foncier insofern einen groBen Vorteil,
als er sich dadurch fiir die Plazierung seiner Obligationen die fi-
nanzielle Unterstiitzung der hinter der Banque Hypothecaire
stehenden Banken sicherte, die sich vertraglich verpflichteten,
kiinftighin bei keiner Griindung eines Konkurrenzunternehmens
direkt oder indirekt mitzuwirken. Seitdem ist das faktische Mono-
pol des Crédit Foncier nicht mehr angetastet worden.

Das Aktienkapital der Gesellschaft, anfangs 10 Millionen



Francs, wurde 1853 bereits auf 30, 1862 auf 60,1869 auf 9o Millionen,
1877 infolge Fusion mit dem »Crédit Agricole« auf 130, schlieB-
lich nach der Verschmelzung mit der Soubeyranschen Bank 1882
auf 155 Millionen Francs erhoht. Ende 1909 betrug es zoo Mil-
lionen. Neben 20,1 Millionen gesetzlicher Reserve sind 23,5 Mil-
lionen in freien Reserven und diversen Riickstellungen in der
Bilanz ausgewiesen.

Die Statuten der Gesellschaft enthalten sehr eingehende Be-
stimmungen iiber das Darlehens- und Pfandbriefwesen, die zum
groBen Teil fiir die Hypothekenbanken anderer Lander malge-
bend wurden, wie iiberhaupt der Credit Foncier als erste groBe
Hypotheken-Aktienbank vorbildlich gewirkt und einen Impuls
fiir die rasche Entwicklung des europdischen Hypothekenbank-
wesens gegeben hat.

Nach den Statuten diirfen Obligationen bis zum 2ofachen
Betrag des Aktienkapitals ausgegeben werden. Die Hypotheken-
darlehen diirfen nur gegen erste Hypothek, nur auf Grundstiicke,
die eine dauernde und bestimmte Rente abwerfen, und nur bis
zu 50% — beaw. 30%, insoweit Weinberge oder Waldungen in
Betracht kommen, — gewihrt werden. Die Dauer der Darlehen
darf nicht 75 Jahre, ihr ZinsfuB seit 1882 das Zinsertrégnis der
ausgegebenen Obligationen nicht um mehr als 0,6% ibersteigen.
Eine AbschluBprovision wird seit 1882 nicht mehr in Anrechnung
gebracht. Der Darlehenszinsful ist, wie tiberhaupt der Hypo-
thekenzinsfuB in Frankreich, verhiltnismiBig hoher als in Deutsch-
land. Er betrug 1907 und 1908 4%%, und wurde im Januar 1909
auf 4,3% ermiBigt.

Die Beleihungen des Credit Foncier erstrecken sich haupt-
sichlich nur auf stidtische Grundstiicke. Von den von Griin-
dung der Bank bis Ende 19og gewihrten 156 916 Hypotheken-
darlehen im Gesamtbetrage von 5817 Millionen waren:

111 575 in Hohe von 4587 Millionen stddtische,
45000 ,, ,, I21I0 L landliche, Beleibungen,

341 ,, ,, 20,1 o gemischte,

Hypotheken in Gesamthohe von 3404 Millionen wurden allein
im Seine-Departement bewilligt.

Ende 1909 betrugen die ausstehenden Hypotheken-
darlehen 2190,5 Millionen,
die Darlehen an offentliche Korperschaften — 1942 5

die Gesamtdarlehen somit 4132,5 Millionen
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Francs, wogegen der Gesamtumlauf an Pfandbriefen und Kom-
munalobligationen sich auf nominal 4661 Millionen im Netto-
werte von 3630,8 Millionen stellte ). Im Jahre 1gog vermehrten
sich die Ausstinde an Hypotheken- und Kommunaldarlehen um
172,2 Millionen.

Die Hoffnungen, die man seinerzeit auf den Credit Foncier
gesetzt hatte, da er die Bodenmeliorationsunternehmungen un-
terstiitzen wiirde, haben sich nicht erfiillt. Dagegen betrieb er
auch nach Erledigung der Episode mit dem Credit Agricole noch
Geschifte, die dem eigentlichen Zweck seiner Errichtung fern
liegen. So griindete er in den Jahren 1880-—18go zur Betreibung
ihm selbst verbotener Geschifte eine Anzahl von Tochtergesell-
schaften, deren Aktien zunidchst groBenteils im Portefeuille be-
halten, spiater zumeist allmédhlich an das Publikum abgestoBen
wurden, das daran groBe Verluste erlitt, wihrend der Credit Fon-
cier seine Dividende auf 60,8 Francs im Durchschnitt der Jahre
1884—1892 steigern konnte. Seitdem hat die Bank, nicht zum
wenigsten unter dem Druck der o6ffentlichen Meinung, in ein so-
lideres Fahrwasser eingelenkt, so daf3 ihr Ansehen, das in den vor-
hergegangenen Jahrzehnten eine starke EinbuBe erlitten hatte,
sich wieder gehoben hat. AuBer mit der Gewihrung von Hypo-
thekardarlehen befaBt sich der Credit Foncier u. a. mit der Emis-
sion von Anleihen, der Beleihung und Verwahrung von Wertpa-
pieren, der Ausfithrung von Bérsenauftrdgen und der Entgegen-
nahme von verzinslichen Depositen, mit letzterer nach statuta-
rischer Bestimmung indessen nur bis zum Belaufe von 100 Mil-
lionen Francs und gegen Hinterlegung von 25%, in bar oder Wert-
papieren beim Schatzamt.

Ende 1909 betrugen die Depositen 78,5 Millionen,
sonstige Kreditoren 64,1
wogegen an Wechseln  123,6
an Effekten 88,—

(darunter 73,1 Millionen franzosische Staatsanleihen, bezw. vom
franzosischen Staat garantierte Werte und 10,35 Millionen ei-
gene Pfandbriefe) vorhanden waren. Der Bestand an Immobi-

') Dagegen besaBen nach einer Zusammenstellung der »Frankfurter Zeitunge
(24. I1I. 10) 37 deutsche Hypothekenbanken Ende 1909 bei 778,61 Mill. Mark
Aktienkapital und 292,94 Mill. Reserven einen Hypothekenbestand von 10 711,76
Mill. Mark, dem ein Obligationen-Umlauf von 10 188,88 Mill. Mark gegeniiber-
stand.

Arch, f. Sozialwissensch, u. Sozialpol. Erganzungsheft: Kaufmann. E
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lien, die auf dem Wege der Zwangsvollstreckung erworben werden
muBten, belief sich auf 12,3 Millionen.

Die Obligationen des Credit Foncier erfreuen sich der groB-
ten Beliebtheit besonders des kleineren und kleinsten Kapitali-
stentums und gelten als erstklassige Kapitalanlage.

Die Ertrignisse und die Kurse der Aktien haben, wie schon
angedeutet, groBere Schwankungen erfahren; die Dividende
war in den goer Jahren von 60 auf 25 Frs. zuriickgegangen und
ist seitdem wieder allmihlich auf 30 Frs. = 6%, gestiegen; entspre-
chend auch der Kurs der Aktien auf 8oo Frs. = 160%,. Die
ziemlich hohe Kapitalisierung zeigt, daB die Aktie, die frither den
Charakter eines Spielpapieres trug, heute als Anlagepapier gilt.

Die auBerordentliche Generalversammlung vom 3. April
1909 hat den Verwaltungsrat zur Erhshung des Aktienkapitals
auf 250 Millionen Francs und zur Ausdehnung der Geschifte
auf Tunis ermichtigt.

Infolge der heute noch bestehenden Beschrinkung der Teil-
nahme an der Generalversammlung entbehrt der weitaus grofte
Teil der Aktiondre jeglichen Einflusses auf die Leitung, ein
Zustand, der dringend der Remedur bedarf. Ebenso lige es 1m
Interesse der Aktionire, die Bank unter Beibehaltung staatlicher
Kontrolle dem EinfluB der wechselnden Parlamentsregierungen
zu entziehen, — eine Forderung, die der »Economiste Francais«
bereits vor 20 Jahren aufgestellt hat.

III. Der Finanzmarkt.
1. Die Effektenborse.

Die Effektenbérse stellt ein wichtiges Glied im Bankwesen
eines wirtschaftlich hochentwickelten Landes dar. Ehrenberg
nannte mit Recht die Bérse »das Herz des modernen Verkehrs-
lebens «, womit er zum Ausdruck brachte, daB alle Welt bei den
Vorgingen, die sich dort abspielen, irgendwie beteiligt ist. Da
der Effektenborsenverkehr Frankreichs von jeher in weit hoherem
MaBe als in Deutschland in der Metropole konzentriert ist 1), so

1) Auf den sechs ProvinzialbSrsen werden fast nur Lokalwerte umgesetzt.
Der Gesamtbetrag der an denselben notierten Wertpapieren belief sich nach dem
»Economiste Francais« vom 16. Februar 1906 auf nur 1475 Millionen Frs., wovon
753 Mill. auf die Lyoner, 320 Mill, auf die Liller, 205 Mill. auf die Marseiller Borse
entfielen. Andererseits vollzieht sich in einigen Provinzstidten, die keine Borse
besitzen, ein lebhaftes Geschift in Lokalwerten vermdge Vereinbarung zwischen
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soll hier nur auf die Organisation und Funktionen der Pariser
Effektenbérse eingegangen werden.

Es bedarf wohl keiner besonderen Erwihnung, daB an der
Pariser Fondsbérse, gleich wie an anderen, auBer Umsétzen in
Fonds, Obligationen und Aktien auch solche in Leihkapitalien,
auslindischen Geld- und Miinzsorten, Wechseln und Devisen
stattfinden, die gegeniiber den ersteren eine verhéltnismafBig ge-
ringe Rolle spielen, wenn schon sie, wenigstens was den Handel
in auslindischen Wechseln und Miinzen betrifft, volkswirtschaft-
lich von gréBter Bedeutung sind 1).

Was der Organisation der Pariser Borse ein eigentiimliches
Geprige verleiht, sie von der aller anderen groflen Effektenboérsen
unterscheidet, ist ihre Zweiteilung. Es bestehen nebeneinander
ein offizicller Markt (»parquetq), auf dem die Abschliisse durch
eine monopolistisch organisierte Korporation unter gesetzlich
festgelegten Bedingungen getroffen werden, und ein freier Markt
(rcoulisse « oder »marche en banqued), auf dem die Abschliisse
durch Mitglieder freier Korporationen betatigt werden. Beide
Mirkte finden in ein und demselben Gebaude statt, doch ist ein
besonderer, durch Schranken abgetrennter Raum (»a corbeilleq)
fir das Parquet reserviert. Die offizielle Borsenzeit ist tdaglich von
12 bis 3 Uhr, in den beiden Sommermonaten auler an Liquida-
tionstagen nur bis 2 Uhr; der Saal ist aber bereits von 111, Uhr
ab fiir die Coulissengeschifte in franzésischer Rente und von
113/, Uhr ab fiir Abschliisse zum Durchschnitts-Tageskurs im
Parkett gedffnet.

a) Das Parquet.

Das Parquet ist bei weitem der wichtigere Markt, wenn schon
selbst heute noch die Umsitze in der Kulisse mitunter einen
groBeren Umfang annehmen.

- Der Ursprung der Korporation der »agents de change « geht

den Lokalbankfirmen, die die Kurse, zu denen sie Kaufer sind, gemeinsam fest-
setzen und durch Anschlag an den Tiiren bekannt geben. Dies vor allem in Nancy,
wo iibrigens die Societe Nanceienne kiirzlich ein sehr vollstindiges »Recueil des
valeurs de la Region de I'Est de la France« herausgegeben hat. |

1) Die auf der Wechselborse als dem Markt fiir internationale Zahlungsmittel
notierten Devisenkurse geben AufschluB iiber den jeweiligen Stand der internatio-
nalen Zahlungsbilanzen und fiben einen grofen EinfluB auf die Diskontopolitik
der Zentralnotenbanken aus.

5*



. 68 —

auf eine Ordonnanz Philipps des Schénen zuriick, aber ihre Funk-
tionen blieben zunichst frei. Erst als Karl IX. durch Edikt vom
15. Juni 1572 die »office des courretiers de change et autres mar-
chandises « schuf, dnderte sich dies; die Makler wurden nunmehr
von den baillifs und séneschaux ernannt. Ihr Monopol wurde erst
im Jahre 1724 begriindet, als erstmals eine offizielle Wechsel- und
Fondsborse seitens der Staatsregierung errichtet wurde. Die
ragents de change« erhielten damals eine Organisation, die in
ihren Grundziigen im wesentlichen unverindert geblieben ist.
Es wurde ihnen ein abgegrenzter Raum, das »parquet « im Borsen-
gebiude zugewiesen, wihrend die nicht autorisierten Makler und
die kleinen Spekulanten ihre Geschifte in der Ndhe der Borse ab-
schlossen. Wiihrend der Revolutionszeit voriibergehend aufge-
hoben, wurde das Monopol der agents de change von Napoleon 1.
wiederhergestellt und seitdem wiederholt bestdtigt.

Nach der letzten, 1898 getroffenen gesetzlichen Regelung
wurde die Zahl der amtlichen Makler, die bis dahin seit 1724 stets
60 betragen hatte, auf 70 erhéht. Sie werden von der Regierung
ernannt, haben den Charakter von Staatsbeamten 1) und besitzen
das ausschlieBliche Privileg, Abschliisse in den zur offiziellen No-
tierung zugelassenen Werten zu vermitteln, sowie deren Kurse
festzustellen und zu veroffentlichen. Nach dem Text des Ge-
setzes 2) ist die Kompensierung von Bérsenauftrigen, der Selbst-
eintritt, ja sogar der Kauf bezw. Verkauf auf Termin, also ohne
gleichzeitige Uebergabe der Stiicke, den Banken und sonstigen
gewerbemiBigen Vermittlern, soweit Parquetwerte in Betracht
kommen, verboten. Lediglich der freihindige Verkauf von Wert-
papieren durch den Eigentiimer an einen Dritten unter soforti-
ger Uebergabe des Papiers ist ohne Inanspruchnahme eines agent
de change statthaft. Dies bedeutet eine ungeheure Verstarkung
des Monopols des »parquet«; besonders das Verbot der Kompen-
sierung der gleichlautenden Kauf- und Verkaufauftrige, die tag-
lich bei den GroBbanken einlaufen.

Da die einzelnen Makler, bezw. deren Erben und Rechtsnach-
folger, das Recht haben, mit GutheiBung der Syndikatskammer
dem Finanzminister einen Nachfolger vorzuschlagen, dessen Ge-

1) Sie sind gleich den Notaren »officiers ministeriels¢, als welche sie nicht den
hur den staatlichen »fonctionnaires« zustehenden Anspruch auf Gehalt und Pen-
sionsberechtigung besitzen.

2) Text s. Anm. 1 Seite 76.
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nehmigung nie versagt wird, sofern nicht ein bestimmter AnlaB
dazu vorliegt, ist das Amt de facto kduflich. Der Wert der Charge
belief sich um 1850 herum auf 1 Million, gegen 1860 (Bliitezeit
des Credit Mobilier) auf 2,4 Millionen, nach dem Krieg von 1870/1
auf 114, gegenwirtig auf etwa 2 Millionen Frs. Beim Amtsantritt
ist eine Kaution von Frs. 250 000.— zu stellen. Jegliche Asso-
ziation, also die Bildung von offenen Handels- wie von Komman-
ditgesellschaften ist untersagt, dagegen darf der einzelne Makler
stille Teilhaber mit Einzahlungen bis zu héchstens 75%, des Wer-
tes der Charge aufnehmen, so daf3 er personlich ein Vermdgen von
mindestens 259, des Wertes der Charge plus der Kaution von
250 000 Frs. und dem erforderlichen Betriebskapital besitzen muf,
als welches mindestens Frs. 300 000.— bis 500 000.— in Betracht
kommen diirften.

Der Handel fiir eigene Rechnung ist den Maklern streng unter-
sagt; regelmiBige Kontrollen der Biicher durch die Syndikats-
kammer bezwecken, die Einhaltung dieses Verbots zu tiberwachen.
Diese wird damit aber nicht erreicht, denn, wie wir zu ermitteln
vermochten, pflegen simtliche Makler mehr oder weniger fiir ei-
gene Rechnung zu spekulieren, wobei lediglich Strohménner oder
fingierte Personen untergeschoben werden. Jeder Agent darf bis
zu sechs Handelsbevollmichtigte (vassesseurs«) anstellen, denen
der Handel fiir eigene Rechnung gleichfalls untersagt ist. Diese
beziehen neben ihrem Gehalt in der Regel einen Anteil am Rein-
gewinn; hiufig sind sie gleichzeitig stille Teilhaber. e

Die amtlichen Makler schlieBen im eigenen Namen ab und
nehmen Auftrige direkt vom Publikum entgegen; sie sollen nach
der gesetzlichen Bestimmung nur fiir ihnen bekannte, zahlungs-
fihige Personen Orders ausfiihren und sich Deckung in bar oder
leicht realisierbarem Effektenfaustpfand geben lassen. Die Er-
teilung von Auskiinften und Ratschldgen, sowie die Versendung
von Finanzzirkularen ist ihnen untersagt; sie sollen sich auf die
reine Maklertatigkeit beschrinken.

Die Courtagensitze, die 1898 auf Verlangen der Coulissiers
wesentlich herabgesetzt worden waren, haben zwar 1go1 wieder
eine kleine Erhohung erfahren, erscheinen aber Haristoy (a. a.
0. p. 42) immer noch zu niedrig ¥). Sie miissen in allen Fillen ein-

1) Sie betragen 25 Cts. auf Aktien und Obligationen unter  Frs. 250.

50 5 o » s zwischen Frs, 250—500.

0 .
1 /uo ” ”» ”» 3 ”» iiber Frs. 500.
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gehalten werden; eine Bevorzugung der groBen Kunden ist nicht
erlaubt, bis auf gestattete Courtagenriickvergiitung von 20%, und
den Vorteil des»par contre«, der darinbesteht, dal auf die am glei-
chen Tage mit demselben Makler abgeschlossenen Geschifte die
Courtage nur aus einer Seite der Rechnung (also aus Kauf oder
aus Verkauf) gezahlt zu werden braucht. Prolongationen unter-
liegen der Courtage in gleicher Weise, wie Kiufe und Verkdufe.
Weitaus die meisten Umsitze werden auf Zeit betitigt; je nach
der Art der gehandelten Wertpapiere erfolgt die Abrechnung
monatlich (am Ultimo) oder — so in der Mehrzahl der Fille —
halbmonatlich (Medio und Ultimo) und entsprechend auch die
Schiebungen (Prolongationen). Uebrigens ist das Bérsentermin-
geschift erst seit 1885 gesetalich anerkannt 1).

Eine von den Maklern selbst gewihlte Syndikatskammer
(chambre syndicale) fiihrt die Aufsicht iiber sie, schlichtet Strei-
tigkeiten, fiihrt die Vermogensverwaltung der Genossenschaft
und vertritt diese in allen Angelegenheiten nach auBen; sie stellt
das tigliche Kursblatt auf, entscheidet in erster Instanz iiber Zu-
lassungen von Wertpapieren zum Bérsenhandel, u. d. m.

Von groBter Bedeutung fiir die Pariser Fondsborse ist es,
daB das Gesetz vom Juli 1898, das die Borsenverhéltnisse neu
ordnete, die solidarische Haftung der amtlichen Makler fiir alle
Verpflichtungen eines Mitgliedes der Korporation aus Borsenter-
mingeschéften bis zur Hohe des Wertes aller Maklerstellen, der
gestellten Kautionen und des Vermogens der Korporation fest-
gesetzt hat. Da das Vermégen der Korporation, aus den vom
Chambre syndicale angesammelten Reserven herrithrend, wie man
uns berichtet hat, etwa 30 Millionen Frs. betragen diirfte, kom-
men mit dem Wert der Amtsstellen (zu 2 Millionen veranschlagt)
und den gestellten Kautionen insgesamt etwa 190 Millionen Frs.
als Sicherheit fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten der agents
de change aus Borsengeschéften in Betracht. Der einzelne Makler
operiert somit auf eigenes Risiko und Gefahr, seine Verlustchan-
cen sind unbegrenzt, nur im Falle seiner Zahlungsunfihigkeit hat
das Kollegium in dem angedeuteten Umfang fiir ihn einzuspringen.

1) Da das betr. Gesetz (vom 28. Mirz 1885) alle Abschliisse in Waren und
Wertpapieren, die an einer gesetzlich anerkannten Borse betitigt werden, als
zu Recht bestehend anerkennt, ist der »Differenzeinwand« bei Boérsenterminge-
schaften — vorausgesetzt, daB diese tatsachlich auf der Borse abgeschlossen wer-
den — unzulassig.
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Somit ist dem an der Bérse operierenden Publikum, einerlei ob
es sich um Kiufe, Verkiufe oder Reports handelt, die denkbar
groBte Sicherheit dafiir geboten, daB die einzelnen agents ihre
Verpflichtungen richtig erfiillen. So kommt es, dal die Makler —
infolge ihres Monopols und ihrer Stellung als Regierungsbeamte
iibrigens von jeher —- viele grofikapitalistische Privatkunden
besitzen, die nicht nur ihre gewdhnlichen Bérsengeschifte durch
sie ausfithren, sondern auch fliissige Gelder durch sie in Reports
anlegen 1) und oft erhebliche Geldbetriige auf Konto bei ihnen
stehen lassen, hiufig auch deren Anlage threm Ermessen fiber-
lassen. Ja man sagt uns, daB manche Kapitalisten ihren agent
de change ganz und gar mit der Verwaltung ihres Vermégens be-
trauen, ihn nach seinem Gutdiinken frei dariiber verfiigen lassen,
so daB er jederzeit, ohne sie befragen zu missen, Effekten fiir sie
kaufen, verkaufen und tauschen kann. Es braucht hiernach wohl
nicht hervorgehoben zu werden, daB der Agent sich auch sonst
nicht allzu streng an den Buchstaben der gesetzlichen Vorschrift
hilt, die ihm die Erteilung von Ratschlidgen und Auskiinften tber
Wertpapiere untersagt. Im iibrigen werden den Maklern Auf-
trige des Publikums vielfach durch Vermittler (»remisiers«) zu-
getragen, die fiir ihre Bemithung einen Teil der Courtage zu bean-
spruchen haben. Diese sind die eigentlichen Auftreiber der Speku-
lationsgeschifte, denn das Verbot, die Kundschaft zu sbearbeiten ¢,
erstreckt sich natiirlich nicht auf sie; in vielen Fillen decken sie
auch mit ihrem Namen die Spekulationen der Makler. In der
Metropole selbst rekrutieren sie sich in der Regel aus den Gesell-
schaftskreisen, innerhalb deren sie ihre Tatigkeit entfalten; der
Beruf eines »remisier « wie die des »assesseur« eines Maklers bei
gleichzeitiger stiller Beteiligung an der Charge wird vielfach als
gute Versorgung eines jiingeren »fils de famille « betrachtet. Seit
1898 hat sich die frither sehr groBe Zahl der Makler-Remisiers
freilich wesentlich vermindert ; die damals verfiigte Herabsetzung

1) Der »Temps« vom 20. November 1899 hatte die Gelder, die der einzelne
Makler fiir seine Klientel anlegt, im Durchschnitt normaler Zeiten auf 5 Millio-
nen Frs., bei besonders lebhaftem Geschiftsgang auf 8—r1o0 Mill. Frs. geschitzt.
Die einzelnen agents nehmen die Gelder, die sie zur Schiebung der bei ihnen
laufen en Engagements notig haben, soweit sie ihnen nicht aus ihrer eigenen
Kundschaft bezw. von den Anlage suchenden GroBkapitalisten, Banken etc.
zuflieBen, an der Borse selbst von ihren Kollegen auf; aus Art und Umfang von
Angebot und Nachfrage ergeben sich die Schiebungssitze fiir die einzelnen Werte.



der Courtagensitze notigte die agents, ihre prozentuale Abgabe
an die Remisiers zu reduzieren, und dies veranlaBlte viele von
diesen, ihre Tatigkeit fiir jene aufzugeben und Auftrige fiir die
Londoner und New- Yorker Bérse anstatt fiir die Pariser zu sam-
meln. Die Kunden, die sich so von den Remisiers verlassen sahen,
wandten sich infolgedessen behufs Vermittlung ihrer Borsenge-
schédfte in noch gréBerem Umfang, als vorher schon der Fall war,
den GroBbanken zu, die so gewissermaBen sclbst zu Remisiers
der Borse geworden sind.

Die Reportsdtze, die ohnedies seit Jahrzehnten schon  ein
niedriges Niveau inne hatten, haben sich infolge der groBen Si-
cherheit, die den Anlagen in Reports seit der Neuorganisation der
Bérse zukommt, noch weiter ermadBigt, wennschon sie natiirlich
je nach Lage des Geldmarktes und den Positionen in den einzelnen
Papieren, wie an allen Borsen, sehr schwanken. In Jahren be-
sonders {fliissigen Geldstandes betragen sie fiir Werte, in denen
weder Decouvert noch iiberm#Bige Haussepositionen bestehen,
mitunter langere Zeit hindurch nur etwa 29, 1).

Die geringe Zahl der Makler?) in Verbindung mit dem Mangel
an Interessegegensitzen erleichtert den AbschluB von Vereinba-
rungen. So wurde z. B. wihrend des russisch-japanischen Krieges,
um einen Kurssturz der russischen Papiere zu vermeiden, das
Abkommen getroffen, Termin-Verkaufsauftrdge in russischen
Werten nur entgegen zu nehmen, wenn die Papiere schon bei Er-
teilung des Auftrags abgeliefert werden wiirden 3).

1) Gut fundierte Bankhiuser geben auBer im Falle des Bestehens von
Baissepositionen, Effekten nie an der Borse in Report, sondern lombardieren
sie, was zu einem niedrigeren Satze moglich ist.

2) Neymarck hilt sie fiir zu gering fir die Bewaltigung der Umsétze in 1155
verschiedenen Papieren, die ein Kapital von 130 Milliarden reprisentieren. (Al-
fred Neymarck: »Finances contemporaines etc.« Paris 1905, S. 641, zitiert von
Haristoy p. 42). Wie uns indessen diinkt, beachtet er nicht gentigend, daB die
starke Bankkonzentration zur Folge hat, daB einerseits ein erheblicher Prozent-
satz der Borsenauftrige den Agents durch die GroBbanken als Kaufs- und gleich-
zeitig Verkaufsordres zuflieBt und daher nur durch ihre Biicher zu laufen braucht,
andererseits die Borse durch die unmittelbaren Effektenplazierungen der GroB-
banken immer mehr ausgeschaltet wird.

%) Eine in den letzten Jahren getroffene Gerichtsentscheidung 1iB3t es hochst
zweifelhaft erscheinen, ob die agents kiinftig in dhnlichen Féllen mit einer derar-

tigen Forderung durchdringen kénnten, sofern ihnen eine anderweitige ausrei-



Im Gegensatz zu vielen anderen Weltborsen besteht zwischen
den einzelnen Maklern keinerlei Arbeitsteilung; alle handeln in
allen moglichen Effekten, ohne daf irgend ein Makler etwa wegen
besserer Kenntnis eines besonderen Marktes vorzugsweise Auf-
trige in einem speziellen Papier zugewiesen erhielte.

Zur Erleichterung der Abschliisse bestehen innerhalb des
Parquets sechs Gruppen. In der innersten und wichtigsten beta-
tigen die Makler in eigener Person die Abschliisse der Terminge-
schifte in franzosischer Rente; hier diirfen sie sich nicht durch ihre
assesseurs, sondern nur durch Kollegen vertreten lassen. Um den
Innenring (»corbeille¢) herum gruppieren sich fiinf Seitenringe
(corbeilles subsidiaires), je einer fiir die Gruppe der Exterieure,
in der neben der spanischen duBeren Rente vornehmlich die spani-
schen Eisenbahn- und sonstigen Werte gehandelt werden, die
Rio Gruppe, nach dem wichtigen Spekulationspapier der Rio Tinto
Aktie benannt, die Metro Gruppe, wo die Aktien der Pariser Ver-
kehrsanstalten und sonstige Industriewerte gehandelt werden,
die dem Verkehr in Balkanwerten dienende Tiirken-Gruppe,
schlieBlich einer fiir die Umsidtze des Komptantmarktes. Hier
finden die Abschliisse durch assesseurs statt; sie werden laut aus-
gerufen, so daB die fremden Bérsenbesucher genaue Kenntnis
von allem, was sich abspielt, erlangen. Diese Oeffentlichkeit in
Verbindung mit der Einheit des Ortes und dem Verbot des Selbst-
eintritts biirgt fiir die Richtigkeit der Kurse!), die mit groBer
Peinlichkeit festgesetzt und seitens der Syndikatskammer kon-
trolliert werden. Zur Notierung gelangen der Anfangs- und der
SchluBkurs, sowie der hochste und der niedrigste Kurs des Tages.

Die Brutto-Einnahmen der agents aus Courtagen wurden
s. Z. von Jannet im Jahresdurchschnitt auf etwa 50 Millionen
Francs geschitst, die Generalunkosten und Abgaben fiir Remise
auf 35 Millionen, der Anteil des einzelnen Maklers an den verblei-
benden Rein-Einnahmen auf Frs. 100 000. bis 500 000. Im
allgemeinen diirften die Einnahmen aus Courtagen trotz der stan-
digen Zunahme der zum Handel zugelassenen Wertpapiere in
den letzten 20 Jahren eher ab- als zugenommen haben; fiir die

chende Sicherheit fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten der Auftraggeber an-
geboten wird.

1) Dies schlieBt jedoch nicht aus, daB die Angestellten der Makler mitunter
auf dem Riicken der Kunden spekulieren und sich so anerkanntermaBen kleine
Nebenverdienste sichern.
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durch die Bankkonzentration bedingte EinbuBe werden die agents
indessen durch Beteiligung an den Neu-Emissionen entschidigt.

Die monopolistische Ausgestaltung des Parquets wird in
der Verdffentlichung des Finanzministeriums mit der &konomi-
schen Eigenart des Landes, der weitgehenden Verteilung des Na-
tionalvermdgens, motiviert, die entsprechende Kautelen erforder-
lich mache. Jedenfalls wirkt die Solidarhaftung der Makler nur
giinstig und verleiht dem offiziellen Markt der Pariser Borse eine
groBe Soliditit, eine VerlidBlichkeit auf die Erfiillung der Verbind-
lichkeiten, wie sie keine andere groBe Borse besitzt.

Die Oberaufsicht iiber die Organisation des Parquets steht
dem Finanzminister zu, ohne dessen Ermachtigung die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel und zur Notierung auf dem offi-
ziellen Markte nicht erfolgen darf, und der sich iiber die Frage der
Zulassung auslindischer Papiere stets erst mit dem Minister des
Auswirtigen benimmt ).

In ganz dhnlicher Weise wie das Pariser Parquet sind die
sechs Provinzialbérsen organisiert; eine ebenso weitgehende Soli-
darhaftung der Makler istindessen nur fiir Bérsen mit mehr als
40 agents de change vorgeschrieben, kommt somit, da selbst die
Lyoner Borse nur 26 amtliche Makler besitzt, fiir keine von ihnen
in Betracht.

b) Die Coulisse.

Ein freier Markt, »Coulisse« oder »marché en banque« ge-
nannt, hatte sich neben der offiziellen Borse voriibergehend schon
1726, dann namentlich unter dem ersten Kaiserreich entwickelt.
Ein Gesetz von 1807 hatte das Titigkeitsfeld der agents de change
auf 8 namentlich aufgefiihrte Werte eingeschrankt und die Ter-
mingeschifte ausdriicklich untersagt. Dies hatte zur Folge, daB
sich Vermittler fiir den Handel in den iibrigen Werten und fiir
die verbotenen Geschifte einstellten. Die ersten Umsidtze in aus-
lindischen Staatsanleihen, die erst 1823 zur offiziellen Notierung
zugelassen wurden, erfolgten so in der Coulisse, die nicht nur wih-
rend der offiziellen Bérsenzeit, sondern sogar des abends zur

1) Versagt der Minister die Genehmigung, so ist die Unterbringung der Pa-
piere auf dem Wege der unmittelbaren Plazierung gleichwohl méglich. So sind
im Jahre 1909 Frs. 85 Mill. 59. Argentin. Staatsanleihe, denen die Kotierung ver-
sagt worden war, durch die GroBbanken direkt abgesetzt worden. (Naheres hier-
iiber s. Aufsatz des Verfassers im »Archiv fiir Sozialwissenschaft etc.« S. 454 1f.).
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Betitigung von Abschliissen zusammentrat. Vergebens verlangten
die agents de change seit 1810 wiederholt die Aufldsung der Cou-
lisse, die infolge ihrer groBen Initiative ein unentbehrlicher Faktor
des Pariser Finanzmarktes geworden war und sich von 1855 ab
um die Unterbringung der Werte der franzdsischen groen Eisen-
bahn-Gesellschaften und Kreditunternehmungen (Credit Mobilier,
Credit Foncier etc.) groBe Verdienste erwarb. Die Regierung sah
es ruhig mit an, daB die Coulisse sich des Handels in den franzosi-
schen Eisenbahnwerten bemichtigte, unter der stillschweigenden
Voraussetzung, daf sie dazu beitriige, den Kurs der einheimischen
Staatsrente in die Hohe zu treiben. Im Jahre 1859 schritt sie
endlich ein und untersagte den Handel im freien Markt. Es zeigte
sich aber schon nach cehr kurzer Zeit, da man seiner nicht mehr
entraten konnte, und so erschienen die Coulissiers wieder auf der
Bildfliche, von der Regierung geduldet. Sie bemdichtigten sich
neuerdings des Handels in auslindischen Staatsanleihen, deren
Einbiirgerung in Frankreich ihr Werk ist. Einige der heute wich-
tigsten Spekulationspapiere des Parquets, so die Spanische Ex-
terieure, die Tiirkischen Anleihen, die Aktien der Banque Otto-
mane und der Rio Tinto-Gesellschaft wurden in der Coulisse zuerst
gehandelt und von ihr dem franzésischen Kapitalistenpublikum
heimisch gemacht; man kann sagen, daB es in erster Linie die
Coulissiers sind, die den groBen Pariser Finanzmarkt geschaffen
haben. Sie beschrankten sich keineswegs wie die agents de change
auf die Maklertitigkeit, sondern betrieben daneben hdufig das
Bankiergewerbe, emittierten neue Werte und fiihrten solche an
der Bérse ein, — so von 1888 ab namentlich siidafrikanische
Minenaktien, mitunter zum groBen Schaden des Publikums. Aber
auch der offizielle Markt hatte zu wiederholten Malen, so 1866,
in der Griinderperiode 1879—1882, sodann 1889 maBlose Spekula-
tionen des Publikums geduldet und sogar direkt geférdert. Der
groBe Fehler der alten Coulisse war der Mangel einer richtigen
Organisation; sie stand jedermann offen. Der ganzliche Mangel
einer ernsten Kontrolle ermdglichte es vielen rdudigen Schafen,
in die Coulisse einzudringen, deren iibrige Mitglieder durchaus
ehrenhafte und seridse Firmen waren.

Infolge der groBen Bedeutung, die die Coulisse namentlich
seit den 1870er Jahren gewonnen hatte, in denen sie die Plazie-
rung der groBen nationalen Anleihen méchtig forderte, brach
der Streit zwischen den beiden Markten, der eine Zeitlang geruht
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hatte, von neuem aus. Eine im Jahre 1892 getroffene Abmachung,
die den Handel in Tiirken, Aegyptern, Spaniern, Ungarn und Portu-
giesen der Coulisse iiberlieB, dagegen das Geschift in Russischen
Fonds auf das Parquet beschrinkte und die Aufhebung der Abend-
borse (sPetite Bourse«) zur Folge hatte, hielt nicht lange stand.
In den darauffolgenden Jahren 1893—1897 wurde das Ertrig-
nis der Borsensteuer in Paris zu 2/, von den Umsédtzen in der Cou-
lisse aufgebracht. Die agents de change verlangten ungestiimer als
je eine Reorganisation der Bérse unter Aufhebung der Coulisse,
diese dagegen die Abschaffung des Monopols der agents. Nach
leidenschaftlichen Auseinandersetzungen in Presse und Parlament
gelangte schlieBlich gelegentlich der Budgetberatung von 1898
das den Streit regelnde Amendement Fleury-Ravarin zur An-
nahme, das die Coulisse auf Abschliisse in den nicht offiziell no-
tierten Werten beschrinkte 1); ein privates Abkommen zwischen
den beiden Mirkten gab ihm den Terminhandel in franzosischer
Rente, der durch das Gesetz dem Parquet vorbehalten war, frei.
Letzteres iibt aber insofern eine Kontrolle iiber die Rentenkurse
des freien Marktes aus, als die Lsung der Positionen am Monats-
ende durch das Parquet erfolgen muB, und der Kurs des offiziellen
Komptantmarktes dem freien Terminmarkt stets als Regulator
dient, so daB eine groBere Spannung zwischen den beiden Kursen
nie entsteht. By

Die groBe Finschrinkung, die das Borsengesetz von 1898
ihnen anferlegte, veranlaBte einige der bedeutendsten Coulissen-
firmen ihr Geschift zu liquidieren oder in ein reines Bankgeschift
umzuwandeln ; zahlreiche kleinere Firmen siedelten nach Briissel
tiber, kehrten aber groBenteils nach wenigen Jahren wieder nach
Paris zuriick, da es ihnen nicht gelungen war, ein lohnendes Tatig-
keitsfeld in Belgien zu finden. Hatte die Rentabilitit des Coulis-
sengeschéftes infolge des Gesetzes von 1898 zunichst stark abge-
nommen, so hat sie sich neuerdings wieder wesentlich gehoben,
teils infolge eines noch zu erwihnenden neuen Abkommens mit
dem Parquet, teils weil in einigen, nicht zur offiziellen Notierung

1) »Quiconque fait commerce habituel de recueillir des offres et des demandes
de valeurs de Bourse, doit, a toute requisition des agents de l‘enregistrement, s’il
s’agit de valeurs admises & la cote officielle, leur presenter des bordereaux d’agents
de change ou faire connaitre les numéros et la date des bordereaux, ainsique les
noms des agents de qui ils emanent, et s’il s’agit de valeurs non admises a la céte
officielle, acquitter personnellement le montant des droits«.
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zugelassenen Werten und Wertgattungen, so vor allem in siid-
afrikanischen Minenaktien, sich in den letzten Jahren ein duBerst
reges Geschiift entfaltet hat. Neben den siidafrikanischen Minen-
aktien und franzosischer Rente werden in der Coulisse namentlich
siidamerikanische, mexikanische und einige wenige europdische
Staats- und Stiadteanleihen, sowie auslindische, besonders russi-
sche und siiddamerikanische, Bergwerks-, Industrie- und Verkehrs-
gesellschafts-Aktien und Obligationen gehandelt ).

Die gesetzliche Regelung von 1898 hat der Coulisse das eine
Gute gebracht, daB sie zum ersten Male als zu Recht bestehend
anerkannt, ihr gewissermaBen ein offizielles Dasein verlichen
wurde. Es ist ihrdamit das Monopol fiir den Handel in den »valeurs
du marche en banque « {iberantwortet, zu dem nur ihre Mitglieder
zugelassen sind; es ist somit durchaus unangebracht, noch von
einem »freien« Markte zu reden. Die Coulissiers haben sich nach
dieser Neuordnung zu einer geschlossenen Korporation, richtiger
gesagt zu drei Korporationen vereinigt (syndicats des coulissiers
inscrits), die den Bestimmungen des Gesetzes vom 21. Mérz 1884
unterstellt sind: dem »chambre syndicale du marche des valeurs
A terme«, dem »ch. s. du marche de la Rente« und dem »ch. s. du
marche au comptant«. Die meisten Coulissenfirmen gehoren
gleichzeitig allen 3 Syndikaten an; das weitaus wichtigste erstge-
nannte umfafBt z. Z. 107 Mitglieder, das zweite weniger, das dritte
etwa 150. Die Bedingungen fiir die Zulassung von Mitgliedern
sind seit 1898 wiederholt erschwert worden, um unerwiinschte
Elemente, nicht geniigend fundierte Firmen und das internatio-
nale Jobbertum fern zu halten. Nur Angehérige der franzdsischen
Nationalitit, deren Zulassung durch zwei Mitglieder der Korpo-
ration befiirwortet wird, kénnen aufgenommen werden; als Min-
dest-Gesellschaftskapital wird fiir die seit 18. Mdrz 1907 neu zuge-
lassenen Firmen voll eingezahlte Frs. 1 000 000.— bezw. soweit
Coulissenfirmen, die bereits vor diesem Datum bestanden, iiber-
nommen werden, Frs. 500 000 — verlangt; Aktiengesellschaften

1) Nach Haristoy betragt der Wert der von Ende 1903 bis Ende 1908 in der
Coulisse zur Einfithrung gelangten Wertpapiere, auf Basis der ersten Notierung
berechnet, 13 054 Millionen Frs., wovon 7 ozo Mill. allein im Jahre 1906. Es ist
hierbei aber zu beachten, daB gerade von den in der Coulisse zur Einfiihiung ge-
langenden Effekten oft nur ein sehr kleiner Prozentsatz in franzdsischen Besitz
iibergeht. Ende 1903 hatte der Wert der in der Coulisse gehandelten Wertpapiere
nach Neymarck cirka 7 Milliarden Francs betragen.



werden nicht zugelassen. Jedes Mitglied der Korporation fiir
Termingeschifte muB allmonatlich auf Verlangen der Syndikats-
kammer einen EinschuB bis zu Frs. 100000, die Mitglieder
der Korporation fiir Termingeschifte in franzdsischer Rente einen
solchen bis zu Frs. 25 000 leisten, der jeweils in der Liquidation
zur Verrechnung gelangt. Dadurch wird dem Publikum eine
gewisse Garantie fiir die Erfiillung der Bérsenverbindlichkeiten
geboten, die freilich derjenigen des Parquets ganz bedeutend
nachsteht. Eine Anzahl Kulissenfirmen arbeiten nach Art der
englischen Jobbers nur fiir eigene Rechnung als Spekulanten oder
Arbitrageure und bilden so das, was man an deutschen Bérsen
in der Regel unter »Coulisse« versteht; eine zweite Kategorie
besorgt lediglich die Geschifte gewisser Finanzgruppen und Kon-
sortien, die dritte und Hauptkategorie widmet sich ginzlich dem
Kommissionsgeschift fiir das groBe Publikum. 4

Im allgemeinen pilegen die Coulissenhéuser tiber h1nre1chend
groBe Mittel zu verfiigen. Es flieen ihnen indessen nicht, wie
den agents de change, groBe Gelder von Privatkapitalisten zur
Anlage in Reports zu, so daB sie in weit hoherem Grade als jene
zur Schiebung der Kunden-Engagements auf die Geldaufnahme
bei Banken etc. angewiesen sind. Die groBen, gutfundierten Cou-
lissenfirmen gehen immer mehr dazu iiber, die ben&tigten Gelder
in Form der Effektenpension auf 2—3 Monate vorbehaltlich des
Umtauschs der verpfindeten Wertpapieren aufzunehmen. Die
Reportsitze sind, soweit nicht Baissepositionen bestehen, stets
héher als im Parquet. Auch die Courtagensitze sind etwas hoher;
sie betragen 25 Cts. auf Aktien und Obligationen bis zu Frs. 50.—,
50 Cts. auf solche zwischen Frs. 50.— und 400.—, */;%, auf solche
iber Frs. 400.—.

Aehnlich wie im Parquet vollzieht sich der Handel in gewissen
Gruppen, die von der Syndikatskammer organisiert werden; nur
Mitglieder des Syndikats diirfen innerhalb dieser Gruppen Ge-
schiifte abschlieBen. Die einzelne Firma darf in jeder Gruppe
nicht mehr als zwei Angestellte (»teneurs de carnet«) zum Ab-
schluB von Geschiften bevollmichtigen. Die Ausfiihrung von
Auftrigen fiir Angestellte einer dem Syndikat angehdrenaen Fir-
ma ist verboten. An der Spitze jeder Syndikatskammer steht
ein von den Mitgliedern erwéhltes Komitee, das u. a. auch uber
die Zulassung von Wertpapieren zum Handel und zur Notierung
zu entscheiden hat. Es verdient hervorgehoben zu werden, daB
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auslindische Staatsanleihen, dencn die Zulassung zur Notierung
im Parquet verweigert worden ist, nur nach vorheriger Ruck-
sprache und im Einverstindnis mit dem Finanzminister zuge-
lassen werden, obwohl eine gesetzliche Verpflichtung dazu nicht
besteht.

Das Kursblatt des »marche en banque « meldet keine »ersten«
Kurse, sondern nur einen héchsten und einen niedrigsten Tages-
kurs. Dadurch 1st gewiegten Coulissiers die Maéglichkeit gegeben,
einen Kursschnitt (sgrattage«) zu erzielen, was als groBer MiB-
stand zu betrachten ist.

Die Beziehungen zwischen Parquet und Coulisse, die in den
ersten Jahren nach 1898 begreiflicherweise sehr gespannt waren,
haben sich wesentlich gebessert, seitdem dank der Intervention
des fritheren Finanzministers Caillaux im Februar 1901 eln neues
Abkommen zwischen beiden Mirkten getroffen worden ist. In
der richtigen Erkenntnis, daB die Coulissenfirmen, — die im Ge-
gensatz zu den amtlichen Maklern groBe Initiative besitzen, —
in der Lage sind, Auftrige auch fiir das Parquet zu sammeln, hat
dieses ihnen in jenem Abkommen eine erhebliche Remise zuge-
billigt 1). Damit ist nicht nur den Jahrzehnte hindurch wahrenden
Streitigkeiten zwischen den beiden Mirkten, soweit es bis jetat
den Anschein hat, ein Ende gemacht, sondern es hat auch der
Pariser Finanzmarkt als solcher eine Kraftigung erfahren,
insofern als die Kulisse nunmehr ein Interesse daran hat, zur
Steigerung der Umsitze im Parquet nach Méglichkeit beizutragen
und damit dessen Elastizitit, Aufnahmefdhigkeit und internatio-
nale Bedeutung zu erhdhen und ein Gegengewicht gegen die noch
zu schildernden nachteiligen Folgen der Bankkonzentration zu
schaffen. Andererseits gehen den agents de change ofters Auftrage
in Kulissenwerten von solchen Kunden zu, die den direkten Ver-
kehr mit einer Kulissenfirma fiir zu riskant halten oder es nicht
scheuen, eine hohere Courtage zu zahlen, um sich durch die da-
durch gebotene Moglichkeit einer Ueberwachung gegen Kurs-
schnitt zu sichern.

Ein gewisser Nachteil liegt fiir die Coulisse in dem Umstand,
daB Wertpapiere, die sie eingefithrt und fiir die sie einen Markt

1) Diese besteht in einem Nachlag auf die Courtage, die 40%, bei Terminge-
schiiften, 10 9, bei Komptantgeschiften, zo 9/, bei Reports betragt, sowie in der
Franko-Ausfiithrung der kleineren Seite (dem »par-contre ).
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geschaffen hat, jederzeit, sofern sie zulassungsfihig sind, zur offi-
ziellen Notierung zugelassen werden kénnen, wodurch sie ohne
weiteres den Markt in der Coulisse verlieren, Nur diejenigen Werte
kénnen dem »marche en banque « nicht entzogen werden, die den
von der Gesetzgebung hinsichtlich der Zulassung zur offiziellen
Notierung jeweils erlassenen Bestimmungen nicht entsprechen
und deshalb nicht im Parquet eingefiihrt werden konnen.

Man hat in den letzten Monaten in der Finanzpresse viel
Wesens von einem ProzeB gemacht, den die Syndikatskammer
des Parquets gegen drei Coulissenfirmen wegen »Einmischung in
die Funktionen der agents de change « angestrengt und im Februar
19710 in letzter Instanz vor dem Kassationshof erfolgreich durch-
geflihrt hatte; die Sache wurde vielfach so hingestellt, als ob
damit der Streit zwischen beiden Lagern von neuem entbrannt
sei und die bése Coulisse es gewagt habe, durch Ausiibung des ge-
setzlich verbetenen Selbsteintrittsrechts das Monopol des Par-
quets anzutasten. In Wirklichkeit handelte es sich um Winkel-
borsen 1), denen es gelungen war Aufnahme in die Korporation
der Coulisse zu finden. Das von franzosischem Recht nicht un-
bedingt anerkannte Selbsteintrittsrecht steht nach den Statuten
der Korporation der Coulisse deren Mitgliedern zu, sofern es nicht
ausdriicklich seitens des Kommittenten ausgeschlossen wird.
Aber diese Ermichtigung bezieht sich selbstverstindlich nur auf
die in der Coulisse gehandelten Wertpapiere, wihrend die »Con-
tre-partie«in den offiziell notierten Werten nach dem angefiihrten
Text des Amendement Fleury-Ravarin ausdriicklich verboten 2
und nach einem vom Kassationshof zur Begriindung seiner Ent-

1) Winkelborsen (»maisons de contre-partie«, sbucket-shops«) existieren be-
kanntlich an allen groBen Boérsenplitzen. Ihre Eigentiimlichkeit besteht darin,
daB sie jedermann offen stehen, daB sie stets als Gegenkontrahenten auftreten
und in der Regel, ohne sich an der Borse zu decken, gegen den Kunden operieren,
der nach Erschopfung der geringfiigigen Marge, die er zu stellen hat, exekutiert
wird. Gewdhnlich unterhilt die Winkelbérse, die stets mehr oder weniger luxu-
rids eingerichtete Raumlichkeiten in sehr guter Lage besitzt, ihr eigenes Animier-
blittchen, das nebst Zirkularen und Prospekten in vielen tausenden von Exem-
plaren versandt wird, um Stimmung fiir Papiere hochst zweifelhafter Natur zu
machen oder zur Spekulation anzureizen.

?) Alle Geschafte in offiziell notierten Papieren, die nicht durch einen
agent de change vermittelt worden sind, sind null und nichtig; bereits Gelei-
stetes kann jederzeit zuriickverlangt werden.
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scheidung herangezogenen Gesetz aus dem 18. Jahrhundert nicht
nur zivilrechtlich, sondern auch strafrechtlich »wegen Einmi-
schung in die Funktionen eines Beamten« zu ahnden ist. Die
eigentlichen Coulissenhiduser haben sich stets streng an die gesetz-
lichen Vorschriften gehalten und in der gleichen Weise wie Banken
und Bankfirmen alle ihnen einlaufenden Auftrige in Parquet-
werten einem amtlichen Makler iiberschrieben; wenigstens haben
die regelmiaBig stattfindenden Kontrollen der Steuerbehérde
unseres Wissens bisher nie Gegenteiliges festgestellt. Jedenfalls
ergibt sich aus dem Gesagten, daB aus der vom Parquet gegen
die drei Firmen angestrengten Klage kein SchluB auf das Verhilt-
nis zwischen den beiden Mirkten gezogen werden kann; dieses
ist vielmehr, wie wir durch zahlreiche Umfragen festgestellt haben,
ein durchaus normales, wenn nicht gar freundschaftliches.

2. Die Bedeutung des Finanzmarktes.

DaB die Pariser Bérse eine der bedeutendsten und tonan-
gebenden der Welt ist, liegt keineswegs an der Héhe ihrer Um-
sdtze, die denjenigen der New- Yorker und Londoner weit nach-
stehen. Es haben sich die Transaktionen sogar in den letzten
10—20 Jahren recht unbefriedigend entwickelt. Der Ertrag
der Bérsenumsatzsteuer ist von 1896 bis 1907 nur langsam von
5,06 auf 7,77 Millionen gestiegen und hat im Jahre 19o8 nach
inzwischen erfolgter Verdoppelung der Steuer nur 10,4 Millionen
erreicht, trotzdem das Wertpapier-Material durch die zahlrei-
chen Neu-Emissionen und Einfiihrungen immer mehr vergroBert
wird. Die Anzahl der zur offiziellen Notierung zugelassenen
Effekten, die von wenigen 30 im Jahre 1830 auf 152 im Jahre 1852,
dann bis 1869 auf 402, bis 1883 auf 783 angewachsen war, hatte
sich nach Neymarck 1) bis November 1903 auf 1131 im ungefihren
Wert von 130 Milliarden vermehrt (64 Milliarden franzésische,
66 Milliarden auslandischer Papiere) wozu noch 7 Milliarden in
der Coulisse gehandelte Werte traten. Inzwischen hat das Mate-
rial, wie die nachstehende, dem »Economiste Européen « entnom-
mene Tabelle zeigt, weiter um mehr als 20 Milliarden zugenommen.
Es betrugen die

1) Alfr. Neymarck: »Les valeurs mobiliéres en France« Paris 1904.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergiinzungsheft: Kaufmann, 6
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Emissionen und Einfiihrungen?)

= Konversionen
(Millionen Francs)

Staats- und Industrielle u. div.
Stadte- Anleihen| Gesellschaften

Jahr Franzos.|Auslind. Franzés.?)|Auslind.| Total | Franzés. | Auslind. | Total
1900 — 313 1269 936 2518 90 90
1901 272 1565 370 486 2693 =

1902 157 778 131 650 1716 6843 2053 8896
1903 92 1625 686 731 3134 127 6927 7054
1904 67 1696 374 1189 | 3326 45 68 133
1905 229 1076 657 1924 3886 425 425
1906 21 2375 849 1831 5076 400 8254 ’ 8654
1907 59 981 909 898 | 2847 F— 53 53
1908 97 1040 634 1709 3480 —

1909 155 808 1631 | 1700 4294 — — —

Die Verteilung der emittierten Werte »industrieller und di-
verser Gesellschaften « auf Aktien und Obligationen wihrend der
letzten 6 Jahre zeigt nachstehende Aufstellung:

Aktien- und Griin-

Diverse Obligationen Alernmtoile

hr Franzos. Auslind. Franzos. Auslind.
Ja (Millionen Francs) (Millionen Francs)
1904 8o 121 294 1608
1905 130 544 527 1380
1906 402 661 447 1170
1907 430 394 479 504
1908 248 1012 386 697
1609 738 597 893 1103

1) Dagegen betrug der Nomina 1 betrag der an der Berliner Borse gehan-
delten Werte Ende 1909 rund 106 Milliarden Mark, wovon 39,76 Milliarden aus-
lindische Staats- und Kommunalanleihen. Es kommt hierbei in Betracht, daB
in Deutschland viel mehr als in Frankreich oft nur ein kleiner Prozentsatz der
notierten auslind. Papiere sich effektiv im Umlauf befindet. Den Gesamtbetrag
der an allen Borsen der Welt gehandelten Wertpapiere schitzte Neymarck in der
Sitzung des »Institut International de Statistique«in Paris im Juli 1909 auf mehr
als 525 Milliarden Francs, wovon 155 Milliarden Anleihen der europaischen Staa-
ten. Die Neu-Emissionen an den verschiedenen Borsen der Welt betrugen nach
dem »Moniteur des Intéréts Matériels« insgesamt in den Jahren 1891 bis 1899
88,5 Milliarden, in den 9 Jahren 19oo—1g08 158,6 Milliarden, somit im Durch-
schnitt der ersten 9 Jahre 9,83, im Durchschnitt der letzten 9 Jahre 17,62 Mil-
liarden Francs.

) Zu diesen rechnet die franzésische Statistik auch die unter franzésischem
Recht konstituierten auslindischen Unternehmungen. Nach dem »Econ. Fran-
cais« (7. V."10) befanden sich unter den 1909 im Parquet eingefithrten 1350,6

Mill. sogenannter franzésischer Wertpapiere nur 873 Mill. tatsichlich franzési-
sche Werte.
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Die Geringfiigigkeit der Umsitze erkldrt sich in der Haupt-
sache aus dem Ueberhandnehemen der direkten Plazierung der
neu emittierten Papiere und aus der Ausschaltung der Bérse fiir
die Vermittlung des gréBeren Teils des in den Hinden der GroB-
banken sich konzentrierenden Komptantgeschiftes. Nebenur-
sachen sind das Fehlen von Initiative der agents de change als
Folge der bureaukratisch-monopolistischen Organisation des
Parquets und die hohe Belastung der Wertpapiere durch Stempel-
und Umsatzsteuern!). Die Héhe der Gebiihren verhindert die
Einfihrung zahlreicher auslindischer Werte. FEinerseits die von
niedrig verzinslichen Anleihen von Staaten mit sehr hohem Emis-
sionskredit, fiir die die Stempelgebiihr von 2%, eine allzu grofe
Verteuerung des Darlehens bedeuten wiirde, andererseits die
Einfithrung auslindischer Kommunalanleihen sowie von Aktien
und Obligationen solcher auslindischen Gesellschaften, die zum
weitaus groBten Teil im Mutterlande oder in anderen Lindern
untergebracht sind oder werden sollen.

Dies hat nun insofern eine Schwichung oder mindestens
die Verhinderung einer andernfalls méglichen Férderung des Pari-
ser Finanzmarktes zur Folge, als die Kapitalisten, die sich fiir
solche Werte interessieren, — in gleicher Weise trifft dies fiir
zahlreiche erstklassige ausldndische Staatsfonds zu — gezwungen
werden, sich an auslindische Bérsen zu wenden %) und die da-

1) Die Besteuerung der Wertpapiere ist in Frankreich sehr kompliziert. An
Emissionssteuern gelangen zur Erhebung: 1) eine Stempelgebiihr in Héhe von
1,2 % vom Nominalbetrag auf Aktien und Obligationen, die aber gewohnlich
mit ¢/,4 % jéhrlich im Abonnnement bezahlt wird; 2) eine Transmissionssteuer
in Héhe von 149, vom Kurswert der Namenspapiere, bezw. /59 pro Jahr vom
durchschnittlichen vorjihrigen Kurswert des emittierten Kapitals auf Inhaber-
papiere. Ausldndische Effekten zahlen an Transmissionssteuer Y5 9% pro Jahr
auf den vom Finanzminister schitzungsweise festzustellenden Betrag des tat-
sachlich in Frankreich umlaufenden Teils des Kapitals, der aber mindestens auf
109, des Gesamtkapitals zu schitzen ist. Auslindische Staatsfonds sind der
Transmissionssteuer nicht unterworfen, ebenso wenig der partiellen Kapital-
rentensteuer, die auf die Kupons aller iibrigen Effekten mit Ausnahme der fran-
zésischen Rente zur Erhebung gelangt, zahlen dafiir aber 29/ Emissionssteuer.
Die Borsen(umsatz)steuer i. e. S. betrigt 1/,,%/,, auf Kauf- und Lieferungsge-
schifte, 1/,,°/oo auf Reportgeschifte.

%) Mitunter lassen sich die Schwierigkeiten, die einer direkten Einfithrung
der Werte auslandischer Gesellschaften im Wege stehen, durch Bildung einer Hol-
ding-Company aus dem Wege riumen. Ein interessantes Beispiel dieser Art bie-~

6%



selbst gekauften Effekten an Ort und Stelle aufbewahren zu las-
sen *).

Die frither so bedeutenden Arbitrage-Operationen haben
wesentlich nachgelassen; sie finden hauptsichlich mit London,
St. Petersburg, Berlin2), Barcelona, Madrid, Briissel statt.

Die groBe Bedeutung und die eigentliche Stirke des Pariser
Finanzmarktes liegt in seinem gewaltigen Kapitalreichtum, in
der groBen Kaufkraft des »comptant«, das, als Folge der Ent-
wicklung, welche die franzosische Volkswirtschaft genommen
hat, zu manchen Zeiten gar nicht genug Anlagewerte finden kann.
Die hervorragende Rolle, die der Besitz an Wertpapieren inner-
halb der franzosischen Volkswirtschaft spielt, macht es umso
wiinschenswerter, kurz auf ihn einzugehen, als in anderem Zu-
sammenhang zu untersuchen sein wird, ob und inwieweit die seit
einigen Jahren gegen die GroBbanken erhobenen Anschuldigungen,
die Spargelder des Landes zum Nachteil der heimischen Volks-
wirtschaft einer einseitigen Anlage in auslindischen Wertpapieren
zuzufithren, berechtigt sind.

tet das Vorgehen der »Soc. Norvegienne de I’Azote etc.¢ die um die — freilich
nicht durch die franzdsische, sondern durch die einheimische Gesetzgebung ver-
ursachten — Schwierigkeiten einer direkten Unterbringung von Obligationen in
Frankreich zu beseitigen, im April 1910 eine unter franzésischem Recht stehende
Trustgesellschaft mit Frs. 100 ooo Kapital errichtete, die ihre eigenen Ob-
ligationen in Héhe von 40 Millionen Frs., durch Annuititen der norwegischen
Gesellschaft sichergestellt, plaziert hat.

') Eine ahnliche Wirkung allzu hoher Effektenstempel- und Bérsenumsatz-
steuern beginnt sich neuerdings in anderen Lindern, vor allem in Deutschland
zu zeigen, wo die »groBe Finanzreform« des Jahres 1909 die ohnedies hohen Sitze
weiter erhoht hat. Fir Deutschland ist ein durch die verkehrte Gesetzgebung
verursachtes Abwandern einheimischen Kapitals nach dem Auslande —- vornehm-
lich nach der Schweiz — von ungleich groBerem volkswirtschaftlichen Nachteil
als fiir Frankreich.

?) Die wenigen an der Borse notierten deutschen Papiere haben einen
duBerst geringen Markt, weil bei der Haltung der maBgebenden politischen
Kreise keine der groBSen Banken es wagt, offen fiir sie Propaganda zu machen
bezw. die Kosten fiir eine Mobilmachung der Presse aufzuwenden. An eine
Einfithrung weiterer deutscher Werte ist u. d. U. vorderhand nicht zu denken.
Das Scheitern der Verhandlungen iiber die ungarische und iiber die projek-
tierte tiirkische Staatsanleihe zeigt, daB die in den letzten Jahren vollzogene
Anndherung der beiderseitigen Finanzmarkte zur Ueberbriickung der politischen
Gegensitze nicht beigetragen hat.



Exkurs: Der franzésische Wertpapier-
besit z.

Die Entwicklung und Zusammensetzung des franrosischen
Wertpapierbesitzes nach den Anschauungen der maBgebenden
franzosischen Statistiker ist in dem zitierten Aufsatz des Verfas-
sers (a. a. O. p. 465 ff.) geschildert worden, so daB hier darauf
verwiesen werden kann. Es sei nur rekapituliert, daB Thery auf
Grund seiner fritheren Untersuchungen und seiner seit 1. Januar
1900 im »Economiste Europeen « fortlaufend gebrachten Berichte
tiber die Emissionen und Neu-Einfiihrungen auslindischer Wert-
papiere den franzésischen Besitz an einheimischen Wertpapieren
per Ende 19o7 auf 61 421 Mill. Frs., (worunter nur etwa 4300 Mill.
Bergwerks- und Industriepapiere, einschlieBlich Docks, Hafen-
anlagen, Wasserwerke und Diverses) den an auslindischen Pa-
pieren per Ende 1908 auf 38 480 Mill., den jihrlichen Reinzu-
wachs an solchen im Durchschnitt des letzten Jahrzehnts auf
1343 Mill. (iberhaupt) bezw. auf ro33 Mill. (auslind. Papiere)
geschitzt hatte. Der Gesamtwertpapierbesitz Frankreichs ?)
hatte sich somit nach Thery Ende 1908 auf rund 100 Milliarden
Frs. belaufen. Unter den ausldndischen Wertpapieren figurierten
nach Thery mit mehr als einer Milliarde Frs.:

Betrag der Thery’schen Schitzung
{Millionen Francs)

Russische 10 900
Oestreich.-Ungarische 3650
Egyptische 3050
Tiirkische 2500
Hollandische 1450
Schweizerische 1450
Ttalienische 1400
Portugiesische 1350
Englische (einschlieBlich Kolonien) 1300
Belgische ( . Kongoloose) 1250
Brasilianische 1200
Argentinische 1100
Balkanstaaten auBer Tiirkei 1050

Der Besitz an spanischen Werten, der eine Milliarde ganz
wesentlich iibersteigen diirfte, findet sich nicht gesondert auf-
gefiihrt. Die sehr starke Kapitalinanspruchnahme Brasiliens

1) Den Gesamtbetrag des Wertpapierbesitzes aller Linder hatte Thery 1907
auf 730 Milliarden Frs. geschitzt, darunter den GroBbritanniens anf 115—130
den der Verein. Staaten auf 110—115 den Deutschlands auf 60—75 Milliarden Frs.
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und Argentiniens?), die neuerdings:fortgesetzt an den Pariser
Markt appellieren und jedes fiir sich seit Ende 1908 viele hun-
derte von Millionen demselben entnommen haben, ebenso die
neuesten Bondsplazierungen nordamerikanischer Eisenbahnge-
sellschaften, diirften zu stirkeren Verschiebungen in der Zusam-
mensetzung des franzosischen Besitzes an auslindischen Papieren
fithren.

Es ist zu beachten, daB Theéry in seiner Zusammenstellung
diejenigen Wertpapiere nicht beriicksichtigt hat, die mit franzosi-
schen Spargeldern direkt im Anslande erworben worden sind
und ungestempelt dort liegen bleiben. Es finden fortgesetzt
groBe derartige Kiufe statt, sei es durch Vermittlung der Pariser
Vertreter auslindischer Banken, sei es direkt von auslindischen,
namentlich belgischen, hollindischen, vor allem schweizerischen &,
bis vor kurzem auch von englischen Banken % und von den aus-
lindischen Niederlassungen der GroBbanken ¢), die teils durch
die hohe und in der Form ihrer Eintreibung rigoroses) Erbschafts-
steuer veranlaf3t werden, teils durch die Furcht vor dem Caillaux-
schen Einkommensteuergesetzentwurf, der allerdings in seiner
jetzigen Fassung wenig Aussicht auf Genehmigung durch den
Senat zu haben scheint. Der Deputierte Plisonnier schitzte in
der Kammersitzung vom I. Juli 1909 die Flucht franzosischer

') Allein das in brasilianischen Eisenbahnen investierte'franzésische Kapi-
tal wird neuerdings auf eine Milliarde Francs geschitzt. {Journ. des Econ. vom
August 1910, S. 344.)

%) Die Effektendepots und Bardepositen im Auslande ansissiger Personen
unterliegen in der Schweiz keinerlei Steuer, auch nicht der Erbschaftssteuer.
Die gréBeren Schweizer Banken bemiihen sich deshalb durch Inserate in der fran-
zGsischen Presse, durch Zirkulare und durch direkte Schreiben eifrigst, franzé-
sische Kapitalien zur dauernden Verwaltung an sich zu ziehen.

%) England hat 1908 ein Abkommen mit Frankreich getroffen, wonach die
Steuerbehorden bei Todesfillen von Untertanen des anderen Staates etwa vor-
handene erbschaftsstenerpflichtige Depots einander zur Kenntnis bringen.

1) Art. 82 des Caillauxschen Einkommensteuergesetzentwurfs sucht durch
eine in praxi wohl undurchfithrbare Bestimmung dem Steuerfiskus Einblick auch
in die Transaktionen des franzésischen Kapitalistentums mit den Filialen der
Grofbanken im Auslande zu verschaffen.

%) Nach Art. 15 des Gesetzes vom 25. Februar 1901 sind die Banken etc. ver-
pflichtet, dem Steuerfiskus von allen bei ihnen hinterlegten oder von ihnen zu
fordernden Wertpapieren und Geldsummen verstorbener Besitzer binnen 14 Ta-
gen nach erhaltener Kenntnis des Ablebens Mitteilung zu machen,



Spargelder nach dem Auslande durch Vermittlung Schweizer,
Belgischer und Englischer Banken zur Zeit, als der Einkommen-
steuer-Gesetzentwurf zur Beratung stand, auf etwa 1 Milliarde.
In franzésischen Bankkreisen nimmt man an, daB3 allein seit
Einbringung des Caillauxschen Entwurfes vielleicht eine Milliarde,
seit 1901 wohl mindestens zwei Milliarden franzésischer Kapi-
talien direkt durch auslindische Banken in Effekten angelegt
worden sind und verwahrt werden. Es kommen fiir die direkten
Anlagen im Auslande hauptsichlich in Betracht: englische Kon-
sols und Eisenbahn-Werte, internationale Staatsfonds, siidafri-
kanische Minenaktien, nordamerikanische Verkehrs- und Industrie-
werte, deutsche und schweizerische Staats-, Stidte- und Indu-
striepapiere. Beriicksichtigt man diese unmittelbaren Anlagen
im Auslande und dazu noch die sicherlich nicht geringfiigigen,
die Jahr aus, Jahr ein mittelbar durch franzésische Banken und
Bankfirmen im Auslande erfolgen, um dort liegen zu bleiben, —
meist in Papieren, die in Paris nicht gehandelt werden oder, wie
viele siidafrikanische Minenaktien, einen beschrinkten Markt
haben, — so gelangt man zum Ergebnis, daB die Theryschen
Schétzungen der Neuanlagen wihrend der letzten 5—r10 Jahre
hinter der Wirklichkeit um ein Wesentliches zuriickbleiben. Niher
diirfte dieser die Annahme Germains kommen, der kurz vor sei-
nem Tode (1905) die jdhrliche Neuanlage des franzdsischen Pu-
blikums in auslindischen Wertpapieren auf 114 Milliarden ge-
schitzt hatte.

Die an den Landesbérsen notierten einheimischen Wertpa-
piere einschlieBlich der Anleihen der Kolonien und Protektorate
sind bis auf wenige Prozent in franzésischem Besitz; sie bilden,
wenigstens was die mehr als zwei Drittel derselben ausmachen-
den miindelsicheren Papiere anlangt, so recht die Sparkasse des
kleinen Mannes, besonders auf dem Lande, der auBer ihnen nur
noch russische Staatsfonds erwirbt!). Die Geringfiigigkeit der
in den letzten Jahrzehnten auf den franzésischen Markt gebrachten
einheimischen Wertpapiere — an Staats-, Kolonial- und Kommu-
nalanleihen von 189z bis Ende 1908 insgesamt nur 1905 Mill. Frs.
gegeniiber 14 410 bezw. 13 573 Mill. Frs. in England bezw. Deutsch-

1) Beispiele der starken Verbreitung des Besitzes von Wertpapieren in den
unteren Mittel- und unteren Klassen sind im Aufsatz des Verfassers im »Archiv
etc.« S. 448/9 angefiihrt.
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land emittierter 1), wihrend die Neu-Emissionen franzésischer
Verkehrs- und Industrie-Unternehmungen aus den frither erér-
terten Griinden sich in sehr bescheidenen Grenzen hielten —
macht es fiir Frankreich, das stets Spargelder anzulegen hat, zur
Notwendigkeit, groBe Betrige auslindischer Staatsfonds und
sonstiger Schuldverschreibungen zu kaufen. Der Besitz an aus-
lindischen Dividendenpapieren spielt im Vergleich zu dem an
festverzinslichen eine verhiltnismiBig geringe Rolle und kommt
nur fiir die oberen bezw. héheren Mittelklassen in Betracht, wih-
rend die breiten Schichten der Bevélkerung und namentlich der
»petit rentier « 1m allgemeinen, d. h. auBer in einer Aera des Spe-
kulationsfiebers, zu dngstlich sind, um andere als festverzinsliche
Papiere zu kaufen. Ja es soll sogar, wie ein erfahrener Bankier
dem Verfasser versicherte, die Absetzung festverzinslicher Papiere,
die, gleichviel wie ihre Qualitdt, mehr als 59, Zinsen abwerfen,
schwierig sein, so daBB man exotische Obligationen, die man dem
Publikum mit 69, Zinsen ausgestattet zu einem Kurse, der eine
5%—5%,%ige Rentabilitit sicherte, iiberlassen kénnte, lieber
zu 5%, verzinslich ein wenig unter Pari offeriert.

Es ist leicht verstdndlich, weshalb die in den letzten Jahr-
zehnten eingefithrten auslindischen Staatsfonds und Schuld-
verschreibungen zumeist zweiten, dritten und noch niedrigeren
Ranges sind. Abgesehen davon, daB die Emission erstklassiger
ausldndischer Anlagewerte neuerdings durch die hohen fiskali-
schen Abgaben erschwert und oft unméglich gemacht wird, kom-
men von Staaten mit hohem Emissionskredit hauptsichlich nur
verhdltnismdBig kapitalarme Linder, wie die Schweiz, Skandi-
navien etc., fiir die Plazierung ihrer Anleihen in Frankreich in
Betracht; die kapitalreichen, wie England, Holland etc., bringen
ihre Anleihen fast stets im Inlande unter.

3.Die Durchfiihrung der Emissionen aufdem
Pariser Finanzmarkt.

Die Emission von Wertpapieren geschieht in allen Staaten
zumeist durch Vermittlung von Banken, da diese vermége ihrer
Kundschaft den Absatz sichern und bis zu einen gewissem Grade
den Markt beherrschen. Die Uebernahme kann kommissionsweise
erfolgen, wobei die Emissionshiuser einfach als Vermittler auf-

!} S. Rechenschaftsbericht des Credit Lyonnais pro 1909 S. 3.



treten und sich mit einer Provision seitens des Emittenten, der
dann das Risiko selbst trigt, begniigen, oder sie erfolgt fest zu
einem vereinbarten Preis, in welchem Fall der erhoffte héhere
Verkaufspreis den Gewinn bringen soll. Die provisionsweise
Uebernahme von Wertpapieren seitens der Emissionshiuser ist in
Paris nur bei franzosischen Staats- (nicht bei Kolonial-) Anleihen,
den Anleihen der Stadt Paris und den Obligationen des Credit
Foncier iiblich. Alle iibrigen Emissionen erfolgen in der Regel der-
art, daB die iibernehmenden Banken entweder den ganzen Betrag
oder einen Teil, eventuell mit Options- oder Vorkaufsrecht fiir den
Rest, fest iibernehmen bezw. sich zur Plazierung eines bestimmten
Betrags verpflichten.

Soweit es sich um die auf dem Pariser Markt iiberwiegenden
Anleihen von Staaten, Korporationen und groBen Unternehmun-
gen handelt, bestehen fiir den Emittenten, wenn er nicht (was sehr
selten, etwa bei Obligationen eines erstklassigen, franzgsischen
groBindustriellen Unternehmens vorkommt) selbst die Anleihe
zur Offentlichen Zeichnung auflegt, zwei Moglichkeiten des Vor-
gehens: er kann in Einzelverhandlungen eintreten oder eine Sub-
mission veranstalten und dem Héchstbietenden den Zuschlag
erteilen. Letazterer Weg wird 6fters von Emittenten mit hohem
Emissionskredit beschritten, zumeist wird indessen der andere
gewdhlt. Gerade Staaten mit erstklassigen Emissionskredit
schlieBen hiufig regelmdBig mit ein und derselben Bank bezw.
Bankgruppe ab.

Wenn von einer Submission abgesehen wird, so werden die
Verhandlungen entweder unmittelbar mit der fiir eigene Rech-
nung oder fiir Rechnung eines Konsortiums handelnden Bank
gefiihrt, — der iibliche Weg, namentlich dann, wenn der Emittent,
wie z. B. im Falle der Russischen Staatsanleihen, schon wieder-
holt mit einer Bank bezw. Bankgruppe abgeschlossen hatte —
oder es ist ein Finanzier, ein Mitglied der Haute banque, ein
sonstiger Privatbankier oder eine andere Mittelsperson (appor-
teur), die die Verhandlungen mit dem Emittenten fiithrt. Der
sapporteur« (falls ein »Syndikat d’apporteurs« vorhanden ist 1),
dieses) erhdlt als Vermittlungsgebiihr einen prozentualen Anteil
am Anlehenserlés. Gewdhnlich steht er in nahen Beziehungen

1) Nach Testis (a. a. O. p. 116/117) wird, entgegen der Behauptung von Lysis
(a. a. O. p. 24/25) nur in ganz wenigen Ausnahmsfillen ein solches gebildet.
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zu einer bestimmten Bank bezw. Bankgruppe, der er das Geschaft
vorlegt und die, falls es ihr genehm ist, dem Anlehensucher ihre
Offerte unterbreitet. Wird diese angenommen, so konstituiert
sich die Gruppe, wenn eine solche vorhanden ist, zum Ueber-
nahme-Syndikat, das von der Hauptbank gegen einen prozen-
tualen Anteil am Reingewinn (in der Regel 59,) geleitet wird.

In den sehr seltenen Fillen, wo das Uebernahme-Syndikat
die Emission nicht selbst durchzufithren wiinscht, gibt es den
iibernommenen Block Effekten mit einem Aufschlag auf den
Uebernahmskurs an ein dem englischen »underwriter-syndicate ¢
entsprechendes Garantiesyndikat (sog. »Syndicat B«) weiter, an
dem seine Mitglieder in der Regel eine Beteiligung nehmen, und
das dann seinerseits die Emission durchfiihrt, die nicht unterge-
brachten Stiicke iibernimmt. In den weitaus meisten Fillen sind
Uebernahme- und Garantie-Syndikat identisch. Hat eine Bank,
sei es eine groBe Banque d’affaires oder ein kleineres Emissions-
bankhaus, fiir sich allein mit dem Emittenten kontrahiert, so
wird sie, wenn es sich um einen verhéltnisméBig groBen Betrag
handelt, in der Regel vor oder nach der Uebernahme einen Unter-
vertrag mit anderen Banken schlieBen, worin sie einen Teil der
Titres an diese abtritt. So beispielsweise die Banque de Paris,
wenn sie fiir sich gehandelt hat, mit der Societe Generale.

Besteht ein Uebernahme-Syndikat, dem eine der groBen
Emissions-Aktienbanken angehort, so ist sie es gewothnlich, die
die Leitung iibernimmt; hdufig handeln ithrer mehrere gemein-
sam, wie z. B. die Banque de Paris und die Union Parisienne bei
der Finanzierung der siidamerikanischen Pacificbahnen und in
zahlreichen anderen Fillen!). Insoweit gréBere Anleihen in Be-
tracht kommen, sucht man meist eine oder mehrere der Deposi-
tengroBbanken zum Uebernahme-Konsortium heranzuziehen; bei
Anleihen von Staaten, Korporationen und Gesellschaften mit
gutem Emissionskredit ist dies die Regel. Zur Durchfithrung der
ganz groBen Emissionen oder solcher, die man besonders gut und
rasch zu klassieren wiinscht, — so bei allen erstklassigen Staats-
anleihen, bei den Emissionen der franzdsischen Kolonien und

'} In Zeiten lebhafter Emissionstitigkeit, zu denen das Publikum alles ihm
Dargebotene gierig anfnimmt, werden die groBen Emissionsbanken mitunter sei-
tens privater Emissionsbankgeschifte ausgeschaltet, wie z. B. die Firma Perier
& Co. im Mai 1910 binnen weniger Wochen 170 Millionen Frs. brasilianischer
Anleilien mit Erfolg emittiert hat.



Kolonialbahnen, der bedeutendsten franzosischen Verkehrsun-
ternehmungen — tritt das sog. »gro8e Konsortium« zusammen,
das aus den drei, in neuester Zeit vier, groB8en Banques d’affaires,
den 3 DepositengroB8banken, dem Credit Industriel und der Societé
Marseillaise besteht.

Jedes Mitglied des Syndikats ist berechtigt, beliebig groB8e
Unterbeteiligungen von seinem Anteil abzugeben, sog. Unterkon-
sortien zu bilden, wodurch das Risiko auf mehr Schultern verteilt
wird. . Die Verwaltungsrite der groBen Banques d’affaires und
der DepositengroBbanken figurieren bei diesen stets mit namhaf-
ten Unterbeteiligungen.

Die Absetzung der iibernommenen Wertpapiere kann auf
dreierlei Weise geschehen : durch Auflegung zur 6ffentlichen Zeich-
nung, durch einfache Einfiihrung an der Bérse, durch unmittel-
bare »Plazierung¢, d. h. durch direkten Verkauf an das Publikum.

Die einfache Einfithrung an der Bérse erfolgt in der Regel
nur, wenn entweder der Erfolg einer &ffentlichen Subskription
nicht geniigend sicher erscheint, oder wenn es sich um Effekten
handelt, die bereits an anderen Bodrsen notiert sind (siidafri-
kanische Goldshares, nordamerikanische Eisenbahnbonds etc.).
Sie ermoglicht es den Emittenten, ihren Vorrat entsprechend der
Absatzgelegenheit nach und nach zu realisieren, bei mangelnder
Nachfrage eine giinstigere Marktlage abzuwarten, u. d. m.

Einerlei, welcher Weg fiir die Unterbringung der iibernom-
menen Stiicke gewdhlt wird, hilt man es vor Stellung des Antrags
auf Zulassung zur Boérse, der auch im Falle der unmittelbaren
Plazierung nach einiger Zeit erfolgt, fiir unerldBlich, Stimmung
in der Presse zu machen. Noch ehe eine Subskription in die Wege
geleitet wird, ist es die erste Sorge der die Emission leitenden
Bank, das »budget de publicité« aufzustellen, d. h. den Betrag
festzusetzen, den sie fiir Bearbeitung der Presse 1) ausgeben will.

') Nach Marinitsch (a. a. O. p. 294) existierten in Paris im Jahre 1891 nicht
weniger als 186 namentlich von ihm angefiihrte Finanzzeitschriften, von denen
181 wochentlich erschienen. 25 dieser waren nach M. die offiziellen Organe der
GroBbanken, weitere 25 von mehr oder weniger bekannten Journalisten geleitet,
wahrend die itbrigen 136 Finanzagenturen-jeglicher Art gehorten. Von den 25
unabhingigen Zeitschriften giabe es nur etwa 10, deren Lektiire sich verlohnte,
und nur 2—3 von allgemein anerkannter Kompetenz und unbestrittener Ehren-
haftigkeit. Der Direktor einer dieser 2—3 Zeitschriften habe s. Z. Frs. 200 000.—
ausgeschlagen, die man ihm allein als Schweiggeld in der Panama-Affaire (dic



— 92 —

Dieser wird nicht seitens der Bank unmittelbar verteilt, sondern
durch einen Unterhindler (»fermier«), der die ganze Publizitat fiir
eine runde Summe {ibernimmt und seinerseits erst an die in Be-
tracht kommenden Personlichkeiten, deren Liste er dem Emis-
sionshaus vorlegt, verteilt. Als Aequivalent fiir das Honorar hat
der Empfinger die Emission in giinstiger oder mindestens in
neutraler Weise zu besprechen ). Wird irgendwo eine abfillige
Kritik vert6ffentlicht oder von einem mit seiner Besoldung unzu-
friedenen Publizisten angedroht, so sucht man Schweigen zu er-
kaufen. Die Ausgaben fiir Publizitit belaufen sich im Durch-
schnitt auf 1—114% vom Nominalbetrag der Emission. In den
letzten Jahren hat man daneben noch ein weiteres Mittel der PreB3-
beeinflussung zur Anwendung gebracht, das fir die Emissions-
hduser den Vorteil hat, daB3 die Presse nicht nur am Erfolg der
Emission interessiert ist, sondern auch nach deren Durchfithrung,
oft auf lange Zeit hinaus, Veranlassung dazu hat, den Kurs der
Papiere durch giinstige Berichte zu stiitzen bezw. in die Hohe zu
treiben. Es besteht in der Ueberlassung von Optionen auf die zu
emittierenden Werte. — Treten im Laufe der Zeit unglinstige
politische oder sonstige Ereignisse ein, so miissen die Emissions-
hiuser mitunter abermals in die Tasche greifen, um beunruhigende
PreBmeldungen fernzuhalten.?).

Panama-Gesellschaft gab insgesamt 22 Millionen fir Publizitit aus) angeboten
habe. — Die groen politischen Tageszeitungen verpachten ihren fir Bérsen- und
Finanznachrichten bestimmten Teil an einen »bulletinier« genannten Speziali-
sten, dem vollig freie Hand gegeben ist. Eine sehr bekannte und in Deutschland
viel gelesene Tageszeitung soll von ihrem Finanzredakteur Frs. 100 00o.— Pacht
pro Jahr einstreichen.

1) Nachstehend ein klassisches von Marinitsch (a. a. O. p. 296) zitiertes Bei-
spiel von der Art der Anpreisung der Emissionen ; es ist ein Auszug aus einer groen
politischen Tageszeitung vom 25. April 1891. »La souscription 4 I’emprunt Por-
tugais a singulierement stimule le marche. En depit des manoeuvres des miguel-
listes, I'epargne a donne largement. On disait aujourd’hui en Bourse, que la clien-
tele du Credit Lyonnais, 4 elle seule, couvrait ’emission. Cela n’est pas surprenant
pour quiconque se rend compte de la puissance du Credit Lyonnais . . . . C'est
demain soir, 25 avril, que lasouscription seraclose. ... Un dernier effort doit etre
fait, car les nouvelles obligations se negocient dejd avec 1 1 4 2 Frs. de prime«. In
Wirklichkeit wurde der aufgelegte Betrag, so bemerkt M., iiberhaupt nicht vollig ge-
zeichnet und notierten die Obligationen niemals 1!/, 42 Frs. Agio, sondern waren
vom Beginn der Eroffnung der Subskription an mit Frs. 3.— Disagio angeboten.

%) Lysis (a. a. O. p. 216 {f.) behauptet, daB die groBen Banken nach Ausbruch



Sollen die zu emittierenden Werte zur o6ffentlichen Zeich-
nung aufgelegt werden, so wird alsbald nach der getroffenen Ent-
schlieBung der Antrag auf Zulassung zum Handel und zur Notie-
rung an der Borse gestellt. Stets wird, sofern das Papier dessen
formalen Anforderungen entspricht, die Zulassung zum Parquet
erstrebt. Sie hat, da zahlreiche kleinere und gréBere Kapita-
listen Effekten, die nicht im offiziellen Markt gehandelt werden,
prinzipiell nicht kaufen, immer eine Hoéherbewertung der zum
Parquet zugelassenen Werte zur Folge.

Sowie das Bevorstehen der Emission bekannt wird, stellen
sich die »placeurs«, — kleinere Banken und Bankiers in Paris
und in der Provinz, die von der Effektenplazierung leben, ferner
agents de change und coulissiers — ein, um feste Stiicke (titres
irreductibles) zu bekommen; fiir diese wird ihnen nur ein Teil der
iiblichen Plazierungsprovision bewilligt. Oft wird ein sehr be-
trachtlicher oder gar der groBte Teil der formell zur &ffentlichen
Zeichnung aufgelegten Stiicke in Wirklichkeit vor dem Zeich-
nungstermin fest plaziert. Vier bis fiinf Tage vor dem Subskrip-
tionstermin erfolgt die Versendung der Prospekte?), die in der

des russisch-japanischen Kriegs die monatlichen Zuwendungen an die Presse
verdoppelten. » . . . elles distribuerent des sommes enormes & une importante
partie de la presse politique et financiere du pays, pour inserer des communiques
tendancieux sur la guerre en Mandchourie, pour publier des fausses nouvelles sur
la situation interieure en Russie. Et il n'y avait a cette epoque aucune emission
en cours, aucun emprunt conclu. «

1) Bis zum Jahre 1907 gab es keinerlei gesetzliche Bestimmungen hinsicht-
lich der in den Prospekten zu machenden Angaben, bei direkten Plazierungen auch
keinerlei Zwang zu Verdffentlichungen irgend welcher Art, was den schlimmsten
MiBbriauchen und Ausbeutungen des Publikums Tiir und Tor &ffnete. Erst das
Finanzgesetz vom 30. Januar 19o7 brachte in seinem Artikel 3 strenge Formvor-
schriften fiir die nunmehr anlalich ». . . ’emission, 1’exposition, la mise en vente,
’introduction sur le marche en France d’actions, d’obligations ou de titres de
quelque nature qu’ils soient, de societes frangaises ou etrangéres, en ce qui con-
cerne ceux de ces titres offerts au public« im Journal officiel zu erfolgenden Ver-
ffentlichungen. Namentlich sind nunmehr alle den Griindern, Geschaftsfithrern,
Administratoren oder sonstigen Dritten zugewiesenen Vorteile sowie Apports
sowohl im Journal officiel wie in den verdffentlichten Prospekten ausdriicklich
zu erwihnen. Die Emissionshiauser sind verantwortlich fiir die Richtigkeit der
in den Prospekten gemachten Angaben. Die Bestimmungen des Gesetzes von 1907
beziehen sich, wie der angefithrte Wortlaut zeigt, nicht auf Anleihen von
Staaten und offentlichen Kérperschaften. Da diese und besonders die Anleihen



Regel nur das unumginglich Nétige enthalten, somit, wenn es
sich um exotische Auslandsanleihen handelt, oft von einer ver-
bliiffenden Knappheit sind, da das Gesetz 1) keine Angaben iiber
die Finanzlage des Schuldnerstaates verlangt. In der Regel wird
im Prospekt darauf hingewiesen, daB Zeichnungen auch von den
GroBbanken etc. entgegengenommen werden.

Bei der Zeichnung mufB3 ausnahmslos — dies ist gesetzliche
Vorschrift — die erste Einzahlungsquote, gew&hnlich 10—209,,
in bar geleistet werden?). Die Verteilung der Einzahlungen iiber
einen langen Zeitraum ist nicht iiblich; gewdhnlich wird schon
bald nach der Zuteilung die Vollzahlung der Stiicke verlangt 3).
Die Héhe der Zuteilungen bleibt™ den einzelnen Zeichenstellen
tiberlassen, meist wird aber ein vom Syndikat festgesetztes und
in der Presse bekannt gegebenes Minimum zugeteilt 4). Die De-
positengroBbanken berticksichtigen die ganz kleinen Zeichnungen
threr Kunden, vielfach auf 1—2 Obligationen lautend, fast stets
voll %) ; die groBen Banques d’affaires erhalten in der Regel nur von
Banken und von den ihnen nahestehenden GroBkapitalisten

Subskriptionen und bemiihen sich in keiner Weise um solche vom
Publikum.

exotischer Staaten die groB8te Rolle in Paris spielen, ist hier eine schlimme Liicke
vorhanden, die dringend der Ausfiillung bedarf. Aber auch die fiir Aktiengesell-
schaften vorgeschriebenen Verdffentlichungen sind ungentigend, da ein Aufschlu
tber die finanzielle Lage des Schuldners bei Aufnahme einer Anleihe bezw. Neu-
ausgabe von Aktien nicht obligatorisch ist. (Niheres hieriiber s. sFinance- Jour-
nal¢ vom 25. VIIL ro: sLes Emissions de Titres et les Publications Legales«.)

'} Siehe vorhergehende Anmerkung.

?) Hierdurch werden Konzertzeichnungen nur wenig erschwert. Den groBen
Banken kommt es zustatten, daB sie durch Rediskontierung kurzer Wechsel bei
der Banque de France sich die Mittel verschaffen konnen, um sehr groBe Be-
trige fiir eigene Rechnung zu subskribieren. Dies erméglicht ihnen, die Zutei-
lungen an das Publikum niedrig zu halten und die Stiicke spater zu hoheren Kur-
sen unterzubringen.

%) Dagegen wird der Erlés auslindischer Emissionen in der Regel nur nach
und nach abgefithrt, um dem Geldmarkt keine Verlegenheiten zu bereiten und
die Wechselkurse moglichst wenig zu beeinflussen.

%) Zeichnungen mit Sperrverpflichtung sind in Frankreich unbekannt. Von
den Placeurs, die Plazierungsprovision beziehen, verlangt man indessen, daB die
Stiicke nicht vor Ablauf von drei Monaten auf den Markt kommen.

%) Mitunter freilich erfolgen die Zuteilungen proportional den Anmeldungen;
$0 z. B. auf die 5 9, Marokko-Anleihe von 1910 je eine Obligation auf 100 subskri-
bierte.



Die Notierung der Stiicke erfolgt, was die Agiotage férdern
mub, bereits 5—10 Tage vor Eroffnung der Zeichnung in der Cou-
lisse; sie wird hier, vorausgesetzt daB die Zulassung zum Handel
im Parquet bis dahin erfolgt ist, am Tage der Subskription einge-
stellt, um dann dort zu geschehen.

Gewohnlich wird die Syndikatsleitung ermichtigt, zur Stiit-
zung des Kurses bis zu 109, der Emission im Markte zuriick-
zukaufen. Nach beendeter Zuteilung und Realisierung der nach-
traglich aufgekauften Stiicke — im Durchschnitt etwa nach 1—2
Monaten, bei Industrieaktien etwas spdter — erfolgt die Aufls-
sung des Syndikats und die Verteilung des Reingewinns.

Ueber die Hohe der anldBlich der Emissionen erzielten Ge-
winne finden sich mitunter sehr {ibertriebene Angaben. Fiir die
groBe Masse der in Paris iiblichen Emissionen auslindischer
Staatsfonds und Obligationen zweiten und niedrigeren Ranges
kommt stets die Konkurrenz der andercn groBen Finanzmirkte
in Betracht, wenn schon freilich das franzosische Kapitalisten-
publikum infolge seines groBen Anlagebediirfnisses einen héheren
Kurs zu zahlen bereit ist, andererseits der Anleihesucher hiufig
dem Pariser Angebot wegen der besseren und rascheren Klassie-
rung der Stiicke auch dann den Vorzug geben wird, wenn dieses
um eine Kleinigkeit unglinstiger fiir ihn ist. Fiir sie diirfte sich
der Bruttogewinn, d. h. die Marge zwischen Uebernahme- und
Subskriptionskurs, im Durschnitt auf etwa %9, stellen, so daB
nach Abzug der Spesen — Effektenstempel, Publizitit, Plazie-
rungsprovision, Diverse — im groBen ganzen etwa 29, Rein-
gewinn fiir die Syndikatsmitglieder iibrig bleibt (fiir erstklassige
Emissionen natiirlich weniger). Hierzu tritt, wenn ein Teil der
Anleihe zur Zahlung von Auftrdgen an die franzosische Industrie
dient, haufig noch eine Provision, die die betr. Lieferanten an
das Finanzkonsortium zu zahlen haben.

Infolge der Plazierungskraft der DepositengroBbanken, durch
deren Vermittlung heute der groBte Teil der emittierten Werte
untergebracht wird, hat sich bei diesen immer mehr der Modus
eingebiirgert, die iibernommenen Papiere auf dem Weg der un-
mittelbaren Plazierung abzusetzen. Da diese Art der Unter-
bringung hauptsichlich fiir die DepositengroBbanken in Be-
tracht kommt, so ist sie im Zusammenhang mit deren Funktionen
zu besprechen.



IV. Credit-Mobilier-Banken.

(»Banques d’affaires¢, auch »Societes financieres¢ genannt.)

Das Charakteristische dieser Banken ist, daB sie in der Haupt-
sache mit eigenen Mitteln arbeiten oder mit denen von Kapitali-
sten-Syndikaten, die sie bilden und leiten, sonst aber groéBere
fremde Gelder in der Regel nur von auslindischen Korporationen
und von Aktien-Unternehmungen, die sie gegriindet haben oder
an denen sie beteiligt sind, erhalten. Hiufig bleibt ein Teil des
Erléses der Anleihen, die sie emittiert haben, seitens der Kontra-
henten vertraglich oder freiwillig kiirzere oder lingere Zeit bei
ihnen stehen. Thre Haupttitigkeit besteht in Finanzgeschiften,
in der Emission von Wertpapieren, in der Griindung und Finan-
zierung von Aktien-Unternehmungen usw.

Es handelt sich dabei in der Hauptsache nur um groBe Ban-
ken; wegen der zur Durchfithrung derartiger Operationen erfor-
derlichen bedeutenden Kapitalien vermogen kleinere Banken
solche nur ausnahmsweise zu unternehmen. HZufig besorgen die
Credit-Mobilier-Banken auch die Bankiergeschifte der von ihnen
gegriindeten Gesellschaften.

Die wenigen groBen Pariser »Banques d’affaires« sind jiin-
geren Datums; mafigebend fiir ihre Errichtung war, dafl die Mittel
der einzelnen groBen Privatfirmen angesichts der nach dem fran-
zdsischen Krieg sich hdufenden Anspriiche der Staaten an den
franzosischen Geldmarkt und die franzoésische Boérse nicht mehr
ausreichten, um mit den aufkommenden groBen Aktienbanken
zu konkurrieren. Nur ein ZusammenschluB3 konnte sie weiterhin
konkurrenzfihig halten.

Den ersten Rang unter den franzosischen Credit-Mobilier-
Banken nimmt unstreitig die

Banque de Paris et des Pays-Bas

ein. Sie ist 1872 aus der Verschmelzung zweier Banken hervor-
gegangen: der Banque de Credit et de Depots des Pays-Bas in
Amsterdam, die 1863 vornehmlich fiir die Durchfithrung inter-
nationaler Finanzgeschifte gegriindet worden war und {iber wert-
volle Beziehungen zur hollindischen und belgischen Hochfinanz
verfiigte, und der Banque de Paris. Letztere, deren in wenigen
Hinden befindliche Aktien auf je 25000 Frs. lauteten, so daB
man sie als Vereinigung von GroBkapitalisten betrachten konnte,



besaB groBen EinfluB in den Kreisen der franzésischen Regierung.
An der Griindung der neuen Bank beteiligten sich mehrere Mit-
glieder der jiingeren jiidischen Haute Finance sowie einer der
bedeutendsten franzésischen Financiers der neuesten Zeit, der
Senator Gouin, der die Bank von 1896 bis zu seinem 190g erfolgten
Ableben als Vorsitzender des Verwaltungsrats leitete und sich
groBe Verdienste um deren glinzende Entwicklung erwarb. Kaum
weniger trug zu dieser Henri Bamberger bei, der, bis zur Fusion
Direktor der Banque deCredit et de Depéts des Pays-Bas, wiewohl
er nie den Prisidentenposten bekleidete, vermége seiner hervor-
ragenden Bedeutung als Finanzmann bis zu seinem vor 2 Jahren
erfolgten Tode mit den gréBten EinfluB im Verwaltungsrat besaB.

Es wurden wertvolle neue Beziehungen zu Belgien und zur
Schweiz angekniipft und Niederlassungen in Amsterdam, Briissel
und Genf errichtet, die weitgehende Selbstindigkeit besitzen und
ihrerseits Anleihen auf den Finanzmirkten ihres Landes emittie-
ren. Das Kapital wurde zunichst auf 125 Millionen Frs. mit 50%,
Einzahlung festgesetzt — das héchste Aktienkapital, das damals
irgend eine Bank in Frankeich, die Banque de France ausgenom-
men, besall, — aber bald als zu hoch erkannt und deshalb 1848
durch Abstempelung der Aktien auf 6214 Millionen in vollgezahl-
ten Aktien reduziert.

Das Aktionsfeld der Bank ist nach ihren Statuten fast un-
begrenzt; in Wirklichkeit beschrinkt sich ihre Tatigkeit auf die
Durchfiihrung von Emissionen auf dem Pariser Markte und
auf die Beteiligung an groBen Emissionen und Finanzierungsge-
schiften an allen groBen europiischen Bérsenplitzen, sowie auf
die Griindung industrieller Unternehmungen im In- und Auslande.
Sie hat seit ihrem Bestehen sich in hervorragendem MaBe an allen
Emissionen des franzésischen Staates, der franzésischen Kolo-
nien und Protektorate, der Stadt Paris und anderer franzosischer
Stddte, ferner an der Emission von Anleihen Argentiniens, Aegyp-
tens, Belgiens, Bulgariens, Canadas, Chiles, Chinas, Dinemarks,
Finnlands, Griechenlands, Hollands, Mexikos, Norwegens, Oester-
reichs, Ruminiens, RuBlands, Schwedens, der Schweiz, Spaniens,
der Tiirkei und Uruguays, sowie an der Griindung zahlreicher
Verkehrs-, Bank-, Handels- und Industrie-Unternehmungen in
Frankreich und dem Auslande beteiligt. AuBer den wertvollen
Beziehungen zu den ersten Finanz- und Bankinstituten Europas
und Amerikas kommt ihr eine vorziigliche innere und “uBere Or-

Arch. f, Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 7



ganisation zustatten. In ihrem Verwaltungsrat sitzen hervorra-
gende Finanzminner, wie Ritter v. Bauer, Graf Camondo, De-
machy, Stern, Thors, Nétzlin, der die Anleiheverhandlungen mit
RuBland zu fithren pflegt. Die Direktion liegt in den Héinden
eines Generaldirektors, dem vier Direktoren unterstellt sind;
dem hervorragend eingerichteten Finanzstudienbureau gehort
ein Stab von erstklassigen Ingenieuren und Technikern an.

Die Bank ist z. Z. in ziemlich erheblichem MaBe an mehreren
grof3en z. T. noch im Bau begriffenen argentinischen Eisenbahnen
beteiligt, so an derCie. Fran¢. des Chemins de fer de Santa Fe,
der Cie. Gen. des Chemins de fer dans la province de Buenos-
Ayres und der Rosario-Puerto-Belgrano-Eisenbahn, welche durch-
gehende Verkehrswege von den groBen atlantischen Héfen nach
dem stillen Ozean schaffen sollen, ferner an der Peking-Hankow-
Bahn. Von Wichtigkeit ist ihre Beteiligung an einer groBen An-
zahl ausldndischer Bankinstitute, bei deren Griindung sie meist
mitgewirkt hat und deren Pariser Kassendienst sie besorgt, wih-
rend sie den in wirtschaftlich wenig entwickelten Lindern eta-
blierten gleichzeitig Rembours- und sonstige Kredite gewihrt.
Die wichtigsten unter diesen sind die Banca Commerciale Ttaliana,
Banque Russo-Chinoise, Banco de Londres y Mexico, Banque
Nationale de Mexique, Banque d’Outremer in Briissel, Banque
Espagnole de Credit, Banque Generale de Bulgarie, verschiedene
Banken in Argentinien und Brasilien, einige der groBen auslin-
dischen Credit Fonciers, die ihre Pfandbriefe durch das groBe Pa-
riser Emissionshaus absetzen, schlieBlich die auf Grund des Ver-
trags von Algeciras errichtete Marokkanische Staatsbank, deren
auf Frankreich entfallenen Kapitalanteil sie z. Z. iibernommen
hat. Diese Beteiligungen erleichtern die Mitwirkung an den An-
leihen und Finanzgeschiften der betr. Linder. Zur Banque Otto-
mane bestehen seit lingeren Jahren besonders freundschaftliche
Beziehungen, die eine Beteiligung an den groBen tiirkischen Fi-
nanzoperationen sichern.

Die franzosische Griindungstitigkeit der Bank ist naturge-
mifB geringer; nur groBe Verkehrs- und ab und zu erstklassige
Industrie-Unternehmungen kommen fiir sie in Betracht. In den
letzten Jahren hat sie sich beteiligt an der Griindung bezw. Ka-
pitalerhohung der Cie. Parisienne de distribution d’electricite,
der Soc. d’Eclairage, Chauffage et Force Motrice, der Soc. de Gaz
de Paris, der Pariser Nord-Sud-Bahn, der Cie. Generale Transat-



lantique, der Soc. de travaux Dyle et Bacalan. Ihre interesssan-
teste und wichtigste auslindische industrielle Griindung ist die
»Soc. Norvegienne de I’Azote et de Forces Hydro-Electriques ¢,
die, 1go5 errichtet, vor einigen Jahren eine Interessengemein-
schaft mit der Gruppe Badische Anilinfabrik, Elberfelder Farben-
fabrik und AG. fiir Anilinfabrikation behufs gemeinschaftlicherAus-
beutung der riesigen Wasserkrifte von cirka 400000 HP. geschlos-
sen hat, und von der man sich eine glinzende Zukunft verspricht.
Die Banque de Paris hat allmihlich die Firmen der Haute
Banque weit iiberfliigelt und, ausgenommen das Haus Rothschild,
das seine Autonomie gewahrt hat, fiir die groBen Emissionsge-
schifte von sich abhingig gemacht. Ihre eigentliche Kundschaft
bilden in- und auslidndische Bankgeschifte und die ihr naheste-
henden GroBkapitalisten; zu dem groBen Publikum steht sie in
keinen direkten Beziehungen. Von derengen Verbindung, die seit
1905 mit der »Societe Genérale « und seit 19og mit der »Banque Pri-
vee«besteht, wird in anderem Zusammenhang gesprochen werden.
Der eigentliche Charakter der Bank als eine Art von perma-
nentem Syndikat grofer Finanzhiuser in Paris, Amsterdam und
Genf hat es ihr ermdglicht, mit einem verhiltnismiBig kleinen
Kapital auszukommen. Erst 1oy erfolgte eine Erhohung des
Gesellschaftskapitals auf 75 Millionen Frs. durch Ausgabe von
neuen Aktien zum Kurs von 1350 Frs. = 2709%,. Freilich sind die
Reserven in den 36 Jahren ihres Bestehens, den Vortrag an un-
verteiltem Gewinn eingerechnet, auf 86,9 Millionen angewachsen,
also bereits héher als das Aktienkapital. Die Entwicklung der
eine ganz hervorragende Stellung im franzdsischen Bankwesen
einnehmenden Bank moge nachstehende Zusammenstellung der
wichtigsten Bilanzziffern (in Millionen Frs.) veranschaulichen.
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= ) sagey Staats- | Akt. u. s I 8 3E8
o G apiere Obl BLC- o KE S
K pap: " | gungen. | © 80
1872 87,8 75,0 8,1 8,6 14,0 30,7 6,0
1885 46,3 24,5 = 40,3 10,4 50,7 20,6
1895 89,1 39,7 7,9 33,3 8,9 50,1 20,8
1900 | 125,3 81,2 7,1 49,4 14,2 70,7 28,5
1905 | 229,7 167,8 12,8 54,3 13,5 80,6 39,0
1906 328,2 206,7 17,8 64,7 19,8 102,3 51,0
1907 190,2 198,5 8,4 65,2 20,1 99,7 73,6
1908 224,7 166,5 11,6 67,8 25,0 104,4 76,9
1909 | 225,0 147,7 10,3 73,0 15,8 99,1 86,9
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Zu den einzelnen Posten ist zu bemerken, daB die Kreditoren zu-
meist aus Guthaben fremder Staaten oder groBer Unternehmun-
gen bestehen, fiir deren Riickzahlung in den meisten Fillen feste
Termine vereinbart, in anderen vorherige Kiindigung ausbedungen
ist. Der Effektenbestand setzt sich aus zahlreichen Posten zusam-
men; Ende 1909 bestand er laut Geschiftsbericht aus 23 Sorten
von Staatspapieren, 284 Sorten Aktien und 54 Sorten Obligationen;
die Beteiligungen bezogen sich auf 61 verschiedene Geschifte.

Die Liquiditdt der Bank ist somit eine giinstige, wenn schon
Ende 1909 den Verbindlichkeiten von 314,5 Millionen (einschlie3-
lich 50 Mill. Akzepte) an leicht greifbaren Aktiven nur 238,3 Mill
gegeniiberstanden; von jeher halt sie darauf, sehr groBe fliissige
Mittel zu halten. Kasse, Bankguthaben und Wechselportefeuille,
letzteres wohl fast ausschlieBlich aus Prima-Bankakzepten bezw.
»Pensionen « bestehend, beliefen sich Ende 1909 auf fast 79 Millio-
nen. Als Debitoren kommen, wie der Rechenschaftsbericht sagt,
fast nur erstklassige Etablissements in Betracht.

Wiihrend die Gewinne aus dem reguldren Bankgeschift (Dis-
konten, Reports, Vorschiisse, Provisionen etc.) eine gewisse Stabi-
litdit bewahren, sind diejenigen aus den Griindungs-, Emissions-
und Finanzgeschiften naturgemidB sehr groBen Schwankungen
unterworfen und kénnen sogar, wie es im amerikanischen Krisen-
jahr 1907 der Fall war, in Verluste umschlagen. Die Geschifts-
berichte sind geniigend ausfiihrlich, da3 man beide Kategorien
von Gewinnen einigermaBen trennen kann.

. s =
& Gewinne aus: L i g; 8
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4 Gesch. 17} ~
in 1000 Fr. in 1000 FT. in 1000FT.|in 1000FT.|in 1000 Fr.
1901 6357 1962 8319 3465 4854
1902 7613 1839 9452 2155 7297
1903 7305 2588 9893 2292 7601
1904 12357 10876 23233 3822 19411
1905 12208 2476 14684 3880 10804
1906 17609 8923 26532 3854 22678
1807 14788 e 14788 5043 9745
1908 10754 6514 17268 3405 13863
1909 13858 12166 26024 4252 21772

Es ist freilich zu bemerken, daB die erste Kolonne gewisse nicht
ausscheidbare Elemente enthilt, die unter die Kategorie der Fi-
nanzgeschafte fallen.
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Die Bank sucht die Dividende moglischt zu stabilisieren, in-
dem sie einerseits durch sehr vorsichtige Bilanzierung in guten
Jahren sich stille Riicklagen schafft, andererseits eine hohere Aus-
schiittung nur dann vornimmt, wenn sie glaubt, dieselbe beibe-
halten zu konnen. Sie hat beispielsweise 1go6 an der Ausschiit-
tung von nur 129, = 7,2 Mill. Frs. festgehalten. Es wurden verteilt

im Durchschnitt der Jahre 1872—1899: 8,93% p. a.
A o ; 1900—1g06: 119,

1907 12%, 1908 13%, 1909 15% ( = 11,25 Mill).
Aktienkurs Juli 1910 cirka Frs. 1800; = ca. 3609,.

Der Banque de Paris et des Pays-Bas steht im Range wesent-
lich nach, wiahrend sie immerhin den zweiten Platz unter den fran-
zosischen Banques d’affaires emnnimmt, die 1904 errichtete

Banque de ’Union Parisienne.

War es 1872 ein Teil der kapitalschwicheren jiingeren, so war es
jetzt fast die gesamte &ltere, protestantische Haute Banque, die
sich zum Zusammenschluf3 gen6tigt sah, um nicht véllig aus dem
groBen Emissions- und Griindungsgeschéft verdriangt zu werden. So
vereinigten sich die Firmen Hottinguer, Mallet, Mirabaud Puerari,
de Neuflize, Vernes, daneben Heine, zur Uebernahme der eben im
Eingehen begriffenen Banque Parisienne, die 1874 mit nur einer
Million Kapital errichtet, ihr Aktienkapital wihrend der Griinder-
periode 1878 /81 rasch bis auf 70 Millionen erhoht, dann nach dem
Zusammenbruch der Union Geéneérale wieder in solidere ‘Bahnen
einlenkend, es nachundnach auf2oMillionen reduziert hatte. Das
Kapital der neuen Bank wurde zunachst auf 40 Millionen bemessen,
aber bereits im folgenden Jahre (1gos) auf 60 Millionen erhoht.

Im Gegensatz zur Banque de Paris et des Pays-Bas betreibt
die Banque de 1'Union Parisienne neben dem Credit-Mobilier-Ge-
schift ein ziemlich umfangreiches Wechseldiskont- und Konto-
korrentgeschift, das den grofleren Teil des Bruttoertrignisses
liefert. Sie wird deshalb vielfach den Kreditbanken zugerechnet;
wir selbst mdchten sie indessen wegen der groBen Bedeutung, die
ihr speziell fiir das Emissions- und Griindungsgeschift zukommt,
ebenso wie das an dritter Stelle zu besprechende Institut in die
Kategorie der Banques d’affaires einreihen. Sie hat in den letzten
Jahren an der Emission zahlreicher Staatsanleihen, zumeist zwei-
ten und dritten Rangs, wie Argentinier, Bulgaren, Japaner, Sac
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Paulo (Brasilien) etc., ferner an der Kapitalerh6hung des Credito
Italiano, der Banque de Commerce de 1’Azov-Don, der Societe
Marseillaise teilgenommen, ist an einer Anzahl amerikanischer
Bank- und Finanzinstitute beteiligt, wie an der Banque Hypo-
thecaire Franco-Argentine, der Soc. Fin. et Comm. Franco-Bre-
silienne, der Banque Centrale Mexicaine, der Banque de Guana-
juato, der Banque de I'Etat de Mexique, der Soc. Fin. Franco-
Americaine, ferner an der Union Metallurgique Russe, der Union-
Bank in Moskau, der Banque Commerciale Roumaine, der Banque
Balkanique in Sofia, der sehr riihrigen, sich neuerdings iiber
die ganze Levante ausbreitenden Banque d’Athénes, in deren
Verwaltungsrat sie durch zwei Mitglieder vertreten ist. Eine im
Juni 1910 gemeinschaftlich mit der Societe Generale de Belgique
und einer Antwerpener Privatbankfirma gegriindete »Banque de
I’Union Anversoise«, von deren Aktienkapital das Pariser Institut
ein Viertel = 5Mill. Frs. ibernommen hat, soll der Forderung des
belgischen Handels mit dem Kongo und Argentinien dienen.

Die Kassenfiihrungsgeschifte und die regen Loro-Beziehun-
gen zu den oben genannten Ueberseebanken, die den Kredit der
Union Parisienne stark in Anspruch nehmen, (deren Akzeptkonto
weist Ende 1909 einen Saldo von iiber 46 Mill. Frs. auf), sind eine
stattliche Gewinnquelle fiir die Bank; andererseits ermdoglichen
es ihr die Beziehungen zu den Tochterinstituten, sich an der Fi-
nanzierung der franzdsischen Exporte nach iberseeischen Lin-
dern zu beteiligen. Die Bank entfaltet eine lebhafte Griindungs-
tatigkeit ; sie hat gemeinsam mit der Banque d’Athénes und einem
englischen Konsortium die privilegierte griechische Korinthen-
gesellschaft (»Soc. Priv. pour favoriser la production et le com-
merce du raisin de Corinthe«) gegriindet, ferner gemeinsam mit
der Banque de Paris et des Pays-Bas und der Societe Generale de
Belgique die »Cie. des Chemins de fer dans la Province de Buenos-
Ayres¢, die ein Bahnnetz von 1800 km Linge schaffen soll, sowie
mit dem Schaaffh. Bankverein und anderen Konsorten die In-
ternat. Kohlenbergwerksgesellschaft in St. Avold und eine Petro-
leumgesellschaft in Ruménien.

Die Erwartungen, die man vielfach bei Griindung der Bank
gehegt hatte, daB die franzosische Industrie eine groBere Forde-
rung durch sie erfahren wiirde, haben sich nicht erfiillt. Die ein-
zigen franzésischen Unternehmungen, an denen sie beteiligt ist,
sind—abgesehen von der »Cie. d’eclairage electrique du Secteur des



Champs-Elysees«, deren Aktien sie von ihrer Vorgingerin, der
Banque Parisienne iibernahm, und von der Pariser Nord-Siid-
Bahn — die Societe de Gaz de Paris« und die »Cie. Parisienne de
Distribution d’Electricite«. An der Griindung der letztgenannten
hat sie als Folge des vorerwihnten Elektrizitidtsaktienbesitzes
hervorragenden Anteil genommen. SchlieBlich hat sie im ver-
gangenen Jahre sich an einer Studiengesellschaft fiir Bergwerks-
Unternehmungen, der »L’Association Minierte« beteiligt.

Die Erliuterungen der Geschiftsberichte zu den Bilanzpo-
sten sind hochst mangelhaft; es fehlt jegliche Angabe iiber die
Zusammensetzung der Debitoren (1908: 69,58, 1909: 73,90 Mil-
lionen) und der Kreditoren (1908: 82,99, 1909 95,94 Millionen).
Dadurch ist es nicht wohl méglich, sich ein Bild von der Liquidi-
tdt der Bank zu machen. Es beliefen sich

1908 1909
der Effektenbestand auf 28,96 33,56 Millionen
die Konsortialbeteiligungen auf 13,16 9,19 v

Ueber deren Zusammensetzung 148t sich der Bericht nicht aus.
Die Rentabilitdt der Bank ist giinstig; die Dividenden be-
trugen in %, des Aktienkapitals 1905: 5%, 1906: 7%, ; 1907: 8%,
1908: 89, im Jahre 1gog, das die héchste Gewinnziffer seit Be-
stehen der Bank aufweist, 99, Aktienkurs Juli 1910 ca. Frs.
1020.— = ca. 204%,. Die reichen und angesehenen Bankfirmen,
die hinter der Bank stehen, sichern ihr einen hohen Kredit in der
Finanzwelt; ein sehr betrichtlicher Teil der Kontokorrent-Kre-
ditoren diirfte auf sie und ihren Anhang zuriickzufiihren sein,

Als dritte groBere Credit-Mobilier-Bank kommt die

Banque Francaise pour le Commerce et l'Industrie

(+Rouvier-Bank« genannt)

in Betracht, die rgor unter Uebernahme zweier intolge der da-
maligen industriellen Krise in Schwierigkeiten geratenen Banken,
der Banque Internationale und der an siidafrikan. Minenwerten
stark interessierten Banque Francaise de I'Afrique du Sud, ent-
stand. Der frithere Finanzminister Rouvier, damals Leiter der
letztgenannten Bank, brachte die Errichtung des neuen Instituts,
durch die eine sonst unvermeidliche finanzielle Krise vermieden
wurde, zustande und {ibernahm ihre Leitung als Vorsitzender des
Verwaltungsrats. Die neue Bank sollte angeblich, wie schon ihr



Name zum Ausdruck bringt, in erster Linie der Férderung von
Handel und Industrie Frankreichs dienen. Um ihr den Eintritt
in das groBe Finanzkonsortium, von dem an fritherer Stelle die
Rede war, und damit die Teilnahme an den groBen Anleihe-
Emissionen zu sichern, wurden der Banque de Paris et de Pays-
Bas, dem Comptoir National und der Societe Genérale Sitze im
Verwaltungsrat iiberlassen. Diese Banken iibernahmen dagegen
gleich dem Credit Lyonnais, der einen Sitz im Verwaltungsrat
seinem Prinzip gemif ablehnte, einen Teil der nicht zur Erwer-
bung der beiden iibernommenen Gesellschaften erforderlichen Ak-
tien!). Ein anderer Teil wurde von auslindischen Kapitalisten
ibernommen; u. a. ist die Wiirtt. Vereinsbank im Verwaltungsrat
vertreten. Das Kapital wurde auf 6o Millionen Frs. normiert,
wovon 40 Millionen den in Liquidation tretenden beiden Banken
iberlassen wurden. In den beiden ersten Geschiftsjahren arbei-
teten indessen im Durchschnitt nur 25,8 bezw. 41,6 Millionen.
Da Rouvier bereits im ersten Geschiftsjahrinfolge seines Eintrit-
tes in das Ministerium aus der Bank auscheiden muBte, und es
dieser an geeignetem Ersatz fehlte, fiihrte sie bis zu seinem Wie-
dereintritt im Jahre 1906 ein sehr bescheidenes Dasein und be-
schriinkte sich, wasdas Emissionsgeschift anlangt, auf Beteili-
gungen im groBen Konsortium und an den Garantiesyndikaten,
wihrend sie im ersten Jahre ihrer Tétigkeit auch einige Griin-
dungen vorgenommen hatte. Von 1906 an entfaltete sie eine etwas
lebhaftere Titigkeit und eine groBere Initiative; sie beteiligte
sich u. a. an der Griindung der Banque de laHavane undder So-
ciete du Gaz de Paris, an der Reorganisation der verschiedenen
Pariser Transportunternehmungen, fiihrte eine gréBere Finanz-
operation mit der Argentinischen Regierung durch und iibernahm
Beteiligungen am Credito Italiano, der Banque Internationale de
Bruxelles und dem Banco del Peru y Londres behufs Ausdehnung
des Aktionsfeldes. Wirklich groBe Finanzgeschifte hat die Bank
bis jetzt fiirsich allein nicht vorzunehmen vermocht, sodaB sie als
Credit-Mobilier-Bank in den neun Jahren ihres Bestehens noch
nicht so recht FuBl gefaBt hat. Die einzige groBere Emission, die
sie 1909, in einem Jahre besonders reger Emissionstitigkeit, auf

') Die GroBbanken sollen auf den seinerzeitigen Vorschlag Rouviers, der dank
seiner Beziehungen heute noch eine ziemlich bedeutende Macht reprasentiert
und damals als Finanzminister von gestern und von morgen eine ungleich groBere
besaB}, nur sehr ungern eingegangen sein.



eigene Rechnung bezw. in Gemeinschaft mit dem Crédit Mobilier
durchfiihrte, war eine 40 Mill.-Anleihe Brasiliens. Dagegen nimmt
sie soeben (Juli 1910) an der Spitze eines internationalen Konsor-
tiums die Griindung eines »Credit Foncier Ottoman « mit 3 Mill.
tirk. Pfd. Kapital vor, dessen Prisidium Rouvier iibernimmt.

In noch weit héherem MaBe als die Union Parisienne be-
treibt die Rouvier-Bank das Wechseldiskont- und Kontokorrent-
geschift; das letztere vielleicht weniger fiir die franzésische In-
dustrie, als wie fiir auslindische Banken, von denen bezw. fiir
deren Rechnung wohl der gro8te Teil der auf die Bank laufenden
Tratten (Akzeptdebitoren Ende 1909 36,7 Mill.) gezogen ist. Dank
dem regen Eifer, den das Institut in der Heranziehung von De-
positen entfaltet, fiir die es héhere Zinsen als die GroBbanken
vergiitet, sind die — von den Depositen nicht gesondert ausge-
wiesenen — Kreditoren vonknapp 50 Mill. Ende 1905allmiihlich
bis auf 121,3 Mill,, worunter 36,4 Mill. an vorherige Kiindigung
gebunden, angewachsen.

In welchem Verhiltnis das reguldre Bankgeschift zum Ge-
winn beitrigt, ist aus den Bilanzen nicht ersichtlich, da diese den
Bruttogewinn in einem einzigen Posten ausweisen. Die Liqui-
ditat der Bank ist sehr giinstig. Ende 1909 standen den 167,2 Mill.
Verbindlichkeiten an Kasse und Bankguthaben, Wechseln (meist
Bankakzepte bezw. »Pensionen«) und Reports 152,5 Mill. gegen-
iiber. Ueber die Zusammensetzung des Effektenbestandes und der
Finanzbeteiligungen von zusammen 21,4 Mill. fehlen jegliche An-
gaben.. An Dividenden wurden in den beiden ersten Jahren 3%,
bezw. 4%,, seitdem regelmiBig 5%, verteilt. Der Reservefonds
enthilt einschlieBlich des Gewinnvortrags erst 4,28 Mill.

Der im Jahre 1go2 errichtete

Credit Mobilier Francais,

den Typus der reinen Credit-Mobilier-Bank aufweisend, ist aus
unbedeutenden Anfingen in den letzten Jahren sehr emporge-
kommen. Er hatte das Erbe des alten Credit Mobilier angetreten,
indem er, als dieser 1goz in endgiiltige Liquidation trat, Firma
und Geschift ibernahm und fiir je Frs. 500.— alter Aktien den
Besitzern Frs. 100.-— Aktien der neuen Gesellschaft {iberlieS.
Eine andere kleine, damals in Schwierigkeiten geratene Effekten-
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bank, die »Office des Rentiers« wurde bei Griindung gleichfalls
iibernommen.

Das urspriinglich nur 7 525 ooo Frs. betragende Aktienka-
pital wurde 1905 auf 10, im darauffolgenden Jahre bereits auf
25 Millionen erhoht, nachdem die sehr riihrige Finanzfirma Thal-
mann & Cie. in enge Beziehungen zur Bank getreten war und ihr
von da an eine Anzahl groBer, besonders siidamerikanischer Ge-
schifte zugetragen hatte, die sie dank der giinstigen Konjunktur
mit sehr groBem Erfolg abwickeln konnte. Bereits 1909 wurde
infolge des stark gestiegenen Geschidftsumfangs eine Erhohung des
Kapitals auf 45 Millionen durchgefithrt und der Verwaltungsrat
zu einer weiteren Erhéhung auf 60 Millionen ermichtigt, die 1910
tatsichlich erfolgte. Damit ist der Credit Mobilier in die Reihe
der groBen Emissionshduser eingetreten. Von Interesse ist, daB
die Nationalbank fiir Deutschland an dem Garantiesyndikat fiir
die Durchfiihrung der vorletzten Kapitalerhéhung erheblich par-
tizipierte und einen Teil der neu ausgegebenen Aktien zu dauerndem
Besitz iibernahm. Hierdurch ist fiir die beiden Institute die Mog-
lichkeit eines gemeinsamen Vorgehens auf dem Emissionsmarkte
geschatfen worden, das in vollem Umfang freilich erst nach der
geplanten Abanderung des franzésischen Gesetzes iiber die Kotie-
rungssteuer erfolgen kann. Einstweilen diirften sich die Vorteile,
auller in der Ausniitzung des Ecarts zwischen den beiden Geld-
mérkten, im wesentlichen auf die gegenseitige Einriumung von
Unterbeteiligungen an den Finanzoperationen beschrinken, wo-
durch eine bessere Verteilung des Risikos erzielt wird.

Im Spitherbst 1909 ist dem Credit Mobilier schlieBlich eine
Verstindigung mit der Banque de Paris und dadurch eine An-
niherung an das groBe Bankenkonsortium gelungen, dem er nun-
mehr dauernd anzugehoren scheint; er figurierte erstmals 1910
bei der 4%9%, internat. Serbenanleihe von 19og neben den be-
kannten Emissionsstellen. Darin liegt nicht nur ein materieller,
sondern auch ein moralischer Vorteil fiir die Bank, deren friither
sehr niedrig gewertetes standing sich sehr gehoben hat, wenn schon
es freilich dem der alteren Banques d’affaires nicht unwesent-
lich nachsteht, zumal die Finanzgeschifte der Bank, so erfolg-
reich sie abgewickelt wurden, immerhin bisher zum Teil etwas
gewagterer Natur waren.

Der Credit Mobilier hat allein im Geschiftsjahr 1908 /og von
gréBeren Emissionen eine 5%, und eine 41%9%, Buenos-Ayres Pro-



vinz-Anleihe, eine 69 Anleihe der Provinz Sante Fe, eine vom
brasilianischen Staat garantierte Eisenbahn-Anleihe (Goyaz),
ferner seit Ablauf des Geschiftsjahres eine 45-Millionen-Anleihe
des Staates Bahia und eine Brasilianische 100 Millionen Frs, An-
leihe herausgebracht; z. Z. unterhandelt er an der Spitze eines
Konsortiums mit der Tiirkischen Regierung wegen einer 150-Mil-
lionen-Anleihe'). Mit der Emission einiger franzésischer Industrie-
werte hat er wenig Erfolg gehabt. Er ist beteiligt an einer spani-
schen Gesellschaft, die die Konzession fiir Eisenbahnen in Porto
Rico besitzt, sowie an der zur Verwertung dieser Konzession er-
richteten amerikanischen Betriebsgesellschaft, ferner an der Per-
nambuco Hafengesellschaft, der Petersburger Privathandelsbank,
deren Reorganisation er mit Erfolg durchgefiihrt hat, der Sucre-
rie Centrale de Coloso, an zwei auslindischen Credit Fonciers,
am Credit Foncier d’Algerie et de Tunisie, schlieBlich von fran-
zosischen Unternehmungen an der Cie. Parisienne de Distribution
d’Electricite und der Soc. Frang. des Machines-Outils.

Die Bilanz per 30. Juni 1gog ist, da die Kapitalerh6hung von
20 auf 45 Mill. kurz zuvor durchgefiithrt wurde, sehr liquid; die
etwa 22 Mill. Verbindlichkeiten sind allein durch Barbestand und
Bankguthaben gedeckt, an Effekten und Konsortialbeteiligungen
weiden 161, Mill. ausgewiesen. An Dividende wurden zuletzt
6149, verteilt; der Reservefonds von 23/, Mill. wird sich durch
das Agio auf die neu ausgegebenen Aktien auf 7 Mill. erhdhen.

Ein wertvolles Aktivum aus der Erbschaft des alten Credit
Mobilier bildete das Anrecht auf 259%, des nach Verteilung von
3,2 Mill. Reingewinn unter die verschiedenen Aktienkategorien
der Cie. Generale Transatlantique verbleibenden Ueberschusses
dieser Gesellschaft, die z. Z. 3,1z Mill. Dividenden ausschiittet.

Ueber einige kleinere Credit Mobilier-Banken, wie beispiels-
weise die in nahen Beziehungen zur Cie. Transatlantique stehende
Banque Transatlantique (Kapital zo Mill. Frs.) und
eine vor 5 Jahren hauptsdchlich mit amerikanischem Kapital be-
hufs Plazierung von amerikanischen Wertpapieren gegriindete
Banque Franco-Americaine (Kap. 1o Mill Frs.),
deren Titigkeit bis jetzt noch gering war, kénnen wir hinweggehen.

Andere Banken, die mancherseits noch zu dieser Kategorie

1Y Inzwischen infolge Einspruchs der franzés. Regierung gescheitert.
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gerechnet werden, wie die Societe Marseillaise, werden an an-
derer Stelle besprcchen werden.

Auf die Trust-Gesellschaften (»Omniums« die,
wie in anderen Lindern, in ziemlicher Anzahl existieren, glau-
ben wir nicht eingehen zu brauchen. Die meisten erfreuen sich
keines groBen Ansehens. Die weitaus bedeutendste ist die dem
Comptoir National nahestehende Thomson-Houston Gesellschaft
(»Cie. Frang. pour I'exploitation des procedes T. H. ), die an Ak-
tienkapital, Reserven und Obligationen iiber etwa 120 Mill. Frs.
eigener Mittel verfiigt und eine groBe Anzahl von elektrischen Be-
leuchtungs- und Transportunternehmungen kontrolliert. — Die
in diese Kategorie einzureihende »Sociéte Financiere
Franco Americaineg von der Union Parisienne in Ge-
meinschaft mit Speyer & Co. und Iselin & Co., New-York ge-
griindet, diirfte moglicherweise nach Durchfithrung der geplanten
Borsensteuerreform (Aufhebung des »Abonnement «) eine griBere
Rolle zu spielen berufen sein. Bei 50 Mill. Aktienkapital, worauf
25%, eingezahlt, sind bis jetzt 15 Mill. Obligationen ausgegeben.

Als einzige Reportbank kommt die seit 30 Jahren be-
stehende, sehr solide geleitete

SocieteFrangaise de Reports etde Depots

in Betracht, in deren Aufsichtsrat die Firmen Hottinguer, Mira-
baud und Bethmann vertreten sind. Sie nimmt verzinsliche De-
positen von Bankiers, Kapitalisten, Eisenbahn-, Versicherungs-
etc. Gesellschaften entgegen, die sie nur zu kleinerem Teil in Re-
ports, hauptsichlich in Effektenlombard, Wechseln, Schatzbons
usw. anlegt. Bei 1214 Mill. Aktienkapital und 3 Mill. Reserven
waren Ende 19og 12 Mill. tdglich abhebbare Depositen und 112
Mill. mit fester Verfallzeit ausgewiesen, wogegen 2,8 Mill. Kasse
und Bankguthaben, 11,3 Mill. Wechsel, 25,z Mill. Schatzbons,
65 Mill. Lombarddarlehen, 35,4 Mill. Reports vorhanden waren.

V. Die Depositen- und Kreditbanken.

Neben den drei groBen Depositenbanken bestehen insgesamt
in Paris und in der Provinz nur eine bescheidene Anzahl Depo-
siten- und Kreditbanken mit einem eingezahlten Kapital von
5 Mill. Frs. und mehr, teils reine Aktienbanken, teils Kommandit-
gesellschaften auf Aktien. Nur 13 von ihnen verfiigen iiber ein
eingezahltes Kapital von 1o Mill. Frs. und mehr. Sie betreiben



im wesentlichen die gleiche Art der Geschifte wie die GroBbanken,
doch wihrend einige mehr den Charakter einer reinen Depositen-
bank tragen, betreiben andere mehr das Kontokorrentgeschift;
einige kommen sogar in ihrer Tiétigkeit dem Typus der deutschen
Provinzialbank recht nahe.

Unter den lokalen Depositenbanken ist die weitaus bedeu-
tendste der

»Credit Industriel« in Paris

(»Societe Generale du Credit Industriel et Commercial«), der be-
reits 1859 als reine Aktienbank konzessioniert wurde. Sein Ge-
schiftsprogramm war, wie in der Einleitung bemerkt, das einer
englischen Joint Stock-Bank, wurde aber ebensowenig wie von
den anderen franzdsischen Kreditbanken streng eingehalten. Im-
merhin ist die Bank schon sehr friih in die konservativen Bahnen
des Credit Lyonnais eingelenkt; sie nimmt, was ihre heutige Ge-
schiftspolitik anlangt, etwa eine Mittelstellung zwischen diesem
und dem Comptoir National ein.

Der Credit Industriel verzichtet nicht ganz auf das Griin-
dungsgeschift, hilt es aber in sehr engen Grenzen. Vor allem un-
terscheidet ihn von den drei GroBbanken, daB er auf die Errich-
tung eines Filialnetzes in der Provinz bewuBt verzichtet hat. Dies
hat zur Folge, daB er sein Aktienkapital auf einer weit geringeren
Hoéhe halten konnte. Von urspriinglich 6o Millionen wurde es erst
1900 auf 8o Millionen, dann 1906 auf die gegenwartige Hohe von 100
Millionen gebracht. Der Credit Industriel hat nach dem Muster
der englischen Joint Stock-Banks gleich vielen Provinzbanken an
der geringen Einzahlung von 259%, auf das Aktienkapital festge-
halten. Er konnte dies umso eher tun, als es ihm in den 50 Jahren
seines Bestehens gelungen ist, sehr betrdchtliche Reserven anzu-
sammeln, die sich Ende 1909 auf 20 Millionen Frs. beliefen. Der
Verzicht auf Errichtung eines Filialnetzes in der Provinz hat zur
Folge, daB das Verhiltnis zu denjenigen Kreditbanken, die keine
eigene Niederlassung in Paris besitzen, besonders freundschaft-
lich ist. Diese betrauen ihn in ihrer Mehrzahl mit der Besorgung
ihrer Bankiergeschifte in der Hauptstadt, wogegen er ihnen hdufig
Unterbeteiligungen an den groBen Pariser Emissionen zuweist,
an denen er beteiligt ist. Bei der Griindung vieler Provinzial-
banken, hat der Credit Industriel selbst mitgewirkt, ohne sich
indessen durch dauernden gréBeren Aktienbesitz einen entschei-
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denden EinfluB auf irgend eine von ihnen zu sichern. Dies geht
sowohl daraus hervor, daB er im Verwaltungsrat dieser Banken
nicht vertreten ist, wie auch aus der geringen Hohe seines Effek-
tenbestandes, der, wiewohl verhiltnismiBig weit grofer als
der des Credit Lyonnais und des Comptoir National, selten mehr
als 509, der Reserven ausmacht. Im Jahre 19oz hat er eine Toch-
tergesellschaft in Belgien, die »Soc. Belge de Crédit Industriel
etc.« in Gemeinschaft mit einer Anzahl der ihm befreundeten
Provinzbanken gegriindet. Um in der Heranziehung von Depo-
siten in der Hauptstadt nicht ins Hintertreffen gegeniiber den
GroBbanken zu geraten, hat der Credit Industriel namentlich
seit 1895 zahlreiche Depositenkassen in Paris und der Bann-
meile errichtet, deren Zahl sich seit 1895 von 10 auf 34 erhoht
hat; in London besteht seit 1895 eine Niederlassung.
Nachstehende Tabelle veranschaulicht das Anwachsen des
Geschdftsumfanges; zu bemerken ist hierzu, daB der Credit In-
dustriel als einzige unter den gréBeren Depositenbanken nie
Depositen mit fester Verfallzeit entgegengenommen hat.

al- i Waihrend des
stets fal-  Depositen w0 ki Kio, Kir |t (e
31.Dz. lige mit 7 tag. [ . Akzepte
g B g Kreditoren Debitoren kontierte
Depositen Kiindigung T
(Millionen Francs).
1860 16,7 — == ~ —
1872 18,2 2,8 27,2 13,1 2,3 —
1880 42,2 5,9 60,1 33— 5,8 822,8
1890 42,1 25,5 54,9 18,6 10,6 1292,9
1900 44,9 31,8 52,5 19,6 18,3 1570,9
1909 65,9 37,1 108,8 20,9 27,3 2337,1

Die Liquiditat ist hervorragend. In den 3 letzten Geschifts-
jahren standen den Verbindlichkeiten in Héhe von 213 bezw. 214,5
bezw. 239 Mill. Frs. allein an Kassa und Bankguthaben, Wechsel,
Reports und Lombarddarlehen 227,3 bezw. 226,8 bezw. 225,2
Mill. gegeniiber.

Die Geschiftsertrignisse der Bank sind sehr glinstig. Wohl
folgten auf die glinzenden Ergebnisse der ersten Zeit eine Reihe
magerer Jahre; im letzten Jahrzehnt bewegte sich indessen der
Gewinn in einer ununterbrochen aufsteigenden Linie, so daB
die Dividende seit 1900 von 12 Frs. auf 15 Frs, = 12%, pro 1909
gestiegen ist. Aktienkurs im Juli 1910 ca. Frs. 710 = 2689.

Der Credit Industriel steht an Ansehen, wie an Liquiditit
selbst dem Credit Lyonnais keineswegs nach; seine Effektenpla-
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zierungskraft ist im Verhiltnis zu seinem Geschiftsumfang sehr
bedeutend, so daB er als Mitglied des groBen Finanzkonsortiums
bei allen groBen Emissionen mitwirkt. Eigentiimlich ist it m unter
allen groBeren franzodsischen Depositenbanken sein familidrer
Charakter: die Kundschaft ist duBerst anhinglich und stabil,
das Personal rekrutiert sich groBenteils aus dem gleichen Milieu.
Fast alles kennt sich einander; Prisident, Direktor, Generalsekre-
tir, Generalinspektor sind ehemalige Finanzinspektoren, die Sub-
alternbeamten groBenteils Provinziale, vielfach sogar aus der-
selben Gegend.

In der franzésischen Bank- und Finanzwelt wird der Credit
Industriel stets als vierte DepositengroBbank betrachtet; wir
selbst vermégen ihn wegen seines geringen Kapitals und seiner den
drei eigentlichen GroBinstitutenso wesentlich nachstehenden Depo-
sitenaufsaugungsfihigkeit nicht in diese Kategorie einzureihen.

Unter den Aktienbanken in der Provinz trigt, abgesehen
von der wenig bedeutenden Societe Bordelaise in Bordeaux, die
seit ihrer Griindung bei ihrem bescheidenen Kapital von 5 Mil-
lionen Frs. stehen geblieben ist, vor allem die

»Societe Lyonnaise« (Sociéte Lyonnaise de Depots, de
Comptes Courants et de Crédit Industriel) in Lyon
den Charakter einer Depositenbank. Als solche bereits im Jahre
1865 errichtet, wich sie wihrend der Griinderperiode von 1878/81
von ihren soliden Prinzipien ab und erhohte ihr Kapital rasch
bis auf 50 Millionen. Im Jahre 1886 reduzierte sie dasselbe auf
30 Millionen Frs. mit 25%, Einzahlung unter Losung der verlust-
bringenden Verbindungen und Engagements und lenkte wieder
in das alte ruhige Fahrwasser ein, in dem sie seither verblieben
ist, indem sie bewuBt auf jegliche Expansion verzichtet, lediglich
einige Depositenkassen in Lyon selbst errichtet hat und ihre Mittel
fast ausschlieBlich in Wechseln zur Anlage bringt. Dies, trotzdem
sie seit langen Jahren in ihren Geschiftsberichten iiber die wach-
senden Schwierigkeiten klagt, ihre fliissigen Mittel vorteilhaft
am Platze selbst anzulegen, wo infolge der groBen Kapitalsitti-
gung der heimischen Industrie das Angebot von Leihkapital
hiufig die Nachfrage iibersteigt. Inlofge des groBen Ansehens, das
die Bank genieBt, verfiigt sie von jeher iiber sehr bedeutende
fremde Gelder, die aber infolge der Konkurrenz der GroBbanken,
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namentlich des Credit Lyonnais, der in Lyon eine dominierende
Stellung einnimmt, und der noch zu besprechenden Banque
Privee, sehr zuriickgegangen sind, seit 25 Jahren von etwa 70
Mill. auf 42,3 Mill. Frs. Ende 190g. Freilich bedeutet dies immer
noch iiber 4009, des Eigenkapitals. Der Reingewinn pro 1909
betrug, trotzdem die Bank infolge des niedrigen Diskontsatzes
im Durchschnitt des Jahres mit ihren Wechselanlagen nur 2,359%,
hatte erzielen kénnen, zirka 794 ooo Frs., die Dividende 109,
gegen 10,89, in den Vorjahren. Die Bank, in deren Verwaltungs-
rat eine Anzahl sehr bedeutender Verkehrs- und Industrie-Un-
ternehmungen der Gegend vertreten sind, genieBt sehr hohes
Ansehen.

Einen eigenartigen Typus stellt die

»Societé Marseillaise« in Marseille
(»Soc. Mars. de Credit Industriel et Commercial et de Depotse)

dar, die, bereits 1865 errichtet, in Marseille mehr den Charakter
einer Depositen- und Kreditbank besitzt, wihrend die in Paris
im Jahre 1880 errichtete Niederlassung hauptsichlich Emissions-
und Griindungsbank ist. Das Kapital der Bank war anliBlich
dieser Griindung auf 60 Millionen Frs. mit 25%, Einzahlung er-
héht worden, wurde aber nach dem Bontoux-Krach infolge erlit-
tener Verluste auf 40 Millionen mijt 509, Einzahlung normiert
und 1889 durch Aktienriicklauf weiter auf 30 Millionen mit 50%
Einzahlung ermiBigt. Nachdem die Pariser Niederlassung seit
etwa 1900 einen groBen Aufschwung genommen und sich eine
bedeutende Stellung am Pariser Emissionsmarkt erworben hatte,
erfolgte 1907 eine neuerliche Erhéhung des Aktienkapitals auf
Nominal Frs. 50 Millionen durch Ausgabe von neuen Aktien mit
25% Einzahlung, wihrend gleichzeitig den alten Aktioniren die
Vollzahlung der Aktien anheimgestellt wurde. Ende 1909 waren
insgesamt 37,z Millionen eingezahlt, wihrend an Reserven, zur
Hilfte aus dem Agio auf die letzte Aktienemission herrithrend,
21,4 Mill. ausgewiesen waren.

Entsprechend dem gemischten Charakter der Bank spielen
die Depositen und sonstigen fremden Gelder im Verhiltnis zum
Eigenkapital eine weit geringere Rolle als bei anderen angesehenen
Kreditbanken, oder in anderen Worten ausgedriickt, dient das
Eigenkapital in h6herem MaBe als Betriebs- als wie als Garantie-
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kapital. Aus dem gleichen Grunde ist die Liquiditit etwas ge-
ringer, indem den Verbindlichkeiten in Héhe von fast 102 Mill.
an leichter greifbaren Aktiven nur 79 Mill. gegeniiberstehen; sie
diirfte aber gleichwohl hinreichend sein, da, abgesehen von den
ausstehenden Einzahlungen, die Depositen des Pariser Hauses
groBenteils auf lange Termine gegeben sind und so einen geeig-
neten Gegenposten gegen die in Effekten und Beteiligungen im-
mobilisierten 13/, Mill. bilden. Es kann dies aus den in den
Rechenschaftsberichten bekanntgegebenen Umsatzziffern der
beiden Niederlassungen auf Scheck- bezw. langfristigem Depo-
sitenkonto geschlossen werden. Die Rentabilitit der Bank hat
in den letzten Jahren sehr zugenommen ; die Dividende ist allm#hlich
bis auf 109, gestiegen. Das Ansehen der Gesellschaft, das einige
Jahrzehnte hindurch recht gering war, hat sich auBerordentlich
gehoben ; diese wird franzdsischerseits gleich dem Credit Industriel
meist den GroBbanken zugerechnet.

Von groBer Bedeutung ist das Warenbeleihungs- und Rem-
boursgeschift der Zentrale; letateres besonders fiir die Finanzie-
rung der nach Frankreich verschifften dgyptischen Baumwolle.
Der Umsatz an gedeckten Barvorschiissen belief sich im Geschafts-
jahr 19og auf 330 Mill,, der an Akzepten auf rund 360 Mill. Unter
den 1193 Mill. Wechseleingingen entfielen 183 Mili. auf auslin-
dische.

Durch zwei in ihrem Verwaltungsrat vertretene, bedeutende
griechische Finanzhiduser erhilt die Bank Beteiligungen an ge-
wissen tirkischen und griechischen Finanzgeschiften; daB sie
dem »groBen Konsortium « angehort, ist an fritherer Stelle erwdhnt
worden. Daneben nimmt sie hiufig selbstindig Emissionen,
Finanzgeschifte und Effektenplazierungen vor. Namentlich hat
sie eine groBere Anzahl industrieller Griindungen durchgefiihrt
und bei der Umwandlung von Privatunternehmungen in Aktien-
gesellschaften, bei Kapitalerhohungen solcher etc. mitgewirkt;
so bei der »Soc. Navigation Cyprien Fabre«, den »Huileries et
Savonneries Meridionales¢, der »Soc. des Grands Travaux de
Marseille«, »Etablissements Fournier«, der »Soc. Immobiliere
Marseillaise ¢, der bedeutendsten Immobiliengesellschaft am Platze,
usw. Sie steht auBler zu der letztgenannten in sehr nahen Bezieh-
ungen zur »Soc. Gen. des Transports Maritimes« und zur groBen
Schiffswerft »Chantiers de St. Nazaire«.

Der Emissionskredit der Bank ist in den letzten Jahren

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergénzungsheft: Kaufman n. 8



zuriickgegangen infolge der Einfithrung einer ganzen Reihe von
ausldndischen industriellen Werten an der Pariser Borse (Ama-
zone, Balia, Yukatan etc.), aus denen groBere Verluste erwuchsen.
Die vor etwa 2 Jahren ans Ruder gekommene neue Pariser Di-
rektion halt sich derartigen Geschiften fern.

Die regionalen Kreditbanken.

Als Regionalbanken werden Banken bezeichnet, die ein
groBeres Eigenkapital besitzen, eine bedeutende Stellung ein-
nehmen und ein iiber einen nicht zu beschrinkten Rayon ausge-
dehntes Filialnetz errichtet haben oder noch ausbauen. Unter
diese Kategorie fallen vier Aktiengesellschaften: die Banque
Privee in Lyon und Marseille, die Banque de Bordeaux in Borde-
aux, die Societe Nanceienne in Nancy, der Credit du Nord in
Lille; ferner zwei Kommanditgesellschaften auf Aktien: die Ban-
que du Nord et du Pas de Calais, Verley-Decroix & Cie. in Lille
und Henri Devilder & Cie. in Lille. Eventuell kénnte man noch
die Caisse de Credit de Nice in Nizza und die Komm. Ges. auf Ak-
tien L. Dupont & Cie. in Valenciennes dazu rechnen. Es handelt
sich somit um eine sehr kleine Zahl von Banken, von denen die
vier bezw. fiinf Aktiengesellschaften zusammen nur iiber ein
eingezahltes Aktienkapital von 881, bezw. 9814 Millionen ver-
fiigen, also iiber weniger als eine einzige groBe deutsche Provinzial-
bank.

Die Entwicklung, die diese Banken genommen haben, ist
eine sehr verschiedene. Die

Banque Privee
(»Banque Privée Industrielley Commerciale, Coloniale,
Lyon-Marseilley
hervorgegangen aus dem 1848 errichteten Comptoir Lyonnais,
wurde erst 1898 mit einem Kapital von nur 4 Millionen Frs. ge-
grindet, das sie noch im gleichen Jahre unter Uebernahme eines
Lyoner Privatbankgeschaftes auf 10 Millionen, 5 Jahre spater
auf 20 Millionen erhéhte. Dem Verwaltungsrat gehdren zwei
bekannte Privatbankiers in Lyon und Marseille, sowie ein Vei-
treter der Warschauer Handelsbank an. Die Bank hat in etwas
iiberhasteter Weise auBer einer Niederlassung in Paris ein aus-
gedehntes Filialnetz in Siidfrankreich errichtet, das Ende 1go8
bereits 40 dauernd gedffnete Niederlassungen umfaBte. Infolge



der engen Handelsbeziehungen, die in Lyon wie in Marseille zu
RuBland bestehen, sowie vermége der persénlichen Beziehungen
des Présidenten der Bank wurden rege Verbindungen mit diesem
Lande angekniipft, die auBer zur Entrierung von Bezichungen
zur russischen Regierung zu einer Anzahl groBer Emissions- und
Finanzgeschifte, aber auch zu wiederholten Verlusten und zu
groBen Immobilisationen fiihrten.

Die Bank hat eine Anzahl lokaler industrieller Griindungen
mit mehr oder weniger Erfolg vorgenommen und sich zum Teil
Vertretungen im Verwaltungsrat der betreffenden Gesellschaften
gesichert, ohne indessen, wie man uns sagt, durch gréBeren Ak-
tienbesitz ein dauerndes Interesse an ihnen genommen zu haben.
Sie hat an vielen internationalen Finanzoperationen und Emis-
sionen, selbst an einigen groBten Stils, partizipiert, so auBler an
einer Schwedischen Staatsanleihe, am Kaffeevalorisationsge-
schift des Staates Saé Paulo, an einer Pernambuco-Anleihe, an
der Emission russischer staatsgarantierter und amerikan. Eisen-
bahn-Anleihen etc., an der groBen Russischen Staatsanleihe von
1906 und an der letzten groBen Italienischen Rentenkonversion.
Das ziemlich engmaschige Filialnetz der Bank gibt ihr eine be-
deutende Effektenplazierungskraft; es wurden im Jahre 1909
laut Geschéftsbericht fiir nicht weniger als rund 100 Millionen
Francs Effekten an das Publikum verkauft. Die wohl infolge von
Organisationsfehlern bezw. mangelhafter Leitung verursachten
Verluste und Kapitalfestlegungen der Bank — Ende 1908 standen
den Verbindlichkeiten von 74,1 Millionen an Kassa, Bankgutha-
ben, Wechseln, Reports und Lombarddarlehen nur 45,1 Mill.
gegeniiber, wogegen an Effekten und Beteiligungen 21,8 Mill.,
an Debitoren und Warenbeleihungen 25,3 Mill. ausgewiesen wur-
den — machten eine Reorganisation erforderlich, die Ende Marz
1909 in der Weise erfolgte, daB das Kapital auf 16 Mill. reduziert
und durch Ausgabe neuer Aktien wieder auf den alten Stand von
20 Millionen gebracht wurde. Der hierdurch erzielte Buchgewinn
wurde nebst den Reserven und einem Teil des 1go8er Reinge-
winns mit zusammen 6,1 Millionen zu Abschreibungen verwendet,
an Dividende nur 29, verteilt. Die Sanierung darf als gegliickt
betrachtet werden, es gelangte pro 19og wieder eine Dividende
von 5% zur Ausschiittung; die Bilanz, deren wichtigste Ziffern
unsere Tabelle wiedergibt, macht einen wesentlich liquideren

Eindruck. Zu den Bilanzposten ist zu bemerken, daB unter den
8 *
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Kontokorrentdebitoren und gedeckten Vorschiissen 20,29 Mill.
Forderungen an Banken *), meist aus Wechsel-Pensionen her-
rithrend, sich befinden, gegen welche auf der Passivseite (Konto-
korrentkreditoren und Depositen) Gegenforderungen in Hohe
von 15,32 Mill. valedieren, wiahrend 12,54 Mill. Kreditoren aus
Guthaben auslindischer, hauptsichlich siidamerikanischer Re-
gierungen herriihren, die in der Regel nur nach 3—4 monatlicher
Kindigung zuriickziehbar sind. Die Bank gewahrt ziemlich um-
fangreiche Blankokredite; ein stattlicher Teil der »Comptes
Courants Clients« in Hoéhe von 14,54 Mill. diirfte auf voriiber-
gehende ungedeckte Vorschiisse entfallen. Die Warenvorschiisse,
Ende 1909 15,71 Mill. sind in Marseille fiir importierte Rohpro-
dukte, wie im Lyoner Industrierevier, wo ein eigenes Lagerhaus
fiir Seide besteht, von grofler Bedeutung.

Hat das Emissions- und Effektenplazierungsgeschift bisher
schon eine wichtige Rolle bei der Banque Privee gespielt, so diirfte
dies kiinftighin noch in héherem Grade der Fall sein, nachdem
im Frithjahr d. J. die bereits angedeutete Anlehnung an die
Banque de Paris et des Pays-Bas ?) erfolgt ist. Diese sichert ihr
Beteiligungen an den lukrativen Finanz- und Emissionsgeschiften
des groBen Emissionshauses und dessen wertvollen finanziellen
Riickhalt; das standing der Banque Privee hat sich dadurch sehr
gehoben !). Fiir die Banque de Paris ergibt sich der Vorteil, da8
sie in der Unterbringung ihrer Werte etwas unabhingiger von
der Societe Generale wird, und daB die Plazierungskraft der Ban-
que Privee ihr die Uebernahme mancher zweitklassigen Emissio-
nen ermdéglicht, die offiziell durch jene lanciert werden.

in weniger iibereilter Weise hat sich die 1899 aus der altange-
sehenen, seit 1854 bestehenden Privatbankfirma Soula de Trin-
caud, la Tour & Cie. hervorgegangene

Banque de Bordeaux
ausgedehnt. Sie hat ihr Aktienkapital von urspriinglich 12 Mil-
lionen im Jahre 1905 auf 16 Millionen, voll eingezahlt, erh6ht

1) DaB eine groBere Forderung an die eben in Konkurs geratene »Niederdeut-
sche Bankg¢, anscheinend nur durch verpfindete Aktien dieser Gesellschaft sicher-
gestellt, besteht, wirft kein sehr giinstiges Licht auf die Umsicht der Leitung.

?) Die Banque de Paris soll 24 ooo Aktien der Banque Privee zum Kurs von
402!/. frs. erworben haben.



und neben einer Niederlassung in Paris und einer Anzahl Depo-
sitenkassen in Bordeaux unter Uebernahme mehrerer kleinerer
Privatbankfirmen ein Netz von zehn Filialen namentlich in der
Weingegend nordéstlich von Bordeaux errichtet. Sie steht in
engen Beziehungen zur Banque de 1'Union Parisienne und zur
Societe Generale de Belgique, die beide in ihrem Verwaltungsrat
vertreten sind, und durch die sie Beteiligungen an deren Emis-
sionen erhilt. Das lukrative Effektenplazierungsgeschiaft spielt
infolgedessen und dank dem Filialnetz eine ziemlich bedeutende
Rolle bei der Bank, die sich neuerdings besonders in dem reichen
Departement des Landes ausdehnt. Eine frither in Xeres errich-
tete Niederlassung wurde an den 19o6 durch die Banque de 1’'Union
in Gemeinschaft mit auslindischen Banken gegriindeten Banco
Commercial Espanol abgegeben. Die Bank hat kiirzlich an der
Errichtung einer Studiengesellschaft »Soc. d’Etudes Financieres
de Bordeaux et du Sud-Ouest« sich beteiligt; eigene industrielle
Griindungen hat sie unseres Wissens bisher nicht vorgenommen.
Sie betreibt ein solides Diskont- und Konto-Korrent-Geschift
und hat seit ihrem Bestehen nie unter 5% Dividende verteilt.
Thre Liquiditat ist, wie die Tabelle 1 zeigt, glinstig. Die Aktien
sind zum Teil in belgischem Besitz und werden auBle~ in Paris
auch in Briissel notiert.

Eine sehr erfreuliche Entwickelung haben die beiden anderen,
in den Industriezentren des Ostens und des Nordens domizilie-
renden groBen Aktienbanken genommen. Im Gegensatz zu den
bisher besprochenen Gesellschaften fithren sie, ebenso wie die
beiden Liller Kommanditgesellschaften auf Aktien und die gréBe-
ren Lokalbanken in Flandern und Nancy, ihr Geschift in ahn-
licher Weise wie rithrige deutsche Provinzialbanken, d. h. sie unter-
halten rege Beziehungen zur GroB-Industrie ihrer Gegend, die
in ihrem Verwaltungsrat stark vertreten ist, (in dem der Societe
Nanceienne sitzen 6, in dem des Credit du Nord sogar 10 GrofB-
Industrielle!) betreiben ein sehr umfangreiches Konto-Korrent-
Geschift, nehmen industrielle Griindungen vor, weisen auch
einen angespannteren Status auf. Was sie von ihren deutschen
Schwesterinstituten noch unterscheidet, ist, daB sie infolge der
Eigenart der franzdsischen Verhiltnisse dauernde Kontokorrent-
kredite nie und Blankokredite in geringerem MaBe als jene be-
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willigen, daB sie groBere Kapitalimmobilisierungen in Form di-
rekter Beteiligungen an industriellen Unternehmungen vermeiden,
und daB sie Akzeptkredite als reine Finanzkredite nicht ge-
wihren.
Die
Société Nancéienne

ist 1880 mit einem zur Hilfte eingezahlten Aktienkapital von 16
Millionen errichtet worden. Sie hat namentlich in den letzten 1o
Jahren einen sehr groBen Aufschwung und an der ErschlieBung
des Bassins von Briey einen hervorragenden Anteil genommen.
Sie hat sich an der Errichtung und Finanzierung der meisten Berg-
werksgesellschaften in diesem Revier (Amermont, Jarny, Jour-
reville, La Mouriere, Murville, Valleroy) beteiligt, wie tiberhaupt
die meisten Griindungen und VergréBerungen industrieller und
Verkehrsunternehmungen der Gegend unter ihrer Mitwirkung er-
folgen. In rascher Folge hat die Bank ihr Kapital 1899 auf 20,
1904 auf 30, 1907 auf 50 Millionen erhcht, merkwiirdigerweise
aber an der Gepflogenheit der Depositenbanken, nur 259, auf
die Aktien einzuberufen, festgehalten, so daB das eingezahlte
Kapital von 12145 Millionen, neben dem 7,65 Millionen haupt-
sdchlich aus dem Agio der neuen Aktien herriihrende Reserven
vorhanden sind, fiir den Umfang des Geschiftes zu niedrig er-
scheint, insofern die fremden Gelder groBenteils zu Krediten und
Vorschiissen verwendet sind. Die Gesamtumsitze sind allein im
Jahre 1908 um 578 Millionen auf 2738 Millionen, im Jahre 1gog
um weitere 167 Millionen angewachsen. Die Expansion der Bank
ist z. T. durch Uebernahme von Bankfirmen der Gegend erfolgt,
von denen eine, die Banque de Meurthe et Moselle in Longwy,
selbst eine angesehene alte Bank mit einem Aktienkapital von
8 Millionen war. Das Filialnetz bestand Ende 1g9og aus 17 Nieder-
lassungen. Die Rentabilitdit der Bank ist sehr giinstig, seit einer
Reihe von Jahren betrdagt die Dividende 109, auf das eingezahlte
Kapital. AuBer zu dem Credit Industriel in Paris besteht ein
engeres Verhiltnis zum Credit du Nord, der Societe Marseillaise,
der Societe Bordelaise und der Societe Lyonnaise. Im Marz 1910
ist eine Erh6hung des Kapitals um 10 Millionen Frs. nominal
durch Ausgabe neuer Aktien mit 25%, Einzahlung beschlossen
worden, die inzwischen zur Durchfiihrung gelangt ist.



Der
Credit du Nord,

die machtigste Provinzbank Nordfrankreichs und mit der flan-
drischen Textilindustrie aufs Engste verkniipft, datiert bereits
von 1848, ist somit eine der iltesten Aktienbanken des Landes.
Sein Filialnetz, das sich bis an die Grenzen der Normandie er-
streckt und die bedeutendsten Industrie- und Handelszentren
der Gegend: Amiens, Arras, Cambrai, Douai, Roubaix, Turcoing,
Valenciennes, Dunkerque, Rouen, neuerdings auch Havre, den
wichtigsten Einfuhrhafen fiir die Textil-Rohprodukte, einschlieBt,
besteht zur Zeit einschlieBlich einer Filiale in Paris aus 2o Nieder-
lassungen. Elf davon sind allein in den letzten 10 Jahren errichtet
worden. Die rasche Entwicklung der Bank seit 1888 veranschau-
licht nachstehende Zusammenstellung:

1888 1898 1909

(in Millionen Francs)
Wechseleingange 286 496 1182
Kassa-Eingange 214 694 1644
Umséatze auf Kontokorrentkonto 545 1182 2877
Saldo der Kreditoren am 31. Dez. 22 41 8o
- ,, Debitoren ,, ,, o 12 31 60

Die Bank gewidhrt groBe Kampagnekredite an die Textilin-
dustrie Nordfrankreichs, dem Landesbrauch gem&df auf nicht
linger als drei Monate, die aber gerne ein- bis zweimal erneuert
werden; ein sehr erheblicher Teil der in der Bilanz pro 31. Dezem-
ber 19og als Unterabteilung des Postens sDebitoren und Vorschiisse«
aufgefithrten Saldos von zirka 1714, Millionen »Comptes Courants «
soll Blankokredite darstellen, dieangesichts der guten Fundierung
der flandrischen GroBindustrie nichts Bedenkliches an sich haben.
Da das Warenbeleihungsgeschdft an den groBen Seehafen- und
Handelsplatzen sich meist in Form der Warrantdiskontierung
abspielt, diirfte ein grofer Teil des Wechselportefeuilles in Hohe
von 40 Millionen aus diskontierten Warrants bestehen. Von Be-
deutung ist sodann, wie die Hohe des Akzeptkontos zeigt (siche
Tabelle 1), das Remboursgeschift der Bank; ebenso ihre Tatig-
keit als Vermittlerin des iiberseeischen Zahlungsverkehrs. Nach
Art der groBen Ueberseebanken liefert sie z. B. Kreditbriefe auf
australische Banken an ihre Kunden, die diese zur Regulierung
ihrer Einkadufe von Wolle verwenden, sie iibernimmt die Finanzie-
rung des russischen Flachses, der seitens franzdsischer Kommis-
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sionsfirmen gegen sofortige Barzahlung in RuBland gekauft und
an die Weiterverarbeiter weiterverkauft wird, u. d. m.

Das Aktienkapital wurde im Jahre 1goo von 20 auf 30 Mil-
lionen mit 40%, Einzahlung erhoht. Infolge des rasch angewach-
senen Geschiftsumfanges erfolgte im Mai 1910 eine Verdoppe-
lung des Nominalkapitals in der Weise, daB auf die neuen Aktien
259%, einberufen und gleichzeitig auf die alten Aktien 15%, zu-
riickgezahlt wurden, so daB das tatsdchlich eingezahlte Aktien-
Kapital sich nur um 3 Millionen auf insgesamt 15 Mill. erhoht hat.
Da der Aktienbesitz, wie bei allen auf Namen lautenden Aktien,
sehr zersplittert ist, hat dieser Modus, der den bisherigen Anteils-
eignern die Ausiibung des Bezugsrechts sehr erleichtert, den Vor-
teil, daB eine Deklassierung der Aktien vermieden wird?). Die
neuen Aktien wurden zu Frs. 255 ausgegeben, also mit einem
Aufgeld von 104%,, das nach Abzug der Emissionsspesen der Re-
serve zufloB. Dadurch hat sich diese um etwa 7% Mill., das ein-
gezahlte Eigenkapital der Bank um etwa 101, Mill. vermehrt.
Der in der Bilanz per 31. Dez. 19og angespannte Status hat hier-
durch eine wesentliche Erleichterung erfahren. Die Dividende ist

1) Das franzosische Aktienrecht verbietet gleich dem deutschen die Ausgabe
von Inhaberaktien vor der Vollzahlung. Fir eingeforderte Einzahlungen haften
der in den Registern der Gesellschaft eingetragene Anteilseigner, die Zessionare
und Mittelspersonen, sowie der Subskribent solidarisch; die Haftung fiir letzteren
und die Zessionare erlischt 2 Jahre nach Eintragung der Zession im Gesellschafts-
register.

Anders als in Deutschland nimmt man in seridsen Aktionarkreisen (nur diese
kommen natiirlich fiir derartige Namensaktien in Betracht) keinerlei AnstoB an
der NachschuBverpflichtung auf die nicht voll eingezahlten Aktien, so daB diese
verhidltnismiBig ebenso hoch wie voll eingezahlte bewertet werden. Fiir die Ban-
ken selbst, die, auch soweit sie ein reges Kreditgeschaft betreiben, groBe Depo-
siten verwalten, ist es natiirlich rentabel, einen méglichst groBen Teil desjenigen
Eigenkapitals, das nur Garantiefunktion ausiiben soll, nicht einzuberufen. Sie
betrachten es auch als Vorteil, moglichst viele und ihnen mit Namen bekannte,
dauernde Aktionire zu besitzen, die, da die Aktien mit wenigen Ausnahmen keinen
oder doch nur einen sehr beschrinkten Markt haben, meist innerhalb ihres Wir-
kungsfeldes wohnen und Kunden der Bank sind. Fiir die Bankgliubiger kommt
in Betracht, daB sie bei der stets groBen Zersplitterung des Besitzes der Aktien
und bei dem Wohlstand der meisten Aktionare, die gewchnlich noch andere Wert-
papiere besitzen, im allgemeinen einen groBen Teil der ausstehenden Einzah-
lungen als unbedingt einbringlich betrachten konnen. Dies trifft auch far die
NachschuBpflicht der Aktionire der Soc. Genérale zu.
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in den letzten Jahren stetig gestiegen; sie betrug pro 1909 9%,
gegen 815, 714 und 7%, in den 3 Vorjahren.

Auch der Credit du Nord entfaltet eine — infolge der Lage
der flandrischen Industrie freilich weniger rege — lokale Griin-
dungs- und Emissionstatigkeit. Er ist u. a. namentlich an den
Kohlenbergwerken des Pas du Calais interessiert, deren Werte
er vielfach ohne fremde Mitwirkung emittiert und plaziert. Fiir
das grofle Ansehen, das er genieBt, spricht u. a. die Hohe der bei
ihm hinterlegten Wertpapiere, deren Kurswert der Geschifts-
bericht pro 1gog mit 192 Millionen angibt.

Einen ganz dhnlichen Typus wie diese Bank weisen die beiden
Liller Kommanditgesellschaften auf Aktien auf:

Verley-Decroix & Cie.
{Banque du Nord et du Pas de Cailais, V.-D. & Cie.q)
und

Henri Devilder & Cie,

die aus altangesehenen Privatbankfirmen 1888 bezw, 1892 in diese
Gesellschaftsform iibergefithrt wurden, ohne daB sich an ihrem
privaten Charakter etwas gedndert hitte. Die Aktien der erst-
genannten Bank, ebenso die vieler kleineren Kommanditgesell-
schaften auf Aktien, sind im Besitz der Familie und ihrer nichsten
Freunde; die Bilanzen, deren Veréffentlichung franzésischen
Kommanditaktiengesellschaften nicht gesetzlich vorgeschrieben
ist, sind deshalb Unbeteiligten nicht zuginglich.

Beide Banken sind sehr riihrig, betreiben ein umfangreiches
Kontokorrentgeschéft, sind mit der flandrischen GroBindustrie
eng liiert und genieBen das grofite Vertrauen und Ansehen. Das
Aktienkapital von Verley-Decroix & Cie. betrigt z. Z. 20 Mil-
lionen mit 509, Einzahlung, das von Henri Devilder & Cie. 25
Mill. mit 409, Einzahlung. Erstere Firma besitzt bereits ein aus-
gedehntes Filialnetz in Flandern, insgesamt etwa 30 Niederlas-
sungen, wahrend die letstere erst in den letzten Jahren begonnen
hat sich zu expandieren. Was hinsichtlich des Wechselportefeuil-
les und der Kontokorrentdebitoren des Credit du Nord gesagt
wurde, diirfte auch bei Henri Devilder & Cie. zutreffen; das Rem-
boursgeschift scheint, wie die wesentlich geringere Hohe des Ak-
zeptkontos zeigt, bei dieser Bank keine groBe Rolle zu spielen.
Deren hohes Ansehen ergibt sich aus der Hohe der fremden Gel-
der, die fast 6609, des eingezahlten Eigenkapitals ausmachen,
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die enge Verbindung mit der lokalen Industrie daraus, daB die
11 Mitglieder des Aufsichtsrats (die franzdsische Kommandit-
gesellschaft auf Aktien besitzt wie die deutsche einen »conseil de
surveillance « genannten Aufsichtsrat; im Gegensatz zur franzosi-
schen Aktiengesellschaft) bis auf einen séimtlich Industrielle sind.

Aehnlich liegen die Verbiltnisse bei der etwas kleineren Kom-
manditgesellschaft auf Aktien

»Caisse Industrielle, L. Dupont & Cie«, Valenciennes,

Aktienkapital 2o Millionen mit 409, Einzahlung, die bereits seit
1846 in dieser Gesellschaftsform besteht und mit Errichtung eines
Filialnetzes (bis jetzt 6 Niederlassungen) begonnen hat. Die
Bilanz (ein Geschiftsbericht gelangt nicht zur Versendung) fiihrt
den Saldo des Kontokorrentkontos in einem einzigen Posten an,
so daB die respektive Hohe der Debitoren und der Kreditoren
nicht ersichtlich ist.
Die
+Caisse de Credit de Nice« in Nizza

besitzt, da ihre Errichtung auf die Zeit vor der Annexion Nizza
zuriickreicht, vor allen franzosischen Banken das Privileg zur
Errichtung von Filialen in Italien. Sie unterhilt einige Nieder-
lassungen an der franzésischen Riviera, in Porto Maurizio und in
Genua und ist namentlich mit der Oel- und Parfiimerie-Industrie
(Grasse, Draguignan) liiert. Die Niederlassung in Genua, auf die
etwa 309, der Umsitze entfallen, soll in den letzten Jahren sehr
an Bedeutung gewonnen haben und noch einer gréBeren Ent-
wicklung fahig sein. Das Aktienkapital in Héhe von 10 Millio-
nen ist neuerdings voll eingezahlt worden.

Die lokalen Kreditbanken.

Den wenigen noch bestehenden lokalen Kreditbanken —
unseres Wissens besitzen nur 12, darunter 7 Komm.-Ges. auf Ak-
tien, ein eingezahltes Kapital von mindestens 2 Mill. Frs. — kommt
meist keinerlei Bedeutung zu. Nur vier verdienen hervorgehoben
zu werden.

Die Komm.-Ges. auf Aktien Lehideux & Cie. in
Paris, bereits 1849 errichtet, betreibt das grote Platzdiskont-
geschift, ist reine Escomptebank und unterhilt besonders enge
Beziehungen zu dem Pariser WarengroBhandel und zu den Ex-
portkommissiondren. Das Kapital betrigt 1o Mill.,, voll einge-



zahlt, die Reserve 3 Mill., an fremden Geldern waren Ende Marz
1909 38 Mill. ausgewiesen, die Dividende betrug 8,12%,. Die Bank
genieBt groBes Ansehen und ist Mitglied des Pariser »Chambre
de compensation «.

Beides trifft auch zu fiir das:

s$ComptoirdesArdennes, Clanude-Lafontaine,
Prevost & Cie.q

dessen Gesellschaftssitz Charlesville ist, wihrend der Schwer-
punkt des Geschiftes seit lingerer Zeit in der Pariser Zweig-
niederlassung liegt. Die Bank, die bereits 1850 aus einer Privat-
firma in eine Komm.-Ges. auf Aktien umgewandelt wurde, ver-
fiigt iiber ein Stammkapital von 25 Mill.,, worauf 50%, einge-
zahlt sind, und betreibt ein umfangreiches und rentables Konto-
korrent- und Diskontgeschaft; sie unterhidlt namentlich seit
vielen Jahrzehnten sehr rege Beziehungen zur Industrie der Ge-
gend. An fremden Geldern waren zuletzt ca. 52 Mill. ausge-
wiesen; Dividende pro 1909: 7,32%:

Die weitaus bedeutendste, interessanteste und angesehenste
unter den Lokalbanken der Provinz ist die

»Banque Renauld & Cie.¢« in Nancy,

aus einer 1878 errichteten Privatfirma 1889 in eine Komm.-Ges.
auf Aktien umgewandelt. Vermoge ihrer Soliditdt und sehr groBen
Riihrigkeit hat sie sich aus kleinen Anfingen heraus glinzend
entwickelt ; dank ihrer sehr geschickten Leitung — der Geschifts-
inhaber, M. Ch. Renauld, der dem Verwaltungsrat der Provinz-
banken-Vereinigung angehort, gilt als einer der tiichtigsten Pro-
vinzbankiers — diirfte ihr noch eine hervorragende Rolle unter
den Lothringer Banken beschieden sein. Sie besitzt eine sehr gute
Kundschaft unter der mittleren Lothringer Industrie, wirkt bei
zahlreichen Griindungen und Finanzierungen der Gegend mit,
zuweilen auch bei anderen Griindungen bezw. Effektenplazie-
rungen, namentlich solcher, die durch die Provinzbanken-Ver-
einigung durchgefiihrt werden; so ist sie z. B. im Verwaltungsrat
der Lotschbergbahn vertreten. Sie befaBt sich auch mit dem
Handel in Lokalwerten, scheint aber Immobilisationen zu ver-
meiden; wenigstens wird ein Effekten- oder Konsortialkonto in
der Bilanz nicht gefiihrt. Trotzdem die Bank auf Expansion nach
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auBen verzichtet hat, haben sich die Umsitze seit 1889, was fiir
eine franzosische Lokalbank sehr viel heiBen will, mehr als ver-
fiinffacht. Das Kapital wurde von anfinglich z Millionen nach
und nach bis auf 1o Mill., worauf 6,02z Mill. eingezahlt sind, erhoht.
Nach einer Meldung des »Temps « scheint eine Verdoppelung des
Kapitals bevorzustehen. Bei sehr vorsichtiger Dividendenpolitik
wurden nie unter 69%,, seit 1895 regelmiBig 6/,%, auf die Aktien
verteilt und iiber 1 Million Reserven aus den Gewinniiberschiissen
angesammelt. Die Bank ist eine der wenigen Komm.-Ges. auf
Aktien, die ihre Bilanzen veréffentlichen.
Die
»Caisse Lecuyer« in St. Quentin

(Kapital 12 Mill. mit 509, Einzahlung) ist wohl die dlteste unter
den heute bestehenden Kreditbanken. Sie wurde 1841 in eine
Komm.-Ges. auf Aktien umgewandelt und genieBt, wie aus der
Hohe der fremden Gelder — Ende 1909 beinahe 6009, der eigenen
Betriebsmittel — ersichtlich ist, hohes Ansehen. Sie besitzt ein
kleines Filialnetz in der Umgegend und eine Niederlassungin Paris.

Unter die franzésischen Regional- und Lokalbanken werden
in Frankreich regelmiBig auch die vor 1870 errichteten elsissi-
schen Banken gerechnet. Diese haben ihre franzdsische Organi-
sation und Geschdftspolitik beibehalten, gehéren der franzosi-
schen Provinzbanken-Vereinigung an, betreiben die Plazierung
franzosischer Effekten ganz in der Weise der rein franzdsischen
Banken, von denen sie sich hinsichtlich der Einrichtung
Bureaux kaum unterscheiden; vor allem haben sie die alten regen
Beziehungen zur Industrie, besondeis zu den Wolle- und Baum-
wollspinnereien und -Webereien Ostfrankreichs aufrecht erhalten
und weiter geférdert und zu diesem Behufe ihre Filialnetze weit
nach Frankreich hinein ausgedehnt.

In diese Kategorie fallen auBer dem elsdssischen Tochterin-
stitut der Societe Generale und der auf StraBburg beschrankt
gebliebenen, seit 1852 bestehenden StraBburger Bank Ch. Staeh-
ling, L. Valentin & Co., sowie der Banque de Metz und der Firma
Mayer & Co. in Metz folgende Banken:

Bank fiirElsaB-Lothringen, StraBburgi. E,

Kap. 16,2 Mill. Mark, mit 13 Niederlassungen, wovon 8 in Frank-
reich;
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Banque de Mulhouse, Miilhausen,

Kapital 19,2 Mill. M., mit 7 Niederlassungen, wovon 5 in Frank-
reich:

Comptoir d’Escompte de Mulhouse, Mil-
hausen,

Kapital 15 Mill. M., bereits seit 1848 bestehend und aufs aller-
engste mit der Textilindustrie liiert. Die 40 Niederlassungen
dieser Bank befinden sich, mit Ausnahme einer in Colmar, simt-
lich in Frankreich und erstrecken sich bis nach Lyon, Marseille
und Havre, an welch letzterem Platze auch die Banque de Mul-
house eine Filiale besitzt, die der Erleichterung des Zahlungsver-
kehrs ihrer Baumwolle verarbeitenden Kundschaft dient.

Neuerdings haben die beiden Miilhausener Institute, von
denen das letztgenannte sich rasch expandiert !), in Paris selbst
FuB gefaBt und damit in die Sphire der franzésischen Depositen-
groBbanken iibergegriffen. Wie wir erfahren, sind die letzteren
dariiber derart erbittert, daB8 sie die Hereinnahme der Akzepte
jener, dieinfolge ihres regen Remboursgeschiftes eine ziemliche
Hoéhe angenommen haben, prinzipiell verweigern.

VI. Die Privatbankiers in Paris und in der Provinz.
Das Haus Rothschild.

Unter den Pariser Privatbankgeschdften nimmt die Firma
Rothschild Freres auch heute noch eine Sonderstellung ein.
Nicht wegen des Umfangs ihrer Geschifte, denn seit langer Zeit
tritt sie sehr wenig mehr nach auBen hervor und beschrankt sich
fast ganz auf die Verwaltung des Vermdogens der Familienmit-
glieder und der ihr nahestehenden GroBkapitalisten und aul
die bankmiBige Anlage der Regierungs- und der sonstigen ihr
anvertrauten Guthaben. Allein die Kapitalien, {iber die sie ver-
fiigt, sind so gewaltig und die Erinnerung an ihre ruhmreiche Ver-
gangenheit ist noch so lebendig, daB man sie nicht mit der tibrigen
shaute banque « identifiziert, sondern als »maison a part« betrach-
tet.

1) Es hat seit 1906 nicht weniger als 5 Privatbankfirmen, darunter eine mit
4 abhingigen »Bureaux¢, iibernommen und auBerdem 6 weitere Filialen errichtet;
die in Havre datiert von 1907.
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Die Hohe der Betriebsmittel der Firma ist fiir den Outsider
unmdglich zu schitzen; es ist auch ziemlich gleichgiiltig sie zu
kennen, da sie nicht eigentlich »arbeiten ¢, sondern nur verwaltet
werden. Das verantwortliche Gesellschaftskapital soll anliBlich
der im vergangenen Jahre erfolgten Erneuerung des Gesellschafts-
vertrags mit Riicksicht auf den Steuerfiskus nur auf 50 Millionen
Frs. festgesetzt worden sein. Gesellschafter sind z. Z. der Sohn
von Baron Alphonse de R., des verstorbenen langjdhrigen Ober-
hauptes des franzdsischen Familienzweiges, Edouard de R., ferner
die beiden jiingeren Briider des Verstorbenen und zwei jiingere
Familienmitglieder. Prokuristen oder Generalbevollmichtigte
werden den alten Familientraditionen entsprechend nicht be-
stellt. Den HaupteinfluB besitzt als derzeitiges Oberhaupt der
Familie Baron Edouard, der freilich bei weitem nicht das An-
sehen und die Macht in der Finanzwelt genieBt, die viele Jahr-
zehnte hindurch sein Vater gehabt hatte, der, von frith morgens
bis spit abends titig, sein ganzes Leben den Geschiiften gewidmet
und noch in den 1870er Jahren die Position eines Borsenkoénigs
eingenommen hatte. Die Stellung seines Oheims Edmond in der
Firma steht der seinigen wesentlich nach; der zweite Oheim hat
aus bekannten Griinden nie eine groBere Rolle darin gespielt.

Das Kontokorrentgeschift des Pariser Hauses Rothschild
war im Gegensatz zu dem des Londoner Hauses nie von Bedeutung
gewesen. Es hat heute so gut wie aufgehort; die wenigen Tratten,
die man hie und da noch sieht, sind von groB8en auslindischen,
namentlich siidamerikanischen Banken gezogen. Die eigentliche
Bedeutung des Pariser Hauses hat stets auf dem Gebiet der groBen
Finanzgeschifte gelegen ; es ist geschildert worden, welch dominie-
rende Rolle es hinsichtlich der Uebernahme und Unterbringung
auslandischer Staatsanleihen und der Finanzierung der groBen
Verkehrsunternehmungen z. Z. des Julikdnigtums und in gerin-
gerem Grade noch wihrend des zweiten Kaiserreichs gespielt
hatte. Diese Rolle hat in der Aera der dritten Republik aus den
angedeuteten Griinden sehr stark abgenommen; sie hat sich dann
wesentlich weiter verringert seit dem Ableben des, der alten und
mit ihm ausgestorbenen Schule angehdrenden Baron Alphonse
und seit Einfilhrung der neuen Borsenorganisation von 18g8.
Da die Firma sich nicht dazu entschlieBen konnte, dem Steuer-
fiskus die im Amendement Fleury-Ravarin den berufsmiBigen
Vermittlern von Borsengeschiften vorgeschriebene Einsichtnahme



der Biicher zu gestatten, so lehnt sie seit jener Zeit die Ausfith-
rung von Borsenauftrigen ab; dies muB natiirlich den Verkehr
mit der Privatkundschaft erschweren.

In den letzten paar Jahrzehnten hat das groBe Pariser
Finanzhaus nurselten mehr Anleihen itbernommen, die es aber dann
— im Gegensatz zu den Emissionsaktienbanken — nach auBlen
stets allein durchgefiihrt hat, soweit essich nicht um internationale
Anleihen handelte, die gleichzeitig an mehreren Boérsenpldtzen
aufgelegt werden. Doch bleibt auch in den Fillen, in denen die
Subskriptionen lediglich von Rothschild entgegengenommen
werden, die Plazierung zu groBem Teil den DepositengroBbanken
iiberlassen. Das groBe Finanzhaus behilt lediglich einen bestimm-
ten Teil der zur Emission gebrachten Anleihe fiir sich und seine
Kundschaft und iiberldBt den tibrigen Teil einem Syndikat, dem
die groBen Emissions- und Depositenbanken angehdren. Von
1889—1go1 hatte Rothschild, dessen Beziehungen zur russi-
schen Regierung noch aus der Zeit der heil. Allianz datieren, an
der Spitze eines Konsortiums simtliche in Paris emittierten russi-
schen Staatsanleihen auf den Markt gebracht; aus den allgemein
bekannten Griinden hat er sich von jener Zeit an den russischen
Geschiften ginzlich ferngehalten, doch sind ihm Regierungs-
guthaben, die der vertraglichen Sicherstellung des Coupons- und
Amortisationsdienstes der ilteren Anleihen zu dienen haben,
verblieben. Die Anleihen, die Rothschild in den letzten 5 Jahren
emittiert hat, sind: zwei japanische Anleihen in den Jahren 1905
und 1907, eine brasilianische Anleihe 1908, schlieBlich im Mai
1910 eine weitere japanische Anleihe im Betrag von 450 Millionen
Frs. Die groBe italienische Rentenkonversion von 8 Milliarden
Frs., an der Frankreich mit 8oo—1000 Mill. Frs. beteiligt war, hat
er 1906 an der Spitze eines groBen internationalen Konsortiums
durchgefiithrt. Es bedarf wohl kaum der Erwdhnung, daB das
Haus Rothschild an zahlreichen Finanzgeschiften jeglicher Art
beteiligt ist und daB wohl kaum eine Staatsrenten-Emission von
Bedeutung in Paris oder auf einem der anderen groBen interna-
tionalen Mirkte erfolgt, an der ihm nicht eine Beteiligung ange-
boten werden wiirde.

GroB ist das Interesse der Firma an einer Anzahl bedeutender
Verkehrs- und Industrie-Unternehmungen, an denen sie durch
starken Aktienbesitz beteiligt ist und die sie zum Teil s. Z. ge-
griindet oder mit finanziert hat; in vielen von ihnen hat sie selbst
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Sitz im Verwaltungsrat, in anderen ist sie durch Vertrauensmin-
ner vertreten. Die wichtigste der ihr nahestehenden Gesellschaf-
ten ist die s. Z. von ihr finanzierte franzésische Nordbahn, in der
ihr EinfluB von jeher ausschlaggebend gewesen ist; sie verfiigt
iiber nicht weniger als vier*Sitze im Verwaltungsrat, dessen Vorsitz
ihr jeweiliges Oberhaupt fiihrt, daneben ist das Londoner Haus
durch zwei weitere Sitze vertreten. Die bedeutendsten anderen
Verkehrsunternehmungen, an denen Rothschild interessiert ist,
sind die franzosische Ostbahn, die spanische Zaragossabahn, bei
der er iiber 2 Verwaltungsratssitze verfiige, die osterr. Siidbahn
(Lombarden), die italien. Meridionalbahn, Stark finanziell be-
teiligt ist die Firma vor allem an Bergwerks- und metallurgi-
schen Unternehmungen, so an der Rio Tinto Co., der De Beers
Co., der Boleo Co., der Penarroya Bergwerks-Gesellschaft, an
Le Nickel, an den groBen Petroleum-Unternehmungen im Kau-
kasus, an den spanischen Quecksilber-Minen etc.

Das glinzend eingerichtete technische Bureau iiberwacht
die verschiedenen Unternehmungen; so werden beispielsweise
alljdhrlich Ingenieure nach Baku zur Inspizierung der Naphta-
Quellen gesandt. Bis vor wenigen Jahren wurden regelmiBig
eigene Missionen zur Priifung der zahlreichen angetragenen Ge-
schifte ausgeschickt. Heute soll dies nur noch ganz ausnahms-
weise geschehen, — so wurde kiirzlich eine Expedition nach Siid-
afrika entsandt, um die Shamwa Goldmine, an die man hohe
Erwartungen kniipft, zu untersuchen — im {ibrigen soll es neuer-
dings meist der Banque de Paris iiberlassen bleiben, soweit die
Beteiligungen, wie es hdufig der Fall ist, gemeinsam mit dieser
genommen werden.

Die Beziehungen zu den groBen Verkehrs- und anderen Un-
ternehmungen, deren Kassenfilhrung mehr oder minder dem
Hause Rothschild iiberlassen ist, ebenso die zu den zahlreichen
groBen ausliandischen Regierungen, deren Anleihe-Couponsdienst
es vertragsmiBig auch in den Fillen weiter zu besorgen hat, in
denen keine sonstigen Beziehungen mehr bestehen, lassen ihm
regelmaBig sehr erhebliche Gelder gegen minimale Zinsvergiitung
zuflieBen, die erst an den jeweiligen Couponsterminen wieder ab-
flieBen. Speziell die Guthaben der franzésischen Nordbahn sollen
mitunter eine enorme Hohe erreichen. Die meisten auslindischen
Staaten und gekrénten Haupter diirften nach alter Tradition ein
Konto bei dem groBen und verschwiegenen Hause der Rue Laf-



fitte unterhalten; ebenso zahlreiche Mitglieder der alten aristo-
kratischen Familien und GroBkapitalisten, deren Beziehungen
zu jenem personlicher Natur sind und die auch heute noch in
der frither iiblichen Weise die Verwaltung ihres Vermogens viel-
fach ganz und gar ihm iiberlassen, es nach eigenem Gutdiinken
schalten lassen. In vielen Fillen haben sich die Bedingungen fiir
die Kontofilhrung im ILaufe der letzten 2—3 Generationen nur
insoweit gedndert, als die Guthaben entsprechend dem Riickgang
des Leihgeldsatzes niedriger verzinst werden, wihrend die friiher
auch auf Depositenkonten iibliche Umsatzprovision beibehalten
worden ist. Die Bérsenauftrage der Kundschaft werden seit 1898
unmittelbar den Rothschild nahestehenden agents de change
bezw. coulissiers fiir Rechnung der Kunden iiberwiesen und mit
diesen direkt verrechnet, die angekauften Effekten dem groBen
Finanzhaus zur Verwahrung jeweils abgeliefert.

Es ist von jeher die Politik der Rothschilds, ihre Mittel még-
lichst fliissig zu halten; ihre Machtstellung und das ungeheure
Vertrauen, das sie genieBen und das dem der groBen Aktienbanken
noch voransteht, beruht auf dieser Politik. So sind sie die gege-
benen Vermittler in den groBen Darlehenstransaktionen zwischen
der Bank of England und der Banque de France; behauptet man
doch sogar, daB das Gold, das die letztere anliBlich der Baring-
krisis dem englischen Schwesterinstitut durch Vermittlung der
Rothschilds vorgeschossen hat, den franzésischen Boden gar nicht
verlassen habe, sondern in den Rothschildschen Gewdlben fiir
Rechnung der Bank of England liegen geblieben sei. Die Gold-
bestinde des Pariser Hauses sind stets sehr groB3; sie ermoglichen
es ihm, im vorteilhaften Moment auf dem Edelmetall-, Geld- und
Devisenmarkt bezw. auf dem Finanzmarkt mit Erfolg einzu-
greifen. Abgesehen von den Barbestinden sind die fliissigen
Gelder der Firma vornehmlich in Wechselpensionen angelegt;
sie ist der weitaus groBte Nehmer von Pensionen am Pariser Platze,
ihr Portefeuille an solchen diirfte sich im Durchschnitt auf kaum
weniger als 500 Millionen Frs. belaufen. Threr vorsichtigen Ge-
schaftspolitik entsprechend nimmt sie die Wechselpensionen stets
nur mit der Unterschrift einer Pariser Bankfirma herein. Trotz
des groBen Reichtums des Pariser Geld- und Finanzmarktes sind
die Rothschildschen Gelder insofein von einer gewissen Bedeutung
fiir diesen, als ihre plotzliche Zuriickziehung in einem ungelegenen
Momente sich fiir einige Zeit recht unangenehm fithlbar machen

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergiinzungsheft: Kaufmann. qQ



wiirde 1. Von allen Seiten wird die groBe Liberalitdt der Firma ?)
und die Opferwilligkeit anerkannt, mit der sie dem Finanzmarkt
in Fillen der Not beispringt und sich in der Regel an die Spitze
einer Hilfsaktion stellt. Ist ihre materielle Macht auf dem Finanz-
markte allmihlich sehr gering geworden, so hat sich it.re morali-
sche Macht besser gehalten, wie darin zutag tritt, daB man stets
ihre Mitwirkung fiir groBere Finanzgeschifte zu sichern sucht.

2. Die Haute Banque.

Als »Haute Banque« pflegt man 6— alte, hoch angesehene
Privatbankfirmen zu bezeichnen, die frither in ihrer Geschafts-
titigkeit den Londoner merchant-bankers entsprachen, in erster
Linie den Geldverkehr mit dem Ausland und die Finanzierung
des Ueberseehandels pflegten, daneben Emissionen und sonstige
Finanzoperationen allein oder mit Rothschild oder den aufkom-
menden Aktienbanken durchfithrten, bis sie von diesen immer
mehr in den Hintergrund gedringt wurden. Ihre heutige Bedeu-
tung ist nur noch gering. Sie sind wohl zum Teil Bankiers der
auslindischen Regierungen geblieben, deren Anleihen sie frither
emittiert hatten und fiir die sie neben den Aktienbanken als
Couponszahlstellen figurieren, aber nur eine von ihnen, Hottinguer,
beteiligt sich insofern noch nach aulen an der Emission grofer
Anleihen, als sie dem Uebernahme-Konsortium fiir die russischen
Staatsanleihen angehért. Im iibrigen bedienen sie sich zur
Durchfithrung der groBen Finanzierungs- und Griindungsgeschiite,
bei denen sie nach wie vor mitwirken, die sie sogar hdufig ver-
moge ihrer traditionellen Beziehungen zu den auslindischen Re-
gierungen und groBen Verkehrsunternehmungen gegen besondere
Provision zufiihren, der groBen »banques d’affaires«, deren GroB-
aktionire und Verwaltungsrite sie sind. Bei manchen von ihnen
spielt das Kontokorrent- und Remboursgeschift, bei anderen die
Beteiligung an der Industrie noch eine gewisse Rolle. Hiervon ab-
gesehen, beschrinken sie sich auf die Verwaltung ihres eigenen
Vermogens und des ihrer Familie und Freunde, einer Kundschaft

1) An den Tagen vor groBen Filligkeitsterminen sollen mitunter, wenn die
Erneuerung englischer oder deutscher Pensionen durch Rothschild der Borse
zweifelhaft erscheint, die Devisenkurse um 2 /g, und mehr fallen.

%) Diese zeigt sich u. a. auch in der Behandlung und Bezahlung des Personals,
die besser ist als in fast allen ibrigen Bankgeschiften.



von GroBkapitalisten, die vielfach seit Generationen mit ihnen in
Verbindung steht. Sie haben sich eintréigliche Pfriinden in der
Form von Verwaltungsratsstellen geschaffen, die sich vom Vater
auf den Sohn fortvererben; vier von ihnen sitzen gleich dem Ober-
haupt des Hauses Rothschild im »Conseil de Regence ¢ der Banque
de France, fiinf im Verwaltungsrat der im Jahre 1863 unter Mit-
wirkung englischer und franzgsischer Finanziers gegriindeten
sBanque Imperiale Ottomane¢, ebenso im Verwaltungsrat der
groBen franzoésischen Eisenbahngesellschaften.

Es seien die wichtigsten Funktionen der sieben in diese Kate-
gorie gehorenden Firmen mit ein paar Worten charakterisiert.

Hottinguer & Cie.: Vertreten eine Anzahl erster
auslandischer Bankfirmen (u. a. Baring) am Pariser Platz. Be-
sitzen groBe Depots der russischen und tiirkischen Regierungen,
besorgen einen Teil des Couponsdienstes fiir erstere und sind an
den groBen russischen Finanzoperationen beteiligt. Kontokorrent-
geschift von duBerst geringer Bedeutung, Akzeptkredite werden
kaum gewidhrt. Sind groBe Nehmer von Wechselpensionen.
Vertreten im Cons. de Reg. der Banque de France, im Verwalt.-
Rat der franz. Nord-, Ost- und Siidbahn, der Paris-Ceinture, der
Union Parisienne, der Banque Ottomane, der Oesterr. Boden-
kreditanstalt, einer Anzahl Pariser Verkehrs- und Versicherungs-
Gesellschaften. Neuerdings ist ein Gesellschafter in den Ver-
waltungsrat des Comptoir National eingetreten.

Mallet Freres & Cie.: Das frither sehr bedeutende
Kontokorrentgeschift ist auch heute noch etwasgréfBer als das
von Hottinguer; es bestehen Beziehungen zu dem Orient. Kund-
schaft erster auslindischer Banken und franzésischer GroBkapi-
talisten. Vertreten im Cons. de Reég. der Banque de France, im
Verwalt.-Rat der franzés. Ost-, Orleans- und Paris-Lyon-Medi-
terraneée-Bahn, der Union Parisienne, Banque Ottomane und
einiger Verkehrs-, Versicherungs- und auslind. Hypothekenin-
stitute.

Vernes & Cie.: Bedeutende Kundschaft von Grof3-
kapitalisten, an die sie erhebliche Posten von Effekten plazieren
und fiir die sie groBe Bérsenumsitze vermitteln. Gewédhren ge-
deckte Akzeptkredite. Sind groBe Kaufer von Diskonten und
Nehmer von Pensionen. Vertreten im Verwalt.-Rat der franzos.
Nord- und Siidbahn, der Union Parisienne und einer Anzahl Ver-
kehrs-, Versicherungs- und Industriegesellschaften.

9*



Mirabaud & Cie.: Unterhalten rege Beziehungen
zur Rothschildgruppe und betreiben das industrielle Griindungs-
geschift. Sie sind an einigen groBen auslindischen Unterneh-
mungen beteiligt, so an der Rio Tinto-Ges., der Boleo Cie., Le
Nickel, Penarroya Bergw.-Ges., Mokta-el-Hadid, Gafsa Phos-
phates, ferner an der Pariser Nord-Siid-Bahn, an einigen franzo-
sischen Bergwerks- und metallurgischen Unternehmungen. AuBer
im Verwalt.-Rat der Paris-Lyon-Med.-Bahn, der Union Parisienne
und der Banque Ottomane sind sie in etwa 15 weiteren franzos.
Aktiengesellschaften vertreten.

de Neuflize & Cie.: Betreiben ein umfangreiches
Diskont-, Kontokorrent- und Akzeptkreditgeschift, das haupt-
sichlich der Erleichterung des Zahlungsverkehrs mit Siidamerika
und Portugal dient; beteiligen sich mitunter an portugiesischen
und argentinischen Emissionen. Vertreten im Cons. de Reg. der
Banque de France, im Verwalt.-Rat der Par.-Lyon-Med.-Bahn,
der Union Parisienne, Banque Ottomane, der Portugies. und der
Tiirk. Tabakregie-Ges., verschiedener Versich.-Ges.

Heine & Cie.: Verfligen iiber groBe Gelder auslindi-
scher Regierungen, betreiben die Finanzierung des Ueberseege-
schiftes und gewahren Akzeptkredite fir alle Linder. Vertreten
im Verwalt.-Rat der Union Parisienne, der Banque Ottomane und
des Comptoir National.

Demachy & F. Seilliere: Beteiligen sich an russi-
schen Emissionen und an einigen industriellen Geschiften. Im
iibrigen nur Vermdgensverwaltung. Vertreten im Cons. de Reg.
der Banque de France, im Verwalt.-Rat der Banque de Paris,
dessen Vorsitz der Chef des Hauses neuerdings tibernommen hat.

3. Die anderen grosseren Privatbankgeschifte in Paris.

Neben der Haute Banque existieren in Paris noch etwa 150
groBere Privatbankgeschifte, von denen einige wenige, alt ein-
gesessene und besonders gut fundierte mancherseits noch zur Haute
Banque gerechnet werden; zu einem Teil beschranken sie sich
gleich jener auf die Verwaltung ihres groBen Vermogens und des
ihrer Familie und Freunde. Die betr. Firmen gehoéren den aller-
verschiedensten Kategorien an. Einige von ihnen, die hauptsich-
lich groBkapitalistische Kundschaft besitzen, verlegen sich be-
sonders auf das eintrigliche Effektenplazierungsgeschift, fiihren
mitunter auch kleinere oder groBere Emissionen durch. Andere



betreiben ausschlieBlich oder in der Hauptsache Finanzgeschifte
jeglicher oder ganz bestimmter Art; so gibt es Firmen, die nur
amerikanische, andere, die nur tiirkische Geschifte finanzieren,
u. d. m. Eine dritte Kategorie verlegt sich vornehmlich auf Wech-
sel- und Devisenarbitrage und in Zusammenhang damit auf den
Edelmetallhandel, mitunter hauptsichlich nur auf Effektenarbi-
trage. Viele betreiben das »reguldre « Bankgeschift, kaufen Dis-
konten, gewdhren kurzfristige Kredite und Vorschiisse und suchen
dagegen Depositen heranzuziehen, fiir die sie hohere Zinsen ver-
giiten als die GroBbanken. Innerhalb dieser Kategorie finden
sich weitgehende Ansitze einer Spezialisierung. Diese ist beson-
ders weit durchgefiihrt innerhalb der eigentlichen Diskonthauser,
die vielfach nur den Verkehr mit bestimmten Branchen, deren
Lage sie genau verfolgen, pflegen. So gibt es Firmen, die sich
hauptsichlich auf die Wechseldiskontierung bezw. -Bevorschus-
sung fiir den iiberseeischen Exportkommissionshandel oder fiir
den LedergroBhandel oder fiir den Perlen- und Diamantenhandel?)
beschrianken. Einzelne grofle, sehr gut fundierte Diskonthduser
verlegen sich auf den Handel mit Primadiskonten und namentlich
mit Pensionen 2), die sie von ausldndischen Banken hereinnehmen
und mit einem Gewinn von 1/;,—1/,,% bezw. 1/,,—'/,% per Tri-
mester indossiert an die groBen Pension-Nehmer weiter begeben.
Eine eigenartige und in ibrer Art einzige Spezialisierung findet
sich bei einer sehr gut fundierten Privatbankfirma, die mitten im
Verkehrszentrum, auf dem Boulevard des Italiens, ausschlieBlich
den Ankauf von Coupons und in Zusammenhang damit den Geld-
wechsel und den Handel in Cabletransfers, Auszahlungen etc. in
allergroBtem Umfang betreibt.

Wir verzeichnen nachstehend in alphabetischer Reihenfolge
eine Anzahl der angesehensten und bestfundierten Pariser Pri-
vatbankgeschifte unter kurzer Erwdhnung ihrer wichtigsten
Funktionen. Es sei ausdriicklich bemerkt, daB die Aufstellung

') Die Diskontierung und Bevorschussung von Wechseln fiir den Perlen- und
Diamantenhandel bedingt bei dem groBlen Risiko, das sie in sich birgt, nicht nur
eine genaue Kenntnis der Konjunktur und der Preise, sowie der Verhiltnisse des
Wechselverpflichteten, sondern auch ein Vertrautsein mit allen Einzelheiten
der jedem einzelnen Wechsel zugrunde liegenden Transaktionen; sie kann des-
halb, da sie meist eine Immobilisation auf lange Zeit bedeutet, nur von einem mit
groBen Mitteln ausgestatteten Privatbankier vorgenommen werden.

%) Naheres iiber diese Operation in anderem Zusammenhang.
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nicht erschopfend sein will und deshalb wohl manche Firma nicht

anfithrt, die an Ansehen und Fundierung den verzeichneten nicht

nachsteht.

Banque J. Loste & Cie.: Emissionsgeschilft.

Banque Charles Victor: Effektenplazierungsgeschift.

N. J. & S. Bardac: Vermogensverwaltung; an Syndikatsgeschaif-
ten, namentlich orientalischen beteiligt, der Societe Fi-
nanciére d’Orient nahestehend; gehért zur Banque Otto-
mane-Gruppe.

O. Bemberg & Cie.: Emissionen, hauptsichlich argentinische.

Benard & Jarislowsky: Emissionen, hauptsdchlich argenti-
nische; beteiligt am Pariser »Metropolitaing.

Bethmann & Cie.: Vermogensverwaltung.

Cahen d’Anvers & Cie.: Vermogensverwaltung, Arbitrage.

J. Camondo & Cie.: Vermogensverwaltung; beteiligt an der Ban-
que de Paris und allen groBen Finanzsyndikaten.

J. M. Cattaui Fils & Cie.: Egypt. Kontokorrentgeschift, Arbi-
trage.

Comptoir Lyon-Allemand !): Edelmetall-Arbitrage.

Louis Dreyfus & Cie.: Getreide-Welthaus, besonders stark in
RuBland vertreten, mit bedeutender Bankabteilung. Rem-
bourskredit- und Kontokorrentgeschiaft, Handel in Dis-
konten und Pensionen, siidamerikanische Emissionen.

Gans & Cie.: Kommandite der Deutschen Bank und engere Be-
ziehungen zu Speyer & Co. Kontokorrentgeschaft fiir
Deutschland, Beteiligung an Emissionen.

Henrotte & Muller: Diskont- und Effektenplazierungsgeschift.

Louis Hirsch: Sehr groBe Akzeptkredite fiir auslandische Banken
und Kommunen. Bedeutendstes Diskontgeschift und aus-
gedehntester Handel mit Primadiskonten und Pensionen.
Wechsel-, Effekten- und Edelmetallarbitrage.

E. Hoskier & Cie.: Russische Emissionen.

Jordaan & Cie.: Couponsankauf, Geldwechsel, Cabletransfers,
Auszahlungen etc.

Albert Kahn: Finanzhaus; argentinische, brasilianische und stid-
afrikanische (Goldshares) Emissionen.

Lazard Freres & Cie.: Goldarbitrage mit Amerika, Effektenarbi-
trage mit Spanien und London, Diskontgeschift.

1) Aktiengesellschaft mit 12 Mill. Frs. Kapital, die aber hier einzureihen war.



— 135 —

Eugene Levy & Cie.: Sehr bedeutender Diskonten- und Pensio-
nen-Handel, Wechselarbitrage mit London.

Simon Lehmann & Cie.: AeuBerst umfangreiches Diskontge-
schift, Spezialitit Diamantenwechsel, groBer Handel mit
Diskonten und Pensionen.

Marcuard, Meyer-Boreil & Cie.: Kontokorrentgeschift fiir die
iiberseeischen Exportkommissiondre und fiir die Provinz.

Offroy, Guiard & Cie.: Grofles Platzdiskontgeschift, besonders
fiir Lederhdndler und Exportkommissionire.

Perier & Cie.: Effektenplazierungs- und Emissionsgeschift, etwas
Kontokorrentengeschaft.

E. N. Raphael & Cie.: Vermogensverwaltung; Arbitrage.

Seligmann Freres & Cie.: nordamerikan. und brasilianische Emis-
sionen, groBe Arbitrage, Geld- und Pensionsgeschifte.

A. J. Stern & Cie.: Vermogensverwaltung; stark beteiligt an der
Banque de Paris, zu deren Griindern sie gehoren; viele
Syndikatsbeteiligungen und fette Verwaltungsratspiriin-
den.

Thalmann & Cie.: Sehr riihrige Finanziers, Spezialitdt nord- und
siidamerikanische Geschifte, eng lilert mit dem Credit
Mobilier.

An dieser Stelle ist eine Aktienbank zu erwahnen, die in die
anderen Bank-Kategorien nicht eingereiht werden konnte, weil
sie sich bisher hauptsichlich auf den Edelmetallhandel, die Wech-
sel- und Devisenarbitrage verlegt hat, — Geschiftszweige, die
als Hauptsparten nur von Privatbankfirmen betrieben werden.
Esistdie Banque J.Allard & Cie., im Jahre 1901 aus
der seit 1857 bestehenden Privatbankfirma J. Allard & Cie. her-
vorgegangen, deren Aktienkapital von Frs. 12 Millionen bisher
zum groBeren Teil im Besitz der Briisseler Familie Allard, zu ei-
nem Teil auch in dem der Firma Heidelbach, Ickelheimer & Cie.
in New- York sich befunden hat. Die Bank beansprucht um des-
willen das besondere Interesse des deutschen Lesers, weil sie neuer-
dings in die Machtsphire der Dresdner Bank in Berlin iiberge-
gangen ist. Diese hat im Frithjahr 1910 Frs. 12 Mill. neu geschaf-
fene Aktien der Firma mit 259, Einzahlung zu dauerndem Besitz
iibernommen und einen Teil der alten Aktien den fritheren Be-
sitzern abgekauft. Die Basis des Geschifts diirfte nunmehr eine
wesentliche Erweiterung erfahren.
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Die grosseren Privatbankgeschifte in der Provinz.

In der Provinz besteht noch eine kleine Anzahl sehr ange-
sehener und reicher Privatbankfirmen, — manche wvon ihnen
diirften iiber ein Kapital von Frs. 2o Millionen und mehr ver-
fiigen — deren Entstehung mitunter in die Zeit der Julimonarchie
zuriickreicht. Sie sind zum Teil mit der Industrie ihrer Gegend
eng liiert und fithren in einem, freilich sehr beschrinkten Umfang
lokale Griindungen bezw. industrielle Emissionen durch. Einige
haben ein Filialnetz geschaffen, das sich mitunter iiber mehrere
Departements erstreckt, oder haben Niederlassungen in Paris
errichtet. In den groBen Provinzstidten, wie z. B. Lyon, Marseille,
finden sich Ansdtze einer Spezialisierung analog der fiir Paris
konstatierten. Nachstehend eine alphabetische Zusammenstel-
lung einiger der groBten und wichtigsten Provinzialbankfirmen;
soweit wir die Anzahl der Niederlassungen zu ermitteln vermoch-
ten, haben wir sie angegeben.

Anzahl der

Niederlassungen:
Felix Abram & Cie., Marseille
Adam & Cie., Boulogne-sur-mer 8
Arnaud-Gaidan & Cie., Nimes 9
Aynard & Fils, Lyon
Barrie, Chalot & Cie., Le Havre
Blocq Freres & Fils, Toul-Paris 2
V*¢ Bougere & Fils, Angers-Poitiers 2
Bouilloux-Lafont Freres & Cie., Etampes-Orleans 2
Chalus Freres, Clermont-Ferrand, 6

Courtois & Cie., Toulouse

V¥¢ Guerin & Fils, Lyon

Heude, Vitu & Cie. Fougeres-Vitre 2
Jean Joire, Lille

Mathieu & Martin, Marseille

Molines Pere et Fils aine, Nimes

V¢ Morin, Pons & Cie., Lyon

Negre, Bergeron & Bruneton, Nimes

D. Richou V** & Fils, Angers 4
Saint-Olive, Chambeford & Cie., Lyon

F. Samazenilh et Fils, Bordeaux

Gomez Vaez & Fils, Bordeaux

P. Varin-Bernier, Bar-le-Duc 12



Abgesehen von den hauptsdchlich mit Spekulationskund-
schaft arbeitenden kleinen Borsenkommissionshdusern existie-
ren in Paris und in der Provinz eine ziemliche Anzahl kleiner
Privatbankiers, die das Kontokorrent- und Diskontgeschift be-
treiben, zum Teil nur als Vermittler zwischen Handel- und Ge-
werbetreibenden einerseits und der Banque de France bezw. Kre-
ditbanken andererseits. Daneben bestehen in Paris einige be-
mittelte Privateskomptebankfirmen (escompteurs), die auslindi-
sche, besonders iiberseeische Tratten von Kommissionshiausern
ankaufen oder beleihen und ihrerseits an deutsche und englische
Ueberseebanken weitergeben.

VII. Die Uebersee- und Auslandsbanken.

Wihrend der Geldverkehr mit dem Auslande und die Fi-
nanzierung des Ueberseehandels urspriinglich ganz in den Handen
der Haute Banque und der sonstigen Privatbankiers lag, werden
diese heute — abgesehen von den DepositengroBbanken und den
schon besprochenen Bankkategorien — in der Hauptsache von
besonderen, teils franzésischen, teils auslandischen, in Frankreich
vertretenen Instituten gepflegt. Es lassen sich fiinf verschiedene
Kategorien solcher Banken unterscheiden:

I. " Banques coloniales« als welche die franzosi-
sche Theorie lediglich diejenigen in den franzésischen Kolonien
errichteten Kreditinstitute bezeichnet, denen das Privileg der
Notenausgabe verliehen ist;

2.FranzésischeUeberseebanken, unter welche
wir auch eine auslindische Bank einreihen, in der das fran-
zosische Kapital und der franzésische EinfluB iiberwiegt;

3. Auslidndische Ueberseebanken mit Nie-
derlassungen in Frankreich;

4. Franzosische Auslandsbanken.

5. Reine Auslandsbanken.

1. Die »Banques Coloniales«.

Als solche kommen sechs Institute in Betracht, von denen
fiinf durch ein Gesetz vom 30. April 1849 ins Leben gerufen und
durch Dekrete vom 11. Juli 1851 und 24. Juni 1854 (die Statuten
wurden 1874 und 1901 neu geregelt) einheitlich organisiert wur-
den. Es sind die Banken von Guadeloupe, Guyana, Martinique,
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Reunion und die aus der »Banque de Senegal« hervorgegangene
»Banque de 1’Afrique Occidentale¢, Aktiengesellschaften mit
einem Kapital von je 3 Millionen Frs., bezw. die letztgenannte
Bank mit einem solchen von %00 o000 Francs, in Aktien zu
Frs. 500 auf Namen lautend *).

Eine 1874 errichtete Bank von Neukaledonien geriet 1877
in Konkurs.

Die Kolonialbanken besitzen fiir ihre Kolonie das ausschlieB-
liche Privileg der Ausgabe von Banknoten in Abschnitten bis zu
Frs. 5 herab und bis zur Hohe des dreifachen Betrags des je-
weiligen Metallgeldbestandes; die Noten besitzen gesetzliche Zah-
lungskraft, aber keinen Zwangskurs. Die Banken diirfen, im Ge-
gensatz zur Banque de France, Wechsel mit nur zwei solventen
Unterschriften und einer Laufzeit von 120 Tagen oder go Tage
nach Sicht diskontieren; die zweite Unterschrift kann ersetzt
werden durch Konnossement, Lagerschein, oder durch Zedierung
der Ernte auf dem Felde. Diese Zuldssigkeit der Verpfindung
der Ernte auf dem Felde als Sicherheit fiir Diskontierung von
Eigenwechseln oder fiir Gewdhrung von Vorschiissen unterschei-
det die franzosischen Kolonialbanken von anderen Notenbanken ;
sie wurde vorbildlich fiir die Organisation des franzosischenland-
wirtschaftlichen Kredits. Die Beleihung von Kolonialprodukten
bildet die Haupttitigkeit der franzosischen Kolonialbanken, die
nicht alle in gleicher Weise retissieren.

Der um so viel billigere heimische Kredit wird ihnen durch
das Comptoir National vermittelt, mit dem sie alle in Kontokor-
rentverkehr stehen, und das s. Z. seine Filiale in Reunion an die

') Das Gesetz von 1849 hatte bestimmt, daB ein Achtel der an die Plantagen-
besitzer fiir die Abschaffung der Sklaverei bewilligten Entschadigung in Form
von Rentenbriefen zuriickzubehalten und zur Errichtung einer Diskont- und Dar-
lehensbank zu verwenden sei. Eine 6ffentliche Subskription auf die Aktien war
infolge volliger Teilnahmslosigkeit des Publikums ergebnislos verlaufen. Das
Kapital wurde somit nicht in bar, sondern in Apports von Rentenbriefen gebildet,
gegen welche die Entschidigungsberechtigten Aktien der Banken erhielten. Die
Banken, die ihren Gesellschaftssitz in den Kolonien haben, besitzen einen sehr
komplizierten Verwaltungsapparat; die Leitung wird zum Teil von der franzosi-
schen Regierung ernannt, eine vom XKolonialministerium bestellte Ueberwa-
chungskommission funktioniert in Paris, neben ihr bestehen daselbst noch beson-
dere Kolonialinspektoren. Eine Zentralagentur muB gesetzlicher Bestimmung
gemaB in Paris unterhalten werden.
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Banque de la Reunion abgetreten hat und gegenwirtig im Be-
griff steht, die Niederlassungen auf Madagaskar an die Banque
de ’Afrique Occidentale abzugeben. Diese wird eine entsprechende
Kapitalerhshung vornehmen, das Notenprivileg auch fiir Mada-
gaskar erhalten und ihre Firma in »Banque de I’ Afrique Occiden-
tale et Orientale« umidndern.

Als sechste und weitaus wichtigste der heutigen Kolonial-
banken wurde durch Dekret vom 15. Januar 1875 die

Banque de I'Indochine

als Aktiengesellschaft, mit besonderen Privilegien ausgestattet,
konzessioniert. Als Gesellschaftssitz wurde Paris bestimmt,
Niederlassungen zunichst nur in Saigon und Pondichery errich-
tet. Bei der Griindung wirkten die drei Pariser Depositen-GroB-
banken, der Credit Industriel und die Banque de Paris et des
Pays-Bas mit, deren Vertreter auch heute noch die Majoritat
im Verwaltungsrat bilden.

Die Statuten der Bank sind durch Regierungsdekret gegeben
und nur durch Dekret abinderbar, so daB auch bei ihr die Staats-
gewalt auf die innere Verfassung einwirkt. Insbesondere kénnen
Filialen und Geschiftsstellen nur durch Dekret errichtet und be-
seitigt, und diirfen nur ausdriicklich durch die Statuten bezeich-
nete Geschiftssparten betrieben werden, wihrend die Fest-
setzung der Dividende der Zustimmung des Kolonialministers
bedarf. Im Gegensatz zu den alten Kolonialbanken liegt die
Leitung in den Hinden eines von der Generalversammlung (in
der nur die roo groBten franzsischen Aktiondre stimmberechtigt
sind) gewihlten Verwaltungsrats, so daB im letzten Grunde die
interessierten GroBaktionire den Ausschlag geben; auf den Er-
folg der Bank hat dies den giinstigsten EinfluB ausgeiibt.

Die Banque de I'Indochine besitzt in den franzosischen Ko-
lonien und Protektoraten das ausschlieBliche Recht der Notenaus-
gabe und alle sonstigen Rechte und Vorrechte, die das Gesetz
von 1874 zugunsten der fiinf alten Kolonialbanken enthdlt. Im
Gegensatz zu diesen hat sie eine glanzende Entwicklung genommen
und ist eine Kolonialbank groBen Stils. Von Bedeutung war, daB
sie im Gegensatz zu den alten Kolonialbanken von vornherein
iiber ein eigenes Betriebskapital verfiigte, und dal Hauptsitz
und Leitung sich in Paris befinden. Dadurch kann sich die Bank
Gelder des Mutterlandes direkt — teils zu sehr niedrigem ZinsfuB,



teils als Entgelt fiir Inkassi zinslos — beschaffen, die sie in Ost-
asien zu sehr hohen Zinssitzen verwerten kann. Ein Dekret vom
20. Februar 1888 hat ihren Wirkungskreis — natiirlich nur als
gewohnliche Kreditbank ohne Notenprivileg — iiber die Grenzen
der franzdsischen ostasiatischen Besitzungen hinaus erweitert,
wogegen sie zur Errichtung von Niederlassungen an allen Hafen-
plitzen Chinas, Japans, des indischen und stillen Ozeans, wo die
franzésische Regierung es fiir angebracht hilt, verpflichtet wurde.
Z. Z. bestehen insgesamt 17 Niederlassungen, auBler in franzés.
Ostasien in Siam, Britisch Indien, China, Neukaledonien, Tahiti,
Djibuti. Die Bedeutung der Bank braucht einen Vergleich mit
den englischen und deutschen Ueberseebanken nicht zu scheuen.
Das erfolgreiche Konkurrieren mit diesen wird ihr dadurch még-
lich, daB sie statutarisch zur voriibergehenden Gewihrung un-
gedeckten Kredits und auBer zur Teilnahme an der Emission
von Staatsanleihen auch zur Beteiligung an der Griindung von
Finanz-, Industrie- und Handelsunternehmungen in den Lindern
ihres Wirkungskreises ermachtigt ist.

Die Bank besitzt auBer franzdsischer viel belgische, italieni-
sche und sogar deutsche (Hamburger) Kundschaft, bestehend
aus sehr bedeutenden Handelsfirmen, die teils wegen der Rivalitit
Berlins, teils weil ihr Umsatz fiir eine einzige Bank zu groBe wire,
mit dem franz6sischen Institut arbeiten.

Abgesehen vom Einzug von Papieren jeder Art von Europa
auf Ostasien und umgekehrt, der zu umfangreichen und lukra-
tiven Devisengeschédften, Handel mit telegraphischen Auszah-
lungen, Edelmetallversendungen zwischen franzésisch Ostasien
und China etc. Anlal gibt, betreibt die Bank als Hauptaktivge-
schift die Beleihung und Diskontierung der Wechsel, zu deren
Kreierung nicht nur der Ueberseehandel, sondern auch der lokale
und interlokale Verkehr innerhalb der Kolonien und der ziemlich
bedeutende zwischen den Landern der franzésisch-ostasiatischen
EinfluBsphire und China AnlaB gibt; ferner die Bevorschussung
der einheimischen Rohprodukte nach Art der anderen »Banques
coloniales«, die zu Kommissionsgeschiften, wie Einlagerung,
Spedition, kommissionsweisem Verkauf fithrt, und die Beleihung
der aus Europa importierten Waren. Die sehr scharfe Konkurrenz,
die sich die Ueberseebanken in Ostasien gegenseitig machen,
zwingt die Bank zu weitgehenden Konzessionen an die dahin
arbeitenden groBen Exportkommissionshduser hinsichtlich der



Bevorschussung von deren Tratten, die sie hdufig ohne jede Marge
gewihrt; zu einem &hnlichen Entgegenkommen sieht sie sich
gegeniiber den im fernen Osten ansdssigen Importfirmen genétigt,
wennschon sie darin nicht so weit geht, wie die Konkurrenz?).
Innerhalb Indochinas leistet die Bank Vorschiisse zum Zinssatz
von 6% an die Behorden, die diese zu 8%, an die eingeborenen
Bauern weiter verleihen. Dies Geschift, das die Ausdehnung der
bebauten Bodenfliche erleichtert, kénnte in weit groerem Um-
fang betrieben werden, wenn die indochinesischen Verwaltungs-
behérden nicht allzu dngstlich und zuriickhaltend wiren. Die
Bank nimmt nicht nur, wie selbstverstindlich, an der Griindung
und Finanzierung der Verkehrsunternehmungen in der franzosisch-
ostasiatischen EinfluBsphire und an der Emission der indochine-
sischen Kolonial- und Protektoratsanleihen, die sie in Gemein-
schaft mit dem hinter ihr stehenden GroBbanken-Konsortium
durchfiihrt, einen hervorragenden Anteil, sondern partizipiert
neuerdings auch an chinesischen Finanzgeschiften. Sie steht an
der Spitze der franzdsischen Gruppe, die dem internationalen
Konsortium fiir die Finanzierung der Eisenbahnlinien Hankau-
Kanton und Hankau-Szetschuen angehort.

Das anfinglich nur auf 8 Mill. Frs. mit 25% Einzahlung
bemessene Stammkapital wurde 1888 auf 12, 1900 auf 24, 1906
auf 36, schlieBlich 19og auf 48 Mill. mit 25%, Einzahlung erhoht.
Die Dividende stieg von anfinglich 5%, allmahlich auf20% 1896,
30% 1903, 40% 1909. An Reserven, hauptsdchlich aus dem
Agiogewinn auf die neu ausgegebenen Aktien herrithrend, warden
Ende 1909 44,2 Mill,, also 368%, des eingezahlten Kapitals, aus-
gewiesen. Ende 1909 standen dem Notenumlauf von 60,3 Mill.
und den sonstigen Verbindlichkeiten (einschlieBlich 37,6 Mill
Regierungsguthaben) von 139,4 Mill. an bar 92,3 Mill., Wechseln
und avisierten Rimessen 58,6 Mill., Vorschiissen 63,8 Mill., Aus-
standen 15,6 Mill., Effekten und Beteiligungen 5,8 Mill. gegeniiber.
Aktienkurs zirka 1475 Frs. = 8809%,. Die Bank wird vorsichtig
und energisch geleitet und hat sich um die wirtschaftliche Er-
schlieBung des franzosischen Kolonialbesitzes im fernen Osten
Verdienste erworben.

1) Bei den in China anséssigen deutschen und englischen Uebersee-Banken
soll z. B. infolge der scharfen Konkurrenz immer mehr die Unsitte eingerissen
sein, Waren zu beleihen, die in der Verwahrung des Schuldners bleiben, was somit

eine verschleierte Form des Blankokredits bedeutet!



Die
Banque de I’Algerie,

durch Gesetz vom 4. August 1851 errichtet, Statuten zuletzt 1907
modifiziert, Kapital 25 Millionen Frs., die mit dem ausschlieB3-
lichen Privileg der Notenausgabe fiir Algerien ausgestattet ist,
ist nicht mehr als Kolonialbank i. e. S. zu betrachten. Sie hatte in
den 188oer und 18goer Jahren durch irreguldre Diskontgeschifte
erhebliche Teile ihres Kapitals immobilisiert, zu deren Fliissig-
machung anldBlich der Erneuerung des Notenprivilegs im Jahre
1898 die ganze Reserve von etwa 18 Millionen herangezogen wer-
den mufBte; diese ist inzwischen dank einer vorsichtigen Leitung
und Diskontpolitik wieder auf die frithere Hohe gebracht worden.
Die Trennung zwischen Agrar- und Handelsbank ist seit ungefahr
10 Jahren auch in praxi vollzogen, so daf die Bank heute mehr
einer europdischen Notenbank als einer franzésischen »Banque
coloniale « dhnelt. Thre Organisation entspricht durchaus derjeni-
gen der Banque de France, von der sie sich namentlich dadurch
unterscheidet, daf3 sie Wechsel mit nur zwei solventen Unterschrif-
ten ankaufen darf. Der Gesellschaftssitz wurde im Jahre 19oo
von Algier nach Paris verlegt; die Bank ist berechtigt, in allen
franzosischen Kolonien und Protektoraten Nordafrikas Nieder-
lassungen zu errichten und Noten auszugeben.

2. Die franzoésischen Ueberseebanken,

Die franzésischen Ueberseebanken spielen — teils infolge
des Mangels an Unternehmungsgeist und Initiative, der zumeist
den franzosischen Kreditbanken gegeniiber den unsrigen eigen
ist, teils und hauptsichlich wegen der geringen Bedeutung des
franzésischen Ueberseehandels im Vergleich zum englischen und
deutschen — auBerhalb der franzosischen Kolonien nur eine sehr
bescheidene Rolle; sie sind, von den algerischen abgesehen, erst
jungen Datums. Da in den Mittelmeerlindern, in Vorderindien
und Australien Niederlassungen franzosischer Depositengrof-
banken bestehen, die ohnedies schwer gegen die auslindische Kon-
kurrenz anzukdmpfen haben, kommen als Tatigkeitsfeld nur
Algerien (das politisch, aber nicht wirtschaftlich zu Frankreich
gehort), Ostasien und Siidamerika in Betracht.

Die Finanzierung des Verkehrs mit Algerien erfolgt haupt-
sdchlich durch die:



Compagnie Algerienne,

die, 1877 mit Hauptsitz in Paris errichtet, iiber ein volleingezahl-
tes Aktienkapital von Frs. 25 Millionen und 9,31 Mill. Reserven
verfiigt. Sie hat nicht nur Algerien, sondern auch Tunesien mit
einem ziemlich engmaschigen Filialnetz umsponnen, das auch
nach Marokko (Tanger und Casablanca) vorgedrungen ist und
einschlieBlich einer Filiale in Marseille z. Z. 43 Niederlassungen
umfaBt. Um die ErschlieBung Franzosisch-Nordafrikas hat sie
sich groBe Verdienste erworben. Sie besitzt um Bone und Con-
stantine herum etwa 75000 ha eigener Lindereien, von denen
zirka 4200 ha in Eigenregie bewirtschaftet werden, der Rest ver-
pachtet ist, ferner an den Getreide-Umschlagplitzen des Innern
eigene Lagerhiuser, in denen die abgelieferten Rohprodukte der
Bauern eingelagert und in Form der Warrantdiskontierung be-
vorschuBt werden. Das Wechselportefeuille (Ende 1909 117 Mil-
lionen) diirfte zu einem erheblichen Teil aus Warrants bestehen.
Das ausgedehnte Inkassogeschift, das die Bank dank ihrem engen
Filialnetz betreibt, und der Umstand, daB sie wegen der hdheren
Zinsen, die sie in Nordafrika erhélt, franzdsische Guthaben hoher
verzinsen kann, verschafft ihr die Verfiigung iiber groBe fremde
Gelder, die Ende 1909 einschlieBlich 25 Millionen Depositen auf
lange Termine 143 Millionen ausmachten. An einigen der groBen
alger. und tunes. Bergwerksunternehmungen, wie Mokta-el-Hadid,
Gafsa etc. ist sie mit kleineren Betrigen beteiligt; an den Emis-
sionen Algeriens und Tunesiens partizipiert sie des dfteren. Die
Dividende bewegt sich seit 1899 (7,2%) stets in aufsteigender
Richtung und betrug zuletzt 9%.
Wesentlich geringere Bedeutung besitzt der:

Credit Algerien,

Kapital 8 Mill. Frs., der seinen Gesellschaftssitz in Paris und
lediglich in der Stadt Algier eine Niederlassung unterhilt, ein
Kontokorrentgeschift mdBigen Umfanges betreibt und zeitweise
kleinere Emissionen vornimmt, bezw. sich an den Pariser Emis-
sionen beteiligt.

Fiir die Finanzierung des Ueberseehandels mit Hinterindien
und Ostasien kommt auBer der Banque de 1'Indo-Chine, die aus
formalen Griinden in eine andere Kategorie einzureihen war,
kein anderes franzosisches Institut in Betracht. Eine vor 3 Jahren



gegrindete Banque de Cochinchine, als Konkur-
renzunternehmen gegen jene gedacht, ist vollig bedeutungslos,
hat sehr ungiinstig gearbeitet und diirfte bald eingehen.

Die dlteste der franzdsisch-sidamerikani-
schen Ueberseebanken ist die 1886 mit Hauptsitz
in Buenos Aires und Filialen in Argentinien errichtete:

Banque Frangaise du Rio dela Plata,

in deren Verwaltungsrat der franzdsische Einflufl weitaus iiber-
wiegt, wie auch das Aktienkapital, von urspriinglich 3 auf 16 Mil-
lionen Goldpesos = 8o Mill. Frs. erh6ht, zumeist in franzésischem
Besitz sich befindet. Die Leitung ist — das Charakteristikum
der franzdsischen Ueberseebank — wenig unternehmungslustig
und sehr zuriickhaltend in der Diskontierung franzésischer Wech-
sel auf Siidamerika, die sie in der Regel nur von der GroBindustrie,
nicht aber vom GroBhandel hereingenommen hat. Die Bank, die
auBer dem Depositen- und Diskontgeschdft noch in kleinem Um-
fang das Emissionsgeschift betreibt, hat eben jetzt, vermutlich
weil sie bei ihren Geschiftsprinzipien nur schwer gegen ihre grofle,
in Paris domizilierte spanische Konkurrentin ankampfen konnte,
ihre Pariser Niederlassung abgegeben an die neu errichtete

Banque Argentine et Francgaise,

die, bei einem zunachst auf 10 Millionen Frs. beschrankten Ak-
tienkapital, dem Banco Espanol del Rio de la Plata Konkurrenz
machen soll.— Fiir die in Paris vertretenen argentinischen Banken
ist es von Bedeutung, daB daselbst eine sehr reiche argentinische
Kolonie ansdssig ist, und daB die argentinischen GroBhindler,
die zum Einkauf, bezw. ihre Landsleute, die zum Vergniigen
nach Europa reisen, in der Regel Paris zu ihrem Standquartier
wihlen und auf Grund einer Akkreditierung von Hause ihre samt-
lichen Zahlungen von hier aus regeln.

Der Erleichterung des Zahlungsverkehrs mit Brasilien und
Chili dienen die

Societe Financiere et Commerciale Franco-
Bresilienne,

Societe Commerciale Francgaise au Chili,

letztere von der Banque de Paris gegriindet, erstere mit der Union



Parisienne liiert, beide von keiner gro8eren Bedeutung. Als Ueber-
seebank groBen Stils gedacht, ist im Frithjahr 1910 die

Banque Frangaise et Italienne pour I'Amé-
rique du Sud

unter der Aegide der Banque de Paris und der Banca Com-
merciale Italiana mit einem Kapital von 25 Millionen Frs. er-
richtet worden, welche die in Sao Paulo domizilierte Banque
.Commerciale Italo-Bresilienne absorbiert hat und die grofe Ver-
tretung der — bekanntlich sehr bedeutenden — franzdsischen
Interessen in ganz Siiddamerika werden soll. Auf die Entwick-
lung der Bank werden sehr groe Hoffnungen gesetzt, ihre Ren-
tabilitit erscheint durch die Unterstiitzung der beiden mich-
tigen GroBbanken gesichert.

3. Die auslédndischen Ueberseebanken.

Infolge der vorsichtig-dngstlichen Geschiftspolitik der fran-
zbsischen Institute wird ein betrdchtlicher Teil des {iberseeischen
Zahlungs- und Kreditverkehrs durch auslindische Banken ver-
mittelt. Die wichtigsten derjenigen, die eigene Niederlassungen
in Paris besitzen, sind die dem siidamerikanischen Verkehr
dienenden drei Institute. Die

London & Brazilian Bank
unterhilt rege Beziehungen zu den franzésischen Exportkommis-
sionsfirmen, deren Wechsel sie zur Beleihung und zum Einzug
iibernimmt ; dhnlich die

London & River Plate Bank
die zahlreiche Filialen in den Plata Staaten besitzt und deshalb
groBe Fazilititen gewihren kann. Die gré8te Bedeutung kommt
der Pariser Niederlassung des

Banco Espanol del Rio de la Plata
zu, der, 1886 mit Hauptsitz in Madrid und einem Kapital von nur
3 Millionen Pesos errichtet, lange Zeit eine untergeordnete Rolle
spielte, aber seit etwa 10 Jahren infolge des groBen wirtschaft-
lichen Aufschwungs Argentiniens in die Reihe der siidamerikani-
schen GroBbanken eingetreten ist. Das Aktienkapital wurde 1904
auf 2o, inzwischen weiter auf 50 Mill. P = 110 Millionen Frs. er-

Arch, f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergiinzungsheft: Kaufmann. 10
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hoht, worauf bisher iiber 100 Mill. Frs. eingezahlt wurden. Die
Reserven beliefen sich Ende Juni 1909 auf etwa 25 Mill., die Kon-
tokorrentkreditoren und Depositen auf 385 Mill. Frs. Die Bank
gehort zu den rithrigsten Siidamerikas und nimmt einen statt-
lichen Anteil an der Finanzierung der Ausfuhr von und nach den
Platastaaten; sie besitzt zu diesem Behufe, abgesehen von ihrem
ausgedehnten siidamerikanischen Filialnetz, das sich noch iber
das siidliche Brasilien erstreckt, Niederlassungen in London, Ge-
nua, New-York und errichtet z. Z. weitere in Hamburg und Ant-_
werpen. Die Pariser Niederlassung besitat die groBte Kundschaft
der mit den Plata-Staaten arbeitenden franzdsischen Handels-
firmen und der in Paris wohnhaften argentinischen Kolonie.

Der Finanzierung der chinesischen und japanischen Rohseide-
Verschiffungen nach Frankreich dienen die Lyoner Filialen der

Hongkong & Shanghai Banking Corporation

und der

Yokohama Specie Bank,

die dank ihrer 27, bezw. 24 Niederlassungen sich auch an der Fi-
nanzierung des franzdsischen Exporthandels nach China und Ja-
pan beteiligen kénnen. — Die Pariser Niederlassung der

Anglo-Egyptian Bank,

besitzt eine groBere Kundschaft unter den in Frankreich ansassi-
gen egyptischen Handelsfirmen, deren Wechsel sie diskontiert
und denen sie Rembourskredite gewihrt; daneben betreibt sie
ein umfangreiches Inkassogeschift. Eine kleine Anzahl bedeu-
tungsloser auslindischer Ueberseebanken, die in Paris vertreten
sind, {ibergehen wir. Dagegen ist an dieser Stelle die Pariser Nie-
derlassung einer der groBen auslandischen »gemischten« Banken
zu erwihnen, fiir die die Finanzierung des Ueberseeverkehrs frei-
lich nur eine der untergeordneteren Funktionen bedeutet, die

Banque Imperiale Ottomane,
{Bang p

(Kapital 250 Millionen Frs. mit 50%, Einzahlung) die gleichzeitig
Noten-, Depositen-, Kredit- und Credit-Mobilier-Bank, in Kon-
stantinopel und an den Plitzen ihrer tiirkischen Niederlassungen
mit dem Einzug der Staatseinkiinfte betraut, den Couponsdienst
der tiirkischen Staatsschuld versieht und in der Tiirkei, bisher
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wenigstens bis zur Einfilhrung des neuen Regimes, allmichtig
gewesen ist. Die Pariser Niederlassung, die vielleicht noch von
groBerer Bedeutung ist als die Londoner, hat die sehr wichtigen
Interessen der Bank auf dem franzésischen Geld- und Finanz-
markt zu vertreten; sie hat bisher geradezu das Monopol fiir die
Emission tiirkischer Anleihen, die ihren Hauptmarkt bekanntlich
in Paris haben, besessen und auch sonst eine rege Emissionstatig-
keit entfaltet. Fiir die Durchfithrung der internationalen Finanz-
geschafte bedient sie sich eines groBen, unter dem Namen der
»Banque Ottomane Gruppe « bekannten Konsortiums unter ihrer
Leitung.

Aehnlich sind die Funktionen der nach franzésischem Aktien-
recht errichteten

Marokkanischen Staatsbank,

welche die Marokkanischen Niederlassungen des Comptoir Na-
tional iiberrahm und noch weitergehende Privilegien als die
Banque Ottomane besitzt; sie diirfte, wenn erst geordnetere Ver-
hdltnisse in Marokko hergestellt sind und die wirtschaftliche
ErschlieBung des Landes vor sich gehen kann, eine groBe Rolle
auch als Ueberseebank zu spielen berufen sein. Am Kapital der
Bank sind die an Marokko interessierten Machte in einem in der
Algeciras-Akte bestimmten Verhiltnis — das franzésische Ka-
pital, durch das erweiterte groBe Bankenkonsortium vertreten,
in héherem MafBe als die anderen Linder — beteiligt.

4. Die franzosischen Auslandsbanken.

Unter diese Kategorie fallen zunachst nur vier Institute von
Bedeutung; drei davon, die »Banque du Nord ¢, die »Societe Fran-
caise de Banque et de Depots« und der »Credit Franco-Portugais «
sind Tochterinstitute der DepositengroBbanken und deshalb in
anderem Zusammenhang zu besprechen, so daB an dieser Stelle
nur zu erwahnen ist die:

Banque Suisse et Frangaise,

1894 unter Mitwirkung des Schweizer Bankvereins und der Basler

Handelsbank, die die Mehrheit im Verwaltungsrat bilden, in Paris

mit einem Kapital von 15 Mill. Frs. errichtet. Mehr als der Ver-

mittlung des Zahlungs- und Kreditverkehrs mit der Schweiz soll

sie wohl dazu dienen, das billige franzésische Geld durch Emission
10*
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schweizerischer Werte und Heranziehung von Depositen dem
Schweizer Markt nutzbar zu machen. Sie hat eine Anzahl kleiner
Emissionen, nicht immer mit Erfolg, durchgefiihrt, ist mit einigen
bedeutenden Unternehmungen am Platze, somit der Pariser Nord-
Sud-Bahnund den Galeries Laffayetteliiert, wie sie auch das Platz-
kontokorrentgeschift betreibt. In der Ansaugung franzosischer
Spargelder, fiir die sie verhaltnismiBig hohe Zinsen (z. Z. 115—2%,,
bezw. fiir feste Termine 234,—49,) vergiitet, entfaltet sie groBes
Geschick. Die fremden Gelder beliefen sich Ende 1909 auf nicht
weniger als 79 Mill.; ihnen und den 17 Mill. Akzeptverbindlich-
keiten, die zum Teil wohl die Garantie auslindischer Banken
besitzen, standen an bar und Coupons 8 Mill,, an Wechseln (zu
gutem Teil wohl »Pensionen«) 46 Mill,, an Reports 13 Mill., an
gedeckten Vorschiissen 24 Mill,, an Kontokorrent-Debitoren
23 Mill. gegeniiber. Die Wechseleinginge beliefen sich im Ge-
schiftsjahr 1909 auf 1958 Mill. Infolge vorsichtiger Dividenden-
politik wurden ca. 4 Mill. Reserven angesammelt, die Dividende
betrug zuletzt 59,.

Eine hervorragende Rolle hinsichtlich der Heranziehung
franzgsischen Kapitals zwecks seiner Verwertung im Auslande
spielen neuerdings die zahlreichen auslindischen

Credits Fonciers,

die zur groBeren Sicherheit der Obligationdre als franzosische
Aktiengesellschaften mit Gesellschaftssitz in Paris, in der Regel
fast ganz mit franzdsischem Kapital, gebildet werden. Sie bringen
ihre Pfandbriefe auf dem Pariser Markt zu vier bis hochstens fiinf
Prozent unter, wahrend sie im Mutterlande mitunter nicht unter
6%, und vielfach nur sehr langsam zu plazieren waren; diese Ban-
ken sind von groBer Bedeutung fiir die Mobilisierung des ein-
heimischen Grundeigentums, wihrend sie freilich infolge der
leichten Anbringlichkeit der Pfandbriefe hiufig die Spekulation
in Immobilien und deren fiktive Wertsteigerung im Mutterlande
fordern. Meist sind sie in den letzten Jahren errichtet worden;
jede der groBen Depositen- und Emissionsbanken hat sich eine
oder mehrere von ihnen angegliedert, deren Pfandbriefe sie un-
terbringt !). Diese Credits Fonciers unterhalten in Paris lediglich

1) Diese werden, im Gegensatz zu den Gepflogenheiten der meisten deutschen
Hypothekenbanken nicht sukzessive abgesetzt, sondern infolge des Anlagehun-
gers des franzdsischen Kapitalistenpublikums jeweils innerhalb kiirzester Zeit,
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ein der Verrechnung dienendes kleines Bureau, gewdhnlich im
Gebiude der an ihnen interessierten Bank, wo auch die Tagungen
des Verwaltungsratsausschusses stattfinden.

Die wichtigsten der unter franzdsischem Recht in Paris er-
richteten auslindischen Hypothekenbanken sind:

Banque Hypothecaire Argentine, Banque Hyp. Franco-
Egyptienne, Caisse Hypothecaire Argentine, Credit Foncier
Argentin, Credit Foncier du Bresil, Credit Foncier Mexicain,
Societe Fonciere Mexicaine.

5. Reine Auslandsbanken.

In diese Kategorie gehéren Banken mit Gesellschaftssitz im
Auslande, die mehr oder weniger mit fremdem Kapital arbeiten
und unter fremder Verwaltung stehen; stets vertreten sie fremde
Interessen auf dem Pariser Geldmarkt. Soweit sie der Finan-
zierung des Ueberseehandels dienen, haben sie bereits Besprechung
gefunden. Die Pariser Niederlassungen der jetzt zu erorternden
Auslandsbanken dienen den mannigfachsten Zwecken. Einige
sollen lediglich die Geschifte des Stammhauses in Frankreich er-
ledigen, ihm Beteiligungen an Finanzgeschiften verschaffen, iiber-
haupt seine franzésischen Interessen vertreten, andere sollen
daneben oder hauptsichlich billige franzésische Gelder heranzie-
hen und Gelegenheit zum Absatz von einheimischen Wertpapie-
ren, sowie zur Durchfiihrung von Finanzgeschiften am Pariser
Platz verschaffen. Manche sind zu gréBerem oder geringerem
Teil mit franzosischem Kapital zu dem Zweck gegriindet worden,
den franzdsischen Verkehr mit dem Auslande zu erleichtern; bei
ihnen ist den franzoésischen Interessenten ein der Beteiligung
entsprechender EinfluB auf die Verwaltung eingerdumt.

Das letztere trifft vor allem auf die in Paris vertretenen aus-
landischen Hypothekeninstitute zu, die im Gegensatz zu den
bereits besprochenen seit Jahrzehnten bestehen und lediglich
einen mehr oder weniger groBen Teil ihrer Pfandbriefe in Frank-
reich absetzen. Das bedeutendste unter ihnen ist der Credit Fon-
cier Egyptien (Aktienkapital 2oo Mill. Frs.) der neuerdings, gleich
dem bedeutendsten argentinischen Bodenkreditinstitut, dem

binnen einiger Wochen oder lingstens weniger Monate, ausverkauft; fiir ihre Pla-
zierung wird den Coulissiers, agents de change und sonstigen Vermittlern eine Pro-
vision von 15 — 1 9; vergiitet; nach beendeter Plazierung sind sie nur noch an
der Borse erhiltlich, wo ein regelmifBiger Markt in ihnen vorhanden ist.
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Credit Foncier Argentin (Kap. 50 Mill), von dem ehemaligen
Finanzminister Caillaux geleitet wird ; die wichtigsten anderen sind
die K. K. Priv. Oesterr. Bodenkreditanstalt, die Ungarische
Bodenkreditanstalt, die Banque Hypotheécaire d’Espagne, der
Credit Foncier Franco-Canadien. Die Leichtigkeit, mit der aus-
lindische Hypothekenbankpfandbriefe in Paris abgesetzt werden,
hat neuerdings auch Bodenkreditinstitute, die keine Niederlas-
sung daselbst unterhalten, veranlaBt, sich um die Plazierung von
Obligationen zu bemiihen. So namentlich die PreuBische Pfand-
briefbank in Berlin, die iibrigens, wie ihre in 4 Sprachen abgefa3ten,
nach Paris gesandten Prospekte beweisen, ihre Bemiihungen
nicht auf Frankreich beschridnkt.

Der Erleichterung des Zahlungsverkehrs mit RuBland, der
auch Gelegenheit zur rentablen Effektenarbitrage zwischen Paris
und St. Petersburg gibt, dienen drei Banken, von denen die:
Russische Bank fir auswidrtigen Handel

(Akt.-Kap. 30 Mill,, Reserven 6,22 Mill. Rubel)
St. Petersburger Internat. Handelsbank
fAkt.-Kap. 30 Mill., Reserven 15 Mill. Rubel)
sich gleichzeitig die Plazierung russischer Papiere in Frankreich
angelegen sein lassen. Sie besitzen Netze von 50 bezw. 27 Filia-
len in RuBland, erstere noch Niederlassungen in London, Ge-
nua und Konstantinopel. Die

Russisch-Chinesische Bank.
(Akt.-Kap. einschlieBlich Kommanditeinlage der Chines. Regie-
rung zirka 2314 Mill. Rubel, Reserven ca. 5,6 Mill. Rubel), 1895
unter Mitwirkung des Comptoirs National, das seine Filiale in
Shanghai abtrat, zur Forderung des russischen Handels in Ost-
asien und zur Stirkung des russischen Einflusses im Auslande
errichtet, besitzt auBer in Paris eine Niederlassung in Lyon, die
an der Finanzierung der Rohseide-Einfuhr aus Ost- und Zentral-
asien teilnimmt. Die Bank, deren sehr ausgedehntes Filialnetz
sich vom nérdlichen Kaukasus bis an den Stillen Ozean erstreckt
und die auch in San Francisco, New- York und London vertreten
ist, steht im Begriff sich mit der russischen Tochteranstalt der
Societe Generale zu fusionieren.
Die Pariser Filiale der

K. K. Priv. Oesterr. Linderbank.
hat, abgesehen von der Vertretung der Zentrale und &sterr. Nie-
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derlassungen auf dem Pariser Geld- und Finanzmarkte, etwas
Platzkontokorrentkundschaft, besonders unter den auslandischen
Handelsfirmen und viele Bankkunden in Oesterreich und Deutsch-
land, die ihr Auftrige fiir die Pariser Borse iibermitteln und ge-
legentlich auf Grund ihrer Effektendepdts Trassierungskredite
in Anspruch nehmen. Mitunter fithrt sie kleinere Emissionen
selbstdndig durch.

Von sonstigen groBen europdischen Kreditbanken besitzen
Filialen in Paris: Banco de Bilbao, Banco di Roma, Banque Es-
pagnole de Credit.

Von den groBen amerikanischen Finanzhidu-
sern unterhalten nur die Firmen Morgan und Munroe eigene
Niederlassungen, die vornehmlich der Plazierung amerikanischer
Eisenbahn- und sonstiger Werte dienen und daneben ein um-
fangreiches Devisen- und Wechselarbitrage-, sowie das Konto-
korrentgeschift mit den in Paris ansédssigen amerikanischen
Handelsfirmen betreiben1). Andere groBe New- Yorker Hauser,
wie Kuhn, Loeb & Co., Heidelbach, Ickelheimer & Co., William
Salomon & Co., Goldman, Sachs & Co. besitzen Vertretungen
auf dem Pariser Geld- und Finanzmarkt behufs Plazierung von
Wertpapieren, besonders kurzfristiger sNotes«, und Pensionen
oder zur Heranziehung franzosischer Gelder in anderer Form.
Als solche kommt fiir die New- Yorker Bankhduser vornehmlich
in Betracht die Beschaffung von Trassierungskrediten bei franzosi-
schen Banken fiir die mit ihnen arbeitenden Handelsfirmen gegen
ihre eigene Garantie, — ein Geschift, das in groBtem Umfang
von dem zuletzt genannten Bankhaus betrieben wird.

Die deutschen GroBbanken haben trotz ihrer
regen Beziehungen zum Pariser Geld- und Finanzmarkte von der
Errichtung eigener Niederlassungen oder Tochterinstituten bisher
abgesehen, aber fast simtlich in den letzten Jahren Vertretungen
errichtet ; so die Berliner Handelsgesellschaft, Darmstddter Bank,
Dresdner Bank, Commerz- & Diskontobank, die Hamburger
Firmen Behrens und Warburg, wihrend die Deutsche Bank an
dem Pariser Bankhaus Alfred Gans & Co. kommanditarisch
beteiligt ist. Die Nationalbank fiir Deutschland ist, wie erwihnt,
in nihere Beziehungen zum Credit Mobilier getreten und die
Dresdner Bank hat die Mehrheit der Aktien der Banque J. Al-

') Neunerdings hat die Equitable Trust Company eine Niederlassung in Paris

errichtet.
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lard & Cie. iibernommen, in deren Direktion ihr bisheriger Pariser
Vertreter tritt. Die eigene Vertretung erméglicht es der deutschen
GroBbank viel besser als die bloBe Geschiftsverbindung mit der
franzésischen GroBbank, sich fortlaufend iiber die Lage des
Pariser Geld-und Finanzmarktes eingehend orientiert zu halten und
den Ecart zwischen den Berliner und Pariser Wechsel-, Devi-
sen- und Borsengeldsdtzen auszuniitzen; sie gestattet vor allem
auch die Plazierung von Effekten, die dann in der Verwah-
rung der deutschen GroBbank bleiben, unmittelbaran franzosi-
sche GroBkapitalisten?!), sowie die Sammlung von Bérsenauf-
tragen und von Depositen. Die Kosten der bloBen Vertretung
sind wesentlich geringer als die einer eigenen Niederlassung,
deren Ausstattung und Auftreten der Bedeutung des Mutter-
hauses entsprechen miite. Auch wiirde die Errichtung eigener
Niederlassungen in Paris zweifellos die Beziehungen der franzosi-
schen GroBbanken zu den Berliner GroBinstituten beeintriachtigen.

VIII. Die Genossenschaftsbanken.

Das Genossenschaftswesen ist in Frankreich, trotzdem die
erste gesetzliche Regelung von 1867 datiert, noch sehr gering ent-
wickelt, hauptsichlich wohl infolge des verhiltnismiBigen Wohl-
standes der mittleren und unteren Klassen in Verbindung mit
der individualistischen Veranlagung der Franzosen.

Franzésische Genossenschaftsbanken datieren eigentlich erst
von 1889, wenn auch ganz vereinzelt Kreditgenossenschaften schon
in den 188cer Jahren errichtet worden waren. Damals schritt
ein von einer Gruppe von Nationalokonomen nach Marseille
berufener KongreB zur Errichtung einer Studien- und Propa-
ganda-Gesellschaft mit dem Programm »die leitenden Grund-
prinzipien des Genossenschaftsbankwesens in ihrer Anwendung
im Auslande zu studieren und den daran interessierten Krei-
sen in Frankreich zur Kenntnis zu bringen, sowie die Griin-
dung von Genossenschaftsbanken im Lande zu férdern«. Trotz-
dem haben diese in Stddten nur duBerst langsam FuB gefaBt;
im Jahre 1908 bestanden insgesamt erst 28 sbanques populaires «.

Dagegen hat die Organisation des landwirtschaftlichen Kre-

') Es handelt sich dabeiin erster Linie um deutsche Industrie-Obligationen.
Der mittlere franzésische Bourgeois verhilt sich bis jetzt ablehnend gegeniiber

den auch in der Provinz massenhaft verbreiteten Drucksachen der deutschen
GroBbanken.



dits ) dank den fortgesetzten Bemiithungen der Regierung im
letzten Jahrzehnt riesige Fortschritte gemacht. Alle fritheren Be-
strebungen waren an der Gleichgiiltigkeit der Landwirte und an
der Unmoglichkeit, deren Wechsel bei der Banque de France oder
bei den Privatbanken zu diskontieren, gescheitert. Ein Gesetz
vom 3I. Mdrz 1899 bestimmte nun, da3 der zinslose Vorschuf3 von
40 Millionen, den die Banque de France anliBlich der letzten
Erneuverung des Notenprivilegs dem Staat zu gewdhren hatte,
ebenso die jahrlichen Anteile des Staates an den Ertrignissen aus
dem Diskontgeschift der Zentralbank, fiir zinslose Vorschiisse an
regionale landwirtschaftliche Kreditgenossenschaftskassen ver-
wendet werden sollten. Die Titigkeit dieser regionalen Kassen,
deren Organisation im gleichen Gesetz genau festgesetzt wurde,
sollte sich auf die Leistung von Vorschiissen an und die Herein-
nahme von Wechseln von den ihnen affiliierten lokalen land-
wirtschaftlichen Kreditgenossenschaften beschrinken; dagegen
wurde die Banque de France verpflichtet, die an die lokalen Kre-
ditgenossenschaften girierten und mit dem Indossament der Re-
gionalkassen versehenen Wechsel unter den gleichen Bedingun-
gen anzukaufen wie Handelswechsel. Vorher war schon durch ein
Gesetz vom 18. Juli 1898 tiber die »Warrants agricoles «, das durch
ein weiteres vom 30. April 1906 erginzt wurde, die Méglichkeit
einer Verpfindung simtlicher landwirtschaftlichen und gewerb-
lichen Erzeugnisse, die ihrer Bestimmung nach nicht Immobilien
sind, sowie der Tiere unter Aufrechterhaltung des Besitzes des
Verpfinders geschaffen, und gleichzeitig durch Gestattung der
mehrmaligen Warrantierung einer Sache der Besitzer instand
gesetzt worden, deren vollen Wert als Kreditinstrument auszu-
niitzen. SchlieBlich ermichtigte ein Gesetz vom 29. Dezember
1906 die Regionalkassen zur Leistung von Vorschiissen an land-
wirtschaftliche Kooperativgenossenschaften.

Ende 1908 befanden sich bereits g4 Regionalkassen, auf deren
Geschiftsanteile mehr als 11 Millionen Frs. eingezahlt waren und
die 36,7 Millionen zinslose Vorschiisse vom Staate in Hinden
hatten, in Tatigkeit ; die im Geschiftsjahr 1908 hereingenommenen
Wechsel (einschlieBlich Erneuerungen) beliefen sich insgesamt
auf fast ro5 Millionen Frs. Die Anzahl der affiliierten lokalen
Genossenschaften betrug Ende 1908 2636 mit 116 866 Mitgliedern;
sie hatten wihrend des Geschiftsjahres etwa g Mill. Frs. Dar-

') Nédheres hieriiber s. Lefranc a. a. O. p. 65—73.



lehen auf 7668 »Warrants agricoles « gewdhrt. So sind etwa 11%,
der selbstindigen franzdsischen Landwirte in Kreditgenossen-
schaften organisiert. Auf die Anregung des Gouverneurs der
Banque de France wurde das Oberhaupt der Organisation, der
Prisident der »Féderation des caisses regionales de credit agricole,
im vergangenen Jahre in den »conseil de regence« des Notenin-
stituts gewihlt.

IX. Sonstige Organe der Kreditvermittlung.

Als solche kommen zunichst die

Departementsrentmeister (Tresoriers-payeurs-generaux)

in Betracht, die in fritherer Zeit allgemein jegliche Art von Bank-
operationen betrieben, namentlich verzinsliche Depositen vom
Publikum entgegennahmen, die sie teils zum Ankauf von Diskon-
ten, teils zu Vorschiissen an den Staat und an Industrie beniitzten,
mitunter auch zu groBen Spekulationen, die hiufig ihren Ruin
herbeifithrten. Diesen unhaltbaren Zustinden ist vor einigen
Jahrzehnten ein Ende gemacht worden. Es sind den Departe-
mentsrentmeistern endlich feste Beziige angewiesen worden, wo-
gegen ihre bankgeschiftliche Tatigkeit eine Einschrinkung erfuhr.
Es ist ihnen gestattet: der kommissionsweise An- und Verkauf
von franzdsischen Staatsanleihen per comptant, die Einlsung
von Coupons, der kommissionsweise Verkauf von Obligationen
der Stadt Paris und des Credit Foncier, vor allem die Annahme
von Depositen bis zu einem alljahrlich festzusetzenden Maximal-
betrage, die sie an die »Caisse des depdts et de consignations«
gegen Zinsvergiitung abzufiihren haben?). Dagegen ist ihnen
die Anlage fremder Gelder in Wechseln, Effekten, Vorschiissen
etc., ebenso wie die Vermittelung anderer als der bezeichneten
Borsenauftrige verboten. Die Tatsache, daB bezahlte Beamte
des Staates den eigentlichen Bankgeschdften Konkurrenz machen,
bleibt somit auch heute noch bestehen, ein Zustand, den die Zeit-
schrift »La France Economique« vom 7. Sept. 1907 mit Recht
als »ungerecht und héchst bedauerlich« bezeichnet. Das grofie
Ansehen und Vertrauen, das jedem »fonctionnaire « in Frankreich
entgegengebracht wird, macht es erkldrlich, daB die Depositen

1) Eine Statistik dariiber, welcher Teil der Einlagen der Departements-Rent-
meister bei der sCaisse des depots etc. « dffentliche und welcher Teil Privatgelder
darstellt, existiert nicht.



den Tresoriers-Payeurs-generaux, wie man uns mitteilt, auch
heute noch ziemlich reichlich zuflieBen.
Aus dem gleichen Grunde spielen die

Notare,

die frither namentlich auf dem Lande geradezu die Funktionen
von Bankiers ausiibten, die Gelder ihrer Klientele und das Ver-
mogen von Minderjihrigen und Rechtsunfihigen selbstindig ver-
walteten, was hiufig zu Veruntreuungen AnlaB gab, auch heute
noch eine ziemlich groBe Rolle, besonders in der Picardie und in
der Normandie, sowie auf dem Lande. Immerhin sind sie neuer-
dings verpflichtet, alle Gelder, die bei ihnen deponiert werden,
oder die sie fiir Miindel, Rechtsunfihige etc. zu verwalten haben,
an die
Caisse des depots et de consignations,

abzufiihren !), die seiner Zeit unter Napoleon I. als Amortisations-
kasse fiir die Anleihen des Staates errichtet wurde. Heute, wo
amortisierbare Anleihen des franzésischen Staates nur noch in
sehr geringen Betrigen ausstehen, erstreckt sich die Haupttitig-
keit dieser Staatsanstalt auf die Verwaltung von Geldern staat-
licher und einiger anderen Unternehmungen, die einen halbstaat-
lichen Charakter tragen. Sie ist die Bank der franzésischen Spar-
kassen, der staatlichen Versicherungsanstalten (Altersversiche-
rung, staatliche Feuerversicherung, Invalidenversicherung der
Marine), verwaltet die Reserven der franzosischen Privatversiche-
rungsgesellschaften, die bei ihr deponiert werden miissen, kurz sie
ist eine Staatsbank nach Analogie der preuBischen Seehandlung,
die Milliarden von Geldern verwaltet und daneben — dhnlich wie
diese, aber in noch héherem MaBe — dazu berufen ist, den Kurs
der einheimischen Staatsanleihen durch Kédufe zu stiitzen. Soweit
sie die bei ihr einlaufenden Gelder nicht zum Kauf von franzdsi-
scher Rente verwendet, pflegt sie dieselben beim Schatzamt ein-
zuzahlen.

Die Monts-de-piete.

Die Pfandanstalten, monts-de-piéte genannt, sind 6ffentliche
Anstalten, denen das Privileg der Beleihung verpfindeter Mo-
bilien verliehen ist; sie sollen das Kreditbediirfnis des kleinen

1) Es ist freilich notorisch, da8 sie sich vielfach nicht an die gesetzliche Vor-
schrift halten, sondern nach wie vor Bankier-Funktionen ausiiben.
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Mannes, der in finanziellen Dingen unbewandert ist und keinerlei
Bankverbindung hat, zu miBigem Zinssatz befriedigen. Thre
Leitung untersteht in der Provinz dem maire der Kommune, in
Paris seit 1852 dem Prifekten des Deép. de la Seine und dem Mini-
ster des Innern. Sie sind richtige Bankhiuser, die vom Publi-
kum gegen Zinsvergiitung Gelder aufnehmen, die sie dann auf
Faustpfand ausleihen. Thre Bedeutung nimmt in demselben Grade
ab, in dem der Wohlstand der unteren Bevélkerungsklassen zu-
nimmt und die Gewohnheit sich unter ihnen verbreitet, ihre
Ersparnisse bei einer Bank in Wertpapieren anzulegen und im
Bedarfsfalle bei dieser oder bei der Banque de France zu ver-
pfanden.

Der weitaus bedeutendste unter den monts-de-piete ist der
Pariser. Er besitzt kein Eigenkapital, sondern nimmt Gelder auf
Obligationen auf (im Durchschnitt zu etwas unter 3%), dic er
nach Gesetz vom 25. Juli 1891 in Betrigen bis zu Frs. 500 aus-
leihen darf. Der DebetzinsfuB ist allmihlich bis auf 6%/,% (seit
I. Januar 1908) zuziiglich einer Gebiihr von 19, auf kérperliche
Gegenstidnde, und auf 6%, plus 25 cts. Gebiihr auf Wertpapiere
herabgesetzt worden; letztere diirfen mit 60—809, des Wertes
beliehen werden. Der Gesamtbetrag der jahrlichen Ausleihungen
ist von mehr als 12 Millionen Frs. im Jahre 1894 auf 714 Millionen
im Jahre 1907 zuriickgegangen, der Durchschnittsbetrag des Ein-
zeldarlehens in der gleichen Zeit von ca. Frs. 273 auf Frs. 250.



IT. Hauptabschnitt.

Die drei Depositengrossbanken.

A. Historische Entwicklung.

Die heutige Stellung der drei Institute ist das Ergebnis ihrer
historischen Entwicklung, die im einzelnen zu schildern ist. Es
soll mit der des Credit Lyonnais, der das Vorbild fiir die beiden
dii minores geworden ist, begonnen werden, dagegen die der il-
testen Bank, weil sie zuletzt in die Bahnen der groen Konkur-
rentin eingelenkt ist, an letzter Stelle behandelt werden.

Die Quellen, die fiir eine Schilderung der historischen
Entwicklung der drei Gesellschaften — das Gleiche gilt fiir die
Beurteilung ihrer Liquiditit und Rentabilitit -— in Betracht
kommen, sind hochst diirftig und mangelhaft.

Die Rechenschaftsberichte enthalten, beson-
ders in den letzten Jahrzehnten, nur selten positive Angaben,
ausgenommen die Umsatzziffern einiger Konten, im iibrigen meist
belanglose Mitteilungen *) und gewisse Phrasen, die mit den glei-
chen Worten alljahrlich oder nach Verlauf weniger Jahre wieder-
kehren.

Die Bilan zen sind uniibersichtlich. Nicht allein gelangt
ein einheitliches Schema nicht zur Verwendung, sondern es werden
heterogene Elemente zusammengeworfen. So seitens des Comptoir

1) »Les rapports (des grandes societés anonymes de banque et de credit)
ne contiennent que ce qu'il est materiellement impossible de taire, ou de ne
pas chiffrer. Les choses qu’il serait le plus interessant de connaitre et qui doi-
vent avoir une influence sur le sort de la societe et sur la tenue de ses actions
restent le secret du conseil d'administration et de la direction.« (Bericht der
Liquidatoren des »Comptoir d’Escompte de Paris« an dessen Aktionire.)
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National seit 1891 die Depositen- und Escomptekonten, seitens
des Credit Lyonnais seit 1904 Lombard- und Reportkonto. Fer-
ner scheint dieser die Konsortialbeteiligungen, wie frither zweifel-
los geschehen!), tiber Lombardkonto zu verbuchen und in die
ausgewiesenen Barbestinde auBer dem Guthaben bei der »Banque
de France « auch noch gewisse Guthaben bei anderen Banken ein-
zurechnen. (»Especes en caisse et dans les Banques«). Die Cou-
pons- und Sortenbestdnde sind in den Bilanzen des Credit Lyon-
nais und des Comptoir Nat. im Saldo des Kassen-Konto enthalten.
Ritselhaft ist die groBe Hohe, die das »Comptes d’ordre et Divers «
zeitweise bei dem Credit Lyonnais und hiufig bei dem Comptoir
National annimmt, wihrend die Societe Genérale gleich unseren
deutschen und vielen franzésischen Banken seit 1870 dieses Bi-
lanzkontos hat entraten konnen. Da es beim Credit Lyonnais
wahrend der Griinderperiode 1879/81, beim Comptoir Nat. wih-
rend und kurz nach dessen wichtigster Griindungstitigkeit die
groBten Dimensionen angenommen hat, ist es nicht ausgeschlossen,
daB dieses Konto mitunter, was juristisch nicht anfechtbar ist,
zur Vornahme von Schiebungen benutzt wird oder worden ist.

Die franzosische Finanzpresse kommt als Jnforma-
tionsquelle aus dem frither angedeuteten Grunde wenig in Be-
tracht; sie ist, wie Lysis (a. a. O. p. 34) sie mit knappen Worten
trefflich charakterisiert, mit verschwindenden Ausnahmen eine
»presse de publicite, keine »presse d’opinion«2). Sie beschrinkt
sich meist auf die Verdffentlichung der ihr seitens der Banklei-
tungen eingereichten Mitteilungen bezw. von denselben redigierten
kurzen Ausziigen aus den Rechenschaftsberichten; die einzige
Zeitschrift, die letztere seit einer langen Reihe von Jahren in

Confer Bericht pro 1872.

*) Domergue, der Direktor der sReforme Economique« und Generalse-
kretér der »Soc. d'Ec. Pol.« fithrt (a. a. O. p. 115) als Beispiel der Abhangigkeit
der groBen Finanzzeitungen von den GroBbanken an, daB jene nicht allein
sein Buch totschwiegen, sondern sogar die Annahme einer gewdhnlichen An-
nonce seines Verlegers fiir ihren Inseratenteil verweigerten, wie auch die Buch-
verkdufer in den franzésischen Eisenbahn-Stationen Ausstellung und Ver-
kauf des Buches abgelehnt hitten. Die Taktik der Banken mifllang nach Do-
mergue nur deshalb, weil er — durchaus unberechtigterweise — auch das Ver-
halten der Banque de France gegeniiber den GroBbanken angegriffen hatte,
was zur Folge hatte, daB einige der groBen Tageszeitungen diese Angriffe zu-
riickwiesen.



extenso verdffentlicht, ist bezeichnenderweise eine belgische
(»Moniteur des interets materiels¢). Seit wenigen Jahren besteht
eine Zeitschrift in Paris (»Les Assemblees génerales«) zu dem ei-
genen Zwecke, die Verhandlungen der Generalversammlungen
franzosischer Aktiengesellschaften wértlich wiederzugeben; hier-
von abgesehen, wird der Verlauf der Generalversammlungen der
GroBbanken in der groBen Tages- und Fachpresse auch oder gerade
dann totgeschwiegen, wenn es, wie in diesem Jahre in der des
Credit Lyonnais, zu stiirmischen Szenen kommt. Ab und zu wird
in einem PreBorgan ein oder mehrere Jahre hindurch eine Kam-
pagne gegen eine GroBbank unternommen, bei welcher Gelegen-
heit der Rechenschaftsbericht verbatim oder in lingerem Auszug
nebst der Bilanz abgedruckt wird, allein es wihrt nie lange, bis
der Status quo, d. h. die Beschridnkung auf einen kurzen von der
Bank redigierten Auszug mit einigen Lobesworten auf die.solide
und treffliche Leitung der Gesellschaft, wieder hergestellt ist.

DaB von den Bankleitungen selbst keinerlei Forderung einer
wissenschaftlichen Arbeit, die sich mit ihren Gesellschaften be-
faBt, zu erwarten ist, bedarf nach dem Gesagten keiner aus-
driicklichen Erwéahnung. "

Der Credit Lyonnais.

Der Credit Lyonnais wurde am 6. Juli 1863 als Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung ') mit einem Grundkapital von 20 Mill.
Frs. in Anteilen zu je Frs. 500, auf die 40% einberufen wurden,
also mit einem eingezahlten Kapital von nur 8 Mill. Frs. errichtet.
Unter seinen Griindern befand sich die Elite der Lyoner und Gen-
fer Industriellen und GroBhandelsfirmen. Die Gesellschaft sollte

1y Vor dem ErlaB von Normativbestimmungen fiir Aktiengesellschaften
(Gesetz vom 24. VIL 67) wurden Banken in Frankreich nur ausnahmsweise
als Akt.-Ges. konzessioniert, hauptsichlich wohl deshalb, weil die Erfahrungen,
die man mit der Lawschen Bank gemacht hatte, abschreckend wirkten. Die
meisten Bankgriindungen, fiir die man nicht die Form der offenen Handels-
gesellschaft wihlen wollte, erfolgten seit den 1830 er Jahren in der Form der
Komm.-Ges. anf Aktien, die keiner Konzession bedurfte, und, wie seit 1832
auf Grund der Rechtsprechung feststand, Aktien auf den Inhaber ausgeben
durfte. Im Jahre 1863 wurde die Ges. mit beschr. Haft. zugelassen, die den
inzwischen 1856 fir die K. G. a. A. eingefiihrten strengen Normativbestim-
mungen nicht unterlag. Sie wurde deshalb von den Griindern des Credit Lyonnais

gewahlt.
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ausschlieBlich Lokalbank sein und, wie frither auBerhalb Eng-
lands allgemein iiblich, nach dem »gemischten System « arbeiten,
d. h. es sollte auch das Emissions- und Griindungsgeschift be-
trieben und industrielle Beteiligungen nicht verschmiht werden.
Der besseren Uebersichtlichkeit halber soll die Entwicklung der
Bank in 4 Perioden geschildert werden.

I. Periode: 1863—1871.

Sie ist die Zeit der Entwicklung als Lokalbank, wihrend der
sich das Aktionsfeld hauptsichlich auf Lyon und Umgegend be-
schrankt.

Bereits am Ende des ersten, nur 5 Monate umfassenden Ge-
schiftsjahres waren 1880 Deponenten mit fast ro Mill. Frs. Ein-
lagen vorhanden, Ende 1864 insgesamt- 27 Mill. fremde Gelder
und mehr als 1000 Effektendepots. So wurden schon im Oktober
1864 die restlichen 60%, auf die Anteile einberufen: zu gleicher
Zeit schritt man zur Errichtung von Niederlassungen in Mar-
seille und Paris, um den iiberseeischen Zahlungsverkehr der
Lyoner Kundschaft zu erleichtern. Einige Emissions- und Finan-
zierungsgeschifte wurden mit Erfolg durchgefithrt, mehrere in-
dustrielle Beteiligungen iibernommen und vorteilhaft abge-
wickelt. Der Gewinn des Jahres 1864 betrug mehr als 10%,, die
Dividende 7°4.

Die wirtschaftliche Ungunst der Jahre 1865—1867, die von
den kriegerischen Ereignissen und der politischen Unsicherheit
der Zeit beeinfluBt waren, wurde gut iiberstanden, wiewohl das
Uebergreifen der englischen Kreditkrise auf Frankreich im Mai
1866 starke Abhebungen von Guthaben zur Folge hatte, die Mar-
seiller Filiale infolge von Verlusten aus leichtfertiger Kreditge-
wihrung voriibergehend aufgehoben wurde, und der Aktienkurs
auf 709, fiel, um erst 1869 wieder den Paristand zu erreichen.
Nachdem die Bank sich wihrend der Krisenjahre des 6ffentlichen
Vertrauens wiirdig gezeigt hatte, trat bereits 1868 ein neuer Auf-
schwung ein: die fremden Gelder vermehrten sich von 41 Mill.
Ende 1867 auf 89 Mill. Frs. FEnde 1869, entsprechend die Umsitze
auf allen Konten. Die Zahl der Depositen- und Kontokorrent-
glaubiger stieg auf mehr als 23 000, die der Kontokorrentdebitoren
auf 3373, der im Jahre 1866 auf 1,01 Mill. zuriickgegangene Rein-
gewinn auf 2,11 Mill. die Dividende, 1866 und 1867 auf 59, re-
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duziert, auf 79,, wahrend an unverteiltem Gewinn bis Ende 1869
10% %, des Kapitals angesammelt waren.

Die Lage der Bank bei Ausbruch des Krieges von 1870 war
sehr befriedigend, der Status liquid; die leicht realisierbaren Ak-
tiven iiberstiegen die jederzeit filligen Verbindlichkeiten um ein
Betrachtliches. So konnte das Institut allen Anforderungen leicht
gerecht werden. Trotzdem die fast simtlich in Paris zahlbaren
Akzepte infolge der Verkehrseinstellung aus den Mitteln der Bank
einzuldsen waren und allein im Juli und August 1870 37 Mill.
Frs. fremde Guthaben, meist in Lyon, abgehoben wurden, betrug
der Ueberschuf3 der disponiblen Mittel gegeniiber den sofort filli-
gen Verbindlichkeiten selbst Ende Dezember 1870 noch 349%,.
Nachdem der franzésische GroBhandel und Finanzverkehr sich
nach London gezogen hatte, entschlo man sich zur Errichtung
einer Niederlassung daselbst, wohin die entbehrlichen Mittel in
Sicherheit gebracht wurden. Die Verluste wihrend des Kriegs-
jahres waren gering, so daB pro 1870 1,46 Mill. Reinertrignis er-
zielt wurden. Der 1871 einsetzende, gewaltige Aufschwung und
der Gewinn aus Emissionen und sonstigen lukrativen Geschif-
ten brachten das Jahresergebnis auf die ungewshnliche Hohe
von 6,5 Mill.,, wovon 4,13 Mill. unverteilt vorgetragen wurden,
wiahrend die Dividende auf 10°/ beschrinkt blieb.

2. Periode: 1872—1881.

Dank seiner geschickten und vorsichtigen Leitung hatte sich
der Credit Lyonnais in den 714 Jahren seines Bestehens eine ach-
tunggebietende Stellung unter den groBen franzdsischen Provinz-
banken erobert. Um diese voll auszuniitzen und bei den nach dem
Kriege iiberall auf dem Kontinent einsetzenden groBen Finanz-
operationen neben den hauptstddtischen GroBinstituten mitzu-
wirken, muBte die Gesellschaft auf eine andere Basis gebracht
werden. Deshalb erfolgte am 15. April 1872 die Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft mit einem Nominalkapital von 50 Mill.
Frs., worauf 509, einberufen wurden.

Die Beteiligung an der Unterbringung der 3-Milliarden-An-
lethe von 1872, wie an den mit der Abfiihrung der deutschen
Kriegsentschidigung zusammenhingenden Finanzgeschiften der
ndchsten Jahre mit der franzésischen Regierung war eine ergiebige
Gewinnquelle, die fiir das Darniederliegen des iibrigen Emissions-

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. II
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geschiftes in dieser Zeit reichlich entschddigte. So betrug der
Reingewinn 1872 5,9 Mill.,, 1873 4,86 Mill., 1874 sogar 13,5 Mill.
= 54% des eingezahlten Kapitals, infolge glicklicher Abwick-
lung einiger nicht spezifizierter Konsortial- und Beteiligungsge-
schifte, die 75% des Jahresertrdgnisses eingebracht hatten.

Wie sehr die Gesellschaft um diese Zeit den Charakter der
Credit-Mobilier Bank angenommen hatte, zeigt auch das Anwach-
sen des Effektenbestandes in diesem Jahre (das des Jahres 1872
ist auf den voriibergehenden Erwerb franzosischer Rente zu-
riickzufithren) von 14 auf 61 Mill., iiber das der Geschéftsbericht
keinerlei AufschluB gibt. Die Hohe der Konsortialbeteiligungen,
die in dieser Periode eine gewaltige Rolle spielen, 148t sich wegen
ihrer Verbuchung iiber Lombard-Konto, das von 42 Mill. Ende
1872 auf 117 Mill. Ende 1875 anschwoll, nicht feststellen. Dal
die Bank durch diese aleatorischen Geschifte in ihrer Weiterent-
wicklung nicht gehemmt wurde, verdankte sie auBer ihrer vor-
sichtigen Dividendenpolitik dem Umstande, dal sie nunmehr
das »reguldre « Bankgeschidft auszudehnen begann.

Die 1872 einsetzende erste Periode der Expansion erfolgte
Schritt vor Schritt, so daB der Ausbau der inneren und duBeren
Organisation, die Konsolidierung des neu gewonnenen Terrains
Hand in Hand mit ihr gehen konnte. 1875 bestanden 11 Nieder-
lassungen in der Provinz, dazu solche in London, Alexandrien,
Konstantinopel, Madrid und Genf. Die fremden Gelder vermehr-
ten sich von Ende 1872 bis Ende 1874 von 107 auf 178 Mill.
Der Zuwachs wurde génzlich in Beteiligungen und Effekten im-
mobilisiert, welch letztere fiir sich allein Ende 1874 2449%, des
eingezahlten Aktienkapitals absorbierten. Der Status erfuhr 1875
eine wesentliche Besserung durch AbstoBung der Effektenbe-
stinde und Neuausgabe von 25 Mill. Frs. Aktien mit 50%, Ein-
zahlung. Die Uebernahme dieser wurde den alten Aktiondren
dadurch erleichtert, daBl aus den angesammelten freien Reserven
6!/, Mill. als Bonus verteilt wurden. Es blieben darnach immer
noch 15 Mill. Frs. Reserven iibrig, da die Bankleitung an ihrem
Prinzip, nie mehr als 6%, auf das Eigenkapital (eingezahltes Ka-
pital plus Reserven) zu verteilen, auch wihrend dieser Zeit der
spekulativen Ausschreitungen festhielt.

Mit den fetten Jahren war es zunidchst voriiber. Erforder-
liche Abschreibungen auf realisierte Effektenbestinde und auf
Beteiligungen, namentlich auf eine solche an Vorschiissen der
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Banque Ottomane an die tiirkische Regierung, die iibrigens 1878
teilweise wieder eingingen, reduzierten den Reingewinn auf je
3,1 Mill. pro 1875 und 1876 und 1,25 Mill. pro 1877. Dagegen
besserte sich die Liquiditit wesentlich; der Saldo des Effekten-
kontos ging auf 5 Mill., der des Lombard- und Reportkontos auf
74 Mill. zuriick, wogegen das Wechselportefeuille trotz der iiberaus
niedrigen Zinssdtze (Bankrate seit April 1877 29%,) von 49 Mill
Ende 1874 auf 110 Mill. gewachsen war.

Daslaufende Geschift hatte inzwischen michtig zugenommen.
Das Filialnetz, zunédchst noch weitmaschig, begann allmihlich Siid-
frankreich und Algerien zu iiberziehen; Ende 1880 umfafite es
23 Niederlassungen in der Provinz. Vor allem setzt nun die Ent-
wicklung der Pariser Niederlassung ein, die bis dahin sich fast
ausschlieBlich auf die Vertretung der Zentrale und der anderen
Filialen beschrinkt hatte. Es wurde 1878 mit Errichtung eines
eigenen Bankgebdudes im Zentrum der Hauptstadt vorgegangen,
das unabléssig sich vergréBernd heute eine michtige, von 4 Stra-
Ben umgebene Haduserinsel einnimmt, deren Kostenwert man auf
50 Mill. Frs. schitzt. Die Errichtung von Depositenkassen und
Wechselstuben, Ende 1880 bereits 29, brachte die Anzahl der
Platzkunden von 5000 Ende 1878 auf 20 0ooo im Friihjahr 1880.
BewuBt suchte die Bank tiberall simtliche Berufsschichten und
-Stdnde heranzuziehen, um sich eine méglichst breite, sie von
Zufallsgewinnen unabhingig machende Operationsbasis zu schaf-
fen. Um der Zunahme der Verbindlichkeiten Rechnung zu tragen,
wurde das Nominalkapital im Frithjahr 1879 um 25 Mill. erhoht;
aus dem Agio von Frs. 125 auf die neuen Aktien flossen den
Reserven 6!/, Mill. zu.

Vom Spekulations- und Griindungsfieber der Jahre 1879
bis 1881 konnte sich der Credit Lyonnais nicht frei halten. Er
scheint zundchst im Fahrwasser der Union Generale gesegelt zu
sein (die Berichte enthalten keinerlei Angaben), daneben nahm er
einige selbstdndige Griindungen vor, deren wichtigste die »So-
ciete Fonciere Lyonnaise«, die »Soc. Lyonnaise des Eaux et de
I’Eclairage « und mehrere Versicherungsgesellschaften sind. Hier-
durch schwoll der Effektenbestand bis Ende 1881 neuerdings auf
49 Mill., das Lombard- und Reportkonto auf 195 Mill. an. Das
laufende Geschift nahm der Expansion entsprechend zu. Die
fremden Gelder wuchsen allein in den Jahren 1879 und 1880 um
37%, die Wechselumsdtze 1878—1881 um mehr als 100Y%, die

11%*
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Kassenumsitze um 2359%,, die Konten auf 78 ooco. Die franzosi-
schen und ausldndischen Niederlassungen, unter diesen besonders
die in London und in der Levante, entwickelten sich giinstig. An
Dividende wurden 14, 14 und 129, verteilt.

Die starke Anspannung des Status machte schon im Frithjahr
1881 eine weitere Erhohung des Aktienkapitals erforderlich. Man
schritt diesmal gleich zu dessen Verdoppelung; an der Einberu-
fung von nur 509, hielt man fest. Die Reserven, denen aus dem
hohen Gewinn des Jahres 1879 fast 6 Mill. zugeflossen waren,
erhohten sich durch das Aufgeld von 100%, auf die jungen Aktien
auf 80 Mill. Frs. Der Credit Lyonnais besaB nun das hochste
Grundkapital von allen franzdsischen Aktienbanken; binnen 7
Jahren hatte er sein Kapital vervierfacht und sich zum Weltinsti-
tut emporgeschwungen.

3. Periode: Januar 1882 bis Ende 1880.

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise im Januar 1882 dnderte
sich im Nu die ganze Lage der Gesellschaft. Sie fand sich — im
ersten Moment noch mehr als viele andere groBe Finanzinstitute —
in starken MiBkredit gebracht, fast die Hilfte der Depositen wur-
den ihr entzogen. Die unmittelbaren Verluste aus der Finanz-
krise beschrankten sich in der Hauptsache auf einen Ausfall von
1,1 Mill. aus den mit dem Lyoner Parquet betitigten Reports.
Dagegen fand sich das Effektenportefeuille, das sich in den nich-
sten Jahren aus fritheren Konsortialgeschidften her bis auf 6r1
Mill. erhohte und groBenteils aus schwer realisierbaren und ge-
ringe Ertragnisse abwerfenden Papieren bestand, stark entwertct,
Zur Vorsorge fiir etwaige Verluste wurden Ende 1882 20 Mill.,
Ende 1884 10 Mill. Frs. dem Reservefonds entnommen und einer
Spezialreserve iiberwiesen !). Weitere 10 Mill. wurden jenem 1882
entnommen, um nach Bestreitung des Lyoner Verlustes die Kosten
fiir die Einrichtung der neuen Niederlassungen und den weiteren
Ausbau des Filialnetzes zu decken. Denn der Leiter der Bank war
zum EntschluB gelangt, seine Gesellschaft zur reinen Depositen-
bank oder, wie er zu sagen pflegte, »zur zweiten Banque de France,

1) Da in Frankreich gesetzliche Bestimmungen hinsichtlich der Bewertung
von Wertpapieren und sonstigen Mobilien in den Jahresbilanzen fehlen, ist
die Einsetzung derselben zum Anschaffungspreis auch dann statthaft, wenn der
Kurs z. Z. des Bilanzabschlusses niedriger ist.
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aber nicht, wie jene, durch hemmende Vorschriften eingeengt«,
umzuwandeln. Um die EinbuBle an Gewinn, die sich aus dem Ver-
zicht auf Geschifte aleatorischer Art ergab, auszugleichen, muften
die Umsitze vergroBert, hierzu aber das Filialnetz immer weiter
ausgedehnt und die Organisation vervollkommnet werden. So
ist diese Periode eine solche der Konsolidierung und
des Ausbaus der Organisation.

Diese Arbeit vollzog sich unter den ungiinstigsten Verhalt-
nissen, in einer Zeit riickgidngiger Konjunktur und zeitweiser Stag-
nation des Wirtschaftslebens im allgemeinen und des Effekten-
und Finanzgeschiftes im besonderen. Da ohnedies, abgesehen
von den Depositen mit fester Verfallzeit, die fremden Gelder erst
Ende 1885 die Hohe von Ende 1881 wieder erreichten, muBten
die Ertrignisse der ilteren Niederlassungen zuriickgehen, wih-
rend die neueren, der Zahl nach die Mehrheit, nicht allein keinen
Gewinn abwarfen, sondern zum Teil ZubuBe erforderten. Um
die Aktionire nicht zu beunruhigen, suchte man die Dividende
hoch zu halten; durch Heranziehung freier Reserven und des al-
ten Gewinnvortrags, sowie durch den Erlos aus dem Verkauf friiher
abgeschriebener Papiere erméoglichte man in dennichsten 3 Jahren
die Ausschiittung von je 8%, 1885 und 1886 von je 614,%, 1887
von 719, trotzdem der Reingewinn im Durchschnitt dieser
Jahre, von jenem Extragewinn abgesehen, nur 6'/;%, betragen
hatte.

Inzwischen war die Konsolidierung des ersten inlindischen
Filialnetzes im wesentlichen gelungen und hatte gleichzeitig die
innere Organisation ihre heutigen Grundlagen erhalten. Fiir die
Pariser Niederlassung, die eine immer wichtigere Rolle auf dem
Finanzmarkte zu spielen begann, wurde 1886 eine besondere Di-
rektion geschaffen, die im Laufe der Zeit die des Stammhauses an
EinfluB iiberfliigelte. Allméhlich begannen auch die jiingeren Filia-
len in der Provinz Gewinne abzuwerfen, dank der Steigerung der
Umsiitze und der Zunahme der fremden Gelder ) und Anlagen 1),
welche die Tabelle 2 zeigt. Die Zahl der Provinzniederlassungen
war bis 18go auf 73 angewachsen, wogegen 12 Pariser Depositen-

1) Die Abnahme der Depositen mit fester Verfallzeit wurde mit Absicht
herbeigefithrt, wihrend der zeitweilige Riickgang des Akzeptkontos und Riick-
gang und starkes Schwanken von Lombard- und Report K. teils in der Ungunst
der Konjunktur, teils in der gréBeren Zuriickhaltung der Bank ihre Erkldrung
finden.
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kassen 1884 wegen ihrer exorbitanten Belastung durch eine neue
Art der Steuererhebung geschlossen wurden. Durch Errichtung
von Niederlassungen in Barcelona, Briissel und Smyrna wurde
die Anzahl der Auslandsfilialen auf ro gebracht. Infolge der in
allen Sparten zutage tretenden Ausdehnung des Geschiftes, die
Ende der 188oer Jahre auch im Effekten- und Emissionsgeschift
immer ersichtlicher wurde, stiegen die Betriebsgewinne aus den
laufenden Operationen von Jahr zu Jahr. Im Gesamtergebnis der
Bank konnte dies zunichst nicht zum Ausdruck gelangen infolge
des Zinsenausfalles, den die Unproduktivitdt der neuesten Nieder-
lassungen, die Bau- und Einrichtungskosten des Pariser Bankge-
biaudes und einer Anzahl von Immobilien in der Provinz sowie die
Immobilisationen in Effekten verursachten. 1889 konnte endlich
der groBere Teil der alten Bestinde unter Heranziehung von nur
10 Mill. Frs. aus der Spezialreserve abgestoen werden; weitere
10 Mill. Frs. aus dieser wurden 1892z zu Abschreibungen auf die
Restbestinde beniitzt, die restlichen 1o Mill. Frs. dem gesetzli-
chen Reservefonds zuriickiiberwiesen, der sich dadurch wieder
auf 40 Mill. Frs. erhohte.

4. Periode: Anfang 1890 bis zur Gegenwart.

Die Folgen der Finanzkrise von 1882 waren beseitigt und die
Weiterentwicklung der Bank konnte nunmehr bis zum heutigen
Tag ungestort fortschreiten. Die Ende 18go ausgebrochene Ba-
ring-Krisis zog sie so wenig wie die ein Jahr spiter in Paris
aufgetretene kleinere Finanzkrisis in Mitleidenschaft; der Zusam-
menbruch des alten »Comptoir d’Escompte « war eher ein Vorteil
fiir sie. Trotz des Darniederliegens der wirtschaftlichen Konjunktur
und der andauernd niedrigen Leihgeldsitze, sowie der wachsenden
Konkurrenz der Banken untereinander, die auf die Héhe der Ge-
winnmargen driickte, konnte der Credit Lyonnais dank seiner
trefflichen Organisation und der vorsichtigen und geschickten
Leitung seine Umsitze und Gewinne in den nichsten Jahren be-
trichtlich weiter steigern; die Anzahl der Konten, von Ende 1885
bis Ende 1889 von ca. 80 000 auf ca. 115 000 angewachsen, stieg
bis Ende 1893 weiter auf 169 000, der Reingewinn allméhlich auf
12,3 Mill., die Dividende auf 129%,.

Um eine raschere VergroBerung der Umsitze durch stirkere
Expansion herbeizufiihren, schien eine Erhohung der Eigenmittel
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umso mehr geboten, als eben damals fiir gesetzliche Einschrinkung
der Bankdepositen agitiert wurde. Im Gegensatz zu den bishe-
rigen Gepflogenheiten schritt man 1894 zur Einberufung der feh-
lenden Einzahlung von 50%,, in Raten iiber 2 Jahre verteilt.

Mit dem Ausbau des Filialnetzes ging es nun rascher: Ende
1900 bestanden, wie die Tabelle g zeigt, bereits 136 Niederlasssun-
gen in der Provinz neben 34 hauptstadtischen Depositenkassen.
Die Auslandsfilialen, zu denen mehrere neue hinzutraten, ent-
wickelten sich giinstig bis auf zweiindische, die, wie in &hnlichen
Fillen frither mehrmals geschehen, nach wenigen Jahren des Be-
stehens eingingen. Eine Lissabonner Niederlassung wurde 1894
infolge einer Aenderung in der portugiesischen Steuergesetzge-
bung, welche auslindische Gesellschaften mit ihrem Gesamtkapi-
tal fiir steuerpflichtig erkldrte, aufgelost, und deren Geschifte
auf eine Tochtergesellschaft mit Gesellschaftssitz in Paris iiber-
tragen.

Da die Aufwendungen fiir Neueinrichtung, Umbauten und
VergroBerungen der Filialen stets den laufenden Ertragnissen
entnommen wurden (so z. B. im Geschiftsjahr 1894 2,7 Mill. Frs.),
stieg der ausgewiesene Reingewinn zunichst nicht iiber 14 Mill.
Frs. = 79, auf das jetzt voll eingezahlte Aktienkapital. Von 1897
an wuchsen die Nettoertrignisse stark an, dank dem einsetzenden
wirtschaftlichen Aufschwung und der rasch zunehmenden Ef-
fektenplazierungskraft. Dem Germainschen Prinzip gema8 wurde
die Dividende nur langsam bis auf Frs. 50. pro 1899 erhoht, wah-
rend die Reserven innerhalb von 3 Jahren einen Zuwachs von 30
Mill. Frs. aus erzielten Gewinnen erhielten.

Nachdem seit Ende 1893 die fremden Gelder um 289, die
Anzahl der Konten um 459, zugenommen hatten, erfolgte im
Frithjahr 1900 eine Erhéhung des Grundkapitals um 50 Mill. auf
seine heutige Hohe von 250 Mill. Frs.

Die Entwicklung der Bank hat inzwischen, wie die Tabelle 2
zeigt, weitere groBe Fortschritte gemacht. Es sind 64 Provinz-
niederlassungen und 19 Pariser Depositenkassen neu errichtet,
die Organisation ist weiter verbessert worden. DieZahl der Konten
hat sich mehr als verdoppelt, sie betrug Ende 1909 516 376. Das
jlingere Filialnetz ist dem alteren allméhlich an Rentabilitit nahe-
geriickt, wihrend die Auslandsfilialen aus spiter zu erdrternden
Griinden nicht in gleicher Weise fortgeschritten sind. Der Jahres-



— 168 —

gewinn ist nach und nach bis auf 37,6 Mill. (1909) angewachsen ).
Die Dividende wurde erst 1go6 auf 119, 1909 auf 129, erhéht,
wodurch den Reserven in diesen 10 Jahren 40 Mill. Frs. zugefiihrt
werden konnten, wihrend 8,08 Mill. auf Gewinn- und Verlust-
konto unverteilt vorgetragen werden.

Die Société Générale,

(»Sociéte Genérale pour favoriser le developpement du Commerce et de
I’Industrie en Francec.)

Die Societe Genérale wurde am 1. Mai 1864 als Ges. mit be-
schrinkter Haftung %) mit einem zunichst nur mit 25%, eingezahl-
ten Aktienkapital von 120 Mill. Frs. errichtet. Unter den Griin-
dern figurierten neben Mitgliedern der Haute Finance der Direktor
des Comptoir d’Escompte, der Generaldirektor der Paris-Lyon-
Eisenbahn, der Vizeprisident der gesetzgebenden Korperschaft
u. a. m. Infolge des damals weit verbreiteten Mi3trauens gegen-
iiber solchen Institutionen setzte das Kaiserliche Dekret, das die
Errichtung genehmigte, eine Reihe von Kautelen fest: es sollten
monatliche Ausweise verdffentlicht, halbjdhrliche Berichte tiber
die Lage der Gesellschaft dem Landwirtschafts- und Handelsmi-
nisterium vorgelegt, die Verwaltung durch den Finanzminister,
der auch die Ernennung des Direktors zu genehmigen hatte, kon-
trolliert, im Falle nicht piinktlicher Einhaltung der Statuten die
Konzession zuriickgenommen werden. Die Statuten selbst ent-
hielten eine Reihe von Beschrinkungen fiir den Geschiftsverkehr;
so Beschrinkung der Entgegennahme von Einlagen auf Scheck-
konto, Vorschriften hinsichtlich der Anlage der Kontokorrent-
guthaben, Verbot der Bérsentermingeschifte abgesehen von Re-
ports und durch die Emissionstétigkeit der Bank bedingten Trans-
aktionen usw.

Das schon in der Firma angedeutete Geschaftsprogramm,
Handel und Industrie des ganzen Landes auf jegliche Art, selbst
durch direkte Beteiligungen, zu fordern, ist auch in der Einleitung
zum Gesellschaftsvertrag als die besondere Aufgabe des Unter-
nehmens bezeichnet, somit wesentlich umfassender als das der
ein Jahr zuvor in Lyon gegriindeten, bescheidenen Lokalbank.

1) Die voriibergehende starke Gewinnerhéhung des Jahres 1904 ist die
Folge eines Buchgewinns von 5 Mill. Frs. aus der Realisierung des frither ab-
geschriebenen Bestandes an Panama-Kanal-Werten.

?) Confer S. 159 Anm. I.
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Die Errichtung der Gesellschaft, die das bis dahin bestandene
Monopol des Credit Mobilier brach, wurde mit Jubel begriiit *),
zumal die Statuten mit ihrem Zwang der Verdffentlichung von
Monatsausweisen und der Einsetzung einer von den Aktiondren
gewihlten, aus 3 Revisoren bestehenden Kontrollkommission
die stete Ueberwachung der Verwaltung zu gewéhrleisten schien.

Die Geschichte der Societe Generale 14Bt sich, wie die des
Credit Lyonnais, in Perioden teilen. Die erste, sehr erfolgreiche,
dauert bis 1875; es folgt eine Zeit des Marasmus, die vom wirt-
schaftlichen Aufschwung der Jahre 1879—1881 abgel6st wurde.
Die 1882 beginnende, endgiiltige Konsolidierung vollzieht sich
sehr langsam und kann erst seit etwa Ende 1898 als einigermalien
durchgefiihrt betrachtet werden.

I. Periode: 1864 bis.Ende 1875.

Da die Gesellschaft nicht nur Credit-Mobilier-, sondern auch
Depositenbank groBen Stils sein sollte, so wurde von vornherein
mit der Griindung von Filialen vorgegangen, deren erste in St.
Quentin, Limoges, Rennes und Marseille errichtet wurden. Ende
1866 war deren Zahl bereits auf 29, darunter g Depositenkassen in
Paris, gestiegen. Ende 1870 bestand ein Netz von insgesamt
57 Filialen, das sich iiber das ganze Land erstreckte. Im Jahre
zuvor war eine Kommission nach England entsandt worden, um
Organisation und Kontrolleinrichtungen der dortigen Joint Stock
Banks zu studieren. Anfinglich scheint man hauptsichlich be-
strebt gewesen zu sein, Einlagen mit fester Verfallzeit heranzu-
ziehen, wie es dem Credit- Mobilier Charakter der Bank entsprach;
Ende 1865 wurden unter den 78,8 Mill. Frs. fremder Gelder bereits
41,6 Mill. solcher ausgewiesen, worauf ein Stillstand bezw. eine
Abnahme der letzteren eintrat. Die 1869 und wieder 1871 nach-
gesuchte Genehmigung zur Ausgabe langsichtiger Obligationen
wurde seitens der Regierung verweigert.

Das Ansehen der Gesellschaft war wihrend der Krise von
1866 so groB, daB von Ende Februar bis Ende Mai, dem Hohe-
punkt der Krisis, die Depositeneinlagen von 37 auf 66 Mill., die
Zahl der Scheckkonten von 3273 auf 4226 zunahm; immerhin
zeigen die fremden Gelder in den nichsten Jahren trotz der vielen
Filialgriindungen nur ein geringes Anwachsen, 1869 sogar eine

1) Confer »Journal des Economistes« vom Mai 1864.



starke Abnahme, ohne daB die Geschiftsberichte sich hieriiber
auslassen.

Der Schwerpunkt lag in dieser Zeit und auf lange hinaus
im Credit-Mobilier-Geschaft, das eine sehr giinstige Entwicklung
nahm. Schon die erste Transaktion war ein glinzender Erfolg: die
Uebernahme von 20 ooo Aktien einer zu gleicher Zeit mit der
Societe Generale gegriindeten Londoner groBen Kreditbank (Ge-
neral Credit Banking Co.), deren Emission in Paris zu Frs. 71.—
Agio einen Gewinn von 1,4 Mill. Frs. erbrachte. Noch im glei-
chen Jahre wurden zwei bedeutende Griindungen vorgenommen,
an denen die Bank durch gréeren Aktienbesitz beteiligt blieb: die
der »Mokta-el-Hadid « zur Ausbeutung sehr reicher Eisenerzgruben
bei Bone (Algerien) und des »Cie. der Transports maritimesg,
welche dem Transport dieser, von den franzosischen Hochéfen
benotigten Eisenerze dienen sollte. So konnte bereits fiir die er-
sten 5 Monate ein Reingewinn von fast 2 Mill. Frs. erzielt und eine
Dividende vonFrs. 6.— (= ca. 129, p. r. t.) ausgeschiittet werden.
Abgesehen von den auf dem Pariser Markt durchgefiihrten Emis-
sionen und einer Anzahl industrieller Griindungen wurden Vor-
schiisse an auslindische Regierungen geleistet und Konsortial-
beteiligungen, vor allem an den groferen Londoner Finanz-
operationen und an den Emissionen &sterreichischer Verkehrs-
unternehmungen, genommen?). Ein fiir die Bank sehr verhang-
nisvolles Konsortial-Geschift wurde um die Wende des Jahres
1870 entriert, die Beteiligung am sog. »Dreyfullschen Peru-Guano-
Geschift ¢, bestehend aus einem Kauf von 2 Millionen Tonnen
Guano von der Peruanischen Regierung und einem Vorschuf3 an
diese & conto der gekauften Ware. Ein anderes Geschift, das
grofe Mittel auf Jahrzehnte festlegen sollte, war kurz zuvor ein-
gegangen worden: die Gewahrung eines sehr hohen Kredits an
eine Schwefelkiesgruben in Sizilien ausbeutende Gesellschaft
(»Grotta Calda« Affaire).

Im Jahre 1866 waren weitere 25%, auf die Aktien einberufen
worden. Die Spesen, welche die Errichtung der zunidchst sehr
bescheidenen Filialen verursachten, fielen nicht ins Gewicht
gegeniiber den glinzenden Gewinnen aus dem Emissions- und

1) Die Konsortialbeteiligungen scheinen vor 1871 auf Lombard-Konto
verbucht worden zu sein. Ueber die Kommanditierung von Handels- und In-
dustrie-Unternehmungen, die 1870 mit 21,6 Mill. Frs. ihre Maximalhohe er-
reichte, finden sich keinerlei Aufschlisse in den Rechenschaftsberichten.



— 171 —_—

Griindungsgeschift. Die Reingewinne stiegen allmihlich bis auf
10,51 Mill. 1869, die Dividende auf 12%%. Die Liquiditat war
trotz Festlegung von 5/ des eingezahlten Kapitals in Effekten und
Beteiligungen nicht ungiinstig, weil die fremden Gelder, von den
langfristigen Depositen abgesehen, durchweg in leicht realisier-
baren Werten angelegt waren.

So vermochte die Gesellschaft nach Ausbruch des 1870er
Kriegs innerhalb weniger Monate 135 Mill. Frs. zuriickzuzahlen.
Die Kriegszeit bedeutete fiir sie lediglich eine Periode des Still-
standes; groBere Verluste wurden nicht erlitten. Die Beteiligung
an den lukrativen Emissions- und Finanzgeschiften des Jahres
1871 erméglichte es, fiir die beiden Jahre 1870 und 1871 zusammen
Frs. 45.— (= 9% p. a.) Dividende auszuschiitten. Die 1871, wie
auch seitens der anderen groBen Kreditinstitute, ausgegebenen
kleinen Banknoten (bons) wurden 1872 wieder eingeldst.

In den nichsten Jahren wurden zahlreiche Finanzoperatio-
nen durchgefiihrt: groBe VorschuBgeschifte, unmittelbar oder
durch Syndikate, mit der Tiirkei, Spanien, Aegypten etc., die teil-
weise zu Emissionen fiihrten, ferner Beteiligungen an der Griin-
dungauslindischer Finanzinstitute, dieGriindung einer franzosisch-
russischen Industriebank, an die Konzessionen abgegeben wurden,
die die Bank selbst zuvor in RuBland erworben hatte, u. d. m.
Ein drittes Geschift, das groBe Mittel auf Jahrzehnte unproduktiv
festlegen sollte, fallt in das Jahr 1871: die Beteiligung an einer
Gesellschaft zur Errichtung und zum Betrieb eines Handelsha-
fens in El Callao (Pern).

Das Filialnetz umfaBte 1875 87 Niederlassungen in der Pro-
vinz und 25 Depositenkassen in Paris. Eine wihrend des 1870er
Kriegs errichtete Filiale in London blieb weiterhin bestehen. Die
fremden Gelder stiegen infolge der Aufsaugung des Sparkapitals
durch die Kriegsanleihen nur sehr langsam ; Ende 1873 hatten sie
immer noch nicht die Héhe von 1868 wieder erreicht. Die Liqui-
ditit hatte sich inzwischen stark verschlechtert; so waren Ende
1875 150% des eingezahlten Aktienkapitals in Effekten und Be-
teiligungen festgelegt, von denen ein Teil keinerlei Ertridgnisse
abwarf. Da der Ausbau des Filialnetzes und die Neuorganisation
der Kontrolleinrichtungen groBe Aufwendungen verursachte,
begannen die Ertrignisse zuriickzugehen. Immerhin betrug die
mangels vorsichtiger Dividendenpolitik stark schwankende Aus-
schiittung im Durchschnitte der Jahre 1872—1875 noch 10%;



— 172 —

an Reserven waren innerhalb von 12 fetten Jahren nur wenige
3% Mill. Frs. angesammelt worden.

II. Periode: 1876—1878.

In diesen Jahren der wirtschaftlichen Stagnation und des
Darniederliegens des Emissionsgeschiftes muBten die Ertrignisse
stark zuriickgehen. Von den 7 oder 8 Unternehmungen, an denen
die Bank hervorragend beteiligt war, rentierte einzig und allein
die Mokta-el-Hadid; die {ibrigen warfen teils keinen Gewinn ab,
teils arbeiteten sie, so namentlich die Kohlengruben im russischen
Donetzgebiet, mit Verlust. Der Hafen von El Callao erforderte
auch nach Fertigstellung weitere Aufwendungen, ein Teil der
Einnahmen wurde durch Verluste am Wechselkurs verschlungen.
Ueber die Hohe der Beteiligung an dieser und an den anderen
Unternehmungen, iiber die die Bankleitung beharrlich jede Aus-
kunft verweigerte, schwirrten abenteuerliche Geriichte. In der
Generalversammlung fiir das Jahr 1878 kam es wegen der Mangel-
haftigkeit der Rechnungslegung und der Illiquiditit der Gesell-
schaft zu heftigen Auseinandersetzungen zwischen Prisident
und Aktioniren, die in Tumulte und personliche Insulten aus-
arteten; erreicht wurde damit nichts, da die Bankleitung sich
die Majoritit der Aktien gesichert hatte.

Das laufende Geschift nahm kaum zu; die Zahl der Scheck-
konten wuchs zwar um 159%,, dagegen nahmen die Depositen
infolge der gegen die Bank gefiihrten Kampagne von Ende 1877
bis Mitte 1879 stark ab. Die Verteilung von je 69, Dividende
war nur dadurch méglich, daB fiir die Entwertung der Effekten
und Beteiligungen (Ende 1878 = 1709, des eingezahlten Kapitals)
keine Riickstellungen gemacht wurden.

III. Periode: 1879 bis Anfang 1882

Die kurze Zeit wirtschaftlichen Aufschwungs und darauf-
folgenden Griindungsfiebers lieB die Rentabilitit wieder steigen.

Zunichst wurde mit dem Weiterausbau des Filialnetzes, der
eine Zeitlang geruht hatte, fortgefahren und 1879g—1881 28 neue
Niederlassungen errichtet. Dagegen wurden die elsidssischen Filia-
len 1881 an eine unter deutschem Recht errichtete Tochtergesell-
schaft abgetreten; fiir die eingebrachten Immobilien und Kund-
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schaft erhielt die Societe Génerale ein Drittel der Aktien. In dieser
Periode vermehrten sich die Scheckkonten um 16,3%, die fremden
Gelder um 35,3%. Gegeniiber einer Zunahme der Verbindlich-
keiten um 165 Mill. Frs. ging der Wechselbestand um 21 Mill.
zuriick, Kassa und Bankguthaben nahmen nur um I Mill. zu.
Dagegen erreichten die Anlagen in Effekten und Beteiligungen
127 Mill. Der Credit-Mobilier-Charakter hatte sich, wie nicht
anders zu erwarten war, weiter ausgepriagt. Die Bank nahm teil
an allen bedeutenden Emissionen und an einigen der grolen Griin-
dungen der Zeit, (Banque Hypothecaire de France, Oesterr.
Linderbank, Asturische Eisenbahngesellschaft, Panama-Kanal
Ges. etc.) und entfaltete eine rege, eigene Emissions- und Griin-
dungstitigkeit, wobei russische Verkehrs- und Bergwerksunter-
nehmungen eine Hauptrolle spielten. Eine fiir die Folgezeit ver-
hingnisvolle Verbindung wurde mit der »Caisse Generale des
Familles«, einer Lebens- und Unfall-Versicherungsgesellschaift,
entriert, mit der unter Uebernahme eines grofen Postens von
Aktien ein besonderes Abkommen getroffen wurde. Da auch einige
der dlteren Unternehmungen etwas giinstiger arbeiteten, konnten
dank den Gewinnen aus den Emissionen und Griindungen trotz
der Unproduktivitdt der im Guanogeschift, in den El Callao-Ha-
fenanlagen usw. angelegten groBen Kapitalien und der Aufwen-
dungen fiir die neuen Filialen fiir 1881 wieder 9%, Dividende aus-
geschiittet werden. Die Vornahme gréBerer Riickstellungen fir
die Immobilisationen wurde auch in diesen giinstigeren Jahren
verschmiht. So gewihrte die Lage der Bank bei Ausbruch der
Finanzkrise ein héchst unerfreuliches Bild.

IV. Periode: 1882 bis Ende 1898,

Die Konsolidierung der Gesellschaft muBte weit lingere Zeit
beanspruchen als beim Credit Lyonnais; einerseits wegen der viel
groBeren Immobilisierungen und des Mangels an ansehnli-
chen Reserven zur Vornahme von Abschreibungen auf jene —
eine Sistierung der Dividende wollte man vermeiden, um die Ak-
tionire nicht aus ihrer Ruhe aufzuriitteln —, andererseits, weil
es ihr an einem Germain fehlte, der die Lage klar erkannt hétte.

So blieb man auch weiterhin in den bisherigen Bahnen. Von
einer stirkeren Expansion versprach man sich umso weniger,
als bei dem Darniederliegen von Handel und Industrie und der



Gepflogenheit der Bank, Wechsel nicht direkt von Handeltrei-
benden hereinzunehmen, die Anlage der Depositen in Privatdis-
konten wenig rentabel war. Die Rechenschaftsberichte der Zeit
klagen iiber die Schwierigkeit, geeignete Anlagen fiir die fliissigen
Kapitalien zu finden, und iiber die Herabdriickung der Geschifts-
bedingungen durch die zunehmende Konkurrenz. Dies zielt auf
den Credit Lyonnais ab, der seine Provinzfilialen 1880—1893 von
23 auf 92 vermehrte. Die Societe Génerale errichtete in den ersten
12 Jahren dieser Periode nur g neue Niederlassungen in der Pro-
vinz; 7 Pariser Depositenkassen wurden wegen der Anspriiche
des Steuerfiskus geschlossen. Die Zuriickziehung von Depositen
nach Eintritt der Finanzkrise von 1882 war aus dem friiher ange-
deuteten Grunde geringer als beim Credit Lyonnais, jene wuchsen
aber weit langsamer wieder an. Erst 1888 erreichten die fremden
Gelder wieder die Hohe von 1881, die Kassenumsitze erst ein
Jahr spiter.

Die Ungunst der Zeiten schrinkte die Emissions-, Griindungs-
und Syndikatsgeschifte stark ein; neue Kapitalfestlegungen
scheinen nicht mehr erfolgt zu sein. Was die alten Beteiligungen
betrifft, so schwebten hinsichtlich der Forderung an die Grotta-
Calda- Gesellschaft seit langen Jahren Prozesse. Eine Besserung
der El Callao Hafeneinnahmen erfolgte erst in den 18goer Jahren.
Das Peru-Guano-Geschift hatte zwar, was den durch Warrants
gedeckten VorschuB an die Regierung anlangt, groBenteils durch
Riickzahlung aus dem Erlés einer Anleihe seine Erledigung ge-
funden. Dagegen hatte das Engagement der Bank schon bald
nach der urspriinglichen Uebernahme eine wesentliche VergroBe-
rung erfahren, weil sie die Beteiligungen verschiedener anderer
Interessenten hatte {ibernehmen miissen. Streitigkeiten mit der
Regierung Perus, die Annexion der die Guanolager enthaltenden
Provinzen durch Chili und der Verkauf von Guano aus den vor-
handenen Lagern seitens der Chilenischen Regierung, schlieBlich
der Staatsbankrott Perus haben die — heute noch unverdndert
bestehende — Forderung des DreyfuBschen Syndikats, deren Héhe
durch internationalen Schiedsgerichtsspruch auf 8o Mill. Frs.
valuta 30. Juli 1880 festgesetzt wurde, zu einer hdchst proble-
matischen gemacht). Lingere Prozesse der Societe Generale

1) Ein Arrangement der Peruanischen Regierung war erwartet worden nach
AbschluB langwieriger Anleiheverhandlungen, an denen die Societe Generale
teilnahm, die aber soeben gescheitert sind. Die Anspriiche des Syndikats an Chili,



mit dem Hause DreyfuB, in deren Verlauf gegen die Ehrenhaftig-
keit des Bankprisidenten Deniere sehr schwere Anschuldigungen
erhoben wurden (er soll nicht iiber alle, vom Hause DreyfuBl em-
pfangenen Summen Rechnung abgelegt haben), die zu dessen
Demission fiihrten, endeten mit einem teilweisen Vergleich.

Die Dividende wurde 1883 auf 5%, ermifBigt, an welchem
Satz wihrend der ganzen Periode festgehalten wurde; die ausge-
wiesenen Reingewinne bewegten sich zwischen 3 und 35 Mill.
Frs. 1885 wurde die Spezialreserve von 3, Mill. Frs. zu Abschrei-
bungen auf die durch Kursriickgange weiter entwerteten Effek-
tenbestinde herangezogen, ein Jahr spiter 6 Mill. Frs. aus dem
gesetzlichen Reservefonds auf eine Spezialreserve als Vorsorge
fiir weitere Abschreibungen iibertragen. In den Jahren 1889 und
1890 wurden 21 Mill. Frs. dlterer Effektenbestinde abgestoBen.

In der noch durch Darniederliegen des Wirtschaftslebens
charakterisierten ersten Hilfte der 18goer Jahre nahm, wie das
Anwachsen der Konten zeigt, das »regulire« Geschift, gefordert
durch direkte Hereinnahme von Wechseln aus den Kreisen des
Handels und Gewerbes, zu. Dagegen nahmen die — beim Credit
Lyonnais in dieser Zeit sehr stark anwachsenden — fremden Gel-
der wieder ab und waren selbst Ende 1894 noch unter dem Stande
von 1888 und nur minimal tiber dem von Ende 1881. Offenbar
hatte der Zusammenbruch des alten Comptoir und der Societe
des Dépots in Verbindung mit den Enthiillungen, die der Prozel}
mit dem Hause DreyfuB gebracht hatte, manche Gliaubiger angst-
lich gemacht.

Es brach sich die Erkenntnis Bahn, daf} die Bank, um nicht
vom Crédit Lyonnais und dem neuerdings gleichfalls den Weg der
Expansion betretenden Comptoir Nat. zurtickgedringt zu werden,
den Ausbau des Filialnetzes energischer betreiben miisse, was
auch die noch ziemlich geringe Effektenplazierungskraft, deren
Bedeutung fiir eine weitverzweigte Depositenbank beim Credit
Lyonnais zutage trat, férdern werde. So wurden 1894—1898,
ungerechnet eine groBe Anzahl nur zeitweise funktionierender
Hilfsstellen auf dem Lande, To7 Provinzfilialen und 14 Pariser
Depositenkassen neu errichtet. Die Bestreitung der Einrichtungs-
kosten wurde durch den stark einsetzenden wirtschaftlichen Auf-
schwung erleichtert. Wie die Bilanzziffern, so stiegen die Umsadtze
das z. Z. P. 14 Mill. bis lingstens 31. Dez. 1893 an die durch Guano gedeckten,
franzosischen Glaubiger Perus zu zahlen versprochen hatte, sind noch unbefriedigt.
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in diesen 5 Jahren sehr stark, die Kassenumsitze um fast 100%,
die Wechseleinginge auf mehr als das Doppelte, die Anzahl der
Scheckkonten um ein Drittel. Mit dem Emissionsgeschaft nahm
die Plazierung von Effekten einen Aufschwung. Es wurde wieder
eine lebhaftere Griindungstitigkeit entfaltet, namentlich auf dem
Gebiet der franzosischen Verkehrsunternehmungen. 1898 wurde
eine belgische Tochtergesellschaft gegriindet, die sich giinstig
entwickelte und schon nach 2 Jahren ihr Kapital von urspriing-
lich 6 Mill. Frs. verdoppelte.

Was die alten Beteiligungen anlangt, so geniigten die Ein-
nahmen des El Callao-Hafens schlieBlich zur Deckung von Zinsen
und Amortisation, wihrend die Grotta Calda Angelegenheit 1897
ihre Erledigung in einem Vergleich fand, laut welchem die Bank
weniger 2% Mill. Frs. fiir ihre Forderung erhielt. Deren Lage
mochte, nachdem noch eine Anzahl der russischen Industriebetei-
ligungen an eine von ihr gegriindete Trustgesellschaft abgestoBen
war, Ende 1898 als einigermaBen konsolidiert betrachtet werden.
Standen auch die Anlagen in Effekten?) und Beteiligungen (zu-
sammen 119 Mill. Frs.) immer noch auBer Verhiltnis zu den Eigen-
mitteln, so war doch das Geschift auf eine breite und sichere
Basis gebracht, seitdem die Bank in engere Fiihlung mit den brei-
ten Massen der Geschiftswelt getreten war und durch Ausbau des
Filialnetzes und organisatorische Verbesserungen die Moglich-
keit der Absetzung groBer Betrige von Effekten in ihrer Kund-
schaft erlangt hatte.

IV. Periode: 1899 bis zur Gegenwart.

Nachdem die Depositen bereits 1897 sich dem statutarisch
zulidssigen Maximum bis auf 2414 Mill. Frs. gendhert hatten, konnte
man umso eher zu einer Kapitalerhéhung schreiten, als die
Anteile den 1884 unterschrittenen Parikurs 1895 wieder erreicht
und allmihlich iiberschritten hatten. Man benutzte die Gelegenheit,
um die Umwandlung in eine reine Aktiengesellschaft durchzu-
fithren, die, am 25. Mirz 1899 beschlossen, durch Dekret vom
16. Juni 1899 genehmigt wurde. Das Kapital wurde auf Nominal

1) Die voriibergehende Zunahme Ende 1891 in Verbindung mit einer ent-
sprechenden Abnahme des Wechselportefeuilles findet ihre Erklarung in einer
Anlage von Depositengeldern in franzosischer Rente, die 1894 wieder abge-
stoBen wurde.



160 Mill. Frs. erhéht, aus dem Agio von 66'/, Frs. auf die mit 509,
eingezahlten neuen Aktien floBen der Reserve 4,8 Mill. Frs. zu.

Die Entwicklung der Bank ist seitdem, von einer kurzen Epi-
sode abgesehen, ungestért und immer rascher fortgeschritten. Die
Maschen des Filialnetzes wurden enger und enger gezogen, im-
mer mehr wurden selbst in kleinen Landstddtchen und an be-
deutenderen Marktflecken dauernd oder zeitweise gedffnete
Bureaux errichtet ). so daB3 Ende 1909
89 Depositenkassen in Paris einschlieBlich seiner Bannmeile,
436 stindig gedffnete Niederlassungen in der Provingz,

246 zeitweise 4 3 £ oy 5
vorhanden waren.

Die rapide Zunahme der fremden Gelder (die der Konto-
korrentkreditoren verdient besondere Beachtung) und sonstigen
Bilanzposten, der Kontenund Umsitze, welche die Tabellen 3und 6
zeigen, machten eine entsprechend rasche Erhéhung der Eigen-
mittel erforderlich. Die ndchste, 1903 vorgenommen, beschrankte
sich auf Ausgabe von 40 Mill. Frs. neuer Aktien mit 50%, Einzah-
lung zu 105 Frs. Aufgeld, woraus der Reserve 7 Mill. Frs. zu-
flossen. Die noch auf Spezialreserve figurierenden 6 Mill. Frs.
waren endlich 1go1 zu den lingst erforderlichen Abschreibungen
auf Effektenkonto herangezogen worden.

Das Emissionsgeschift war zeitweise sehr lebhaft; nament-
lich wurden eine Anzahl kleinerer und mittelgroBer Neugriin-
dungen teils allein, teils mit Konsorten vorgenommen. Im Jahre
1901 wurde eine, als Depositenbank gedachte, russische Tochter-
gesellschaft mit 5 Mill. Rubel Kapital errichtet, das 2 Jahre spéter
auf 1214 Mill. erhdht wurde. Die deutsche Tochterbank, die Ende
der 18goer Jahre eine kleine Krise durchzumachen hatte, ent-
wickelte sich von 1goo ab giinstig, die El Callao-Hafengesellschaft
arbeitete leidlich gut, wiewohl sie fiir die groBen Aufwendungen
selbst heute noch ungeniigend entschddigt. Der 1903 erfolgte
Bankrott der »Caisse Generale des Familles« fithrte zu Schadens-
ersatzanspriichen des Konkursverwalters an die Bank, die sich
auf dem Vergleichswege zur Zahlung von 6 Mill. Frs. in 4 Jahres-
raten verstand.

Im Jahre 1905 zog der durch die wiisten Spekulationen
ihres Prisidenten Cronier und die Deroute des Zuckermarktes ver-
ursachte Zusammenbruch der Zuckerraffinerie Say neben den

1} Confer Tabelle g.

Arch. f. Sozialwissensch. u, Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 12
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anderen mit dieser liierten Gesellschaften die »Sucreries d’Egypte «
in Mitleidenschaft, deren Administrator der leitende Direktor
der Societe Géneérale war. Das Geriicht, diese sei mit enormen Be-
trigen engagiert '), fiihrte angesichts ihres damals sehr angespann-
ten Status zu einem Run auf die Kassen. Es wurde ein Teil des
Wechselportefeuilles bei der Banque de France diskontiert, weitere
Mittel seitens der Banque de Paris zur Verfiigung gestellt, welche
die Garantie fiir das Gelingen einer sofort beschlossenen Kapital-
erhdhung um 100 Mill. Frs., fiir die ein giinstigerer Zeitpunkt
abgewartet werden sollte, iibernahm. Es erfolgte am 6. Mai 1905
eine Erhdhung um 50 Mill. Frs., wovon die Banque de Paris 121
Mill. zu dauerndem Besitz erworben haben soll, am 7. Juni 1go6
eine solche um weitere 50 Mill. Frs. Durch das zuflieBende Agio
wurden die Reserven auf 36 Mill. gebracht.

Die Anlehnung an das groBe Emissionshaus, das ihr im iibri-
gen -volle Unabhdngigkeit 148t, wurde nach auBen dokumentiert
durch den Eintritt zweier von dessen Administratoren in den
Verwaltungsrat der Societe Generale. Sie bedeutet einen Vorteil
fiir beide Institute: das Emissionshaus sichert sich durch die enge
Verbindung mit der Depositenbank, die das ausgedehnteste Filial-
netz besitzt, den Absatz seiner Emissionen an deren Schaltern;
die Position dieser wird gestdarkt durch die Méglichkeit, iiber das
glinzend eingerichtete Finanzstudienbureau der Banque de Paris
zu verfiigen und sich auf deren wertvolle auslindischen Bezie-
hungen zu stiitzen. Der erste Erfolg des Zusammenschlusses der
beiden Gesellschaften trat anlaBlich der amerikanischen Krisis
von 1907 zutage, wo mehrere groBe Transaktionen gemeinsam
mit Baring-London und Kuhn, Loeb & Co. New-York durch-
gefiihrt wurden; viele andere sind inzwischen nachgefolgt.

Die Episode von 1905 hat die Weiterentwicklung der Bank
nicht aufgehalten; diese hat sich vielmehr, nachdem die fremden
Gelder schon Ende 1905 fast wieder die Hohe des Vorjahres er-
reicht hatten, seitdem in beschleunigtem Tempo vollzogen, so
daB das Kapital im Frithjahr 1909 neuerdings um Nominal 100
Mill. Frs., die Reserven aus Aufgeld auf die neuen Aktien um ca.
25 Mill. erh6ht wurden. Die auslindischen Tochteranstalten, zu
denen 19og eine in der Schweiz errichtete trat, haben sich gut

1) In Wirklichkeit beschrankte sich das Gesamtengagement der Bank gegen-
iiber dem Zuckermarkte auf Frs. 4 Millionen geniigend gedeckter Vorschiisse.
(Rechenschaftsbericht pro 1903.)



entwickelt, den Filialen ist die giinstige Wirtschaftskonjunktur
und das Effekten-Anlagebediirfnis der Kundschaft zustatten
gekommen. So sind trotz der stark anwachsenden Betriebsspesen
die Reinertrignisse der Bank stetig gestiegen, ebenso die Divi-
dendenausschiittungen von 5%, pro 1898 auf 6,79, pro 190q.

Das Comptoir National
(»Comptoir National d’Escompte de Parisq).

a) Das Comptoir d’Escompte de Paris?.

Von der Errichtung und den Funktionen des »Comptoir d’Es-
compte « ist im einleitenden Teil (S. 10 ff.) die Redegewesen. Am
18. Mérz 1848 konnte dieses mit Mithe und Not seine Operationen
beginnen; auf das durch Privatsubskription zu beschaffende Ka-
pital von 6 666 500 Frs. waren erst 1 587 021 Frs. aufgebracht,
wozu 1 Million als Darlehen des Schatzamtes trat. Man half sich,
indem man zunéichst 59%,, spiter bis zum 6. Juli 1848 19, auf alle
zum Diskont eingereichten Wechsel abzog und diese Abziige zum
Betrag einer Aktie von 500 Frs. ansammelte; hierdurch wurde
das Kapital bis Ende ,Juni 1848 auf 4 Mill. Frs. gebracht. Von
September 1848 ab wurden auch Wechsel auf die Provinz, zu-
nichst mit 30, spiter mit 45, schlieBlich mit 60 Tagen Maximal-
laufzeit zum Diskont iibernommen, nachdem der Finanzminister
weitere 2 Mill. Frs. vorgeschossen hatte. Von 1849 ab wurden ver-
zinsliche Bardepositen entgegengenommen.

Die Wechseldiskontierungen, welche in den ersten 5 Monaten
8o Mill. Frs. iiberschritten, gingen mit dem Nachlassen der Kredit-
not zuriick und hielten sich selbst im Geschéftsjahr 1850/1 unter
140 Mill. Frs., neben denen 52 Mill. Frs. Darlehen auf Unterpfand
gegeben waren. Fiir eine regelmiaBige Wirksamkeit fehlte die
Sicherheit der Fortexistenz und die Unabhingigkeit. Trotzdem
wuchsen die Umsdtze mit dem 1852 einsetzenden Aufschwung
der Volkswirtschaft stark an, nachdem die urspriinglich auf 3

1) Als Quelle fiir dessen dltere Geschichte dienten dem Verfasser, da das
Comptoir National, wie {ibrigens auch eine der beiden anderen GrofBbanken,
die Einsichtnahme der alten Rechenschaftsberichte trotz der Fiirsprache einer
ihr befreundeten Berliner Gro8bank verweigerte, und PreBberichte bezw. Bi-
lanzveréffentlichungen ihm erst von etwa 1865 ab zu Gebot standen, die Werke
von Courtois Fils, Pierre des Essars, Horn, die Ver6ffentlichung im PreuB. Han-
delsarchiv und eine von der Bank selbst fiir die letzte Chicagoer Weltausstellung
redigierte Broschiire.

12%*
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Jahre festgesetzte Dauer der Gesellschaft auf weitere 6 Jahre
verlingert worden war.

Am 22. Januar 1853 wurde die Erhohung des seit Januar
1852 auf die vorgesehene Hohe ergidnzten Aktienkapitals auf
20 Mill. Frs. beschlossen; Staat und Stadt lieBen ihre Garantien
zunachst noch weiter bestehen. Durch Gesetz vom 10. Juni 1853,
das sich in gleicher Weise auf alle Comptoirs und Sous-comptoirs
in der Provinz erstreckte, wurden die Garantien formell gekiin-
digt und die Fortdauer iiber die festgesetzten Termine hinaus
von der staatlichen Genehmigung der Statuten abhingig gemacht.
Durch kaiserliches Dekret vom 25. Juli 1854 erhielt das Institut,
das nunmehr den Namen

»Comptoir d’Escompte de Paris«

annahm, seine neuen Satzungen und seine Unabhingigkeit. Aus
der als voriibergehender Notbehelf gedachten Hilfsanstalt war
es eine zur regelmiBigen Forderung des Verkehrs und Kredits
bestimmte Bank geworden.

Die Funktionen der Bank wurden wesentlich erweitert, doch
lieBen statutarische Einschrinkungen die neuen Sparten auf
lange Zeit hinaus keinen groBeren Umfang annehmen.

Die Produktivoperationen stiegen von 628,5 Mill. Frs. 1853/4
auf 780,8 Mill. 1857/8, um in den nichsten Jahren infolge der
schweren Handelskrise wieder auf 703,8 bezw. 732,5 Mill. zu
fallen; die Dividende erreichte ihr Maximum 1855/6 mit 9,4%,
um dann auf 6,69, bezw. 7,29, zuriickzugehen. Die Depositen
hielten sich infolge der starken Inanspruchnahme des Kapital-
marktes durch den Bedarf an langfristigem Leihkapital stationir
zwischen 18 und 24 Mill. Frs.

Der Cobden-Vertrag bedeutete eine neue Aera, wie fiir die
franzosische Volkswirtschaft, so fiir das Comptoir. Durch Dekret
vom 25. Mai 1860 wurde es ermdchtigt, vorbehaltlich der Genehmi-
gung des Finanzministers Niederlassungen in Frankreich, den
franzosischen Kolonien und dem Auslande zu errichten, Rem-
bourskredite zu gewihren und Dokumentartratten mit Laufzeit
bis zu 180 Tagen zu diskontieren. Zwischen 1860 und 1862 wurden
Filialen in Shanghai, Kalkutta, Bombay, Reunion, Hongkong
und Saigon errichtet, die den direkten Handelsverkehr Frank-
reichs mit Siid- und Ostasien férderten. Um die gleiche Zeit wur-
den auf Veranlassung der franzosischen Regierung die engen Be-
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ziehungen zu den »Banques Coloniales« angekniipft, deren Schuld
an das Comptoir mitunter die Hohe von 14 Mill. Frs. erreichte.

Noch 1860 erfolgte die in den Statuten schon vorgesehene Ka-
pitalverdoppelung, die gemiB einer im Mirz 1856 versffentlichten
generellen Anordnung der Regierung hatte vertagt werden miissen.

Den indischen Filialen kam der amerikanische Sezessions-
krieg, in dessen Verlauf der Preis der Rohbaumwolle in kiirze-
ster Zeit auf das Fiinffache stieg, zunichst sehr zustatten; da-
gegen fiihrte die 1863 ausbrechende Handels- und Finanzkrisis und
der rapide Preissturz der Baumwolle nach Aufhebung der ameri-
kanischen Hafenblockaden zu Verlusten von mehr als 6 Mill. Frs.
Immerhin warfen die Ueberseefilialen auch nach Verrechnung die-
ser Verluste iz. den 8 Jahren 1860/1 bis 1868/g insgesamt iiber die
Zinsen von 9,88 Mill. Frs. hinaus einen Gewinn von 615, Mill. ab,
ihre Gesamt- Jahresumsitze stiegen bis auf 1324 Mill. Frs.

Die fast einzige Tdtigkeit der Zentrale bildete, von den durch
die Funktionen der Ueberseefilialen bedingten Operationen ab-
gesehen, nach wie vor das Diskont- und VorschuBgeschift. Mit
Anwachsen der fremden Gelder nahmen die Beziehungen zu Pro-
vinzbankfirmen, die gute Handelswechsel unter der Bankrate
weitergaben, an Bedeutung zu. Im Geschiftsjahr 1865/6 wurden
erstmals einige groBere auslandische Staatsanleihen emittiert.
Die Dividende erreichte 1865/6 mit 12,79, ihren Hochstsatz, die
Reserve hatte schon zuvor das vorgesehene Maximum von 259%,
des Aktienkapitals erreicht.

Dieses selbst war inzwischen fiir den Umfang der Geschifte
zu klein geworden; um den Vorrang vor den neu errichteten Kre-
ditinstituten zu wahren, schritt man am 8. Dezember 1866 zu
seiner Verdopplung. Noch im gleichen Jahre wurden weitere
Niederlassungen errichtet: in London, wo der franzdsische Handel
und die Interessen der Ueberseefilialen bis dahin noch keine direkte
Vertretung besaBen, in Nantes, das in regem Verkehr mit Reéunion
stand, und in Yokohama; ferner in den ndchsten Jahren solche
in Lyon, Marseille und Alexandrien. Die Steigerung der Produk-
tivoperationen entsprach nicht der Kapitalerh6hung, so daB die
Dividende bis auf 8,29, pro 1868/9 zuriickging.

Die Ereignisse des Jahres 1870/1 wurden dank der sehr li-
quiden Anlagen der Bank ohne Schwierigkeiten iiberstanden.
Trotzdem die Operationen der Ueberseefilialen, die mehr als die
Hilfte der in ihnen arbeitenden Eigenmittel nach Frankreich
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hatten remittieren miissen, auf ein Minimum eingeschrankt waren,
konnten fiir das Kriegsjahr 51%49%, Dividende ausgeschiittet werden.

Ein schwerer Nachteil war es, daB die Bank wahrend des
Krieges oder kurz nach FriedensschluB ihre beiden Direktoren,
die sie seit ihrem bescheidenen Inslebentretengeleitet hatten, und
einen Teil der Administratoren durch deren Ableben verlor, und
daB fast samtliche Direktorenposten der Ueberseefilialen, bis
dahin von Deutschen innegehalten, neu zu besetzen waren und
nun an Franzosen, die zuvor untergeordnetere Stellungen beklei-
det hatten, iibergingen, wahrend die Wirtschaftsverhaltnisse in
Siid- und Ostasien aus bekannten Griinden eben damals eine
wesentliche Verschiebung zugunsten Englands erfuhren.

Die Stellung der Gesellschaft in Frankreich blieb zunichst
sehr giinstig. Das hohe Ansehen sicherte ihr einen wesentlichen
Anteil an der Unterbringung der Kriegsanleihen, eine Statuten-
dnderung hob 1873 das Verbot der Vornahme von Finanzopera-
tionen fiir eigene Rechnung auf. Die glanzvolle Stellung der
1860er Jahre wurde wieder errungen, als die Bank 1876 auf Ver-
anlassung der franzosischen Regierung das Mandat zur Konsoli-
dierung und Unifizierung der agyptischen Staatsschuld erhielt.
Thre Emissionstitigkeit beschrankte sich iibrigens auf die Auf-
legung einiger Staats- und Kommunalanleihen, sowie Eisenbahn-
Obligationen.

Einige in den nichsten Jahren errichtete Niederlassungen
(Miilhausen i. Els., Roubaix, Briissel) gingen nach wenigen Mona-
ten bezw. Jahren, die Filiale in Alexandrien schon 1873 wieder
ein. Die Oberleitung nahm von weiteren Versuchen der Expansion
umso mehr Abstand, als sie durch das MiBlingen der fritheren und
durch groBere Unterschlagungen eines Beamten im Jahre 1873
entmutigt war und es auch mit den zahlreichen Provinzbank-
firmen, denen das Comptoir als Pariser Vertretung diente, nicht
verderben wollte.

Die Depositen in Paris erreichten aus den frither angedeu-
teten Allgemeinursachen erst 1876 mit 72 Mill. wieder die Hohe
von 1868, um dann bis Ende 1878 auf 134 Mill. anzuwachsen.
Die 3 franzésischen Filialen arbeiteten giinstig; sie warfen bei-
spielsweise 1878 iiber die Zinsen auf das werbende Kapital hinaus
einen Reingewinn von ca. 750 0oo Frs. ab. Die Wandlung in
der Rentabilitit der Ueberseefilialen trat erst um etwa 1874
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ein!). Es wurden 1875 die Niederlassung in Saigon an die Banque
de1'Indo-Chine abgegeben, 1874 die Filialen Hongkong und Yoko-
hama aufgelést, 1879 die in Reunion, unter Abtretung der Ge-
schifte an die Banque de Reunion, liquidiert. Dagegen wurden
von 1877 an neue Niederlassungen in Sydney und Melbourne, sowie
in San Francisco errichtet, wodurch die auf 1539 Mill. Frs. ge-
fallenen Gesamt-Ueberseeumsitze 1879 wieder auf 2216 Mill.
stiegen. Die Dividende, die 1872 mit 6,29, ihren Tiefstand er-
reicht hatte, hob sich allmilich wieder auf 8,49 pro 1878.

In den Griinderjahren 1879/81 beteiligte sich das Institut,
ohne die Grenzen der Vorsicht zu iiberschreiten, an den groBen
Pariser und internationalen Finanzoperationen und wirkte auch
bei Griindung einiger franzosischen Industriegesellschaften mit.
Die friiher geringfiigigen Umsdtze auf Effektenkonto stiegen bis
auf 4168 Mill. im Jahre 1881, die Saldi von Debitoren- und Lom-
bardkonto, die frither nur ausnahmsweise insgesamt 1oo Mill.
Frs. iiberschritten hatten, auf nahezu zoo Mill. Frs., teils infolge
des wirtschaftlichen Aufschwungs und der Anspriiche der Speku-
lation, teils infolge einer 1877 durch Statuteninderung erlangten
groBeren Bewegungsireiheit fiir die Gewdhrung von Darlehen
auf Unterpfand. Die fremden Gelder der Zentrale hielten sich
annihernd auf der Héhe von 1878.

Unter der Finanzkrise von 1882 hatte das Comptoir, abge-
sehen von einem Verlust der Lyoner Filiale von 1,4 Mill. Frs. aus
Forderungen an das Parquet und Vorschiissen auf entwertete
Effekten, nicht zu leiden, sein Ansehen war nicht im geringsten
kompromittiert, der Aktienkurs Ende 1882 mit ggo Frs. nur um
11%, niedriger als Ende 1881. Die meisten groeren Emissionen
der nichsten Jahre erfolgten unter Mitwirkung der Bank; ihre
wichtigsten Griindungen der Zeit waren die der Serbischen Tabak-
gesellschaft und der Societe des Metaux, die verhdngnisvoll fiir sie
werden sollte. Die Umsdtze auf Effektenkonto erreichten 1884
beinahe wieder die Héhe von 1881, bewegten sich dann aber zwi-
schen 2400 und 2800 Mill. Die Umsidtze der Auslandsfilialen nah-
men, hauptsichlich wohl infolge der giinstigen Entwicklung der
Londoner, von 1885 an von 31 auf 41, Milliarden zu. Die drei
franzosischen Niederlassungen arbeiteten zunachst noch gut,
allmihlich aber minderte die wirtschaftliche Stagnation in Verbin-

1y 1874 muBte bekanntlich die Deutsche Bank ihre Filialen in Yokohama
und Shanghai mit einem Verlust von Mk. 436 500.— schlieBen.
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dung mit der stark zunehmenden Konkurrenz deren Gewinn-
Ueberschuf3 (1883 noch fast 1 Million) auf 433 ooo Frs., fast
ausschlieBlich auf Marseille entfallend, im Jahre 1887 herab.
Die Konkurrenz der beiden anderen GroBbanken muBte in
einer Zeit ginzlichen Darniederliegens von Handel und Industrie
schwer auf dem Comptoir lasten, seiner Stellung als Kreditbank
immer mehr das Wasser abgraben. Je fester jene in der Provinz
Ful3 faBten, umso mehr wurden die kleineren Bankhiuser, die
diesem ihre Wechsel verkauften, geschwicht; in Paris selbst zog
der Credit Lyonnais das Depositen- und Diskontgeschift mehr
und mehr an sich. Die Platzdepositen des Comptoir hielten sich
zwar seit 1884 leidlich stabil, dagegen ging der Betrag der diskon-
tierten Wechsel von 2344 Mill. im Jahre 1880 nach und nach auf
1567 Mill. pro 1887, der Wechselbestand am Jahresende von 136
Mill. auf 93,7 Mill. zuriick; damit zusammenhingend fielen die
Kontokorrentkreditoren von 127,1 auf 88,7 Mill. Offenbar waren
es Konsortial- und sonstige Finanzgeschifte, die es erméglichten,
den Reingewinn auf einer ganz auffallend stabilen Héhe zu halten,
trotzdem der Erwerb von Privatdiskonten, auf den die Zentrale
mehr und mehr angewiesen wurde, nur eine minimale Gewinn-
marge Uibrig lieB. Die schlechten Erfahrungen, die das Publikum
damals mit der Mehrzahl der zuvor von der Bank auf den Markt
gebrachten Papiere (Argentinier, Griechen, Portugiesen, Mexikaner
etc.) machte, lieBen eine MiBstimmung gegen diese aufkommen?).
Gerade um diese Zeit trat die Versuchung an sie heran, fliis-
sige Gelder in einem VorschuBgeschidft groBen Stils anzulegen.
Die Societe des Metaux, die zu dem durch Direktor und zwei Ad-
ministratoren in ihrem Verwaltungsrat vertretenen Comptoir in
engen Beziehungen stand, wiinschte Zinn und namentlich Kup-
fer 2), die infolge von Ueberproduktion stark im Preis gesunken

1) Confer »Semaine Financiere« vom 5. II. 87.

2) Kupfer war von Frs. 185.— pro 100 kg Ende 1881 allmihlich — zuletzt
infolge Eingreifens der Baissepekulation — auf 103 Frs. im Dez. 1886 gefallen.
Eine Anzahl Bergwerke mit hoheren Gestehungskosten mufBiten den Betrieb
einstellen, andere reduzierten die Forderung, die sichtbaren Vorrite gingen
von 66 ocoo Tonnen im Sept. 1886 auf 45 ocoo Tonnen im Nov. 1887 zuriick.
Hiétte das Hausse-Syndikat, an dessen Spitze Secretan trat, sich darauf be-
schrinkt, den Kupferpreis um 20 oder 309, in die Héhe zu treiben, so hitte
es wohl Erfolg gehabt; diesen dauernd auf einem Niveau von 1009 iber dem
Preis von 1886 zu halten, war unmoéglich. Zwar gelang es, den Preis 14 Mo-
nate lang nominell auf einer Hohe von £ 75.— bis 78.— pr. Tonne in London



— 185 =

waren, in groBeren Quantititen aufzukaufen. Sie erhielt die nach-
gesuchte Unterstiitzung der Bank in Form von Vorschiissen auf
das gekaufte Metall. Diese Transaktionen arteten bald in wiiste
Spekulationen aus. Um' die durch die ersten Kaufe herbeigefiihrte
Aufwirtsbewegung zu verstirken und zu konsolidieren, unter-
handelte der Leiter der Soc.d.M., Secretan, mit den wichtigsten
Kupferminen-Gesellschaften wegen einer Produktionseinschran-
kung und schlof3 mit vielen von ihnen riesenhafte Kontrakte ab;
fiir eine Anzahl von diesen lieB der Direktor des Comptoir sich
verleiten, die Biirgschaft namens seiner Bank zu tibernehmen,
ohne seinen Verwaltungsrat zu fragen. Als dieser Kenntnis von
der Sache erhielt, waren bereits enorme Vorschiisse geleistet, eine
forcierte Realisierung des Kupfers hitte gewaltige Verluste herbei-
gefiilhrt. Die Anforderungen der Soc. des M. an die Bank wurden,
je mehz sich deren Vorrite anhiduften, umso gréBer ; immer schwie-
riger’fiel es dieser, ihnen nachzukommen. Versuche, die Engage-
meats der S. d. M. zu liquidieren, scheiterten. Schon begannen
einige groBe Klienten der Bank, darunter die russische Regierung,
die 20 Mill. Frs. bei ihr stehen hatte, Argwohn zu schépfen und
ihr Guthaben zuriickzuziehen, als der Direktor, M. Denfert-Ro-
chereau, unter der Verantwortung, die er auf sich geladen hatte,
erdriickt, am 5. Médrz 1889 Selbstmord beging.

Dies war das Signal zu einer Panik und zu einem Run auf
die Kassen der Bank, die 5 Wochen zuvor eine um 2 Frs. erhohte
Dividende erklirt hatte, nachdem Verwaltungsrat und Revisoren
in ihrem Protokoll die Lage als »grande et prospere« bezeichnet
hatten. Die Aktien fielen binnen weniger Tage von 1050 auf
200 Frs. Um ein Uebergreifen der Panik auf die Gldubiger
der anderen GroBinstitute zu verhindern, ergriff der Finanzmini-
ster Rouvier die Initiative zu einer Rettungsaktion. Auf seine
Veranlassung iibernahmen die groBen Pariser Aktien- und Privat-
banken die Biirgschaft fiir ein seitens der Banque de France dem
in Liquidation tretenden Comptoir gewihrtes Darlehen von 140
Mill. Frs. Die franzésischen und englischen Gerichtshofe erklirten

zu halten (= ca. Frs. 19go.— bis 200.— pr. 100 kg in Paris), aber nur unter
starker Einschrinkung des Konsums bei fortwahrend enormen Ankiufen des
Syndikats — die dem »Pool¢ nicht angehérenden Gesellschaften steigerten
natiirlich ihre Forderung stark — und entsprechendem Anschwellen der Vor-
rite, die sich im Februar 1889, ungerechnet ca. 30000 Tonnen schwimmender
Ware, auf etwa 120 0coo Tonnen beliefen.
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einen grofen Teil der Engagements der Bank, weil sie gegen deren
Statuten verstieBen und der Verwaltungsrat nur innerhalb des
Rahmens dieser die Gesellschaft verpflichten kénne, als nichtig.
Die Administratoren, die die Uebertretung der Statuten gestattet
hatten und nun fiir die daraus resultierenden Verluste haftbar ge-
macht wurden, zahlten auf dem Vergleichswege 25 Mill. Frs. an
die Masse. So nahm die Liquidation einen wider Erwarten giin-
stigen Verlauf: die Realisierung der Aktiven gestattete auBer der
pilinktlichen Abtragung des Darlehens die Riickzahlung fast des
ganzen Kapitals an die Aktionire.

b) Das neue Comptoir. (Comptoir National etc.)

Wenige Wochen, nachdem das Comptoir in Liquidation ge-
treten war, wurde eine Rekonstituierung unter neuer Firma be-
schlossen. Ein ehemaliger Gouverneur der Banque de France,
M. Denormandie, iibernahm es, das neue Institut einzurichten
und als Prisident zu leiten. Firma und Kundschaft, Immobilien
und Mobilien wurden von den Liquidatoren der alten Gesellschaft
erworben. Den Aktiondren dieser wurde das Vorzugsrecht auf
die neuen Aktien eingeraumt und auBerdem 60 ooo GenuBscheine
iiberlassen, die ein Anrecht auf 30%, des nach Verteilung von 59,
Dividende und der Tantieme an den Verwaltungsrat verbleibenden
Reingewinns gewidhrleisteten.

Die vom 2. V. 1889 datierten Statuten der neuen, dem Aktien-
gesetz vom 24. VII. 1867 unterworfenen Gesellschaft setzten das
Kapital auf 40 Mill. Frs., worauf zunichst 509 einzuberufen, fest.
Sdmtliche Aktien wurden von den Aktionidren der alten Gesell-
schaft iibernommen. Die definitive Konstituierung erfolgte in den
Generalversammlungen vom 3. und 11. Juni 1889. Das Vertrauen
des Publikums kehrte bald zuriick, der groBte Teil der alten Kund-
schaft ging zum neuen Institut iiber, die Depositen hatten nach
wenigen Monaten wieder die Hohe von anndhernd 100 Mill. Frs.
erreicht, so daBB schon am 5. November das Aktienkapital auf
8o Mill. mit 50%, Einz. erhdht wurde. Die in- und auslindischen
Filialen waren bis Ende Oktober 188g samtlich wieder eréffnet
und neu organisiert.

Die neue Verwaltung erkannte, dafl ein Konkurrieren mit
den bestehenden GroB8banken nur moglich sei durch Annahme
von deren Geschidftsmethoden, durch Expansion. Sie ging aber
zundchst, wohl unter dem EinfluB der ungiinstigen Wirtschafts-
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lage und der Ende 1890 ausgebrochenen Baringkrisis, nur zdgernd
auf diesem Wege vor: es wurden lediglich Niederlassungen in
Havre und Bordeaux (1891) und 8 Depositenkassen errichtet.
Im Jahre 18go konnten einige gréBere Finanzgeschifte, darunter
die Konsolidierung der portugiesischen schwebenden Schuld,
erfolgreich durchgefiihrt werden. An Dividende wurden 1890 4%,
1891 59, verteilt.

1892 bot sich Gelegenheit, eine Pariser Kreditbank mit etwa
15 Mill. Frs. Kreditoren und Depositen und einem Geschéftshaus
in bester Lage der Stadt, das als ssuccursale« eingerichtet wurde,
zu {ibernehmen. Die seit 1863 bestehende und duBerem Anschein
nach gut prosperierende »Societe des Depots et des Comptes Cou-
rants« (Kapital 8o Mill. Frs. mit 259 Einz.) war 1891 ebenso
unerwartet wie das alte Comptoir zusammen gebrochen ). KEs
war eine Rettungsaktion (60 Mill. Frs. Darlehen) und eine Reor-
ganisation nach dem Vorbild der des Comptoir vorgenommen
worden, aber die mit einem Kapital von zo Mill. Frs. ausgestattete
neue Gesellschaft vermochte gegen die Konkurrenz der GroB-
banken nicht aufzukommen, und so erfolgte am 24. Mai 1892 die
Fusion mit dem Comptoir Nat. Dieses berief 259, auf seine Aktien
ein, reduzierte — durch Umtausch von je vier mit 759%, eingezahl-
ten Aktien gegen drei voll gezahlte — sein Stammkapital auf
60 Mill. und erhéhte es durch Eintausch von je 4 Aktien der zu
iibernehmenden Bank gegen 3 seiner eigenen auf voll eingezahlte
75 Mill. Frs. Aus der Fusion ergab sich ein Buchgewinn von ca.
1 Mill. Frs. Die Gesellschaft war nunmehr wieder in die Reihe
der GroBbanken eingetreten.

Die Expansion wurde nun energisch betrieben: es wurden
allein 1893 13 Provinzfilialen, darunter an den bedeutendsten
Sitzen der Wolle-Industrie, 1894—1897 neben einer Anzahl Pariser
Depositenkassen 61 Niederlassungen in der Provinz, sowie solche
in New-Orleans, Liverpool, Manchester, auf Madagaskar und in

Bei der Revision der Liquidatoren ergab sich, daB mehrere Jahre hin-
durch falsche Bilanzen aufgestellt und fiktive Gewinne verteilt worden waren.
Das Weschelportefeuille bestand groBenteils aus Wechseln, die seit Jahr und
Tag, in einigen Fillen seit 1877, erneuert, mitunter von Bankerotteuren ein-
gereicht worden waren. Die Leiter der Bank hatten seit langer Zeit mit deren
Mitteln fiir ihre eigene Rechnung spekuliert. Die Mehrzahl der Verwaltungs-
rite hatten nichts von alledem bemerkt, einige sogar (nach Saurel) noch am Tag
der Katastrophe bedeutende Summen bei der Bank eingezahlt.
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Nordafrika errichtet. Dagegen wurde die Filiale in Hongkong
1893 aufgeldst, die in Shanghai 1895, wie frither angedeutet, an
die Russisch-Chinesische Bank abgetreten. Ende 1897 bestanden
18 Niederlassungen im Auslande, 8o in der Provinz, 21 Depositen-
kassen in Paris. Die erste groBe Periode der Expansion war damit
abgeschlossen.

Um die Eigenmittel mit dem stark gestiegenen Geschifts-
umfang in ein Verhiltnis zu bringen, wurde das Stammkapital
im April 1895 um 25 Mill. Frs. mit 109, Agio ausgegebene Aktien
vermehrt.

Infolge des Darniederliegens der Konjunktur und der groB8en
Aufwendungen fiir den Ausbau des Filialnetzes hielten sich die
Gewinne ziemlich niedrig, so dafB die Dividende erst seit 1898 ein
wenig erhéht werden konnte, als der den Provinzniederlassungen
zustatten kommende starke wirtschaftliche Aufschwung einsetate.
Von den auslindischen Filialen arbeitete nur die Londoner fort-
dauernd giinstig. Die indischen litten bald unter MiBernten und
Hungersnot, bald unter den Wihrungsverhiltnissen, die auf
Madagaskar unter den schwierigen Landeszustdnden; die in Chi-
kago wurde 1899 aufgeldst.

Die rithmliche Zuriickhaltung, welche die neue Leitung an-
fanglich auf dem Gebiet der Griindungs- und Finanzgeschifte
gewahrt hatte, wich von 1895 an immer mehr; gleichzeitig wan-
derten grofle Posten Aktien der patronisierten Gesellschaften,
vor allem Werte des Thomson-Houston-Konzerns, in das Effekten-
portefeuille der Bank, das zusammen mit dem Konsortialkonto
Ende 1898 mit ca. 35% des Aktienkapitals zu Buch stand. Der
Status per Ende 1899 war ziemlich illiquid. Den ausgewiesenen
Verbindlichkeiten 1) in H6he von 605 Mill. standen an leichter
greifbaren Aktiven nur etwa 490 Mill. gegeniiber. Die Griindungs-
tiatigkeit und wachsende Illiquiditidt der Bank wurde heftig ange-
griffen 2). Um ein besseres Verhiltnis der Eigenmittel zu den Ver-
bindlichkeiten herzustellen, wurden 1goo 50 Mill. neue Aktien zu
15% Aufgeld ausgegeben, und der Verwaltungsrat zu weiteren
Erhohungen des Kapitals bis auf 200 Mill. Frs. ermachtigt. Die
in Industriewerten festgelegten groBen Kapitalien, die, wie frither

') Die Ausstande und Verbindlichkeiten der auBereuropiischen Nieder-
lassungen sind nicht in den betr. Bilanzposten enthalten, sondern es wird deren
Schuld an die Zentrale als Bilanzaktivum angefiihrt.

%) Confer »Semaine Financiere« vom 14. IX. 190I.



bei den beiden anderen GroBbanken nach deren Griinderperiode,
1901 die Abzweigung von 5 Mill. Frs. aus der Reserve auf eine
heute noch bestehende Effekten-Spezialreserve erforderlich mach-
ten, wurden erst von 1go5 an allmihlich mobilisiert. Die Angriffe
auf das Institut wurden deshalb wieder aufgenommen, man sprach
von Unstimmigkeiten im Verwaltungsrat, von dessen Mitgliedern
ein Teil fiir die Riickkehr zu den Traditionen des alten Comptoir
sei, und von groBen Engagements gegeniiber den patronisierten
Industriegesellschaften. Die Aktien, die 1900 bis auf 674
gestiegen waren, fielen 1901 auf 545 Frs.

Der Ausbau des inlindischen Filialnetzes erfolgte von 1903
ab in raschem Tempo *); gleichzeitig wurden Niederlassungen in
Briissel und in Aegypten, sowie eine Vertretung in New- York
errichtet, wogegen die Filiale in New-Orleans aufgelost, die zum
Teil erst kurz zuvor gegriindeten marokkanischen, wie frither
erwahnt, abgegeben wurden.

Wie die Tabelle 5 zeigt, sind die Umsidtze und wichtigsten
Bilanzposten, vor allem die fremden Gelder, in den letzten 10
Jahren der starken Expansion entsprechend und zum Teil noch
rascher als die Eigenmittel gestiegen, die im Friihjahr 1909 durch
Ausgabe von 50 Mill. Frs. neuer Aktien zu 30%, Aufgeld erhoht
wurden. Die giinstige Entwicklung der der Bank nahestehenden
Unternehmungen hat die AbstoBung des Besitzes an Industrie-
aktien ohne Inanspruchnahme der Spezialreserve ermdoglicht;
der Effektenbesitz ist nunmehr auf ein Geringes reduziert.

Die rasche Entwicklung des Instituts im letzten Jahrzehnt
erklirt sich aus dem wirtschaftlichen Aufschwung, den Verbes-
serungen in der Organisation und der stark gestiegenen Effekten-
plazierungskraft, die ihrerseits hinwiederum die ohnedies durch
seine groBere Kapitalmacht verstiarkte Bedeutung als Emissions-
haus férdern muB. Die Aufwendungen fiir den Ausbau des Filial-
netzes machen sich allméhlich bezahlt, und mit der vor wenigen
Jahren ans Ruder gekommenen neuen Leitung scheint auch ein
wesentlich frischerer Zug in die Geschiftsfithrung eingezogen zu
sein, die wihrend der Amtstitigkeit des letzten Prisidenten Mer-
cet, abgesehen von den groBen Finanzgeschiften, allzu scha-
blonenhaft gehandhabt wurde.

Ueber die Emissionstitigkeit der Bank, ebenso der Societe

1) Confer Tabelle 9.



Generale, wihrend der letzten Jahre wird in anderem Zusammen-
hang berichtet werden.

Um einen Teil des — mit zunehmender Rentabilitat steigen-~
den — Anteils der GenuBscheine am Reingewinn den eigenen Ak-
tioniren zu sichern, wurden im Jahre 19og 26 667 dieser Scheine
um rund 1,1 Mill. Frs. erworben. Der Erwerbspreis figuriert in
der Bilanz als Aktivum, dagegen wurde der gleiche Betrag einer
besonderen Spezialreserve iiberwiesen.

B. Funktionen,

Innerhalb der Titigkeit von Depositenbanken lassen sich
zwei Hauptkategorien unterscheiden: Kreditgeschidifte
im engeren Sinn, bei denen die Banken Kreditnehmer oder Kre-
ditgeber sind, und Kommissionsgeschiafte. Eme
Mittelstellung nimmt bei den franzdsischen DepositengroBbanken
das Emissions- und Effektenplazierungsgeschift ein, das aus noch
zu erérternden Griinden in die zweite Kategorie eingereiht werden
konnte, aber wegen seiner wichtigen Rolle gesondert erdrtert
werden soll.

1. Die Kreditgeschifte.

Die Kreditgeschifte bilden die eigentliche Basis der Tatig-
keit einer Depositenbank, deren Aufgabe es ist, verfiighare Geld-
kapitalien an sich zu ziehen und in die Hinde derer zu leiten, die
sie volkswirtschaftlich produktiv zu verwenden vermogen; das
Eigenkapital soll hauptsichlich die Funktion eines Garantie-
fonds erfiillen.

Ein hochentwickeltes Depositenbankwesen ist nur m einem
Wirtschaftskorper moglich, der abgesehen von anderen Vorbe-
dingungen mit iiberschiissigem Kapital gesittigt 1st. Wo diese
Stufe der Entwicklung noch nicht erreicht ist, wie z. B. mn
Deutschland, tritt auch bei weitgehender Kreditkonzentration
der Depositenbankcharakter der GroBbanken meist nicht 1n
gleich pragnanter Weise zutage, und muB ein ansehnlicher Teil
des Eigenkapitals als Betriebsfonds dienen. Daraus ergeben
sich groBe Unterschiede hinsichtlich der Liquiditdt der franzosi-
schen und der deutschen GroBbanken, auf die in anderem Zu-
sammenhang einzugehen ist.



Der Kapitalreichtum Frankreichs in Verbindung mit der
verhiltnismiBig langsamen Weiterentwickelung seiner Volks-
wirtschaft wiirde an sich eine viel groBere Ansammlung fliissiger
Kapitalien in den Kassen der Gro8banken erwarten lassen, wenn
die Umlaufsorganisation des Landes rationeller gestaltet wire.
Der gegenwirtige Zustand dieser soll, soweit es fiir das Verstdndnis
der franzosischen Bankorganisation wiinschenswert erscheint,
zunichst erértert werden.

Exkurs: Die Organisation der Umlaufsmittel im franzGsischen
Bankwesen.

Die Schaffung von Umlaufsmitteln bildet eine der wichtig-
sten Funktionen des modernen Bankwesens. Sie ermdéglicht es
erst den Banken, ihren beiden iibrigen Funktionen, der Kredit-
konzentration und der Kreditgewdhrung gerecht zu werden.
Ueber Wesen, Bedeutung und Entwicklung der in Betracht
kommenden wichtigsten Umlaufsmittel, der Banknote, des
Schecks in Verbindung mit dem Abrechnungsverkehr und des
Wechsels, besteht eine umfangreiche Literatur, so daf es sich
eriibrigt, hier darauf einzugehen. Hinsichtlich des franzdsischen
Banknotenumlaufs sei auf den Abschnitt iiber die Banque de
France und die in der Literaturiibersicht angefiihrten Spezial-
werke verwiesen. Wie frither angedeutet wurde, ist der enorme
Notenumlauf Frankreichs auf die geringe Entwickelung des
Scheckverkehrs und darauf zuriickzufithren, daB das Publikum
die Banknote dem Hartgeld im Verkehr vorzieht. Die letate Er-
hohung des zulissigen Maximalumlaufs ist deshalb nicht ohne
Widerspruch bedeutender Nationalokonomen Ny erfolgt, die die
Banque de France auffordern, anstatt das Publikum in seiner
Vorliebe fiir Banknoten durch neue Emission, namentlich kleiner
Noten, zu unterstiitzen, die Initiative zur Vervollkommnung
der Zahlungsmethoden zu ergreifen.

Der Scheckverkehr.

Der Scheck ist erst durch Gesetz vom 2o. Juni 1865 in Frank-
reich eingefithrt worden. Ein Schecksurrogat bestand zuvor in-
sofern, als die Banken ihren Kunden auf Verlangen Biicher mit
Formularen zu Quittungen zur Verwendung iiberlieBen, die dann

1) Confer Leroy-Beaulieu im Econ. Franc. vom 27. I. 1906.



ahnlich wie Schecks kursierten. Das Gesetz von 1865 hatte zu-
nichst Steuerfreiheit auf 1o Jahre zugesichert, doch wurde nach
dem Kriege 1871 eine Stempelsteuer von 10 cts. eingefiihrt, die
3 Jahre spiter fiir Fernschecks (nicht am Ausstellungsort zahl-
bare) auf 2o cts. erhéht wurde. Der Stempelsteuer unterliegen
auch Ueberweisungsschecks auf die Banque de France.

Statistisch 1aBt sich der Umfang des Scheckverkehrs in
Frankreich nicht feststellen, noch annidhernd schitzen. Die Ban-
ken liefern keine Mitteilungen iiber den Gesamtbetrag oder die
Anzahl der auf sie gezogenen Schecks, und die Stempelmarken,
die zur Verwendung gelangen, sind-die fiir Quittungen jeglicher
Art gebriauchlichen 1). Jedenfalls steht der franzosische Scheck-
verkehr nicht nur dem in England und Amerika gewaltig nach,
sondern ist selbst durch den Deutschlands iiberfliigelt worden.
Um 1906 diirfte letzterer vielleicht noch auf einer Stufe mit
jenem gestanden haben. Seitdem hatte die unabladssige Agitation
der deutschen Banken in Verbindung mit dem Erlafl des Scheck-
gesetzes von 19o8 die Verbreitung des Schecks in unseren breiteren
Bevolkerungsschichten machtig geférdert, bis die verfrithte Ein-
filhrung einer Stempelsteuer einen starken Riickgang gebracht
hat.

Zu einem kleinen Teil ist die geringe Einbiirgerung des
Schecks in Frankreich schon auf die fiskalische Harte zuriick-
zufithren, mit der er behandelt wird. Es wird iiber die iiberaus
lastigen und scharfen Kontrollen geklagt, die eine miBbrauchliche
Verwendung von Schecks anstelle von Wechseln verhiiten sollen.
Diese scheinen der franzosischen Regierung nicht einmal zu ge-
niigen, denn sie hat zur Verminderung des Anreizes zur mil-
brauchlichen Scheckverwendung vor etwa 3 Jahren einen Ge-
setzesvorschlag eingebracht, den Scheck mit einer proportionalen
Steuer zu belegen, dessen Annahme zweifellos eine weitere Ein-
schrinkung des Scheckverkehrs zur Folge gehabt hdatte. Dabei
gibe es, um die Ausstellung von Handelswechseln in der Form

1) Die Einnahmen aus Quittungs- und Scheckstempel zusammen haben
sich von 18,84 Mill. im Jahre 1881 auf 21,78 Mill. 1900 und auf 25,80 Mill.
1908 gehoben; ein betrachtlicher Teil der Zunahme entfillt zweifellos auf den
Scheckstempel. Das Finanzministerium, dessen statistische Mitteilungen iiber-
haupt sehr diirftig und uniibersichtlich sind, gibt die Zahl der mit eingedrucktem
Quittungsstempel versehenen Dokumente, die sich in der Hauptsache mit der
Zahl der verwendeten Schecks deckt, nicht bekannt.



von Schecks zu verhindern, kein besseres Mittel, als wie die pas-
sive Scheckfahigkeit, wie es das deutsche Scheckgesetz von 1908
tut, auf Bankgeschifte und 4hnliche Anstalten zu beschrinken.
Die ungeniigende gesetzliche Regelung des Scheckwesens —
auBer der mangelnden Einschrinkung der passiven Scheckfihig-
keit vor allem das fehlende strenge Unter-Strafe-stellen des Zie-
hens von Schecks ohne Deckung in betriigerischer Absicht —
steht einer Ausdehnung des franzdsischen Scheckumlaufs stark
im Wege. Wihrend z. B. in England trotz einer Scheckzirkula-
tion, die Jaffe (a. a. O. p. 120) bereits fiir das Jahr 1g9o1/02 auf
etwa 200 Millionen £ geschitzt hatte, Félle der betriigerischen
Verwendung von Schecks infolge der angedrohten strengen
Strafen sehr selten sind, wiirde in Frankreich selbst ein GroB-
warenhaus aus Furcht vor Betrug nicht leicht einen Scheck an-
stelle von Bargeld, auBer von einem persénlich bekannten Kun-
den annehmen 1). Die dffentlichen Kassen leisten und verlangen
durchweg Zahlung in bar, selbst die staatlichen und stddtischen
Betriebe. Auch das in England seit Jahrzehnten iibliche Durch-
kreuzen des Schecks (ein durchkreuzter Scheck kann nur durch
Vermittlung einer Bank oder eines Bankiers einkassiert werden),
das neuerdings in Deutschland Aufnahme und gesetzliche Sank-
tion gefunden hat, entbehrt in Frankreich noch der gesetzlichen
Anerkennung. Man hat seine Einfithrung auf privatem Wege
versucht, namentlich hatten (nach Haristoy) die GroBbanken
im Jahre 1894 ihren Kunden die Ueberlassung von Scheck-
biichern angeboten, deren Formulare die Klausel tragen: »D’ordre
expres du tireur, ce cheque, etant barre, ne pourra etre paye
qua un banquier ou & un officier ministeriel«. Diese schwer-
fillige Klausel scheint sich aber den Gewohnheiten des Publi-
kums schlecht anzupassen. Im Laufe des letzten Jahrzehnts
haben eine Reihe von Korporationen, darunter die Pariser Han-
delskammer, die Forderung nach einer gesetzlichen Regelung
des gekreusten Schecks aufgestellt; von der Soc. d’Econ. Pol.
in Paris wird diese mit der Motivierung, daB die Durchkreuzung
seitens des Ausstellers weder durch den Code de Comm. noch
durch das Scheckgesetz verboten sei, als iiberfliissig und nicht
wiinschenswert erklirt. Das fast vollige Fehlen des gekreuzten

1) Die Banken vermdchten vielleicht zur Minderung dieses Mifitrauens
beizutragen, wenn sie Scheckbiicher nur an solche Personen abgaben, die ge-
wisse Garantien boten und Biirgen fiir ihre Unterschrift stellten.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 13



Schecks erschwert jedenfalls seine Verwendung, namentlich fiir
Zahlungen nach auswirts. Was sie im Ortsverkehr, besonders
in GroBstddten, u. a. noch erschwert, sind die wenig zweckmaBigen
Einrichtungen der franzosischen GroBbanken zur Einlésung
jener. Jeder prdsentierte Scheck wird erst genau gepriift und
mit dem Stand des Guthabens verglichen, sodann mit dem Ver-
merk eines oder mehrerer Beamten versehen, ehe er vom Kassier
ausgezahlt wird, so daB der Einléser in groBeren Banknieder-
lassungen oft T0—15 Minuten warten muB1). Freilich diirfte
dieses Verfahren zweckmiBiger gestaltet werden, wenn eine
wesentliche Zunahme des Scheckverkehrs erfolgt wire.

"Eine der wichtigsten Ursachen, die einer solchen nach An-
sicht des Verfassers entgegensteht, scheint in der Literatur un-
beachtet geblieben zu sein. Es ist die Belastung des Schecks
mit der Steuer von 10 cts. bezw. 20 cts., die bei dem sparsamen
Sinn des Franzosen in Verbindung mit der niedrigen Verzinsung
der Depositen die breiten Massep von der Verwendung von Schecks
und der Errichtung von Depositenkonten abhilt 2). Die jahr-
lichen Zinsen auf ein Durchschnittsguthaben von 1000 Frs.,
zu dem {iblichen Satz von %9, 5 Frs. ausmachend, werden
schon durch Verwendung von 50 Schecks im Ortsverkehr vollig
aufgezehrt. Der Kleinhindler, kleine Rentier, mittlere Beamte
etc. verzichtet deshalb meist auf ein Bankkonto?3) und tragt,
wihrend er kleinere Barbetrige in seinem Kasten liegen liBt,

!) Da die niedrige Verzinsung der Depositen eine geringe Rolle spielt,
kommt es vor, — wenigstens sind uns Fille berichtet worden, — daB Kunden,
die einen safe bei einer der GroBbanken gemietet haben, der gréBeren Bequem-
lichkeit halber bares Geld darin verwahrt halten und jeweils bei Bedarf einige
hundert Francs davon holen.

%) Nicht nur Haristoy in seinem zitierten Buche, sondern vor allem Leroy-
Beaulien, der von jeher fiir Ausbreitung des Scheckverkehrs agitiert, iiber-
sieht vollstindig, daB das sréglement de tout petit bourgeois¢, die »pratiques
pusillanimes et mesquines de 'ancien temps« vor allem auch auf den sparsamen
Sinn und den privatwirtschaftlich berechtigten Standpunkt des petit bourgeois
zuriickzufiihren sind. Fiir die rasche Einbiirgerung des Schecks in England kommt
wohl die ganz andere Psyche des Englinders und der Umstand in Betracht,
daB jene zeitlich mit einem riesigen Aufschwung der Volkswirtschaft und einer
entsprechend raschen Hebung der breiten Bevolkerungsschichten (etwa 1855
bis 1880) zusammenfiel.

) DaB dem so ist, zeigt die nicht gerade sehr niedrige Durchschnittshéhe
der Depositen der GroBbanken.



groBere und fiir einige Monate entbehrliche entweder zur Spar-
kasse oder verwendet sie zum Ankauf von soliden Effekten, die
er bei Bedarf wieder verkauft oder beleihen lat. Wohl unter-
liegen auch Quittungen ausnahmslos dem Stempel, allein dieser
wird — abgesehen davon, daB man im Detaileinkauf gegen bar
und auch sonst vielfach im Kleinverkehr auf ordnungsmaBig
gestempelte Quittungen verzichtet — vom Empfanger des Geldes
getragen.

Eine rasche und starke Zunahme des Scheckverkehrs, die
von franzosischen Nationalokonomen schon nach Abstellung
der anderen Mifistdnde fiir moglich gehalten wird, erscheint uns
auf lange Zeit hinaus wenig wahrscheinlich, da der franzosische
Fiskus in eine Aufhebung des Stempels fiir Schecks iiber kleine
Betrage kaum einwilligen diirfte. Welch gewaltiger Ausdehnung
der Scheckverkehr an und fiir sich fihig wire, zeigt, abgesehen
von der Notenzirkulation, der ungeheure Goldgeldumlauf?).
In einem gewissen Umfang wird dieser herabgemindert und da-
mit ein Teil der brach liegenden Gelder volkswirtschaftlich nutz-
bar gemacht werden durch Einfiihrung des Postscheckverkehrs 2),
die seit 1901 mehrmals von der Regierung geplant, gegenwirtig
wieder die Kammer beschiftigt.

Das Chambre de compensation,

Wihrend das Clearinghouse in den angelaschsischen Lindern
den Brennpunkt des ganzen nationalen, das Londoner sogar den

1) Nach Thery (»Econ. Europ.« vom 12. XI. og) betrug der Ueberschull
der Einfuhr iiber die Ausfuhr an Gold in Frankreich im Jahrzehnt 1899—1908
4008 Mill. Frs., wovon 1665 Mill. in die Kassen der Banque de France wan-
derten, etwa 740 Mill. von der Industrie absorbiert wurden, der Rest von etwa
1600 Mill. teils die Kassenbestinde der iibrigen Banken vermehrte, teils in den
Umlauf geflossen ist. — Der sannual report« des »Director of the Mint« der
Verein. Staaten fiir das Fiskaljahr 1g9o2/03 hatte den Goldumlauf pro Kopf
der Bevolkerung fiir Frankreich auf Mk. 102.32 gegeniiber Mk. 54.91 fiir Deutsch-
land und Mk. 55.33 fiir England mit seinem so viel bedeutenderen Geld- und
Handelsverkehr geschitzt.

%) Der Postscheckverkehr bildet die notwendige Erginzung des Giro-
verkehrs der Zentralnotenbank und der DepositengroBbanken auf dem Gebiet
der Zahlungsvermittlung; er erméglicht die Durchfithrung einer Arbeitsteilung
nach GroB- und Kleinverkehr, nach Bankplatz und Nichtbankplatz, voraus-
gesetzt, daB er nicht zu sehr nach fiskalischen Gesichtspunkten geleitet wird,
wie in Deutschland noch der Fall ist.

13 *
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des internationalen Zahlungsverkehrs bildet, kommt dem Pariser
»chambre de compensation« eine sehr untergeordnete Rolle zu.
Es wurde erst 1872 1) ins Leben gerufen, um die Schwierigkeiten,
die dem Verkehr damals aus der Riickzahlung des seitens der
Banque de France dem Staate geleisteten Darlehens erwachsen
waren, zu mildern. Die Mitgliederzahl, zu Beginn der Titigkeit
am 7. Marz 1872 17, ermiBigte sich bald durch das Ausscheiden
von Teilnehmern auf zwolf, wogegen die Banque de France am
19. Mai 1873 beitrat. Die gegenwirtigen 13 Mitglieder sind 2):
Banque de France; Comptoir National; Credit Foncier; Credit
Lyonnais; Credit Industriel; Societe Generale; Banque de Paris;
Union Parisienne; Rouvier Bank; Claude, Lafontaine & Cie;
Lehideux & Cie; Henrotte & Muller; Offroy, Guiard & Cie.
Die Leitung des Chambre de compensation, das sich in aller-
nachster Nidhe der Banque de France und der Bérse befindet,
obliegt einem alljahrlich von der Generalversammlung gewihlten
Komitee von 7 Mitgliedern. Zur Abrechnung gelangen simtliche
Tratten, Schecks, Mandate, Anweisungen, Wechsel etc., die auf
einen Teilnehmer lauten. Die zur Abrechnung bestimmten Pa-
piere miissen spitestens eine Stunde vor SchluB der tiglichen
Sitzungen (10 bis 23/, Uhr, an Bérsenliquidationstagen bis 3%/,
Uhr) eingeliefert werden. Papiere, deren Einlésung von der be-
zogenen Bank verweigert wird, werden dem Einlieferer noch am
gleichen Tage zuriickgegeben. Die Saldi der Teilnehmer werden
durch Ueberweisungsmandat auf die Banque de France beglichen,
das, je nachdem der einzelne Teilnehmer am betr. Tage per Saldo
Debitor oder Kreditor bleibt, von diesem, bezw. vom Inspektor
des Chambre auszustellen ist. Die Zentralnotenbank nimmt
nur insoweit am Abrechnungsverkehr teil, als sie die fiir die an-
deren Teilnehmer sich ergebenden Differenzen auf deren Giro-
konto verbucht.

Die Umsitze des Chambre de compensation iiberschritten
erst im Jahre 1878/9 2 Milliarden; sie stiegen bis

) Trotzdem ist die Einrichtung an und fiir sich in Frankreich insofern
nichts Neues, als bereits im 17, Jahrh. in Lyon eine Abrechnungsstelle fiir Wech-
sel geschaffen worden war, die bis 1793 bestand.

) Der AnschluB anderer groBer Privatbankfirmen an das Ch. d. c. soll,

wie man uns sagt, am prinzipiellen Widerstand der DepositengroBbanken
scheitern.



wovon in Prozent

Jahr auf Einlieferungen auf Girokonto der
(Millionen Frs.) verrechnet Banque de France
iibertragen
1890/91 6003 78,65 21,35
190o/o1 10 664 67,54 32,36
1905/06 17 855 75,56 24,44
1906/07 24 809 79,24 20,76
1907/08 26 095 75,91 24,09
1908/09 26 787 76,30 23,20
1909/10 26 668 77,03 22,93

Fiir die mangelhafte Ausbildung des Pariser Clearingver-
kehrs sind verschiedene Faktoren verantwortlich zu machen:
die geringe Einbiirgerung des Schecks, ferner die groBen Fazili-
titen, welche die Banque de France fiir den Einzug von Wech-
seln (Mindestabzug nur 10 cts.!) jhren simtlichen Kunden bietet,
sodann der Umstand, daB die franzosischen Geschiftshiuser sich
noch nicht daran gewShnt haben, ihre Wechsel bei ihrer Bank
zahlbar zu stellen, wihrend andererseits Dokumentartratten
und Bankakzepte eine viel geringere Rolle spielen als in England
und Deutschland. Vor allem aber kommt in Betracht, daB die
Ueberweisungen der Banque de France und die der Depositen-
groBbanken einen weitgehenden Ersatz bieten1). Abrechnungs-
stellen in der Provinz sind nicht vorhanden.

Der Wechselverkehr.

Die Funktion des Wechsels als Zahlungsmittel,
die heute nur noch im internationalen Verkehr in Betracht kommt,
kann hier unerdrtert bleiben. Seine Bedeutung als Vermittler
der Kreditgewdhrung im inneren Handelsverkehr ist
in Frankreich — infolge der frithzeitigen Ausbildung des Wechsel-
rechts, das bereits 1673 in der »Ordonnance pour le commerce «
eine Kodifikation erhielt, von jeher — wesentlich gréBer als in
anderen wirtschaftlich hoch entwickelten Staaten. Selbst im
kleinsten gewerblichen Verkehr ist seine Verwendung als Kredit-
instrument seit langer Zeit eingebiirgert. Handwerker wie Kra-
mer zahlen fiir ihre Beziige allgemein mit kurzfristigen »billets
a ordre«, vielfach werden, da die Gewidhrung von Buchkredit

1) Es ist deshalb — Aechnliches liegt fiir Deutschland vor — verkehrt,
dem englischen Clearing-Umsatz die Ziffern des Pariser Chambre de compen-
sation gegeniiberzustellen; bei einem Vergleich waren letzteren die Umsiatze
auf Girokonto der Zentralnotenbank und der GroBinstitute, sowie die mit un-
gedeckten Banknoten vollzogenen Forderungs-Ausgleichungen hinzuzuzahlen.
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nicht iiblich ist, selbst auf die nicht gegen bar einkaufenden Kon-
sumenten 3otdgige Mandate und im Verkehr der Landwirte unter-
einander Wechsel auf den nidchsten Markttag ausgestellt. So
vermag der Verkdufer den gewihrten Warenkredit prompt zu
mobilisieren und mit weit geringeren Eigenmitteln auszukommen,
als wo, wie in Deutschland, langfristiger Buchkredit im Klein-
verkehr gebriuchlich ist ). Eine Steigerung erfihrt der Wechsel-
umlauf dadurch, daB das Kontokorrentkredit gewihrende Bank-
haus, soweit ihm nicht leicht realisierbare sachliche Unterpfinder
bestellt werden, in der Mehrzahl der Fille — teils um gegen siu-
mige Schuldner im beschleunigten Verfahren der prozessualen
Wechselstrenge vorgehen, teils um im Bedarfsfalle seine Forde-
rung durch Weiterbegebung des Wechsels mobilisieren zu konnen
— sich einen an seine Order ausgestellten Eigen-Kreditwechsel
(billet credit) aushindigen 148t 2).

Andererseits freilich ist die Bedeutung des Wechsels im GroB-
verkehr infolge der guten Fundierung und des Gleichgewichts-
zustandes von Handel und Industrie seit Jahrzehnten geringer
als bei uns und wohl nicht sehr viel gréBer als in England. So
sind langsichtige erstklassige Warenwechsel seit langer Zeit ziem-
lich selten, dem Anlagebediirfnis der Banken bei weitem nicht
geniigend. Zwar hat sich fiir die Einfuhr aus iiberseeischen,
auch aus vielen europdischen Lindern der alte Brauch der Re-
gulierung mit Dreimonatsakzept — soweit die ersteren in Be-
tracht kommen, meist mit Akzept einer Bank, vielfach einer in
London domizilierten — erhalten, doch wird im Binnengeschift
in der Mehrzahl der Fille von der Méoglichkeit der Skontierung
Gebrauch gemacht ?). Die durchschnittliche Laufzeit der in-
lindischen Wechsel ist infolgedessen ganz wesentlich kiirzer als
in Deutschland 3).

| Das Ziehen von Wechseln iiber kleinste Betrige wird durch den be-
stehenden Quittungsstempel und das niedrige Diskontminimum der Banque
de France (1o cts.,, dagegen deutsche Reichsbank 30 §!) geférdert.

%) Dieser Brauch wird von Lumm (»Die Entwicklung des Bankwesens
in ElsaB-Lothringen etc.¢) 1891 noch fiir die reichslindischen Bankinstitute
konstatiert.

8) Das im franzésischen Binnenhandel in der Regel iibliche Ziel ist: Drei-
monatsakzept oder Kasse nach 30 Tagen, diese gewohnlich erst mit Ablauf des
Lieferungsmonats beginnend, mit 29, Skonto. Da die meisten groBeren Fir-
men, dhnlich wie in England, einen ein fiir allemal bestimmten Zahltag im Mo-
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Wechsel mit einer Laufzeit von mehr als 3 Monaten kommen
im inneren Verkehr so gut wie gar nicht vor, da sie kaum von
irgend einer Bank gekauft werden. Um die Mobilisierung von
Forderungen mit lingerer, z. B. 6—gmonatlicher, Zahlungsfrist
zu ermoglichen, pflegt man bei Lieferung der Ware Dreimonats-
wechsel zu entnehmen und akzeptieren zu lassen, die dann ein-
bis zweimal erneuert werden. Ueber die Laufzeit der Wechsel
im franzésischen Exportgeschift ist an fritherer Stelle (S. 40) ge-
sprochen worden.

Pierre des Essars, der verstorbene Direktor des statistischen
Bureaus der Banque de France, hatte im Jahre 18g61). ohne
seine MutmaBung zu motivieren, eine Durchschnittslaufzeit von
45 Tagen fiir die »jederzeit in Frankreich in Umlauf befindlichen «
Wechsel angenommen. Wenn diese Schitzung fiir die damalige
Zeit zutraf, diirfte u. E. angesichts der groBen Rolle, welche die
auslindischen Finanzwechsel neuerdings in Frankreich spielen,
gegenwirtig eine etwas lingere Durchschnittslaufzeit der jeder-
zeit in Umlauf befindlichen Wechsel anzunehmen sein.

Absolut betrachtet, hat, wie nachstehende Tabelle 2) zeigt,

nat haben, tritt die Falligkeit der Forderung, falls Barregulierung mit Skonto
gewahlt wird, vielfach erst nach 45—60 Tagen ein. Deshalb wird nach Mog-
lichkeit nicht nur seitens des GroBhandels, sondern auch seitens des Kleinhan-
dels skontiert. Sehr haufig — im Verkehr mit dem Kleinhandel bildet dies die
Regel — mobilisiert der Verkiufer seine Forderung, indem er einen Wechsel
oder ein Mandat, fillig am Ende des folgenden Monats, auf den Kaufer entnimmt.
Andererseits gibt es freilich zahlreiche Branchen — vor allem solche, die Zwi-
schenprodukte herstellen, die erst nach lingerer Zeit entweder in Konsum-
glter verwandelt oder an die Endkonsumenten verkauft werden —, in denen
Dreimonatsakzepte an Zahlung gegeben, mitunter sogar bei Filligkeit pro-
longiert werden. So werden z. B. Gespinnste fast stets mit Dreimonatsakzepten
bezahlt; die Lyoner Seidenspinnereien sollen schon bei Einkauf der Rohseide,
die sechs Monate vor Ablieferung des Gespinnstes erfolgt, auf ihre Abnehmer
per 3 Monate trassieren und die Tratte bei Falligkeit erneuern. Ein lingeres
Ziel als 3 Monate wird nur in ganz wenigen Branchen gewihrt, so im Perlen-
und Diamantenhandel 6—9 Monate.

!} »A history of banking in the leading nations¢; Band III: France
S. 131

?) Die Ziffern bis einschlieBlich 1891 sind der Abhandlung Pierre des Essars
in dem zitierten Sammelwerke entnommen und von uns in der gleichen Weise
vervollstindigt worden. Essars hat den Wechselumlauf derart festgestellt, daB3 er
den Ertrag der Stempelsteuer (1/,%,) des betr. Jahres mit 2000 multiplizierte und
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der Gesamtbetrag der wihrend eines Jahres gezogenen Wechsel,
am Ertrag der Wechselstempelsteuer gemessen, von 1881 (aller-
dings einem Jahre starker Kreditanspannung) bis 1897 abge-
nommen und den Tiefstand (23 724 Mill.) im Jahre 1894 erreicht.
Von da ab ist eine Zunahme eingetreten, die seit 190z (27 720 Mill.)
nicht weniger als 30149, betrigt!). Diese Zunahme wird in der
Hauptsache durch die starke Steigerung des Handelsverkehrs
erklart. Thre volle Erklirung findet sie aber u. E. erst in der
tiberhandnehmenden Bedeutung der auslindischen Finanzwech-
sel, zumal in der Form der Wechselpensionen.

Gesamtbetrag der jihr- Gesamtbetrag der jahr-

Durch]s cl}: ljeles lich gezog. Wechsel Dgrchscfmltt lich gezog. Wechsel

g (Millionen Francs) & janre (Millionen Francs
1881—18835 26 395 190I—1905 29 167
1886—1890 24 271 1906—1909 35 233
1891—1895 24 423 Jahr 1908 34 956
189g6—1900 27 162 - 1909 36 062

Das Wechsel-Pensionsgeschidaft (vescompte & chan-
ge assure«) besteht in der Hereinnahme von Primadiskonten
(Bankakzepte oder mit Bank-Giro versehene, erstklassige Han-
delswechsel) hiufig auch von Schatzscheinen, auf das Ausland
in auslindischer Valuta ausgestellt, die, mit Blanko-Indossa-
ment eingereicht, vor Falligkeit gegen Zahlung des Wechselbe-
trags zum gleichen Umrechnungskurse abziiglich Diskonts an
den Einreicher zuriickzugeben sind. Gewinn oder Verlust aus
dem Schwanken des auslindischen Wechselkurses ist somit aus-
geschlossen.

Die Linder, aus denen hauptsidchlich Wechsel nach Frank-
reich »in Pension« gegeben werden, sind: Oesterreich-Ungarn,
das zeitweise an erster Stelle steht und, ebenso wie das zu anderen
Zeiten den ersten Platz einnehmende Deutschland, auch Schatz-

10% des Produktes in Abzug brachte. Die so ermittelten Wechselbetriige ent-
sprachen den Einlieferungen bei der Zentralnotenbank wihrend eines langen
Zeitraums. Das in dieser Weise festgestellte Ergebnis mochte freilich schon da-
mals etwas hinter der Wirklichkeit zuriickbleiben, weil Essars nicht dem Um-
stand Rechnung trug, daB vom Ausland aufs Ausland gezogene Wechsel einer
Gebthr von nur 1%/, unterliegen. Z. Z. dirften die wahrend eines Jahres in
Umlauf tretenden Wechsel mindestens etwa 2 Milliarden Frs. mehr ausmachen,
als die Tabelle aufweist.

1) Der Wechselumlauf Deutschlands hat sich seit 1881 etwa verdreifacht;
die Zahlen sind wegen der Verschiedenheit des Wechselmaterials nicht ohne
weiteres mit obigen vergleichbar.
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scheine in Kost gibt, sodann RuBland, Amerika, die skandinavi-
schen Linder, Italien und Belgien (beide auch Schatzscheine),
die Schweiz und England, letzteres nur fiir Schatzscheine. Kost-
geber sind auslindische Banken bezw. deren Pariser Vertreter,
Kostnehmer die verschiedenen gro8en Banken und Bankfirmen
—, neben den DepositengroBbanken besonders die Banque de
Paris, die Union Parisienne, die Banque Ottomane, die Banque
de I'Indo-Chine, vor allem die Haute Banque — sowie Diskont-
hiuser und Privatbankfirmen, die Handel damit treiben und die
Wechsel und Papiere, mit ihrem Blanko-Indossament versehen,
an Rothschild und sonstige groBe Geldgeber weitergeben. Die
Pensionen werden in der Regel auf 3 Monate, russische auch auf
4—6 Monate abgeschlossen. Bis zur amerikanischen Finanz-
krise von 1907 spielten die amerikanischen Pensionen eine sehr
groBe Rolle auf dem Pariser Geld- und Finanzmarkte; sie be-
standen teils aus 6—gmonatlichem, von amerikanischen Banken
indossierten »Commercial paper¢, teils aus kurzfristigen »Notes «
der groBen Verkehrsunternehmungen und GroBstddte, die be-
notigte Gelder bekanntlich oft gegen Schuldscheine (notes) mit
ein- oder mehrjdhriger Laufzeit aufnehmen. Diese »notes« wur-
den von groBen Finanzhiusern iibernommen und gleich dem
langsichtigen scommercial paper« jeweils auf 3 Monate in Pen-
sion gegebenl). Der Hereinnahme von amerikanischen Pensio-
nen und sonstigen Finanzwechseln wurde ein Ende bereitet, als
die Banque de France im Herbst 1907 die Hereinnahme amerika-
nischer Tratten ablehnte. Trotzdem die Zentralbank neuerdings
amerikanische Wechsel zeitweise wieder hereinnimmt, werden
die Geldanspriiche der Union heute seltener in Form der »Pen-
sion¢ als wie in der von dreimonatlichen Barvorschiissen oder
Akzeptkrediten befriedigt, fiir welche beim New- Yorker Korre-
spondenten des Pariser Geldgebers Wechsel als Faustpfand
hinterlegt werden 2).

1. Die Passivgeschafte.

Unter den einer Bank zuflieBenden Geldkapitalien lassen
sich zwei Kategorien unterscheiden: Kassenfiihrungsgelder und
Sparkapitalien.

1) Der Credit Foncier soll bei Ausbruch der Krise von 1907 nicht weniger
als 20 Millionen § New-York City Bonds im Portefeuille gehabt haben.

%) Daneben spielen die (gewohnlich einjihrigen) sshort term notes« der
Verkehrsunternehmungen und der Stadt New-York als festes Placement nach
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Die Kassenfiihrungsgelder der franzosischen
DepositengroBbanken entstammen zumeist den Bestinden der
kaufminnischen Kassen als auf kurze Zeit in der eigenen Wirt-
schaft nicht gebrauchte Geldkapitalien, {iber deren Gegenwart
bei Bedarf verfiigt wird. Bei der iiblichen niedrigen Verzinsung
kommt diese fiir den Kunden, auBer wo es sich um groBe Betrage
handelt, kaum, hauptsichlich nur die Erleichterung des Zahlungs-
verkehrs in Betracht. Auf Wochen oder gar Monate entbehrliche
groBe Gelder werden in der Mehrzahl der Fille ohne Vermittlung
der GroBbank in Diskonten, Pensionen, Reports etc. angelegt;
so gewohnlich seitens der groBen Verkehrs-, Versicherungs- und
Industriegesellschaften, der &lteren GroBwarenhduser usw.

Zu einem nur geringen Prozentsatz, vor allem bei den Kon-
ten der fest Salarierten und Rentiers, handelt es sich bei dieser
Kategorie um Einkommensteile, die nach und nach verbraucht
werden sollen. Eine sehr wichtige Rolle spielt dagegen die Kassen-
fithrung fir auslindische Banken?), da in wirtschaftlich ent-
wickelten Lindern fast jedes Bankhaus von Bedeutung zur Ab-
wicklung seiner Zahlungsgeschifte, zum Einzug seiner franzosi-
schen Rimessen etc. ein Konto bei einer von ihnen unterhilt,
freilich auch in der Regel wegen der niedrigen Zinsvergiitung
moglichst geringe Betrdge stehen ldBt. Sehr erheblich sind die
Guthaben einiger europiischer Notenbanken, die — wie die
Russische Staatsbank 1), die Banca d’Ttalia, die Banque d’Es-
pagne etc. — behufs Stabilisierung der auslindischen Wechsel-
kurse den Erlds ihres franzésischen Wechselportefeuilles bei ihren
Pariser Korrespondenten, worunter die 3 GroBinstitute in erster
Linie, zur Verfiigung bei Bedarf stehen lassen. Es kommen noch
die Kassenfilhrungsguthaben auslindischer Regierungen in Be-
tracht, der Bestreitung des Coupons- und Amortisationsdienstes
oder der Bezahlung franzésischer Lieferungen dienend, vor allem
auch aus dem Erlos aus emittierten Anleihen herrithrend. In
diese Regierungsguthaben miissen sich die DepositengroBbanken
mit den groBen Banques d’affaires und der Haute Banque teilen 2).

wie vor eine grofie Rolle; man schatzt den Betrag der z. Z. (Mai 1910) in Paris
plazierten New-York City Bonds auf mindestens 50 Millionen 8.
1) Franzosische Provinzbankhduser nehmen die Dienste der 3 GroBin-
stitute fiir ihre Kassenfithrungsgeschifte begreiflicherweise nicht in Anspruch.
%) Von groBer Bedeutung sind namentlich die Guthaben der russischen
Regierung bezw. Staatsbank. Sie waren z. B. Ende 1906 groB8 genug, um die



Die Spargelder, die die GroBbanken verwalten,
decken sich keineswegs mit den Einlagen auf festen Termin, da
sich unter letateren viele Einlagen von Handels- und Industrie-
gesellschaften befinden, die Kassenfiihrungsgelder darstellen.
Zumeist sind sie vielmehr jederzeit oder nach 7 Tagen kiindbare
Depositen, die nur voriibergehend, bis eine feste Kapitalanlage
fiir sie gefunden ist, stehen bleiben, — wegen der niedrigen Ver-
zinsung und der Verbreitung der Wertpapieranlage meist auf
kurze Zeit. Lefranc, dessen Broschiire von den GroBbanken in-
spiriert ist, schitzt diese einer festen Kapitalanlage zuzufiihren-
den Spargelder fiir die 4 groBen Depositenbanken (also einschl.
Credit Industriel) per Ende 1908 auf eine Milliarde, was sicher
nicht zu niedrig gegriffen ist.

Die GroBbanken fiilhren die ihnen anvertrauten fremden
Gelder z. Z. in 3 Rubriken auf: Kontokorrentkreditoren, jeder-
zeit abhebbare Depositen (»comptes de depdts a vue« bezw.
scomptes de cheques«) und Depositen mit fester Verfallzeit (vde-
pdts — bezw. bons — a echeance fixe«).

Das Kontokorrentkreditoren-Konto um-
faBt beim Credit Lyonnais und bei der Societe Generale alle Kon-
ten, die grofere Umsatze aufweisen, also die von Handelsfirmen
und von auslindischen Banken, sowie solche, die eine besondere
Behandlung, namentlich hinsichtlich der Verzinsung, erfahren
(»comptes speciaux«). Das Comptoir Nat. wirft seit 18go den
groBeren Teil der Escompte-Konten ) mit den reinen Depositen-
konten zusammen. DaB es sich bei den jederzeit abheb-
baren Depositen weit mehr um Kassenfithrungsgelder
von Handel- und Gewerbetreibenden als um Spareinlagen han-
delt, beweisen die im Vergleich zum Durchschnittsguthaben groSen
Umsitze, die das Depositenkonto der Societe Generale aufweist?)?).

voriibergehende starke Zunahme der Kreditoren in den Bilanzen dieses Jahres
zu einem Teil zu erkliren (s. Rechenschaftsbericht Compt. Nat. pro 1906). Hier-
von abgesehen, sind voriibergehende stirkere Zunahmen der Kto. Krt. Kre-
ditoren oft auf den erst spiter abzufiihrenden Erlds von Anleihen zuriickzu-
fithren.

1) Die Eingédnge auf Konto »c. de cheques et c. d’escompte« betrugen 1909
10 549 Mill. Frs. bei 16 ooxr Mill. Frs. Eingdngen auf Wechselkonto.

?) 1909 im Durchschnitt 2284 Frs. Guthaben bei ca. 43 ooo Frs. Jahres
umschlag.

3) Die in den Bilanzen der deutschen GroBbanken ausgewiesenen Depositen



Die Depositen mit fester Verfallzeit sind
in demselben MaBe zuriickgegangen, in dem sich bei der einzelnen
Gesellschaft der reine Depositenbank-Charakter durchbrach,
mit dem sich die verhiltnismiBig hohe Verzinsung von Einlagen
mit langer Unkiindbarkeit schlecht vertragt. Der Credit Lyon-
nais, der wegen der Konkurrenz der beiden Rivalinnen die lang-
fristigen Einlagen seiner Kunden nicht zuriickweisen darf, hilt
schon seit geraumer Zeit an der Vergiitung eines Maximalsatzes
von 29, fest, was zur Folge hat, daB Gelder auf mehrjdhrige Ter-
mine, die von den beiden anderen Instituten meist hoher ver-
zinst werden, ihm nicht zuflieBen. - Das Comptoir Nat., das erst
seit 1895 »depdts & ech. fixe« entgegennimmt, hatte frither sehr
giinstige Verwendung fiir sie, weil es dank derselben die Ueber-
seefilialen mit groBeren Betriebskapitalien ausstatten konnte,
ohne befiirchten zu miissen, letztere im Falle einer starken Ver-
steifung des europdischen Geldmarktes eventuell mit Verlust zu-
riickziehen zu miissen. Mit dem Riickgang der Bedeutung der
Ueberseefilialen ist der Anteil der depots a éch. fixe an den Ge-
samtdepositen nicht nur relativ, sondern auch absolut zuriickge-
gangen. Bei der Societe Gencrale bilden die langfristigen Ein-
lagen einen geeigneten Gegenposten gegen die in Effekten und
Konsortialbeteiligungen festgelegten Kapitalien; sie sind des-
halb, absolut betrachtet, stets weiter gewachsen.

Die Behandlung der Guthaben.

Im Gegensatz zur Banque de France vergiiten die franzosi-
schen DepositengroBbanken Zinsen auf alle ihnen zuflieBenden
Gelder; dabei verzichten sie auf Ausbedingung eines Mindest-
guthabens und auf Provision fiir Kontofithrung. Infolge der
Niedrigkeit des kurzfristigen Leihgeldsatzes auf dem offenen
Markte kann fiir jederzeit oder nach kurzer Kiindigung abheb-
bare Guthaben nur eine minimale Vergiitung erfolgen.

Anders als die deutschen und englischen GroBbanken folgen
die franzésischen Institute mit der Normierung ihrer Kredit-
Zinssitze den Bewegungen des Satzes auf dem Geldmarkte nicht
regelmiBig. Sie diirfen ihren Kunden nicht weniger als 5%, ver-
giiten, weil sonst, abgesehen von der auf Diskontkredit angewie-
senen Kundschaft, in groBem Umfang Guthaben abgehoben und
schlieBen vielfach simtliche Kreditoren der Depositenkassen und Wechsel-
stuben ein. (Aufsatz von Miller im »Bankarchive vom 15. I. 09 S. 117)
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der Banque de France iibertragen werden wiirden. Einer Markt-
versteifung brauchen sie nicht ohne weiteres zu folgen, weil diese
selten von langer Dauer ist und Abmachungen iiber Beibehaltung
des Satzes zwischen den wenigen GrofB3banken leicht getroffen
werden konnen.

Die Verzinsung der Kto.-Krt.-Kreditoren - Kon-
ten richtet sich nach Art und GroBe der Umsétze und nach dem
Durchschnittsguthaben. Fir Konten mit kleinen Umsédtzen und
geringem Guthaben betrigt sie seit vielen Jahren stets 14% —
so fiir die mittleren und kleineren Handel- und Gewerbetreiben-
den, die der Zahl nach das Gros der franzosischen Kundschaft
aller drei Institute ausmachten. Ebenso fiir das Gros der auslindi-
schen Bankkundschaft, deren Konten eine auBerordentliche Be-
weglichkeit aufweisen; bei besonders fliissigem Geldstand diirfte
sogar ihnen gegeniiber die Zinsvergiitung auf jederzeit abhebbare
Guthaben mitunter eingestellt werden, da diese, ihrer Natur nach
nur als »tagliches Geld« verwendbar, alsdann kaum Nutzen brin-
gen. GroBe Handelsfirmen, die zeitweise erhebliche Betrige
stehen lassen, erhalten gewohnlich 1%, GrofBlunternehmungen,
die ihre fiir lingere Zeit entbehrlichen fliissigen Kapitalien, statt
sie auf dem Geldmarkt oder an der Borse anzulegen, den GroB-
banken iiberlassen, ebenso die groBkapitalistische Privatkund-
schaft, je nach Lage des Geldmarktes und Vereinbarung. Infolge
der Konkurrenz der anderen Aktien- und Privatbanken !) bezw.
der GroBinstitute untereinander werden in Paris wie in der Pro-
vinz bei der tiblichen Bankrate von 3%, und einem Privatdiskont-
satze von 1Y—21,9%, auf groBe Guthaben bis zu 2%, vergiitet.
Dies gilt natiirlich nur fiir »bestrittenes Gebiet«; jedes der drei
Institute besitzt »unbestrittene « Domanen, innerhalb deren selbst
die groBte Kundschaft sich mit einer Verzinsung bis zu %9,
herab begniigt.

') Auf die Konkurrenz einiger Auslands- und Ueberseebanken, die infolge
ihrer giinstigeren Verwendung fiir fremdes Kapital z. Z. fiir simtliche taglich
abhebbaren Gelder meist 1!/,9, vergiiten, ist hingewiesen worden. Einige
nicht in Frankreich domizilierende Auslandsbanken, so die belgische Sociéte
Generale und viele schweizerische Banken suchen durch Zeitungsinserate und
direkte Offerten franzésische Depositen selbst zu 29; zu gewinnen; manche
errichten, sobald sie eine Anzahl wertvoller Verbindungen angekniipft haben,
Niederlassungen oder Agenturen in Paris, wobei freilich das Streben nach einem
Anteil am Emissions- und Effektenplazierungsgeschiaft hiufig in erster Linic
maBgebend ist.
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Einzahlungen werden einen Tag spiter gutgeschrieben,
Abhebungen valuta Vortag belastet. Beide kénnen spesenfrei
bei allen Niederlassungen und bei den auswirtigen Korrespon-
denten erfolgen. Ueberweisungen bedingen eine kleine Provision.

Die Sitze, die fir Depositen jeder Art vergiitet werden,
werden auBer durch Anschlag in den Bureaus regelmiBig in den
fithrenden Fachblittern und Finanzzeitschriften versffentlicht
und gelten gleichmiBig fiir alle franzésischen Niederlassungen.
Von wenigen Unterbrechungen abgesehen, betrigt der Satz fiir
taglich abhebbare Depositen seit einer langen Reihe von Jahren
gleichmiBig 14%. Werden besondere Zinsvereinbarungen mit
den Deponenten getroffen, so werden die Konten meist oder stets
auf Kontokorrentkonto gefithrt. Alle Depositenkunden erhalten
Scheckbiicher und werden in der gleichen Weise wie die Konto-
korrentkunden behandelt. Die Banken behalten sich das Recht
vor, Barverfiigungen iiber mehr als 10000 Frs. nur nach
2 Werktage zuvor erfolgter Kiindigung zu gestatten, diirfen aber
im Interesse ihres Kredites keinen Gebrauch von diesem Recht

machen.
Alle drei Institute nehmen zu einem etwas héheren Satz —
z. Z. 1% — Depositen mit siebentigiger Kiindigungsfrist ent-

gegen, die die Fazilititen der gew6hnlichen Scheckkonti genieBen
und in den Bilanzen nicht gesondert ausgewiesen werden. Die
Abhebung wird in praxi jederzeit gestattet, aber bei nicht recht-
zeitiger Kiindigung um die Differenz der fehlenden Kiindigungs-
tage zuriickvalutiert.

Die Zinsvergiitung fiir De positen mit fester Ver-
fallzeit richtet sich nach dieser und nach den Verhiltnis-
sen des Geldmarktes, dessen Aenderungen sie aber nur sehr lang-
sam folgt. Sie betrigt z. Z. bei:

Credit Lyonnais: fiir 3—6 Monate 19%,, fiir 6—11 Monate 114,%,
,» I Jahr und dariiber 29,.
Comptoir Nat.: fiir 6—11 Monate 1%%. fiir 1—2 Jahre 29,
,» ldnger als 2 bis zu 4 Jahren 3%.
Societe Generale: fiir 12—23 Monate 2%, fiir 24—35 Monate 215,
» 35 Jahre 3%,%.

Die beiden letzteren Institute erhalten Spargelder des kleinen
Mannes, die sonst wegen der hoheren Vergiitung der Sparkassen
(z. Z. 2145—2%/,%,) den Banken wohl nur voriibergehend verbleiben,
mitunter zu dauernder Anlage.
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Gegen Einlagen auf 6 Monate und linger werden Obligatio-
nen (»bons «), je nach Wunsch auf Order oder Inhaber lautend und
mit gleichfalls auf Order oder Inhaber lautenden Zinsscheinen,
versehen, in Abschnitten von 100 bis zu 25 0oo Frs. ausgestellt.
Stempelspesen und Kapitalrentensteuer auf die bons werden von
der Bank getragen.

Statistisches.

Die Tabelle 5 zeigt die Zunahme der fremden Gelder, die die
Grundlage der Machtstellung der Institute bildet. Sie diirfte bis
1898 zu einem nicht unerheblichen, wenn schon prozentual ge-
ringeren Teil auf Kosten der anderen Banken und Bankfirmen
erfolgt sein, wiahrend von da an das so viel stirkere Anwachsen
fast ganz der Zunahme verfiigbarer Kapitalien zuzuschreiben sein
wird.

Anders wie bei englischen Joint Stock Banks werden, gleich-
wie es bei unseren Banken geschieht, nur wirklich eingezahlte
Summen, nicht aber unbenutzte Kredite als Guthaben der Kunden
aufgefiihrt. Ein Vergleich der bei den drei bezw. (einschlieBlich
Credit Industriel) vier franzosischen DepositengroBbanken aus-
gewiesenen fremden Guthaben mit denen der sechs Berliner Grof3-
banken mit mehr als 100 Mill. Mark Aktienkapital bezw. mit den
g sog. Berliner GroB8banken einerseits und den wichtigsten {ibri-
gen Kredit-Aktienbanken andererseits, den die Tabelle 6 ermog-
licht, zeigt den weit hoheren Grad der Konzentration des franzosi-
schen Depositenbankwesens ). Die Hohe der Kontokorrentkre-
ditoren der deutschen Banken erklirt sich aus dem regeren Wirt-
schaftsleben der Nation. In Prozent der Eigenmittel (eingezahl-
tes Akt.-Kap. samt Reserven) betrugen die fremden Gelder Ende
1909 bei:

Credit Lyonnais 482 Deutsche Bank 426
Societe Generale 524 Dresdener Bank 314
Comptoir Nat. 463 Diskontogesellschaft 224

3 franzos. GroBbanken 490 6 Berliner 100 Mill. Bank. 279
Ueber Verschiedenheiten in der Zusammensetzung der von franzo-

1) Die von den drei GroBbanken verwaltetan franzdésischen Gelder
werden in Kreisen, die dem Crédit Lyonnais nahestehen, auf 1/,—24 der ver-
fiigbaren franzosischen Geldkapitalien (die Auslandsguthaben somit ausge-
schlossen) geschatzt.



— 208 —

sischen und von deutschen GroBbanken verwalteten fremden
Geldkapitalien ist noch folgendes zu sagen: Letzteren flieBen in-
folge der geringeren Kapitalsittigung der deutschen Volkswirt-
schaft betrichtliche und stets noch zunehmende Spargelder zu,
die nur zum Teil in eine andere Form der Kapitalanlage von den
Einlegern iibergefiihrt, im {ibrigen — in ihrer Hohe leider nicht
aus den Bilanzen ersichtlich — den Banken jeweils auf 6—12
Monate zu 314—49%, Zinsen iiberlassen werden. Die jederzeit
abhebbaren Depositen und sonstigen Guthaben besitzen bei den
deutschen Instituten wegen der hoheren Zinsvergiitung eine weit
geringere Beweglichkeit. Unter den bei den Berliner GroBbanken
arbeitenden fremden Geldern spielen die Guthaben von auslindi-
schen — in erster Linie franzésischen — Banken und GroBkapitali-
sten zur Ausniitzung der Zinsecarts, die bei den franzosischeh
Instituten véllig wegfallen, eine sehr wichtige Rolle.

2. Die Aktivgeschifte.

Der wichtigste Grundsatz fiir die Tétigkeit jeder Bank, von
dessen Befolgung oder Nichtbefolgung ihr Wohl und Wehe ab-
hingt, ist der, die Aktivgeschifte den Passivgeschiften anzupassen.
Fiir Depositenbanken, deren werbendes Kapital {iberwiegend in
kurzfristigen Einlagen Dritter besteht, ergibt sich somit die Not-
wendigkeit, diese einer nicht nur sicheren, sondern auch derart
liquiden Anlage zuzufithren, daB sie in kiirzester Zeit versilbert
werden koénnen. Selbst ihre eigenen Mittel, soweit sie nicht als
Betriebsfonds, d. h. zum Erwerb von Bankgebduden etc. und als
Kassenbestand fiir die Aufrechterhaltung steter Zahlungsbereit-
schaft, aufgebraucht werden, darf die Depositenbank nicht in
riskanten Geschiften festlegen, wenn, wie in Frankreich der Fall,
die reiche Phantasie des Volkes jedes noch so unbegriindete
Geriicht hinsichtlich Beteiligung an verlustbringenden Geschéften
Glauben finden liBt, und ein ansehnlicher Teil der Glaubiger —
so durchgingig die kleine Kundschaft — von Natur dngstlich ist.

a) Das Wechseldiskontgeschdft.

Als geeignetste Anlage fiir die kurzfristigen Verbindlichkeiten
einer Bank gilt der die Unterschriften mehrerer als unbedingt zah-
lungsfihig geltenden Personen tragende Warenwechsel (=Wech-
sel, dem eine Warentransaktion zugrunde liegt, im Gegensatz



zum »Finanzwechsel ) mit nicht zu langer Laufzeit. Eine geeignete
Auswahl der anzukaufenden Papiere hat zur Folge, daB jeden
Tag ein ungefihr gleich groBer Teil der Geldanlage wieder zuriick-
flieBt. Die Anlage in erstklassigen Wertpapieren mag in gewdhn-
lichen Zeiten noch sicherer sein, ist aber bei Krieg, Panik usw. nur
mit groBen Verlusten oder iiberhaupt nicht realisierbar, erfiillt
also nicht die Forderung der Liquiditdt. Fiir die sog. »Privatdepo-
sitenbanken « kommt noch in Betracht, daB sie in Zeiten eines
ungewohnlichen Geldbedarfs groBe Betrige von Wechseln aus
ihrem Portefeuille, soweit sie den Anforderungen der Zentralnoten-
bank entsprechen, binnen weniger Stunden gegen deren Noten
zu Geld machen konnen.

Das Wechseldiskontgeschiift stellt aus diesem Grunde das
weitaus wichtigste Aktivgeschift der franzosischen Depositen-
groBbanken dar; diese hatten Ende 1909 53,0% der werbenden
Kapitalien (eingezahltes Akt.-Kap., Reserven und fremde Gelder)
gegeniiber nur 28%, der 6 Berliner 100 Millionen-Banken in Wech-
seln angelegt ') 2).

Im Prinzip ist der Wechseldiskontkredit den die drei Insti-
tute gewihren, als ein hinsichtlich Sicherheit dem Realkredit
gleichkommender, dabei leicht realisierbarer Personalkredit ge-
dacht. Aus diesem Gedanken heraus hat die Societe Geénerale
Wechsel ohne Bank-Indossament oder -Akzept in der Provinz bis
in die 1880er Jahre hinein nur in sehr beschrinktem Umfang, in
Paris wegen der Schwierigkeit, die Verhdltnisse der Kundschaft
in der Weltstadt zu iiberschauen, iiberhaupt erst seit 1892 ange-
kauft 3). Freilich hatten alle drei Gesellschaften auf die Festhal-
tung des angedeuteten Grundsatzes voriibergehend hiufig genug
schon damals verzichten miissen, als es galt, den Lokalbankfirmen
das Wasser abzugraben. Inzwischen hat das starke Anwachsen
der kurzfristigen fremden Gelder, dem keine entsprechende Zu-
nahme der guten Handelswechsel gegeniibersteht, den Wettbe-
werb um die vorhandenen Diskonten derart verschirft, daB die

1) Die so viel groBere Ausdehnung des Diskontgeschiftes der franzo-
sischen GroBinstitute wird in erster Linie durch den groSen Umfang des aus
dem gewerblichen Kleinverkehr hervorgehenden Wechselmaterials ermoglicht.

%) Bei den groBen Londoner Joint Stock Banks tritt der Wechsel als bank-
miBige Anlage stark zuriick und werden die Depositen in iiberwiegendem MaBe
der Effektenborse zugeleitet.

3) Confer Rechenschaftsberichte pro 1874, 1894, 1896

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 14



Banken, die in allen iibrigen Kreditoperationen nach wie vor die
groBte Vorsicht und Zuriickhaltung beobachten, in der Gewdhrung
von Diskontkredit die Ziigel etwas laxer hingen lassen. Wenn
uns auch die Behauptung eines angesehenen Pariser Privatban-
kiers, daBB die GroBinstitute in der Wechselhereinnahme zu leicht-
fertig vorgingen, {ibertrieben erscheint, so ist die in der polemi-
schen Literatur der letzten Jahre hiufig vertretene gegenteilige
Behauptung nach den bei zahlreichen Sachverstdndigen einge-
zogenen Erkundigungen als durchaus unberechtigt zu betrachten?).

Ein groBer Vorteil liegt fiir simtliche franzdsische Depositen-
und Kreditbanken darin, daB das Zentralinstitut, anders als die
Reichsbank und die Bank of England, an einen Einheitssatz ge-
bunden, vor allem aber, dafl es — auBer im Falle der Ersetzung
der dritten Unterschrift durch ein ihm konvenierendes Faust-
pfand — gute Wechsel mit nur zwei Unterschriften, wie sie die
deutsche Reichsbank ankaufen darf und fortwahrend ankauft,
nicht hereinzunehmen berechtigt ist. Wire dies nicht der Fall,
so finden jene es weit schwieriger, sich Diskonten zu einem Satze,
der einen hinreichenden Gewinn iibrig lieBe, in geniigender Menge
zu beschaffen. So aber ergibt sich fiir sie, da das Gros der Wechsel,
welche die Handel- und Gewerbetreibenden abzugeben haben,
hochstens zwei gute Unterschriften trigt, als Entschidigung fiir
die Stellung der dritten Unterschrift ein mehr oder weniger grof3er
Extragewinn, um den die Geldbeschaffung fiir den Einreicher
verteuert wird.

Seit langeren Jahren wird vielfach fiir Aufhebung der Be-
schrainkung des Zentralinstituts plddiert. Bereits 1897 wurde
anldBlich der letzten Erneuerung des Notenprivilegs von einer
starken Minoritdt in der Kammer die Erméchtigung der Banque
de France zur Hereinnahme von Wechseln mit nur zwei geniigen-
den Garantien verlangt, und der Antrag nur mit 40 Stimmen
Mehrheit abgelehnt 2). Die — zum Teil der heutigen Regierung
angehoérenden — Antragsteller (Millerand, Viviani etc.) wurden

1) Von der privatwirtschaftlichen Beurteilung der Diskontpolitik der Banken
ist die volkswirtschaftliche Frage nach der Wirkung der Bankkonzentration
auf die Befriedigung des franzdsischen Kreditbedurfnisses getrennt zu halten.

) Da, wie frither erwihnt, bis Ende 1911 die Kiindigung des Bankpri-
vilegs auf den 31. XII. 1912 herbeigefiihrt werden kann, wird der Kampf wohl

im nichsten Jahre von neuem aufgenommen werden.
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dabei vom Gedanken geleitet, daB das Verlangen der dritten Un-
terschrift dem Handel unniitze Kosten auferlege und den diskon-
tierenden Bankhdusern ein Untermonopol sichere. In Wirklich-
keit diirfte eine Aenderung des jetzigen Zustandes die nur einem
Teil des mittleren Handelsstandes zugute kdme, der franzosischen
Volkswirtschaft mehr Nachteile als Vorteile bringen. Einer-
seits hat sich diese im Laufe eines Jahrhunderts zweifellos mit
der Einrichtung abgefunden. Letztere hat ihr Teil dazu beige-
tragen, die franzosische Geschiftswelt an groBe Soliditit zu ge-
wohnen, da diese weiB, daB sie im allgemeinen nur solche Wechsel
begeben kann, die durch das Indossament einer Bank oder eines
sonstigen solventen Dritten die Diskontierfihigkeit bei der Banque
de France erlangen 1. Andererseits ist es klar, daB die Banque
de France auch nach der gesetzlichen Ermichtigung, gegen die
sie sich 1897 mit aller Entschiedenheit wehrte, nur von sehr gut
fundierten Firmen, die es somit am wenigsten nétig hitten, nicht
aber von den kleinen Leuten, denen man in erster Linie helfen
mochte, Wechsel mit nur zwei Unterschriften hereinnehmen wiir-
de %). Der demokratische Geist des Franzosen, der sich gegen die
Einfiihrung einer niedrigeren Bankrate fiir die Reichen striubt,
wiirde an einer unterschiedlichen Behandlung der Diskontkunden
des Noteninstituts nicht minder Ansto nehmen; gerade diejeni-
gen Politiker, die fiir Beseitigung des Verlangens der dritten Un-
terschrift eintraten, wiirden gegen ein Vorgehen der Banque de
France analog dem der Reichsbank, sich nur fiir die besten Wechsel
mit zwei Unterschriften zu begniigen, vielleicht am meisten eifern
und jene der Ungerechtigkeit beschuldigen. Diskontkunden des

) Reine Finanzwechsel (papier de complaisance) diirften eine geringere
Rolle als in Deutschland spielen, wenn schon sie speziell in Siidfrankreich nicht
selten sein sollen, und in manchen Branchen, wie schon erwihnt, Dreimonats-
wechsel in der stillschweigenden Voraussetzung einer Erneuerung bei Fillig-
keit akzeptiert und von bestimmten Bankfirmen angekauft werden. Fir die
DepositengroBbanken kommt diese Operation natiirlich ebensowenig in Be-
tracht, wie der Ankauf von Wechseln mit Delcredere-Uebernahme (escompte
a forfait). Letzterer erfolgt nur fiir gewisse Kategorien von Wechseln: in Paris
fir die Akzepte von Perlen- und Juwelenhindlern gegen 1—29%, Delcredere-
Provision seitens einiger Privateskompteure, in groBen Hafenstidten, wie Mar-
seille, auch seitens groBer Regionalbanken gegeniiber Rohprodukte-Import-
kommissiondren (courtiers de marchandises).

?) DaB die Zahl der notleidenden Wechsel der der Reichsbank auch bei
dem jetzigen Modus nicht nachsteht, ist frither schon erwdhnt worden.

14%*
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Noteninstituts, denen dies auch fernerhin Wechsel nur mit 3 Un-
terschriften abndhme, wiren in einer schlimmeren Lage als zuvor,
weil sie hierdurch offiziell als minderwertig erkldrt wiaren und ihre
Diskonten deshalb nur noch zu ungiinstigeren Sétzen als vorher
anbrichten. Die Erkenntnis, daB die Abschaffung des Verlangens
der dritten Unterschrift die Bevorzugung einer Minoritit bedeuten
wiirde, hat fast simtliche Handelskammern des Landes anldBlich
der 1897 veranstalteten Enquete veranlafBt, sich gegen das Projekt
auszusprechen ¥). Es kommt hinzu, da8 die Abschaffung, wenn
sie die von ihren Verfechtern erwarteten Folgen hitte, die Lokal-
banken und -Bankiers, auf die Handel und Industrie fiir die Ge-
wahrung von Personalkredit angewiesen sind, aufs schwerste schi-
digen, vielen von ihnen die Existenzmdglichkeit nehmen wiirde.
Die DepositengroBbanken hingegen, die mit Riicksicht auf ihre
unaufhdorlich weiter anwachsenden Depositen eine Einschrinkung
ihrer Wechselanlagen vermeiden miissen, wiirden, falls das Zen-
tralinstitut durch Verzicht auf die dritte Unterschrift ihnen Ma-
terial zu entziehen drohte, jenes in gleicher Weise, wie sie es fiir
die seinen Anforderungen entsprechenden Wechsel heute tun, fiir
die in Betracht kommenden Kategorien unterbieten und Ersatz
tiir das thnen gleichwohl entgehende Material durch Uebergreifen
in die Domédne der anderen Bankinstitute suchen. Hierdurch
wiirden die Lokalbanken noch weiter geschwicht, der Anteil der
Zentralnotenbank am Diskontgeschiaft wohl nur wenig erhdht
werden, so lange es nicht gleichzeitig zum Ankauf von Wechseln
unter seiner offiziellen Rate ermichtigt wiirde. Demgegeniiber
ist zu bedenken, daB die durch den jetzigen Zustand bedingte
Verteuerung der Geldbeschaffung angesichts der Niedrigkeit der
Bankrate von den Handeltreibenden nie driickend empfunden
wird und fiir erstklassige Warenwechsel nur einen kleinen Bruch-
teil eines Prozents ausmacht.

Den Grundstock des Wechselportefeuilles der drei GroBinsti-
tute bilden die Warenwechsel, die seitens der Kontokorrentkund-
schaft eingeliefert werden. Die letztere rekrutiert sich, soweit
die Filialen und Depositenkassen in Betracht kommen, meist aus
dem mittleren und Kleinhandel, dem GroBgewerbe und der mitt-

1) Naheres siehe in dem von Domergue (a. a. O. p. 129 ff.) zitierten Aus-
zug aus dem Exposé Ribots, des Prasidenten der mit der Frage der Bankpri-
vileg-Erneuerung betrauten Kammerkommission von 1897.
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leren Industrie, in den groBen Handels-, Verkehrs- und Industrie-
zentren natiirlich auch aus GroB8handel und GroBindustrie, die
fiir die Zentralen ausschlieBlich in Betracht kommen. Nur die
kleineren Leute miissen zur Erlangung eines Diskontkredits, der
dann in einer bestimmten, nicht iiberschreitbaren Hohe festge-
setzt wird, fast stets Sicherheiten, gewdhnlich in Form eines
Effektendepdts, bestellen. Wird hiervon Abstand genommen,
so wird ihnen meist ein gewisser Prozentsatz (in der Regel 109%,)
vom Ergebnis jedes Wechselbordereaus eingehalten und bis zur
Erreichung einer vereinbarten Héhe als Sicherheitsfonds ange-
sammelt; dieser wird jeweils 1000 oder 2000 Frs. weise ohne
weiteres seitens der Bank in Effekten, die als Faustpfand zu
dienen haben, angelegt. Erst nach Ablauf des Wechselobligos
stehen die eingehaltenen Betrdge bezw. angeschafften Effekten
zur Verfligung des Klienten. GroBere und gut fundierte Handels-
firmen, um deren Kundschaft die Bank wirbt und die sie in regel-
maBigen Intervallen aufsuchen 148t, brauchen keinerlei Sicher-
heiten zu bestellen. Thnen gegeniiber wird meist nicht ein Maxi-
mal-Obligo, sondern die Maximalsumme normiert, bis zu deren
Belauf die Bank Wechsel wihrend eines Jahres hereinzunehmen
bereit ist; dieser steht es natiirlich frei, nicht konvenierende Ri-
messen zurickzuweisen. Oefters wird die Verfiigung iiber den
Gegenwert der Einreichungen erst nach deren eingehenden Prii-
fung, also nach einigen Tagen gestattet. Nach Moglichkeit werden
nur Abschnitte hereingenommen, die durch das Indossament des
Instituts bankfahig werden, somit mit hochstens gotigiger, Wech-
sel auf Nicht-Bankplitze gewchnlich mit héchstens 40—s5otégiger
Laufzeit, die der Qualitdt nach gentigenden Appoints bis zu den
kleinsten Betridgen herab.

Aus verschiedenen Griinden flieBen der einzelnen GroBbank
nicht simtliche Wechsel ihrer Kontokorrentkunden zu. Die groB-
ten und angesehensten unter diesen verkaufen ihre Rimessen dank
ithrer finanziellen Unabhidngigkeit und der Konkurrenz der Ban-
ken untereinander jeweils, wo sie die giinstigsten Bedingungen
erlangen. In manchen Fillen wiinschen die Banken das Obligo
des Kunden innerhalb gewisser Schranken oder bestimmte Kate-
gorien von Wechseln sich fern zu halten. Sonehmensie die Uebersee-
trattenihrer Klienten nur in beschrinktem Umfang, seitens der mit
ihnen arbeitenden Exportkommissionire, selbst soweit sie diesen
gelegentliche Blankovorschiisse bewilligen, iiberhaupt kaum herein.



Die Diskontsdtze richten sich nach Ansehen und Umsitzen
des Einreichers und nach der Qualitit der Rimessen. Soweit diese
nicht schon bei Einreichung den Anforderungen des Zentralin-
stituts geniigen, wird, auler wo gutes Papier in groBeren Betrigen
in Betracht kommt, in der Regel ein die Bankrate {ibersteigender
Satz und daneben eine Provision erhoben. Kleinhandel und Klein-
gewerbe, deren Einreichungen groBenteils tiber minimale Betrige,
vielfach in Form unakzeptierter Mandate, lauten, zahlen, selbst
soweit sie Sicherheiten bestellt haben, meist neben einem Diskont-
satz von 59, eine Provision von 149/, und hiufig noch 50 cts.
pro Appoint Inkassospesen ‘1. Dies bedeutet, selbst ohne Beriick-
sichtigung der Inkassospesen, fiir die im Kleinhandel iiblichen
kleinen Abschnitte mit kurzer Laufzeit einen Abzug von minde-
stens etwa 514%, unter Beriicksichtigung der Inkassospesen
hiufig einen solchen von 8—129,, ist aber immer noch giinstiger
als die Berechnung der Privateskompteure und mancher Lokal-
bankfirmen. Der mittlere Handelsstand, von dem wohl nur eine
Minoritdt fiir den direkten Verkehr mit der Banque de France
in Betracht kommen wiirde, falls diese auf die dritte Unter-
schrift verzichtete, diirfte seine kleineren akzeptierten Kunden-
wechsel auf Bankplitze abaztiglich 14%,—/:% Provision bei den
GroBinstituten anbringen, somit bei einer Bankrate von 39, und
bei 45 Tagen Durchschnittslaufzeit zu 4259, netto. GroBere
Posten guter Wechsel in Abschnitten von mindestens 3000 Frs.
mit mindestens 3otigiger Laufzeit werden, auch soweit sie nur
zwei Unterschriften tragen, recht giinstig abgenommen. So sollen
z. B. maBig gut fundierte, solide Pariser Mobelfabrikanten, die
der Diskontkredite in mehrfachem Betrag ihres Eigenkapitals
bediirfen, ihre auf Hotels und andere GroBabnehmer gezogenen,
akzeptierten Tratten hidufig noch unter Banksatz anbringen,
wihrend erstklassige Handelswechsel mit nur 2z Unterschriften
Y/s—1Y iiber dem Privatdiskontsatz, somit hiufig 149, und mehr
unter der Bankrate, die Akzepte einiger Welthduser, deren Kredit
dem einer GroBbank nicht nachsteht, 1/,—/,9%, iiber Privatdis-
kontsatz begeben werden kénnen. An kleinen Provinzplitzen,
wo die Konkurrenz von Lokalbankfirmen wegfillt, wird durch-
gangig teurer diskontiert.

Ihre Ergdnzung finden die Portefeuilles der GroBbanken
durch Ankauf von Privatdiskonten (Abschnitte von

1) Domergue in Sitzung der »Societe d’Econ. Pol.« vom 8. Mirz 1g910.
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mind. 3000 Frs. mit 30 Tagen Mindest-Laufzeit), die sie zu-
nachst unmittelbar von den zu diesem Behuf regelmafBig aufge-
suchten groBen Handelsfirmen und Industriegesellschaften,
sodann im offenen Markte zu erlangen suchen. Die Umsédtze in
Privatdiskonten an der Borse, wo eine offizielle Notierung nicht
stattfindet, sind duBerst gering. Die Abgeber wenden sich zumeist
entweder unmittelbar an ihre Bankverbindung, wobei die Hohe
des Satzes jeweils besonders vereinbart wird, oder beauftragen
einen Makler mit der Negozierung. Soweit Abschliisse an der
Boérse erfolgen, finden sie — &dhnlich an den groBen Verkehrs-
zentren, wie Marseille, Lyon — teils durch Vermittlung von Wech-
selmaklern +) statt, die in gleicher Weise das Geschift in Devisen
vermitteln, teils und hauptsdchlich mit den groBen, fiir eigene
Rechnung operierenden Diskonthiusern. Als bestes Papier gelten
die Akzepte der GroB8banken und der Haute Banque; letztere
werden oft noch um eine Nuance giinstiger angekauft. Thnen
stehen im Range nur um ein Geringes (1/;e—'/3%) die Akzepte der
anderen angesehenen Bankfirmen und Aktienbanken, der gréften
Industrieunternehmungen und der bedeutendsten Importhiuser
nach. Da die Depositengrobanken die weitaus grofSten und die
einzigen regelmifigen Kdufer von Privatdiskonten sind, so haben
sie seit Jahren einen grofen Einfluf} auf die Festsetzung des Satzes.
Sie vermogen ihn zu Zeiten einer Geldversteifung, wenn andere
Kéufer sich fernhalten, durch Verstindigung unter einander auf
nahezu die Hohe der Bankrate zu treiben und jederzeit héher und
stabiler zu halten, als in einem wirklich freien Markte der Fall
wiare. Sie haben erstmals anldflich der internationalen Geldver-
teuerung im Herbst 1909, die ihnen im Auslande lohnende Ver-
wendung fiir ihre fliissigen Gelder sicherte, mit dem Credit Indu-
striel, der Union Parisienne und der Rouvier-Bank ein Abkommen
zur Regulierung und Stabilisierung des Privatdiskontsatzes ge-
troffen, das sich bewahrt hat und heute noch bestehen soll; die
daran beteiligten Banken verpflichteten sich, langsichtige Pri-
madiskonten nur zu einem einheitlichen Satze hereinzunehmen.

1) Die nach Code de Comm., Art. 76 zur Vermittlung von Abschliissen
in der Negozierung jeglicher Art von Wechseln und Handelspapieren ausschlie3-
lich berechtigten agents de change haben [diese Tatigkeit nach und nach voéllig
besonderen Maklern (courtiers de change) iiberlassen, die wihrend der Borsen-
zeit im »Salle des banquiers« zusammentreten. Die Kursverdffentlichung der
Devisen erfolgt weiterhin durch die agents de change.
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Die Beherrschung des Privatdiskontmarktes wird dadurch ermag-
licht, daB die im Trust zusammengeschlossenen Institute wohl an
809, der auf den Markt gebrachten Prima-Bankdiskonten auf-
nehmen. Die Haute Banque tritt nur sporadisch und gewdhnlich
nicht fiir allzu groe Betridge als Kdufer auf, wihrend die groBen
Diskonthduser (Hirsch, Levy, Lehmann etc.) fast stets Abgeber
der Diskonten sind, die sie aus der Provinz und vom Auslande
erhalten. Von den drei Depositengrobanken ist nur der Credit
Lyonnais ziemlich regelmiBig Kaufer fiir die ihm von Pariser
Bankhiusern zum Trustsatz offerierten Primadiskonten, wahrend
die beiden anderen Institute ihr Portefeuille vorzugsweise durch
Ankidufe in der Provinz und im Auslande alimentieren. Die Her-
einnahme des eigenen Akzepts scheinen alle drei Banken bei Ab-
schliissen an der Bérse bezw. durch Makler abzulehnen. Das
langsichtige franzdsische Papier des Auslandes wird seitens der
Trustmitglieder jeweils /%, unter ihrem Satz hereingenommen.
Die Konkurrenz der Pariser Privatbankfirmen wird hierdurch
nahezu ausgeschaltet. Diese erhalten meist nur diejenigen Fi-
nanzwechsel des Auslandes, fiir die jene behufs Einschrinkung
des Obligos kein Gebot einlegen oder wegen der Qualitit des Be-
zogenen weniger bieten. Soweit auslindische Notenbanken Be-
darf an langsichtigem franzdsischem Papier haben (in erster Linie
Russische Staatsbank, Belgische Nationalbank, Deutsche Reichs-
bank), versorgen sie sich nicht direkt am Pariser Markte, sondern
im Heimatlande. Eine Abgabe von Diskonten, wie sie in Berlin
zur Regulierung des Satzes mitunter seitens der dortigen Grof8-
banken vorgenommen wird, erfolgt seitens der franzésischen
Depositengrobanken, wie seitens der Banque de Paris und der
Haute Banque nie, auch wohl kaum seitens der groBen Regional-
banken, wohl aber mitunter seitens der Union Parisienne, der
Rouvier-Bank, Soc. Marseillaise und einiger Provinzial-Kredit-
banken.

Im Wechselportefeuille der drei GroBinstitute sind die fran-
z0sischen kurzfristigen Schatzanweisungen (bons de
tresor) inbegriffen, die mit Vorliebe zur Anlage fliissiger Gelder
erworben werden?). Thre Plazierung an groBe Bankinstitute

1) Die uberschiissigen, disponiblen Kapitalien, welche die groBeren Banken
nicht in »effets negociables« usw. auf dem offenen Markt unterbringen kénnen,
werden nach Moglichkeit als »tdgliches Geld« an erstklassige Firmen auf der
Borse ausgeliehen. Das Geschaft — erst seit verhaltnismaBig wenigen Jahren
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erfolgt unmittelbar seitens des Schatzamtes durch Vermittlung
von Maklern; sie pflegt, selbst wenn es sich um grélere Betrdge
handelt, keinen Druck auf den Geldmarkt auszuiiben.

Eine wichtige Rolle spielen im Portefeuille der GroBbanken
die Wechsel auf das Ausland, die teils im reguliren
Geschiftsverkehr der in- und auslindischen Niederlassungen
eingehen, teils seitens der Zentrale im offenen Markte oder direkt
von ersten auslindischen Bankfirmen bezw. deren Pariser Ver-
tretern erworben werden. In erster Linie natiirlich, als leicht
realisierbare, erstklassige Anlage, solche auf London *); ndchst
ihnen deutsches und amerikanisches Bankpapier zu Zeiten, wenn
Diskontsatz und Valutastand eine geniigende Marge bieten. Im-
merhin bewegen sich diese Anlagen, speziell in amerikanischen
Wechseln, in engen Grenzen. Um jede Valutaspekulation auszu-
schlieBen, vollzieht sich die Anlage fliissiger Gelder in Auslands-
wechseln bei geniigender Marge zwischen den Geldsitzen groBen-
teils in Form der »Pension¢, die in der Regel 1,—3/,%, liber dem
Pariser Privatdiskontsatz bedingt. Die Angaben, die sich mitunter
in der Presse iiber die Hohe der seitens der Grof8banken, besonders
des Credit Lyonnais gegebenen Pensionen finden, sollen stark
iibertrieben sein, das genannte Institut selten mehr als
500 000 Frs. mit einer einzelnen auslindischen Bankfirma, abge-
sehen von einigen wenigen allerersten Ranges, abschlieBen.

Ueber die Zusammensetzung des Wechselporte-

finden regelmiBige Umsitze darin statt — vollzieht sich in der Weise, daBl der
Geldgeber ein vom gleichen Tage ausgestelltes Mandat auf die »Banque de
France« gegen ein vom nichsten Tag datiertes dem Geldnehmer tbergibt, ohne
daB Sicherheiten bestellt werden. Die Zinssitze sind natiirlich sehr groSen
Schwankungen unterworfen; bald ist tdgliches Geld vergeblich zu 1/,—*/";
angeboten, bald wird, nahezu die volle Bankrate dafiir erzielt. Die Depositen-
groBbanken (ebenso Rothschild) geben tédgliches Geld nicht ohne Sicherheits-
bestellung ab.

1) Ein starker Besitz an guten Auslandswechseln empfiehlt sich im In-
teresse der besseren Risikoverteilung fiir jede Depositenbank, damit sie sich
im Falle einer Geldklemme oder Krise im Inlande — durch VerduBerung jener
gegen Gold im Auslande — die erforderlichen gesetzlichen Zahlungsmittel zu
verschaffen vermag. Da der einzige, wirklich freie Goldmarkt in London be-
steht, so unterhalten alle groBen Depositenbanken ein Portefeuille an erstklas-
sigen Wechseln auf London, das dann noch vermehrt wird, wenn der Diskont-
satz in London héher oder auch nur gleich hoch ist als auf dem heimischen Geld-
markte, wie es meist gegeniiber dem stabilen Pariser der Fall ist.
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feuilles nach In- und Auslandswechseln geben die Bilanzen und
Ausweise des Comptoir Nat. bis Ende 1903 AufschluB. Bei die-
sem hatten die auslindischen Wechsel — frither wohl iiberwie-
gend solche auf London, zu gutem Teil in den Ueberseefilialen ein-
gegangen, wihrend heutigentags viele zur Anlage fliissiger Gelder im
offenen Markt hereingenommen werden miissen — lange Zeit sich
auf 20—309%, der inlindischen belaufen und Ende 1903 etwa 259
des Gesamtportefeuilles ausgemacht. Die Societe Generale gibt die
Zusammensetzung einschlieBlich der Inkassi (Ende 1909 57 Mill.,
wohl groBtenteils franzosische) nach Wechseln auf Paris, die Pro-
vinz und das Ausland an (Ende 1909: 318 bezw. 386 bezw. 123
Mill.); die auslindischen diirften hauptsichlich in Paris erworben
sein. Der Credit Lyonnais hat seinen Bestand stets nur in einem
Posten ausgewiesen ; der Rechenschaftsbericht pro 1905 erwihnte,
daB mehr als die Hilfte auf bei der Banque de France rediskon-
table Inlandswechsel entfalle, der Rest auf franzosische Nicht-
Bankplitze und das Ausland, besonders London gezogen, die
Durchschnittslaufzeit 35—45 Tage sei. Credit Lyonnais und So-
ciete Generale geben jeweils Anzahl und Durchschnittshéhe der
hereingenommenen Wechsel bekannt. Letztere schwankt seit
vielen Jahren um 700 Frs. bezw. 500 Frs. und betrug Ende
1909 740,23 Frs. bezw. 489,32 Frs. 1); sie wiirde, besonders beim
Credit Lyonnais, noch weit geringer sein, wenn nicht ein hoher
Prozentsatz des Portefeuilles (weit mehr als bei deutschen GroB3-
banken) auf die iiber sehr groBe Betrige lautenden auslindischen
Diskonten entfiele.

Eine Weiterdiskontierung bei der Banque de
France findet seitens aller drei Institute in geringem Umfang am
Monats- und besonders am Jahresende, in erheblichem am Vor-
abend groBer Emissionen statt, um die gesetzlich vorgeschriebene
Bareinzahlung zu leisten. Hiervon abgesehen, pflegen die Grof-
banken nach Méglichkeit nur ihre kleinsten Wechsel mit ganz
kurzer Laufzeit an das Noteninstitut weiterzugeben, bei denen
das Diskontminimum von 10 cts. hiufig eine Ersparnis gegen-
tiber dem direkten Einzug bedeutet 2).

1) Dagegen bei den beiden deutschen GroBbanken mit dem stirkstent-
wickelten Diskontgeschift, der Deutschen Bank und der Dresdner Bank,
3986 Mk. bezw. 3703 Mk. Der gewaltige Unterschied erklirt sich aus
der Verschiedenheit der Kundschaft und der groBen Rolle der Bankakzepte und
Finanzwechsel im Portefeuille jener.

%) Die eigentlichen Kreditbanken sind in viel hdherem MaBe auf die Re-



Nicht minder als im Anschwellen der Depositen spiegelt sich
die Entwicklung der GroBmachtstellung der drei Institute in der
Zunahme ihres Anteils am Gesamt-Wechselumlauf, die fiir die
Zeit seit 1895 anndhernd aus der Tabelle 20 ersichtlich ist. Zu
dieser ist zu bemerken, daB die ausgewiesenen Bestinde der drei
GroBbanken diejenigen der Auslandsfilialen einschlieBen, vor
allem aber, da3 der in Spalte 6 aufgefiihrte Gesamtumlauf aus
den S. 200 Text und Anm. 2 erérterten Griinden in zunehmen-
dem Umfang, Ende 1909 wohl kaum um weniger als 400—500
Mill., hinter der Wirklichkeit zuriickbleibt. Der Anteil der drei
Institute ist somit geringer, als die Tabelle vermuten lieBe. Gegen-
tiber dem ausgewiesenen Bestande jener von 28go Mill. verfiigten
die in der Tabelle 2 aufgefithrten 17 groBen Lokal- und Regional-
banken einschlieBlich des Credit Industriel (132 Mill.) am 31. Dez.
1909 insgesamt nur {iber ein Wechselportefeuille von 508 Mill.

b) Das Report- und Lombardgeschift.

Das Darlehen gegen spezielles Unterpfand kommt in zweiter
Linie als geeignete Anlage fiir die kurzfristigen Verbindlichkeiten
einer Depositenbank in Betracht. Bei ihm tritt die Person des
Schuldners gegeniiber dem Wert des Pfandobjektes zuriick. Letz-
teres muB, damit es sich zur Unterlage eigne, leicht verkiuflich
und gewaltsamen und pl6tzlichen Preisschwankungen, wie dem
Verderben nicht ausgesetzt sein. Die Anlage hat der in guten
kaufminnischen Wechseln gegeniiber den Nachteil, daB sie stets
eine Immobilisation auf kiirzere oder lingere Zeit bedeutet; die
Depositenbanken ziehen deshalb die Wechselanlage allgemein vor.

«) Das Reportgeschaft.

Das Effekten-Reportgeschift (nur dieses kommt fiir Banken
in Betracht) kann als ein von einer Bérsenliquidation zur anderen
in~voller Hohe des Wertes gegebenes Darlehen auf verpfindete
Wertpapiere, iiber die der Darlehensgeber verfiigungsberechtigt
ist, angesehen werden. In vielen Fillen, wenigstens soweit
groe, an gutem Boérsenwetter irgendwie interessierte Banken

diskontierung bei der Banque de France angewiesen, da ihre Mittel weniger
flissig sind, und es nicht wie in Deutschland iblich ist, bei voriibergehendem
Geldbedarf Wechsel bei dem Zentralinstitut zu lombardieren.
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in Betracht kommen, bezweckt es freilich nicht die Anlage fliis-
siger Kapitalien, sondern die Kursbeeinflussung bestimmter Wert-
papiere oder ganzer Kategorien von solchen.

Die Anlage in Reports im Pariser Parquet bietet aus friiher
auseinandergesetzten Griinden, zumal die Abrechnungen der mei-
sten Terminoperationen halbmonatlich erfolgen, sehr groBe Si-
cherheit, diejenige in der Coulisse im allgemeinen kein erhebliches
Risiko. Die GroBe der Gelder, die die drei GroBinstitute an der
Pariser Borse anlegen, richtet sich jeweils nach ihren verfiigbaren
fliissigen Mitteln und der Héhe der erzielbaren Sitze; wegen der
vonihnen zu zahlenden Courtage ist der Nettozinssatz stets um
1,29, niedriger als der eigentliche Schiebungssatz. Der gréBere
Teil ihrer in Paris anzulegenden Reportgelder wird dem Parquet,
der Rest einer Anzahl gut fundierter Coulissiers zugefiihrt, wih-
rend von anderen Coulissenfirmen vielfach eine weitere Sicherheit
in Form einer Marge verlangt wird1). Gewisse Effekten (kleine
Stiicke, Papiere mit beschrinktem Markt, zeitweise auch hervor-
ragend spekulative Werte) werden vonihnen prinzipiell nicht herein-
genommen. Gleich dendeutschen GroBbanken, aber wegen der so
verschiedenen Geld- und Bérsenverhiltnisse in geringerem MaBe,
stellen die 3 GroBinstitute Gelder auf Effekten, an denen sie in-
teressiert sind, besonders billig zur Verfiigung, um die Hausse-
spekulation darin zu erleichtern; dagegen fillt die Notwendigkeit,
vor grolen Emissionen den ganzen Finanzmarkt durch unter-
schiedslose Hergabe reichlicher Reportgelder zu bearbeiten, fiir
sic weg. Es ergibt sich aus dem Gesagten, daB die Reportanlagen
der franzdsischen DepositengroBbanken an der Pariser Boérse 2)
(die franzdsischen Provinzbérsen kommen wenig fiir sie in Be-
tracht) eine weit geringere Rolle spielen, als die der deutschen
GroBbanken an deutschen Bérsen. Die in ihren Bilanzen ausge-
wiesenen Saldi des Reportkontos schlieBen die an auslindischen
Borsen —- stets nur mit ersten Banken — betdtigten Reports ein,

) Es ist erwahnt worden, daB gut fundierte Coulissenhiuser immer mehr
dazu iibergehen, Schiebungsgeld in Form der Effektenpension (= Lombar-
dierung mit Marge) auf zwei bis drei Monate aufzunehmen.

%) Die Reportgelder der GroBbanken haben frither zeitweise eine sehr groBe
Bedeutung fiir die Pariser Borse gehabt. So soll die plétzliche Kiindigung von
Reports seitens des Credit Lyonnais im Jahre 1895 (Riickgang des Saldos des
Reportkonto von 163 auf 88 Millionen) die furchtbare Minenkrisis heraufbe-
schworen haben.
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die bei groBerer Spannung zwischen den betr. Borsengeldsitzen,
u. a. namentlich in Berlin, sehr bedeutenden Umfang annehmen.
Besonders der Credit Lyonnais soll auBBerordentlich grole Report-
gelder in Berlin plazieren, wihrend im Gegensatz hierzu die deut-
schen GroBbanken bei einigermafBen lebhaftem deutschen Bér-
sengeschift meist bestrebt sind, auslindisches Kapital heranzu-
ziehen, und duBerst selten in die Lage kommen, kurzfristiges
Leihgeld an auslindischen Borsen abzugeben.

f) Das Lombardgeschéft.

Eine weit grofere Bedeutung als das Reportgeschift besitzt
bei den drei GroBinstituten das eigentliche LLombardgeschift, d. i.
die Gewihrung von Darlehen auf festen Termin gegen sachliche
Unterpfinder (vavances sur garantie«) hauptsichlich Waren
und Wertpapiere. Eine hochst untergeordnete Rolle 'spielen
Hypotheken auf Immobilien und Schiffe !), auf die Ernte auf dem
Felde u. d. m.

Da das Warrantsystem in Frankreich bereits 1858 in dem
frither angedeuteten Sinne geregelt und ausgebildet worden ist,
vollzieht sich die Warenbeleihung?), soweit es sich um
eingelagertes, und nicht um schwimmendes oder rollendes Gut
handelt, seit vielen Jahrzehnten meist in der Form der Warrant-
diskontierung, also eines Diskontgeschifts 3) 4). Sie konzentriert

!} Das Comptoir Nat. hat s. Z. eine besondere Abteilung zur Beleihung
von franzésischen, auf einheimischen Werften erbauten Schiffen errichtet, doch
diirfte diese Sparte ohne Bedeutung sein.

2) Die Warenbeleihung erfordert die gréBte Vor- und Umsicht seitens der
Banken, eine stete Beriicksichtigung der Marktlage fiir das Pfandobjekt und
der Verhiltnisse des Kreditnehmers. Oft sind die als Pfand angebotenen Waren
zwar zum Verkauf bestimmt, aber nicht verkiuflich. Besonders am Ende einer
groBen Aufwirtsbewegung -— in gleicher Weise tbrigens an der Effektenborse —
suchen die Haussespekulanten einem Preissturz oft dadurch vorzubeugen, daB
sie, um ihre Vorrite nicht losschlagen zu miissen, Darlehen auf dieselben auf-
nehmen.

3) Das Comptoir Nat., das 1891—1go3 seine savances garanties¢, spezi-
fizierte, wies in seinen Jahresbilanzen im Durchschnitt der vier Jahre 19co
bis 1903 nur 10,43 Mill. Frs. Darlehen auf Waren = 13,29, der gesamten Lom-
bardvorschiisse aus.

4) Gleich der Banque de France fithren die GroBbanken den Bestand an
diskontierten Warrants nicht gesondert auf und machen in ihren Rechenschafts-
berichten keinerlei Mitteilungen iiber den Umfang dieser Geschéftssparte. Be-
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sich, da nur bestimmte Rohprodukte und Erzeugnisse fiir sie in
Betracht kommen, hauptsichlich in den groBen Hafenstidten
und Umschlagpldtzen. So in Havre und Dunkerque fiir Kaffee,
Baumwolle, Jute, Kolonialwaren, Phosphate; in Marseille fiir
Getreide, in Bordeaux fiir Weine, in Lyon fiir Seide, in Lille fiir
Jute, in Rheims fiir Champagner, in Paris fiir Alkohol, Zucker,
Getreide, usw. 1).

Die GroBbanken unterhalten eigene, in Paris zentralisierte
Waren- oder Produktenabteilungen, die die Marktlage der ver-
pfindeten Objekte verfolgen, eine einheitliche Beleihungspolitik
ermoglichen und iiber die Einhaltung der vereinbarten Margen —
in der Regel mindestens 209, gewShnlich mehr — bezw. Leistung
der erforderlichen Nachschiisse wachen.

Bei den auf Konto »avances sur garanties« ausgewiesenen
Lombarddarlehen handelt es sich zum weitaus groBten Teil —
der Credit Lyonnais scheint sogar simtliche Warenbeleihungen
tiber Kontokorrentkonto zu verbuchen 2) — um Beleihung von
Wertpapieren. Siespielt im Verkehr mit der Geschiftswelt in-
folge des weit verbreiteten Effektenbesitzes eine wesentlich be-
deutendere Rolle als bei deutschen GroBbanken. Immerhin ent-
fillt auch bei den drei franzésischen Instituten ein sehr erheblicher
Prozentsatz der Effektenbeleihungen, zumal wenn man die im
Auslande vorgenommenen mit beriicksichtigt, auf den Borsen-
lombard. In Paris gewihren sie Effektenpensionen (analog ver-
fahrt Rothschild) nur an Coulissenfirmen und an die auslindische
und Privatkundschaft, nicht aber an Bankfirmen des Platzes, die
auf die anderen, frither erwihnten, groBen Geldgeber angewiesen
sind. Da dem Parquet ohnedies sehr groBe Kapitalien zur Ver-
fligung stehen, so kommen verhéltnismiBig mehr als die Werte
des offiziellen Marktes die des marche libre fiir den Bérsenlombard
der DepositengroBbanken in Betracht. Es ist diesen deshalb
durch ihre Report-und Lombardpolitik hiufig eine nachhaltige Be-

reits 1892 hatte das »Comptoir des docks entrepéts du Havre« 147/, Mill,, das
»Comptoir des entrepots et mag. gen.« in Paris 232 Mill. Frs. eingetragene Pfand-
summen ausgewiesen. (Thaller in den »annales de droits comm.« 1894 S. 55,
zitiert von Karl Adler im H. St., Art. »Warrants«)

1) Der Credit Lyonnais beleiht in erster Linie Rohseide und Kaffee, sowie
Zucker, dagegen —- abgesehen von Alkohol — prinzipiell keine Flissigkeiten.

?) In der Generalversammlung vom 24. ITI. 06 wurden die »avances« sur
garanties« vom Prisidenten schlechthin mit savances sur titres« identifiziert.



einflussung des Coulissenmarktes, aber kaum des Parquets mog-
lich 1).

Nur bérsengdngige Wertpapiere, die einen groBeren Markt
haben, werden zur Beleihung zugelassen. Die Marge diirfte nie
weniger als etwa 20%,, meist wesentlich mehr betragen 2). Um
Immobilisationen zu vermeiden, werden die Lombarddarlehen
stets nur auf zwei, ausnahmsweise auf drei Monate gewdhrt, aber
nach deren Ablauf eventuell erneuert. Der Privatkundschaft
gegeniiber behdlt man sich hiufig eine 14tdgige Kiindigung der
Darlehen vor. Anders als in Berlin werden Effektenpensionsge-
schifte in der Form tiglich kiindbaren Geldes nicht abgeschlos-
sen 3).

Der Zinssatz fiir die Pension von Parquetwerten betrigt
gewohnlich etwa 3/,—149%, tiber dem Privatdiskontsatz (fiir die
von franzosischer Rente weniger); Coulissenwerte werden je nach
der Qualitdt des Unterpfandes und dem Standing des Darlehens-
nehmers in der Regel nur +»—19, teurer als Parquetwerte in Pen-
sion genommen.

Der Leihsatz fiir die gewShnlichen Lombardierungen der
Geschiftswelt und Privaten betrdgt in der Regel 149, iiber der
offiziellen Bankrate zuziiglich einer Provision von /,—149, fiir je
2 Monate, je nach der Person des Darlehensnehmers, der Qualitit
der bestellten Sicherheiten und der GréBe des Darlehens; hiufig
wird ein Nettozinssatz (5—79,; selbst fiir sehr gute, aber nicht
bei der Banque de France lombardfihige Effektzn bei noch so
groBer Marge) vereinbart. Anders als beim Bérsenlombard hat
der Dalehensnehmer meist das Recht, den VorschuB3 vor Filligkeit
ganz oder teilweise abzutragen, wobei Zinsen nur bis zum Tage der
erfolgten Zahlung berechnet werden; ebenso kénnen Teilquanten

') Die Behauptung des »Temps« (Nummer vom 13. VI. 10), die Effekten-
pensionen hitten neuerdings einen derartigen Umfang bei den Depositengro-
banken angenommen, da3 die Borsenreportsitze nicht mehr die vorhandenen
Positionen wiederspiegelten, diirfte deshalb fiir das Parquet zu weit gehen.

%) So waren Ende 1905 die 271 Mill. Frs. Vorschiisse des Credit Cyonnais,
auf 38 goo Konten in Durchschnittsh6he von 6goo. Frs. entfallend, durch
Sicherheiten im Wert von 548 Mill. bedeckt. (Mitteilung in der Generalver-
sammlung vom 24. III. 06.) — Das Comptoir National darf nach seinen Statuten
‘Wertpapiere nicht héher als mit 809, beleihen.

3) Nur Rothschild gewdhrt mitunter tédglich in seiner Wahl kiindbare
Effektenpensionen.



der beliehenen Waren und Wertpapiere gegen Abfiithrung einer
ihrem Wert entsprechenden Summe jederzeit entnommen werden.

c) Die Vorschiisse in laufender Rechnung.

Bei den Kontokorrentdebitoren handelt es sich ausnahmslos
um Konten, die nur zeitweise einen Debetsaldo aufweisen. In
der iiberwiegenden Mehrzahl der Fille sind die Vorschiisse durch
verpfindete Effekten, Waren, Lebensversicherungspolicen, Wech-
sel, Personalbiirgschaften oder Hypotheken sichergestellt, wobei
die letzteren Kategorien — Hypotheken wegen des langwierigen
Zwangsvollstreckungsverfahrens — meist nur als supplementires
Unterpfand oder zur Abwehr eines aus dem Diskontgeschift dro-
henden Verlustes entgegengenommen werden. Gewohnlich wird
wie bei den Lombarddarlehen auf Einhaltung einer Marge ge-
sehen.

Wegen der Schwierigkeit, die Verhiltnisse kleinerer Firmen
vom Sitz der Zentrale aus zu {iiberschauen, werden unge -
deckte Vorschiisse gewthnlich nur an groBe Handels-
hiduser und Industriegesellschaften in Paris und den groBen Ver-
kehrs- und Handelszentren erteilt, in deren Zahlungsfihigkeit
und Geschiftsgebahren die Banken durch lange Geschiftsver-
bindung Einblick gewonnen haben. Von Aktiengesellschaften
wird fast stets zum mindesten die Personalbiirgschaft der Ver-
waltungsratsmitglieder verlangt. Es handelt sich bei den Blanko-
vorschiissen um Saisonkredite, um die Befriedigung voriibergehen-
der Bediirfnisse, — etwa infolge stark gestiegener Rohmaterial-
preise oder um eine Konjunktur auszuniitzen — um Auslieferung
von Verschiffungsdokumenten iiber importierte Waren vor Erhalt
der Gegenanschaffung, um Honorierung der Verfiigungen iiber
den Gegenwert erst noch einzureichender Diskonten u. d. m. Gro-
Ben und angesehenen Kontokorrentkunden wird hiufig ein fiir
allemal ein nach ihrem Eigenkapital und Bankumsatz sich rich-
tender Blankokredit fir Bedarfsfille zur Verfiigung gestellt.
Kommen sehr groe ungedeckte Vorschiisse an die GroBindustrie
in Betracht, so z. B. wenn eine giinstigere Marktlage fiir eine beab-
sichtigte Aktien-- oder Obligationen-Emission abgewartet wer-
den soll — dhnlich, wenn es sich um Kautionsstellung gegen-
iiber Zollbehorden, ausldndischen Regierungen und Korporationen
tiir ibernommene Auftrige handelt —, so werden diese hiufig von
zwei oder allen drei GroBbanken auf gemeinsames Risiko gewihrt.
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Kredite an Industrie-Gesellschaften diirften beim Credit
Lyonnais, der sich seit Jahrzehnten von allen industriellen Ge-
sellschaften geflissentlich ferngehalten hat, eine nur geringe Rolle
spielen. Beim Comptoir Nat. kommen besonders die Beziehungen
zum Thomson-Houston-Konzern, bei der Sociéte Generale die zu
vielen auslindischen, namentlich russischen Industriegesell-
schaften in Betracht.

Simtliche Vorschiisse werden, mogen die bestellten Sicher-
heiten oder die Qualitit des Kreditnehmers noch so giinstig be-
urteilt werden, lingstens auf die Dauer von 2—3 Monaten be-
willigt. Tn normalen Zeiten werden sie, so namentlich die alljéhr-
lich an gewisse Branchen wie die Textilindustrie gewéihrten Kam-
pagnekredite, hiufig nach Ablauf der Zeit ein- oder sogar zweimaler-
neuert. Soweit dies nicht geschieht, wird auf piinktliche Abdeckung
streng geachtet; Kreditiiberschreitungen werden nicht geduldet.

Wie sich aus der juristischen Natur der laufenden Rechnung
ergibt, sind die Forderungen der Banken mangels einer gegen-
teiligen Vereinbarung, zu der sie sich in der Regel nur gegeniiber
erstklassigen Firmen und Korporationen verstehen, auf Verlangen
der Gliubigerin sofort fillig. Es sind hidufig Einforderungen
groBten Umfanges in sehr ungelegenen Momenten vorgenommen
worden. Namentlich wird bitter iiber die Kreditpolitik des Credit
Lyonnais geklagt, der durch die brutale Art seines Vorgehens des
dfteren Krisen, die in einzelnen Branchen oder Gegenden drohten,
zum Ausbruch gebracht und dadurch schwere privat- und volks-
wirtschaftliche Schiden verursacht haben soll. Die groBe Unbe-
liebtheit dieses Instituts in den auf Kredit angewiesenen Kreisen
ist hierauf zuriickzufithren. Nicht viel besser soll bis vor einigen
Jahren — inzwischen ist eine Wendung zum Besseren erfolgt —
das Comptoir Nat. vorgegangen sein, das beispielsweise 1891
infolge der Baringkrise und des Zusammenbruchs der »Soc. des
Dépots etc. « seine Kredite derart reduzierte, dafl die verschiedenen
VorschuBkonten zusammen von 147,10 auf 82,71 Mill. und auBer-
dem die Engagements der Ueberseefilialen von 57 auf 27 Mill. sich
ermiBigten. Etwas liberaler ist die Kreditpolitik der Societe
Geénerale, der diese zum Teil wohl die starke Zunahme des Konto-
korrentgeschiftes zu verdanken hat. Doch sollen immerhin bei
allen drei Instituten 6fters unberechtigte Kreditkiindigungen auf
Verlangen der mit den Platzverhiltnissen nicht vertrauten Reise-
Inspektoren erfolgen.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergiinzungsheft: Kaufmann. IS
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Die Zinsen auf die Vorschiisse werden in der Regel zu 5%,
daneben eine Kontoprovision von 1,%—1,%, (hiufiger nur %)
berechnet. Die Abrechnung erfolgt vierteljihrlich.

Keine der drei Banken liefert Angaben iiber die Hohe der
ungedeckten Ausstidnde ), noch {iber die Art der fiir die gedeckten
vorhandenen Sicherheiten.

Die Forderungen an Banken aus zum Inkasso gesandten
Wechseln werden nur vom Comptoir Nat. gesondert aufgefithrt
(Ende 1909 78,7 Mill), von den beiden anderen Instituten mit
den eigentlichen Vorschiissen zusammengeworfen.

Bei allen drei Banken finden sich unter den Kontokorrent-
Debitoren diejenigen Forderungen an auslindische Banken ver-
bucht, welche die vorteilhafte Verwendung fliissiger Gelder im
Ausland bezwecken. Diese werden meist nach kurzer Zeit in
Reports, Diskonten, Wechselpensionen angelegt, bleiben aber
auch &fters auf tiglichen Abruf oder fiir eine vereinbarte Zeit —
bis zum nichsten Ultimo, auf einen Monat, mitunter sogar auf
3 Monate — stehen. Die Linder, in denen sich am hiufigsten
eine geniigende Marge gegeniiber den franzdsischen Zinssitzen
bietet, sind die Vereinigten Staaten, Deutschland %), RuBland,
Aegypten und zeitweise England und Holland, Soweit die aus-
lindischen Banken fiir die den franzdsischen Instituten geschul-
deten Gelder Sicherheiten bestellen miissen (in RuBland stets,
in den Vereinigten Staaten meist der Fall), erscheinen die Forde-
rungen auf Lombardkonto.

d Das Akzeptgeschift.

Der Akzeptkredit wird in Frankreich in erster Linie als Rem-
bourskredit an auslindische Exporteure und franzésische Im-
porteure %), sodann als Finanzkredit an auslindische Banken

1) Das Comptoir Nat. ist erst 19og statutarisch ausdriicklich zur Gewah-
rung von Blankovorschiissen ermdchtigt worden; bis dahin hatte der Verwal-
tungsrat Vollmacht, im Einzelfalle auf die sonst generell vorgeschriebene Sicher-
heitsbestellung zu verzichten.

%) Zeitweise sind viele hunderte von Millionen Frs. kurzfristige franzdsische
Geldkapitalien in Deutschland plaziert, die zur Verbilligung des kurzfristigen
Leihgeldsatzes bei uns beitragen und dadurch indirekt unsere Industrie unter-
stiitzen.

%) Soweit der Remboursakzept-Kredit an auslindische Haiuser erteilt
wird, spielt sich die Transaktion etwa in der Weise ab, daB der Handler in Bo-



und — in geringem Umfang -— als Lombard- oder Blankokredit
an GroBhandel und GroBindustrie gewihrt, nie aber, im Gegen-
satz zu deutschen Gepflogenheiten, als Finanzkredit an inlindi-
sche Bank- oder Boérsenfirmen oder gar Privatspekulanten !).
Es ist an fritherer Stelle angefiihrt worden, daB das Akzeptge-
schift sich hauptsichlich bei einigen der groBen Pariser Privat-
bankfirmen und Hdusern der Haute Banque, bei den das Ueber-
seegeschift pflegenden Aktienbanken und bei den DepositengroB-
banken konzentriert.

Letztere verlangen fiir den Rembours-Akzept-
kredit in der Regel, wie bei den baren Lombardvorschiissen,
die Einhaltung einer bestimmten Marge. Die Konkurrenz anderer
in- und auslindischer Bankfirmen nétigt sie freilich éfters, gegen-
tiber erstklassigen Hidusern auf Marge zu verzichten und Ver-
schiffungsdokumente vor Erhalt der Gegenanschaffung auszu-
liefern. Der Rembourskredit spielt bei der Societe Génerale eine
geringere Rolle als bei den beiden Rivalinnen, die seit langem
Niederlassungen an einigen der groBen Ausfallstore fiir iibersee-
ische Rohprodukte besitzen; er ist z.Z. weitaus am bedeutendsten
beim Comptoir Nat., das noch von frither her viele Bezichungen
zu Ostasien besitzt und die »Banque Coloniales « vertritt, wihrend

ston, der eine Ladung Wolle in Mazamet gekauft hat, eine franzésische Bank
beauftragt, die Tratte des Verkiufers in Mazamet gegen Auslieferung der Kon-
nossemente und Versicherungspolice iiber so und so viele Ballen Wolle zu ak-
zeptieren, wogegen er sich verpflichtet, die Tratte vor Félligkeit zu decken
(»credit confirme«). GenieBt der Hindler ein fiir allemal einen Rembours-
akzeptkredit in bestimmter Hohe bei der Bank, so spricht man von einem
»credit en blanc¢ (nicht mit unserem »Blankokredit« — credit & decouvert —
zu verwechseln). Die Bank, die natiirlich in beiden Fillen die Aufrechterhal-
tung einer geniigenden Marge seitens des Kreditnehmers verlangen wird, wird
die betr. Dokumente in der Regel nur gegen Abdeckung der dagegen valedieren-
den Forderung bezw. gegen andere gleichwertige Sicherheiten aus der Hand
geben. In dhnlicher Weise spielt sich das Geschift ab, wenn der Rembours-
kredit an franzésische Importeure fiir Beziige iiberseeischer Rohprodukte ge-
wahrt ist. Mehr als die Zentralen und die Niederlassungen in Marseille, Lyon,
Havre etc. werden die Filialen in London in dieser Weise bezogen, da fiir die
Transaktionen mit manchen iiberseeischen Lindern Regulierung in London all-
gemein iiblich ist.

1) Trassierungen einer Bank- oder Boérsenfirma in der Provinz auf ein
Pariser Bankhaus sind schon deshalb ausgeschlossen, weil sie den Kredit des
Akzeptgebers auf das Schwerste schidigen wiirden.

Ig*



— 228 —

er beim Credit Lyonnais im letzten Jahrzehnt zuriickgegangen
zu sein scheint 1),

Unterden TrassierungenauslindischerBan-
ken lassen sich zwei Kategorien unterscheiden. Zunichst solche
zur Erleichterung des internationalen Zahlungsverkehrs, zu A r-
bitragezwecken, um aus der Konstellation der auslin-
dischen Wechselkurse Vorteil zu ziehen, kostspielige Goldversen-
dungen zu vermeiden. Sie sind von besonderer Wichtigkeit fiir
Banken in solchen Lindern, die nur zu bestimmten Jahreszeiten
Rohprodukte nach Frankreich exportieren (so Aegypten Zucker
und Baumwolle, die Antillen Zucker und Gewiirze, Schweden
Holz und Stockfisch etc.), dagegen zu anderen Zeiten oder stets
Waren aus Frankreich beziehen. Viele groBe Auslandsbanken
bediirfen zeitweise eines derartigen Finanzkredits in Paris, der
— gewdhnlich gegen Hinterlegung von Wertpapieren beim aus-
lindischen Korrespondenten des Kreditgebers — bei einer GroB-
bank oder einer der groBen Privatbankfirmen stets in gewisser
Hohe zu ihrer Verfiigung steht. Die zweite Kategorie bilden die
reinen Finanztratten, die dazu dienen sollen, aus-
lindische Banken bei Versteifung des heimischen Geldmarktes
vom billigeren franzésischen Geldstand profitieren zu lassen 3.
Sie spielen zeitweise besonders fiir amerikanische Rechnung, sei

1) Unter den das Akzeptgeschift pflegenden Banken und Privatbank-
firmen diirften die Rembourstratten die Hauptrolle spielen bei Banque de Bor-
deaux, Banque de Mulhouse, Comptoir d’Esc. de Mulhouse, Crédit Havrais,
Credit du Nord, Credit Algérien, Demachy & Seilliere, Henrotte & Muller,
Mallet, Seligmann. Die Finanztratten scheinen zu iiberwiegen, abgesehen
von den groBen Emissionsbanken und einigen Auslands- und Ueberseebanken,
bei Cattau, Dreyful, Louis Hirsch, Hottinguer, Lazard, Weisweiller, vielleicht
auch bei Heine und Vernes, wihrend bei dem Credit Industriel und einigen
Aktien- und Privatbanken wie Banque Privee, Societe Marseillaise, de Neu-
flize, Marcuard beide Kategorien von Tratten ungefdhr gleichmiBig vertreten
sein diirften. Infolge der stets zunehmenden Bedeutung des Pariser Platzes
als internationaler Geldgeber scheint der Akzeptumlauf der groBen Privat-
bankfirmen im letzten Jahrzehnt gewachsen zu sein und neuerdings insgesamt
selten weniger als etwa 150 Mill. Frs., mitunter wesentlich mehr zu betragen.

%) Deutsche Provinzbanken und Bankfirmen mobilisieren 6fters bei teurem
heimischen Geldstand die in Paris liegenden sDepots A« ihrer Kundschaft, in-
dem sie unter Verpfindung derselben auf Pariser Privatbankfirmen oder Ak-
tienbanken (u. a. besonders die Oesterr. Léanderbank, Societe Generale, Rouvier-
Bank, Lazard, Seligmann) Dreimonatstratten entnehmen.



es in Form direkter Trassierungen der Bankhiuser, sei es in der
von Handelsfirmen mit der Garantie einer amerikanischen Bank,
eine sehr groBe Rolle. Stets werden sie durch Hinterlegung von
Wertpapieren oder von Primadiskonten sichergestellt; fiir den
Credit Lyonnais scheinen sie wenig in Betracht zu kommen.

Alle drei GroBinstitute gestatten dem GroBhandel und der
GroBindustrie, einen Teil des ihnen gewihrten Saisonkredits
(einen kleinen Prozentsatz des Jahresumschlags) durch Dreimo-
natstrassierung in Anspruch zu nehmen, was eine Zinsersparnis
fiir jene bedeutet.

Die Akzeptprovision der GroBbanken betrigt mindestens
V4%, fiir ungedeckte Kredite meist 149.

Infolge der 6fters charakterisierten Geschiftspolitik des Cre-
dit Lyonnais !) weist dessen Akzeptkonto duBerst starke Schwan-
kungen auf (z. B. 1903 Riickgang von 124 auf 75 Mill., 1905 Zu-
nahme von 93 auf 181 Mill.) und hat seit 1898, trotz der seitdem
erfolgten Zunahme der Eigenmittel um 569, und der Gesamtan-
lagen um 689%,, absolut abgenommen, wihrend das Akzeptge-
schift der beiden anderen Banken sich weiter gehoben hat.

Die tiber Akzeptkonto zur Verbuchung gelangenden Aval-
biirgschaften der drei Institute fiir ihre GroBkundschaft diirften
eine wesentlich geringere Rolle spielen als bei deutschen Grof-
banken.

Die Akzeptverbindlichkeiten der drei GroBbanken zusammen
machten Ende 1909 nur noch 50,69, des eingezahlten Eigen-
kapitals und 8,32%, der Gesamtanlagen aus, gegen 78,64%,, bezw.
13,78% Ende 18go. (Bei den 6 Berliner 1oo Mill.-Banken Ende
1909 insgesamt 689, bezw. 17,03%,.)

e) Die Anlagen in Effekten, Konsortial-
und dauernden Beteiligungen.

Die GroBe der Bestinde deutscher GroBbanken an-Effekten
und Beteiligungen ist einerseits die Folge ihrer engen Verbindung
mit der Industrie. Diese nétigt sie behufs Sicherung eines hin-
reichenden Einflusses auf die patronisierten Unternehmungen 2

1) Der C. L. soll beispielsweise bereit vor Eintritt der letzten dgyptischen
Handels- und Produktionskrise seine Mitwirkung an der Finanzierung der
dgyptischen Ernte so gut wie ganz aufgegeben und erst neuerdings, also
nach Verlauf mehrerer Jahre, wieder aufgenommen haben.

*) Da dieser in der Regel mehr als durch den eigenen Aktienbesitz durch



zur Unterhaltung eines erheblichen Aktienbesitzes, der oft noch
dadurch gréBere Dimensionen, als gewiinscht, annimmt, daB die
Realisierung industrieller Werte — #hnlich die Abwicklung spe-
kulativerer Konsortialgeschifte — aus verschiedenen Griinden
nur langsam erfolgt, und schlechter Geschiftsgang oder ungiinstige
Konjunkturen zu jahrelangem Festhalten abzustoBender Werte
zwingen. Andererseits enthalten ihre Bestinde Aktien der an-
gegliederten Provinzialbanken. SchlieBlich gilt es als nobile offi-
cium, gréBere Posten einheimischer Staatsfonds zu halten. Bis
auf die letstgenannte Kategorie bedeuten diese Anlagen Immo-
bilisationen und eignen sich deshalb schlecht fiir eine Depositen-
bank. Die franzésische Aktienbank vermeidet sie deshalb umso
mehr, je mehr sie sich dem Typus der reinen Depositenbank nihert.

Der Credit Lyonnais hat die alten Beteiligungen lingst reali-
siert oder abgeschrieben, so da sich der Saldo seines Effekten-
kontos — die nicht gesondert ausgewiesenen Konsortialbeteili-
gungen diirften geringfiigig sein — schon seit 1897 meist zwischen
8 und 9 Mill. Frs. bewegt. Die Schwankungen in den Monats-
ausweisen sind gering; sie betrugen z. B. im I. Semester 1909,
einer Periode lebhafter Emissionstétigkeit, wihrend welcher
2471 Mill. Effekten in Paris emittiert bezw. neu eingefithrt wurden,
nur etwa 1 Mill. Frs. 1). Ueber die Zusammensetzung des ausge-
wiesenen Effektenbestandes berichtete der Prisident in der Ge-
neralversammlung vom 24. Mirz 1906, daB dieses 1,z Mill. Frs.
Aktien des Credit Franco-Portugais, 2,3 Mill. Frs. russische Fonds,
die der Russischen Regierung als Kaution fiir die dortigen Filialen
hinterlegt sind, im iibrigen nur erstklassige franzésische Anlage-
werte fiir den Schalterverkauf enthalte. Da die Bank auBer diesen
Wertpapieren auch gréBere Posten Aktien der Banque de I'Indo-
Chine, der Rouvier-Bank, der »Paternelle « Versicherungsgesell—
schaften, einiger Lyoner und Marseiller Verkehrs- und Industrie-
Unternehmungen, vor allem der Soc. Fonciére Lyonnaise besitzt,
in deren Verwaltungsrat sie immer noch 3 Sitze innehat, so

die unumschrinkte Herrschaft iiber die hinterlegten Werte (Aktien und Obl.)
der Kundschaft gewéhrleistet wird, sichern sich Soc. Gen. und Compt. Nat.
die gewinnbringenden Verbindungen mit den unter ihrer Mitwirkung gegriin-
deten Gesellschaften schon allein durch dieses Mittel.

!) Dagegen Schwankungen der monatlichen Saldi von Effekten- und Kon-
sortial-Konti zusammen in der gleichen Zeit bei Soc. Gen. ca. 9 Mill. Frs., bei
Compt. Nat. 4,4 Mill. Frs.
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reprasentiert ihr Effektenportefeuille in Wirklichkeit einen weit
héheren als den Buchwert.

Die sehr méBigen Effektenbestdnde des Comptoir Nat. setzen
sich, wie die beiden letzten Rechenschaftsberichte hervorheben,
in der Hauptsache aus »Aktien erstklassiger Banken« (gemeint
sind wohl solche der Banque de I'Indo-Chine, Rouvier-Bank,
Russisch-Chinesische Bank, Banque Frangaise du Brésil und Credit
Foncier Argentin) und Anlagepapieren fiir den Schalterverkauf
zusammen.

Die Societe Geneérale hat in Effekten und Beteiligungen selbst
heute noch 57,28, des eingezahlten Aktienkapitals, bezw. 4314%,
der eigenen Betriebsmittel immobilisiert 2). Ueber die Zusammen-
setzung der beiden Konten ist nie AufschluB gegeben worden,
wenn man als solchen nicht etwa die nichtssagende Mitteilung
betrachten will, daB das Effektenportefeuille (damals 54,72 Mill.
Frs.) »zum weitaus groBten Teil aus borsengingigen Wertpa-
pieren, und zwar teils aus bei der Banque de France lombardfihi-
gen, teils aus anderen kuranten, teils aus nicht kuranten, aber
an der Bérse notierten Effekten« bestehe. (Bericht pro 1898.)
Die Hohe, die das Konsortialkonto trotz der raschen Abwicklung
der Emissionen auf dem Pariser Markt stets wahrt (Ende 1909
Saldo 66,46 Mill. Frs., gegeniiber dem der beiden gréBten Pariser
Emissionshduser von nur 15,8 bezw. 9,19 Mill.) IiBt darauf schlie-
Ben, daB entgegen den Gepflogenheiten der iibrigen franzésischen
Banken Geschifte darauf verbucht sind, die lingst seitens der
Konsortialleitung unter Aushdndigung der Wertpapiere verrech-
net worden sind. Die alten Beteiligungen sind bis auf die am Peru-
Guano-Geschift und an der Callao-Hafengesellschaft abgewickelt.
Der Effektenbesitz diirfe hauptsdchlich Aktien der 4 Tochter-
banken und russischer Bergwerks- und Industriegesellschaften
sowie der 1897 gegriindeten Trustgesellschaft, in zweiter Linie
solche der Banque de I'Indo-Chine, Rouvier-Bank, Banque de
Salonique, Credit Foncier Egyptien, Oesterr. Linderbank, einiger
franzosischen Verkehrs- und vieler Bergwerks- und Industrie-
unternehmungen umfassen.

Die durch das fortwihrende Anlagebediirfnis des Kapita-

1) Die 6 Berliner 100 Mill.-Banken hatten Ende 1909 19,579, des einge-
zahlten Eigenkapitals in dauernden Beteiligungen, 41,259, in Effekten und
Konsortialbeteiligungen (einschlieBlich erstklassiger Anlagepapiere) angelegt.
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listentums erméglichte rasche Abwicklung der Emissionen bringt
es mit sich, daB die GroBbanken nur geringe Vorriite von Anlage-
papieren fiir den Schalterverkauf zu unterhalten brauchen und
selbst der Credit Lyonnais mit einem Bestand an solchen von
wenigen Millionen auskommt. Die voriibergehende Anlage in
anderen Effekten behufs Absatzes zu héheren Kursen, die wegen
der straffen Zentralisation nur fiir die Zentralen in Betracht kom-
men kann, spielt infolge der Vorliebe des Publikums fiir festver-
zinsliche Papiere eine sehr geringe Rolle. Nur der Crédit Lyonnais
soll von Zeit zu Zeit spekulative Effekten, iiber deren inneren Wert
er sich durch eingehende Priifung vergewissert hat, erwerben und
im Schaltergeschift an die Kundschaft absetzen.

Die umfangreichen Devisentransaktionen, die Beziehungen
zu den groBen Auslandsbérsen und vor allem die durch das aus-
gedehnte Boérsenkommissions-, Report- und Lombardgeschift
bedingte genaue Kenntnis der Pariser Marktlage und Platzposi-
tionen ermoglicht es den drei Instituten und besonders dem Credit
Lyonnais, zumal in dessen Direktion und Leitung das Borsenele-
ment seit Jahren stark vertreten ist, die Arbitrage in Wertpapieren
(natiirlich auch in Devisen) in bedeutendem Umfang zu betreiben.
Die an der Pariser Borse vielfach verbreitete Ansicht, daB der
Credit Lyonnais auch groBe andere als bloBe Arbitrage-Opera-
tionen fiir eigene Rechnung vornehme, diirfte im Hinblick auf
die sonstige Geschiftspolitik dieses Instituts kaum zutreffen.

II. Das Emissions- und Effektenplazierungsgeschift,

Die drei GroBinstitute kénnen nicht umhin, die ihnen zu-
flieBenden Spargelder durch eigene Emissionstatigkeit einer festen
Kapitalanlage zuzufithren. Sie wiirden sich sonst der Gefahr aus-
setzen, einen wichtigen Teil ihrer Kundschaft zu verlieren, und
damit auf eine der lukrativsten Sparten des Bankgeschiftes ver-
zichten, die, solange siesich auf die Befriedigung des Anlagebedarfs
der Kundschaft beschrinkt, mit keinem erheblichen Risiko ver-
kniipft ist. Denn die engmaschigen Filialnetze in Verbindung mit
der groBen Kapitalisten-Klientel und der straff zentralisierten
Organisation verbiirgen fast stets das Gelingen einer Emission,
bei der die GroBbanken mitwirken, so daB letztere hinsichtlich
dieser Sparte geradezu als im eigenen Namen abschlieBende Fin-
kaufs-Kommissioniire betrachtet werden koénnen. Andererseits
ist die feste Unterbringung groBer Posten von neuen Wertpapieren,
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da die Spargelder sich gréBerenteils in ihren Kassen ansammeln,
auf ihre Mitwirkung angewiesen.

Um das Risiko moglichst einzuschrinken, beteiligen sich
alle drei Gesellschaften, selbst wenn sie an der Spitze eines Kon-
sortiums oder als alleinige Kontrahenten auftreten, nur mit sehr
miBigen Betrigen an den einzelnen Uebernahme- und Garantie-
syndikaten. Im Vertrag des Uebernahmesyndikats wird zudem
meist der Vorbehalt der »force majeure« gemacht 1), Haufig be-
schrinkt sich die Mitwirkung, wenigstens der Soc. Gen. und des
Compt. Nat., auf die provisionsweise Plazierung der Stiicke. In
welchen Fillen die Banken an der Uebernahme der Emissionen,
in welchen lediglich als Kommissionire bezw. Placeurs beteiligt
sind, 148t sich aus ihren Rechenschaftsberichten nicht ersehen;
die des Credit Lyonnais enthalten seit Jahrzehnten selten auch
nur mehr die geringste Andeutung, daB die Bank an Finanzge-
schéften teilgenommen hat?), so daB der Leser der meisten Berichte
eine Beschrinkung der Geschiftstitigkeit auf die Operationen
einer englischen Joint Stock Bank vermuten kénnte. Die Soc.
Generale zihlt gewdhnlich die wichtigsten »operations d’émission
ou de placement « ungesondert auf, das Comptoir Nat. unterschei-
det bei Erwihnung der wichtigsten Finanzgeschifte eine Anzahl
feiner Niiancen, ohne daB daraus die Art der Beteiligung stets
klar ersichtlich ware.

Kleine Emissionen sind, da der ungeheure Filialapparat zu
ihrer Durchfithrung wenig geeignet ist, und wegen der hohen
Kosten fiir Publizitit, auf die die GroBbanken nie verzichten,
selten. Immerhin werden hie und da kleinere Posten franzdsischer
Verkehrs- und Industriewerte, besonders Lokalwerte in der Provinz,

') Als solche gelten z. B. kriegerische oder politische Verwicklungen, der
Rickgang der Anleihen des Schuldnerstaates auf der heimischen Hauptborse
oder aber der der Englischen Consols oder der franzésischen Rente unter einen

bestimmten Kurs vor dem Emissionstermin.

%) Der langste Hinweis in neuerer Zeit, der die Bank gegen die in den letzten
Jahren besonders heftigen Angriffe wegen ihrer starken Plazierungen auslindischer
Papiere rechtfertigen soll, findet sich im Bericht fiir das glinzende Emissions-
jahr 1909. Es wird dort erwdhnt, daB die sehr lebhaften Umsitze auf der Pariser
Bérse der Emission von Wertpapieren giinstig gewesen seien, und fortgefahren:
»Votre etablissement a pris, dans plusieurs, de ces opérations, une part impor-
tante que necessitaient les besoins de sa clientele, desireuse de trouver I'emploi
de son epargne«.



aufgelegt. Im {ibrigen sind die Emissionen der franzésischen
GroBbanken weniger hiufig, aber gréBer als die der deutschen.
DaB es sich bei ihnen hauptsichlich um auslindische Papiere,
namentlich Staatsfonds handelt, bedarf nach dem friiheren Ge-
sagten keiner ausdriicklichen Erwihnung. Der EinfluB, den die
GroBbanken selbst auf die Kapitalanlage des Publikums ausiiben,
ist in anderem Zusammenhang festzustellen; hier ist nur die Art
ihrer Emissionstitigkeit und ihr Modus der Unterbringung der
Stiicke zu schildern.

Der Credit Lyonnais beteiligt sich, abgesehen von den bei
der Banque de France lombardfihigen franzésischen Anlagepa-
pieren und Anleihen der Kolonien und Protektorate, seit langen
Jahren nur noch an der Emission erstklassiger (bezw. in Frank-
reich als solche geltender) Anleihen europiischer Staaten, Stidte
und Hypothekenbanken, so der Schweiz, Skandinaviens, Finn-
lands und vor allem RuBlands, selten an der von Obligationen
guter amerikanischer Eisenbahnen oder franzésischer Verkehrs-
und Industrie-Unternehmungen und nur hie und da ausnahms-
weise an der von Aktien eines groBen franzésischen Verkehrsun-
ternehmens !). Seine direkten Effekten-Plazierungen fiihrt er
vielfach ohne Mitwirkung anderer Banken durch: so hat er z. B,
abgesehen von den Obligationen der von altersher mit ihm liierten
Gesellschaften, u. a. Obligationen der Stidte Petersburg und
Warschau, Pfandbriefe der Russischen Adelsagrarbank und der
Norwegischen Hypothekenbank in sehr groBen Betrigen fiir sich
allein abgesetzt.

GroBe Emissionen solcher auslindischen Staatsfonds und
Verkehrsunternehmungen, an denen der Credit Lyonnais nicht
teilnimmt, werden gewdhnlich unter Mitwirkung beider anderen
DepositengroBbanken durchgefiihrt, kleinere erstklassige Staats-
anleihen (Schweiz, Skandinav. Staaten) in der Regel durch die
Banque de Paris und den Credit Lyonnais gemeinsam aufgelegt.
Im {ibrigen fiihrt die groBe Banque d’affaires ihre Emissionen
neuerdings in der Mehrzahl der Fille gemeinsam mit der Societé
Generale, hiufig unter Hinzuziehung des Comptoir Nat., durch.
Die Union Parisienne hatte ihre groBeren Finanzoperationen frither
gewdhnlich mit Societe Générale und Comptoir Nat. zusammen

So nach langer Pause erstmals wieder im Juni 1910 an der vom groBen
Konsortium durchgefithrten Emission junger Aktien der groBen Pariser Om-
nibusgesellschaft.



vorgenommen, neuerdings hdufig mit letzterem allein; vielleicht
ist hierin der AnlaB zu dem in den letzten Jahren erfolgten Eintritt
von Mitgliedern der am Emissionshaus beteiligten Firmen Hot-
tinguer und Heine in den Verwaltungsrat des Comptoir Nat. zu
erblicken. Immerhin lassen sich keine festen Regeln fiir das Zu-
sammengehen von Banques d’affaires und Societes de credit
aufstellen; die Kombinationen wechseln sogar mitunter fiir die
Emissionen eines und desselben Staates oder Unternehmens.
Handelt es sich um Anleihen groBer oder angesehener Staaten,
bedeutender Verkehrs- und sonstiger Unternehmungen, so treten
auch die Depositenbanken auf dem Prospekt als Emittenten auf ;
in anderen Fillen deckt diesen hiufig auch dann, wenn die die
Plazierung iibernehmende GroBbank dem Uebernahmekonsortium
angehort, lediglich eine Banque d’affaires mit ihrem Namen. Nur
selten wird diese von jener ginzlich ausgeschaltet, hauptséchlich
nur bei Emissionen franzésischer Industrie- oder kleinerer Ver-
kehrsunternehmungen oder etwa, wenn der Credit Lyonnais Pa-
piere zur direkten Absetzung {ibernimmt.

Die Emissionen franzésischer Unternehmungen spielen bei
den DepositengroBbanken eine etwas bedeutendere Rolle als bei
den Banques d’affaires. Unter ihnen iberwiegen die von Trans-
port- und Elektrizititsgesellschaften; die von Aktien, besonders
solcher von neu gegriindeten Gesellschaften, sind weit seltener
als die von Obligationen. Das Comptoir Nat. hat dank seiner
Beziehungen zur franzdsischen GroBindustrie in letzter Zeit mehr
franzdsische Industrie etc. Papiere herausgebracht als die Societe
Generale. Die Tabelle 8 enthilt eine Zusammenstellung der von
diesen beiden Banken im letzten Jahrfiinft, soweit es aus ihren
Rechenschaftsberichten ersichtlich ist, vorgenommenen Emissio-
nen und Effektenplazierungen; bei den Werten von Aktienun-
ternehmungen ist, soweit es sich feststellen lieB, vermerkt, ob die
Bank im Verwaltungsrat vertreten ist, bei Aktienausgaben, ob
es sich um Neugriindungen oder Kapitalerh6hungen handelt.

Die Verschiedenheit des Ansehens, der Kundschaft und der
Organisation bedingt eine entsprechende Verschiedenheit der
Plazierungskraft, die beim Credit Lyonnais weitaus am bedeutend-
sten ist. Eine Schitzung der durch die 3 Institute abgesetzten
Effekten kann mangels geniigender Anhaltspunkte nur auf Mut-
maBung beruhen; immerhin soll nicht unerwihnt bleiben, daf
von einer seriésen Personlichkeit, die vermdge ihrer Stellung zur
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Bildung eines Urteils hiertiber wohl befihigt ist, die im Durch-
schnitt der letzten Jahre jihrlich in neu emittierten Wertpapieren
angelegten Gelder flir den Credit Lyonnais auf 700—800 Mill.
Frs., fiir die Soc. Generale auf 400—500 Mill.,, fiir das Comptoir
Nat. auf etwa 300 Mill. Frs. geschitzt werden.

Die starke Plazierungskraft?!) hat, wie frither angedeutet,
immer mehr dazu gefiihrt, Effekten unmittelbar abzusetzen und
erst spater auf der Borse einzufiihren ?), Dieser Modus hat fiir
die Banken den Vorteil, daB die Plazierung ®) sich vielfach in aller
Stille und, soweit Anleihen von Staaten und offentlichen Korper-
schaften in Betracht kommen, ohne Veroffentlichung, sowie in-
folge der Unerfahrenheit des zur Bildung eines eigenen Urteils
iiber den Wert des Papiers selten befihigten Publikums zu einem
hoheren Preis erfolgen kann, als bei Auflegung zur offentlichen
Subskription 4) %). Ferner, da die Banken die Aufnahmefahig-

1) Die Gesamtbetrige der bei den GroBbanken einlaufenden Subskriptions-
anmeldungen, die mit Vorliebe als Beweis fiir ihre Plazierungskraft heran-
gezogen werden (so bei Saurel a. a. O. p. 224), eignen sich hierzu wenig, da jene
in Erwartung eines grofen Zeichnungserfolges weit uber das Anlagebediirfnis
hinaus geschehen und viele Konzertzeichnungen und ungeheure Anmeldungen
der Banken selbst einschlieBen. Viel besser wird deren Plazierungskraft dadurch
illustriert, daB der Credit Lyonnais s. Z. 874 Mill Frs. Obl. der Russischen
Agrarhandelsbank ohne Prospekteinreichung oder offizielle Einfilhrung unter
der Hand plaziert und die GroBbanken 1904 8oo Mill. Frs. russische Schatz-
scheine direkt verkauft haben sollen.

2y Mit dem Eindringen in die breiteren Schichten der sparenden Bevol-
kerung, das durch ihre Depositenkassen und Provinzkonzerne erméglicht wird,
biirgert sich auch bei den deutschen GroSbanken dieser Modus des Effekten-
absatzes mehr ein.

3) Von dieser Art des Absatzes (»placement aux guichetsq) ist der kommis-
sionsweise Verkauf (rexposition¢ oder »mise en vente«) von Pfandbriefen des
Credit Foncier und von Obligationen der groBen franzésischen Eisenbahnen
wohl zu unterscheiden, bei denen es sich um erstklassige, ihrer Qualitit nach
bekannte Papiere mit groBem Markt handelt.

!} Die Ausgaben fir Publizitdt sind, da nachtriglich stets eine Einfith-
rung auf der Borse erfolgt, die gleichen wie im Falle der Auflegung zur Sub-
skription.

§) Aus dieser Erwadgung heraus sind in den letzten Jahren viefach auch
Aktien seitens der Emissionshiuser unmittelbar plaziert und dann erst auf
der Bérse eingefithrt worden. Ein Beispiel moge illustrieren, wie schlecht sich
das Publikum bei diesem Modus stellt. Von den Aktien der »Soc. Financ. de

Caoutchouc« waren seit Monaten Betrige plaziert und im Januar 1910 bis zu



keit der eigenen Kundschaft besser auszuniitzen und deshalb ohne
erhéhtes Risiko groBere Betrige der Papiere fest zu iibernehmen
bezw. geringere Beteiligungen abzugeben in der Lage sind, da die
Plazierung in der Kundschaft hiufig bereits bei Unterzeichnung
des Uebernahmevertrags vollendet ist 1). Soweit die Stiicke nicht
zum voraus in der Kundschaft untergebracht werden koénnen,
werden sie nach erfolgter Uebernahme teils direkt, teils durch
»placeurs « abgesetzt, wogegen zur Herabminderung des Risikos
entsprechende Konsortialbeteiligungen vor Unterzeichnung des
Uebernahmevertrags an auslindische Banken abgegeben werden.

Zur erfolgreichen Betreibung der Effektenplazierung ist es
erforderlich, die Absorptionsfihigkeit der Kundschaft voll und
ganz auszuniitzen, d. h. sowohl den ganzen Anlagebedarf der
Klienten mit Wertpapieren zu befriedigen, an deren Absatz die

415 Frs. umgesetzt worden. Als man, um dem Vorwurf einer zu hohen Kurs-
feststetzung aus dem Wege zu gehen, statt der geplant gewesenen unmittelbaren
Borseneinfithrung die unvorhergesehene Ausschreibung einer Subskription
wihlte, wurden die Aktien anfangs Februar 1910 zu 365 Frs, aufgelegt.

) Ein Beispiel sei angefiihrt: Das »Le Pour et le Contre« meldete (nach
Lysis) am 28. Juni 1908, die »Societe du Chemin de fer du Nord-Donetz« (Griin-
dung der Societe Generale) habe soeben die kaiserliche Genehmigung erhalten
und sich definitiv konstituiert; sie werde am 29. Juni die gesetzlich vorgeschrie-
bene Veréffentlichung ihrer Statuten im Journal officiel vornehmen und die
Bedingungen der Emission ihrer Obligationen bekannt geben. Diese Emission
sei bereits im voraus iiberdeckt durch die Anmeldungen aus der Kundschaft
der GroBbanken. »So sind¢, bemerkt Domergue (a. a. O. p. 93) dazu, »200 Mill
Frs. Obligationen einer Gesellschaft, deren Statuten noch nicht verdffentlicht
sind, ja deren Konstituierung in RuBland noch nicht einmal erfolgt ist, von einem
Publikum gezeichnet, das vollig in Unkenntnis dariiber ist, was es eigentlich
kaufte

Domergue fithrt (a. a. O. p. 92) den Text eines Anmeldescheins an, wie
ihn die GroBbanken in solchen Fillen durch die Kundschaft verwenden lassen.
Er lautet:

Monsieur le Directeur du Credit Lyonnais.

J’ai appris que vous devez d’ici & quelque temps placer au prix de 435
frs. . . . des obligations de 500 frs., capital nominal, d’'un Emprunt de la Ville
de Saint-Petersbourg du type 59%,, soumises a 'imp6t russe et devant etre abon-
nees aux taxes fiscales frangaises.

Ces obligations etant & ma convenance, je vous prie de vouloir bien m’in-
scrire pour . . . titres au moment ou le placement pourra etre commence.

(Signature).

Dies Formular wurde mehrere Wochen vor der Emission versandt.
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Bank interessiert ist, als auch den Eintausch solcher gegen andere
Effekten nach Moglichkeit zu férdern. Es ist den Filialleitern
deshalb untersagt, andere Papiere, z. B. lokale Industriepapiere,
wie es in Deutschland nahe liegen wiirde, unterzubringen ).
Dagegen wird den einzelnen Niederlassungen auf Grund fritherer
Erfahrung und der derzeitigen Bestinde an Depositen und Ef-
fektendepéts hiufig der Betrag vorgeschrieben, den sie von einer
Anlethe zu plazieren haben ; um sie anzufeuern, werden in Emis-
sionszeiten tiglich Zirkulare der Generaldirektion an sie gesandt,
in denen die einzelnen Filialen nach der Bedeutung ihrer Zeich-
nungsanmeldungen klassiert werden.

Vom Tage ab, an dem eine Emission in Aussicht genommen
ist, oft Wochen vor der tatsichlichen Uebernahme, werden seitens
samtlicher Niederlassungen von einem Ende F rankreichs bis zum
anderen die Anlagekunden bis herab zu den kleinsten und be-
scheidensten bearbeitet, die groBeren Kapitalisten vom Leiter,
Prokuristen oder Effektenchef, die weniger vermogenden von den
»demarcheurs«, von denen noch die Rede sein wird, aufgesucht,
Wer sich in dieser Zeit am Schalter einstellt, um eine franzésische
Eisenbahn-Obligation zu kaufen, wird unfehlbar zu héren bekom-
men, daB die eben auf dem Markt erscheinende Anleihe des Staates
X ebenso gut sei und eine weit héhere Rente abwerfe. zudem groBe
Chancen einer Kursaufbesserung in sich trage; in den meisten
Fallen wird der Kunde den gegebenen Rat dankbar befolgen.
Da die GroBbankfiliale die Héhe der eben verfiigbaren Gelder. wie
den Effektenbesitz des Kunden kennt und zumeist verwahrt, so
vermag sie leicht die AbstoBung dlterer Bestinde zum Eintausch
der neuen Werte durchzusetzen, zumal der F ilialbeamte — wenig-
stens gilt dies vom Credit Lyonnais — als Vertreter der quasi wie
eine Staatsanstalt und als unfehlbar erscheinenden groBen Bank
in Paris ein ungeheures Prestige besitzt 2). Das genannte Institut

') Ein Beispiel fiir das Verhalten der Banken sei angefithrt. Ein Kunde
fragte ber emner Niederlassung, wie diese eine der groBen franzoésischen Indu-
striegesellschaften, fiir die er sich wegen eines eventuellen Aktienkaufes in-
teressierte, beurteile; er erhielt die Antwort, die Bank kenne die Verhiltnisse
des Unternehmens nicht. Um das hierdurch zu kennzeichnende System zu be-
greifen, stelle man sich vor, eine Depositenkasse der Deutschen Bank erklare
etnem threr Kunden auf Befragen, sie sei nicht imstande, iiber die Lage eines
fuhrenden Montanunternehmens Auskunft zu erteilen bezw. zu verschaffen.

%) Confer Lysis in der »Grande Revuec.



geht notorisch so weit, daB es seine Kundschaft vor Neu-Emis-
sionen sogar zum Verkauf der frither an sie abgesetzten Effekten
dringt; dies hat zur Folge, daB sich mitunter viel flottierendes
Material an Werten dlterer Emissionen ansammelt, das auf den
Kurs driickt und nur allméhlich wieder absorbiert wird. Im Gegen-
satz hierzu gelten die durch die Soc. Genérale plazierten Wert-
papiere, zum Teil wohl schon wegen der etwas verschiedenen
Art ihrer Effektenkundschaft, als vorziiglich klassiert !).

Hinsichtlich der Unterbringung der seitens anderer Banken
und Bankfirmen herausgebrachten Wertpapiere nimmt der Credit
Lyonnais insofern eine Sonderstellung ein, als er im Interesse
seines Emissionskredits auf jene nur Anmeldungen entgegennimmt,
die ohne sein Zutun eingereicht werden.

Die seitens des Konsortiums vergiitete Plazierungsprovision
schwankt zwischen 14 und 219, ; zuweilen muB den Depositen-
groBbanken ein etwas hoherer Satz bewilligt werden als den {ibri-
gen Konsorten. Bei Anleihen, die durch internationale Konsortien
gleichzeitig in mehreren Lindern aufgelegt werden, soll es gele-
gentlich vorkommen, daB der Kontrahent, um sich die Mitwirkung
der franzdsischen GroBinstitute zu sichern, diesen zur Ermogli-
chung gleichwertiger Emissionskurse eine Extravergiitung zu
leisten hat.

III. Die Kommissionsgeschifte.

Die Kommissionsgeschifte der DepositengroBbanken, teils
eigentliche, teils uneigentliche (d. h. solche, bei denen sie als La-
gerhalter, Spediteure oder Versicherungsanstalten fungieren),
gehen vielfach aus den Kreditgeschédften hervor oder in sie iiber.
Die Gebiihr, die die Bank fast stets als Entgeld erhilt, ist hiufig
minimal, da viele Kommissionsgeschifte nicht des Gewinnes
halber, sondern zur groBeren Bequemlichkeit des Kunden oder
als Mittel, um diesen heranzuziehen oder zu fesseln, {ibernommen
werden. Soweit diese Geschidfte weder besonders gewinnbringend,

1} Saurels Behauptung (a. a. O. p. 153), daB alle 3 Institute fortwihrend
die Kundschaft zum Tausch der frither plazierten Stiicke gegen die zu emittie-
renden drangten, diirfte schon zu seiner Zeit nicht voéllig zugetroffen haben.
Wohl aber scheint aus der Lage des Emissionsmarktes im I. Sem. 1910 her-
vorzugehen, daB sie auch heute noch mitunter die von ihm geriigte Praxis be-
folgen, ihre Kundschaft weit groBere Betrdge neuer Effekten {ibernehmen zu
lassen, als diese in bar bezahlen kann.



noch dem franzosischen Bankwesen eigentlimlich sind, bediirfen
sie keiner weiteren Erérterung.

Unter den an die Kassenfithrungsich naturgemif} anschlieBen-
den sog. Inkassogeschidften ist das Inkasso von For-
derungspapieren von ziemlicher Bedeutung. Einerseits der Einzug
solcher auf Frankreich fiir Rechnung ausldndischer Bankgeschafte
oder, besonders soweit Nebenplitze in Betracht kommen, fran-
zosischer Handelsfirmen, andererseits der von Papieren auf das
Ausland fiir die einheimische Kundschaft, soweit diese es nicht
vorzieht oder nicht in der Lage ist, dieselben zu diskontieren.
Die Inkassositze fiir Wechsel sind — aufer fiir die bekanntlich
eine groBe Rolle spielende Kleinkundschaft — sehr niedrig. Um-
satzziffern auf Wechsel-Inkassokonto werden nur von der Soc.
Generale verdffentlicht, wo sie im letzten Dezennium von 8¢z
auf 4411 Mill. Frs. pro 1909 gestiegen sind.

Die Warenbeleihungstitigkeit der Banken hat dazu gefiihrt,
Konsignationslager an warrantablen und seitens des
betr. Instituts zur Bevorschussung zugelassenen Rohprodukten
in den franzosischen Hafenstidten, seitens des Credit Lyonnais
noch in Barcelona, Alexandrien und Konstantinopel, seitens des
Comptoir Nat. in den englischen Niederlassungen, Australien
und Madagaskar zum kommissionsweisen Verkauf entgegenzu-
nehmen. Mitunter wird auch die Spedition der beliechenen Ware
iibernommen, so z. B. fir Zucker, der von Frankreich nach Eng-
land exportiert wird.

Von groBer Bedeutung sind die mit Bérseneffekten zusammen-
hingenden Kommissionsgeschifte. Vom kommissionsweisen
Verkauf von Wertpapieren fiir Rechnung des Emittenten ist die
Rede gewesen. Das Borsenkommissionsgeschéaft
(d. h. der kommissionsweise An- und Verkauf von Wertpapieren)
spielt eine sehr erhebliche Rolle, wenn schon keine so hervorragen-
de, wie der Grad der Bankkonzentration an und fiir sich erwarten
lieBe. Einmal deshalb nicht, weil die drei Banken in ihrer Gesamt-
heit — dies gilt in erster Linie fiir das Comptoir Nat. — aus frither
angefithrtem Grunde weniger groBkapitalistische Kundschaft
besitzen und Auftrige von Provinzbanken ihnen nicht zuflieBen.
Dann weil sie sich, trotzdem die Erhebung des Differenzeinwan-
des bei ordnungsmaiBig abgeschlossenen Geschiften unzuldssig
ist, um die Einsammlung von Spekulationsorders nicht sonderlich
bemiihen; sie sollen sogar Termin-Verkaufsauftrage, sofern die



Stiicke nicht sofort zur Verfiigung gestellt werden, in der Regel ab-
lehnen. Der Societe Geénerale sind, wie frither erwihnt, Termin-
geschifte, auBBer Reports und durch ihre Emissionstitigkeit be-
dingten Operationen, statutarisch untersagt. Dagegen konzen-
triert sich das fiir den Kleinkapitalisten in Betracht kommende
Komptantgeschift fast vollig bei den GroBbanken, die im iibrigen
auch die Kundschaft in der Provinz, besonders an kleinen Plitzen,
immer mehr an sich ziehen sollen. Die Jahresumsitze in dieser
Sparte wurden nie vom neuen Comptoir und werden z. Z. nur noch
von der Soc. Generale bekannt gegeben; sie hatten bei ihr 1897
erstmals wieder die Ziffern von 1881 (1304 Mill. Frs.) iiberschritten,
um bis 190g rasch auf 3429 Mill. Frs. in mehr als 1 Million Einzel-
auftrigen (die Plazierungen von Effekten sind inbegriffen) an-
zusteigen. Beim Credit Lyonnais, der die Jahresumsitze zuletzt
1888 mit 3636 Mill. Frs. angegeben hatte, diirften sie inzwischen,
zumal ihm zahlreiche' groBe Terminauftrige zuflieBen, sehr er-
hebliche Dimensionen angenommen haben.

Die drei GroBbanken fithren nach der allgemein herrschenden
Gepflogenheit Auftrige fiir die Pariser Bérse zu den Bedingungen
der agents de change und Coulissiers, also unter Verzicht auf Pro-
vision aus, so daB sich ihr Gewinn aus Ausfiihrungen in Parquet-
werten auf den CourtagenachlaB von 209, auf Komptantgeschifte
und auf die Ersparnis der Courtage auf das »Par-contre« bei Ter-
mingeschiften beschrinkt. Ein héherer Gewinn ruht auf dem
Kommissionsgeschift in Coulissenwerten, da fiir diese die Kompen-
sierung gleichartiger Auftrige gestattet ist und Courtage-Riick-
vergiitung nach Vereinbarung erfolgt.

An die Vermittlung von Effektentransaktionen reiht sich
dice Aufbewahrung von Wertgegenstinden
jeder Art, besonders von Wertpapieren an. Sie erfolgt, wie in
Deutschland, teils in Form der Verwahrung und Verwaltung
(offenes Depot), teils inden des verschlossenen Depbts, teils in der
Vermietung von Fichern und Schrinken in den Stahlkammeran-
lagen. Das Zustrémen der offenen Dep6ts in die Gewdlbe der
DepositengroBbanken wird gefordert durch die iiberaus niedrigen
Aufbewahrungsgebiihren (fiir kleinste Stiicke 5 cts., fiir Stiicke
von 1000 bis 2000 Frs. 15 cts. pro Semester, Mindestgebiihr 25
bezw. 50 cts. pro Sem.), vielleicht noch durch den Umstand, daB
in Frankreich gesetzliche Vorschriften hinsichtlich separater Ver-
wahrung fremder Wertpapiere, Nummernaufgabe und Fiihrung
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eines besonderen Nummernbuches fiir den Bankier nicht bestehen,
fiir die Bankdepots vielmehr lediglich die allgemeinen Bestimmun-
gen des »Code Civil« maBgebend sind. Fiir die Vermietung von
Stahlfachern, die nicht die gleiche Macht iiber den Kunden ver-
leiht, wie die Verwahrung von Effekten in offenem Zustande,
sind die Gebithren verhiltnismidBig hoch, wesentlich héher als
in Deutschland. (Ebenso fiir die Aufbewahrung verschlossener
Wertgegenstinde, die aus naheliegenden Griinden in Paris eine
ziemliche Rolle spielt.) Die Einrichtung wird gleichwohl sehr
stark beniitzt und wirft nicht unbetriachtlichen Gewinn ab.

Auf andere Kommissionsgeschifte, wie Versicherung von
Wertpapieren gegen das Risiko der Pariauslosung, Vermittlung
von Lebens-, Feuer-, Unfallversicherungen u. d. m. soll nicht ein-
gegangen werden.

IV. Die Funktionen der auslidndischen Niederlassungen.

Die Funktionen der Auslandsfilialen variieren je nach den
wirtschaftlichen Verhiltnissen des Landes, in dem sie sich be-
finden. Die wichtigsten sind diejenigen, die auf Erleichterung
des auslindischen,-besonders iiberseeischen Warenhandels, Geld-
und Kreditverkehrs und Erweiterung des Tatigkeitsfeldes der
Inlandfilialen abzielen. Die Niederlassungen des alten »Comptoir «
im fernen Osten und die Mehrzahl der vom neuen Comptoir und
vom Credit Lyonnais errichteten verfolgen diese beiden Zwecke.

Die Filialen in iiberseeischen Gebieten und an
ausldndischen Hafenpldtzen dienen zunichst als
Korrespondenten fiir die aus dem franzdsischen AuBenhandel
sich ergebenden Operationen. Sie diskontieren die gegen Verschif-
fungen nach Frankreich valedierenden Dokumentartratten oder
iibernehmen sie zum Einzug. Andererseits liefern sie ihren Ueber-
seekunden die zur Zahlung von deren Importen nétigen Schecks,
Auszahlungen, Kabeltransfers, Anweisungen und Kreditbriefe,
je nach Wunsch des Kunden und Stand der Wechselkurse auf
Paris, Marseille, London, und gestatten europaischen Handels-
firmen gegen Verladung industrieller und gewerblicher Erzeug-
nisse auf sie zu trassieren. Oft gibt die zur Ausfuhr aus Ueber-
seegebieten bestimmte Ware schon vor Diskontierung der Doku-
mentartratte AnlaBl zu Transaktionen mit der Niederlassung am
Hafenplatz oder im Landesinneren. So werden die Rohprodukte
vor dem Verkauf, in den franzésischen Kolonien vor der Ernte —



geniigende Sicherheitsleistung fiir den VorschuB vorausgesetzt —
lombardiert oder in Konsignation entgegengenommen, bevor-
schuBt und kommissionsweise verkauft. Bedingung dafiir ist,
daB die Abwicklung, d. h. die Diskontierung der Dokumentar-
tratte, durch die Bank erfolgt. So reiht sich, falls der Importeur,
der Weiterverarbeiter etc. Kunden der Bank sind oder als solche
erworben werden konnen, an das erste oft eine ganze Kette von
Kreditgeschiften, von der Ernte des Rohproduktes bis zur Her-
stellung des Fertigfabrikats.

Im {ibrigen befassen sich die Auslandsfilialen gleich den fran-
zosischen mit allen Arten von Bankoperationen. Sie besorgen
die Geschifte dieser im betr. Lande, gewihren dem GroBhandel
daselbst Diskont- und Rembourskredit, sowie voriibergehende
gedeckte Vorschiisse und iibernehmen die verschiedenen Arten
von Kommissionsgeschiften. In Lindern mit dauernd hohem
ZinsfuB haben sie im allgemeinen kein Interesse daran, Depo -
siten anzuziehen, die sie hoher als in Frankreich verzinsen
miiBten. Trotzdem flieBen ihnen in manchen derartigen Lindern
wegen des hohen Vertrauens, das sie genieBen, viele fremden Gel-
der zu, deren Héhe, aus den Bilanzen und Berichten nicht ersicht-
lich, nach Analogieschliissen aus den Bilanzen gleichartiger fran-
zosischer Banken in den betr. Lindern sehr betrichtlich sein
muB ). Haben die Linder einen ungiinstigen oder stark schwan-
kenden Wechselkurs, so bereitet die Anlage jener Gelder, die um
das Risiko eines Verlustes am Wechselkurs zu vermeiden im Lande
erfolgen muB 2), oft groBe Schwierigkeiten. Es kommen fiir sie
nur in Betracht: die Hereinnahme guter Wechsel, die Beleihung
von Waren und Wertpapieren, der Ankauf von Schatzanweisun-
genetc. In der Mehrzahl der Fille arbeiten indessen die Auslands-
filialen, die iiberseeischen wohl stets, mit Mitteln der Zentrale.

Im Gegensatz zu den inlindischen Niederlassungen sind die
auslindischen, besonders die iiberseeischen, zur Aufrechterhal-
tung ihrer Zahlungsbereitschaft zumeist auf sich selbst, auf Re-
diskontierung bezw. Lombardierung bei der Notenbank oder einer
anderen Bank des Landes angewiesen. Ein hiufiges Hin- und

1) Die »Banque du Nord« wies z. B. 3 Jahre nach ihrer Errichtung bereits
R 41 Mill. = 3209, fremder Gelder auf.

) Wollten z. B. die spanischen Filialen ihre Depositengelder nach Frank-
reich senden, so wiirden sie riskieren, bei Wiederbedarf der Gelder einen héheren
Kurs fiir die Peseta zahlen zu miussen.

16*



Herschieben von Geldern wire gewdhnlich mit groBen Kosten ver-
kniipft und der An- und Verkauf von Schecks oder Kabeltrans-
fers zur Abschiebung oder Herbeischaffung von Kapitalien kann
durch die Bewegung der Wechselkurse verlustbringend werden.
Irotzdem verleiht die vorsichtige Kreditpolitik der Uebersee-
filialen besitzenden beiden GroBbanken, ihr Streben nach Ver-
me1dung von Immobilisierungen, den in den betr. Niederlassungen
arbeitenden Kapitalien eine grole Beweglichkeit ?).

Die Art der Kreditgewihrung richtet sich innerhalb gewisser
Grenzen nach Landesbrauch, so daB hie und da Operationen
vorgenommen werden, die die Banken innerhalb Frankreichs ab.-
lehnen; im groBen Ganzen aber miissen deren Geschiftsprin-
zipien iiberall Anwendung finden. Es ergibt sich daraus. daB die
beiden Depositen-Institute iiberall da einen schweren Stand
haben, wo sie mit der Konkurrenz ausldndischer, besonders eng-
lischer und deutscher Ueberseebanken zu kimpfen haben. die
als Kreditbanken weit liberaler in der Kreditgewihrung sind und
Immer mehr auch in die frither unbestrittenen Gebiete jener
emndringen. Thnen gegeniiber besitzt die franzésische GroBbank-
filiale freilich den Vorteil, daB sie die billigen heimischen Depo-
siten zu niedrigerem Satz ausleihen kann.,

So ist neben den beiden vorerwihnten Hauptzwecken der
Auslandsfilialen immer mehr der in beschrinkterem Umfang natiir-
lich schon von Anfang an vorhanden gewesene in den Vordergrund
geruckt, fiir einen Teil der stets weiter anschwellenden franzési-
schen Depositen eine lohnendere Verwendung als in der Heimat.
sel es in dauernden Anlagen, sei es durch Ausniitzung der Zins-
ecarts fur kurzfristiges Leihkapital, zu finden. Er diirfte fiir die
Errichtung mancher im letzten Jahrzehnt errichteten Auslands-
filiale in erster Linie maBgebend gewesen sein.

SchlieBlich sind einige der auskindischen Niederlassungen
noch zur Férderung der Bérsenbeziehungen, Finanz- und Emis-
sionsgeschifte und zur Ermdglichung des direkten Absatzes aus-
landischer Effekten an franzdsische GroBkapitalisten bestimmt.
Das Effekten- und Borsengeschift spielt an den internationalen
Borsenplatzen, wie London, Briissel, St. Petersburg, Barcelona,
Madrid eine groBe Rolle. Es handelt sich dabei einerseits um die
Ausfuhrung von Borsenauftrigen der franzésischen Niederlassun-

!) Beim Comptoir Nat. z. B. 18¢1 Riickgang der Schuld der Uebersee-
filialen an die Zentrale von 57 auf 27 Mill.,; 1895 Steigen von 15 auf 30 Mill.
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gen und der auslindischen und einheimischen Kundschaft, ande-
rerseits um Plazierung auslindischer Wertpapiere internationaler
Art, die, urspriinglich etwa fiir England oder Deutschland be-
stimmt, von diesen Lindern nicht aufgenommen wurden und
schlieBlich durch Vermittlung der franzésischen Auslandsfilialen
In franzdsischen Besitz iibergehen, gewohnlich ungestempelt in
deren Verwahrung bleiben. SchlieBlich verhelfen diese ihren Zen-
tralen hiufig zu Beteiligungen an auslindischen Finanz- oder
Emussionsgeschiften und halten sie tiber die Verhiltnisse der Geld-
und Finanzmirkte im betr. Lande auf dem Laufenden.

Nachstehend ein Verzeichnis der heute vorhandenen aus-
lindischen Niederlassungen der drei Banken:

England: Belgien:
Crédit Lyonnais | London, mit Zweignieder- | Credit Lyonnais ) Briissel
Societe Generale f  lassung im Westend. Comptoir Nat. f i

Comptoir Nat.: London, Liverpool, Manchester. Schweiz:

Spanien: Crédit Lyonnais: Genf.

Crédit Lyonnais: Barcelona, Madrid, Sevilla, Monaco:
Valencia, San Sebastian.
Société Generale 1
Comptoir National |

Comptoir Nat.: Monte Carlo.

San Sebastian. Australien:

RuBland: Comptoir Nat.: Sydney, Mel-
Crédit Lyonnais: St. Petersburg, Moskau, bourne.
Odessa. Indien:
TirkeiundLevante: Comptoir Nat.: Bombay.
Credit Lyonnais: Konstantinopel, Smyrna, Tunis:
Jaffa, Jerusalem. Comptoir Nat.: Tunis, Bizerte,
. Sfax, Sousse.
Aegypten:
Credit Lyonnais | Alexandrien, Kairo, Port Madagaskar:
Comptoir National J Said. Comptoir Nat.: 7 diverse Filialen.

Wenn der bloBen Zahl nach die meisten Auslandsfilialen (23)
auf das Comptoir Nat. entfallen, so ist zu beriicksichtigen, daB
die in Monte Carlo (der Credit Lyonnais unterhilt ebenfalls eine,
aber auf franzdsischem Boden), ebenso wie die dem Fremdenver-
kehr dienenden, die alle 3 Banken in San Sebastian besitzen,
durchaus den Depositenkassen an franzésischen Badeplitzen
gleichzusetzen ist, wihrend andererseits die dem franzésischen
Filialnetz eingegliederten vier algerischen Niederlassungen des
Credit Lyonnais, da Algerien wirtschaftlich nicht als zum Mutter-
lande gehorig zu betrachten ist, die Funktionen iiberseeischer
Filialen erfiillen. Die besondere Titi gkeit der ein-
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zelnen Niederlassungen soll, soweit es moglich ist, mit wenigen
Worten charakterisiert werden.

Die weitaus wichtigsten sind die Londoner, die zwar
denen der Berliner GroBbanken aus bekannten Griinden in mehr
als einer Hinsicht nachstehen, aber immerhin groBen selbstin-
digen Banken des Platzes an Bedeutung gleichkommen. Sie be-
sorgen die internationalen Geld- und Kreditgeschifte ihrer In-
stitute, soweit sie sich nicht von Paris aus regeln lassen, und sind
iiberhaupt deren Vertreter auf dem Geld-Weltmarkte, indem sie
die zwischen den Zinssitzen fiir kurzfristiges Leihkapital jeweils
vorhandenen Margen ausniitzen, wobei sie in der Regel als Dar-
lehensgeber auftreten, Wechselarbitrage in groBtem Umfang be-
treiben u. d. m. Sodann erledigen sie die sehr bedeutenden Lon-
doner Platztransaktionen sdmtlicher Niederlassungen, auBer der
Kassenfiihrung namentlich die Bérsen- und Finanzgeschifte,
wie sie auch eine groBere Kundschaft auslindischer Banken und
teils auslindischer, teils am Platze selbst ansissiger Handels-
firmen und GroBkapitalisten besitzen, die ihre Dienste fiir simt-
liche Kategorien von Kredit- und Kommissionsgeschiften in
Anspruch nehmen. Die Niederlassung des Credit Lyonnais, mit
der die in London ansissige franzdsische Kolonie vorzugsweise
arbeitet, iiberragt weitaus die der beiden anderen Institute; sie
wie diejenige der Societe Generale besitzt eine Zweigniederlassung
im Londoner Westend. — Die beiden Filialen des Comptoir Nat.
in Liverpool und Manchester dienen der Erleichte-
rung des AufBlenhandels, sowohl des englisch-franzdsischen, als
namentlich des Ueberseehandels.

AusschlieBlich der Erleichterung des Ueberseeverkehrs und
vornehmlich der Finanzierung der iiberseeischen Rohprodukte
dienen die Filialen des Comptoir Nat. in Australien,
Bombay, Madagaskar, Tunis. Sie scheinen von
keiner sehr groBen Bedeutung zu sein. Die beiden ersteren leiden
teils unter der Konkurrenz der englischen Institute, teils unter
den von Zeit zu Zeit auftretenden MiBernten, bezw. Diirren, die
sie schlimmer treffen, als die englischen Ueberseebanken, die ein
groBeres Wirkungsfeld haben. Die tunesischen Niederlassungen,
dhnlich die algerischen des Credit Lyonnais, leiden unter der Kon-
kurrenz der »Compagnie Algerienne« mit ihrem engmaschigen
Filialnetz und unter der der anderen einheimischen Kreditbanken.
Die auf Madagaskar besitzen zwar de facto ein Monopol und ar-



beiten mit sehr hohem Bruttogewinn, sind aber erst in den letzten
Jahren seit der Verbesserung der Verkehrsverhiltnisse rentabel
geworden. Wie frither erwihnt, steht ihre Abgabe bevor.

In erster Linie der Erleichterung des Zahlungs- und Kredit-
verkehrs und der Finanzierung der Ernten in den Uebersee-
Produkten, dienen die Niederlassungen des Credit Lyonnais in
Spanien, RuBland, der Tiirkei und der Levante einschlieBlich
Aegyptens, ebenso die des Comptoir Nat. in letzterem Lande.

Die spanischen Filialen rentierten frither glinzend,
namentlich die in Barcelona infolge der groBen Sympathien, die
man dem franzdsischen Institut in dem gewerbereichen Katalo-
nien entgegenbrachte, und der regen Handelsbeziehungen zu
Frankreich. In den letzten Jahren sollen sie zuriickgegangen
sein infolge der Konkurrenz einer neueren, sehr riithrigen spanisch-
amerikanischen Bank (Banco Hispano-Americano) mit gréBerem
Filialnetz. Auf die erheblichen téglich abhebbaren Depositen,
die den Niederlassungen dank ihres hohen Ansehens zuflieBen,
werden wegen der Schwierigkeit der Gegenanlage keine Zinsen
vergiitet. Da die spanischen Banken nicht rediskontieren und
wenig Bankakzepte in Umlauf sind, kénnen geeignete Diskonten
nicht im wiinschenswerten Umfang angekauft werden; zum groBen
Teil finden die fremden Gelder Anlage in Reports an den Borsen
von Barcelona und Madrid.

Die russischen Filialen haben ihre Stellung behauptet
und diirften heute die rentabelsten dieser Kategorie sein. Es
kommt ihnen zustatten, daB der ZinsfuB in RuBland stets hoch
ist ) und daB, abgesehen von der Tochteranstalt der Societe Ge-
nerale, andere auslindische oder in der Hauptsache mit billigem
auslindischen Kapital arbeitende Banken, soviel dem Verfasser
bekannt ist, nicht vorhanden sind. DaB ihnen sehr erhebliche
Depositen zuflieBen, ist erwihnt worden. Es wird behauptet,
daB die Bank , um sich bei der 6ffentlichen Meinung und bei der
Regierung des Landes gut anzuschreiben, in der Kreditgewih-
rung an Landwirtschaft und Handel liberaler sei als irgend sonst-
wo. Angesichts der groBen Bedeutung, welche die Beziehun-
gen zur Russischen Regierung und deren Guthaben in Paris, be-
sonders aber auch die Forderung der wirtschaftlichen Entwicke-

1) Die gegenwartigen, auf die ungewdhnlich giinstige Ernte des Jahres 19og
zuriickzufithrenden russischen Geldverhiltnisse, die die rentable Anlage der
Depositengelder sehr schwierig machen, diirften von keiner langen Dauer sein.
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lung des Landes fiir den Credit Lyonnais besitzen, der fiir die Un-
terbringung der russischen Wertpapiere in Frankreich mit in
erster Linie verantwortlich zu machen ist, erscheint es nicht un-
wahrscheinlich, daB er die Ziigel dort etwas weniger straff ange-
zogen hilt, mindestens in wirtschaftlich schwierigeren Zeiten
weniger riicksichtlslos mit Krediteinschrinkungen und -Kiindi-
gungen vorgeht. An der Finanzierung der russischen Ausfuhr
nach Frankreich (etwa 300 Mill. Frs. pro Jahr), worunter die von
Flachs eine groBe Bedeutung fiir die franzdsische Textilindustrie
hat, nimmt der Credit Lyonnais ziemlichen Anteil. Fiir die schon
33 Jahre bestehende Petersburger Niederlassung sind die Be-
ziehungen zu den einheimischen groBkapitalistischen Kreisen,
die in hervorragendem Umfang deren Dienste fiir ihre Borsen-
transaktionen in Anspruch nehmen sollen, eine besonders ergie-
bige Gewinnquelle; ebenso die Effektenarbitrage mit Paris.
Die Filialen des Credit Lyonnais an den groBen Umschlag-
plitzen der Levante, Konstantinopel, Smyrna, Alexandrien
waren frither die bedeutendsten und rentabelsten. Sie sind,
dhnlich die {ibrigen g yptischen Filialen dieser Bank und
des Comptoir National, allmihlich zuriickgegangen, teils infolge
der groBeren Machtstellung, die England sich in der Tiirkei er-
worben hat, teils und hauptsichlich infolge der Expansion der
auslindischen, besonders der englischen und deutschen Ueber-
seebanken !), zu denen sich neuerdings noch eine Filiale der Deut-
schen Bank in Konstantinopel gesellt hat und mit denen sie
wegen ihres Mangels an Initiative und ihrer groBeren Zuriick-
haltung im Kreditgeschéift nicht konkurrieren kénnen. Die Be-
engtheit in bezug auf die Kreditgewihrung wirkt naturgemiB
auf alle iibrigen Bankoperationen zuriick. Alte Tradition und
Abneigung gegen England lassen freilich viele #gyptische Han-
delsfirmen die Verbindung mit der franzésischen Bank vorziehen,
andererseits kann diese ihre Gelder zu billigeren Sitzen ausleihen
als die auslidndische Konkurrenz. So hat das Comptoir Nat.
neuverdings erst, um seine Operationen weiter auszudehnen, in
Port Said FuB gefafit. Die Filialen in Jaffa und Jerusalem

!) So z. B. in Aegypten der National Bank of Egypt mit ca. 4!/, Mill. £
Eigenkapital und mehr als 20 Filialen, der Deutschen Orientbank mit 6 Nieder-
lassungen in Aegypten, Banco di Roma, Banque de Salonique, Banque d’Athenes
etc. Noch vor etwa 5 Jahren diirfte der Credit Lyonnais auf dem agyptischen
Geldmarkt tonangebend gewesen sein.
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diirften namentlich die Finanzierung der nach Lyon exportierten
Rohseide iibernehmen.

Die sehr gut arbeitenden Niederlassungen in Briissel
dienen vornehmlich dazu, einerseits vorteilhafte Anlagen fiir die
fliissigen Kapitalien zu finden und einen Anteil am belgischen
und belgisch-iiberseeischen Finanz- und Emissionsgeschift zu
erlangen, andererseits, in enger Verbindung mit der ebengenann-
ten Tétigkeit, Effekten unmittelbar an franzésische Kapitalisten
zu plazieren.

Letztere Sparte ist auch fiir die Genfer Filiale des Cre-
dit Lyonnais von Wichtigkeit geworden, die von jeher als eine
seiner éltesten Niederlassungen ein ausgedehntes Depositen- und
Kontokorrentgeschift betreibt und zur Férderung der regen Be-
ziehungen zu Lyon beitrigt.

Von den Tochteranstalten der GroBbanken er-
fillt der

Credit Franco-Portugais,

dessen Kapital seit 1894 unverindert geblieben ist, der aber neuer-
dings eine Filiale in Oporto erricktet hat, dhnliche Funktionen
wie die Filialen an den auslindischen Hafenplitzen. Seine Be-
deutung diirfte angesichts der schwachen Handelsbeziehungen
Frankreichs zu Portugal und der ungiinstigen wirtschaftlichen
und politischen Verhdltnisse dieses Landes ziemlich gering sein,
wihrend das hohe Ansehen des franzosischen Instituts dhnlich
giinstig fiir dieses wirken muB, wie es in Spanien fiir die dortigen
Filialen der Fall ist.
Die

Allgemeine ElsdiBische Bankgesellschaft

(Kapital 1910 auf 20 Mill. Mk. gebracht) mit ihren 17 Filialen,
die sich bis Mainz und Frankfurt erstrecken, nihert sich gleich
den frither (S. 124/5) erwihnten reichslindischen Instituten in
thren Funktionen mehr einer franzésischen Regionalbank, deren
Charakter sie in ihrer Organisation vollig gewahrt hat, als einer
rein deutschen Kreditbank. — Die 1901 errichtete

Banque du Nord

(Gesellschaftssitz St. Petersburg, VerwaltungsratsausschuB in
Paris, an dessen Spitze Prisident und Generaldirektor der Soc.
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Gen. stehen) ist bisher ausschlieBlich Depositenbank gewesen.
Sie hat sich allméhlich ein Filialnetz von (einschlieBlich Depo-
sitenkassen in Petersburg und Moskau) etwa 50 Niederlassungen
geschaffen, das sich im Siidosten bis Baku erstreckt. Bei 25 Mill.
Rubel volleingezahlten Aktienkapitals und 115 Mill. Reserven
betrugen die fremden Gelder, ungerechnet die »Nostro «-Korre-
spondenten, Ende 1909 128 Mill. Rubel, wovon 70 Mill. in Wech-
seln, 58 Mill. in gedeckten Vorschiissen angelegt waren. Dividende
pro 1909 6%. Nach der Fusion mit der Russisch-Chinesischen
Bank. deren Filialnetz das des ersteren Instituts gliicklich er-
ginzt, diirfte die Tatigkeit der neuen Bank, die den Namen
»Banque Russo-Asiatiquec annehmen und deren
Kapital 30 437 250 Rubel bei 14 787 750 Rubel Reserven be-
tragen soll, etwas mehr den Charakter einer Kreditbank erhalten.
Die

Societé Francaise de Banque et de Depots

(Gesellschaftssitz Paris, Personalunion und gemeinsame Bureaux
mit der Soc. Generale, Kapital 25 Mill. Frs., neuerdings voll ge-
zahlt. Reserven 0,64 Mill)) dient shnlichen Zwecken, wie die
Briisseler GroBbankfilialen. Die gleich zu Anfang neben der
Briisseler errichtete Niederlassung in Antwerpen — €s bestehen
noch Depositenkassen in Ostende und Spa — erleichtert deren
Durchfithrung, indem sie der Mutteranstalt einen Anteil an der
Finanzierung des regen Ueberseeverkehrs verschafft. Aehnlich
die neuerdings errichtete Filiale in Rotterdam, die vermutlich
noch die direkte Plazierung an den hollindischen Borsen gehan-
delter und sonstiger ausldndischer Wertpapiere férdern soll.
Die Bank entwickelt einen auBerordentlichen Eifer in der Heran-
ziehung der franzosischen groBkapitalistischen Kundschaft und
in der Absetzung ungestempelter Effekten an diese; es 1st vor
einigen Monaten ein sie schwer kompromittierender Brief n der
franzésischen Kammer verlesen worden. Gleich dem Mutter-
hause sucht sie langfristige Depositen durch Gewihrung hoher
Zinsen an sich zu ziehen. Ende Mérz 1910 beliefen sich die frem-
den Gelder einschlieBlich 27,3 Mill. Guthaben von Banken (in der
Hauptsache wohl der Soc. Gen.) auf fast 79 Mill., die Akzeptver-
bindlichkeiten auf ca. 12 Mill., wogegen 32,7 Mill. Wechsel,
22,5 Mill. Reports, 22,8 Mill. Waren etc. Vorschiisse, 23,6 Mill.
Debitoren ausgewiesen wurden. Dividende pro 1909: 6%.
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Im vergangenen Winter hat das Institut eine Niederlassung
in Berlin errichtet, womit erstmals eine franzodsische GroBbank
festen FuB in Deutschland gefaBt hat'). Aus naheliegenden Griin-
den hat die Soc. Gen. — dhnlich wie kurz darauf die Dresdner
Bank, als sie die Mehrheit der Aktien der Banque Allard in Paris
tibernahm «) — von der Errichtung einer unmittelbaren Nieder-
lassung in der Reichshauptstadt abgesehen; die mittelbare sichert
ihr die gleichen Vorteile: bessere Ausniitzung der hohen Berliner
Geldsdtze und regere Beteiligung an deutschen Finanzgeschiften.
Hervorgehoben zu werden verdient, daB die Berliner Filiale sich
in diesem Friithjahr mit der Absicht trug und die zu ihrer Durch-
fithrung noétigen Vorbereitungen traf — in welchem Umfang sie
bereits verwirklicht worden ist, 1Bt sich noch nicht beurteilen —,
auBer dem Kredit des Mutterhauses auch den einer Anzahl groBe-
rer Pariser Banken und Privatbankfirmen durch direkte ‘Trassie-
rungen deutscher Firmen auf jene unter ihrer (der Soc. Frang.)
Garantie-Uebernahme in Anspruch zu nehmen.

Die vor einem Jahr mit Gesellschaftssitz in Lausanne er-
richtete:

Societe Suisse de Banque et de Deéepots

(Akt.-Kap. 25 Mill. Frs., worauf erst 209, einberufen), welche
die Lausanner Filiale der Allg. ElsiB. Bankgesellschaft iiber-
nommen hat, verfolgt die gleichen Zwecke wie das belgische
Schwesterinstitut.

C. Organisation und Geschiftsfithrung.

I. Organisation.

Die Organisation der franzosischen DepositengroBbanken
weist bei vielen Aehnlichkeiten gleichzeitig erhebliche Verschie-
denheiten gegeniiber der unserer deutschen GroBbanken auf.

Alle 3 Institute sind heute reine Aktiengesellschaften (so-
cietes anonymes), dem Aktiengesetz vom 24. VII. 1867, erginzt
durch die Gesetze vom 1. VIIIL. 93, 9. VIL. 02 und 16. XI. 03,
unterstellt.

Die urspriinglichen Statuten haben wiederholt Ab-
dnderungen erfahren. Die zurzeit geltenden des Credit Lyonnais

1) Die franzésische Finanzpresse hat das interessante Ereignis totgeschwiegen
bezw. ohne Erérterung kurzerhand konstatiert.
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datieren vom Mai 1900 und verlingern die urspriinglich nur auf
50 Jahre festgesetzte Gesellschaftsdauer ) bis 31. XII. 1960.
Sie gestatten der Bank alle Arten von Bankoperationen einschlieB-
lich Immobiliengeschifte und Beteiligungen an solchen %). Die
Verpflichtung, jederzeit mindestens %5 von Grundkapital und
Reserven in bar oder sofort realisierbaren Handelswechseln zu
unterhalten, ist praktisch bedeutungslos. Es sind monatliche
Ausweise zu verdffentlichen. Gesellschaftssitz ist Lyon. — Die
Statuten der Societe Geénerale (Gesellschaftsdauer bis 31. XII.
1948) sind am 30. III. 03 und am 30. III. 09 modifiziert worden.
Die noch geltenden Beschriankungen sind von keiner Bedeutung,
auBer dem erwihnten bedingten Verbot der Bérsenterminge-
schifte. FEine Verdifentlichung von Monatsausweisen ist in den
neueren Statuten nicht vorgesehen, geschieht aber gleichwohl.
Gesellschaftssitz ist Paris. — Die Statuten des Comptoir Nat.
waren urspriinglich denen des alten Comptoir nachgebildet und
mit einer Reihe von Kautelen versehen, die sich als Hemm-
schuhe fir die Leitung erwiesen. Es sind deshalb wiederholt
Abanderungen vorgenommen worden; die letzten datieren vom
15. VI. 09 und heben die bis dahin bestandenen Einschrinkungen
hinsichtlich Héhe des Tratten- etc. Umlaufs auf, wie auch die
in Bezug auf das Diskont- und VorschuBgeschift, die ohnedies
dadurch illusorisch gemacht waren, daB dem Verwaltungsrat
Abweichungen von den betr. Vorschriften ausdriicklich in den
Statuten gestattet wurden. Sitz der Gesellschaft ist Paris, ihre
Dauer bis 31. Dez. 1999 verlingert worden. Die Veroffentlichung
von Monatsausweisen ist vorgeschrieben.

1. Die Organisation der Zentralen.

Als nach auBen auftretende Organe einer franzdsischen
Aktiengesellschaft kommen gesetzlich nur die Generalversamm-
lung der Aktionire als oberstes Organ, der Verwaltungsrat und
die Revisoren in Betracht. Direktoren werden zwar bestellt,
nehmen aber eine andere Stellung als bei deutschen Aktienge-
sellschaften ein und treten nicht notwendig nach auBen hervor.

!) Nach franzésischem Recht kénnen Aktiengesellschaften nicht auf un-
bestimmte Dauer errichtet werden.

%) Das urspriinglich als Sparte des Bankgeschifts gepflegte Immobilien-
geschaft ist s. Z. auf die eng mit dem Institut liierte »Soc. Fonciere Lyonnaise«
iibergegangen.
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Es sollen zunichst die 3 gesetzlichen Organe, sodann die weit
wichtigere innere Organisation erértert werden: die Art der Lei-
tung, die in letzter Linie von den in Betracht kommenden Per-
sonen abhingige Verteilung von Macht und EinfluB und die Or-
gane, die die Banken sich freiwillig geschaffen haben.

a) AeuBere Organisation.

a) Die Generalversammlung.

Die ordnungsmiBig konstituierte Generalversammlung ver-
tritt die Gesamtheit der Aktiondre. Von der Teilnahme an ihr
sind indessen, was gesetzlich zuldssig ist, die kleinen Aktionire
seitens aller 3 Institute statutarisch ausgeschlossen. Bei Credit
Lyonnais und Comptoir Nat. ist die Zulassung an einen Mindest-
besitz von 10 seit mindestens 3 Monaten besessenen Aktien 1),
bei der Societe Generale an einen solchen von 40 Aktien, die spi-
testens 15 Tage vor der Versammlung zu hinterlegen sind, ge-
bunden ?) %). Da die Aktien aller drei Institute groBenteils im
Besitz mittlerer und kleiner Kapitalisten sich befinden, — von
den simtlich auf Namen lautenden Aktien der Soc. Generale
entfielen Ende 1909 im Durchschnitt weniger als g Aktien auf
einen Aktionir — so ist ein sehr groBer Teil, vermutlich die Mehr-
zahl, der Aktionire des Stimmrechts beraubt, und die Macht
noch mehr, als bei deutschen GroBbanken der Fall ist, in den
Hinden der GroBaktionire konzentriert.

Im tibrigen kann sich jeder Aktiondr durch einen anderen
Aktiondr vertreten lassen. Bei der Abstimmung gewihren je

!) Sofern die Aktien nicht drei Monate vor der Generalversammlung bei
der Gesellschaft hinterlegt sind, ist bei ihrer Anmeldung (durch Vorlegung
der Kaufnote o. 4.) nachzuweisen, daB der Anmelder seit mindestens 3 Monaten
Eigentiimer der Aktien ist. — Der Cred. Lyonnais 148t zu auBerordentlichen
Generalversammlungen schon Besitzer von 5 Aktien zu.

%) Z. Z. reprasentiert dieser Mindestbesitz einen Wert von ca. 14 200
bezw. 8400 bezw. 19 200 Frs.

%) Die Aktionire mit geringerem Aktienbesitz sind nach Art. 27 des Ges.
v. I. Aug. 1803 zur Bestellung eines gemeinsamen Vertreters fiir die statutarisch
vorgesehene Mindestzahl von Aktien berechtigt, der aber nur aus ihrer Mitte.
mcht aus anderen Aktioniren oder Fremden gewdhlt werden darf. Infolge
dieser Emschrinkung wird von dem Rechte wohl kaum jemals Gebrauch ge-
macht.
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10 bezw. 40 Aktien eine Stimme; beim Credit Lyonnais kann der
Einzelaktionir in maximo 100 Stimmen vereinen. Die jahrliche
ordentliche Generalversammlung hat jeweils in den ersten 4 Mo-
naten des mit dem Kalenderjahr zusammenfallenden Geschifts-
jahres, die Einberufung 15 bezw. 20 Tage zuvor in den gesetzlich
als Verkiindigungsblitter bezeichneten Zeitungen zu erfolgen.
Im Gegensatz zu den Gepflogenheiten deutscher groBerer Aktien-
gesellschaften hat keines der drei Institute in seinen Statuten
weitere als die gesetzlich vorgeschriebenen PreBorgane fest-
gesetzt. Die Frist zwischen Ausschreibung der Generalversamm-
lung und letztem Hinterlegungstermin fiir die Aktien ist vom
Comptoir Nat. mit 10, von der Soc. Geneérale nur mit 5 Tagen
bemessen, seitens des Credit Lyonnais statutarisch tiberhaupt
nicht normiert, sodaB dieser es in der Hand hat, in seinen Aus-
schreibungen, zu denen er nur in Lyon verpflichtet ist, den Hinter-
legungstermin so kurz anzuberaumen, daB viele auBerhalb wohn-
hafte Aktionire die Stiicke nicht rechtzeitig in Lyon vorlegen
kénnen; — ein probates Mittel, um eine erwartete Opposition zu
erschweren ).

Die Bestimmungen hinsichtlich der Funktionen der General-
versamm]lung 4hneln im wesentlichen denen der deutschen Aktien-
gesellschaften. Diese herrscht, wie allenthalben, de lege souve-
rin, ernennt und entliBt die Administratoren und Revisoren,
nimmt die Rechenschaftsberichte der beiden ihr untergeordneten
Organe entgegen, erteilt Decharge, setzt die Dividende fest usw.
In praxi ist ihr EinfluB auf die Leitung der Gesellschaften noch
geringer als in Deutschland, weil die Aktiondre infolge der man-
gelhaften Rechnungslegung nicht ein richtiges Bild von der Lage
der Gesellschaft gewinnen kénnen.

f) Der Verwaltungsrat.

Der Verwaltungsrat (conseil d’administration) wird offiziell
durch die Generalversammlung aus dem Kreis der Aktionire
gewihlt. In Wirklichkeit ist der EinfluB dieser auf die Wahl
gleich Null; eine Nichtbestitigung der zum Ersatz ausscheiden-
der oder zur Erweiterung des Kollegiums Vorgeschlagener wiirde
ein MiBtrauensvotum letzterem gegeniiber bedeuten und eventuell
zu dessen Amtsniederlegung fiihren; sie ist denn auch bei keiner

1y U. a. 1910 angewendet worden.



der drei Institute jemals erfolgt. Die Mitglieder des Kollegiums
werden deshalb, wenn sie nicht aus Gesundheitsriicksichten oder
anderen Griinden die Wiederwahl ablehnen, stets wiedergewihlt,
so daB sie in den meisten Fillen lebenslanglich mit der Bank ver-
bunden bleiben.

Der Verwaltungsrat einer franzdsischen Aktiengesellschaft
darf keineswegs mit dem Aufsichtsrat einer deutschen Aktien-
gesellschaft identifiziert werden. Er ist gleichzeitig Aufsichts-
und ausfithrendes Organ, vereinigt also gewissermaBen die Funk-
tionen des Aufsichtsrats und der Direktion jener. Dem Verwal-
tungsrat der drei GroBbanken sind statutarisch die weitgehend-
sten Machtbefugnisse eingeriumt. Er ernennt und entldiBt simt-
liche Angestellten, genehmigt alle Vertrige, Gesellschaftsab-
schliisse, Kredite, Darlehen, gerichtliche Handlungen usw., unter-
zeichnet die Dokumente und Schriftstiicke, schlieBt die Geschifts-
biicher ab, verfaBBt und erstattet die Rechenschaftsberichte, setzt
provisorisch die Dividende fest usw. Das Comptoir National wird
nach seinen Statuten aus Schriftstiicken nur verpflichtet, wenn
sie von zwei Mitgliedern des Verwaltungsrats oder von einem
Mitglied desselben in Gemeinschaft mit einem Direktor oder Be-
vollmichtigten unterzeichnet sind. Im iibrigen sind die Befug-
nisse des Verwaltungsrats nicht nur an einzelne seiner Mitglieder,
sondern auch an Dritte iibertragbar.

Die Zahl der Administratoren ist bei den franzosischen GroB-
banken wesentlich geringer als bei den deutschen, — eine Folge
der verschiedenen Rolle, die beide im Wirtschaftsleben ihres
Landes spielen. Die deutschen GroBbanken kénnen nicht um-
hin, einerseits grodindustriellen Unternehmungen oder Unter-
nehmern, mit denen sie in Verbindung stehen oder die sie als
Kunden gewinnen mochten, andererseits groBen Provinzialban-
ken, an denen sie durch Aktienbesitz beteiligt sind, einen Sitz im
Aufsichtsrat einzurdumen; dadurch hat sich die Zahl der Kolle-
gialmitglieder allmdhlichauf 25—35 erhoht. Bei den franzosi-
schen GroBbanken fillt beides weg, so daB die wenigen GroB-
industriellen oder Administratoren groBer Verkehrsunterneh-
mungen, die im Verwaltungsrat der GroBbanken sitzen, lediglich
des Prestiges halber herangezogen werden.

Der Verwaltungsrat des Credit Lyonnais besteht aus minde-
stens 10 und héchstens 13, zurzeit aus 11, der des Comptoir Na-
tional aus mindestens 8, hochstens 15, zurzeit aus 13, der der
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Societe Generale aus mindestens 8 héchstens 17, zurzeit aus 17
Mitgliedern, die nach Ablauf ihres Amtes (4 bezw. 5 bezw. 6 Jahre)
von neuem wihlbar sind. Die Mitglieder des Kollegiums miissen
nach statutarischer Bestimmung eine gewisse Mindestzahl von
Aktien — beim Comptoir National 50, bei der Societe Generale
200, beim Credit Lyonnais 300 — besitzen, die fiir die Dauer ihres
Amtes unverduBerlich und bei der Gesellschaft zu hinterlegen
sind.

Wie iiberall, lassen sich zwei Kategorien von Administra-
toren unterscheiden: solche, die einen titigen Anteil an den Ge-
schiften nehmen, »aktive« Verwaltungsriate genannt, und solche,
die nur ihres illustren Namens, ihres Reichtums, ihrer Stellung
oder ihrer Beziehungen halber gewihlt werden, als »passive¢
Mitglieder bezeichnet. Die verhidltnismaBig kleine Zahl der Mit-
glieder des Kollegiums, die geringe, den Direktoren — wenigstens
im Prinzip — iiberlassene Selbstdndigkeit und der groBe Um-
fang der Geschifte, zu einem gewissen Teil wohl auch die
iiblen Erfahrungen, die man mit dem Verwaltungsrat in seiner
frither allgemein iiblichen Zusammensetzung gemacht hatte, be-
dingen es, daB im Gegensatz zu den deutschen Gepflogenheiten
die »passiven « Mitglieder seit einer langen Reihe von Jahren sehr
in der Minoritdt sind?). Die Aktiven entstammen teilweise Fi-
nanz-, Handels- oder industriellen Kreisen, groBenteils sind sie
erfahrene Bankiers, besonders ehemalige leitende Beamte. Am
ausgepragtesten ist dies beim Credit Lyonnais der Fall, ent-
sprechend dem von Germain vor Jahrzehnten schon aufgestellten
Grundsatz, nur Leute zur Mitarbeit im Verwaltungsrat heran-
zuziehen, die entweder ihre ganze Zeit der Bank widmen oder
eine groBe Erfahrung in ihren Dienst stellen. Unter den nur
11 Mitgliedern des Kollegiums sind vier ehemalige Angestellte,
ein fritherer agent de change, je ein Bankier, GroBindustrieller,
Ingenieur; zwei sind Schwiegersshne Germains. Im Verwaltungs-
rat des Comptoir National sitzen drei frithere Direktoren und vier
Bankiers, in dem der Societe Generale zwei ehemalige Beamten.

Der Verwaltungsrat versammelt sich statutengemdB min-
destens allwochentlich. Das Kollegium ist bei Anwesenheit von

1) Die Sociéte Génerale hat — entsprechend dem noch nicht vollig ab-
gestreiften Crédit Mobilier-Charakter — die groBte Anzahl Administratoren

und unter diesen viele spassive¢, der Crédit Lyonnais die geringste Anzahl und
unter diesen hochstens zwei mehr oder weniger passive.



tiinf Mitgliedern beschluBfihig; bei Stimmengleichheit gibt der
Prisident, neben dem noch Vizeprisidenten — beim Credit Lyon-
nais deren zwei — gewiihlt werden, den Ausschlag. Gewdhnlich
nehmen an den Sitzungen nur die »aktiven« Mitglieder teil, die
meist tdglich und zum Teil sogar den ganzen Tag hindurch im
Bureau der Zentrale bezw. der Niederlassung des Platzes, an dem
sie wohnen, anwesend sind. Es ergibt sich hieraus als notwendige
Folge, daB diese gleichzeitig nur bei wenigen anderen Gesell-
schaften und meist nur bei solchen, auf deren Fiihrung die Bank
sich einen EinfluB sichern will, einen Sitz im Verwaltungsrat
iibernehmen konnen. Dagegen sitzen die Mitglieder der zweiten
Kategorie in der Regel noch im Verwaltungsrat von 6—12 ande-
ren Aktienunternehmungen, M. Cambefort, Administrator des
Comptoir National hat es sogar, soweit wir festzustellen vermoch-
ten, auf 14 Verwaltungsratsstellen gebracht ¥). Der in Deutsch-
land hiufige Fall, daB Mitglieder des Aufsichtsrats von GroB-

'} Das einzige franzosische Handbuch fiir Aktiengesellschaften, das die
Namen der Verwaltungsrite, Direktoren usw. anfiihrt, das Annuaire-Chaix
ist leider unvollstindig und erwdhnt einige sehr bedeutende Unternehmungen
nicht, wihrend viele Gesellschaften mit 1 Million Kapital und darunter ver-
zeichnet sind. Nach unseren Feststellungen sind, soweit die in diesem Hand-
buch angefiihrten Gesellschaften in Betracht kommen, vertreten:

davon:
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nais 21 16 I I 8 — 1 —
Societe Ge-
nerale 54 46 4 8 2 — 14 7 9 2
ComptoirNa-
tional 46 40 4 3 I — 8¢ 7 9 5

Es ist hierzu zu bemerken, daB die Societe Generale auBerdem im Verwal-
tungsrat zahlreicher auslindischer, namentlich russischer Gesellschaften ver-
treten ist, wihrend die in obiger Tabelle inbegriffenen 6 Verwaltungsratsstellen
von M. Benac, Vertreter der Banque de Paris, nur diese Bank selbst betreffen.
Es darf keineswegs angenommen werden, daB den Banken ein EinfluB auf alle
Unternehmungen zusteht, in denen ihre Administratoren sitzen; dies trifft
vielmehr nur auf einen Teil derselben zu. Der Credit Lyonnais hat, wie die Ta-
belle zeigt, noch wenig an dem Germainschen Prinzip geriittelt; bei seinen
Vertretungen in anderen Gesellschaften handelt es sich zumeist um Beteiligungen
aus der Zeit vor 1882.

Arch, f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergiinzungsheft: Kaufmann. 17
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banken gleichzeitig noch dem von 2—4 Dutzend anderer Aktien-
gesellschaften angehéren, kommt in Frankreich nicht vor.

Als Entgelt fiir seine Mithewaltung bezieht der Verwaltungs-
rat beim Credit Lyonnais 159%,, bei der Societe Generale 109,
bei dem Comptoir National 5%, des jeweils nach Verteilung von
59, Dividende verbleibenden Reingewinns; bei den beiden letzt-
genannten Banken auBerdem noch sehr hohe Prisenzgelder (je-
tons de presence).

v)Die Revisoren.

Als Aufsichts- und Kontrollorgan hat das franzésische Ak-
tiengesetz von 1867 die Bestellung von Revisoren (»commissaires
des comptes«) vorgeschrieben, die von der Generalversammlung
zu wihlen sind. In praxi bestimmt der Verwaltungsrat ihre Er-
nennung und sind sie von diesem abhdngig, zumal ihnen, wenn
sie wihrend ihrer Amtsfithrung nicht mit ihm kollidiert haben,
das eintrigliche Amt eines Verwaltungsratsmitglieds erreichbar
ist. Auch werden ihnen — abgesehen von Konsortial-Unter-
beteiligungen — hiufig Verwaltungsratssitze in abhingigen oder
befreundeten Gesellschaften verschafft, wie z. B. die 3 Revisoren
des Comptoir National insgesamt sieben, 3 Revisoren des Credit
Lyonnais je eine solcher Pfriinden nebenbei innehaben; in ande-
ren Fillen werden die Revisoren dem Verwaltungsrat anderer
grofler Aktiengesellschaften entnommen, wie z. B. zwei Revisoren
der Societe Generale dem Verwaltungsrat der franzdsischen Ost-
bahn, bezw. der sterreichischen Stidbahn-Gesellschaft angehéren
und noch je zwei weitere Verwaltungsratsstellen bekleiden. Ihre
Titigkeit ist eine rein formale und beschrinkt sich im wesent-
lichen auf Revision der Biicher, der Belege, der Monatsausweise
und Bilanzen, auf die Erstattung eines Berichtes an die General-
versammlung usw. Sie beziehen hohe Prisenzgelder.

Ist die aduBere Organisation bei den drei GroBbanken ent-
sprechend den Bestimmungen des franzdsischen Aktiengesetzes
die gleiche, so bestehen in Ansehung der inneren Organisation
und der Machtverteilung Unterschiede.

b) Leitung.

a) Credit Lyonnais.
Der gewaltige Umfang der Geschifte des Credit Lyonnais



bedingt eine weitgehende Dezentralisation der Leitung, in die
sich der Prisident, die beiden Vizeprasidenten und zwei weitere
Delegierte des Verwaltungsrats teilen. Der erstgenannte steht
der in Paris ansdssigen »direction generale« vor, der erste Vize-
prasident der Leitung des Lyoner Stammhauses und des von ihm
abhidngigen Filialnetzes, das Mittel- und Siidfrankreich einschlies3-
lich der Genfer Niederlassung umfalt; der zweite Vizeprasident
dem Netz der »agences departementales¢, das Nord-, Ost- und
Westfrankreich, sowie die Briisseler Niederlassung einschlieBt;
der eine der beiden iibrigen Delegierten, z. Z. der langjdhrige
frithere Direktor der Londoner Filiale, dem Netz der ausldndi-
schen Niederlassungen, der andere, z. Zt. ebenfalls ein ehemaliger
leitender Beamter der Bank, dem Finanzstudienbureau, von dem
noch zu sprechen sein wird. Jedes Mitglied dieses Fiinfer-Aus-
schusses (»comite de direction«) besitzt in seinem Ressort eine
weitgehende Selbstdndigkeit, nimmt taglich zu bestimmter
Stunde die Berichte des ihm unterstellten Direktors oder Sub-
direktors und der Abteilungsvorstande entgegen und erteilt seine
Anweisungen. In den tdglichen Komitee-Sitzungen, in denen alle
wichtigeren Angelegenheiten besprochen werden — der in Lyon
ansissige Vizeprasident kann natiirlich nicht teilnehmen —, wird
sich in den sein Ressort betreffenden Fragen, in denen der betr.
Delegierte naturgemiB eine sehr groBe Erfahrung und Geschifts-
kenntnis besitzt, selten Widerspruch seitens der anderen Mit-
glieder geltend machen, wie andererseits in den wdochentlichen
Gesamtsitzungen des Kollegiums die vom Komitee gefaBten Be-
schliisse meist ohne weiteres genehmigt werden. Die »direction
generale« trifft allgemeine oder solche Anordnungen, die gleich-
zeitig verschiedene Abteilungen der Bank betreffen, wihrend sie
es im iibrigen nach Méglichkeit unterldBt, in die Ressorts der
anderen Hauptabteilungen einzugreifen. Die allgemeine Rich-
tung des Geschiftsganges, die eigentliche Politik der Gesell-
schaft, wird bei franzgsischen Aktiengesellschaften in der Regel
vom Prisidenten bestimmt, zu dem zumeist die bedeutendste
Personlichkeit des Verwaltungsrats gewahlt wird und der dann
sein Amt beibehilt, so lange er mit der Gesellschaft verbunden
bleibt. Zu Lebzeiten Germains, des Begriinders und langjahrigen
Prisidenten der Bank, war nicht nur dessen Wille ausschlagge-
bend, sondern er herrschte wie ein Diktator, niemand wagte dem
energischen, geschiftserfahrenen und weitblickenden Manne,

7
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der seiner Bank ihre heutige Stellung und Ansehen verschafft
hat, entgegenzutreten. Sein Nachfolger Mazerat, der als der
langjihrige vertraute Mitarbeiter Germains gewissermaBen als
die Verkérperung von dessen Ideen galt, iibte wéhrend der
kurzen Dauer seiner Prisidententitigkeit fast die gleiche Macht
aus. M. Bethenod, der ihm vor 2 Jahren nachfolgte und bis da-
hin das Stammhaus in Lyon und das ihm unterstellte Filialnetz
geleitet hatte, besitzt, da eine bedeutendere Personlichkeit im
Verwaltungsrat und Direktion z. Zt. nicht vorhanden ist, die mit
der Wiirde verbundene Prirogative; er hat aber bis jetzt ebenso
wenig wie sein unmittelbarer Vorganger irgend welche Initiative
entfaltet, sondern ist in allen Dingen streng in den traditionellen
Germainschen Bahnen gewandelt. Die Erwartung, die man
vielleicht gehegt haben mochte, dal} ein frischerer Zug in die
Leitung der Bank Einkehr halten werde, hat sich bisher nicht
erfiillt.  Innerhalb des Verwaltungsrats iiberwiegt der Lyoner
EinfluB, da der groBere Teil der Aktien in der Lyoner Gegend
untergebracht ist.

Die Mitglieder des Ausschusses erhalten, wie bei den beiden
anderen GroBbanken und allgemein bei Aktiengesellschaften
iiblich, als Aequivalent fiir ihre Tétigkeit einen besonderen An-
teil an der dem Gesamtverwaltungsrat zuflieBenden Tantieme.
Man schitzt das Einkommen eines AusschuB-Mitgliedes des
Credit Lyonnais aus Tantieme und Prisenzgeldern neuerdings
auf etwa 500 000 bis 600 000 Frs.

Die Direktoren sind seit der Uebernahme des Vorsitzes durch
Mazerat, der bis dahin den Titel eines Generaldirektors gefiihrt
hatte, lediglich ausfiihrende Organe des Verwaltungsrats mit
nicht groBerer Selbstindigkeit als die Abteilungschefs einer
deutschen GroBbank, denen alles das iiberlassen bleibt, was zur
bloBen Routine des Bankgeschifts gehort. Sie verwalten gleich
diesen ein jeweils eng umgrenztes Ressort. Bezeichnend fiir
ihre besonders geringe Selbstindigkeit ist, daB — wohl im Ge-
gensatz zu allen iibrigen franzosischen Banken — weder die Di-
rektoren der Zentrale, seit das Generaldirektoriat abgeschafft
ist, in den Geschiftsberichten der Bank mit Namen aufgefiihrt
werden, noch auch nur in den Statuten der Bank von der Bestel-
lung und den Funktionen eines Vorstandes die Rede ist. Die Di-
rektoren werden stillschweigend zur Kategorie der »Agents et
employes « gerechnet, deren Ernennung und Absetzung dem Ver-
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waltungsrat zusteht. Es fungieren ihrer zurzeit drei, unter denen
noch drei Subdirektoren stehen.

B) Comptoir National

Die Leitung des Comptoir National liegt in den Hinden
eines vom Verwaltungsrat aus seiner Mitte gewihlten Ausschusses,
der z Z. aus fiinf Mitgliedern besteht und sich tiglich versam-
melt. Als Direktoren fungieren z. Z. der Vizeprisident und ein
nicht dem AusschuB angehérendes Mitglied des Verwaltungs-
rats, die somit, was nach franzdsischem Recht zuldssig ist, gleich-
zeitig der Legislative angehoren und die Exekutive darstellen.
Ihnen sind vier Subdirektoren unterstellt, von denen jeder ein
bestimmtes Ressort, nach Analogie der Direktoren und Subdi-
rektoren des Credit Lyonnais, verwaltet. Der ausschlaggebende
EinfluB lag schon wihrend der letzten Zeit der Amtstatigkeit
des verstorbenen Prisidenten Mercet bei seinem Nachfolger,
dem damaligen Vizeprasidenten und Direktor Alexis Rostand,
der seit mehr als 40 Jahren der Bank angehort. Er ist in den
letzten Jahren mehr und mehr auf M. Ullmann iibergegangen,
der, nachdem er bereits etwa IO Jahre als Subdirektor, zuletzt
als Direktor titig gewesen war, im Jahre 1906 in den Verwal-
tungsrat und bei Mercets Ableben zum Vizeprisidenten gewahlt
wurde. Auf seine geschickte Leitung diirfte im wesentlichen der
rasche Aufschwung zuriickzufithren sein, den die Bank in den
letzten Jahren genommen hat. Dem Verwaltungsrat gehort
auBer den beiden Direktoren der Zentrale auch der erste Direk-
tor der Londoner Niederlassung an. Fiir die Funktionen der lei-
tenden Persénlichkeiten bei den franzosischen GroBbanken 1st
ihre #uBere Stellung bezw. ihr nominelles Amt gleichgiiltig.
Oefters wird der Direktor der Zentrale oder einer groBen Nieder-
lassung oder einer der leitenden Kontrollbeamten in den Ver-
waltungsrat und in den GeschiftsausschuB gewihlt, ohne daB
sich dadurch seine Funktionen im mindesten dndern.

Der Dualismus in der Machtverteilung beim Comptoir Na-
tional bringt es mit sich, daB3 der VerwaltungsausschuB, in wel-
chem der Einflug Ullmanns den des Prisidenten heute schon
iiberragt, neben der Erledigung der Kreditgesuche nur die wich-
tigsten Angelegenheiten entscheidet, wihrend die minder wich-
tigen von den Direktoren und Subdirektoren direkt erledigt
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werden diirfen. Die Sitzungen des Verwaltungsratsplenums sind
mehr formaler Natur; die Beschliisse und Wiinsche des »comite
de direction«, dessen Zusammensetzung, solange seine Mitglieder
nicht aus dem Gesamtkollegium ausscheiden, nicht wechselt
und im Gegensatz zu den Gepflogenheiten der anderen GroB-
banken in den Geschiftsberichten bekannt gegeben wird, werden
wie beim Credit Lyonnais meist ohne Diskussion ratifiziert bezw.
genehmigt.

Es ist dem Comptoir National eigen, daB nach statutarischer
Bestimmung, dhnlich wie bei der Banque de France, ein den ver-
schiedensten Handels- und Industriezweigen in Paris zu entneh-
mender, z. Z. aus 54 Mitgliedern bestehender Diskontrat
(conseil d’escompte) ernannt wird, der tdglich zusammentreten
soll; die Namen der einzelnen Mitglieder, die auf die vom Ver-
waltungsrat zu bestimmenden Prisenzgelder angewiesen sind,
werden jeweils in den Rechenschaftsberichten verdffentlicht.
Thre Titigkeit ist eine rein konsultative und mehr ornamentale;
sie beschrinkt sich darauf, daBl man in gewissen Fillen, so z. B.
wenn man sich iiber die Lage einer Branche orientieren will,
ihren Rat einholt. Aehnlich verhilt es sich mit den lokalen
Diskontriten, die in einzelnen groBeren Stddten der Provingz,
namentlich solchen, wo Privatbankgeschifte iibernommen wur-
den, von frither her noch bestehen *).

y)Societe Génerale.

Die Leitung der Societe Generale dhnelt mehr derjenigen
einer deutschen GroBbank. Wohl sind auch ihrem Verwaltungs-
rat statutarisch die weitgehendsten Befugnisse eingerdumt, die
dieser hinwiederum zum Teil einem aus seiner Mitte gewiahlten,
alltaglich zusammentretenden AusschuB iibertrédgt ; der ausschlag-
gebende EinfluB liegt aber in der Hand des langjdhrigen Direktors,
des 1909 zum Generaldirektor ernannten M. Dorizon, der, als
kleiner Junge bei der Bank eingetreten, sich bis 1895 zur leiten-
den Stellung emporgebildet hatte. Auf ihn sind seit Jahren die
Statuten der Bank zugeschnitten, die im Gegensatz zu denen der

1) Die Sociéte Generale besaB in den 1870 er und 1880 er Jahren an den
wichtigsten Plitzen der Provinz ebenfalls Lokalkomitees, deren Rat in Diskonto-
angelegenheiten eingeholt werden sollte. Im Laufe der Zeit scheinen diese
Komites eingegangen zu sein.
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beiden anderen GroBbanken der Bestellung und den Funktionen
der Direktion einen eigenen Abschnitt widmen. Der Prasident
der Bank, ein aristokratischer alter Herr, der gleichzeitig noch
8 andere Verwaltungsratsstellen, meist als Prisident oder Vize-
prisident, bekleidet, kiimmert sich um die laufenden Geschifte
nicht mehr als der Vorsitzende des Aufsichtsrats einer deutschen
GroBbank. Die Fiithrung jener liegt statutarisch einem Direktor,
seit 19og Generaldirektor, ob, der seine Befugnisse ganz oder teil-
weise Subdirektoren, seit 1gog Direktoren genannt, libertragen
kann, die Gesellschaft rechtsgiiltig nach auBen vertritt, alle
Schriftstiicke, Dokumente, Vertrige usw. fiir die Bank verbind-
lich unterzeichnet, usw. Er muB fiir die Dauer seines Amtes
200 Aktien, die Direktoren je 50 Aktien, unveriufBerlich in Be-
sitz haben und hinterlegen. Sdmtliche Direktoren wohnen den
Sitzungen des Verwaltungsrats mit beratender Stimme bei. Die
Mitglieder des tiglich im Bureau anwesenden Ausschusses teilen
sich in ihre Funktionen in der gleichen Weise wie die Direktoren,
so daB jedem Ressort ein Mitglied des Verwaltungsratskomitees
als Spitze und ein Direktor als ausfiihrendes Organ vorsteht.

c) Kontrollorgane.

Neben den durch das Aktiengesetz von 1867 zur Austibung
der formalen Kontrolle vorgeschriebenen »Commissaires de comp-
tes« (auch »c. de surveillance« genannt) haben sich die drei GroB-
banken besondere Organe zur Durchfiihrung der Kontrolle nach
der materiellen Seite hin geschaffen. Es sind gut bezahlte Be-
amte, welche die samtlichen Niederlassungen dauernd zu iiber-
wachen haben, teils an Hand der tdglich nach Paris erstatteten
Berichte, teils durch hiufige unvorhergesehene Revisionen.
Diese erstrecken sich natiirlich nicht nur auf die Bestdnde der
Kassen (Gelder, Wertpapiere, alle Arten von Sicherheiten usw.)
und die Buchfithrung, sondern ganz besonders auch auf die Kre-
ditwiirdigkeit der Schuldner und die Qualitdt des Wechselporte-
feuilles, die bei der hervorragenden Bedeutung des Diskontge-
schifts von groBter Wichtigkeit fiir die drei Institute ist. Um
zu vermeiden, daB eine mangelhafte Kontrolle des Wechselporte-
feuilles groBeren Schaden anrichtet, pflegt man die Reiseinspek-
toren nach einigen Jahren jeweils nach einer anderen Gegend zu
senden. Im allgemeinen diirften die mit den lokalen Verhalt-
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nissen nicht vertrauten, jeder personlichen Beeinflussung am
Platze entzogenen, am Erfolg der betr. Niederlassung in keiner
Weise interessierten Reiseinspektoren leicht geneigt sein, Kredit-
einschrinkungen oder -Kiindigungen anzuraten, denn einerseits
erbringen sie dadurch ihren Vorgesetzten einen Beweis von Um-
sicht, andererseits geraten sie in Milkredit, wenn aus den von
thnen kontrollierten Engagements Verluste entstehen. Immerhin
1aBt sich die ungeheure Schwierigkeit, die die unerldBliche ge-
naue Kontrolle eines so ausgedehnten Filialenbetriebs mit sich
bringt, bei den franzésischen GroBbanken in befriedigenderer
Weise losen, als es bei unseren deutschen GrofSbanken mdoglich
wire, falls diese, ohne ihre Geschiftsprinzipien gleichzeitig zu
andern, ihre Filialnetze wesentlich engmaschiger gestalten wollten.
Denn bei Banken, bei denen der Personalkredit noch eine erheb-
liche Rolle spielt, lassen sich feste vorgeschriebene Regeln, unter
die alle Geschifte der Niederlassungen zu bringen sind, nicht auf-
stellen, und mul} dem Leiter eine weitgehende Freiheit in der Ge-
schiftsfilhrung iiberlassen werden.

Veruntreuungen durch Betriigereien und Falschungen seitens
Angestellter lassen sich auch durch die besten Kontrolleinrich-
tungen nicht vermeiden. Sie kommen bei allen drei Banken 6fters
vor, erreichen aber nie die gewaltigen Dimensionen, die sie mit-
unter bei unseren deutschen GroBbanken annahmen, da sie in-
folge der besseren Kontrolle nicht lange Zeit hindurch fortgesetzt
werden konnen. Sie werden stets nach Moglichkeit vertuscht,
nur selten erfihrt die Oeffentlichkeit davon. Insoweit Verun-
treuungen durch Filialleiter oder hohere Angestellte begangen
worden sind, gelingt es haufig, diese oder ihre Familienangehori-
gen zum Ersatz des Schadens heranzuziehen; man begniigt sich
dann in der Regel damit, die Schuldigen zur Einreichung ihres
Entlassungsgesuchs zu veranlassen. Handelt es sich um niedere
Angestellte, die sich mitunter durch die schlechte Bezahlung zu
Veruntreuungen verleiten lassen, so sucht man die Filialleiter
verantwortlich zu machen und unter Androhung der Entlassung
auch dann zum Ersatz des Schadens zu zwingen, wenn sie keiner-
lei Verschulden trifft. Der Credit Lyonnais soll stets in dieser
Weise vorgehen. Von dem nach Jaffe in England iiblichen un-
vorhergesehenen Auswechseln der Beamten untereinander be-
hufs Erschwerung von Filschungen und Betriigereien scheint
man allgemein abzusehen, ebenso von einem, dem gleichen Zweck
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dienenden Zwang der Angestellten, alljahrlich einen Urlaub zu
nehmen. Dagegen besteht zur Erschwerung von Unterschla-
gungen die Einrichtung, daB Duplikate der Begleitschreiben
aller Wertsendungen mit spezifiziertem Verzeichnis der iiber-
sandten Wechsel und sonstigen Wertpapiere unmittelbar an die
Kontrollbehérde einzusenden sind.

Beim Credit Lyonnais ist, wie die Leitung, so auch
die Kontrolle dezentralisiert. Es besteht je ein »bureau d’in-
spection« fiir das Pariser, das Lyoner und das ausldndische
Filialnetz, an dessen Spitze jeweils ein unmittelbar dem betr.
Verwaltungsratsdelegierten unterstellter Generalinspektor steht.
— Beim Comptoir Nation al fungiert nach statutarischer
Bestimmung neben den »commissaires de surveillance« eine
direkt von der Generalversammlung gewihlte, in praxi vom
Verwaltungsrat abhdngige Kontrollkommission (»commission per-
manente de contrble«), die mit den Rechten der Comm. de sur-
veillance ausgestattet ist und u. a. die Einhaltung der Statuten
und Reglements dauernd zu iiberwachen, die Monatsausweise,
Halbjahrsabschiiisse, Inventarien und Jahresbilanzen gegen-
zuzeichnen und der Generalversammlung Bericht zu erstatten
hat. lhre Mitglieder, an Zahl mindestens drei, die gleich denen
des Verwaltungsrats 200 Aktien besitzen und hinterlegen miis-
sen, sind berechtigt, den Sitzungen des Verwaltungsrats mit be-
ratender Stimme beizuwohnen. Die gesetzlichen Revisoren
konnen aus ihrer Mitte gewahlt werden; z. Z. gehort einer von
ithnen den beiden Kommissionen an. Auch die Societe
Generale besitzt als statutarisches Kontrollorgan eine aus
drei »censeurs« bestehende Kommission mit &dhnlichen, aber
nicht ganz so weit gehenden Befugnissen wie die »commission
de contréle« des Comptoir National; sie haben ebenfalls je 200
Aktien unverduBerlich zu besitzen und zu hinterlegen. Da die
»commissaires « aus den »censeurs« gewihlt werden koénnen, iiber-
trigt die Generalversammlung der Einfachheit und Ersparnis
halber alljahrlich den jeweiligen »scenseurs« die Funktionen der
»commissaires «, die alsdann »censeurs-commissaires « genannt wer-
den. Sie beziehen, ebenso die »commissaires de contréle« des Com-
ptoir Nat., Tagegelder, deren Héhe der Verwaltungsrat auf Grund
der von der Generalversammlung jeweils fiir ihn selbst und jene
ausgeworfenen Summe festsetzt. Das Comptoir Nat. hatte die
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fiir Verwaltungsrat und Kontrollkommission *) ausgesetate fixe
Vergiitung in seiner Generalversammlung des Jahres 1900 von
150 000 Frs. auf 200 ooo Frs. erhoht, die Societe Generale fiir
die zu verteilenden Prisenzgelder zuletzt im Jahre 1904 die Maxi-
malsumme von 220 000 Frs. bestimmt, die seit einigen Jahren
iiberschritten worden ist.

Die materielle Kontrolle der einzelnen Niederlassungen, der
in- wie der auslindischen, geschieht auch bei diesen beiden Ban-
ken durch eine besondere, im Gegensatz zum Credit Lyonnais
zentralisierte Bank-Abteilung (bei der Societe Generale »Service
central des succursales«, beim Comptoir National »Inspection
geénerale« genannt), an deren Spitze jeweils ein Generalinspektor
mit einem groBen Stab von Inspektoren steht. Eine gewisse
Arbeitsteilung scheint, wenigstens neuerdings innerhalb der In-
spektionsabteilung des Comptoir Nat., insofern durchgefiihrt
zu sein, als die einzelnen Inspektoren jeweils nur innerhalb eines
bestimmten Rayons verwendet werden, — somit eine Annédherung
an das System des Credit Lyonnais.

Ueber die Kosten des sehr komplizierten, ein Heer von ge-
schulten Beamten erfordernden Ueberwachungs- und Kontroll-
apparats sind wir nur bei der Societe Generale (Ausgaben 1909
fiir Inspection et Contrdle Frs. 531 255) unterrichtet. Sehr kost-
spielig diirfte fiir das Comptoir Nat. die Ueberwachung der wenigen
und sehr zerstreut liegenden Ueberseefilialen sein, die von Europa
aus erfolgt ; ohnedies soll die Kontrolle bei dieser Bank in schwer-
filligerer und bureaukratischerer Weise gehandhabt werden,
wohl als Nachwirkung des Zusammenbruchs des alten Comptoir.

An dieser Stelle ist eine den groBen franzdsischen Depositen-
banken und Emissionshiusern eigene Einrichtung zu erwahnen, das

d) Finanzstudienbureanu,

(»service des etudes financieres«) eine Schopfung Germains, der
als vorziiglicher Organisator und mit hervorragendem Sinn fir
das Praktische begabt, alle heutigen Einrichtungen des Credit
Lyonnais geschaffen hat, die dann fir die anderen grolen
Banken vorbildlich geworden sind. Die Grundidee, die Germain

1) Die »commissaires de surveillance¢ des Comptoir National beziehen
nur eine von der Generalversammlung seit vielen Jahren jeweils auf 1500 Frs.
festgesetzte Vergiitung.
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hierbei leitete, war die, da3 man, ehe man einem Staate Geld
leihen diirfe, dessen Land und Leute genau kennen miisse. Es
sei deshalb erforderlich, die natiirlichen Bedingungen, die Be-
violkerung und die wirtschaftlichen Mittel und Krafte fremder
Staaten, ihre Finanzen und politischen Verhiltnisse, die Lage
ihrer Industrie und ihrer Verkehrsverhiltnisse usw. aus eigener
Anschauung und Erfahrung kennen zu lernen.

Der »Service des etudes financieres« des Credit Lyonnais
ist in wahrhaft mustergiiltiger Weise ausgebildet und, wie schon
erwdhnt, als selbstindige Bankabteilung unmittelbar dem Ver-
waltungsrat unterstellt. Sein Personal ist in acht Abteilungen
geteilt. Das Ressort der ersten ist die Industrie. Thre Aufgabe ist
es, alleauf die Bergwerks- und gréBeren Industrieunternehmungen,
Gas-, Elektrizitdts- und sonstigen Verkehrsgesellschaften (die
Eisenbahnen und Schiffahrtsunternehmungen ausgenommen)
Frankreichs und des Auslandes beziiglichen Dokumente und Be-
richte zu sammeln, sowie sich nach Méglichkeit iiber ihre Entste-
hung, ihre Entwicklung und ihren gegenwirtigen Zustand durch
Einziehung von vertraulichen Erkundigungen zu unterrichten.
Die zweite Abteilung soll dem gleichen Zweck hinsichtlich der in-
und auslindischen Eisenbahn- und Schiffahrtsunternehmungen
dienen, die dritte studiert das Bankwesen, die vierte die Staats-
und Kommunalfinanzen aller Lander. Je eine weitere Abteilung
dient der allgemeinen Statistik, der Erteilung von Auskiinften
iiber Wertpapiere an die Kundschaft, der Abfassung taglicher,
an alle Abteilungen der Bank gehender Finanzberichte, die Aus-
ziige aus Finanzzeitschriften der ganzen Welt enthalten, endlich
der Verwaltung des Archivs.

Ueber 50 Personen — darunter eine Anzahl erstklassiger
Ingenieure und Techniker, die fortwihrend die verschiedensten
Linder bereisen, neben ausgebildeten Nationalokonomen, Stati-
stikern und Juristen — bilden das Personal des »Services des etu-
des financieres « des Credit Lyonnais. Zahlreiche Subalternbeamte
sind damit beschaftigt, Artikel aus den wichtigsten Zeitungen und
Zeitschriften der Welt zu iibersetzen, die Uebersetzungen zu
sammeln und zu registrieren, so daB die Bank iiber die Lage jedes
groBeren Bank-, Verkehrs-, Bergwerks- und Industrie-Unter-
nehmens der Welt stets unterrichtet ist. Die jahrlichen Kosten
dieser Einrichtung diirften sich auf mindestens 600 000 bis 800 000
Frs. belaufen.
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Das Comptoir National hat vor einigen Jahren nach dem
Muster des Credit Lyonnais ebenfalls einen »Service des etudes
financieres « eingerichtet, der aber, da er nur iiber ein kleines
Personal verfiigt, sich nicht annihernd mit dem der gro8en Riva-
lin messen kann.

Die Societe Generale besitzt keine derartige zentralisierte
Einrichtung. Bei ihr ist jede einzelne Abteilung darauf angewie-
sen, die Auskiinfte und Erhebungen, deren sie bedarf, sich selbst
zu verschaffen.

Das Zentralbureau der GroBbanken setzt sich aus einer Reihe
streng von einander geschiedener Abteilungen zusammen, an
deren Spitze ein fiir sie verantwortlicher Ressortchef (chef de
service) steht. Dem Direktor bezw. Subdirektor als Leiter einer
Hauptabteilung unterstehen jeweils mehrere Ressortchefs, die
ihm und eventuell dem Delegierten des Verwaltungsrats oder
dem »comite de direction « tiglich iiber die Vorkommnisse in ihrem
Ressort auf Grund von Berichten referieren, die jedem von ihnen
seitens der ihm unterstellten Unterchefs (sous-chefs de service)
erteilt werden. Jedem Unterchef unterstehen eine Anzahl von
Bureauchefs, die ihrerseits einer Gruppe von Subalternbeamten
vorgesetzt sind.

2. Die Organisation der Filialen.

Die Filialen 1) sind unter sich an Bedeutung sehr verschieden.
An einigen groBen Plitzen, wie Marseille, Lyon usw. finden sich
Betriebe mit 100—200 Angestellten, die den Umfang groBer
selbstindiger Bankgeschifte haben, die meisten sind kleine Be-
triebe mit 5-—20 Angestellten.

Die Gesellschaften selbst teilen ihre Niederlassungen — ab-
gesehen von den in Paris einschlieBlich Bannmeile und in groBen
Stiadten errichteten »bureaux de quartier« bezw. »bureaux de
banlieue « (von der Societe Generale neuerdings »agences « genannt,
wihrend die bedeutendste der stiadtischen Zweigniederlassungen
von dieser Bank und vom Comptoir Nat. als »Succursale « bezeich-
net wird) — in »agences« und »sous-agences « ein, ohne die beiden
Gruppen in ihren Aufstellungen auseinander zu halten. Niederlas-

1) Das franzésische Wort »filiale« = Tochteranstalt darf nicht mit unserer
deutschen »Filialee identifiziert werden.



sungen an sehr kleinen Plitzen werden hiufig kurzweg »bureaux«
genannt, die nur 1—2mal wdchentlich gedffneten Hilfsstellen
(rambulants«) von der Societe Generale »bureaux auxiliaires «.
sBureaux« und »sous-agences« sind stets einer »agence« unter-
stellt und entsprechen gleich den der Zentrale bezw. der agence
am Platze unterstehenden »bureaux de quartier« oder »bureaux
de banlieue« den Depositenkassen und Wechselstuben der deut-
schen GroB8banken.

Die agences in der Provinz nehmen nach auB3en, wenn
schon in der Mehrzahl der Fille nicht an Geschiftsumfang, die
Stellung einer deutschen GroBbankfiliale ein. Ihre Verwaltungs-
organisation dhnelt insofern der der Zentralen, als an der Spitze je
nach der Bedeutung ein oder mehrere Direktoren stehen, die
eventuell noch von Prokuristen und Bevollméchtigten untersttitat
werden, und als auch bei ihnen die Arbeitsteilung nach Moglich-
keit durchgefiihrt ist, selbst in Betrieben mit insgesamt 10—12
Angestellten 4—6 von ihnen sogenannte »chefs de service« sind,
deren Honorierung sich dann freilich nicht merklich von der der
eigentlichen Subalternbeamten unterscheidet.

Ein festes Dotationskapital ist nicht vorhanden; soweit die
Mittel der Zentrale in Anspruch genommen werden, werden ver-
hiltnismaBig hohe Zinsen belastet, umgekehrt fiir Guthaben bei
dieser niedrige vergiitet. Infolgedessen wird jede Provinzagence
nach auBen wie ein selbstindiges Bankgeschift gefiihrt. Sie
sucht sich Gelder, fiir die sie lohnende Verwendung hat, ohne
Inanspruchnahme der Zentrale zu beschaffen und bietet zu Zeiten,
wo sie groBe fliissige Kapitalien besitzt, diese zu besonders billigen
Sitzen an, um eine hohere Verzinsung als bei der Zentrale zu
erzielen. So werden z. B. die Filialen in den Textilgegenden, wenn
die Zeit der Kampagnekredite herannaht, eventuell bis zu 2%
fiir groBere Depositen bieten, die die Zentrale in Paris billiger
erhalten kann, und ein halbes Jahr spiter, wenn die ausgeliehenen
Gelder zuriickstromen und Diskonten in geniigender Menge schwer
aufzutreiben sind, Vorschiisse hidufig zu giinstigeren Bedingungen
als die Zentralen gewihren. Fiir einen gewissen Prozentsatz ihrer
Verbindlichkeiten miissen sie in der Regel Wechsel im Porte-
feuille halten 1), wihrend sie andererseits die ihnen zuflieBenden
fremden Gelder meist nur bis zu einer festgesetzten MaximalhShe

1) Sayous a. a. O. p. 24I.



selbst verwalten, den UeberschuBl aber an die Zentrale abfiihren
missen. Im iibrigen haben sie stets einen Riickhalt an dieser
und kénnen bei voriibergehendem oder unvorhergesehenem Be-
darf Barmittel bezw. kurze Wechsel zur Rediskontierung bei der
Banque de France erhalten, so daB sie mit einem verhiltnismaBig
geringen Kassenbestand — durchschnittlich etwa 5—69, der
Verbindlichkeiten gegeniiber 4—10%, der Bank in toto — aus-
kommen.

Die Selbstindigkeit, die den einzelnen agences bezw. deren
Direktoren {iberlassen ist, ist duBerst gering !). Sie diirfen zwar
neuerdings, im Gegensatz zu den Gepflogenheiten vor einigen
Jahrzehnten, innerhalb gewisser Grenzen allgemein Wechsel
am Platze der Niederlassung ohne vorherige Genehmigung her-
einnehmen; jede Kreditgewidhrung, jeder noch so kleine und auf
noch so kurze Zeit bewilligte VorschuB, der nicht durch ein Unter-
pfand an erstklassigen Sicherheiten, wie z. B. gute borsengingige
Effekten mit einer entsprechend groBen Marge, gedeckt ist —
gegen letzteres diirfen Vorschiisse innerhalb festgesetzter Grenzen
aus eigener Machtvollkommenheit gewihrt werden —, bedarf der
vorherigen Erméchtigung durch den Verwaltungsrat 2). Wird er
ohne diese seitens des Filialleiters gewahrt, was hiufig in der Weise
geschieht, daB einem Kunden die Verfiigung iiber den Gegenwert
erst noch einzureichender Diskonten gestattet wird, so handelt
der betr. Leiter auf seine eigene pekuniére Verantwortung. Damit
der Bank als solcher nicht leicht Verluste in diesem Fall entstehen,
sind selbst die Verbindlichkeiten, die in dieser Weise eingegangen
werden diirfen, limitiert, und wird der Filialdirektor stets uner-
bittlich zum vollen Schadenersatz herangezogen. Ausstinde der
einzelnen Niederlassung, die sich nach den Bilanzen als Kapital-
festlegungen erweisen, miissen seitens dieser der Zentrale zu einem

) Sayous a. a. O. p. 236 ff. — » . . ces agences sont des bureaux, des
prolongements du siége social, elles en dependent etroitement. Celui qui les
commande est un fonctionnaire, un employe, il n’a pas de liberte, pas d'ini-
tiative, il ne se meut pas delu-imeme, il recoit desordres de Paris, il les execute«
(Lysis in der »Grande Revued).

) Fiir die Bank ist es von Vorteil, daB iber Kreditgesuche nicht seitens
der Niederlassung, der sie vorgetragen werden, sondern seitens eines fiir den
Kunden in der Regel unerreichbaren Kollegiums entschieden wird; dadurch
wird der personlichen Bekanntschaft und dergl. ein geringerer EinfluB auf die
Beziehungen zwischen Kunde und Bank eingerdumt, als bei groBen Privat-
banken und vielfach auch bei deutschen Aktienbanken.



bestimmten Zinsful3 verzinst werden !) ; damit soll erreicht werden,
daB die Filialen vor Immobilisierungen auf der Hut sind.
Aufstellungen der hereingenommenen Wechsel nebst den
vorliegenden Auskiinften iiber die Einreicher, sofern sie der Zen-
tralleitung noch nicht bekannt sind, bei Appoints von etwa
500Frs. abauchiiber die Bezogenen, sind in bestimmten kurzen In-

tervallen — seitens der kleineren agences, was frither allgemein
tiblich war, vielfach tdglich neben Buchausziigen und eingehenden
Berichten iiber alle Vorkommnisse — nach Paris einzusenden,

wo die Auskiinfte mit den der Zentrale etwa schon vorliegenden
verglichen und gesammelt werden. Manche der kleineren agences
haben die Wechseleinginge in natura nach Paris zu senden. Hiu-
fig erfolgen auf Grund der vorliegenden Auskiinfte oder der Be-
richte eines Inspektors Remonstrationen oder Verfiigungen,
das Wechselobligo eines Kunden oder eines Trassaten einzuschrin-
ken u. d. m. Diskontk r e d i t e 2) bediirfen natiirlich gleich jedem
anderen Kredit der Autorisation der Zentralleitung, die deren
Maximalhéhe bestimmt und festsetzt, ob und bis zu welchem
Belaufe vorkommendenfalles ein voriibergehender VorschufB
oder ungedeckter Girokredit gegeben werden darf. In kurzen
Intervallen sind seitens samtlicher in- und auslidndischer agences
sogenannte »Risikobilanzen« einzuliefern, d. h. Aufstellungen
des Wechselportefeuilles, des Giroobligos und der AuBenstinde,
nach der Qualitdt in bestimmte Bonitidtsklassen eingeteilt, und
der gestellten Sicherheiten. Dies ermoglicht der Zentrale, jeder-
zeit die Hohe der Gesamtforderung der Bank an jeden einzelnen
Kunden und dessen Gesamtverbindlichkeiten ihr gegeniiber,
namentlich das Wechselobligo, festzustellen. Ebenso wird ver-
mieden, daB eine Firma ohne Wissen der Zentrale bei mehreren
Niederlassungen Verbindlichkeiten laufen hat.

Die Leiter der agences haben sich streng an die bis ins kleinste
Detail sich erstreckenden generellen Geschiftsinstruktionen und
an die Anordnungen zu halten, die ihnen von der Zentralleitung
zugehen. Bei der geringsten Ueberschreitung ihrer Befugnisse
haben sie Entlassung oder mindestens Strafversetzung, die hiufig
erfolgt, zu gewirtigen.

Den ganz groBen Provinzniederlassungen, die von mehreren
Direktoren, unterstiitzt durch Subdirektoren und Prokuristen,

1) Saurel a. a. O. p. 106.
%) Confer S. 214.



geleitet werden, ist naturgemiB eine etwas groBere Selbstandig-
keit iiberlassen, die aber immerhin wesentlich geringer ist als
unter analogen Verhiltnissen in Deutschland.

Eine noch gréBere Selbstindigkeit besitzen die bedeutend-
sten der auslindischen Filialen, besonders die in London. Inso-
weit in einem Lande mehrere Niederlassungen einer GroBbank
existieren, unterstehen die minder wichtigen jeweils der bedeutend-
sten unter ihnen. Die Geschifte der Filialen des Comptoir Na-
tional in Australien und in Bombay werden seit etwa 1o Jahren
in London zentralisiert, wihrend die Kontrolle, die Genehmigung
der Kreditgesuche usw. von der Zentrale aus erfolgt.

Die »sous-agences« bezw. sbureaux« in der Pro-
vinz und die Depositenkassen und Wechselstuben in Paris und
den groBen Stddten sind bloBe Annexe der agence bezw. der Zen-
trale. Sie werden, was die »bureaux« anlangt, stets, die »sous-
agences « wohl zumeist, von Beamten geleitet, die keine ins Han-
delsregister eingetragene oder die Gesellschaft unbedingt ver-
pilichtende Unterschriftsbefugnis, sondern auf bestimmte Fille
beschrinkte Vollmachten besitzen. Wechsel diirfen von ihnen
nur mit Genehmigung der vorgesetzten agence bezw. des Wech-
selabteilungs-Chefs der Zentrale hereingenommen werden, ein-
laufende Kreditgesuche sind ohne eigene MeinungsiuBerung,
die Eingidnge an Diskonten allabendlich, an die vorgesetzte Nie-
derlassung abzuliefern, die auch die Kassensdispositionen trifft.
Die bureaux in der Stadt erhalten jeden Morgen und bei weiterem
Bedarf untertags die erforderlichen Barmittel und liefern abends
die Bestinde, sowie die Journale mit den geschiftlichen Auf-
zeichnungen an die Zentrale bezw. agence ab, bei der die gesamte
Buchfiihrung konzentriert ist. Dies erméglicht es, mit einem ge-
ringeren und wegen der mangelnden Selbsténdigkeit weniger gut
bezahlten Personal, infolgedessen mit kleineren Riumlichkeiten
fiir die einzelnen Depositenkassen auszukommen; hierdurch ver-
mindert sich auch, wie noch ausgefiihrt werden wird, die Steuer-
last. Man nimmt an, daB eine mittelgroBe Pariser Depositenkasse
des Credit Lyonnais die an Bedeutung einer 30 Angestellte be-
schiftigenden agence in der Provinz gleichkommt, mit ro—12
Leuten auskommt, die mit Ausnahme des Leiters die Bezahlung
von Subalternbeamten erhalten. Fiir die stidtischen sbureaux«
trifft die knappe und prignante Charakteristik der Societe Ge-
nerale in threm Geschiftsbericht pro 1882 heute noch zu, auBer



daBdie Mehrzahl der Pariser Depositenkassen der Société Genérale
und, abgesehen von der »succursale, die zwei bedeutendsten des
Comptoir National inzwischen mit Stahlkammeranlagen versehen
worden sind, wihrend der Credit Lyonnais nach wie vor daran
festhdlt, die Effekten und Depdts der Pariser Kundschaft aus-
schlieBlich in seiner Zentrale zu verwahren 1)

In der richtigen Erkenntnis, da Lage und Ausstattung der
Réumlichkeiten viel zum Erfolg der Niederlassungen beitragen,
sind die agences in der Provinz wie die bedeutendsten der haupt-
stidtischen Depositenkassen meist mit allem Komfort der Neu-
zeit und vielfach mit Eleganz ausgestattet, trotzadem sie mit weni-
gen Ausnahmen in gemieteten Lokalen untergebracht sind. Die
Filialen in den groBen Stidten, von den palastartigen Zentralen
nicht zu reden, ebenso die an den zahlreichen bedeutenderen
Bade- und Kurorten, enthalten hiufig luxurisse Empfangsriume,
Lese- und Schreibsile und besondere Riume fiir die vornehme
Kundschaft, die mit dem groBen Publikum an den Schaltern
nicht in Beriihrung zu kommen wiinscht (service des comptes spe-
ciaux). Die Societe Generale sucht ihre beiden Konkurrentinnen,
was die Ausstattung der stets in den besten Lagen errichteten
Niederlassungen anlangt, auszustechen. Sie hat mehr als die
Halite ihrer permanenten Provinzfilialen, wohl an 280, mit Stahl-
kammeranlagen, die zur Vermietung von Fichern eingerichtet
sind, versehen.

Die Zentralen und einige der wichtigsten Pariser Depositen-
kassen sind telegraphisch mit der »Agence Havas« verbunden,
die ihnen die Bérsenkurse und die wichtigsten politischen und
Finanz-Nachrichten meldet, so daB die Kundschaft und die zahl-
reichen in den Mittagsstunden sich einfindenden Neugierigen
dieselben wenige Minuten spiter an den Winden der Halle lesen
kénnen. Aechnlich erhalten die Niederlassungen an den bedeuten-
deren Kurorten und in den groBen Stidten mehrmals taglich,
die tibrigen Filialen in der Provinz mindestens spitnachmittags,

!) Die Stahlkammeranlagen des Credit Lyonnais fiillen mehrere unter-
irdische Stockwerke; nach Ausbau des Bankgebiudes werden sie etwa 40 000
qm einnehmen. Die Zentralisation der Anlagen muB zweifellos viele Kunden,
vor allem kleinere Handeltreibende usw., die ihre Kasse, wichtigere Dokumente
und Geschiftsbiicher iiber Nacht in einem Stahlfach auf der Bank zu verwahren
wiinschen, veranlassen, ein solches bei der Societe Generale zu mieten.

Arch. f. Sozialwissensch, u, Sozialpol, Erginzungsheft: Kaufmann. 18



politische und Bérsennachrichten von Pariser Telegraphenagen-
turen gemeldet, die in der Halle angeschlagen werden. Diese selbst
bleibt in mittleren und kleineren Stidten nach Bureauschlu in
der Regel noch mehrere Stunden dem Publikum gedfinet, das
daran gewshnt ist, sich allabendlich einzufinden, um das Neueste
aus der Hauptstadt zu erfahren. Die Wirkung dieser Reklame
auf die Psyche des kleinen Mannes, der sich nach und nach daran
gewthnt, die GroBbankniederlassung als ein dffentliches Gebiude
zu betrachten, ist nicht zu unterschitzen.

Die Kunden werden bis herab zu den kleinsten und bescheiden-
sten freundlich und zuvorkommend bedient, zahlreiche kleine
Dienstleistungen umsonst oder gegen minimales Entgelt iiber-
nommen, die Besichtigung der Bankrdume und Stahlkammeran-
lagen bereitwillig gestattet, kurzum, es wird, um die Kundschaft
anzuziehen, das System der Bazare und GroBwarenhiuser ange-
wendet. In der Tat wird jedem, der eine der grofen Banknieder-
lassungen oder gar eine Zentrale betritt und die vornehme Ele-
ganz der riesigen Raume, das Hin- und Herfluten der Menschen-
menge zwischen den iiberall aufgestellten Portiers, die zahlreichen
Anpreisungen der »Reklameartikel«, d. h. von Dienstleistungen
gegen minimales Entgelt, auf den am Eingange postierten Riesen-
tafeln sieht, der Vergleich mit dem modernen Warenhaus sich
unwillkiirlich aufdringen.

3. Das Personal.

a) Allgemeines; Zusammensetzung und Beférde-
rung; Filialleiter; Demarcheurs.

Die Frage, wie ein weitveraweigtes Unternehmen von der
Art der franzosischen DepositengroBbanken sich mit dem erfor-
derlichen Personal zur Besetzung der oberen und leitenden Stel-
lungen versorgt, gehért zu den wichtigsten Fragen der Bank-
Organisation, denn von den Fihigkeiten und der Soliditit der
wenigen leitenden Personlichkeiten hingt in letzter Linie das
Schicksal nicht nur der Institute selbst, sondern zu gutem Teil
die Entwicklung des franzésischen Kreditwesens ab.

Die weit vorgeschrittene Bank-Konzentration bringt es mit
sich, da die drei GroBinstitute in der Hauptsache darauf ange-
wiesen sind, selbst fiir den Nachwuchs ihres Personals zu sorgen.



Es ist heute bei allen drei Banken Prinzip, keine Leute einzu-
stellen, die das 30. Lebensjahr iiberschritten haben; héchstens
insoweit es sich um Besetzung hoher Stellungen handelt, wird
von diesem Grundsatz hie und da abgewichen. Jeder neu Eintre-
tende, seltst der unterste Subalternbeamte, muB sich iiber seine
Lebensfithrung seit Verlassen der Schule genau ausweisen, sich
einer Priifung hinsichtlich seiner Kenntnisse, sowie einer #rzt-
lichen Untersuchung unterziehen, schlieBlich — um nétigenfalls
eine steckbriefliche Verfolgung zu erleichtern — sich einer photo-
graphischen Aufnahme unterwerfen.

Da die Avancement-Méglichkeiten viel groBer sind als in
den meisten anderen Banken, namentlich als in den Privatbank-
hdusern, ist das Subalternpersonal der drei GroBin-
stitute aus besserem Material als das jener zusammengesetat.

Aus den Subalternbeamten rekrutieren sich zunichst die
Abteilungschefs der mittelgroBen, sowie die Bureauchefs und
schlieBlich die Ressortchefs der groBen Niederlassungen. Meist
sieht man darauf, daB die Abteilungschefs der gréBeren Filialen —
in den groBen diirfte es stets der Fall sein — in mehreren Nieder-
lassungen der Bank titig gewesen sind; die Arbeit unter verschie-
denartigen Verhiltnissen und in Kontakt mit verschieden ge-
arteten Vorgesetzten gibt ihnen gréBere Gewandtheit und einen
weiteren Blick und erhéht ihre geschiftlichen Kenntnisse. Diese
selbst werden wihrend der Tétigkeit als schef de service« durch
die Geschiftsinstruktionen der Zentrale, die stets die besten und
rationellsten Betriebsmethoden eingehend darlegen, erweitert 1).
Dies hat zur Folge, daB die Abteilungschefs der groBen Nieder-
lassungen seitens anderer Bankinstitute sehr gesucht sind. In
den groBen Pariser Privat- und Aktienbanken findet man in den
leitenden Stellungen zahlreiche ehemalige Beamte des Credit
Lyonnais, dessen Schule als die beste gilt. Die drei GroBbanken
selbst meiden es heute, Angestellte einer der beiden anderen zu
engagieren; ebenso stellen sie Beamte, die aus irgend einem
Grunde aus ihren Diensten ausgeschieden sind, prinzipiell nicht
mehr ein. Dagegen arbeiten in ihren Zentralen und groBen in-
und auslindischen Niederlassungen, besonders in den Korre-
spondenzabteilungen, stets zahlreiche, in anderen Bankgeschif-
ten des In- und Auslandes trefflich vorgebildete und mit reichen
Sprachkenntnissen ausgestattete jiingere Leute zu ihrer weiteren

1) Saurel a. a. O. p. s52.
18 *
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Ausbildung, die sich gerne mit dem Gehalt eines Subalternbeam-
ten begniigen.

Bei der Beférderung in die hoheren Stellungen sind Protek-
tion und der EinfluB persénlicher Verhiltnisse und sozialer Stel-
lung keineswegs véllig ausgeschaltet, spielen aber eine wesentlich
geringere Rolle als bei deutschen GroBbanken und sind nie mich-
tig genug, um eine untiichtige Personlichkeit auf einen wichtigen
Posten zu bringen. Am meisten herrscht in dieser Hinsicht bei
der Societe Generale von jeher demokratischer Geist. Aehnlich
wie der gegenwirtige allmichtige Leiter der Bank war der 1893
verstorbene M. Gaudet 1870 als einfacher Hilfsarbeiter eingetreten
und bis 18go zum ersten Direktor der Zentrale avanciert; eine
groBe Anzahl der heutigen Abteilungsvorstinde und Filialdirek-
toren haben, mit bloBer Volksschulbildung ausgeriistet, von der
Pike auf gedient. Abgesehen von den Beamten des Finanzstu-
dienbureaus wird nur von den Kontroll- und Revisionsbeamten
eine wissenschaftliche (juristische und volkswirtschaftliche) Aus-
bildung verlangt; indessen besitzt die Mehrzahl der leitenden
Beamten der Zentralen eine akademische Bildung.

Die Leiter der Depositenkassen und Filia-
len werden ausschlieflich aus Angestellten der Bank gewihilt.
Der Nepotismus spielt dabei keine Rolle, da die Zentralleitung
sich bewuBt ist, daB von der richtigen Auswahl des Leiters der
Erfolg der Filiale abhingt. Zu Vorstehern der Depositenkassen
werden sehr hiufig, 6fters auch zu Direktoren von agences in der
Provinz, tiichtige »Demarcheurs« genommen; in anderen Fillen
werden jene aus den Abteilungschefs der mittelgroBen oder den
Ressortchefs der groBen Niederlassungen ernannt. Die Direktoren
der letzteren sind meist erprobte Beamte der Zentrale oder waren
zuvor Leiter kleinerer Filialen oder Vertrauensbeamte der betr.
Niederlassung selbst, die allméhlich zur leitenden Stellung auf-
riickten.

Einmal auf seinem Posten, wird sich der Filialleiter, von der
Zentrale aufs genaueste instruiert, durch die hiufigen und
scharfen Kontrollen unaufhorlich iiberwacht, stets durch Hoff-
nung auf weiteres Avancement und Furcht vor Strafversetzung
angetrieben, mit vollem Eifer seinem Amte widmen. Legt er
Mangel an Vorsicht oder Lissigkeit an den Tag, so wird er von
seinem Posten entfernt oder in eine untergeordnete Stellung ver-
setzt; erweist er sich als besonders tiichtig, gelingt es ihm nament-



lich die Effektenplazierungskraft der Niederlassung wesentlich
zu steigern, so ist ihm baldiges weiteres Avancement sicher. Um
ihm das groBte Interesse an der Rentabilitidt seiner Filiale zu
geben, weist man ihm nicht nur, wie in allen Lindern iiblich,
einen Anteil an deren Reingewinn, bei den drei Instituten in der
Regel 59, sondern auBerdem eine Provision auf alle durch die
Niederlassung abgesetsten Wertpapiere zu. Auch jeder Ange-
stellte einer Niederlassung, der Effekten plazieren oder sonst ein
gewinnbringendes Geschidft zufiihren kann, erhilt eine kleine
Provision.

Eine eigenartige Stellung nehmen die in Paris und allen Pro-
vinzstddten beschiftigten »demarcheurs« ein, auf deren
Tétigkeit schon hinzuweisen war. Sie stellen Stadtreisende dar,
ausschlieBlich dazu dienend, der Bank Geschifte zuzufiihren.
Thre wichtigste Aufgabe ist das Auftreiben von Diskonten und
die Plazierung von Effekten, mit der das Einsammeln von Bér-
senauftrigen Hand in Hand geht, daneben die Zufithrung neuer
Depositenkunden. Welcher Mittel sie sich bedienen, um Erfolge
zu erzielen, ist Nebensache, so lange sie iiberhaupt Erfolge auf-
zuweisen vermoégen, denn man kann sie — das gleiche trifft fiir
besonders geschiftseifrige Filialleiter zu — stets desavouieren
bezw. in eine andere Gegend des Landes versetzen, wenn sie die
Bank zu kompromittieren drohen. Sie besuchen simtliche Han-
del- und Gewerbetreibenden, die mittleren, kleinen und kleinsten
Kapitalisten am Platze und haufig noch in der nichsten Umgegend.
Nach Pidoux 1) kommt es an kleinen Plitzen, die zwischen zwei
oder drei Bankniederlassungen liegen, hiufig vor, daB Handels-
firmen an ein und demselben Tage von den demarcheurs mehrerer
Filialen derselben GroBbank aufgesucht werden, und daB die
Rivalitit zwischen diesen ebenso erbittert ist, als wenn es sich
darum handelte, einem wahren Konkurrenten einen Kunden weg-
zuschnappen. Die demarcheurs bilden ein sehr wichtiges Glied
in der Organisation der GroBbanken; ohne sie hitte sich die Ver-
dringung der Lokalbanken und -Bankiers in vielen Fillen nicht
so rasch ermoglichen lassen 2).

Das Personal der auslindischen Niederlassungen rekrutiert
sich in der Regel aus dem betreffenden Lande selbst, auBer den
groBen Abteilungsvorstinden und einem Teil der héheren Beam-

) a. a. O. p. 12,

?) Naheres hieriiber bei Pidoux a. a. O. p. 21.
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ten, die gewdhnlich von Paris gesandt werden. Oefters werden
zur Leitung von Auslandsfilialen Auslinder berufen, die eine
genaue Kenntnis der Sitten und Gewohnheiten des Landes und
der Platzverhiltnisse besitzen.

b) Behandlung und Bezahlung; GréBe des
Personals.

Trotzdem alle drei GroBbanken seit langer Zeit regelmiBig
in ihren Geschiftsberichten die Notwendigkeit betonen, fiir Er-
haltung eines Stammes zuverlissiger und zufriedener Angestellten
zu sorgen, hat bis vor wenigen Jahren die Bezahlung, zum Teil
auch die Behandlung der groBen Mehrzahl des Personals viel zu
wiinschen {iibrig gelassen. Die franzésischen Bankbeamten waren
vollig unorganisiert und standen deshalb den groBen Arbeitgebern
des Gewerbes hilflos gegeniiber. Das gréBere Arbeitsangebot,
hervorgerufen durch die besseren Avancement-Chancen und durch
ihre seit langer Zeit bestehenden Fiirsorge-Einrichtungen, hatten
es, wie man uns sagt?), den GroBbanken erméglicht, noch geringere
Gehilter als die ohnehin sehr niedrigen, die in anderen Bankbe-
trieben iiblich sind 2), fiir ihr Subaltern-Personal auszuwerfen.
Dieses selbst soll frither, wenigstens seitens des Credit Lyonnais,
des ofteren in seiner Arbeitskraft in unverantwortlicher Weise
ausgeniitzt worden sein. Dieser habe z. B. hiufig iltere, bis dahin
im Schalterdienst seiner Depositenkassen beschéftigte Subaltern-
beamte, Familienviter, die eine Dienstzeit von 20—30 Jahren
hinter sich hatten, in die inneren Abteilungen seiner Zentrale
versetzt, wo sie sich mit einem niedrigeren Gehalt zu begniigen
hatten. Striubten sie sich gegen die Versetzung bezw. die mit
ihr verbundene Gehaltsreduzierung, so seien sie erbarmungslos
vor die Tiir gesetzt worden. Aber auch wenn sie sich fiigten, sollen
sie, und dhnlich die anderen ilteren, nicht mehr ganz leistungs-
fahigen Angestellten des Credit Lyounais, hiufigbei geringfiigigen
Versehen entlassen worden sein. Am meisten scheint die riick-
sichtslose und brutale Behandlung des gesamten Personals, das

!) Die Aufschlisse iber die Lage des Subalternpersonals der GroBbanken
verdanken wir in der Hauptsache dem Generalsekretir des Pariser Bankbe-
amten-Syndikats.

%) Nach Faure (» Journal Syndical des Employés de Banque et de Boursee
vom 10. Mai 1910) gibt es in Frankreich heute noch mehr als 30 coo Bank-
angestellte, die nur 3—5 Frs. pro Tag verdienen.



stete Hervorkehren des Herr-im-Hause-Standpunktes, Erbitte-
rung hervorgerufen zu haben, wie man sich leicht in der Unter-
haltung mit den heute gute Positionen in anderen Banken beklei-
denden, ehemaligen Beamten des Instituts iiberzeugen kann.

Es waren zuerst Pariser Bankbeamte, die sich vor etwa 2
Jahren zu einer, dem Gewerkschaftsgesetz vom 21. Mirz 1884
unterstehenden Vereinigung zwecks gemeinsamer Vertretung der
Standesinteressen und Erlangung giinstigerer Arbeitsbedingungen
zusammenschlossen. Teils dank ihrer Agitation, teils schon
infolge der bloBen Tatsache der Syndizierung 1) 2) soll inzwischen
eine wescntliche Besserung in der Behandlung des Personals und
namentlich die ginzliche Einstellung der oben geriigten, fritheren
Praxis des Credit Lyonnais erfolgt und bereits zweimal Erhéhungen
der Gehilter der Subalternangestellten vorgenommen worden
sein 3).

Das Gehalt der volljihrigen, fest angestellten unteren Be-
amten *) der GroBinstitute betrdgt z. Z. in Paris 3) fiir die unifor-
mierten Angestellten %) bei Comptoir National 1800—z2700 Frs.,

Bisher ist erst eine Minderheit der Pariser Bankbeamten der Vereinigung
beigetreten; vom GroBbanken-Personal, das zum Teil aus Furcht vor MaBrege-
lungen vom Beitritt abgehalten wird — angeblich sollen die syndizierten An-
gestellten denanderen in der Beforderung nachgesetzt werden —, /3 der ménn-
lichen und !/, der weiblichen Angestellten, worunter sidmtliche Kategorien,
ausgenommen Filialleiter und Chefs der groBen Abteilungen, vertreten sind.
Die Bankleitungen weigern sich bis jetzt, offiziell mit den Vertretern des Syn-
dikats zu verhandeln.

%) Bankbeamten-Syndikate sind nach dem Vorbild des Pariser inzwischen
in Lyon, Marseille, Bordeaux, Toulouse, Nizza errichtet worden.

%) Siehe Anmerkung 1 auf S. 278.

) Viele Kategorien, die wir als mittlere Beamten betrachten, gehéren
bei den franzésischen GroBbanken nach Behandlung und Bezahlung zum Sub-
alternpersonal, so die den Verkehr am Schalter pilegenden Kassenbeamten,
fast simtliche in Korrespondenz und Buchhaltung beschaftigten und in Kklei-
neren Niederlassungen die sChefs de service« betitelten Angestellten.

%) Uniformiert sind auBer den Portiers, Kassen- und Bureaudienern u. d. m.
vor allem die Kassenbeamten an den Schaltern der Zentralen und groSen Stadt-
bureaus (gargons-payeurs). Die Tatsache, daB die dlteren Portiers besser be-
zahlt werden als gleichaltrige Buchhalter und Korrespondenten erklart sich
leicht aus dem verhiltnismaBig gréBeren Angebot von Leuten letzterer Kategorie
und aus der Tatsache, daB die tiichtigsten unter diesen in besser bezahlte
Stellungen aufgeriickt sind.
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bei den beiden anderen Banken 1500—2700 Frs., fiir die nicht
uniformierten einheitlich 1500—2400 Frs. Die Gehaltsaufbes-
serungen erfolgen unregelmdBig und langsam; das Maximum
wird erst nach 15—20 Jahren erreicht. Die Gehlter in der Pro-
vinz sind entsprechend den geringeren Lebenskosten in der Regel
etwas niedriger; iiberall sind in den letzten Jahren allgemeine
Gehaltsaufbesserungen erfolgt, bei Credit Lyonnais und Societe
Generale auBerdem Zulagen an Familienviter mit mehreren
Kindern. Die in Zentralen und groBen Niederlassungen beschiftig-
ten grooms (Alter 13—16 Jahre) erhalten 30—40 Frs. pro Monat
und kénnen mit 16 Jahren als Subalternbeamte eintreten; als
solche erhalten sie bis zur Volljahrigkeit 50—110 Frs. pro Monat.
Die tégliche Arbeitszeit betrigt g Stunden; Ueberstunden werden
neuerdings mit 1,25 Frs. pro Stunde bezahlt. Es wird durchgingig
ein jahrlicher Urlaub von 2 Wochen bewilligt.

Die héheren und obersten Beamten werden gut gezahlt,
weitaus am besten beim Credit Lyonnais, bei dem die Hohe der
Geschiftsspesen angesichts seiner glinzenden Rentabilitit eine
geringe Rolle spielt.

Simtliche Angestellte— von den Leitern der Niederlassungen
war schon die Rede — erhalten neben ihren festen Beziigen einen
vom Verwaltungsrat jéhrlich fiir alle gleichmiBig bestimmten
Prozentsatz des Gehalts als Gratifikation (in der Regel den Gehalt
eines Monats). Die einen verantwortlichen Posten bekleidenden
Beamten des Credit Lyonnais beziehen an Stelle einer Gratifi-
kation einen Anteil am Ertrignis ihres Ressorts, bezw. an der
Kostenersparnis gegeniiber dem aufgestellten Jahresbudget.

Angaben iiber die GroBe des Personals werden, soweit sie
liberhaupt je erfolgten, seit Jahrzehnten nicht mehr gemacht,
vermutlich wegen der hohen Anspriiche des Steuerfiskus. Aus
dem gleichen Grunde schwankt der Bestand an jiingeren Subal-
ternbeamten in den Zentralen und in groBen Niederlassungen
sehr; man entldBt Leute, sobald man ihrer nicht mehr bedarf, und
beschiftigt viele gegen tigliche Entlohnung. So namentlich viele
der wegen ihrer geringeren Anspriiche in allen Innenabteilungen
(nie im Schalterverkehr) beschiftigten Frauen und Midchen, von
denen eineerhebliche Anzahl an den groBen Wechsel- und Coupons-

terminen eingestellt wird, um spiter wieder abgeschoben zu wer-
den.
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Nach Mitteilung des Beamtensyndikats beschiftigen in
Paris und seiner Bannmeile ausschlieBlich der Hilfsarbeiter:

Credit Lyonnais ca. 3600 Beamte, worunter ca. goo—I1000
Société Génerale » 3100 s by 5, Soo . Frauen
Comptoir National ,, 3000 = iy » 700

c) Firsorge-Einrichtungen.

Im Gegensatz zu den Einrichtungen groBer deutscher Aktien-
unternehmungen basiert die Fiirsorge der franzésischen GroB-
banken fiir ihr Personal stets auf freiwilligen Leistungen, die
teils an bestehende Kassen, teils im Einzelfalle direkt gewihrt
werden. Die geschaffenen Anstalten besitzen gegeniiber manchen
von groBen deutschen Banken ins Leben gerufenen den Vorzug,
daB der AnschluB an sie stets fakultativ ist (ein gewisser morali-
scher Druck zum Beitritt wird freilich stets ausgeiibt), vor allem
aber, daB die Mitglieder beim Ausscheiden aus der Bank keinen
Verlust aus ihren Leistungen an die Kassen erleiden.

Die Fiirsorge-EinrichtungendesComptoir National,
dessen Priasident ein eifriger Vorkidmpfer des Genossenschafts-
gedankens in Frankreich ist, sind trefflich und auf mehreren in-
ternationalen Ausstellungen primiert worden. Es bestehen drei
Anstalten, deren Verwaltung ginzlich den Mitgliedern iiberlassen
ist. Die 1894 gegriindete allgemeine Unterstiitzungskasse (Asso-
ciation amicale de secours des employes) gewihrt ihren Mitglie-
dern (im Januar 1910 3189) freie drztliche Behandlung und Medi-
kamente, Geldunterstiitzungen im Falle der Aufnahme in ein
Krankenhaus oder Sanatorium oder im Falle der Arbeitsunfihig-
keit, sowie Sterbegelder, den weiblichen Mitgliedern Wochenbett-
Unterstiitzung, den Familienangehérigen PreisermiBigungen bei
Arzt und Apotheker. Der Mitgliedsbeitrag betrigt 1 Frs. pro
Monat, die Bank leistet jahrliche Zuweisungen. Die 1896 errich-
tete Alters-, Invaliditits- und Hinterbliebenen-Versicherungs-
kasse (Caisse de retraites et de prevoyance) erhebt von den Mit-
gliedern (Ende Mirz 1910 3898) 5% des Monatsgehalts und der
Gratifikationen nebst 1/, der Gehaltsaufbesserungen. Die Zu-
weisungen der Bank sindallméhlich bis auf die ungefihre Hohe der
Mitglieder- Jahresbeitrige (1909 iiber 600 000) Frs. gestiegen;
das Guthaben der Kasse belief sich Ende 1909 auf 9,37 Mill. Frs.
Anspruch auf Altersrente wird nach mindestens 30 Dienstjahren
durch Erreichung des 60. Lebensjahres erworben; ihre Héhe
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richtet sich nach Anzahl der Dienstjahre und Dauer der Kassen-
zugehorigkeit; sie betrdgt nach 3o Dienstjahren etwa 25% der
jahrlichen Durchschnittsbeziige, mindestens 500 Frs. Das An-
recht auf Invalidenrente wird nach 1o Dienstjahren erworben. Die
Hilfte der Altersrente geht mit dem Ableben des Berechtigten
auf die Witwe bezw. die hinterlassenen Kinder iiber. Aus der
Kasse ausscheidende Mitglieder haben Anspruch auf ihre Einzah-
lungen plus Zinsen. Eine 1902 fiir die im Tagelohn beschiftigten
Frauen und Midchen errichtete Kasse (Beitragshéhe 50 Cts. im
Monat) gewihrt diesen 2 Frs. Krankengeld pro Tag. Die Zuwei-
sungen der Bank scheinen die Aufbringungen der Mitglieder zu
ibersteigen.

Die Societe Generale hat lediglich eine nach dem
Sparkassenprinzip funktionierende »Caisse de prévoyance« ge-
schaffen, deren Verwaltung sie sich in der Hauptsache selbst vor-
behalten hat. Die Beitrige der Teilnehmer, sowie die jihrlichen
Zuweisungen der Bank, die beide in ihrer Hohe denen der Versiche-
rungskasse des Comptoir entsprechen, werden, die letzteren pro
rata der Gehaltsbeziige wihrend des letzten Geschiftsjahres, den
einzelnen Mitgliedern kreditiert und verzinst. Die volle Auszah-
lung der Guthaben an ausscheidende Mitglieder bezw. deren Hin-
terbliebenen erfordert fiinfjihrige Karenzzeit; andernfalls, ebenso
im Falle der AusstoBung, verfillt der Teil, der nicht aus den eige-
nen Einzahlungen herriihrt, zugunsten der Kasse.

Der Credit Lyonnais ist erst durch das Vorgehen
der beiden anderen Banken veranlaBt worden, eine Fiirsorgekasse
ins Leben zu rufen, die z. Z. mehr als drei Viertel der beitritts-
berechtigten Angestellten umfaBt. Die Beitrige der Mitglieder
werden auf ein Kontobuch der staatlichen Altersrentenkasse ein-
gezahlt, der prozentuale Anteil des einzelnen Mitgliedes an den
Kassenzuweisungen der Bank gelangt ohne weiteres zur Einzah-
lung auf dem Konto, geht somit dem Kontoinhaber im Falle des
Ausscheidens niemals verloren.

Credit Lyonnais und Comptoir National gewihren, von den
Leistungen an die Kassen abgesehen, unbemittelten Ange-
stellten bezw. deren Hinterbliebenen Alters-, Invaliditits-, Wit-
wen- und Waisenunterstiitzung, der Credit Lyonnais dem Pariser
Personal freie drztliche Behandlung im Falle der Erkrankung.

Es erscheint nicht ausgeschlossen, daB die Syndizierung der
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Beamten noch zu ernsten Lohnkidmpfen fiihren wird, die ange-
sichts der Erbitterung, mit der von jeher seitens franzdsischer
Arbeitersyndikate fiir Erlangung besserer Arbeitsbedingungen
gestritten wird, und der starken Zentralisierung der Betriebe und
namentlich der Wertkapitalien schlimme Folgen fiir die GroB-
institute zeitigen konnten. MaBregelungen syndizierter Ange-
stellten mdchten, besonders beim Credit Lyonnais, die zum Teil
heute schon durch systematische Verhetzung erregten radika-
leren Elemente, von denen einige bereits mit »Sabotage« gedroht
haben sollen, zu Gewaltakten reizen. Gerade das genannte In-
stitut soll tibrigens in der Einrichtung seiner — wie frither erwiihnt,
vollkommen zentralisierten -— Pariser Stahlkammeranlagen gegen
alle Eventualititen eines verbrecherischen Anschlags geniigend
geschiitzt sein. — Jedenfalls liegt in der Personalfrage ein schwe-
res Problem fiir die franzésischen DepositengroBbanken vor, das die
Erérterungauch dieses Teils der Organisation rechtfertigen diirfte.

II. Expansion.

Den Hauptantrieb zur Expansion, der fiir die Industrie in
der Moglichkeit der ErmiBigung der Produktionskosten liegt,
bildet im Bankwesen, wo es sich nur um Konzentration des Ka-
pitals handelt, die Méglichkeit, einerseits durch verstirkte Auf-
saugung und gewinnbringende Verwendung fremder Gelder das
Kapital rascher umzuschlagen, andererseits die Abhingigkeit von
lokalen Verhiltnissen zu vermindern und damit die Ertrignisse
zu stabilisieren, — zwei Faktoren, die fiir das franzosische Bank-
wesen noch niher auseinanderzusetzen sind.

Die Vorteile der franzdsischen Grossbank mit Filialbetrieb
gegeniiber dem Lokalbankbetrieb.

Die zwei charakteristischen Ziige der GroBbank sind: gewal-
tige GroBe des Kapitals und groBe Ausdehnung des Wirkungs-
feldes iiber Hauptstadt, Provinz und eventuell noch das Ausland.

Thre Ubiquitdt bringt es mit sich, daB sie ihr eigenes Kapital
giinstiger zu verwenden und fremde Kapitalien besser heranzu-
ziehen vermag. Der solide Lokalbankier (bezw. die Lokalbank)
darf kiindbare Depositen nur insoweit an sich ziehen, als er sie
am Platze bankmiBig, in erster Linie somit zum Ankauf guter
Wechsel verwenden kann. Die Knappheit des Materials an gutem
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Handelspapier in Verbindung mit dem Umstande, daB eine Redis-
kontierung der unter dem offiziellen Diskontsatz hereingenom-
menen Appoints der Lokalbank oft nur bei der Banque de France,
also mit Verlust moglich ist, hat zur Folge, daB diese die Anlage
in Wechseln nicht tiber eine bald erreichte Grenze hinaus aus-
dehnen kann. Sie wird infolgedessen leicht zu Immobilisierungen
verleitet, die nach Saurel die weitaus meisten Zusammenbriiche
lokaler Bankfirmen und selbst alt angesehener Hauser (so in Bor-
deaux, Orleans, Calais, Mans etc.) verursacht haben. Der gleiche
Autor zeigt?), wie in den 1880er und 18goer Jahren infolge der
wirtschaftlichen Stagnation, die sogar den GroBbanken die bank-
méBige Anlage der Depositen sehr schwierig machte, die Immobili-
sierung der Mittel selbst bei den bedeutendsten Lokalbanken
in der Provinz stark zunahm. So stieg bei:

im Zeitraum das Wechselporte- die Debi-

feuille um 9/, tore071 um
H. Devilder & Cie. 2) 1889—180g 46 66
Caisse de Credit, Nizza 2) " 33 98
Societe Bordelaise 3) 1881—1808 62 290
Comptoir d’Esc. de Reims 1889—1899 —76 ' 8o
Societe Lyonnaise 3) " —31 117

wogegen bei den DepositengroBbanken das Wechselportefeuille
in dieser Zeit weit stirker als die Debitoren zugenommen hat,
Das Comptoir d'Esc. de Reims, eine Escompte- und Kreditbank,
klagt in den 188cer Jahren lebhaft iiber »excessive abondance «
von Depositen, die trotz Reduzierung der Zinsvergiitung stets
weiter anwiichsen, dhnlich die Sociéte Lyonnaise, die Soc. Mar-
seillaise u. a. Umgekehrt fillt es den kleinen Banken infolge
ihrer lokalen Beschrankung in Zeiten groBeren lokalen Geldbedarfs
schwer, sich Gelder zu beschaffen, da die Kontokorrentguthaben
dann allgemein zuriickgehen und Gelder von auswirts nicht her-
angezogen werden konnen.

Anders die GroBbank, der es zu statten kommt, daB in ein-
zelnen Landesteilen, vor allem in gewissen landwirtschaftlichen
Gegenden, wo reicher Grundbesitz und keine nennenswerte In-
dustrie vorhanden ist — so z.B. der Loire-Gegend zwischen Blois

}) a. a. O. p. 102.
%) Damals noch nicht als Regionalbanken zu betrachten.
3) Depositenbanken.



und Nantes, der Normandie, {iberhaupt in Westfrankreich —
stets KapitaliiberschuB3 vorhanden ist, in anderen, wie Nord- und
Ostfrankreich, Paris, Marseille etc., der Kapitalbedarf iiberwiegt,
ferner daB in den verschiedenen Landesteilen die Kampagne, die
erhohte Nachfrage nach Kapital mit sich bringt, so die Wein-,
Seide-, Wollekampagne etc., zu verschiedenen Jahreszeiten ein-
tritt. Sie kann deshalb, nachdem sie das ganze Land mit ihrem
Filialnetz umspannt hat, die Gelder stets dahin dirigieren, wo sie
am vorteilhaftesten verwendbar sind, und hat den Vorteil der
denkbar giinstigsten Ausgleichung der Debet- und Kreditpositio-
nen. Sie kann ferner iiberall, wo sich eine giinstige Gelegenheit
bietet, eine Niederlassung errichten und braucht sich nicht, wie
es eine kleinere Bank tun miite, zu scheuen, sie bei ungeniigender
Rentabilitit wieder aufzugeben. DalB dies mit Provinznieder-
lassungen seitens der 3 GroBinstitute nur duBerst selten geschehen
ist, ist lediglich darauf zuriickzufiihren, daB diese fast ausnahmlos
eine schlieBliche Rentabilitdt von denselben erwarten. SchlieB-
lich ist die GroBbank vermdge der auslindischen Niederlassungen,
Vertretungen und Tochteranstalten fiir die Verwertung ihrer
Mittel nicht auf das Inland beschrinkt; es ist ndher ausgefiihrt
worden, daB zeitweise sehr erhebliche Kapitalien der drei Institute
im Auslande arbeiten und daB die vorteilhafte Anlage fliissiger
franzésischer Gelder zu den wichtigsten Zwecken einiger der Aus-
landsfilialen gehort.

Die Lokalbank (bezw. der Lokalbankier) ist aber auch sonst
der GroBbank gegeniiber wesentlich im Nachteil. Vor allem kommt
dieser zu statten, daB sie, weil man sie allenthalben kennt, einen
wesentlich hoheren Kredit genieBt. Dieser erst gestattet es ihr,
fremde Gelder trotz niedriger Verzinsung von iiberall her aufzu-
saugen, wahrend die Lokalbank solche von auBerhalb ihres eigenen
Kundenkreises in der Regel nur durch Gewdhrung hoherer Zinsen
heranzuziehen vermag. DaB letztere sich im allgemeinen nicht
beziehenlassen darf, somit auf den Gewinn aus dem Akzeptgeschéft
verzichten muB, ist erwihnt worden.

Von ungleich gréBerer Wichtigkeit ist die der GroBbank ge-
gebene Moglichkeit einer Risiko-Reduzierung und der Unter-
bietung der Lokalbank hinsichtlich der Geschaftsbedingungen,
sowie der Einrdumung besonderer Fauzilitdten.

Was das Risiko aus den Ausstinden und Verbindlichkeiten
anlangt, so kommt zunichst in Betracht, daB dieses bei der GroB-
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bank infolge ihrer Ubiquitit sich auf simtliche Industrien des
Landes verteilt, wihrend die Lokalbank stets nur mit den Indu-
strien ihres eng begrenzten Rayons liiert ist; ferner daB die Grof-
bank, da sie mit sehr vielen Unternehmungen jeder einzelnen
Branche arbeitet, einen weit besseren Einblick in die Lage jeder
Industrie gewinnt und gewisse feste Prinzipien in ihrer Kredit-
politik, sowie in der Auswahl ihrer Schuldner befolgen kann, Sie
gelangt so zu einer ziemlich gleichmiBigen Verteilung des Risikos
und wird von einer Krise, die in einem bestimmten Handels- oder
Gewerbezweig auftritt, viel weniger schwer betroffen als wie Lokal-
banken. Eine lokale Krise ist meist ein Vorteil fiir sie. Bricht eine
solche an einem Platze aus, wo die GroBbank noch nicht vertreten
ist, so beniitzt diese die Gelegenheit, um eine Filiale zu griinden, die
dann rettend einspringt. Besteht eine solche bereits am Platze,
so wird sie zwar eventl. auch Verluste erleiden, aber da das Pu-
blikum weiB, daB die GroBbank nicht fallen wird, so werden ihr
betrichtliche neue Kapitalien zustrémen, und nach Beendigung
der Krise wird ihr die ganze Kundschaft der in Mitleidenschaft
gezogenen Lokalbanken zufallen. So verlor das alte Comptoir
anldBlich des Finanzkrachs im Jahre 1882 in Lyon zwar 114 Mill.
Frs., aber gleichzeitig stiegen seine Depositen in Lyon bis Ende
1882 von 8% auf 24 Mill. Frs. Aechnlich nahmen die tiirkischen
und spanischen Niederlassungen des Credit Lyonnais ihre gréBte
Entwicklung zu Zeiten lokaler Krisen ).

Die billigen und reichlich zuflieBenden fremden Gelder (Ende
1881 bei Credit Lyonnais und Societe Générale zusammen be-
reits 750 Mill. Frs.) erméglichen es der GroB8bank, die lokale Kon-
kurrenz in den Geschéftsbedingungen zu unterbieten, vor allem
in der Hereinnahme von Wechseln, dann hinsichtlich des Einzugs
von solchen und von Forderungen jeder Art, des An- und Verkaufs
von Devisen, namentlich im Verkehr mit dem Import- und Ex-
porthandel und mit der auslindische Rohstoffe verarbeitenden
Industrie, schlieBlich hinsichtlich der verschiedenen sonstigen
Arten von Kommissionsgeschiften, Fazlititen im Scheckverkehr
u. d. m. Hauptsichlich kommt in Betracht, daB die GroBbanken
vermdge ihrer glinzenden Organisation das Effekten- und An-
lagegeschift der Mittelklassen in der Provinz fast vollig in Hianden
haben und aus diesem in Verbindung mit der eigenen Emissions-
tatigkeit groBe Gewinne schopfen.

1) Siehe Geschiftsberichte pro 1894 und 18¢8.
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Die Verdringung der franzdsischen Lokalbanken und -Bankiers.

Die Expansion der franzosischen DepositengroBbanken hat
sich, wie in allen Lindern, groBenteils auf Kosten der Lokalbank-
firmen vollzogen, aber in anderer Weise als in Deutschland. Hier
waren die treibenden Krifte die méchtige Entfaltung der Industrie
und deren Zusammenballung zu Riesenunternehmungen und
Konzernen, die immer gréBere Anforderungen an die Kapitalkraft
der Kreditinstitute stellten. Deshalb erfolgte die Expansion der
deutschen GroBbanken anfinglich zu gutem Teil durch Ueber-
nahme bestehender Bankhiuser mit guter Kreditkundschaft,
von etwa 1895 ab mit Vorliebe durch mehr oder weniger enge
Angliederung gréBerer mit der Industrie liierten Provinzbanken,
wodurch die gleichen Vorteile erreicht werden, wie auf dem Wege
der Verschmelzung 1). Die Griindung von Filialen aufs ungewisse
hin wird seitens der deutschen GroBbanken, abgesehen von De-
positenkassen in GroBstiddten, meistens vermieden.

Die franzsische DepositengroBbank stellt gewissermafBen
eine héhere Stufe der Evolution dar. Fiir ihre Expansion war die
treibende Kraft die Ausprigung des Depositenbank-Charakters,
der Zwang, Ersatz fiir die gewinnbringende Credit-Mobilier-Tatig-
keit in der Steigerung der anderen Umsitze zu finden. Deshalb
erfolgte die Expansion bei ihr nie auf dem Wege der Angliederung
von Provinzbanken, die nach der in Frankreich herrschenden
Arbeitsteilung meist eine von der ihrigen verschiedene Kredit-
politik betreiben, aber auch nur duBerst selten auf dem der Ueber-
nahme von Lokalfirmen.

Wihrend die Societe Generale nur vereinzelt in friiheren
Jahren, der Credit Lyonnais unseres Wissens nur ein einzigesmal
den letzten Weg wiihlte, hat lediglich das Comptoir National ihn
Ofters beschritten, so 1890 in Bordeaux, 1893 in Mazamet und Tou-
louse, 1895 in Rouen, 1897 in Cognac, 190z in Beauvais, 1903 in
Monte Carlo, 1904 in Pau und Troyes. Es tat dies, weil es ihm
schwieriger fiel, an Plitzen, wo eine der beiden Rivalinnen oder
gar beide seit Jahr und Tag ansissig waren, FuB zu fassen, wih-

1) So beherrscht die Deutsche Bank mit einer bilanzmaBigen Beteiligung
von Mk. 72 Mill. einen Kreis von Aktienbanken, die zusammen {iber rund L
Milliarde Kapital und 114 Milliarden fremde Gelder verfiigen. (Confer Lands-

burgh: sDas Beteiligungswesen im deutschen Bankwesen« in sBank« vom Juni
1910 S. 504.)
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rend andererseits zur Zeit, als die dritte GroBbank ihr Filialnetz
auszubreiten begann, viele Lokalfirmen, die vorher schon schwer
gegen die GroBbankfilialen am Platze angekimpft hatten, gern
bereit waren, sich abfinden zu lassen. Die iibernommenen Bank-
hiuser erhielten eine Entschidigung fiir die Ueberlassung des
Geschiftes, die Inhaber — dhnlich scheint es bei der Societe Ge-
nerale der Fall gewesen zu sein — zwar nur sehr selten die Lei-
tung, gewohnlich aber das Ehrenamt eines »Diskontrats« der
Filiale 1).

Vielfach warteten die GroBbanken einen geeigneten Zeit-
punkt, wie eine lokale Krise, den Zusammenbruch oder die Zah-
lungsschwierigkeit einer Lokalbank, das Ableben eines Privat-
bankiers etc. ab, ehe sie eine Niederlassung errichteten. So hat
der Credit Lyonnais in Calais anldBlich einer Lokalkrise, in Mans
gelegentlich eines Bankfallimentes, das Comptoir in Roubaix,
Tourcoing, Mazamet nach der australischen Krise von 1893, die
diese Plitze erschiittert hatte, Filialen errichtet. Mitunter geschah
es auf Wunsch des lokalen Handelsstandes, so in Cholet, Fecamp,
Libourne, Limoges, Saint Dizier. In allen anderen Féllen haben
die drei GroBinstitute die zahlreichen, friiher vorhandenen ge-
wesenen Lokalbankfirmen im Konkurrenzkampf zuriickgedrangt
oder erdriickt.

Diese waren schon in den 1870er Jahren, namentlich in
den kleineren Provinzstidten, geschwicht worden durch das
starke Sinken des LandeszinsfuBes und durch die Herabdriickung
des Wechseldiskontsatzes unter Aufhebung der bis dahin {iblichen
hohen Inkassospesen an den Plitzen, an denen die Banque de
France Niederlassungen errichtete. Die spiter erfolgte Moderni-
sierung der Geschiftsweise der Emissionsbank, die Ausdehnung
ihrer Effektenbeleihungen, ihr Verzicht auf Aufbewahrungsge-
biihr fiir beliechene Wertpapiere, die Herabsetzung des Darlehens-
und Diskontminimums, sowie der Einzugsgebiithren muBte diese
Konkurrenz noch fithlbarer machen. Auch die zunehmende Be-
deutung der Sparkassen, vor allem aber die Einbiirgerung der
Effektenanlagen in den breiten Bevolkerungsschichten hatten
eine Schwichung der Lokalbankfirmen, besonders in kleineren

1) Einerseits wird sich der Vorbesitzer, der selbstindig zu disponieren ge-
wohnt war, meist nicht in die abhingige Stellung eines Filialleiters fiigen wollen,
andererseits ziehen die GroBbanken es vor, diesen aus ihren, mit ihrer Ge-
schaftsweise vertrauten, an straffe Disziplin gewShnten Beamten zu wahlen.
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Stidten, herbeigefiihrt. Aber erst mit der Wandlung in der Ge-
schiftspolitik des Credit Lyonnais, der im Laufe von 10 Jahren
(1882—1891), wihrend welcher das Wirtschaftsleben darnieder-
lag, ohne sein Aktienkapital in dieser Zeit zu erhohen, sein wer-
bendes Kapital von 435 auf 934 Mill. Frs., seinen Wechselbestand
von 131 auf 544 Millionen Frs. brachte, nahm der Kampf der Gro8-
institute, zunichst des Credit Lyonnais, gegen die Lokalbanken
die denkbar erbittertsten Formen an, wihrend er bis dahin nur
mifBig scharf gewesen sein soll ).

Der Hebel, an dem man ansetzte, war die Unterbietung in
der Wechselhereinnahme. Die »démarcheurs«, die nun ihre Titig-
keit begannen (»pisteurs« nennt sie zutreffend Pidoux) grasten
planmiBig das ganze Gebiet ab, gingen von Haus zu Haus, von
Etage zu Etage, iiberall in lebhaften Farben die Vorteile aus-
malend, die das groBe Pariser Institut bieten kénne. Den Han-
delsfirmen wurden fiir den Bedarfsfall groBe Blankovorschiisse
zu sehr billigen Bedingungen in Aussicht gestellt, umso grofere,
fiir je unwahrscheinlicher man es hielt, daB sie derselben bediirfen
konnten 2). Der beabsichtigte Zweck wurde gewdhnlich erreicht:
es schmeichelte dem Kaufmanne, der von dem altansédssigen, zu
den Honoratioren des Platzes gerechneten Lokalbankier oft herab-
lassend behandelt worden war, das méchtige Finanzinstitut sich
um seine Kundschaft lebhaft bemiihen zu sehen, und nach kiir-
zerer oder lingerer Zeit gab er vielfach den Werbungen des de-
marcheur nach und iiberlie ihm eine Partie Wechsel. Mitunter
sucht man — selbst heute noch 3) — das Personal der Lokalbank
heriiberzuziehen, um rascher ins Geschift zu kommen.

Sehr zu statten kam den GroBbanken im Konkurrenzkampfe,
daB die Lokalbankfirmen in ihrer Mehrzahl an veralteten Ge-
schiftsmethoden festhielten, den verinderten Anspriichen der
Kundschaft nicht Rechnung trugen. Vor allem kiimmerten sie
sich, als die auslindischen Wertpapiere lingst ihren Siegeslauf
durch Frankreich angetreten hatten, in keiner Weise um die Vor-

1) Sayous a. a. O. p. 252.

2) Pidoux a. a. O. p. 12 ff.

%) »Elles iront meme debaucher les employes de la banque locale pour
mieux lui faire concurrence, ce qui est arrive chez nous. Elles s’adressent a
ses employés, leur promettent la direction d’'une sucursale et elles vont dans
la clientele de la banque locale.« (Ein Mitglied in der Sitzung der »Societe d"Eco-
nomie Politique« vom 8. Mirz 1910.)

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 19



ginge auf dem Pariser Finanzmarkte. Wie in fritheren Jahrzehn-
ten kannten sie von Anlagepapieren neben der franzdsischen
Rente nur die Werte der franzdsischen groBen Eisenbahngesell-
schaften und des Credit Foncier, wihrend sie die von den groflen
Aktienbanken patronisierten auslindischen Staatsfonds und Ob-
ligationen nur als Gegenstand der Spekulation betrachteten. So
standen sie dem Verlangen des Publikums nach hoéher verzins-
lichen Effekten verstindnislos gegeniiber und muBten ihre Kun-
den, die von giinstigen Anlage- und Tauschgelegenheiten gehort
hatten und nun ihrerseits davon zu profitieren wiinschten, an
die Konkurrenz oder, wie frither {iblich, an agents de change ver-
weisen. Damit aber lieferten sie die Kundschaft der GroBbank-
filiale aus, die die Bequemlichkeit der Aufbewahrung und Verwal-
tung des Wertpapierbesitzes in feuer- und diebessicheren Ge-
wolben gegen minimales Entgelt, sowie sonstige Annehmlichkeiten
bot. Wurde in vielen Fillen zundchst die Verbindung mit dem
Lokalbankier noch beibehalten, so lgste sich diese hiufig nach
und nach infolge der giinstigeren Bedingungen der GroBbank-
filiale. Die vornehme Zuriickhaltung, welche die altangesehenen
Privatbankfirmen in der Regel gegeniiber dem Kleinhandel und
den breiten Massen der Bevolkerung wahrten, machte es jenen
unmoglich, Ersatz fiir den Gewinnentgang in einer Steigerung
der Umsétze zu finden.

Die verhiltnismaBig rasche und starke Zuriickdrangung der
Lokalbankfirmen, die in der Hauptsache um die Wende des 19.
Jahrh, oder spitestens wenige Jahre darnach ihren Hoéhepunkt
erreicht hatte, ist somit keineswegs ausschlieBlich die Folge der
Ueberlegenheit des GroBbetriebs, sondern in minderem Grade
haufig die Schuld jener. Denn die GroBbankfiliale ersetzt die
Lokalbank nicht in allen Dingen; ihr Betriebsspesen-Koeffizient
ist hoher, da die Arbeitsteilung im Bankbetrieb, anders als in der
Industrie, nicht sehr weit durchgefithrt werden kann und die
Generalunkosten, sobald eine gewisse GroB3e des Betriebs erreicht
ist, prozentual wieder steigen. Die letztere vermag deshalb in
gewissen Fillen erfolgreich mit ersterer zu konkurrieren, mitunter
sogar sie auszustechen. Dies ist allerdings nur selten, wie in
Deutschland, auf dem Gebiet des Borsenkommissionsgeschiftes
moglich, da die Industrieaktie und das Geschaft in Lokalpapieren
nur an wenigen Plitzen eine Rolle spielt und die gréBeren Borsen-
auftriage zu gutem Teil direkt nach Paris gegeben werden, wih-



rend die GroBbanken fiir die Plazierung von Effekten den Vorteil
haben, daB sie selbst Emissionshiduser sind. Dagegen ist die Lo-
kalbank, wenn sie geniigend kapitalkriftig nnd vorsichtig geleitet
ist, in der Lage, Personalkredit an Handel und Industrie ihrer
Gegend, mit denen sie vielfach durch personliche Beziehungen
eng verbunden ist, zu gewihren, — eine besonders eintrigliche
Sparte, da hier die Konkurrenz der GroBbanken wegfillt und die
Bedingungen fiir den Kontokorrentverkehr infolgedessen beson-
ders giinstig fiir die kreditgebende Bank sind. Ferner kann diese
besser als jene Depositen mit mehrjihriger Verfallzeit heranzichen
und zu langfristiger Kreditgewdhrung verwenden. Auch sonst
vermag sie eine regere Initiative zu entfalten als die rein bureau-
kratisch geleitete Grofbankfiliale. Sie kann in Industriegebieten
lokale Griindungen durchfithren und die Aktien in der Gegend
unterbringen, mitunter auch den mit ihnen arbeitenden Industriel-
len kommanditarische oder sonstige Beteiligungen verschaffen,
wiewohl letzteres vielfach an der {iblichen Sinnesart des Franzo-
sen scheitert.

So haben sich iiberall, wo der Personalkredit eine bedeu-
tendere Rolle spielt oder eine stidrker voranstrebende Industrie
vorhanden ist, potente Lokalbanken, die sich zum Teil zu Regio-
nalbanken weiter entwickelt haben bezw. in der Entwicklung zu
solchen begriffen sind, erhalten. Mitunter hat eine Lokalbank
so feste Wurzeln gefaBt, da die GroBbankfiliale schwer oder gar
nicht gegen sie aufkommen kann. Besonders in Nord- und Ost-
frankreich haben die Pariser GroBinstitute nur sehr langsam festen
Full gefaBt; im Dep. Meurthe-et-Moselle sollen noch im Jahre
1904 die Lothringer Banken einen Umsatz von etwa 2800 Mill. ;
die GroBbankfilialen nur einen solchen von zusammen etwa 900
Mill. erreicht haben 7). Es sind an fritherer Stelle einzelne Fille
angefiihrt worden, wo eine GroBbankniederlassung in industrie-
reicher Gegend nach kurzem Bestehen aufgelst wurde.

Wo solche oder dhnliche Vorteile gegeniiber dem GroBbe-
trieb nicht vorliegen, sind die Lokalbanken vielfach fast total
verdringt worden, so in Siidostfrankreich, in den Pyrenden, in
Teilen des Westens.

Die Behauptung, die sich é6fters in polemischen Schriften
findet, die Expansion der drei GroBinstitute habe sich vollstindig

'} »La France Econ.« vom 1y. XII. o5 p. 1148, zitiert von Baretv a. a. O.
S. 130.
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auf Kosten der Lokalbanken vollzogen, ist natiirlich unzutreffend.
Gleich wie jede neue Verkehrsunternehmung neuen Verkehr
schafft, so jede neue Bankniederlassung neue Geschifte. So ist
den Gesellschaften durch die Filialbildung sehr viele Kundschaft
zugeflossen, die frither tiberhaupt nicht mit Banken verkehrte,
vor allem aber ist ihre Expansion Hand in Hand mit einem groBen
Aufschwung des Volkswohlstandes, einer industriellen Umwil-
zung, der Ausdehnung des Kolonialreichs u. d. m. vor sich ge-
gangen.

Heute diirfte sowohl der ProzeB der Zuriickdringung der
lokalen Konkurrenz — gutenteils infolge von deren Evolution,
die in anderem Zusammenhang zu besprechen ist — als auch der
der Expansion der Gesellschaften selbst im wesentlichen als voll-
endet zu betrachten sein. Ist auch, wie die Tabelle 9 zeigt, die
Anzahl der jihrlich neu errichteten Niederlassungen groBer als
je zuvor — so wurden in den 4 Jahren 19o6—1goq ihrer fast 300,
ungerechnet dieihrerAnzahlnachnicht bekannten, nicht permanent
gedffneten neuen Bureaux des Credit Lyonnais, eréffnet —, so
handelt es sich bei ihnen fast stets um Zwergbetriebe, fiir die der
franzosische Allgemeinausdruck »guichets« (Zahlstellen) zutref-
fender ist, als die Bezeichnung »Niederlassung« oder »Filiale«.
Da jedes Landstddtchen von Bedeutung heute mindestens ein e
GroBbank-Filiale besitzt?), dirfte fiir die Neuerrichtungen bei
der geringen Einbiirgerung des Scheckverkehrs bezw. bei der Un-
moglichkeit, denselben rascher in den breiteren Bevélkerungs-
schichten populir zu machen, vielleicht weniger das Streben
nach neuen Depositeneinlagen maBgebend sein als wie der Wunsch,
einerseits fiir die fremden Gelder bankmiBige Anlage in Wechseln
von bezw. gedeckten Vorschiissen an Landwirte, kleinere
Gewerbetreibende etc. zu etwas giinstigeren Bedingungen als wie
an groBeren Plitzen zu finden, andererseits den Absatz von Ef-
fekten zu steigern. Die zunehmende Konkurrenz der GroBbanken
untereinander und der expandierenden Regionalbanken diirfte
dieser Ausdehnung, die den Gesamtgewinn nicht mehr nennens-
wert beeinflussen kann, mit der Zeit ein Ziel setzen. Vielleicht
spielt bei der gegenwirtigen Phase der Expansion in der Provinz
auch schon Reklame- und Nachahmungssucht mit, wie es bei der

') Die Zahl der Stidte mit mindestens 10 ooo Einwohnern betrigt we-
niger als 300, die der Provinz-guichets der Societe Generale 682.



Errichtung von Pariser Depositenkassen — Ende 1909 einschlieB-
lich der als gleichartig hinzuzurechnenden des Credit Industriel 230
— in der letaten Zeit der Fall gewesen zu sein scheint. Credit
Lyonnais und Societe Génerale haben in den letsten Jahren die
Eréffnung neuer bureaux in der Metropole, die sehr groBe Be-
triebsspesen bedingen, eingestellt, wihrend das Comptoir Natio-
nal, das in den letzten 7 Jahren deren 25 neu errichtet und den
Credit Lyonnais in der Gesamtzahl iiberholt hat, noch damit
fortfihrt.

Ein wichtiger Unterschied zwischen der Expansion der fran-
zosischen und der deutschen GroBbanken liegt darin, daB diese,
abgesehen von ihren Filialen in London und neuerdings von den
Filialen der Deutschen Bank in Briissel und Konstantinopel, im
Auslande keine eigenen Niederlassungen, sondern Tochtergesell-
schaften errichtet haben. Die Societe Genérale hat wiihrend ihres
langwierigen Konsolidierungsprozesses an Expansion im Auslande
nicht denken kénnen. Als sie Ende der 18goer Jahre dazu iiber-
ging, hat sie das Vorgehen der deutschen GrofBlbanken gewihlt.
Was die Ausdehnung ihrer Geschiftstitigkeit auf Belgien anlangt,
aber doch nur aus formalen Griinden, um Verwechslungen mit
der von altersher in Belgien bestehenden »Soc. Gen. de Belgique «
zu vermeiden; die Festsetzung in Rotterdam und Berlin mochte
man lieber dieser Tochtergesellschaft iiberlassen, teils um an
Reprisentationskosten zu sparen, teils wohl um zu verhindern,
daB ein mit manchen ihrer Funktionen verkniipftes Odium ')
unmittelbar auf das Stammbhaus falle. Aehnliche Erwigungen
diirften dafiir maBgebend gewesen sein, fiir die Schweiz anstelle
eigener Niederlassungen lieber eine Tochterbank zu errichten, die
man aus fiskalischen Riicksichten 2) nicht dem {franzésischen,
sondern dem Schweizer Recht unterstellte. Fiir die Festsetzung
in RuBland war aus verschiedenen Griinden, besonders wegen der
von vornherein geplanten Errichtung eines ausgedehnten Filial-
netzes, die Griindung einer Tochtergesellschaft geboten. Weshalb
die elsdssischen Filialen, ebenso die Lissaboner Niederlassung
des Credit Lyonnais abgezweigt wurden, ist frither erwihnt
worden.

Die weitere Expansion im Auslande diirfte innerhalb ab-
sehbarer Zeit aus frither erérterten Griinden sich in engen Grenzen

1) Siehe S. z50.

%) Siehe S. 86 Anmerk. ! und 3.



halten und vornehmlich nur der vorteilhaften Anlage kurazfristiger
franzdsischer Kapitalien dienen; es ist deshalb nicht unwahrschein-
lich, daB auch die beiden anderen GroBbanken iiber kurz oder
lang in Berlin direkt oder indirekt FuB fassen werden.

III. Die Konkurrenzverhiltnisse.

Bei der kritischen Betrachtung der Bankenexpansion dringt
sich zunichst der Gedanke auf, daB die fortschreitende Konzen-
tration in Hinden der wenigen GroBbanken letzten Endes zum
Riesentrust fiihren miisse. Diese Gefahr scheint aber einstweilen
noch in weiter Ferne zu liegen. Nur auf dem Gebiet gewisser
Kategorien von Finanz- und Emissionsgeschiften und neuer-
dings auf dem Privatdiskontmarkte ist die Konkurrenz ausge-
schaltet. In Ansehung der Effektenplazierungen, die heute die
eigentliche Basis des Emissionsgeschiftes der drei Institute bildet,
hinsichtlich der Heranziehung fremder Gelder und ihrer bank-
miBigen Anlage, besonders der in Kundenwechseln, ist der Wett-
bewerb der drei Gesellschaften untereinander immer schirfer
geworden und nimmt hiufig Formen an, die der Wiirde einer
GroBbank keineswegs entsprechen.

Im Gegensatz zu den Berliner GroBbanken, die trotz des
auch unter ihnen bestehenden scharfen Wettbewerbs es als unfair
betrachten wiirden, durch Unterbietungen einander Kunden weg-
zuschnappen, gehen die Leiter der mittleren und kleineren Filia-
len und der Depositenkassen der franzésischen DepositengroB-
banken im Interesse ihres Avancements, wie es scheint, syste-
matisch darauf aus; zur Erreichung dieses Zweckes ist ihnen oft
genug jedes Mittel, das sie nicht mit dem Strafgesetzbuch in Kon-
flikt bringt, recht. Aehnlich die demarcheurs, die ja mitunter
sogar im Dienste einer und derselben GroBSbank sich gegenseitig
Konkurrenz machen. Ist im Wechselgeschift eine Unterbietung
hinsichtlich der Diskontsitze und Provision nicht méglich, so
sucht man in den Diskontabnahme-Versprechungen, sofern der
Kunde Wert darauf legt, zu iiberbieten. Hat z. B. eine GroBbank
die Abnahme von Frs. 200 000 Wechseln im Jahr zugesagt, so
wird eventuell der demarcheur einer der beiden anderen Gesell-
schaften, um den Kunden abspenstig zu machen, die Abnahme
von Frs. 220 000 im Jahr versprechen. Nur die scharfe Ueber-
wachung der Diskontrisiken durch die Kontrollorgane verhindert



¢s, daB aus dieser Geschiftspraxis, die vom Credit Lyonnais am
meisten gepflegt zu werden scheint 1), gréBere Verluste fiir die
Banken erwachsen.

Momentane Schwierigkeiten einer der drei Gesellschaften
oder eine gegen eine von ihnen unternommene PreBkampagne
werden von den Filialen der beiden anderen nach Méglichkeit
ausgeniitzt. So sollen die Leiter der Provinzniederlassungen und
Pariser Depositenkassen des Credit Lyonnais und des Comptoir
National die anliBlich des Cronier-Krachs 19o5 entstandenen,
die Societe Generale betreffenden Geriichte geflissentlich weiter-
verbreitet und die Kundschaft jener an sich zu ziehen versucht
haben 2). Aehnlich wurde Ende 1905 anlidBlich des scharfen
Riickgangs der Russen-Werte von manchen Niederlassungen der
beiden anderen GroBinstitute — wie iibrigens auch seitens an-
derer Banken und der zahlreichen Gegner des Credit Lyonnais —
Stimmung gegen diesen gemacht und behauptet, er besiBe hun-
derte von Millionen russischer Wertpapiere, die in seiner Bilanz
auf anderen Konti oder unter dem Namen von Strohminnern
figurierten 3). In analoger Weise scheinen die friiheren PreBan-
griffe auf die Illiquiditdt des Comptoir National bezw. der Societe
Generale s. Z. ausgebeutet worden zu sein. Die Zentralleitungen
sind fiir diese Art von Vorgehen ihrer Angestellten nicht unmittel-
bar verantwortlich zu machen; mittelbar sind sie es zweifellos,
da die Innenorganisation der Gesellschaften, die ganze Art der
Behandlung und Beférderung der Filialleiter und demarcheurs,
die stindigen Anspornungen, Strafversetzungen u. d. m. zu sol-
chen Auswiichsen fithren miissen.

Es ist méglich, da3 mit Aufhéren der Expansion im Inlande
und Erreichung eines Gleichgewichtszustandes zwischen den drei
Gesellschaften, auf die die kriftige Entwicklung der beiden Sa-
telliten - Banken in den letzten Jahren hinzusteuern scheint,
nicht allein — was nur durch entsprechende Aenderung der
Innen-Organisation durchfiithrbar ist — die geschilderten, nicht

1) Der Credit Lyonnais soll bis vor nicht allzu vielen Jahren (neuerdings,
wie schon erwihnt, nicht mehr) &fters Angestelite einer der beiden anderen
GroBbanken weg engagiert haben, um besser in deren Kundenkreis eindringen
zu konnen, wie ja alle 3 Gesellschaften sich dieses Mittels im Konkurrenzkampf
mit den Lokalbanken bedienten.

?) Siehe sGlobe« vom 19. X. o05.

%) So u. a. spiter noch von Lysis behauptet worden.
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scharf genug zu verurteilenden Auswiichse eines scharfen Wett-
bewerbs beseitigt werden, sondern schlieBlich dieser selbst durch
Vereinbarungen wesentlich weiter eingedimmt wird. Dagegen
wiirde eine Vertrustung des Bankwesens, wie sie durch sehr weit-
gehende Abmachungen, durch Bildung einer Interessengemein-
schaft oder Aehnliches, herbeigefiihrt wiirde, angesichts der ohne-
dies schon in der franzésischen Kammer vorherrschenden Stim-
mung gegen die GroSbanken wohl nicht geduldet werden bezw.
gesetzgeberische MaBnahmen hervorrufen, die gewaltsam eine
Dezentralisation durchsetzen wiirden.

IV. Sicherheit und Rentabilitit.

1. Die Bilanzen und Geschiftsberichte als Grundlage fiir die
Beurteilung von Sicherheit und Rentabilitit,

Einiges tiber die Diirftigkeit und Mangelhaftigkeit der Bi-
lanzen und Rechenschaftsberichte muBte der Schilderung der
historischen Entwicklung der Gesellschaften vorausgeschickt
werden ; es ist an dieser Stelle zu erganzen.

Die Aktiondre einer Gesellschaft kénnen natiirlich nicht
verlangen, daB die Oberleitung ihnen alle Karten aufdecke und
sie liber alle einzelnen Angelegenheiten fortlaufend unterrichtet
halte; iiber manche Dinge, so z. B. die Héhe der Beteiligungen
an gewissen Finanzgeschiften, die Héhe eingeriumter Kredite an
einzelne Schuldner, schwebende Verhandlungen u. d. m., ist Dis-
kretion durchaus am Platze. Dagegen haben nicht nur Aktionire
und Gliubiger, sondern — bei der groBen volkswirtschaftlichen
Bedeutung, die der Art der Verwaltung der fliissigen Kapitalien
eines Landes in wenigen konzentrierten Riesenbetrieben zukommt
— die Allgemeinheit ein Recht zu verlangen, daB sich aus den
Bilanzen und Rechenschaftsberichten der 3 GroBbanken ein
genaues Augenblicksbild iiber deren Lage gewinnen lieSe.

Ein einheitliches Bilanzschem a, das angesichts der
so viel stérkeren Bankkonzentration und gréBeren Aehnlichkeit
der Betriebe leichter als in Deutschland, wo es von der seridsen
Finanzpresse lingst verlangt wird, durchfiihrbar ware, ist zu die-
sem Behuf zu postulieren. Da die franzésischen DepositengroB-
banken im Gegensatz zu den deutschen GroBbanken die Auf-
schliisse tiber ihre Geschifte im Laufe der Zeit immer mehr ein-



geschrinkt, immer mehr Posten in jhren Bilanzen zusammenge-
zogen haben, ist es nicht ausgeschlossen, daB ihnen ein solches
einheitliches Schema — dann freilich wohl nicht ohne gleichzei-
tige Beschrinkung der Bankfreiheit — gesetzlich aufoktroiert
werden wird.

Fiir das Schema lieBen sich nach Ansicht des Verfassers im
wesentlichen folgende Postulate aufstellen: Der Bestand des
Wechselportefeuilles ist in mehreren Unterabteilungen, nach
franzésischen und auslindischen, nach Bankakzepten, anderen
bankfdhigen und nicht bankfihigen, unter Angabe der Durch-
schnittslaufzeit der einzelnen Abteilungen auszuweisen. Warrants
als eine in die Form des Diskontgeschifts gekleidete Warenbe-
leithung sind gesondert aufzufithren. (Damit soll verhindert wer-
den, daB3 eine Bank eventuell das Mehrfache jhres Aktienkapitals,
ohne daB das Publikum es erfihrt, in den Dienst der Warenspe-
kulation stellt.) Effektenbestinde und Konsortialbeteiligungen
sind nach verschiedenen Kategorien (festverzinsliche Papiere,
Aktien, borsengingige, nicht boérsengingige, dauernde Beteili-
gungen an anderen Banken), die Kontokorrentdebitoren und ihn-
lich die Lombarddarlehen nach Art der Deckung (durch festver-
zinsliche Effekten, warrantable Waren, sonstige Sicherheiten
gedeckte, ungedeckte) getrennt auszuweisen. Debitoren, die mehr
als einen bestimmten Prozentsatz des FEigenkapitals schulden
oder deren Verbindlichkeiten gegeniiber der Bank einen bestimm-
ten Betrag tibersteigen, sind unter Angabe der bestellten Sicher-
heiten namentlich aufzufiihren. Scheckkonten — deren Wesen
der Gesetzgeber zu definieren hitte — sind von den laufenden
Rechnungen (»comptes d’escompte«!), Depositen mit mindestens
einjihriger von den mit kiirzerer fester Verfallzeit getrennt zu
halten. Die Hohe der Giroverbindlichkeiten ist, nach Warrants
und anderen Wechseln gesondert, in den Bilanzen und Monats-
ausweisen bekannt zu geben.

Auch die Aufstellung eines Gewinn- und Verlustkontos nach
einheitlichem Schema, als welches das bei den Berliner GroB-
banken fibliche geniigen wiirde, ist zu postulieren; der Geseta-
geber miiBte, um Verschleierungen zu verhiiten, die Begriffe
»Zinsen ¢, »Provision« u. d. m. definieren und bestimmen, ob und
in welcher Hé¢he den einzelnen Bilanzkonti Zinsen zugunsten
des Zinsenkontos zu belasten wiren. Die Hohe der jeweiligen
Abschreibungen miiSten aus Bilanz oder Rechenschaftsbericht
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ersichtlich sein 1).

Dem gegeniiber filhrt der Credit Lyonnais in seiner
Bilanz %) die Aktiva in sechs, die Passiva, wenn man die Eigen-
mittel (Aktienkapital, Reserven, unverteilter Gewinn-Vortrag)
als einen einzigen Posten betrachtet, ebenfalls in sechs prizisen
Posten, den erzielten Reingewinn in einem einzigen, von dem auBer
den Unkosten, Abschreibungen und Riickstellungen sogar die
statutarischen Tantiemen bereits gekiirzt sind, auf. Die Art der
Bilanzierung des Comptoir National? weicht von der
des alten Comptoir nicht wesentlich ab; namentlich fiihrt es immer
noch die Schuld der auBereuropidischen Niederlassungen an die
Zentrale als Aktivum auf, anstatt die Forderungen jener an dritte
unter die betreffenden Aktivposten der Gesamtbilanz, deren Ver-
bindlichkeiten dritten gegeniiber unter die entsprechenden Passiv-
Bilanzposten einzurechnen oder aber eine Sonderbilanz der auBer-
europdischen Niederlassungen zu verdffentlichen. In den ersten
Jahren nach der Rekonstituierung 2 wurden mehr Bilanzposten
aufgefiihrt, insbesondere Lombardvorschiisse und Akzeptkredite
nach der Art der bestellten Sicherheiten gesondert, was 1904 ein-
gestellt wurde; eine sehr genaue Spezifizierung des Effektenporte-
feuilles erfolgte in den allerersten Jahren nach Rekonstituierung.
Aehnlich wurden bis einschlieBlich 1891 die Gewinne nach der
Provenienz spezifiziert, fiir die beiden nichstfolgenden Geschifts-
jahre wenigstens Bruttogewinn und Unkosten ausgewiesen, seit-
dem nur noch der Reingewinn. Die Bilanzierung der Societe
Generale? unterscheidet sich von der der beiden anderen
Gesellschaften insofern zu ihrem Vorteil, als nach wie vor ein so-
genanntes Gewinn- und Verlustkonto, iiber dessen Wert noch
gesprochen werden soll, verdffentlicht wird, auf dem der Brutto-
gewinn in zwei Posten (»Zinsen« und »Provisionen und diverse
Gewinne«) und die Unkosten, abgesehen von den ziemlich genau

Um eine zuverlissige Kontrolle der Geschiftsfithrung zu sichern, miiBten
die scenseurse durch eine auch in praxi unabhangige Kontrollkommission (etwa
nach Art der englischen »Chartered accountants« zu wéhlen) ersetzt werden.
Um eine Kritik der Bilanzen in der Generalversammlung zu erméglichen, sollte
die — bisher stets unter Hinweis auf den Mangel einer gesetzlichen Verpflich-
tung abgelehnte — Veroffentlichung der Jahresabschliisse und Rechenschafts-
berichte in fithrenden Tageszeitungen etwa eine Woche vor der Versammlung
gesetzlich vorgeschrieben werden.

) Confer die Tabellen Nr. 2, 3, 4, 5.
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spezifizierten Steuern, in 6 einzelnen Kategorien aufgefiihrt
werden. Zu ihrem Nachteil unterscheidet sie sich von der der
anderen Institute durch die Undurchsichtigkeit der bei ihr so
erheblichen Posten Effektenbestand und Konsortialbeteiligungen.
Die Rechenschaftsberichte allerdrei Gesellschaften ent-
halten seit vielen Jahren —ganzbesonders beim Credit Lyonnais—
auBer dem an fritherer Stelle Angefithrten?) fast nur einige vage
Mitteilungen (z. B. »die auslindischen Niederlassungen haben
normal gearbeitet « oder »die 4gyptischen Filialen haben aus diesem
oder jenem Grunde weniger giinstig, die spanischen aus jenem
anderen Grunde besonders gut gearbeitet«) oder allgemein be-
kannte Tatsachen. (Diskontverinderungen in Frankreich und
dem Auslande u. d. m.). Ueber die Héhe der erlittenen Verluste,
drohende Ausfille, vorgenommene Abschreibungen oder Riick-
stellungen u. d. m. werden nie irgendwelche Angaben gemacht.
Seitens einsichtiger Nationalokonomen wie z B. Leroy-
Beaulieu wird seit Jahrzehnten die Forderung einer iibersichtli-
cheren Bilanzierung und eingehenderen Rechnungslegung auf-
gestellt; sie ist seit einigen Jahren von den frither genannten po-
lemischen Schriftstellern und auch in der franzésischen Kammer 2)
aufgegriffen worden und wird wohl nicht eher mehr von der Ta-
gesordnung verschwinden, als bis freiwillig oder zwangsweise
eine Aenderung erfolgt. DaB die GroBbanken sich diesem durch-
aus berechtigten Verlangen trotz der iiblen Erfahrungen, die das
franzésische Publikum wiederholt gemacht hat (Credit Mobilier,
Union Generale, Comptoir d’Escompte, Societe des Depots et des
C. C.), bisher erfolgreich zu widersetzen vermochten, ist vor allem
dem Mangel einer unabhidngigen Fach- und Tagespresse zuzu-
schreiben, die aufklirend wirkte. Die langjihrige Gepflogenheit
der deutschen GroBbanken, die deren Entwicklung sicherlich
nicht geschadet hat, zeigt, daB eine eingehendere Rechnungslegung
keine Bedenken hinsichtlich der »Preisgabe von Geschiftsgeheim-
nissen an die Konkurrenz« zu erregen braucht, was bisher &fters
seitens der Bankleitungen vorgeschiitzt wurde. Auch der mit

1) Confer S. 157.

%) »Jusqu'ici ils (i. e. die Gro8banken) ont eu la puissance d’un Etat, mais
ils n'ont pas éte soumis aux régles protectrices des Etats modernes, c’est A dire
4 la pleine et sincere publicite. Leurs bilans sont incomplets et obscurs, leurs
operations restent inconnues et enigmatiques.« (Jaures in der Kammersitzung
vom 7. II. o07.)



Vorliebe von ihnen gebrachte Hinweis auf das Verhalten der groBen
englischen Joint Stock Banks ist hinfillig, da der Betrieb dieser
als reiner Depositenbanken viel einfacher ist. Der eigentliche
Grund der Geheimniskriamerei der Gesellschaften hat sich mit der
Zeit etwas verschoben. Heute scheint fiir sie hauptsichlich der
Wunsch maBgebend zu sein, das Publikum — nicht zum wenigsten
wohl aus Furcht vor gesetzgeberischen MaBnahmen, d. h. vor
einem Zwang zur Aufgabe des Emissionsgeschiftes — iiber die
hohe Bedeutung dieser Sparte bezw. des Effektenplazierungsge-
schiftes als Gewinnquelle und iiber die Héhe der General-
spesen, die in ein gewisses MiBverhiltnis zum Ertrag der reguliren
Bankoperationengetreten sind, in Unkenntnis zu halten und gleich-
zeitig der Oberleitung die freie Hand, die sie von jeher hinsicht-
lich der ganzen Geschiftsfiihrung gehabt hatte, fiir die Folgezeit
zu sichern,

So erkldrt es sich, daB gerade der fiir das Verhalten der an-
deren Institute maBgebende Credit Lyonnais, der seit Jahrzehn-
ten am wenigsten die Kontrolle seiner Geschiftsfithrung durch
die Aktiondre zu fiirchten hitte, die groBte Zuriickhaltung wahrt.
Abgesehen davon, daB er in seinen Rechenschaftsberichten iiber
seine direkten Plazierungen wie iiber seine 6ffentlichen Emissionen
ganzlich schweigt, zahlt er die Presse dafiir, daB sie letztere nicht
erwihnt 1). Trotz der Anfeindungen, die er sich dadurch zuzieht,
weigert er sich beharrlich, Bruttogewinn und Betriebsspesen
bekannt zu geben; erwartet er Angriffe in der Generalversamm-
lung, so scheut er sich nicht diese dadurch zu erschweren, daB
er die Generalversammlung erst am Tage vor dem letzten Hinter-
legungstermin fiir die Aktien ausschreibt, wihrend er sich durch
seine demarcheurs im voraus die Verfiigung iiber die Aktienmehr-
heit sichert. Die Fach- und Tagespresse aber findet in ihrer iiber-
wiegenden Mehrheit kein Wort fiir diese Art des Vorgehens. Nur
diese Geheimniskrimerei macht es erklirlich, daB selbst heute
wohl noch in den hoheren Klassen vielfach ein gewisses undefi-
nierbares MiBtrauen gegen den Credit Lyonnais besteht, das bei
der reichen Phantasie des Franzosen jedes noch so abenteuerli-
che Geriicht (so 1905 hinsichtlich des Besitzes an russischen Pa-
pieren, frither betreffs ungeheurer Engagements in siidafrikani-
schen Minenaktien, heute noch hinsichtlich zeitweiliger groBen

!} So wurde in der Generalversammlung dieses Jahres von elnem Aktio-
ndr behauptet, ohne von der Bankleitung in Abrede gestellt zu werden. [7



Boérsencoups) aufgreift. DaB dhnliche Geriichte iiber die beiden
anderen GroBbanken noch einen weit besseren Nihrboden finden,
erklirt sich leicht aus ihrer Vergangenheit. Es bedarf keines
Hinweises darauf, daB derartige Geriichte, wenn sie einmal bei
Ausbruch einer schweren wirtschaftlichen Krise oder in politisch
unruhigen Zeiten auftreten sollten, den Banken selbst und der
ganzen franzosischen Volkswirtschaft ungeheuren Schaden be-
reiten kénnen; um so wichtiger wire es, durch klare Rechnungs-
legung vorzubeugen.

2. Die Sicherheit der Banken.

Auch die oben postulierte oder irgend eine andere, bessere
Art der Bilanzierung wiirde nur rein formale Aufschliisse geben,
aber an und fiir sich noch kein Urteil iiber die Sicherheit der Ban-
ken gestatten, die im wesentlichen von ihrer ganzen Geschifts-
politik abhidngt. Zum Teil wichtiger als die Frage: »In welchem
Prozentsatz der Gesamtanlagen bezw. der Gesamtverbindlich-
keiten werden die eigenen Mittel und die fremden Gelder der Ge-
sellschaften angelegt ? « ist deshalb die Frage: »Sind die einzelnen
Anlagen geniigend sicher und sind sie leicht genug fliissig zu ma-
chen, um allen selbst in auBergewchnlichen Zeiten moglichen An-
spriichen der Gldubiger gerecht werden zu koénnen?« Es darf
also nicht bei einer rein ziffermiBigen Betrachtung, wie sie die
Tabellen 10 und 11 gestatten, stehen geblieben werden, sondern es
sind die nicht in Zahlen ausdriickbaren Imponderabilien zu be-
riicksichtigen. Namentlich darf auch bei der Beurteilung der bei-
den Tabellen nicht auler acht gelassen werden, daB die meisten
Angaben nur fiir den Bilanztag selbst gelten, so daB die Aufstel-
lungen, selbst wenn die Bankleitungen stets bestrebt wiren, ihre
wahre Lage in den Bilanzen darzustellen, mitunter einige Tage
oder Wochen vorher oder nachher ein etwas verschiedenes Bild
gewihren wiirden. Eine geniigende formale Grundlage zur Beur-
teilung der Sicherheit wire nur dann gegeben, wenn die Banken
die Durchschnittsbestands-Ziffern der Bilanzkonti versffentlich-
ten. So ist denn vor einer Ueberschitzung der Anhaltspunkte,
die die Tabellen 10 und 11 liefern, zu warnen; ein Vergleich der
Bilanzabschliisse des Comptoir d’Escompte pro 1884 und pro
1888 wird z. B. zeigen, daB nach den bloBen Ziffern die wenige
Tage vor dem Zusammenbruch protokollarisch abgegebene Er-



klirung von Verwaltungsrat und Revisoren, die Lage der Gesell-
schaft sei »grande et prospere«, als méglich erscheinen konnte.

Die Garantiemittel

Die Garantiemittel setzen sich zusammen aus eingezahltem
Aktienkapital, Reserven, unverteiltem Gewinn-Vortrag und Nach-
schuBverpflichtungen der Aktionire, welch letztere heute nur
noch bei der Societe Generale bestehen.

Die Eigenmittel einer Depositenbank erfiillen die Funktion
eines Garantiefonds; ihre Héhe muB sich deshalb stets nach der-
jenigen der Verbindlichkeiten richtenr. Auf diese Notwendigkeit
beziehen sich die Vorschriften, die sich friiher fast stets in den
Statuten franzésischer Bankgesellschaften befanden, Eigenmittel
und Verbindlichkeiten innerhalb eines bestimmten Verhiltnisses
zu halten. Die drei GroBinstitute haben, auch soweit solche Vor-
schriften nicht in den Satzungen enthalten waren, ihre Eigenmittel
stets entsprechend der Zunahme der fremden Gelder durch Aus-
gabe neuer Aktien oder Einberufung weiterer Einzahlungen auf
die alten Aktien erhsht, — Societe Generale und Comptoir Natio-
nal innerhalb der letzten 10 Jahre besonders rasch infolge des
starken Anwachsens der Kontokorrentkreditoren, die in dieser
Zeit um 232 bezw. 243!/,9, (beim Credit Lyonnais nur um
81,52%,) zugenommen haben?). Die franzésischen Depositen-
groBbanken bendtigen ein groBeres eingezahltes Grundkapital
als die englischen Joint Stock Banks infolge ihrer Emissionstitig-
keit, die hiufig die voriibergehende Festlegung groBer Betrige
verlangt. Das Grundkapital erfiillt bei ihnen somit nicht aus-
schlieBlich Garantiefunktion.

Die Ansammlung groBer Reserven, die auch den Kredit und
das Ansehen einer Bank wesentlich beeinfluBt, fiir die freilich
eine gute Rentabilitit der Gesellschaft unerliBliche Voraussetzung
ist, entbindet von der Notwendigkeit, der Steigerung des Geschifts-
umfanges sofort mit entsprechenden Kapitalerhéhungen zu folgen;
sie ermdglicht es, auf einen stets abnehmenden Teil des Eigen-
kapitals Dividenden ausschiitten zu miissen, was immer mehr
die Hohe dieser selbst beeinfluBt. Nur der Credit Lyonnais hat

!) Die Zunahme der Depositen war im letzten Jahrzehnt gleichmaBiger:
bei Credit Lyonnais 829, bei Sociéte Generale 77,2%, bei Comptoir National
(einschlieBlich der Escomptekonten) 91,29%,.



es dank der bis zum heutigen Tage beibehaltenen Germainschen
Bilanz- und Dividendenpolitik verstanden, groBe Reserven an-
zusammeln. Die beiden anderen Gesellschaften haben, da sie die
hohen Gewinne in der Zeit ihrer Credit-Mobilier-Titigkeit bis zur
gesetzlich zuldssigen Grenze ausschiitteten und ihre jungen Aktien
bis vor wenigen Jahren nur mit niedrigem Agio ausgeben konnten,
wesentlich geringere Reserven aufzuweisen.

AuBer den offenen Reserven besitzt der Credit Lyonnais sehr
ansehnliche stille Reserven, da alle Forderungen und sonstigen
Aktiven, die nur im geringsten zweifelhaft erscheinen, sofort auf
I Frs. abgeschrieben und die bedeutenden alten Bestinde an
riskanteren Effekten lingst nicht mehr in die Bilanz aufgenommen
werden. Wihrend in fritheren Jahren nachtrigliche Einginge
aus abgeschriebenen Bestinden oder Forderungen o6fters dem
unverteilten Gewinn-Vortrag kreditiert wurden, scheinen sie
neuerdings stets zur Stirkung der inneren Reserven, also zu neuen
Riickstellungen verwendet zu werden. Diese sog. »stillen« Re-
serven, die in jiingerer Zeit auch bei deutschen GroBbanken eine
wichtige Rolle spielen, erméglichen eine weitgehende Stabilisie-
rung der Dividende; dieser dient ferner die neuerliche Gepflogen-
heit des Credit Lyonnais, in giinstigen Jahren einen sehr ansehn-
lichen Teil des ausgewiesenen Reingewinns unverteilt vorzutragen
und, sobald dieser Vortrag eine bestimmte Héhe — 20 Millionen
Frs. — erreicht hat, auf Reservekonto zu iibertragen. Stille Re-
serven sind in bescheidenerer Hohe neuerdings zweifellos auch bei
den beiden anderen Instituten vorhanden. Das Comptoir National
schreibt zweifelhafte Forderungen, wie es in seinen Rechenschafts-
berichten erwihnt, stets véllig ab, vielfach auch erworbene Im-
mobilien, wie z. B. 1go8 ein wertvolles Pariser Gebiude. Die
Einrichtungskosten der neuen Niederlassungen, bauliche Verinde-
rungen, Anschafffungen von Mobiliar, Stahlkammer-Anlagen
werden von ithm in letzter Zeit, wie lingst seitens des Credit
Lyonnais, aus den laufenden Ertrignissen bestritten, seitens der
Societe Generale »sehr rasch amortisiert«?). Ob die stillen Re-
serven des letzteren Instituts geniigend groB sind, um im Falle
einer stirkeren Entwertung des Effektenportefeuilles ohne Inan-
spruchnahme der offenen Reserven auszukommen, muB dahinge-
stellt bleiben. Die Bankleitung hat unseres Wissens nie erwihnt,

1) Confer Geschiftsberichte pro 1907, 1909 etc.



daB ihr altes Prinzip, borsengingige oder sonst leicht negozier-
bare Effekten stets, also auch in Hausseperioden, zu den Kursen
des 31. Dezember aufzunehmen :) — nach dem Union Geneérale-
Krach hatte sie eine Ausnahme gemacht —, nicht mehr zur An-
wendung gelangt.

Von den bei englischen Joint Stock Banks allgemein und nach
deren Vorbilde auch bei franzosischen Lokal- und Regional-
banken, also bel reinen Kredit-(Handels)banken heute noch groBen-
teils iiblichen Einberufung nur eines Teilbetrags auf die Aktien
ist das Comptoir National infolge der Bankzusammenbriiche 1892,
der Credit Lyonnais 1894 abgekommen. Nur die Societe Géneé-
rale hat aus dem frither angedeuteten Grunde 2) bis heute daran
festgehalten. Wie die Hohe des Aktienkurses zeigt, nimmt das
Kapitalistenpublikum keinerlei AnstoB an dem Vorhandensein
der NachschuBpflicht. Es ist ausgefiihrt worden, daB wohl der
groBere Teil der ausstehenden Einzahlungen von 50% als im
Notfall einbringlich betrachtet werden darf ?).

Die Hohe der Garantiemittel im Vergleich zu den Verbind-
lichkeiten 3) muB zurzeit bei allen drei Instituten als hinreichend
gelten. Das prozentuale Verhiltnis war Ende 19og bei dem Comp-
toir Nat. nur um 1,4 niedriger als bei dem groBen Rivalen, was
freilich erst durch die Kapitalerhchung des vorigen Jahres her-
beigefiihrt wurde. Das wesentlich giinstigere Verhiltnis der Jahre
1895, 1900 und 1902 3) wurde teils erst durch die Kapitalerh6hun-
gen der Jahre 1894 und 1899 erméglicht, teils durch die illiquidere
Anlage der Aktiven illusorisch gemacht. Die letztere macht es der
Societe Generale unerldBlich, ein prozentual hoheres Verhiltnis
der Garantiemittel — richtiger gesagt, der eigenen Betriebsmittel
und NachschuBverpflichtungen — zu den Verbindlichkeiten auf-
recht zu erhalten. Nachdem es Ende 190z auf 12,18 und 10,19,
zwei Jahre spiter auf 12,55 und 10,29 zuriickgegangen war, ist
es 1909 durch die Kapitalerhéhung wieder auf 17,24 bezw. 13,09
gebracht worden, bei gleichzeitiger Verbesserung der Liquiditit
der Aktiven 4).

1) »Valeurs cotees ou d’une negociation facile ... regulierement evaluées
tous les ans au cours du 31 décbre, et les plus-values ou les moins-values qui
resultent de cette évaluation sont exactement passées au crédit ou au debit
de notre compte Profits et pertes.«

%) Confer Anmerkung 1 S. 120,

3) Confer Tabelle 11.

4) Nach dem »Deutschen Oekonomiste vom 9. IV. 10 war das Verhiltnis



Die Liquiditdt der Banken.

Das Depositengeschift beruht darauf, daf die iiberwiegende
Mehrheit der tdglich abhebbaren fremnden Gelder, weil erfahrungs-
gemif stets nur ein kleiner Teil derselben zuriickgezogen wird,
bankmilig angelegt und nur ein verhiltnismaBig geringer Pro-
zentsatz in bar gehalten wird. Die Rolle, die die Banque de France
den GroBbanken gegeniiber spielt, gestattet diesen, mit weit
niedrigeren Kassenbestinden auszukommen als die englischen
Joint Stock Banks, fiir die Jaffe !} Bestdnde (einschlieBlich Bank
of England Guthaben) von 20%, der kurzfristigen Verbindlich-
keiten postuliert. Die frither allgemein iibliche Praxis, in den
Jahresbilanzen moglichst groBe Barbestinde auszuweisen, um
die Liquiditdt giinstiger erscheinen zu lassen, wird vom Credit
Lyonnais seit vielen Jahren nicht mehr und heute wohl héchstens
noch von der Societe Generale befolgt 2). Waihrend der Kassen-
bestand in Prozentzahlen der jederzeit filligen Verbindlichkeiten
im Durchschnitt der 6 Jahre 1894—18gg nach Saurel 3) bei Credit
Lyonnais 12,9, Comptoir Nat. 11, Societe Generale 11,6 betrug,
hat er sich, wie die Tabelle 13 zeigt, im Durchschnitt der 6 Jahre
1904/09 am Jahresende bei Credit Lyonnais auf g,12, bei Comptoir
Nat. auf 9,83 ermdBigt, wihrend er bei Societe Generale auf 13,10
gestiegen ist %). Irgend welche Schliisse auf die Liquiditidt lassen
sich hieraus nicht ziehen 4); diese hidngt weit mehr als von der
Grofe des Barvorrats von der Zusammensetzung des Wechsel-

von Aktienkapital samt Reserven zu Kreditoren, Depositen, Akzepten und
Schecks Ende 1909 bei:

Deutsche Bank 19,5 Diskontogesellschaft 32,5

Dresdner Bank 24,9 g Berliner Grofibanken 29,4

Die verschieden geartete Natur der Tétigkeit jener Banken verbietet es,
ohne ein niheres Eingehen auf dieselbe irgend welche Folgerungen an die Ver-
schiedenartigkeit des Verhiltnisses zu kniipfen.

1) a. a. O. p. 204.

2) Von Ende Dez. 1909 bis Ende Februar 1gro war das Verhiltnis von
Kasse, Banque de France Guthaben und Coupons zu den kurzfristigen Verbind-
lichkeiten wieder von 13,10 auf 9,359, zuriickgegangen.

3) a. a. O. p. 21.

1) Man darf wohl annehmen, daB die starke Zunahme des Goldbestandes
der Banque de France nicht ohne Einfluf auf die Herabminderung der Kassen-
haltung der Institute, die durch eine entsprechende Zunahme des Bestandes
an auslindischen Golddevisen ausgeglichen werden diirfte, gewesen ist.

Arch. f. Sozialwissensch. u, Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 20
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portefeuilles ab, das bei allen drei Instituten, wie die Tabelle 10
zeigt, in den letzten Jahren prozentual stark zugenommen hat.
Die Societe Generale bedarf einer gréBeren Kassenhaltung als
die beiden anderen Banken, nicht so sehr wegen der weitaus gro-
Beren Anzahl der Filialen, die an kleinen und kleinsten Ortschaften,
wo der Scheckverkehr weniger verbreitet ist als in groBeren Stid-
ten, einen verhiltnismiBig groBeren Barbestand halten miissen,
als wie infolge der stirkeren Beweglichkeit ihrer tdglich abheb-
baren Depositen. Der Rechenschaftsbericht pro 1gos erklirt,
daB die Bank erfahrungsgemiB 25—309%, dieser jederzeit in bar
halten miisse; wie die Bilanzen und Monatsausweise zeigen,
scheint die Bankleitung freilich damit nur sagen zu wollen, daB
die insgesamt zu haltenden Barbestinde 25—309%, der tag-
lich filligen Depositen ausmachen sollten. Die jederzeit abheb-
baren Depositen des Credit Lyonnais — die des Comptoir Nat.
werden bekanntlich mit den Escomptekonten zusammengeworfen
— sind viel weniger beweglich, weil sie zu einem gréBeren Prozent-
satz aus kleinen und kleinsten Guthaben bestehen. Zum Teil wird
das Auskommen dieser Bank und des Comptoir Nat. mit einer
geringeren Kassenhaltung durch die stirkere Wechselanlage er-
klart 1),

Ueber die Qualitdt der Anlagen war anldBlich
der Besprechung der Funktionen ausfiihrlich die Rede, so daB hier
nur das Wesentlichste kurz rekapituliert werden soll unter ver-
gleichsweiser Heranziehung der Anlagen der Berliner GroSbanken.

Die Anlagen in Wechseln sind sicherer und liquider
als bei diesen, infolge der gréBeren Rigorositit der franzésischen
Institute in Verbindung mit der besseren Fundierung der franzo-
sischen Volkswirtschaft. Die Wechsel auf das Inland werden durch
das Indossament der Gesellschaft meist bankfihig, bei kiirzerer
Laufzeit und niedrigeren Einzelbetrigen; sie enthalten weniger
yFinanzwechsel« im weiteren Sinne (namentlich auch weniger
sog. »Kreditwechsel«), wohl aber viele Warrants, die durch ku-

1) Die Regional- und vor allem die Lokalbanken kommen, wie die Ta-
belle 1 zeigt, mit einem geringeren Barbestand aus, weil einerseits unter ihren
Depositen die’ tiglich abhebbaren eine geringere Rolle spielen, andererseits
die voraussichtlichen Kassenbediirfnisse fiir den nichsten Tag sich bei einer
Lokalbank mit beschrinktem Kundenkreis leichter iiberschauen lassen, als
bei einer GroBbank mit ihren vielen Konten. — Wegen Verhiltnis von Kasse
zu Kreditoren und Depositen s. Tabelle 13.



rante Waren bedeckt sind. Es werden mehr erstklassige Wechsel
auf das Ausland, vornehmlich Bankakzepte, gehalten, wodurch
das Risiko besser verteilt wird. Die Lombarddarlehen
sind leichter realisierbar und sicherer, weil es sich bei den verpfan-
deten Effekten ausschlieBlich um kurante, borsengidngige Werte,
zumeist festverzinslich und groBenteils mit internationalem
Markt, handelt und im Durchschnitt wohl gréBere Margen einge-
halten werden. Die Reports sind weniger riskant und li-
quider, weil zu groBem Teil mit dem Pariser Parquet halbmonat-
lich, im Auslande nur mit allerersten Banken betitigt. Die K o n-
tokorrentdebitoren schlieBen liquide Forderungen an
auslindische Banken ein, wihrend seitens der Berliner GroBban-
ken die Bankierguthaben mitunter vermutlich selbst dann aus
den Kontokorrentdebitoren ausgesondert und zu den liquiden
Mitteln erster Ordnung gerechnet werden, wenn ihre Qualitdt
nicht iiber jeden Zweifel erhaben ist. Im iibrigen stellen die Kon-
tokorrentdebitoren der franzosischen DepositengroBbanken —
im Gegensatz zu denen der Berliner Grobanken, die hiufig auch
immobilisierte Forderungen, gleichsam eine Kommanditierung
industrieller Unternehmungen darstellend, einschlieBen — stets
auf nur kurze Zeit gegebene, meist gedeckte Vorschiisse dar,
wihrend es sich bei den ungedeckten fast immer um Forderungen
an groBe Unternehmungen handelt. Die Verluste aus dem Konto-
korrentgeschift diirften bei allen drei Gesellschaften infolge ihrer
Vorsicht und guten Kontrollorganisation gering sein?), so daB
auch die Kontokorrentforderungen als sicherer und liquider als
bei den Berliner GroBbanken gelten diirfen. Vom Effekten-
bestand sindim Gegensatz zu den groBen Berliner Instituten,
die erhebliche Posten kuranter deutscher Anlagepapiere besitzen,
jeweils nur wenige Millionen als liquid, der Rest, nur bei Societe
Geéneérale von Bedeutung, mehr oder weniger als Immobilisation
zu betrachten.

Eine exakte zahlenmiBige Feststellung der Liquiditit wiirde
eine Kenntnis der Qualitit jedes einzelnen, in jedem Bilanzposten

1) Credit Lyonnais und Comptoir Nat. weisen in ihren Rechenschafts-
berichten &iters auf diese Tatsache hin. (Confer Berichte des Crédit Lyonnais
pro 1896, 1903, 1906, 1907, Comptoir Nat. pro 1889, 1890, 1909.) Besonders
groBe Ausfille an einzelne Schuldner wiirden wohl trotz Verschweigens der
Finanzpresse in die Oeffentlichkeit dringen, was seit vielen Jahren nicht ge-
schehen ist.

20*
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enthaltenen Aktivums erfordern. Die in der deutschen Banklitera-
tur iibliche Berechnung — die franzésische Statistik hat sich an
eine solche bisher nicht gewagt — pflegt als liquide Mittel Kassa,
Sorten, Coupons, Guthaben bei Banken, Wechsel, Reports, Lom-
bards und erstklassige kurante deutsche Anlagepapiere zu be-
zeichnen. Sie kann infolge dieses rein schematischen Vorgehens
der Wirklichkeit nur in sehr beschranktem Umfang nahekommen.
Immerhin ist sie insofern wertvoll, als durch Vergleichung der
{iber einen lingeren Zeitraum sich erstreckenden, in gleicher Weise
festgestellten Resultate die Bildung eines Urteils erméglicht wird,
vorausgesetzt, daB die Geschiftspolitik der betrachteten Gesell-
schaften stets die gleiche geblieben ist. Aus diesem Grunde soll
in den Tabellen 12 und 15 dersVersuch gemacht werden, die Li-
quiditit der drei franzésischen Institute auf Basis der ausgewie-
senen Jahresbilanzen festzustellen, unter Beschrinkung auf das
letzte Jahrzehnt als den Zecitraum, wihrend dessen die Geschifts-
politik bei keinem von ihnen mehr eine wesentliche Aenderung
erfahren hat. Es wird hierbei zwischen liquiden Mitteln erster
Ordnung und solchen zweiter Ordnung geschieden. Zu ersteren
rechnen wir: Kassa und Guthaben bei der Banque de France, Cou-
pons, liquide fillige Forderungen an erstklassige, auslindische
Banken (u. a. aus Inkasso herriihrend), diese jeweils auf 109, der
gesamten ausgewiesenen Kontokorrentdebitoren veranschlagt,
sodann denjenigen Teil des Wechselbestandes, der durch Redis-
kontierung bei der Banque de France bezw. (soweit aus erstklassi-
gen auslindischen Golddevisen bestehend) im Auslande jederzeit
in wirkliche Kasse umgewandelt werden kann *), fiir den Credit
Lyonnais auf 70%, fiir die beiden anderen Institute auf 65% von
uns geschitzt, schlieBlich den kleinen Bestand an franzdsischen

1) Bei der weit vorgeschrittenen Bankkonzentration und der in ihren Grund-
ziigen heute nicht mehr sehr von einander verschiedenen Geschaftspolitik der
drei Institute wiirde ein ernster Ansturm der Glaubiger auf eines von ihnen,
der dieses zur Versilberung des realisierbaren Teils des Wechselportefeuilles n6-
tigte, natiirlich mehr oder weniger sich auch auf die beiden anderen erstrecken.
Die Banque de France konnte behufs Verhinderung einer allgemeinen Finanz-
und Kreditkrisis nicht umhin, helfend einzuspringen; die GréBe ihres Gold-
bestandes wiirde es ihr leichter als irgend einer anderen Zentralnotenbank in
ahnlichem Falle machen, die erforderlichen Zahlungsmittel zur Verfiigung zu
stellen, ohne genétigt zu sein, sich von der Einlosungspflicht firr ihre Noten
entbinden zu lassen.



Prima-Anlagepapieren, jeweils auf 2 Mill. Frs. veranschlagt. Als
liquide Mittel zweiter Ordnung betrachten wir: die Reports und
Lombardanlagen, jeweils weitere 209, des Wechselbestandes und
20%, — beim Credit Lyonnais 25% — der Kontokorrentdebi-
toren (hierunter namentlich einen Teil der Warenvorschiisse und
der Rembours-Akzeptkredite, die gedeckten Forderungen an
erstklassige auslindische Banken u. d. m.), schlieBlich von den
Effekten 259, des Buchwertes fiir die Soc. Gen., jeweils weitere
3 Mill. Frs. fiir das Compt. Nat., fiir den Credit Lyonnais den Rest
bis auf die immobilisierten 314 Mill. Frs.

Die Tabelle 15 zeigt, daB die Liquiditit aller drei Institute —
im Gegensatz zu derjenigen der Berliner GroBbanken?') — im
letzten Jahrzehnt sich annidhernd gleich geblieben ist und als
giinstig, fiir den Credit Lyonnais als geradezu glinzend bezeichnet
werden darf 2). Ist doch bei Beurteilung der Ziffern 15 zu bertick-
sichtigen, daB die Akzeptverbindlichkeiten jeweils erst im Ver-
laufe dreier Monate, die »bons a echeance« der Soc. Gén. im Laufe
einiger Jahre fillig werden, und daB den letzteren nochdie Haftung
der Aktionire fiir die fehlende Einzahlung gegeniiber steht. Die
letzten Ursachen dieses hohen Grades der Liquiditdt sind, abge-
sehen vom persénlichen Moment der Bankleitung, in der guten
Fundierung und groBen Stabilitit der heimischen Volkswirtschaft
und in gewissen organisatorischen Vorziigen dieser zu erblicken,
wie in der weitgehenden Méglichkeit einer Mobilisierung der Stapel-
produkte und in den giinstigen Zahlungssitten, die freilich zum
Teil erst durch die Wohlhabenheit der Bevolkerung ermdoglicht
werden.

3. Rentabilitit.

Die deutsche Bankstatistik beschrinkt sich vielfach darauf,
als MaBstab der Rentabilitit der einzelnen Aktienbanken das

1) Ein eingehender Vergleich mit der Liquiditdt der Berliner Gro8banken
scheint wegen der Verschiedenartigkeit der Funktionen dieser nicht geboten.

2) Die drei Institute pflegten frither zum Beweis ihrer Liquiditat die Re-
kordsummen zu erwihnen, die sie an einem Tag als erste Einzahlung auf ge-
wisse offentliche Subskriptionen abfithrten (so der Credit Lyonnais bereits
1891 einmal 297 Mill. Frs.), ohne ihre Kreditgewdhrung oder sonstige normale
Geschiftstitigkeit einschrinken zu miissen. Dem ist entgegenzuhalten, daB
derartige Operationen nur in normalen Zeiten stattfinden und von langer Hand
vorbereitet werden, sowie daB die GroBbanken in solchen Féllen moglichst
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Verhiltnis von Dividende zu eingezahltem Grundkapital anzu-
geben, das bei Gesellschaften, die junge Aktien zu hohem Agio
ausgegeben haben, hiufig einen ganz verkehrten MaBstab abgibt;
im giinstigsten Falle stellt sie das Verhiltnis von ausgeschiitteter
Dividende zu vorhandenem Eigenkapital (eingezahltes Grund-
kapital samt Reserven) fest. Nach diesem Modus verfihrt u. a. der
sDeutsche Oekonomist«, der dies Verhiltnis fir die drei bedeu-
tendsten Berliner GroBbanken pro Geschiftsjahr 1909 mit:

8,29 Deutsche Bank, 6,6% Dresdener Bank, 7%, Diskonto-
gesellschaft berechnet hat 1. Hiermit wird aber noch kein zuver-
lissiges Bild von der Rentabilitdt des in den Unternehmungen
arbeitenden Kapitals gewonnen, da die zur Ausschiittung gelan-
gende Dividende nur ein Teil, wenn auch in der Regel der weitaus
groBte, des erzielten Reingewinns ist. Wollte man dies Verfahren
zur Feststellung der Rentabilitdt der franzésischen Depositen-
groBbanken anwenden, so wiirde man fiir den Credit Lyonnais,
der oft einen bedeutenden Teil des ausgewiesenen Reingewinnes
unverteilt 1iBt, zu sehr inexakten Ergebnissen gelangen. Anderer-
seits zieht die Societe Generale selbst jetzt noch nach Kapital-
erhohungen mitunter Reserven »zur Gleichstellung der jungen
Aktien in Hinsicht des Dividendengenusses« heran, so im Ge-
schiftsjahr Tgog mit 1,15 Mill. Frs. Die Tabelle 16 stellt deshalb
das Verhiltnis des jeweils ausgewiesenen Reingewinnes zu den
eigenen Betriebsmitteln (eingezahltes Aktienkapital, ausgewiesene
Reserven und unverteilter Gewinnvortrag des Vorjahres) fiir das
letzte Jahrzehnt dar. Freilich wird die Wirklichkeit auch hiermit
nicht erschépft, weil die Verdnderungen nicht bekannt sind, welche
die stillen Reserven durch Zugang in guten und Entnahmen in
schlechten Geschiftsjahren erfahren.

Die wesentlich groBere Zunahme des ausgewiesenen Reinge-
winns in Prozenten der Eigenmittel innerhalb des letzten Jahr-
zehnts beim Credit Lyonnais 2) erklart sich leicht daraus, daB mit

hohe Ziffern aufzuweisen wiinschen, um sie als Reklamemittel verwenden zu
konnen.

1y Confer Nummer vom g. IV. ro.

1) Wie die Tabelle 16 zeigt, betragt die Zunahme des Jahres 1909 gegen-
iiber 1900 33,2%, bei Societe Génerale nur 3,729, bei Comptoir Nat. 1 5,65%:;
der Unterschied im prozentualen Ertrignis der Eigenmittel dieser beiden Banken
gegeniiber dem des Crédit Lyonnais ist von 2,26 bezw. 2,78 im Jahrfinft 1900
bis 1904 im darauffolgenden Jahrfinft weiter auf 2,60 bezw. 3,01 gestiegen.



der rascheren Expansion der Societe Generale und des Comptoir
Nat., die in einer Erhshung der Eigenmittel um g7,77% bezw.
41,589, gegeniiber einer solchen von nur 11,57% des Credit Lyon-
nais zum Ausdruck kommt, die Steigerung der Rentabilitdt nicht
Schritt halten kann, bezw. daB die proportional der Expansion,
hiufig sogar noch stirker steigenden Unkosten einen wachsenden
Teil des Bruttoertrignisses aus dem reguliren Bankgeschift ver-
schlingen. So sind bei der Societe Generale die ausgewiesenen
Betriebsspesen ) in Prozent des ausgewiesenen Zinsengewinnes
von 73,11 im Jahre 1goo allmédhlichauf 100,54 pro 1905 gestiegen,
um erst dann wieder zu fallen; sie machten 19og noch 86,12%
jenes aus. Der voriibergehende starke Riickgang auf 76,08% im
Jahre 1go7 ist auf die ungewdhnliche Geldverteurung zuriickzu-
fithren. Eher als iiber die geringere Rentabilitidtszunahme bei
Societe Generale und Comptoir kénnte man sich dariiber wundern,
daB deren Reingewinne, besonders die der ersteren, trotz der raschen
Expansion prozentual steigen konnten. Die Erklirung dieser
Tatsache liegt in der Entwicklung des Effektenplazierungs- und
Emissionsgeschifts, wozu bei der Societe Generale noch der pro-
zentuale Riickgang der nicht oder wenig produktiven Immobili-
sationen tritt. Dies zeigt die Zunahme des ausgewiesenen Ge-
winnes an Provisionen etc. bei der Societe Generale, die im letzten
Jahrzehnt nicht weniger als 302,62%, betrigt ?), wihrend z. B.
Diskont-, Report- und Lombardanlagen in dieser Zeit nur um
192,7% anwuchsen ?).

Nur letztere Gesellschaft liefert gewisse Anhaltspunkte wie
iiber Hohe und Zusammensetzung der Betriebsspesen, so hin-
sichtlich der Provenienz ihrer Gewinne, indem sie ihren sogenann-
ten Bruttogewinn in zwei Posten: »Gewinn aus Zinsen« und »Ge-
winn aus Provisionen und diverse Gewinne« ausweist. Der zweite
Posten, der hauptsichlich Gewinne aus dem Effekten- und Emis-
sionsgeschift darstellt, ist in Prozenten des ersten ?) von 1900 bis
1905 von 41,22 bis auf 109,20 gestiegen und, nach einem durch
die auBergewShnlichen Geldverhiltnisse in Verbindung mit einer
Erschwerung des Emissionsgeschiftes bedingten voriibergehen-
den Riickgang auf 69,56 im Jahre 1907, neuerdings wieder auf
103,28 1909 angewachsen. In den 18goer Jahren war sein Ver-

1) Siehe Tabelle 17.

?) Confer Tabelle 17.
3) Confer Tabelle 62



hiltnis zum ersten Posten meist niedriger, so 1898 30,33%, am
héchsten mit 66,28%, in dem fiir Bank- und Finanzgeschéfte sehr
ungiinstigen Jahre 1891, offenbar also infolge gliicklicher Credit-
Mobilier-Operationen. Nach wiederholten Erklirungen in den
Rechenschaftsberichten konnten seit 1895 aus dem Ertragnis des
laufenden Geschifts die Unkosten gedeckt und dariiber hinaus
5% Dividende ausgeschiittet werden ). Dies kann heute nach
der inzwischen erfolgten starken Steigerung der Betriebsspesen
nur noch dann zutreffen, wenn man, wie es sich bei dem steten
Anlagebedarf des franzdsischen Kapitalistentums rechtfertigen
148t, die Effektenplazierungen denlaufenden Geschiften zurechnet.

Die ausgewiesenen Betriebsspesen der Societe
Generale, die 1895 57%, 1897 sogar 59,68%, des ausgewiesenen
Bruttogewinns aufgezehrt hatten, bewegten sich 1900—1904
zwischen 50 und 54% desselben, um dann infolge der starken
prozentualen Zunahme der Effekten- und Emissionsgewinne bis
auf 42,37% jenes im Jahre 1909 zu fallen ?). Etwa 12—14%, des
jeweils angegebenen Bruttogewinns 2) werden durch die ausge-
wiesenen Steuerabgaben verschlungen, wobei diesen
auBer dem Effektenstempel auf neu ausgegebene Aktien (1909
ca. 209 000 Frs.) und der Kapitalrentensteuer auf die »bons a
écheance fixe«, die in Frankreich jeweils von der ausgebenden
Bank getragen werden (1909 ca. 248 ooo Frs.), auch die Ausgaben
fiir Quittungs- und diverse Stempel (»timbres divers«) zugerech-
net werden. Da die »timbres divers« allein fiir die Provinznie-
derlassungen sich 1909 auf ca. 166 0oo Frs. beliefen (fiir die Zen-
trale nur auf etwa 16 ooo Frs.), so diirften, um die ausgewiesenen
Generalunkosten noch geringer erscheinen zu lassen, auch die
Aufwendungen fiir Bérsenstempel und Briefmarken (timbres-
poste), soweit sie nicht von der Kundschaft getragen werden,
ganz oder teilweise dem Steuerkonto zur Last geschrieben werden.
Der einzige wichtige Posten der Steuerabgaben ist die Gewerbe-

1) »...pour la premiere fois, le produit des affaires courantes a couvert
nos frais generaux et assuré a 5% I';mteret du capital verse sur les actions« (Ge-
schiftsbericht pro 1895) — »...la marche de la Sociéte Generale est main-
tenant etablie sur des bases, qui assurent un excedent de recettes, provenant
de nos seules opérations courantes, largement suffisant pour servir l'interet
A 5% de nos actions.« (Bericht pro 1897). — Aehnliche Erkldrungen in spa-
teren Berichten.

) Confer Tabelle 17.



steuer (»impot mobilier et des patentes), zuletat fiir die Zentrale
ca. 777 000 Frs., fiir die Provinzniederlassungen ca. 715 000 Frs.
ausmachend. (Die Steueraufwendungen der Pariser Depositen-
kassen werden jeweils nur in einem Posten — 1909 ca. 715 000 Frs.
— ausgewiesen.) Siesetztsichzusammen aus einer festen Gebiihr
(droit fixe), die fiir Paris 3 000 Frs. betragt, aus einer 10%,igen
Abgabe vom Mietswert der innegehabten Riumlichkeiten und
aus einer nach der Zahl der Angestellten sich richtenden, prozentual
steigenden Abgabe; letatere betragt fiir Betriebe mit mehr als
1000 Angestellte, also fiir die Zentralen, z. Z. etwa 475 Frs. pro
Angestellten. Die Steuer kniipft somit nur an duBere Merkmale
an, die Hohe des erzielten Gewinnes ist fiir ihre Bemessung gleich-
giiltig. Sie lastet infolgedessen auf der Societe Generale mit ihren
vielen Zwergfilialen und -Depositenkassen viel schwerer als auf
den beiden anderen Instituten, zumal als auf dem mit weit hohe-
rem Gewinn arbeitenden Credit Lyonnais. Nicht weniger als
8037 Frs. Steuern ruhten 1909 durchschnittlich auf der einzelnen
Pariser Depositenkasse der Soc. Generale. Die Steuerbelastung
des Credit Lyonnais ist jedenfalls ganz bedeutend geringer als
die unserer deutschen GroBbanken; sie diirfte sich auf etwa 2,3
bis 2,5 Mill. Frs. belaufen, wihrend die Deutsche Bank, die an-
nihernd mit gleichen Eigenmitteln und gleichem Gewinn arbeitet,
pro 1909 3,18 Mill. Mark Steuern zu entrichten hatte.

Die ausgewiesenen Generalunkosten der Societe
Genérale werden, wie das in Tabelle 18 abgedruckte Gewinn- und
Verlustkonto pro 1909 zeigt, in 6 Posten spezifiziert. Sowohl ihre
geringe Gesamthohe wie die Niedrigkeit der einzelnen Posten, vor
allem des fiir Gehaltsaufwendungen angesetzten, beweisen, dal
die Unkosten und Spesen der Provinzniederlassungen und der
auslindischen Filialen, ausgenommen die Steueraufwendungen
ersterer, nicht in dem verdffentlichten Gewinn- und Verlustkonto
enthalten sind. Die Art der Abfassung des Gewinn- und Ver-
lustkontos wird wohl bei den meisten Nicht-Sachkundigen, na-
mentlich bei der Mehrzahl der Aktionire, den Eindruck erwecken,
daB auf ihm die Gesamt-Bruttogewinne und Gesamt-Betriebs-
unkosten der Gesellschaft ersichtlich seien. Ist doch die Tat-
sache, daB dem nicht so ist, bisher merkwiirdigerweise sogar in
den polemischen Schriften der Bankgegner unbeachtet geblieben.
In welcher Weise die Betriebsspesen der auswirtigen Nieder-
lassungen iiber das Gewinn- und Verlustkonto der Zentrale ver-



bucht werden, entzieht sich natiirlich dem Nichteingeweihten,
doch werden sie offenbar fast ausschlieBlich dem Zinsenkonto
zur Last geschrieben. Die tatsichlichen Unkosten der Gesell-
schaft diirften sich z. Z. wohl um etwa 12—15 Mill. Frs. hoher,
als ausgewiesen, stellen!); damit wiirde der Betriebsunkosten-
Koeffizient gegenwartig etwa 659, betragen 2).

In den polemischen Schriften der Gegner der GroBbanken
wird hidufig angefiihrt, daB deren Gewinne in der Hauptsache
oder fast ausschlieBlich aus der Emissions- und Effektenplazie-
rungstitigkeit herriihrten; die reguliren Bankoperationen der
Niederlassungen seien infolge der Gedriicktheit der Geschafts-
bedingungen unrentabel und dienten lediglich dazu, die Kund-
schaft anzuziehen, entsprichen somit den »Reklameartikeln« der
GroBwarenhiuser und Bazare, mit denen die Institute mit Vor-
liebe verglichen werden. Jedem im Bankwesen auch nur ober-
flichlich Versierten wird die Unrichtigkeit dieser Behauptung
ohne weiteres einleuchten; sie steht iibrigens in gewissem Wider-
spruch zu der weiteren Behauptung dieser Kategorie von Schrift-
stellern, daB die »kleinen Leute«, die doch ein wichtiges Kontin-
gent zur Klientele der GroBinstitute stellen, ihre Wechsel zu driik-
kenden Bedingungen an jene begeben miiBten. Aehnlich wie in an-
deren Lindern, wenn schon wegen der anders gestalteten wirt-
schaftlichen Verhiltnisse in geringerem Grade, ist das Emissions-
geschift in Frankreich Schwankungen unterworfen und in Zeiten
groBer Geldknappheit, politischer Spannung u. d. m. ziemlich
gering. Andere Finanzoperationen, besonders die bei der Societe
Generale eine groBe Rolle spielenden Konsortialgeschifte, er-
bringen in manchen Jahren Verluste, die den Gewinn aus dem
Effektenplazierungsgeschiaft mehr oder weniger aufzehren kon-
nen. Wenn obige Behauptungen zutrifen, miiten somit die

Die deutsche Bank mit ihrem verhiltnismafig kleinen Filialnetz hatte
1909 bei einem Personal von 5384 — allerdings wesentlich besser bezahlten —
Angestellten 26,6 Mill. Mark Betriebsspesen.

%) Bei den neun Berliner GroBbanken schwanken die Unkosten ausschlieB-
lich der vertragsmiBigen Tantieme an Direktion und Beamte, die bei der Societe
Générale in den Unkosten enthalten ist, zwischen 17,39, (Handelsgesellschaft)
und 43% (Darmstidter Bank); im Durchschnitt absorbierten sie 34,5% des
Bruttogewinnes, bei der Deutschen Bank einschlieBllich der vertragsmafBigen
Tantieme an Direktion und Beamte (also Verbuchung wie bei der Sociéte Ge-
nerale) 40,89.



Jahresgewinne beim Comptoir, vor allem aber bei der Societe
Generale stirker schwanken, als durch Heranziehung der in giin-
stigen Jahren gemachten inneren Riickstellungen nach auflen
bilanzmiBig verdeckt werden konnte. Statt dessen bewegen sich
die ausgewiesenen Gewinne beider Institute seit langer Zeit in
einer ziemlich gleichmiBig aufsteigenden Linie. Auf die hdufigen
Versicherungen der Bankleitungen selbst in den Rechenschafts-
berichten, daB die Gewinne »fast ganz« oder »in der Hauptsache«
dem »laufenden Geschift«, dem »reguliren« oder dem »professio-
nellen« Bankgeschift u. 4. m. entstammen *), méchten wir mit
Riicksicht auf die Dehnbarkeit dieser Begriffe nicht allzu groBen
Wert legen. Mehr schon auf den Umstand, daB die ausgewiesenen
Gewinne des Credit Lyonnais wie der Societe Generale in den
Jahren 1889/90, in denen die franzdsischen innerpolitischen Ver-
hiltnisse, der Zusammenbruch des alten Comptoir d’Escompte
und die Baringkrisis die Emissionstdtigkeit fast vollig ruhen
lieBen, sogar eine Erhthung gegen die Vorjahre, in dem wiederum
sehr ungiinstigen Emissionsjahr 1891, das dazu noch von einer
schlechten Ernte betroffen wurde, nur einen minimalen Riick-
gang brachten; fiir das Jahr 1897, in dem das Emissionsgeschaft
ginzlich darniederlag, wurde seitens der Soc. Generale ein etwas
héherer, seitens des Comptoir ungefihr der gleiche Gewinn wie
fir 1896 ausgewiesen. Aber schon aus unseren Ausfithrungen
{iber die Funktionen der drei GroBinstitute und éiber ihre Ge-
schiftsbedingungen geht zur Geniige hervor, daB, mogen auch
die Bedingungen fiir die Hereinnahme erstklassiger groBer Han-
delswechsel sehr gedriickt sein, im groBen Ganzen keine Rede
davon sein kann, daB die Mehrzahl der Niederlassungen, wie
Lysis behauptet, an den reguldren Bankoperationen ihre Spesen
nicht verdienten.

Eine Bemerkung, die sich im Geschdftsbericht des Credit
Lyonnais pro 1893 findet:

yLes benéfices résultant d’opérations financieres peuvent
enrichir quelques exercices, mais ils sont passagers. Un courant
regulier d’affaires normales peut seul assurer la prosperite durable
d’un etablissement tel que le notre: c’est la qu'est le gage de la

1y Siehe u. a. die Berichte des Credit Lyonnais pro 1894, Comptoir Nat.
1891 und 1893, Soc. Generale 1895—1897. Zuletzt Comptoir-Bericht pro 1906
sles affaires professionelles de Banque restent la partie essentielle de nos pro-
fits etc. . . .«
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regularite de ces profits«

trifft fir alle 3 Gesellschaften heute noch zu. Freilich mit
einer Einschrinkung: Der Gewinn aus dem Effektenpla-
zierungs- und aus dem Emissionsgeschift, soweit es auf
jenem basiert, stellt ein von Jahr zu Jahr wachsendes Kon-
tingent zu dem Bruttogewinn, besonders fiir die beiden rascher
expandierenden Banken; der ganze Geschiftsbetrieb ist im Laufe
der Jahreimmer mehr auf diese besondere Tatigkeit zugeschnitten
worden, die ein Bestandteil des »courant regulier d’affaires nor-
males« fiir alle drei Gesellschaften geworden ist. Da nur deren
Eintriglichkeit die rasche Expansion von Soc. Generale und Comp-
toir Nat. im letzten Jahrzehnt erméglicht hat, haben Lysis und
Konsorten insofern recht, als die Rentabilitdt dieser beiden Insti-
tute zurzeit noch ziemlich stark abhingig ist vom Gewinn aus
dem Effekten- und Emissionsgeschift; ein etwa vom Gesetz-
geber erzwungenes Aufgeben der Sparte miiite wohl eine Ein-
schrinkung ihres Filialenbetriebs bei gleichzeitiger wesentlicher
Reduzierung der Dividende herbeifiithren.

Dagegen ist die Rentabilitit des Credit Lyonnais, auf den
die oben erwihnten Behauptungen von Lysis etc. in erster Linie
sich bezichen, trotz seiner ungleich stirkeren Effektenplazie-
rungskraft viel weniger von dem Gewinn aus dieser Sparte ab-
hingig; sie wiirde selbst nach jhrer erzwungenen Aufgabe noch
recht giinstig sein. Dies ist nicht ausschlieBlich auf die bessere
Organisation und ganz und gar nicht auf die Hohe der fremden
Gelder zuriickzufithren, die Ende 1909 im Verhiltnis zu den eige-
nen Betriebsmitteln mit 472,69, geringer war als die der Soc.
Geneérale (522,7%) und kaum gréBer als die des Comptoir (468,9%).
Es ist vielmehr wesentlich dem zuzuschreiben, daf3 das Institut
infolge seines ungeheuren Ansehens die fremden Kapitalien nie-
driger zu verzinsen braucht; namentlich verfiigt es, da es die
Hauptmasse der kleinen Kundschaft besitzt, iiber weit mehr
Gelder zu 149, als die beiden anderen Gesellschaften. In Kreisen,
die mit dem Betrieb der Bank vertraut sind, nimmt man an, daB
diese fiir die fremden Mittel im Durchschnitt nicht mehr als etwa
0,8% p. a. vergiitet. In den gleichen Kreisen schitzt man, was
ohne Gewihr fiir die Richtigkeit der Angaben angefiihrt sei, das
Ertrignis des Instituts aus seinen gewinnbringend angelegten,
werbenden Kapitalien (Eigenmittel samt fremden Geldern, ab-
ziiglich Immobilien, Kasse und zinslose oder quasi zinslose Gut-
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haben bei anderen Banken, im Durchschnitt des Jahres 1909
insgesamt wohl annihernd zwei Milliarden ausmachend) in nor-
malen Jahren und bei Geldverhdltnissen wie etwa 1909 auf min-
destens 314%, seine diversen Provisionseinnahmen aus dem regu-
liren Bankgeschift (einschlieBlich der aus Bérsenausfithrungen,
Effektenverwahrung etc.) auf etwa 12 Mill. Frs., die Betriebs-
spesen auf 35—40 Mill. Frs. Nach dieser Kalkulation blieben
nach Abzug von Riickstellungen und der dem Verwaltungsrat
statutarisch zustehenden Tantieme etwa z5 Mill. Frs. = 10%
fiir die Aktionire verfiigbar, ohne Beriicksichtigung des Gewinns
aus dem Effektenplazierungs- und Emissionsgeschift. Der letztere
diirfte sich neuerdings in méBig giinstigen Jahren auf mindestens
10 Mill. Frs., in Jahren reger Emissionstatigkeit ganz wesentlich
hoher, mitunter auf das Doppelte und mehr stellen; er bleibt bis
auf den Tantieme-Anspruch des Verwaltungsrats und etwaige
Extraabschreibungen und -riickstellungen fiir die Aktionare frei
verfiigbar.

Bei Soc. Genérale und Comptoir Nat. diirften die Etfekten-
plazierungen und die auf ihnen basierenden Emissionen in nor-
malen Zeiten einen prozentual hoheren Gewinn abwerfen, weil bei
Werten zweiten und niedrigeren Ranges mit hoheren Absatzpro-
visionen und Gewinnmargen gerechnet wird, als bei den fiir den
Credit Lyonnais in Betracht kommenden Effekten. Man diirfte
wohl nicht allzu sehr fehl gehen, wenn man den Gewinn aus dieser
Sparte in miBig giinstigen Jahren fiir erstere Gesellschaft auf
mindestens 7—1o Mill., fiir letatere auf mindestens 5—38 Mill.
schitzt.

Das Ertrignis aus dem reguliren Bankgeschift i. e. S. ist
bei allen drei Instituten stabiler als bei den deutschen GroBbanken
oder bei englischen Joint Stock Banks. Dies wird in der Haupt-
sache durch die geringeren Schwankungen der wirtschaftlichen
Konjunktur in Frankreich und durch den Umstand bedingt, daB3
die franzosischen DepositengroBbanken in weit geringerem MaBe
als die englischen von der Hohe des Geldwertes im offenen Markte
ihres Landes abhingig sind. Denn nicht nur fiir ihre Vorschiisse
in laufender Rechnung und (den Bérsenlombard ausgenommen)
gegen Faustpfand, sondern fiir einen sehr ansehnlichen Teil ihres
Wechselportefeuilles ist lediglich die — meist stationdre — offiziell
Bankrate maBgebend. In Zeiten besonders groBer Geldiliissig-
keit werden aber neuerdings die Anlagen im Auslande vergroBert,
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die vermoge des dort hoheren Geldwertes?) in der Regel eine
Marge gegeniiber den inldndischen Anlagen ubrig lassen.

In welchem Verhaltnis die Gewinne zu den Gesamtumsatzen
stehen, 148t sich nicht feststellen, da keine der drei Gesellschaften

deren Hohe bekannt gibt; es beliefen sich 1gog

bei Crédit Lyonnais  Soc. Génerale Comptoir Nat.
(Milliarden Francs)

die Kassenumsitze auf 117,3 102,4 67,65

,,» Wechselumsatze X 15,5 32,1 16,—
Irgend welche Schliisse lassen sich aus diesen Ziffern nicht ziehen.
Die umso viel groBere Hohe der Wechselumsitze bei der Soc.
Generale wird ihre Erkldrung teils in den gréBeren Hin- und Her-
schiebungen der Wechsel zwischen Zentrale und Niederlassungen,
bezw. zwischen agences, sous-agences und bureaux, teils in den
dank besonders riihriger Leitung der Devisenabteilung weit
regeren Devisen-Umsitzen finden.

Mit Nachlassen der Expansion des Comptoir und der Soc.
Generale diirfte deren Rentabilitit etwas stdrker steigen und
der des Credit Lyonnais, von der sie sich im letzten Jahrzehnt
weiter entfernt hat, naher riicken; dagegen wird dieses Institut
trotz und teilweise sogar wegen seiner konservativeren, der fran-
zbsischen Sinnesart besser angepaBten und dem Publikum groBe-
res Vertrauen einfloBenden Geschiftspolitik voraussichtlich noch
auf lingere Zeit hinaus einen betrichtlichen Vorsprung wahren.

Anerkennung verdient, daB auch die beiden anderen GroB-
banken durch Ansammeln stiller Reserven eine groBe Stetigkeit,
bezw. in den letzten Jahren eine stete Aufwirtsbewegung der
Dividenden erreicht haben 2). Dagegen sind sie, wie frither schon
hervorgehoben, immer noch zu wenig auf Stirkung der offenen
Reserven aus den laufenden Ertriagnissen bedacht, wozu die letz-
ten giinstigen Jahre Gelegenheit geboten hitten. Namentlich
wiirde die Soc. Generale gut daran tun, ihr innerhalb von 5 Jahren
von 9,40 auf 32,34 und im 1. Semester 1910 weiter auf 40,97 Mill.
Frs. gestiegenes Immobilienkonto, das nunmehr 15,52%, des wer-
benden Eigenkapitals (bei Credit Lyonnais 8,96%,, bei Comptoir

1) Siehe Seite 56 Anm. I.

?) Die voriibergehende raschere Aufwirtsbewegung der Rentabilitit des
Crédit Lyonnais im Jahre 19o4 ist auf den frither erwihnten auBerordentlichen
Buchgewinn zuriickzufiihren.

3) Um moglichst wenig Mittel zu immobilisieren, besitzen die franzosischen
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mindern oder aber bekannt zu geben, ob und inwieweit innere
Abschreibungen erfolgt sind und erfolgen. Da — beides im Gegen-
satz zu den Gepflogenheiten der beiden anderen Institute — in
den Rechenschaftsberichten keine Aufklirungen iiber das in
letzter Zeit auffallend rasche Anwachsen dieses Kontos gegeben
werden, andererseits die Ausgaben fiir Neueinrichtungen, Um-
bauten etc. nicht jeweils aus den laufenden Ertrdgnissen amorti-
siert werden, ein Mobilienkonto in der Bilanz aber nicht gefiihrt
wird, so ist nicht ausgeschlossen, daf} dieser Zuwachs zum Teil
auf ungeniigende Amortisierung der durch den Ausbau des Filial-
netzes im letzten Jahrfiinft bedingten Aufwendungen zuriickzu-
tiihren ist.

Die wesentlichste Gefahr, die der kiinftigen Rentabilitit der
Gesellschaften droht, liegt in der Moglichkeit einer gesetzlichen
Beschneidung der Bankfreiheit, die erortert werden wird. . Da-
gegen kénnten die Mehraufwendungen, die durch die zu erwarten-
de, weitere Besserstellung der unteren Angestellten verursacht
werden — eine Aufbesserung dieser um durchschnittlich Frs. 300
pro Jahr wiirde bei der Soc. Generale die Dividende nahezu um
ein Prozent schmilern —, zu gutem Teil durch Hebung von deren
Bildungsniveau und durch organisatorische Verbesserungen aus-
geglichen werden.

Die hohen Kurse der Aktien V). die Ende Juli 1910 auf Basis
der zuletzt ausgeschiitteten Dividende nach Abzug der Kapital-
rentensteuer von 4% (die Soc. Generale tragt die Steuer auf ihre
Dividendenscheine selbst) mit 4,06%, 3,77% und 3,49% fiir Credit
Lyonnais, Comptoir Nat. und Soc. Generale kapitalisiert waren,
driicken nicht nur das hohe Vertrauen der Aktiondre, sondern
auch deren Glauben an eine steigende Rentabilitit der beiden
letztgenannten Institute, besonders der Soc. Generale aus. Ob,
selbst abgesehen von der NachschuBverpflichtung, eine solch
hohe Bewertung der letzteren Aktie gerechtfertigt ist, anderer-
seits ob die der Credit Lyonnais-Aktie dem Umstand geniigend
Rechnung trigt, daB die im letzten Jahrzehnt ausgewiesenen
Reingewinne im Durchschnitt alljahrlich die Verteilung einer um
1,7% hoheren Dividende gestattet hitten, braucht nicht unter-
sucht zu werden. Bei der Beurteilung des Kursniveaus ist zu

GroBbanken, im Gegensatz zu den deutschen, abgesehen von ihren Zentralen
nur selten eigene Bankgebaude.
1) Confer Tabelle 20.



beriicksichtigen, daB die Aktien aller drei Gesellschaiten nicht
ausschlieBlich vom Sparkapital, sondern in Zeiten giinstiger
Bérsenkonjunktur mit Vorliebe zur voriibergehenden spekula-
tiven Anlage erworben werden, wobei, wie es iiberall geschieht,
die »leichtere« Aktie, zumal wenn sie die des unternehmungs-
lustigeren Instituts ist, groBere Chancen eines Kursgewinns zu
bieten scheint.
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SchluB.

Die Folgen der Konzentration im franzdsischen
Bankwesen.

Die mannigfachen Wirkungen, welche die starke Konzen-
tration des franzésischen Bankwesens ausgeldst hat, sind an friihe-
ren Stellen teils geschildert, teils angedeutet worden; sie sollen
hier zusammengefaBt und erginzt werden.

1. Wirkungen auf das franzdsische Bankwesen.

Als solche kommen in Betracht: Folgen fiir die Institute selbst
und ihr Personal, fiir die Banque de France, fiir die Lokal- und
Privatbankfirmen, fiir den Geld- und Finanzmarkt.

a) Folgen fiir die Grofibanken selbst und fiir ihr Personal.

Fiir die drei Institute selbst bringt die starke Zentralisation
infolge des komplizierten Verwaltungs- und Kontrollaparats
hohere Generalunkosten mit sich, die aber nicht ins Gewicht
fallen gegeniiber der durch die Konzentration erreichbaren, weit
bedeutenderen Steigerung der Bruttogewinne. Die Funktionen
einer Kredit-Handelsbank, zu denen die Gewahrung langsichtigen
und ungedeckten Personalkredits gehért, sind um so mehr ausge-
schaltet worden, je mehr die Gesellschaften sich dem vom Credit
Lyonnais erreichten, letzten Stadium ihrer Entwicklung genahert
haben; an Stelle der Initiative, der groBziigigen Bankpolitik,
die wihrend des zweiten Kaiserreichs die Entwicklung der fran-
zosischen Industrie gefordert hatte, ist die Routine getreten, die
jedes Risiko dngstlich meidet. In den stark zentralisierten Be-
trieben kann und soll der einzelne Angestellte nur ein von der
Zentralstelle aus bewegtes Rad sein. Dadurch biiBt er die Indi-

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 21



vidualitit, den Scharfblick, die Fihigkeit selbstindig eine rasche
Entscheidung zu treffen, meist ein, der Filialleiter wird zum Funk-
tionir, der nur Befehle ausfiihrt und, wo eigene EntschlieBungen
zu treffen wiren, dngstlich Deckung hinter der Zentralleitung
sucht, die ihrerseits wieder die Entscheidung vielfach der einen
leitenden Personlichkeit iiberldBt.

Das Interesse, das ehedem der Privatbankier oder der per-
sonlich haftende Gesellschafter der Kommanditgesellschaft fiir
das Wohlergehen des Angestellten haben mochte, ist mit dessen
Einordnung in den hierarchischen Beamtenapparat geschwunden,
dieser ist zur »Hand«, zur bloBen Nummer ohne Aussicht auf
spitere Selbstdndigkeit geworden. Dafiir ist dem Tichtigen,
auch wenn er nicht »fils de famille« ist oder protegiert wird, in
weit hoherem MaBe als ehedem die Moglichkeit gegeben, zu den
hochsten Stellungen aufzuriicken, und hat sich das Los des Sub-
alternpersonals hinsichtlich Bezahlung und sozialer Firsorge
gebessert.

b) Folgen fir die Banque de France.

Die drei privaten DepositengroBbanken sind, je mehr sie die
entbehrlichen Geldkapitalien des Landes aufgesogen haben, um
so mehr eine michtige Konkurrenz fiir das Zentralnoteninstitut
geworden. Der Zinssatz von %%, den sie, vor allem der Credit
Lyonnais, fiir das Gros der mittleren und kleineren Depositen
und sonstigen Guthaben vergiiten, fillt wenig ins Gewicht gegen-
{iber ihrer Freiheit von den Extraabgaben, Extraleistungen und
Einschrinkungen in der Geschiftstitigkeit, denen jenes unter-
worfen ist. Sie haben ihm deshalb das Diskontgeschift mehr und
mehr strittig gemacht. Wie die Tabelle 21 zeigt, betrug ihr Ge-
samtwechselbestand Ende 1883 erst 29,88%, des durchschnitt-
lichen Wechselbestandes der Emissionsbank im gleichen Jahr.
Nachdem das Portefeuille dieser — bis 1885 hauptsichlich infolge
der wirtschaftlichen Verhiltnisse, von da an indessen zweifellos
infolge der Konkurrenz des Credit Lyonnais — eine stete Abnahme
erfahren hatte, die sich 1895 gegeniiber dem von 1883 auf 47,08%,
belief, hatte der Gesamtwechselbestand jener bereits Ende 1888
den Durchschnitts- Jahresbestand des Zentralinstituts nahezu
erreicht, 18qo ihn erstmals iiberschritten. Letzterer betrdgt neuer-
dings selbst in Jahren groBer Geldversteifung wie 1907 knapp
50%, in Zeiten groBerer Geldfliissigkeit (1904, 1908, 19og) nur



26—359%, des der drei groBen Privatdepositenbanken zusammen ),
wobei freilich zu berticksichtigen ist, daB der Bestand dieser an
ausldndischen Wechseln® stark zugenommen hat; andererseits
diirfte der Wechselbestand der Privatdepositenbanken am Jahres-
ende gewohnlich mehr oder weniger unter dem Jahresdurch-
schnitt sein.

Die Wirkung der Bankkonzentration auf das Zentralinstitut
erschopft sich hiermit nicht; es ist neben der quantitativen Ab-
nahme eine solche der Durchschnittslaufzeit — von 31,86 Tagen
1885 auf 25 Tage 1895, 23,84 Tage im Mittel des Jahrfiinfts
1905/09 — und des Durchschnittsbetrags der hereingenommenen
Wechsel — von Frs. 793. 1885 auf Frs. 644. 1895 Frs. und 629.
im Mittel des Jahrfiinft 19o5/09 — einhergegangen. In welch
hohem MaBe der Riickgang der Durchschnittslaufzeit der Bank-
konzentration zuzuschreiben ist, mag daran ermessen werden,
daB eine im Jahr 1897 angestellte Untersuchung fiir die seitens
der GroBbanken eingereichten Diskonten eine Durchschnittslauf-
zeit von 6—7 Tagen, fiir die von den Lokalbanken eingereichten
eine solche von 14—15 Tagen ergab 2). Das Noteninstitut sucht
diesen Wirkungen der Bankkonzentration durch Ausdehnung
seiner Diskontkundschaft entgegenzuarbeiten. Nachdem die
frither erwdhnten Erleichterungen im Diskontverkehr dies bereits
angestrebt hatten, hat der Gouverneur durch Rundschreiben vom
12. November 19go8 die Provinzniederlassungen aufgefordert, den
direkten Verkehr mit Handel, Industrie und Landwirtschaft nach
Kriften zu férdern; ein kleiner Erfolg scheint bereits erzielt worden
zu sein, denn ein vom 28. Juli 1gog datiertes Zirkular an die Ad-
ministratoren und Zensoren der. Niederlassungen konstatiert fiir
das Portefeuille der ssuccursales« und »bureaux auxiliaires « eine
Zunahme der direkten Einreichungen von 309, am 1. XI. 08 auf
36% am 1. VII. 09. DaB hierdurch das Diskontgeschift der Lo-
kalbanken weiter erschwert wird, sei nur angedeutet.

Nichts wire verkehrter als, wie es mitunter seitens franzosi-
scher Publizisten geschieht, zu folgern, daB die Bankkonzentration
die Bedeutung der Banque de France fiir das Diskontgeschift

1) Dagegen ist der Anteil der Deutschen Reichsbank am deutschen Dis-
kontgeschift trotz weit stirkerer Zunahme der Wechselanlagen der Berliner
GroBbanken seit 1880 weiter gestiegen. (Vergl. Prion: sDas deutsche Wechsel-
diskontgeschift« Leipzig 1907.)

%) Domergue in der Sitzung der »Soc. d’Econ. Politique« vom 8. III. 10.

AL



wesentlich geschmilert habe. Die groBen Privatdepositenbanken
und das Noteninstitut haben Funktionen, die einander nicht aus-
schlieBen, sondern ergidnzen. In Zeiten geringer Kreditbediirfnisse
beherrschen jene den Geldmarkt allerdings weit mehr, als die Ber-
liner GroB8banken den deutschen, und befriedigen die Nachfrage
nach kurzfristigem Leihkapital, so daB die Mittel der Banque de
France dann brach liegen 1). Aber diese bleibt nach wie vor letzte
Kreditquelle und die Reserve simtlicher Banken des Landes, die
einen gréBeren oder geringeren Teil ihres Portefeuilles bei ihr ver-
silbern miissen, sobald die an sie gestellten Kreditanspriiche eine
gewisse Hohe iiberschreiten.  Die DepositengroBbanken sind
dieser Notwendigkeit nicht enthoben, sie nehmen regelm#B8ig und
zu gewissen Zeiten recht erhebliche Reeskomptierungen bei jener
vor 2), und ihr Depositengeschift ist nur moglich unter der Vor-
aussetzung, daB sie sich gegen ihr Wechselportefeuille jederzeit
die zur Erfiillung ihrer Verbindlichkeiten nétigen gesetzlichen
Zahlungsmittel vom Zentralinstitut verschaffen kénnen.

c) Folgen fiir die Provinz- und Lokalbankfirmen.

Die ersten und wichtigsten Wirkungen der Bankkonzentra-
tion auf die mittleren und kleineren Kreditbanken in der Provinz —
Verdringung oder doch Schwichung der meisten kleineren, Zu-
riickdringung oder Aufhaltung der Entwicklung der nach fran-
zosischem Begriff mittleren — sind eingehend geschildert worden.
Seitdem, d. h. seit 6—10 Jahren, ist ein Umschwung eingetreten.
Die rithrigen Bankfirmen, besonders in den Industriegebieten,
haben, die GroBbanken mit deren eigenen Waffen bekampfend,
mit allem Nachdruck den Weg der Expansion beschritten, wobei
sie sich vornehmlich auf das eigentliche Kontokorrentkreditge-
schift verlegen, worin jene nicht mit ihnen konkurrieren kénnen;
einige haben binnen weniger Jahre ihr Kapital vermehrfacht,
dhnlich manche Lokalbanken. Eine Zuriickdrangung der Regio-

1) Immerhin ist die Inanspruchnahme der Banque de France selbst heute
noch weniger schwankend als die der Deutschen Reichsbank, wo sich infolge
der in Deutschland herrschenden Zahlungssitten der weit groBere Kreditbe-
darf mehr auf die groBen Zahlungstermine zusammendringt.

2) Die Societe Génerale veroffentlicht in ihren Monatsausweisen die Hohe
der Giroverbindlichkeiten, wohl in der Hauptsache Reeskomptierungen bei
der Banque de France darstellend; sie beliefen sich Ende Februar 1g9ro auf
49,8 Mill.,, Ende Juni 1910 auf fast 95 Mill. Frs.
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nalbanken durch die GroBbanken erscheint infolge der volks-
wirtschaftlich wichtigen Funktionen jener ebenso ausgeschlossen,
wie eine Angliederung jener an diese nach Analogie deutscher
Provinzbanken. Wohl aber besteht die Gefahr, daB einige Regio-
nalbanken durch die Ausdehnung ihrer Filialnetze mit der Zeit
in die Bahnen der GroBbanken getrieben, d. h. ithrerseits Depositen-
groBbanken werden. Unter diesem Gesichtspunkt ist die Aufgabe
der regionalen Beschrinkung einer Bank wie des Credit du Nord
im Interesse der franzgsischen Volkswirtschaft nicht zu wiinschen.
Eine starke Minoritdt der Lokalbankfirmen hat ihren Betrieb
in den letzten 5—6 Jahren unter dem EinfluB3 der GroBbanken-
Konkurrenz duBerlich und innerlich modernisiert, beschaftigt
demarcheurs und konkurriert neuerdings sogar auf dem Gebiet
der Effektenplazierungen mit den GroBbankfilialen. Dies ist
erst moglich geworden durch den féderativen Zusammenschluf3
der Lokalbankfirmen, der vielleicht fiir die deutschen Provinz-
und Lokalbanken hitte vorbildlich werden kénnen, wenn er 5—10
Jahre frither, d. h. zu einer Zeit erfolgt wire, zu der noch eine
groBere Anzahl unabhédngiger mittlerer Provinzbanken in Deutsch-
land bestanden. Dieser durch die Bankkonzentration ausgeldste,
erfolgreiche Versuch, der Uebermacht der GroBinstitute gemein-
sam entgegenzuarbeiten, erheischt eingehende Besprechung.

Das »Syndicat des Banques de Provincec«.

Die Foderation ist 1899 von einer Anzahl von Mitgliedern
einer seit 1881 existierenden losen Berufsvertretung (Union des
Banquiers des Departements) errichtet worden. Diese sahen das
geeignetste Mittel, um der Riickstdndigkeit der Lokalbanken ge-
geniiber den damals stirker als je expandierenden GroBbanken
abzuhelfen, darin, ihnen durch ZusammenschluB die Vorteile
jener hinsichtlich der Effektenplazierungen und der Beteiligung
am Emissionsgeschift zu verschaffen. Dem Lokalbankier sollte
die Kapitalistenkundschaft erhalten bezw. zuriickgewonnen
werden, was ihm Erhohung der Gewinne und der fremden Gelder,
somit gleichzeitig Férderung des Kontokorrentgeschiftes bringen
wiirde.

Als Zweck des Syndikats wird in § 4 der Statuten bezeichnet :

1. Erteilung finanzieller Auskiinfte an die Mitglieder;

2. die Priifung von Finanz-, Handels- und industriellen An-

gelegenheiten, die jene interessieren kénnten ;
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3. Erleichterung von Beteiligungen der Mitglieder an der
Griindung von Gesellschaften und der Uebernahme von
Wertpapieren fest oder auf Option ;

4. Erlangung der bestmdoglichen Bedingungen fiir Beteiligun-
gen der Mitglieder an Effekten-Emissionen;

Unter den Mitgliedern besteht keinerlei gegenseitige Haft-
pflicht; jedes haftet vielmehr nur fiir Beteiligungen, die es vom
Syndikat an den ihm vorgeschlagenen Geschdften akzeptiert.
Jedes Bankhaus, das sich zu den Statuten bekennt und von der
Syndikatsleitung zugelassen wird, kann gegen Frs. 100 Aufnahme-
gebiihr beitreten. Die Mitgliederzahl betrug im September 1906
242 mit mehr als 450 Niederlassungen, im Friihjahr 1910 400 mit
mehr als 600 Filialen, umfaflt also insgesamt mehr als 1000 Zahl-
stellen. Die grofBen Provinzbanken (Soc. Marseillaise, Banque
Privee, Credit du Nord, Soc. Nanceienne, Henri Devilder & Cie.
etc.), die elsiBischen Banken (ausgenommen natiirlich die Allgem.
Elsdf3. Bankgesellschaft), dieCie. Algerienne, die grofleren Lokal-
banken und die Mehrzahl der gréf8eren Privatbankfirmen in der
Provinz neben sehr vielen kleinen sind dem Syndikat beigetreten;
von Pariser Bankfirmen Lehideux und Henrotte & Muller. Die
auBerst rithrige und geschickte Leitung?) schitzt das verant-
wortliche Kapital der syndizierten Firmen, vielleicht etwas opti-
mistisch, auf mehr als 134 Milliarden Frs. 2). Deren Machtstel-
lung kann ibrigens nicht nach der Hohe des Gesellschaftskapi-
tals beurteilt werden, weil dieses bei den syndizierten Aktienban-
ken meist nur mit 25%, eingezahlt ist, deren Reserven nicht grof3
und ihre Depositen gering sind im Vergleich zu denen der drei
Grofinstitute.

Da das Syndikat nicht juristische Personlichkeit besitzt,
seinen Vertrigen deshalb die Rechtsgiiltigkeit fehlt, so wurde im
Dezember 1904 als sein ausfithrendes Organ die »Societe
Centrale des Banques de Province« als Aktien-
gesellschaft mit einem inzwischen auf Frs. 1 630 000 erhdhten
Kapital in Aktien zu Frs. 5000 mit 259, Einzahlung errichtet.
Nur Mitglieder des Syndikats kénnen Aktien besitzen und zwar,

') Der leitende Direktor wurde kiirzlich in Anerkennung seiner Verdienste
zum Ritter der Ehrenlegion ernannt.

) Paul Beauregard schitzte die Anzahl der in Frankreich bestehenden
Lokalbanken im Jahre 19oz auf 8oo mit einem Kapital von 1zoo Mill. Frs.
(Barety im zitierten Aufsatz in den »Annales¢ S. 54).



damit keines einen groBeren EinfluBl auf die Geschiftsfithrung
gewinne, jeweils nur eine einzige. Art. 2 der Statuten bezeichnet
als ausschlieBlichen Zweck der Gesellschaft »fiir eigene Rechnung
oder fiir die der Mitglieder des Syndikats Finanzoperationen jeder
Art im In- und Auslande vorzunehmen« Ihre Hauptaufgabe
1aBt sich kurz dahin zusammenfassen: lukrative Finanzgeschifte
aufzutreiben und zum AbschluB zu bringen, die Mitglieder des
Syndikats auf sie hinzuweisen und die Abwicklung durch Zentrali-
sierung der Fonds und der Effekten zu erleichtern. Anfinglich
konnten nur Unterbeteiligungen an Emissions- und Konsortial-
geschiften, Zuweisung fester Stiicke bei Effektenplazierungen
erlangt werden; mit steigender Plazierungskraft wurden Emissio-
nen und direkte Plazierungen gemeinsam mit anderen Konsorten
oder auch allein mit gutem Erfolg vorgenommen. Zur Durch-
fiihrung der groBen Aktienemission der Cie. Gen. des Omnibus
in Paris im Juni 1rgro hat das »groBe Konsortium¢ an dessen
Emissionen die Soc. Centrale bereits 1go8 mit !/, partizipiert
hatte, AnlaB genommen diese auch nach auBlen hereinzuziehen.
Eine im Frithjahr 1910 fiir die Briisseler Weltausstellung verfaB3te
Broschiire zihlt 68 gréBere Emissionen und Effektenplazierungen
auf, an denen die Syndikatsmitglieder Beteiligungen erlangt
haben. Sie gehoren natiirlich zur Kategorie der in Paris iiblichen
Emissionen: meist auslindische Staats- und Stiddteanleihen zwei-
ten und niedrigeren Ranges, Obligationen ausldndischer Credit
Fonciers, von denen die Soc. Centrale zwei seit einem Jahr selbst
gegriindet hat, sowie franzosische und auslindische Verkehrsun-
ternehmungen. Einige wenige franzésische Griindungen sind mit
Konsorten vorgenommen worden, deren wichtigste ein elektri-
sches Kraftwerk in den Pyrenden ist. Direkte Beziehungen zu
den groBen europiischen Borsenpldatzen ermoglichen es der Soc.
Centrale, sich iiber die wichtigsten Finanzoperationen im Ausland
auf dem Laufenden zu halten, Konsortialbeteiligungen zu Origi-
nalbedingungen zu erhalten und den Mitgliedern Auskiinfte {iber
Wertpapiere und sonstige Angelegenheiten zu verschaffen. Es
besteht ein Finanzstudienbureau nach Analogie des der GroB-
banken und groBen Banques d’affaires, das die der Gesellschaft
von auBen oder von Mitgliedern angetragenen Geschifte studiert
und eventuell durch seine Ingenieure und Techniker priifen 148t ;
es steht gegen maBige Vergiitung auch zur Verfiigung der Mit-
glieder, so daB sich diese bei beabsichtigten Lokalgriindungen,



oder groBeren Engagements im Kreditgeschiaft ein kompetentes,
objektives Gutachten zu verschaffen vermégen. Mitunter kann
fiir industrielle Griindungs- und Finanzierungsgeschifte, die die
Krifte einer einzelnen Lokalbank iibersteigen, aber gleichwohl
fiir den Pariser Markt nicht geeignet sind, durch Vermittlung der
Soc. Centrale ein Konsortium aus syndizierten Banken der betr.
Gegend zu gemeinsamer Durchfithrung gebildet werden.

Durch tédgliche Zusendung von Bérsenberichten, die iiber
die wichtigsten finanziellen Vorkommnisse in der ganzen Welt,
iber den Gang der Unternehmungen, an denen das Syndikat
beteiligt ist, u. a. m. fortlaufend informieren, durch Auskunfter-
teilung jeder Art und Gratisbesorgung einer groen Anzahl nicht
mit unmittelbaren Barauslagen verkniipfter Geschifte, Ver-
tretungen in Generalversammlungen usw. werden die Mitglieder
instand gesetzt, die frither so vernachléssigte Sparte des Effekten-
geschéftes mit Erfolg betreiben zu koénnen. Es stehen ihnen zur
Erledigung ihrer Geschidfte in der Hauptstadt besondere Rium-
lichkeiten innerhalb der sehr ausgedehnten Bureaux des Syndi-
kats, sowie deren Stahlkammeranlagen zur Verfiigung.

Da das geringfiigige Eigenkapital der Soc. Centrale nicht
gestattete, groere Engagements ohne vorherige Befragung der
Mitglieder einzugehen, so hat sie mit sehr vielen von diesen, vor
allem mit den bedeutenderen, um sich die fiir Finanzgeschifte
unerldBliche Aktionsfreiheit zu verschaffen, generelle Unter-
beteiligungsvertridge, jeweils auf 6 Monate und mangels recht-
zeitiger Kiindigung weiter laufend, geschlossen. In diesen Ver-
trdgen verpflichten sich die Mitglieder zur Uebernahme von festen
Stiicken oder von Unterbeteiligungen an Garantie-Syndikaten
bis zum Belauf einer festgesetzten Summe (zuldssiges Maximum
Frs. 500 000), und zwar entweder an simtlichen Emissionen bezw.
Konsortialbeteiligungen der Soc. Centrale, Industriepapiere aus-
genommen, oder an denen einer bestimmten Kategorie (z. B.
ausldndische Staatsanleihen), wobei Neu-Engagements jeweils
nur zum Ersatz abgelaufener eingegangen werden. Im iibrigen
ist vollig gleichmédBige Behandlung aller Syndikatsmitglieder
in allen Operationen, besonders auch in der Beriicksichtigung von
Zeichnungsanmeldungen, Prinzip der Gesellschaft, die nur die
Forderung der Interessen der Syndikatsmitglieder anstreben
soll. Trotzdem hat sie bisher auch sehr giinstige Ertrdgnisse
erzielt; bei volliger Amortisierung der hohen Einrichtungskosten



und Ausschiittung von zuletzt 20%, Dividende wurden bis Ende

1909 Frs. 500 000 Reserven auf das damals mit Frs. 296 000 ein-
gezahlte Kapital angesammelt.

Es unterliegt keinem Zweifel, dall die durch die Bankkon-
zentration ausgeldste Syndizierung von groBem Vorteil fiir die
Bankfirmen in der Provinz gewesen ist. Freilich nur fiir die kapi-
talkriftigeren und intelligenteren, die ihn auszuniitzen verstehen,
und am meisten fiir die Regional- und einige groBe Lokalbanken;
sie sind es auch, die den Verwaltungsrat des Syndikats und der
Societe Centrale bilden. Den kleinen und kleinsten Lokalfirmen
wird durch die Syndizierung schwerlich viel geholfen; ihr Heil
liegt nur in der Fusionierung mit einer gréBeren Lokal- oder Re-
gionalbank der Gegend. In der Tat vollzieht sich unter ihnen
eine Konzentrationsbewegung, als deren Ergebnis einige ‘Lokal-
banken allmihlich zu Regionalinstituten sich entwickeln. Einen
nicht zu unterschitzenden moralischen Erfolg hat das Syndikat
vor einigen Monaten erzielt, insofern dank seiner von der Banque
de France unterstiitzten Bemiithungen die Griindung einer Re-
gionalbank in der Bretagne gelungen ist.

Vielleicht lieBe sich die Entwicklung der kraftigeren Lokal-
und der Regionalbanken durch eine Erweiterung der Geschifts-
tdtigkeit des Syndikats férdern; so etwa durch Schaffung eines
Scheck-Clearings und durch Vermittlung eines Ausgleichs von
Angebot und Nachfrage in kurzfristigem Leihkapital in den ein-
zelnen Landesteilen.

d) Folgen fiir den Geld- und Finanzmarkt.

Auf den franzosischen Geldmarkt hat die Bankkon-
zentration insofern giinstig gewirkt, als der Ersatz vieler Banken
von geringer Bedeutung durch die heute durchweg vorsichtig
operierenden Rieseninstitute jenen stabilisiert und die Moglich-
keit akuter Stérungen durch Paniken usw. sehr verringert hat.
Die durch Kompensation von Forderungsrechten in den Bank-
biichern ermoéglichte Ersparnis an baren und anderen Umlaufs-
mitteln hat die internationale Bedeutung des Pariser Geldmarktes
als groBtes Goldreservoir der Welt noch mehr erhéht, als die auch
sonst schon auf ihm herrschende Plethora bedingen wiirde. Die —
in gewissem Umfang bereits durch die straffe politische Zentrali-
sation und die des Finanzmarktes hervorgerufene — Konzentra-



tion der im ganzen Lande verfiigbaren Geldkapitalien in der
Hauptstadt ermoglicht einen guten Ausgleich von Angebot und
Nachfrage in kurzfristigem Leihkapital fiir alle Landesteile; an-
dererseits ist es volkswirtschaftlich ein Nachteil fiir viele Gegen-
den, daf} ihre Sparkapitalien nicht mehr, wie ehemals, zur Férde-
rung der lokalen Industrie Verwendung finden +I.

Dem Finanzmarkt ist die Bankkonzentration zu-
nichst sehr zustatten gekommen; indem die GroBbanken die
Kapitalanlage in Wertpapieren in den breiten Bevélkerungs-
schichten méichtig geférdert haben, haben sie das Aktionsfeld
des Pariser Finanzmarktes verbreitert. Dagegen hat die mit Fort-
schreiten der Bankkonzentration stets zunehmende Ausschaltung
der Borse fiir das Komptantgeschdft und vor allem die immer
iiblicher werdende unmittelbare Plazierung von Effekten eine
Schwichung des Pariser Parquets herbeigefithrt. Soweit die Pa-
piere zu teuer abgesetzt werden, kann sich nachtraglich nicht
leicht ein groferer Markt darin entwickeln, da durch das Angebot
der Besitzer keine entsprechende Nachfrage ausgelost, die aus-
gleichend wirkende Baissespekulation aber durch die Schwierig-
keit der Stiickebeschaffung von Engagements abgehalten wird.
Den sich hieraus fiir die einzelnen Makler in Form der Minder-
einnahme an Courtage ergebenden Nachteilen sucht eine seit
langerer Zeit gepflogene Praxis abzuhelfen, wonach jene bei Emis-
sionen der GroBbanken und der groen Banques d’affaires durch
Vermittlung ihrer Syndikatskammer in der Regel je 100 Aktien
bezw. Obligationen fest zugeteilt erhalten, — ein hochst eigen-
artiges Abkommen, wenn man bedenkt, daB den agents de change
der Handel fiir eigene Rechnung gesetzlich untersagt ist. Ferner
ein im Mirz 1910 zwischen Grofbanken und Parquet getroffenes
Abkommen, wonach jene auf den Vorteil des courtagefreien »par-
contre« bei Komptant-Ausfithrungen verzichten und sich da-
gegen mit einem Courtage-Nachlafl von 25%, auf dieselben be-
gniigen.

2. Folgen fiir Handel, Industrie und Kapitalanlage.

Die in enger Wechselwirkung miteinander stehenden Fol-
gen fiir Handel, Industrie und Kapitalanlage, somit fiir das ganze
Gebiet der Volkswirtschaft, sind iiberaus kompliziert.

!) Staatliche Sparkassen wirken stets in der gleichen Weise.



Gewisse nicht zu unterschidtzende Vorteile sind unleugbar:
ErmaBigung des Wechseldiskontsatzes und sidmtlicher Konto-
korrentbedingungen, Erleichterung des Auslandsgeschiftes, Zins-
vergiitung fiir frither miiBig liegende Gelder durch Verbreitung
von Depositen- und Scheckverkehr — alles Vorteile, die jede
Bankkonzentration eines Landes mit sich bringt —, schlieflich
Forderung der Frankreich eigentiimlichen Stabilitit der Bank-
rate, die wiederum die Stabilitdt seiner Volkswirtschaft fordern
mul.

Die von Testis behauptete groBere Liberalitit der GroBin-
stitute in der Gewidhrung von Kampagnekrediten beschrankt
sich, wenn sie iiberhaupt besteht, jedenfalls auf den GroBhandel
und die im Wirtschaftskérper eine verhiltnismidBig geringe Rolle
spielende und sehr gut fundierte GroBindustrie, also auf diejenigen,
die sie am wenigsten nétig haben. Auf alle {ibrigen Handel- und
Gewerbetreibenden hat die Schwichung und teilweise Verdrin-
gung der durch Organe mit gleichen Funktionen nicht ersetzten
Lokalbankfirmen proportional ihrer Kreditbediirftigkeit, der
freilich nicht stets eine gleich groBe Kreditwiirdigkeit parallel
geht, nachteilig gewirkt. So, abgesehen von weniger gut pro-
sperierenden oder mangelhaft fundierten mittleren und kleineren
Industrien und manchen Handelszweigen, besonders auf den
Exportkommissionshandel und damit auch auf die Exportgewerbe,
auf den mit geringem, eigenen Betriebskapital ausgestatteten
Anfinger, denindustriellen Erfinder usw. Siealle muBten freilich
frither hohere Diskontsitze und hohere Zinsen auf Vorschiisse
zahlen, erlangten solche aber doch, soweit sie kreditwiirdig er-
schienen, und konnten mit deren Hilfe die Rentabilitit ihrer
Unternehmungen erhohen, wihrend die GroBbankfiliale ihnen
die Gewidhrung von ungedecktem Kredit versagen mufl. Der
Vorteil des niedrigeren Diskont- und Debetzinssatzes fallt nicht
ins Gewicht gegeniiber der Rentabilitatssteigerung, die mitunter
durch eine Betriebserweiterung erzielbar wire oder durch Moder-
nisierung der technischen Einrichtung, deren Riickstdndigkeit
freilich weit hiufiger auf andere Faktoren (Hochschutzzoll, man-
gelnden Unternehmungsgeist) als auf mangelnden Bankkredit
zuriickzufiihren ist. Durch die Bankkonzentration wird somit
das Aufsteigen junger Krifte ohne Kapital, die Errichtung, Ver-
groBerung und Modernisierung manches Erfolg versprechenden
Unternehmens erschwert oder unmdéglich gemacht, damit das



Schwinden des Unternehmungsgeistes beschleunigt, ferner das
Auftreten von lokalen Krisen in Gegenden, wo keine potenten
Lokalbanken mehr bestehen 1), geférdert. Doch darf der Anteil,
den die Schwierigkeit der Erlangung von Bankkredit am geringen
Fortschritt der mittleren und kleineren Industrie, des Exportkom-
missionshandels usw. hat, nicht, wie es seitens der GroB8banken-
gegner unter den Publizisten und Politikern geschieht, iiberschitzt
werden. Wiirde nicht auBer den anderen in der Einleitung ge-
schilderten Faktoren vor allem die Idiosynkrasie des Franzosen
einem rascheren Voranschreiten jener im Wege stehen, so wire
die vorhandene Liicke in der Kreditorganisation vermutlich durch
stirkeres Eindringen auslindischen Bankkapitals ausgefiillt
worden, wie ja die AufschlieBung einiger franzésischer Kolonien,
die ErschlieBung der algerischen und tunesischen Phosphatlager,
neuerdings, wie es scheint, zum Teil die wirtschaftliche Erschlie-
Bung Madagaskars mit englischem Kapital erfolgt 2). So aber ist
es infolge der Vorliebe des Franzosen fiir die Kapitalanlage in
Wertpapieren mitunter schon schwierig geworden, das nétige
Anlage- und Betriebskapital zur Errichtung neuer mittlerer In-
dustrieunternehmungen, fiir die die Gesellschaftsform der Akt.-
Ges. ungeeignet ist, zusammenzubringen, weil die friiher so be-
liebten Kommandit- und stillen Einlagen, wie bereits Saurel kon-
statiert 3), meist nur noch aus rein persénlichen Motiven, also
von nahen Verwandten oder Freunden, gestellt werden.

Kaum weniger schlimm als die Schwierigkeit der Erlangung
von Bankkredit wirken die den GroBinstituten, vor allem dem
Credit Lyonnais, eigenen brutalen Kreditkiindigungen und -Ein-
schrinkungen auf Handel und Industrie. Sie haben schon viele
Existenzen wirtschaftlich schwer geschddigt oder vernichtet ?)
undsind geeignet, den Unternehmungsgeist noch mehr zum Schwin-

1) So wird z. B. die Krise im franzésischen Weinbau von M. Romeuf auf
die Verdringung bezw. Schwichung der Lokalbanken im Bas-Languedoc zuriick-
gefiithrt. Naheres s. »Revue Pol. et Parl.« vom 20. V. og, zitiert von Domergue
a. a. 0. p. 4.

%) S. Domergue a. a. O. p. 39 ff.

%) a. a. O.Jp. 191.

%) Siehe die von Pidoux (a. a. O. p. 14 1f.) aus seiner Erfahrung ange-
fithrten Beispiele des Vorgekens der GroBbanken und ihrer Folgen fiir den Schuld-
ner. Die »Grande Soc. Frargaise¢, von der er spricht, ist zweifellos der Credit
Lyonnais.
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den zu bringen. Manche Industrielle, die iiber einen kurzfristigen
Betriebskredit bei einer GroBbank verfiigen diirfen, sehen davon
ab, ihn zur Ausniitzung einer Konjunktur in Anspruch zu nehmen,
aus Furcht, daB er ihnen zur Unzeit gekiindigt werde.

Fir die Geringfiigigkeit der Neugriindungen industrieller
Aktiengesellschaften diirfte die Bankkonzentration nur insoweit
verantwortlich zu machen sein, als die GroBinstitute die Vorliebe
des franzdsischen Kapitalisten fiir festverzinsliche Wertpapiere
seit Jahrzehnten bewuBt geférdert haben. Diese ist heute so
tiefgewurzelt und verbreitet, daB die Emissionstatigkeit der syn-
dizierten Provinzbanken sich bis jetzt nicht merklich von der
jener unterschieden *). und die franzosische Industrie von ihnen
bisher so wenig Férderung erfahren hat als von Rouviers Banque
Francais e»pour le Commerce et I'Industrie. «

Die seit Jahren in gewissen PreBorganen %) und seitens der
industriellen Verbinde, neuerdings auch seitens vieler Politiker
behauptete Wirkung der Bankkonzentration: »ungeniigende Un-
terstiitzung der heimischen Industrie ¢ muB somit, wenn schon mit
sehr groBen Einschrinkungen, zugegeben werden 3). Eine maBlose
Uebertreibung bezw. eine Entstellung der Tatsachen liegt in der
ferneren Behauptung, daB die enormen, alljahrlich der Kapital-
anlage im Auslande zugefiihrten Spargelder der Nation als Folge
der Bankkonzentration der heimischen Industrie entzogen und
geflissentlich den auslidndischen Konkurrenten dieser direkt oder
indirekt zugefiihrt wiirden. Zunichst ist es unzutreffend, daf,
was hiufig behauptet wird, die Spargelder der Nation unter der
Herrschaft der Privatbankiers und Lokalbanken stets in der In-
dustrie Verwendung gefunden hitten; ein groBer Teil diente
friiher nur als Werttriger, d. h. wurde thesauriert, auBerdem spiel-
ten die auslindischen Staatsanleihen schon von 1852 ab %) eine

1) Unter 937 Mill. Frs. Wertpapieren, an deren Plazierungsich diese im Laufe
von 3 Jahren beteiligt haben, befinden sich nach Lefranc (a. a. O. p.- 52/53)
nur ca. 37 Mill. Frs. franzésische.

2) Bereits in der »Semaine Financiere« vom r2z. XII. 1868 finden sich Kla-
gen iiber den Kapitalexport und das »antinationale« Vorgehen der Banken.

3) Die in den letzten Jahrzehnten neu aufgekommenen Industrien sind,
soweit sie von vornherein Erfolg versprachen, ohne jede Schwierigkeit finanziert
worden, so die Automobil-, Phonographen- und Kautschuk-Industrie; ebenso
die groBen Verkehrsunternehmungen, Licht- und Kraftwerke in Paris und in
der Provinz.

4) Siehe Aufsatz des Verfassers im »Archiv etc.¢ S. 465.
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gewisse Rolle als Kapitalanlage. Vor allem aber geht aus den
fritheren Ausfiihrungen hervor, dal auch bei anderer Organisation
des Bank- und Kreditwesens nur der kleinere Teil der jahrlich neuge-
bildeten Sparkapitalienim Landeselbst Verwendung finden kénnte.
Wiirde deren Rest nicht jeweils prompt im Auslande angelegt
werden, so wiirde seine Aufstauung im Inlande den Zinsfu3 herab-
driicken und die Kurse der franzosischen Anlagewerte stark in
die Hohe treiben, damit die ohnedies schon vorhandene Marge
zwischen diesen und ausldndischen Wertpapieren gleicher Bonitit
weiter erhohen, was die franzosischen Spargelder noch mehr, als
jetzt schon der Fall, ins Ausland treiben miiBte. Denn dem fran-
zosischen Kapitalisten erscheinen — das beweist die Zunahme
flottierenden Materials an heimischer Rente in den letzten Jah-
ren — infclge der erheblichen Erhohung des Leihgeldsatzes in
der ganzen Welt viele franzdsische Anlagepapiere ohnedies nicht
mehr rentabel genug '), so daB nach Testis die Plazierung guter
franzésischer Industrie-Obligationen und sogar erstklassiger
Kolonialanleihen mitunter Schwierigkeiten bereitet. Die GroB-
banken haben gar keinen Grund, lieber auslindische Industrie-
Obligationen als inlindische, an denen sie vermutlich nicht weni-
ger verdienen, zu verkaufen, miissen aber der Denkweise ihrer
Kundschaft ebenso Rechnung tragen, wie der Verkiaufer einer
anderen Ware der seiner Kéauferschicht. — Der gewaltige all-
jahrliche Kapitalexport ist somit bis auf einen prozentual kleinen
Teil nicht der Bankkonzentration, sondern den in der Einleitung
geschilderten Faktoren zuzuschreiben. Seine Riickwirkung auf
die franzdsische Volkswirtschaft braucht deshalb hier nur inso-
weit festgestellt zu werden, als seine Lenkung und Verwendung
von den Groffbanken abhingt.

Der Kapitalexport geht, soweit er durch Banken vermittelt
wird, in zwiefacher Weise vor sich: als kurzfristiges Leihkapital
in Form von »Pensionen¢, Diskontierungen, Vorschiissen etc.,
und als langfristiges in Form der Wertpapier-Emission. Ersteres
kommt, soweit es nach Industrielindern wie Deutschland gegeben
wird, deren Industrie durch Herabminderung des Leihgeldsatzes
zugut. Auf die Zunahme des Kapitalexports in dieser Form diirfte
die Bankkonzentration nur durch ihre Ersparnis an Umlaufsmit-
teln Einflu@@ gehabt haben. Es ist ausgefiihrt worden, daB die wich-

1) Nach Thery (a. a. O. p. 311) belief sich das Netto-Ertrignis der in fran-
zbsischen Wertpapieren neu angelegten Sparkapitalien 1907 auf nur 3,28%,.
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tigsten Wechsel-Pensionnehmer Rothschild und die Haute-Banque
sind, daneben eine Reihe von Verkehrs- und sonstiger Unter-
nehmungen. Dieser Kapitalexport ist nicht als antinational zu
betrachten, weil er gleich dem Export langfristigen Leihkapitals
eine allzu starke Herabdriickung des Zinssatzes und damit des
Geldwertes mit seinen ungiinstigen Folgen fiir den Kleinkapitali-
sten und den Konsumenten verhindert; vor allem auch deshalb
nicht, weil Frankreich die Konkurrenz auf dem Weltmarkte mit
den auslindischen groBen Stapelindustrien, die in erster Linie
vom billigen franzosischen Geld profitieren, aus den frither ge-
schilderten Griinden nicht aufnehmen kann. Missen doch sogar
die franzésischen groSen Eisenbahngesellschaften seit Jahren
einen Teil ihres jahrlichen Neubedarfs an Lokomotiven in Deutsch-
land und Belgien decken.

Die Konkurrenzunfihigkeit der franzésischen schweren In-
dustrie ist vornehmlich daran schuld, da8 der Export langfristigen
Leihkapitals der franzosischen Volkswirtschaft nicht gréBere Vor-
teile in Form industrieller Bestellungen bringt, sondern vielfach
indirekt zur Forderung der Industrie dritter Staaten, u. a. der
Deutschlands, beitrigt, deren Fabrikate mit dem franzosischen
Geld bezahlt werden. Der u. a. von Domergue geforderten Er-
wirkung handelspolitischer Sondervorteile, die iiberdies Sache
der Regierung und nicht der Emissionshduser wire, stehen die
{iblichen Meistbegiinstigungsvertrige im Wege. So bedauerlich
es fiir die franzésische Volkswirtschaft ist, dag sie an der Gesamt-
einfuhr RuBlands nur mit 3,53%, an der Japans mit 0,57%, an
der Brasiliens mit 4,31% usw. beteiligt ist 1), so wenig kann dies,
wie es hiufig geschieht, der Bankkonzentration zur Last geschrie-
ben werden. Es li8t sich vielmehr konstatieren, daBl, wie z. B.
der starke franzésische Kapitalexport nach Brasilien schon an
und fiir sich den wirtschaftlichen EinfluB Frankreichs und seinen
Absatz dahin sehr gesteigert hat, die franzésischen Emissions-
hiuser sich in den letzten Jahren vielfach mit Erfolg bemiiht ha-
ben, in den Unterhandlungen mit geldbediirftigen Staaten und
Verkehrsunternehmungen der franzosischen GroBindustrie, be-
sonders den groBen Bauunternehmungen, Auftrige zu verschaf-
fen 2) 3). Zu solchen Bemithungen sind die Depositengrobanken,

1) Domergue a. a. O. p. 97.

2) Naheres s. Sayous in der »Féderation des Ind. et des Comm. Frang.¢
vom Februar 1910, S. 164.

3) Auch das franzosische auswirtige Amt, von dessen Genehmigung die



abgesehen von den Sondervorteilen (Provision auf erlangte Auf-
trige), die sie einbringen, schon zwecks Wahrung ihres Prestiges
und Abwehr der scharfen Angriffe verpflichtet, die ihre Emissions-
tdatigkeit neuerdings in politischen Kreisen findet und die den
Credit Lyonnais heuer erstmals veranlaB3t haben, diese im Rechen-
schaftsbericht zu verteidigen ?).

Auf die Art der Verwendung des franzdsischen Kapitalex-
ports iibt die Bankkonzentration somit keinen Einflufl aus; un-
geniigend beantwortet ist noch die Frage, welche Wirkung sie
auf die Art der auslindischen Kapitalanlage des Publikums aus-
iibt. Es wird mitunter behauptet, dafl fiir die Verluste, die dies
an einigen schlechten Papieren, vor allem an Panama-Werten
(iber 1000 Mill. Frs.), zeitweise an siidamerikanischen, spani-
schen, portugiesischen und namentlich russischen Papieren er-
litten hat, nur die Emissionshiuser, also hauptsichlich die Grof-
banken verantwortlich zu machen seien. Dem ist entgegenzu-
halten, daB die ganze Finanzwelt und die in- und auslindische
Presse sich fiir viele von jenen erklirt hatten. Fiir die Werte der
Panamacanal Cie. kam in Betracht, daB der grofle Erfolg des
Suezkanals die Moglichkeit eines Nichtgelingens dieses Unter-
nehmens anfinglich gar nicht aufkommen lie3; die Plazierung
der 12z Milliarden russischer Werte wurde durch die Regierung
auf jede nur mogliche Weise geférdert und erschien nach Abschluf3
des Biindnisses als patriotische Tat. Die franzdsischen Depositen-
groBbanken sind selbstverstindlich gleich den groen Emissions-
hausern anderer Linder auf Erhaltung ihres Emissionskredits
bedacht und bestrebt, die Spargelder der Nation keinen schlechten
Anlagen zuzufithren. Dagegen erscheint es wenig zweifelhaft,
daB sie — soweit der Vertrieb russischer Papiere in Betracht
kommt, gilt dies in erster Linie vom Credit Lyonnais — sich in
ihrer Emissionspolitik mehr, als das Interesse der Volkswirtschaft

Zulassung auslindischer Wertpapiere zum Parquet abhingt, vertritt neuer-
dings, besonders seit dem Amtsantritt Pichons, die Interessen der franzdsischen
Industrie und der Volkswirtschaft iiberhaupt mit gréBter Energie. DaB sie
hierbei durch Verquickung finanzieller und 6konomischer mit rein politischen
Fragen und Forderungen mitunter iiber das Ziel hinausschieBt, zeigt ihr Ver-
halten in diesem Augenblick in den Verhandlungen mit der Tirkischen Re-
gierung wegen eines groBeren VorschuB- und Anleihegeschiftes, die sie zum
Scheitern gebracht hat.
') Rechenschaftsbericht pro 1909, S. 3—s5.
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erheischt, von der Vorliebe des mittleren und Kleinkapitalisten
fiir hochverzinsliche Werte leiten lassen, anstatt den Versuch
zu machen selbst zu leiten, d. h. erzieherisch zu wirken ?).
In einer Bankorganisation, in der Einfithrung und Vertrieb neuer
Wertpapiere mehr mittleren und Privatunternehmungen {iiber-
lassen sind, miissen schon die Konkurrenzverhaltnisse ein groBeres
Verantwortlichkeitsgefiihl im einzelnen aufrecht erhalten.

Dies gilt aber fiir das Gesamtgebiet der Kapitalanlage: der
Privatbankier und die unabhingige Lokalbank werden den Kunden
stets mehr nach seiner Individualitdt und der Zusammensetzung
seines Effektenbestandes beraten als die GroBbankfiliale, die
nur Effekten, an deren Absatz die Zentrale interessiert ist, zu
verkaufen strebt.

Die Bankkonzentration wirkt somit nachteilig auf die gesamte
Kapitalanlage; sie férdert die Anlage in Wertpapieren auf Kosten
einer, bei anderer Organisation des Bankwesens moglichen, etwas
stirkeren Entwicklung von Handel und Industrie, und sie for-
dert die einseitige Anlage in hoéher verzinslichen auslindischen
Renten und Obligationen, wie sie ferner durch die Art ihrer Ab-
satzorganisation mitunter die Anlage verteuert.

Die Moglichkeit des Eintretens groBer Bankzusammen-
briiche mit ihren nachteiligen Folgen fiir die unmittelbar beteilig-
ten Aktiondre und Gldubiger, wie fiir ganze Gegenden und, als
allgemeine Kreditkrisis, fiir die gesamte Volkswirtschaft ist durch
die starke Bankkonzentration auBerordentlich vermindert. AuBer
den drei Rieseninstituten gibt es nur noch wenige Banken, deren
Zusammenbruch mehr als lokale Folgen hitte; sollte ein solcher
erfolgen, so miiBten jene das Uebergreifen einer Panik auf ihre
eigenen Depositenglaubiger durch Einleiten einer Rettungsaktion,
wie 1889 und 1891, zu verhindern suchen. Erst recht sind die
drei Gesellschaften heute unter sich in der Weise solidarisch, daB
der Zusammenbruch einer von ihnen die beiden anderen aufs
Schwerste in Mitleidenschaft ziehen und eine wahre Panik unter
den Gliaubigern der einen auf die der beiden anderen iibergreifen
miiBte, wenn diese nicht prompt helfend eingriffen. Umso schlim-

1) Die sehr einseitige Anlage in russischen und exotischen Papieren, die
durch die hohen Effekten-Stempelsteuern gefordert wird, birgt grofe Gefahren

in sich, die iiber der hohen Verzinsung nicht tibersehen werden dirfen.

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Erginzungsheft: Kaufmann. 22
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mer wiren die Folgen fiir den nationalen Wirtschaftskérper, wenn
kiinftighin wieder einmal die einem der Institute anvertrauten
Depositen durch die ausschlaggebende Personlichkeit an der
Spitze einer falschen Verwendung zugefithrt wiirden; die mangel-
hafte Rechnungslegung wiirde den AuBenstehenden die Fest-
stellung erst erméglichen, nachdem bereits uniibersehbarer Scha-
den angestellt wire. Gerade diese letzte Wirkung der franzdsi-
schen Bankkonzentration auf die heimische Volkswirtschaft darf
nicht {ibersehen werden.

3. Neueste Vorschldge, um nachteiligen Folgen der
Bankkonzentration abzuhelfen.

DaB die Bankkonzentration nachteilige Folgen fiir die natio-
nale Volkswirtschaft gezeitigt hat, als deren schlimmste der Man-
gel an mittleren Bankinstituten (mit 5—20 Mill. Frs. eigenen
Betriebsmitteln) zur Pflege des Personalkredits gilt, wird selbst
von den geschworenen Anhingern der Grofbanken zugegeben 1).
Vorschldge, um ihnen abzuhelfen, werden seit Jahren aufgestellt,
sie sind alle mehr oder wenig utopisch und oft nicht klar durch-
dacht. Es handelt sich bei ihnen bald um die Forderung staat-
licher Eingriffe, bald um die einer Selbsthilfe der Beteiligten oder
um Kombination beider. Die wichtigsten Vorschldge sollen ange-
fithrt und, soweit erforderlich, kritisiert werden.

Die adltesten Forderungen sind die eines Erlasses von Norma-
tivbestimmungen fiir die Annahme und Anlage von Depositen.
Schon 1889 wurde vorgeschlagen, die Banken zur Anlage der Hilfte
ihres Aktienkapitals in franzosischer Rente zu zwingen. Eine
derartige Bestimmung wiirde zwar den Rentenkurs in die Hohe
treiben, aber die Zahlungsbereitschaft der Banken verringern und
die Sicherheit der Depositen, die oft das Fiinffache des Aktien-
kapitals iibersteigen, nicht erhéhen. — Nach dem Zusammen-
bruch der »Societe des DepéOts« 1891 ging die Regierung nach
Saurel 2) mit der Absicht um, die Depositenbanken gesetzlich
zu verpflichten, alle fremden Gelder nur zum Ankauf bankfihiger
Wechsel zu verwenden. Da die Banque de France jeden Wechsel
nach Gutdiinken zuriickweisen darf, wiirde eine derartige Ver-

1) So von Neymarck; s. u. a. »Finances contemporaines¢ III. p. 511.
2) a. a. O. p. 230.
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ordnung bei jeder Bankniederlassung die Einstellung von Staats-
beamten erforderlich machen, die iiber die Qualitit der herein-
zunehmenden Wechsel zu entscheiden hitten. — Ein Vorschlag,
die Banken zur Aufrechterhaltung eines gesetzlich zu bestimmen-
den Verhdltnisses zwischen Grundkapital und Verbindlichkeiten
zu zwingen, Ubersieht, daB es vor allem auf die Qualitit der An-
lagen ankommt, und daB die rigorosesten derartigen statutari-
schen Bestimmungen, die sich sogar noch auf GréB8e und Dauer
der eingeriumten Kredite erstreckten, den Zusammenbruch des
alten Comptoir und der Soc. des Depots nicht verhinderten.

Nicht die Schaffung groBerer Sicherheit fiir die Depositen,
sondern die gewaltsame Aufhaltung bezw. Riickgingigmachung
der Bankkonzentration streben neuere Vorschlige an. Vor allem
der des Deputierten und bekannten Bankiers Aynard (Lyon)
in der Kammer vom 7./8. Februar o7, der, den alten Vorschlag
Schmollers aufgreifend, den Depositenbanken das Emissions- und
Effektenplazierungsgeschift verbieten mochte. Er iibersieht,
daB die drei GroBinstitute dann wohl eigene Tochtergesellschaften
zur Pflege jener Sparte griinden wiirden, denen sie das erforder-
liche Betriebskapital in laufender Rechnung stellten und fiir die
sie Zeichnungsauftrige in ihren Filialen und Depositenkassen
in der gleichen Weise entgegennihmen, wie englische Joint Stock
Banks fiir die ihr Konto bei ihnen fithrenden Finanzinstitute.
Die einzige Wirkung der Vorschrift wire in diesem Falle eine
kleine Erhohung der Betriebsspesen.

Domergue?) verlangt das Emissions- etc. Verbot fiir
Banken mit mehr als roo Mill. Frs. fremder Gelder. Dem ist,
abgesehen von der eben gemachten Einwendung, entgegenzu-
halten, daB, selbst wenn das Verbot praktisch durchfiihrbar wire,
die den DepositengroBbanken gewaltsam entzogenen fremden
Gelder, wie Magne richtig hervorhebt 2), nun keineswegs in ihrer
Gesamtheit den Provinzbanken zufl6Ben, die zum Teil erst noch
das Vertrauen des im Banne der GroBbanken stehenden kleinen
Mannes zu erwerben haben, sondern vielfach den Kapitalcharak-
ter ablegen und zum Schaden der Volkswirtschaft sich wieder
in Kasten und Strickstrumpf zuriickziehen wiirden. Dadurch
wiirden die Diskontraten in die Hohe getrieben, die tibrigen Bank-
bedingungen verteuert, die Vorliebe des Kapitalisten fiir auslin-

) a. a. O. p. 138.

%) s. Domergue a. a. O. p. 139.
22*
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dische Wertpapiere aber noch nicht aus der Welt geschafft. —
Die wiederholt, u. a. vom Deputierten Henri Michel in der Kam-
mersitzung vom 30. XI. og verlangte Festsetzung von Maxima
fiir die Depositenannahme, ebenso die frither mehrmals vom De-
putierten Dussaussoy vorgeschlagene Belegung der eine gewisse
Gesamthohe iiberschreitenden Depositen mit einer Steuer von
149, (»um so den GroBbanken die Hunderte von Millionen zu
entreiBen, die sie der nationalen Arbeit entziehen«), hitte natiir-
lich die Folge, den Kredit zu verteuern und die vom Gesetz ge-
troffenen Institute behufs Erhéhung ihrer Gewinne zu riskanteren
Geschiiften zu verleiten.

Alle iibrigen Vorschlige zielen auf unmittelbare Linderung
der Kreditnot ab. Die frither verlangte Errichtung einer groBen,
vom Staat subventionierten Bank 1), wobel nicht klar ausgespro-
chen ist, wer das Kapital stellen wiirde, hitte keine Aussicht
auf Erreichung des beabsichtigten Zwecks; ihr staatlicher oder
halbstaatlicher Charakter wiirde einen weit groBeren Schematis-
mus bedingen als den der heutigen DepositengroBbanken.

Edm. Theéry schligt die Errichtung eines »Syndicat de
Credit Industriel« mit Sitz in Paris nach Analogie des Kartells
der groBen Eisenbahngesellschaften vor. Dies Syndikat wire
von einem Verwaltungsrat zu leiten, zu dem jede der GroBbanken
-— denn sie hitten das Gesellschaftskapital im Verhiltnis zu
ihrem eigenen Kapital aufzubringen — zwei Mitglieder stellte;
es sollte im iibrigen v6llig unabhingig von den GroBbanken, deren
Organisation ihm zugut kdme, schalten diirfen. Alle industriellen
Kreditgesuche, die an die Niederlassungen der GroBbanken heran-
triten, wiren an das Syndikat zu iiberweisen, das nach Art des
Diskontrates der »Banque de France« in letzter Instanz entschei-
den wiirde. Die Mittel fiir die gewdhrten Vorschiisse hitte das
Syndikat entweder durch langfristige bons zu einem einheit-
lichen Zinssatz von den syndizierten GroBbanken oder durch Aus-
gabe von Obligationen, die deren gemeinsame Garantie triigen,
direkt vom Publikum aufzunehmen. Die GroBbanken hitten
dann keinen Grund mehr, sich von industriellen Geschaften fern
zu halten, da diese, mit dem Kapital des Syndikats realisiert,
keine Immobilisierungen verursachten. Die GroBbanken blieben
hierdurch auBerdem in steter Fiihlung mit der Industrie in der
Provinz. Dieses Projekt ist rein utopisch; die Errichtung und

1) Blancheville a. a. O. p. 11.
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Betreibung einer Industriebank mit i hrem Kapital resp. auf
ihr Risiko — denn darauf lduft ja der Vorschlag hinaus — wiirde
den Grundsidtzen der GroBbanken und ihrer ganzen Bankpolitik
zuwiderlaufen.

Blancheville, Subdirektor im Arbeitsministerium,
schligt die Errichtung einer Industriebank in Form einer Fode-
ration der Lokalbanken vor, ohne aber anzudeuten, wie er sich
die Durchfiihrung im einzelnen denkt.

Leroy-Beaulieu plddiert fiir Ausbau der genossen-
schaftlichen Kreditorganisation, von dem auch Picot, der Direk-
tor des »Credit Industriel« das Heil erwartet. Dieser wiirde in
der Tat sehr segensreich wirken, besonders auf Kleinhandel und
-Gewerbe in kleineren und Mittelstadten, aber den gréBeren Un-
ternehmungen keinen Ersatz fiir den friiher iiblichen Personalkredit
bieten. Esist an fritherer Stelle erwdbnt worden, dafl der stdrkeren
Ausbreitung des Genossenschaftswesens in Frankreich besonders
der ausgeprégte Individualismus der Bevolkerung im Wege steht.

Eine Organisation des langsichtigen Industriekredits nach
Art der Immobiliarkredit-Organisation, wie sie Felix Hecht vor
einigen Jahren vor dem mitteleuropdischen Wirtschaftsverein
befiirwortet und spiter in einem Aufsatz skizziert hat, wiirde
nach Sayous, der den Aufsatz ins Franzosische iibertragen
und nebst einer Einleitung veréffentlicht hat '), auch in Frank-
reich trotz der Geringfiigigkeit der industriellen Neugriindungen
wertvolle Dienste leisten und manchen Industrien moéglicher-
weise zu einem Aufschwung verhelfen. Die Griindung einer
Industrie-Hypothekenbank in Frankreich erscheint aber ausge-
schlossen, so lange nicht andere Lénder, in denen das Problem
aktueller ist, vorangegangen sind. Vor allem tritt Sayous fiir die
Errichtung von Exportbanken, und zwar gleich mehrerer, ein,
um dem Kreditbediirfnis des Exporthandels abzuhelfen 2). Um
tiir diese die Schwierigkeiten der Weiterbegebung der diskontier-
ten Tratten zu mildern, schligt er vor, die Banque de France in
beschrinktem Umfang und unter gewissen Kautelen zur Herein-
nahme solcher auf ferne Linder gezogenen Wechsel zu ermichti-
gen, die erst durch die noch ausstehende Akzeptierung die dritte
Unterschrift erhalten; er verkennt nicht, daB ein befriedigender
Modus hierfiir schwer zu finden sein wird. Manchen Exportin-

') »Féderation des Industr. et des Comm. Frang.« vom April 1909.
2) »Féderation des Industr. et des Comm. Frang.« vom Juli xgog.



— 342 —

dustrien, die mit hohem Bruttogewinn arbeiten, wire nach Sayous
durch Griindung einer Bank zu helfen, die Ueberseetratten unter
teilweiser Delcredere-Uebernahme (50%, nach den vom Aussteller
zu tragenden ersten 25%,) gegen entsprechende Risikopramie und
unter Ausstellung einer der Tratte anzuheftenden Verlust-Ver-
sicherungspolice diskontierte und sich durch Riickversicherung
bei einer englischen Gesellschaft deckte.

Eine ganze Anzahl von Vorschligen zielt auf Errichtung einer
einzigen groBen Exportbank ab. Am eifrigsten hatte der
bekannte Industrielle und Politiker Jacques Siegfried
die Griindung einer solchen als Aktiengesellschaft unter vornehm-
licher Beteiligung der Interessenten selbst betrieben, die franzo-
sischen Hindlern und Fabrikanten 6—gmonatliche Kredite
gewihren und die erforderlichen Mittel durch Ausgabe lang-
fristiger bons sich beschaffen sollte. Bei seinem groBen EinfluB
hitte er vielleicht das fiir den ersten Anfang ndtige Kapital auf-
gebracht, wenn ihn nicht ein friihzeitiger Tod im vorigen Jahre
hinweggerafft hitte. — Das Projekt eines Leon Poinsard’),
der die Gesellschaftsform der Genossenschaft fiir die Exportbank
vorschligt, ist unklar und utopisch; es soll zwar, wie er anfiihrt,
im Auslande mit Erfolg verwirklicht worden sein, er verrdt uns
aber nicht, wo. — Manchez, der Finanzredakteur des »Temps«
schligt ?) die Errichtung einer Aktienbank mit 25 Mill. Kap.
vor, das lediglich als Garantiefonds dienen und zu 4/; bei derjenigen
DepositengroBbank gegen Zinsen hinterlegt werdensolle, die der Ge-
sellschaft einen Diskontkredit zu gewadhren bereit sei. Der Vorschlag
hat keine Aussicht auf Verwirklichung, da keines der drei Institute
bereit sein diirfte, einen geniigend hohen Diskontkredit zur Ver-
fiigung zustellen, wie auchdie Diskontierung des Akzeptes der Bank,
wennnicht bereits die Aufbringung des Kapitals, bei der ablehnen-
den Haltung der GroBbanken auf Schwierigkeiten stoBen diirfte.

Ein Projekt, um der Kreditnot von Handel und Industrie
zu gleicher Zeit abzuhelfen, hat in diesem Friihjahr Henri Be r-
nardin, ein Lyoner Seidenhindler, ausgearbeitet3). Er will
das Aktienkapital seiner Bank, 75 Mill. Frs. mit 25%, Einzahlung,

1) sBanque Matuelle Frangaise au Comm. Ext. etc.s, Avant-Projet de
Statuts, Paris 1908.

3) »Temps« vom 10. II. 08.

%) »Le Credit Industriel et Commercial en France; Projet de Creation d'une
Banque Nouvelle etc.¢« Lyon, 1910,
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das nur Garantiefonds sein soll, durch die Lokal- und Regional-
banken in ihrer Kundschaft aufbringen lassen und die eingezahl-
ten Aktienbetrdge denjenigen Banken, die die Unterbringung
garantieren, jeweils auf drei Jahre fest als Depositum {iberlassen,
um ihnen die allm#hliche Plazierung der Aktien ohne Kapital-
festlegung zu ermoglichen. Das Betriebskapital solle durch lang-
fristige Los-Obligationen in Hohe des jeweiligen Nominal-Aktien-
kapitals aufgebracht werden. Die Bank wiirde hauptsichlich
Beteiligungen an Handels- und Industrieunternehmungen, aus-
schlieBlich in Form von 6%igen Vorzugsaktien bis zu 309, von
deren Kapital, nehmen und nach mindestens 3jahriger Karenz-
zeit, nachdem die betr. Unternehmungen sich als lebensfdhig
erwiesen haben, durch die Regional- und Lokalbanken abstoBen;
ferner langfristigen Kredit, auch anderen Firmen, bei jenen ver-
schaffen, fiir den die Bank eventuell das Delcredere gegen Provi-
sion iibernihme. Fortlaufende Ueberwachung und Kontrolle
der patronisierten Unternehmungen, sowie sonstige Kautelen sollen
deren rationellen Betrieb sichern, die besondere Organisation der
Bank, die zahlreiche selbstindige Unterorgane, aber keine eige-
nen Niederlassungen oder Agenturen unterhalten wiirde, dieser
gleichzeitig die Funktionen einer Treuhandgesellschaft ermdogli-
chen. Der Kontokorrentverkehr wiirde ginzlich den Lokal- und
Regionalbanken gegen Abfithrung einer Umsatzprovision aus den
Konten iiberlassen bleiben. Der Gewinn der Bank fl6fe aus diesen
und anderen Provisionen, namentlich aus einer 10%igen Plazie-
rungsprovision auf die iibernommenen Vorzugsaktien, aus dem
Gewinn aus deren Realisierung, den Zinsenecarts etc. Das in
allen Einzelheiten sehr sorgfiltig durchgearbeitete Projekt hat
manchen anderen gegeniiber groBe Vorziige; es diirfte aber schon
daran scheitern, daB die groBeren Lokal- und Regionalbanken,
die sich eben erst durch die Syndizierung die Vorteile der Effek-
tenplazierung gesichert haben, schwerlich zu seiner Unterstiitzung
bereit sein werden, die kleineren Lokalbanken aber zu schwach
dazu sind. Auch wiirde die Absetzung von jahrlich 25 Mill. Frs.
Vorzugsaktien mittlerer, kleiner und kleinster, im Lande zer-
streuter Aktiengesellschaften — in den groBen Industriezentren
hitten mittlere und vielfach selbst kleinere Unternehmungen,
soweit sie gute Aussicht auf Erfolg versprechen, die Unterstiitzung
der neuen Bank nicht nétig — auf absehbare Zeit hinaus groQe
Schwierigkeiten bieten.
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Die Schaffung einer einzelnen groen Bark zur besonderen
Pflege des langfristigen Industrie- und des Personalkredits wire
nach Ansicht des Verfassers unter den heutigen Verhidltnissen
nur moglich mit Unterstiitzung oder mindestens mit dem guten
Willen der groBen Institute, die das franzdsische Bankwesen be-
herrschen. Manche Anzeichen deuten darauf hin, daB die gegen-
wirtige Regierung unter dem Druck der Kammermehrheit ernst-
lich den Gedanken erwigt, die finanzielle Unterstiitzung jener
durch Drohung mit einer Reglementierung des Depositenwesens
zu erzwingen, wie sie im Frithjahr d. J. die groBen Banken und
die Haute Finance durch verhiillte Drohungen zur Bildung eines
Garantiesyndikats in Hohe von 4o Mill. Frs. fiir die anldf3lich der
Hochwasserkatastrophe eingeleitete Rettungsaktion gendtigt hat.
DaB die Schaffung einer solchen groBen Bank Bediirfnis oder auch
nur zweckmiBig sei, wird — wie dem Verfasser diinkt, mit Recht
— von vielen einsichtigen Nationalokonomen und Praktikern
bestritten; jedenfalls wire ihre Errichtung von Staats wegen oder
mit staatlicher Subvention héchst unzweckmiBig, weil sie zu
ungesunden Griindungen, zu einer Forcierung des Exportge-
schiftes u. d. m. reizen miiBte ).

Schlussbetrachtung.

Die iibermichtige Stellung der drei GroBinstitute im Bank-
wesen ihres Landes ist das natiirliche Ergebnis der Entwicklung,
die die franzdsische Volkswirtschaft infolge der Idiosynkrasie
der Bevolkerung in den letzten Jahrzehnten genommen hat: erst
die Vorliebe des franzosischen Kapitalisten fiir die Mobilisierung
seines Vermogens hat sie so gro werden lassen. Solange die Fak-
toren wirken, deren Kristallisation die drei Gro8banken sind,
wird ihre Entwicklung unaufhaltsam weiter schreiten, vorausge-

1) Gerade eben wird von einer Anzahl angesehener, aber wenig finanz-
kriftiger Mitglieder des »Comite des Conseillers du Commerce Exterieur« die
Griindung einer Exportbank (»Banque Nationale du Commerce
Exterieure¢ mit einem Kapital von zunichst 10 Mill. Frs. betrieben. Pra-
sident und die Mehrzahl der Mitglieder desgenannten Komitee sollen Gegner des
Projekts sein, die Pariser GroBbanken sich ablehnend ihm gegeniiber verhalten.
So erscheint der Erfolg des Unternehmens hochst zweifelhaft, wenn es iiber-
haupt gelingt, das Kapital bis zum vorgesehenen Termin (25. Dez. 1910)
aufzubringen.
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setzt, daB sie nicht durch Eingriffe des Staates gewaltsam zuriick-
gedringt und die Leitung stets vorsichtig sein wird. Thre der-
zeitige Organisation hat sich, wie wohl sie gewisse Gefahren in
sich birgt, vom privatwirtschaftlichen Standpunkt der Aktiondre
aus betrachtet, bisher glinzend bewihrt. Volkswirtschaftlich
betrachtet, hat sie einige Nachteile gezeitigt, die nur schwer und,
um nicht groBeren Schaden als Nutzen anzustiften, gewisser-
maBen nur tastend riickgingig gemacht werden kénnen.

DaB die wichtige Aufgabe, die verfiigbaren Kapitalien an
die kreditbediirftigen Glieder der Volkswirtschaft zu verteilen,
seitens der franzdsischen Bankorganisation nicht mehr so gut wie
frither erfiillt wird, ist der Art und Weise, in der sich die Bankkon-
zentration vollzogen hat, aber nur in ganz geringem MaBe den
heutigen Leitern der GroBinstitute zur Last zu schreiben.

Soweit eine Kreditnot kleinerer und mittlerer Unterneh-
mungen vorhanden ist, — sie darf nicht tiberschidtzt werden —
diirfte ihr am zweckmiBigsten durch Ausbildung und Umgestal-
tung bereits vorhandener Organe abgeholfen werden. Vor allem
durch Stirkung der Regional- und Lokalbanken, die, durch die
Syndizierung angestrebt, durch Verschmelzung kleinerer Lokal-
banken zu groBeren, lebensfihigeren Gebilden geférdert werden
kann. Sodann auf dem Wege der Selbsthilfe der interessierten
Handels- und Industriezweige: durch bessere Ausbildung des
Kreditgenossenschaftswesens. Eine Unterstiitzung des Staates
durch Gewihrung niedrig verzinslicher Darlehen und durch Er-
moglichung der Diskontierung von Wechseln bei der Banque de
France durch Vermittlung einer Zentralkasse — beides nach
Analogie der landwirtschaftlichen Kreditgenossenschaftsorgani-
sation und nur unter der Voraussetzung, daB die lokalen bezw.
regionalen Handels- und Gewerbe-Kreditgenossenschaften der
Zentralgenossenschaft gentigende Garantien béten — wiirde
manchen dem Genossenschaftsgedanken noch abgeneigten zum
AnschluB bringen und die Durchfithrung wesentlich erleichtern.
Eine geeignete Propaganda zur Forderung des Solidaritdtsge-
dankens, wie sie der Staat seit vielen Jahren im Interesse kredit-
bediirftiger Landwirte betreibt, wiirde vielleicht von Vorteil sein.
Als Drittes wire der Unternehmungsgeist des Kapitalisten zu
wecken; nur wenn dies gelingt, ist eine wesentlich liberalere Kre-
ditgewihrung der Provinzbanken méglich. Diese selbst werden
giinstigstenfalles nur ganz allmahlich im Laufe vieler Jahre in die
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Lage kommen, auf die Kapitalistenkundschaft, die durch die
Grof8banken bisher in ihrer Sinnesart unterstiitzt wurde, erziehe-
risch einwirken, so daB} ein abschlieBendes Urteil dariiber, ob ihre
Syndizierung der franzosischen Volkswirtschaft niitzen wird,
vorderhand nicht méglich sein wird.

Gelingt es nicht, die Psyche der Bevélkerung, der breiten
Mittelklassen umzubilden, so 148t sich die Entwicklung Frankreichs
zum reinen Rentnerstaat, der seine heutige Bankorganisation an-
gemessen ist, nicht aufhalten; im anderen Falle wird die Ueber-
macht der DepositengroBbanken auch ohne gewaltsame Eingriffe
des Gesetzgebers gebrochen werden.
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Tab. 2. Vergleichende Zusammenstellung der Jahresbilanzen des Crédit Lyonnais.
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..:__am..........mmw%mgwuwvm,_m,m,ww S| &8 |88 |04
- - L - - ] - (o] - - - Lol - - - Ll - DOHO
Especes en caisse et dans les Banques . | 3 _H_ 10| 40 42 116 138 171 165% 150 154' 146} 137
Poriafenille . . ., . + . « « « « » . |23] 62| 49(x38|227 836 |1025 (1030 (1138 |1095 (1188 12(6 | 1177
Coniptes courants . . . . . . . . . [I0] 21| 35/102{110 354 | 479! 536 528 5685 410 503] 363
Reports . . . arie s v s =) =l =] —| = nmm_
Avances et crédits sur :w::ﬂa:&i ou 537 | 396 [492%| 207 | 553 431 %] 544
sur garanties et repcrts . . . . . (32 28| Bpf171| 83| 130 11y 162 158 250 266 _
A:tons, Fons, Obligat 015 et Rentes 6| 2| 61| 38| 61 20 20 6 9 8 8 7| 5% 9 8 9 9 12
Ccmptes d'oidre et Divers . . « « . [|— —| —] 30| 1 3 1 1 I 8 4 1 1t 1 1 1 1 27
inuneubles . . . . . . . . .. oo [—[—| 2| 18 30f 30| 30| 3ol 30f 35| 35| 37| 37| 35| 35| 35 35| 35

Versements non appelés . ., . . . . [—| —| 25| s0j100| 100 | 30| —| —| —| —

Totaux . = . . « . . . » . [80/124|260|587 6631 086 1 239|1 702|1 757|1 780(1 877|2224 2177|2360 2155|2350 2451| 2495

f (En Millions de H.._.E..n_wu_

o
B
o«
[}

Dépéls et Beng & vue . . . . . . . |18 34| 62{134|125 235| 323 | 490 510 muu__ muw“ 710 | 706 wu\.” 682 | 758 mnw 791
3 20| 42| 34| 27 50| 40| 25 24

Bons a écheince. o o o o . . . . . |15 21| 65/111| 40/ 66| 95! 56| 50| 28

Comj:tes cturants . . . . . . . . . 8| 28| 51|139/195| 376 | 428 | 631 680 670 | 799, 955| 856 |1049 | 872 | g94|1032| 1100
Acceitatots . . . . « « « « . |17/ 18] 15| 37| 33| 142 | 132 135 120/ 124 Q.L 93| 181 [1609°%| 132 134 135 1II4
Ooawrwm d'ordre et C_ec? e oo e oo |— —| 1|29 — 4 3| 15| 19| 22| 2 32 Al B ISeo) U 6 6 76
RESEVES et v Lot e e Loy & N4 0 —| 8f 30| 60| 30|
: . !
Reéserve spéciale., . » » . . . v 0o it — 42 2oy 40| 1oo| 100| I00| 100 100| l0O| 100| 125! 125| 125 140
Cagital'. 0y ¢ . A 2 . 20/ 20| 50[100(200| 200 | 200 nuo‘ 250 | 250| 250| 250 250 | 250| 250 250 250 | 250
So'de fu Comple Huao_:., 2 Pertes des
exeriices anlérienls . . . . . . . 3 ) vl == 1 3 6| 10| 17| 20| 28 9| 158 —
Profits et Tertes . . . . . . . . . .| 2] 2| 14 7| 6] 13| 18] 25| 27| 28| 27| 32| 29| 34°| 34| 34| 38 —
Totaux . . « « . « . . . . |[B0[124|269/587/663/1 086|1 239|102 1757 1780 1877 2224 2177236921552 350/2451 2495




Tabelle 3. Siehe Seite 352 und 353.

Tab. 4. Vergleichende Zusammenstellung der Jahresbilanzen
des »Comptoir d’Escompte de Paris«< seit 1868.

(Ziffern in Millionen Francs)

Actif: 30.6.68 |31.12.74 | 31.12.80 | 31.12.84 | 31.12.88
Espéces en caisse et a laBanque .| 15,24 4,87 16,— 13,40 12,59
Portefeuille. . . . S ‘ 112,94 67,46 136,03 86,59 121,47
Avances sur effets pubhes L lond 3,51 24,14 39,07 25,94 11,04
Credits sur connaiss. et nantiss. | 2,09
Comptes courants . . . . . .| 32,I4 28,11 128,06 167,71 186,31
Reports . . . 6o o ago o & — 11,38 — — —
Agences: France Londres, hors|
d’Europe . . . . . . . . . .| 80,09 63,86 45,97 44,93 42,76
Immeubles . . . . . . . . . . 2,17 2,37 3,66 6,60 7—
Frais generaux . . oleq g0 b 0,05 == — — —
Actions du Oomptmr Emission
1867 . . . ! 8,72
Recep. de marchand non renou-
velees o
Warrants et effets proroges
256,95 | z2o0z,19 | 368,79 | 34517 | 381,17
Passif:
Capital. . . . . . . . . .. .| 80— 80,— 80,— 80,— 80,—
Reserves . . 20,— 20,— 20,— 20,— 20,—
Comptes courants d especes et 3
d’ escompte . . . 5 71,83 44,59 103,48 107,77 107,92
Effets remis a l‘encalssement . 24,44 7,53 4,42 4,49 5,39
Comptes courants. . . 51,39 31,67 127,11 83,79 III,05
Acceptatlons et effets a payer . 5,81 14,61 22,69 34,28 33,17
Dividendes a payer . . . ol 3,10 — — — —
Coupons divers a payer . . . . — = 6,24 10,09 18,46
Profits et pertes 4y . . . e = 3,40 4,34 4,49 4,82
Reescompte du Portefeullle * B 0,38 0,39 0,51 0,26 0,36
256,95 202,19 | 368,79 | 345,17 A 381,17
Reingewinn des Geschaftsjahres 5,35 6,22 7,06 7,71 8,04

1) Nach Verteilung der Abschlagsdividende.
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Tab. 3. Vergleichende Zusammenstellung
(Ziffern in
|
Actif: 1865 . 1869 | 1874 | 1880 1885 1890 | 1895
|
Caisse 0 ,I18 | 15,00
Banque de France ;,63 13,42 }19’28 31,02| 34,29 39,10| 44,30
Portefeuille 5 133,84 114,36
Effets a lencalssement : 25,05 | 55,64 | 90,98 |108,31 129,38 2;,12 22,22
Reports . 8,70 | 10,59 | 29,28 | 68,65| 19,10 36,50| 19,46
Coupons a encaisser 4,92 3,60 5,50 4,73 4,88 5,18 5,33
Rentes et Actions . ,20| 8,70
Bons et Obligations leerS Z,68 26,14 }33’36 55:04| 58,69 36,63| 53,57
Avances sur titres et nantissement 42,18 | 16,89 | 6,33
Avances sur garanties 15,15| 37,54 50,24 85,57
Participations financiéres . 44,13 | 60,58 | 62,93| 65,58 63,37
Participations industr. et commerc1ales 0,63 | 15,14| 6,28| 3,58 2,97| 3,89| 4,26
Frais generaux. 0,97| 2,38 =
Immeubles . . 1,56| 2,80 3,76) 3,48| 3,75| 3,73 425
Comptes de Banque a letranger et
Comptes courants divers . 7,101 39,19 | 68,78 | 84,30 63,71 74,48 114,74
Appels differes sur les actions 90,— | 60,14 ! fin, 60,— ! 60,—| 60— 60,—
Coupon paye & compte . . 1,50‘ 1,50
204,80 274,99 367,68 (494,84 1477,24 523,79 592,93
Gesamt-Kassenumsiatze (Mill. Frs.). 4890 | 803211 578 |10 88413 824 |18 239
Gesamt-Wechselumsitze (Mill. Frs.) . 987 1610 3491| 4971| 6126] 7093 | 7925
Anzahl der Scheckkonten M 1 640 11 023 |28 281 42 888{50 123155 922 |64 691
Passif: 1865 | 1869 | 1874 | 1880 | 1885 | 1890 | 1895
Capital oy 120,—| 120,—| 120,—| 120,—| 120,—|120,— |120,—
Reserve statutaire . 0,16/ 2,77/ 6,66 9,89/ 12,—| 7,02| 7,73
Réserve spec1ale 2 0,60 2,70 3,50| 3,50 6,— —
Comptes a dlspomblllte 1) 13,85/ 24,33| 4,41 6,18 4,65/ 4,931 1,40
Comptes de cheques . 15,89| 51,83 117,46/ 139,65| 153,70, 157,17 |159,37
Depots sur regus (4 7 jours dav1s) 7,38/ 7,85 10,96
Depots a échéance fixe . . 41,68| 35,97 44,52|114,06| 89,83 94,74 | 99,01
Effets a payer
Acceptations. 0,45 20,01| 14,54/ 23,38] 22,52| 29,47 54,75
Comptes de Banque a 1 etranger et
Comptes Courants Divers . - 41,16 73,84|169,22 100,71 150,39
Comptes d’Ordre 5 0,64/ 2,06/ — == -— —
Intéréts et dividendes a payer aux ac- 0,06 o,12 0,13 o0,10; 0,18 0,17| 0,18
tionnaires . o
Profits et Pertes . o 4,69/ 8,55 5,13| 4,22/ 1,60 3,52 2,99
Solde de 1’exercice précédent 0,01, 0,02 0,04/ 0,06| O,I1I
Total du Passif 204,80/ 274,99 367,68! 494,84 477,24/523,79 '592,93
Bruttogewinn: [
1. Interets sur placements de fonds,
sous deduction de ceux payes . 4,45 ?
2. Commissions et benefices sur affai-
res diverses . 2,73 ?
Gesamtbruttoge“mn 12,94| 10,89 | 8,43| 6,43| 7,18 6,99
Steuern (ohne Kapitalrentensteuer auf l
Aktien) . 0 s 2,43 0,38| 0,42| 0,81| 0,89 1,02
Generalunkosten . | 2,37 2,28| 2,52| 2,78| 2,08

1) Umfalte gewohnlich nur Bankkonten.




der Jahresbilanzen der Socicte Generale etc.
Millionen Francs)

! i Ausweis
1900 | I9OI | 1902 | 1903 & 1904 1905 1906 | 1907 1908 | 1909 per

» l | | |1 30.6.10
| | [
71,30 | 64,61| 67,03| 66,85| 73,76/ 95,55/ 102,67 8562 123,33 124,02 112,37
269,25 | 285,49 | 340,88 | 302,81 | 453,12| 380,25 526,93 479,73 060,14| 766,57 847,57
35.00| 3546 35,23| 37,80| 40,76/ 36,23| 43,38 52,90 060,15 60,28/ 58,81
12.41| 21,44 28,88| 46,07| 62,70 47,53 64,14 76,64 87,17 105,85 105,59
12,16| 13,68| 12,37 11,81| 15,80 16,78! 15,15 17,49 28,62 30,88, 28,99

52,22 | 50,45 37,29| 40,25| 48,07| 46,71| 49,17| 50,81 51,79 48,10| 48,26

110,95 | 122,98 | 117,43 | 132,40 | 125,98 153,51 150,46| 172,54 164,5I| 197,01 192,15
55,55| 58,65 53,0¢| 53,95 5416/ 62,99 63,47 65,93 60,60, 66,46/ 67,58
2,40 2,30 2,10 2,12 2,03, 1,94

506| 9,38 024| 912| 940 1688 23,04 2596 28,61 32,34 40,97

141,68 | 170,65 | 172,86 172,50 | 205,90| 259,39| 302,78 318,19 308,—| 362,71|' 447,99

80,—| 80,—| 80,—|100,— 100,— I25,— I50,— 150,—, I50,—| 200,—| 200,—
2,—| 2,—| 2,—| 250 2,50, 3,13 3,75 3»75‘ 3,75 5 —

850,88 917,09 | 958,91 |1068,18 1104,121245,8911495,84{1499,56:1720,07|1999,22 2150,28
34 048 | 38319 43208| 47 905| 53 801| 65 099 72 207| 73 458| 82 705102 408
14 190| 14402 15108| 16930 18 749, 20 486| 23 589| 27 582| 29 830 32 972
93 322|101 383 108 469|118 047129 168|138 238 146 464|155 060|169 513 187 842

| | )l Ausweis

1900 I90I 1902 | 1903 1904 | I90§ 1906 | 1907 1908 | 1909 per

\ | 130.6. 10

160,—  160,—| 160,—| 200,—| 200,—| 250,— 300,— 300,—| 300,—| 400,— 400,—

12,75 13—| 13,25 21,52 21,85 26,30 3673 37,25 37,77 03,32 64,08

i [ T = = e - s

»

232,65 | 251,77 259,17| 273,57| 323,4%| 291,15/ 323,09 339,73| 394,63| 423,064| 401,90

114,98 | 116,16 121,74| 124,09 124,92 126,02| 128,04/ 154,06| 168,10 158,07| 151,43
60,84 76,—| 69,99| 81,44| 81,48 103,35 115,40 130,95/ TT1,125 140,34) 121,07

240,31 | 288,72 329,10, 360,52| 435,27 440,09| 580,58 520,38 703,10 797,89, 1003,01

0,27| 0,29 0,30| 935 0,3€ 9,40 0,50 0,56/ 0,62/ 0,70/ 0,97
504 507 530 662 672 8,49 10,42 10406 11,02/ 1507 7,65
0,04 0,08/ 0,06 0,07 0,0¢ 0,09 0,18 0,17 0,18 0,19 0,17
850,88 917,09|958,91|1068,18/1194,12 1245,89/1495,84/1499,56 1726,67/1999,22/2150,28

7,4¢|  6,72| 6,90 7,70 7,25 7,39 8,63 11,20 10,97 I1,89

3,05 3,06| 4,60 5,50 664 807 9,39 7,791 9,02| 12,28
10,45 | 10,68 11,50/ 13,20 13,89: 15,46 18,02 18,09 19,9¢| 24,17

1,45 1,5¢ 1,55 L,66] 1,79 1,92 2,12 2,370 2,52 2,99
3795 I 4,11 4:66 4,92 5138! 5,51 5789! 6:17 614( 7:25|

Arch. f. Sozialwissensch. u. Sozialpol. Ergénzungsheft: Kaufmann. 23
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Tab. 6. 1. Entwicklung der fremden Gelder (Depositen, Konto-
korrentkreditoren und Scheckkonten) der drei Depositengrofi-
banken seit 18727).

(Zahlen in Millionen Francs.)

Comptoir

31. Dez. Credit Lyonnais Societe Generale (National) Gesamtbetrag
BilanzmiBig Bilanzmagig Bilanzmifig Bilanzmiaglig
ausge_ww- m ausge_wne- Fremde ausgewle- ausge_w1e- T
sopeSigene R sopecaene 'GCTIeT sepe wgene CORLY s sitene Gofier
mittel mittel mittel mittel

1872 32 107 67 125 101 195 200 427
3 34 103 69 159 100 64 203 326

4 36 178 » 218 » 84 205 480

5 505 214 71 250 » 156 221 % 620

6 51 8 201 72 261 » 122 223 % 584

7 52 230 » 271 » 173 224 674

8 50 280 » 272 » 246 222 798

9 74 307 73 276 » 235 247 818
1880 80 384 » 334 . 235 253 953
1 180 382 74 368 » 222 354 972

2 172 263 75 316 » 221 347 800

3 162 300 » 320 » 202 337 822

4 » 319 » 308 » 196 » 823

5 164 360 75° 317 » 190 339° 867

6 » 459 72 348 » 203 336 1010

7 160 517 » 346 > 192 332 1055

8 » 585 » 397 » 224 » 1206

9 150 615 73 348 20 140 243 1103
1890 » 677 » 358 42 210 265 1245
1 » 784 » 330 44 175 267 1289

2 140 811 74 349 80 223 294 1383

3 » 833 » 339 » 240 » 1412

4 173 982 » 373 » 305 327 1660

5 209 846 » 401 108 323 391 1570

6 240 929 » 451 » 390 422 1770

7 » 978 » 482 » 460 » 1920

8 250 1028 74 508 109 495 432 2031

9 260 1072 99 568 » 501 468 2141
1900 350 1177 » 597 166 520 615 2300
1 351 1240 » 657 167 527 617 2454

2 353 1253 93 710 D 37¢ 613 2533

3 356 1392 122 758 168 675 646 2825

4 360 1707 » 884 » 841 650 3432

5 367 1596 151 857 169 904 687 3357

6 370 1788 187 1033 » 1016 726 3837

7 377° 1604 » 1014 170 882 734 % 3500

8 384 1792 188 1266 171 975 743 4033

9 3903 1881 263 1380 234 1102 8873 4363

1) Es ist das Jahr 1872 als Anfangsjahr gewihlt, weil der Credit Lyonnais
erst seit diesem als GroBbank betrachtet werden kann.
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Fortsetzung von Tab. 6. 2. Entwicklung der Diskont-, Lom-
bard- und Reportsanlagen seit Ende 1899.

(Ziffern in Millionen Francs.)

31. Dez. Credit Lyonnais Sociéte Genérale Comptoir Nat. Total
1899 897 369 399 1665
1900 1106 392 487 1985
1901 1192 429 482 2103
1902 1224 486 537 2247
1903 1360 568 567 2495
1904 1562 641 700 2903
1905 1425 591 744 2760
1906 1629 741 867 3237
1907 1391 728 800 2919
1908 1598 914 823 3335

1909 1697 1070 1043 3810
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Tab. Fremde Guthaben Ende 1g0g.
. HA\_\_:..T Scheclk- [
Krt. Kre- | konti urd| Total
ditcren | I positen ]
{Millionen Francs) ‘_ .
Crédit Lyvcnnais . . - « + « 1052 849 1881 |Denische Bank . . . . - . . .
Soviété Gfnéta’e . . . . < . - 708 582 1380 Dresdener Faak . . . . . . .
Comptoir Nat. . . . . . . . - 448 654 ') 1102 Dislontogesellsctalt . . . . . .
Darmstdder Bk, . . . .+«
Schafft . Bkyverein, . . .« . -
Berl. Handel:ges. . . . . . -
3 GroBhanken | 2278 4363
(eingez. Akt.-lap m o /E:  Berliner GroBbanken
Crédit Induistriel o 109 03 212 leingez, Alci. Hmﬂ_ 951y IalL)
(tingez, Axt.-Kap. 25 p::; - 3 weilere ierlirer CroBtaaken
4egroBeDepos itenbanken 2387 2188 4573 |einges. Akt.-Kap. 2.9 1ML
16 bcdeutendere K redit| 9 GroB8banken.
und Depositenbanken 647 36 bedeutendere Wnam
(tingez. Akt-Kap. 178 Mill) banken?).
leingez. Abt.-Kip. 1175 Mill.)
Einichlieflich ¢er 1Comples d Escom ptes.
% Diese snd freilich in ihre¢ Metnheit den B iner (iloBbanken mehr oder wenigsr €ng angeglie

der sFrankfurter Zeilunge (21, V. 10, I M.) entnommen.

ert.

I Konto-
Krt. -Kre- | Depositen
| diiojen
* (Millionen Mark)
806 189
472 256
285 125
__ :_O 100
2209 1336
148 143
2857 1479
1497 Q14

Total

1205
728
5I0

1012

3545
501
4136

2411

Die Ziffern sind
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Tab. 8. Emissionen der Societé Génerale und des Comp-

toir National in den Jahren 1905—190g.
[(RV) = Sitz im Verwaltungsrat.]

sionsjahr Societé Generale Comptoir National
1905 39, Alger. Kolonial-Anl
» 31/,% Indo-Chines. Anl.

39/, Tunesische Anl.
39, Franzos. Westafrika Kol.-Anl.

1906 39, Alger. Kolonial-Anl

: 39, Madagaskar Anl.
1907 39, Franzos. Westafrika Kol.-Anl.
1909 3% do.

39, Indo-Chines. Kol.-Anl.
39, Tunes. Anl.

1905 Pariser Stadt Anl.
1906 Credit Foncier de' France Obl.
1907 ’
1908
1909
1905 49, Chines. (Peking-Hankau) - Anl.
49, Bulgar. Staats-Anl
» 4'/,%, Siames. Staatsanl.
» Konversion der 59, Ruméin. Staatsanl.
» 49, Tirkische Staatsanl.
» 49, Japanische Staatsanl.
1026 51/,9% Russische Schatzanw.
» 59, Russische Staatsanl.
» Konversion der 5%, Italien. Staatsanl.
» » » Turkischen Staatsanl.
» 59, Uruguay Staatsanl.
1907 4/,% Siames. Staatsanl.

59, innere Argentin. Staatsanl.
41/,%, Bulgarische Staatsanl.
59, Japan. Staatsanl,

59, Sao Paolo Staatsanl. 4}/,% Serbische Staatsanl.
49, Tirkische Staatsanl.
" 3'/,", Berner Staatsanl.
1903 Chinesische Staatsanl.
1909 59/ innere Argentin. Staatsanl.
41/;% Russische Staatsanl.
» 59/ Brasilian. Staatsanl.

49, Tirkische Staatsanl.

1905 (VR) Credit Foncier Egyptien Obl.
1906 Credit Foncier Egyptien Obl.
1907 Credit Foncier Egyptien Obl.
» (VR) Credit Foncier Argentin Obl. (VK)
1908 49/, Danische StaatsHyp.Bk.Pfandbr.

4%, Credit Foncier Egyptien Obl.
: 49, Land Bank of Egypt. Obl.,
1909 Credit Foncier de Stockholm Obl.

1905 3% Westalger. Eisenbahn-Obl.
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Société Génerale Comptoir National

Emis-
sionsjahr
1907 4% Cie. du Gaz etc. de Tunis
1907 Cie. des Eaux du Sahel Obl.
1908 49% Cie. du Gaz etc. de Tunis

» 3% Westalger. Eisenbahn-Obl.
1906 31/,9 Pariser Metropolitan-Obl.

» 49% Chemin de fer de St. Etienne etc. Obl.

» 4% Cie. Gen. Frang. de Tramways(VR)
1908 4'/3% Cie. des V. F. du Dauphine Obl.

» 49, Cie. Gén. Frang. de Tramways Obl. (VR)
1909 (VR) 4% Pariser Nord-Sud-Bahn-Obl.
» 3% Chemins de fer Paris-Orleans (VR)
1906 (VR) 49, Messageries Maritimes Oblig. (VR)

1907 (VR) 31/,% Cie. Gen. des Eaux Obl. 49 Cie. Gen. desVoitures a Paris Obl.
» 5% Cie. Nantaise de Navigation a

vapeur ODbl.
1909 (VR) 49, Messageries Maritimes Obl.
1906 3%/,% Pennsylvania Rail Bds. 49, Damas-Hameh E.B.-Obl. (VR)
» 4'/39% Cie. de Chemins de fer dans la prov. de
(VR) Buenos-Ayres Obl.
1907 5 »
» (VR) 5%, Rosario-Puerto Belgr. E.B.-Obl.
» 49 New- York, New Haven & H. Obl
» 4% Cie. Internat. des Wag. Lits Obl
1908 Mexikan. National-Bahn-Obl.
» Russische Nord-Donetz E.B.-Obl.
1909 3Y/3% Schweizer Bundesbahnen-Obl.
» (VR) 4'/3 jo Cie. de chemins de fer dansla prov. de Buenos Ayres Obl.

»( » ) 59 Rosario-Puerto Belgrano Obl.

1905 49% Energie Electr. du Litoral
Mediterr. Obl.
1906 49% Soc. Meridionale de Trans-
port de Force Obl. do. do.
» 49, Cie. Gen. d’Eclairage de

Bordeaux-Obl.
» 49 Soc. d’Eclairage, Chauffage

& Force Motrice Obl. (VR)
» (VR) 49, Cie. Générale d’Electricite Obl.
1907 5% Soc.Grenobl. de Force Cie. Gen. de Distr. d’"En. Electr. Obl.
et Lumiére Obl.
1908 do. do.
» 4% Thomson-Houston Obl
» 49 Soc. Versaill. de Transp. Electr. Obl.
» 4'/3% Cie. d’Electr. de I’Est Paris.-Obl.
1909 4'/3% Cie. Est Lumiere-Obl.
1906 (VR) 49, Obl. Mines d’Aniche Obl. Cie pour la fabr. des Compteurs

»  Mines de Campagnae et Materiels d’Usines a Gaz (VR)
»  Papeteries Gourand
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Societé Génerale Comptoir National
Emis-
sionsjahr
1909 5% Obl. Fredet & Cie.

» {(VR) 4%, Obl. Soc. an. Commentry-Decazeville

1906 59, Obl. Soc. Frang. des Distill. de I'Indo-Chine

1906 Banque de I'Union Parisienne Actien (Kap. Erhéhung)
» (VR) Banque de I'Indo Chine Actien (Kap. Erhéhung) (VR)
(VR) Banque du Nord Actien (Kap. Erhéhung)
1905 Raffineries et Sucreries Say Act. (Kap.
Erhéhung)
» Magasins ou Printemps Act. (Kap.
Erhéhung)
1906 Cie. des Trefileries du Havre Act.
(Kap. Erhéhung)
» Energie Electrique du Litoral Medit.
Act. (Kap. Erhéhung)
» Acieries de France Act. (Kap.
Erhéhung)
» Union des Gaz Act. (Kap.Erhéhung)
» Cie. Gen. de Distr. d’Energie Elektr.
Act. (Neu-Griindung)
» Usines Métallurg. de la Basse-Loire
Act. (Neu-Griindung)
1907 Cie. des Trefileries de Havre Act. Societe du Gaz. de Paris Act. (Pla-
zierung)
» Soc. des Mines d’Anderny-Che- Soc. d’Eclair., Chauff. et Force Motr.
villon Act. Act. (VR) (Plazierung)

Cie. pour la fabr. de Compteurs etc.
Act. (VR) (Plazierung)
Cie. Gen. d’Eclairage de Bordeaux Act.
1909 Cie. Gen. d’Electricite Act.

» Cie. Est Lumiere Act.

» Cie. Gen. Thomson-Houston Act.

» Soc. Centr. pour I'Industrie Electr.

Act. (Neu-Griindung)

1905 (VR) Pariser Nord-Sud Bahn-Akt. Cie. Gen. Franc.de Tramways Act. (VR)
(Kap. Erhohung)
1907 Cie. Gén.Franc.de Tramways Act. (VR)
{Kap. Erhdhung)
1908 Chemins de fer et Tramways du Vard et du Gard Act.
(VR) Cie. Génerale Transatlanti- Cie. Gen. Paris de Tramways Act. (Kp.

que Act. Erh6hung)
1909 Cie. Gen. Paris de Tramways Vorzugsakt.
» Tramways de Tunis Act.
1906 Union Commerciale Indo-Chinoise Act.

(Kap. Erhohung)
1908 Cie. des Chemins de fer de 'Indo
Chine et du Yunnan Act.

1905 Oesterr. Linderbank Act. (Kap. Erhéhung)

1906 (VR)Credit Foncier Argentin Act.

» Cie. Intern. des Wagons-Lits (Reorganisation)

» Briansk Bergw. Act. (K.Erhdhung) Cie. Franc. de Tramways et d’Ecl

Electr. Shanghai, Act.

1907 (Neu-Griindung)
» Banque d’Orient Act. (VR)

» Comptoir d’Escompte de Genéve Act. (VR)



Tab. g. Die Entwicklung der franzdsischen Filialnetze seit 1870,

Crédit Lyonnais

Société

Générale

Comptoir National?®)

Zusammen

[ Die 3 GroBBbanken

Ni:derias-| I eposifen- Niederlas- Deur s ten- Niederlas- Depositen- Niederlas- Depositen-

s'ngen | lassen in Toltal snngen | kasien in _ Total sungen | kassenin tal sungen | kassen in

. der |Faris und in der | Farsund : in der  Paris und ¢ in der | Paris und

Piovinz |Fannmeie Provinz Baunmeile Provinz |Bannmeile Provinz Bannmeile

— |

1870 2 I 3 42 15 57 3 1 4 47 17
1875 11 1 12 87 25 112 3 1 4 101 27
1880 | 23 20 52 101 38 139 3 1 q 127 68
" 1885 67 23 90 113 43 156 3 1 4 183 67
18go 73 23 96 116 39 155 3 4 7 192 66
1895 110 27 137 156 42 198 42 19 61 308 88
rm. 1900 136 34 170 287 1) 57 344 82 29 III 505 120
™ 1905 168 47 215 483 1) 78 561 114 42 156 765 167
1906 169 49 218 513 %) 83 596 123 45 168 805 177
| 1907 17 53 225 560 ') 86 646 129 48 177 861 187
1 1908 192 53 245 636 ') 89 725 140 51 191 968 193
1909 200 | 53 253 682 1) 89 771 151 54 205 1033 196

!} EinschlieBlich cer nicht permanent geGf neten sbureauxs

*) Bis einschlieBlich 1885 1Comptoir d Esccmpte de Parise.

Total

64
128
195
250
258
396
625
932
982

1048
1161
1229
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Tab. 10. Die Anlagen der Depositen-Grossbanken in Prozent
der Gesamtaktiven.
1. Crédit Lyonnais.
gy w— o il g — T
>5 i o 2m = =
N =1 b2 o =N o (=) =
$ | 238 & oS 5 e 2
AR | AEa G £ g =2 S % Total
: ~@ 2 o 5 Q 8 + 2 oo g
5 28 B g~ o S 25
m | gmo 8 A | 287 E
Y ~ ] 3 1y
1890 6,41 46,62 14,07 27,82 2,04 3,04 100
1895 8,76 43,21 17,— 26,86 1,69 2,48 100
1900 8,47 44,65 20,39 24,35 0,38 1,76 100
1902 7,57 45,04 23,78 21,19 0,46 1,96 100
1904 6,20 46,11 24,15 21,58 0,30 1,66 100
1906 6,99 48,03 20,79 22,33 0,38 1,48 100
1907 6,96 50,81 13,78 26,45 0,37 1,63 100
1908 6,55 50,56 23,53 17,49 0,38 1,49 100
1909 5,96 51,65 17,60 23,01 0,35 1,43 100
2. Societe Generale.
18g0 9,58 31,81 18,75 16,11 22,95 0,80 100
1895 | 9,34 25,71 19,76 21,59 22,81 ‘ 0,79 100
1900 | 10,86 39,67 16,05 18,43 14,33 | ©,66 100
1902 9,06 42,89 16,68 19,72 10,60 | 1,05 100
1904 8,21 45,24 17,28 18,86 9,55 | 0,86 100
1906 8,78 42,50 15,99 22,56 839 | 1,78 100
1907 7,72 39,87 | 188,66 23,06 8,74 | 1L95 100
1908 9,66 45,79 16.— 19,58 7,15 | 1,82 100
1909 8,63 46,08 16,88 20,22 6,39 1,80 100
3. Comptoir National
1890 4,70 41,39 25,98 25,53 0,24 2,16 100
1895 6,58 41,28 11,77 35,77 3,23 1,37 100
1900 6,47 41,67 16,53 30,06 4,16 1,11 100
1902 5,68 45,19 17,02 27,12 3,70 1,29 100
1904 6,11 44,35 17,29 28,41 2,85 0,99 100
1906 7,33 48,48 16,01 25,52 1,60 1,06 100
1907 5,78 51,75 13,67 25,47 2,04 1,29 100
1908 7,83 48,97 14,33 26,27 1,38 1,22 100
1909 — 55,75 15,93 24,53 0,78 I,0I oG
4. Dreifranzdsische Grobbanken zusammen.
1906 7,56 46,68 18,24 23,24 2,38 1,45 100
1907 6,87 47,96 15,14 25,23 3,18 1,62 Lo
1908 7,81 48,73 18,97 | 20,31 2,66 1,52 100
1909 6,79 49,95 16,93 | 22,55 2,34 1,44 100
5. Berliner GroBbanken Ende 1908.
nach dem sDeutschen Oekonomists vom 4. Sept. 1909, S. 545.)
Kavsa [ Wectnel] Lombard | Fitcs | DS Bn,
Deutsche Bank . . 5,6 29,3 12,— 7— ’ 44,7
Dresdener Bank . . 4,2 23,8 10,9 10,2 48,6
Diskontogesellschaft. 4,3 18,— 6,5 11,2 58,5
¢ Berliner GroBbanken zusammen 4,6 22,4 10,4 1I,— 49,8



Tab. 11. Abschliisse der drei Depositengrossbanken in Prozentzahlen
ihrer Verbindlichkeiten.

1. Credit Lyonnais.

g @ a - =] =] o X . "
few £ | 52 5 2 2 |l g.d. | &8
G9E 3 | 2% . | REE | 5.5 | Thed g 3| 988 | adg
Abschluss ;;E’ng’\o RS ="E§ g E_§ & % = gggi 3 EE
per B8R Sk | 35 | §55 | &g 235 | 2355 | §:%
31. Dezbr. [EZNSE=| 2 ° % 2.8 = £w 2 | EE: EE| §EPS s 93
Ha, B e = [ = cPR T | &9 S B miss 2 3 ¢
fE5° > | 2 £ e | M > | \E $| £9858 | 2=
— Bl R B = L5 o >l B e S
1890 7,60 55,08 16,62 32,86 2,41 3,59 17,96 11,98
1895 10,64 52,22 20,64 32,62 2,05 3,02 2I,— 3,12
1900 10,67 56,19 25,67 30,66 0,48 2,22 25,95
1902 9,46 56,30 29,72 26,48 0,59 | 2,46 | 24,79
1904 7,43 55,22 28,92 25,85 0,36 1,99 | 19,36
1906 8,32 57,17 24,74 26,59 0,46 | 1,75 | 18,59
1907 8,47 61,83 16,77 32,19 0,45 1,08 | 21,32
1908 7,82 60,61 28,22 20,97 0,46 1,79 19,59
1909 7,10 61,67 21,02 27,49 0,42 1,71 19,39 =
Durchschnitt
1906/09 7,93 60,32 22,69 26,81 0,45 1,81 19,72 —
2. Societe Generale.
]
1890 11,34 37,63 22,20 19,07 27,16 0,95 18,69 15,36
1895 10,82 29,80 22,90 25,02 26,43 0,92 16,07 13,09
1900 12,43 45,40 18,36 21,09 16,40 0,75 14,70 11,90
1902 10,11 47,89 18,63 22,01 11,84 1,20 12,18 10,19
1904 9,22 50,81 19,40 21,18 10,73 | 0,97 | 12,55 10,29
1906 10,17 49,22 18,52 26,14 9,72 2,06 16,06 12,95
1907 8,87 45,83 21,45 26,51 10,04 2,24 16,18 12,91
1908 10,95 51,93 18,15 22,21 8,10 2,06 13,59 10,81
1909 10,12 547_ I9)78 23)69 7748 2,11 17)24 13,09
Durchschnitt
1906/09 10,03 50,24° | 19,47° 24,64 8,83° | 2,12 | 15,77 12,44
3. Comptoir National.
1890 5,38 47,36 29,72 29,21 0,27 | 2,47 | 14,42 13,54
1895 8,25 51,78 14,77 44,86 4,04 | L,72 | 24,92 0,49
1900 8,11 52,23 20,72 37,67 5,22 1,39 26,01
1902 7,21 56,04 21,10 33,64 4,59 | I,61 | 24,05
1904 7,18 52,06 20,29 33,35 3,35 1,17 17,42
1906 8,34 55,18 18,22 29,05 1,82 1,21 14,36
1907 6,72 60,13 15,89 29,58 2,37 | 1,50 | 16,19
1908 9,02 56,40 16,89 30,26 1,58 | 1,40 | 15,16
1909 7,08 61,06 18,80 28,94 0,92 1,21 17,99
Durchschnitt
1906/09 7,79 58,19 17,45 29,46 1,67 | 1,33 | 15,92 =
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Tab. 13. Verhiltnis von Barbestand (einschliefilich Guthaben
bei Bque. de France und Coupons) zu kurzfristigen Verbind-
lichkeiten.

Crédit Lyonnais | Societe Generale{ComptoirNational

bl o o O o — 4] ] ef B _x
A ) % (&l e=E [ 8 ¢ |SE|V°E
: b =T i =05 d ) - SR
5005 (288|259 & s |G5|H0E

o el el e I M > siER

(Mill. Frs.) (Mill. Frs.) | (Mill. Frs) |
1904 ||138.—| 1665 8,28 89,6 | 758,7| 11,81 69,5 |780,—\ 8,91
1905 |171,6 | 1562 | 10,99 |1T11,3 | 731,2| 15,22 [I103,—i941,— | 10,49
1906 |165,6 | 1761 | 9,40 |[117,8 | 903,7| 13,34 98,7 | 952,5l 10,36
1907 150,—| 1554 9)65 103,I 860)1 11,99 70’8 820)7 8)63
1908 | 154,—| 1752 | 8,59 |152,- |1097,7 14,17 |I0I,9 | 9I5,—| II,14
1909 145,7 | 1856 | 7,85 1154,9 |I221,5 12,68 | 92,4 1041,2 8,87

1904/09154,1 | 1692 | 9,12 |121,47| 928,8) 13,10 89,4 | 908,4 | 9,83

Tab. 14. Verhiltnis von Kassen- etc. Bestand zu Kontokor-
rentkreditoren und Depositen tiberhaupt Ende 1gog?).

g8 | = ‘ s§ | ®
s | 28 | = g | Mg &
=y Pt ‘ A = -
a i = é M| =
N T 2 | g | §
=1 > | ad | >
(in Mill. Mark) | i | (Mill. Francs)
Deutsche Bank  .|173,7 |1294,9 13,41}‘Credit Lyonnais .[145,7 |1881,5 7,74
Dresdener Bank .|101,2 | 727,8 13,90180ciete Generale .|154,9 |1379,6/11,23
Discontogesellschaft] 83,5 | 510,--|16,37Comptoir Nat. .| 92,4 |1101,6/ 8,37
6 Berliner Gro8-
banken . . . .|500,- 3549 [I4,09|3 franzés, GroB-
banken . . . .[393,—|4362,7 9,01
Credit Industriel .| 30,9 | 211,6/14,63
39 grofere deutsche 16 bedeutende Re-
Aktienbanken (die gional- u. Lokal-
6 Berliner Gro8b. banken?) zusam-
ausgenommen) .[394,— 2395,5(16,45] men . . . . . 42,2 | 647,2| 6,52

') Die Ziffern der deutschen Banken sind der sFrankfurter Zeitunge
(z1. IV. 10) entnommen.

2) Siehe Tabelle 1 (der Credit Industriel ist ausgesondert).



367

Tab. 15. Deckungsverhiltnis der Gesamtverbindlichkeiten
der franzdsischen Depositengrossbanken durch liquide Mittel !).
Liquide Mittel erster Ordnung 1)77Liquide Mittel zweiter Ordnung’)
in Prozenten der Gesamtverbind-|in Prozenten der Gesamtverbind-
lichkeiten. lichkeiten.
. —: u

$ o — 5 = a

g8tz 218! |2|38lz|2)3
= ) 5 g %) i < g £ '%5 °

s [ 2 82 lgle g |8%|2]|8|F

-~ M - Q =] )-] ,i Q

Credit Lyonnais

1900 | 10,67 | 39,33 | 3,07 | 0,15 | 53,22 | 11,24 | 25,67 | 7,66 | 0,07 44,64
1901 925 39,71 2181 0,14 51791 12,22 23,70 | 7,02 0,22 43716
1902 9,46 | 39,41 | 2,65 | 0,14 51,66 | 11,26 | 29,72 | 6,62 | 0,20 47,80
1903 | 7,62 | 38,55 2,36 | 0,13 48,66 | 11,01 | 34,49 | 5,89 | 0,15 51,54
1904 | 7,43 | 38,65 2,58 | 0,11 | 48,77 | 11,04 | 28,92 | 6,46 | 0,05 46,47
1905 9,48 39,84 | 2,97 | O,IT | 52,40 11,38 | 21,86 | 7,42 | — 40,66
1906 8,32 | 40,02 | 2,66 | 0,10 | 51,10 | 11,43 | 24,74 6,65 | 0,13 42,95
1907 | 8,47 | 43,28 | 3,22 | 0,11 | 55,08 | 12,37 | 16,77 8,05 | 0,14 | 37,33
1908 7,82 | 42,43 | 2,10 | 0,10 | 52,45 | 12,12 28,22 | 5,24 | 0,18 45,76
1009 | 7.10 | 43,17 2,75 | 0,10 | 53,12 | 12,33 | 21,0z | 6,87 | 0,15 40,37
Durchsch:
1900/09. 8,56 40,44 | 2,72 | 0,12 | 51,84 | 11,64 | 25,51 6,79 | 0,13 | 44,07

Societe Generale.
1900 | 12,43 | 29,51 | 2,11 | 0,30 | 44,35 9,08 18,36 | 4,22 | 1,95 | 33,61
1901 | 10,61 | 28,26 | 2,31 | 0,27 41,45 8,70 19,56 4,62 | 1,71 | 3459
1go2 | 10,11 | 31,12 | 2,20 | 0,26 43,69 | 9,57 | 18,63 4,40 1,18 | 33,78
1903 7,90 | 33,06 | 2,04 | 0,24 | 43,24 | 10,18 | 21,04 | 4,07 | 1,19 36,48
104 || 9,22 | 33,03 | 2,12 | 0,21 | 44,58 | 10,16 | 19,40 4,24 | 1,23 35,03
1905 9,85 | 27,92 | 2,67 | 0,21 | 40,65| 8,59 20,73 5,34 1,20 @ 35,86
1906 | 10,17 31,09 | 2,61 0,17 | 44,94 | 9,84 18,52 5,22 1,06 34,64
1007 || 887 20,79 | 2,65 0,17 |41,48| 9,16 21,45 530 L9 37—
1908 | 10,05 33,77 2,22 | 0,14 47,08 | 10,38 | 18,15 | 4,44 | 0,93 33,90
1909 | 10,12 | 35,10 | 2,37 = 0,13 | 47,72 | 10,80 19,78 | 4,74 | 082 36,14
Durchsch ‘ |
1900/09|| 10,02 31,361 2,33 | 0,21 43,921 9,65 19,56 4,66 | 1,23 | 35,10
Comptoir National

1900 | 8,11 33,95 | 3,77 | 0,31 46,14 | 10,451 20,72 7,53 | 947 39,17
1901 10,41 35,94 3146 0,30 50111 IIyOG 18735 6193 O|46 36180
1902 7,21 36,43 3,36 | 0,29 47,29 | 11,21 | 21,10 6,73 | 0,43 3947
1903 7,28 | 33,24 | 3,63 | 0,25 44,40 | 10,23 | 20,15 | 7,27 0,38 ' 38,03
1904 718 133,83 | 3,33 | 0,2T 44,55 | 10,41 | 20,29 6,67 | 0,32 37,69
1905 0,88 | 34,11 | 3,16 | 0,10 47,34 | 10,50 | 18,03 6,31 | 0,29 36,03
1906 834 | 3587 2,00 | 0,17 47,28 | 11,04 18,22 5,81 | 0,26 35,33
1907 6,72 | 39,08 2,06 | 0,19 48,95 | 12,03 15,89 | 5,92 | 0,29 | 34,13
1908 9,02 | 36,66 | 3,03 0,18 48,89 | 11,28 16,89 | 6,05 | 0,27 34,49
1909 7,08 | 39,69 | 2,89 | 0,15 49,81 | 12,21 18,80 | 5,79 | 9,23 | 37,03
Durchsch.
1g00/og! 8,12 135,88 | 3,25 | 0,22 | 47,47 1 11,04 18,03 | 6,50 | 0,34 | 36,81

1) Wegen Definition des Ausdrucks vergl. Text S. 308/309.



Tab. 16. Rentabilitit der drei Depositengrossbanken im letzten Jahrzehnt.

CréditLyonnais

Société Générale

Comptoir National

E gene >__mma€_6.7 in 9, de oS
Goschiftsjabs| Be sievss | Son€ | eigenen | g
it £elY) I.einge- | Betriebs- g

winr mittel <

| (Millionen Francs) m

350 — 253 7,23 10

350.4 275 7,82 10

352,9 28,1 7,96 10

wmmvl z 28,6 8,03 10

359,6 32,2 8,95 10

360 9 28,5 777 | 1o

3794 34,60 9 34 [

ﬁ 3775 | 341 9 03 , 11

| 384 339 883 | 11

| 390.5 376 9,63 12

. 353.8 ~ 28 3 8,— 10
1905/09 377 9 ' 33,7 8.92 11

'} Eingez.

Akl. Kap,, Hes

Eigene F Yo dex
Betriebs- Fﬂﬂ.ﬁm:
T Betriebs-
mittel?) | winn mittel
(Millionen Francs)
08,8 5 0¢ 5,10
99,1 5,07 5,12
93,3 5249 567
121,6 6 bz 5.44
121,9 6,112 5,51
151,4 8,40 5,61
186,9 _ 10,42 5,58
187,4 10,46 5,58
188,-~ v 11,02 5,8
263.5 13,62 | 528
106 9 5:75 5,38
195,4 10,86 5,58

rven ynd unverteilter Gewinn-Vortrag.

Dividende 9,

- RERE RS,
l :KO‘O\XN

{o) o)}
N oW

o0
~J

: Ausgewie- in 9, der *
Wﬁ._r&._ﬂ sener eigenen =
o.ﬂﬁ;..d._u. Reinge- = Betriebs- 8
mittel 1) | winn  mittel 4=
@lionen Francs) | A
166,2 8,49 5,11 33
166,7 8,70 522 55
1672 | 880 526 55
678 | 882 526 55
168,4 8,84 525 315
160,— 8 91 527 355
fmo.w o..mﬂ 5 Qm 6
170, 10,04 5,91 6
1714 10 26 5.99 6
235,3 15,40 @_mm O«U
167,34 8,73 522 55
183,1 10,88 5.91 6
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Tab. 18. Société Genérale »Compte de Profits et Pertes et
Repartition des Béneficese.
Résume au 31 décembre 1909.
Debit

Frais gémneraux:

Personnel . . . . . . ... ... ..Frs 4 095 796,08
Jetons de presence . . =2 oo 236 120,—
Assurance et entretien de llmmeuble ofib o 370 187,04
Frais divers d’administration et de bureaux 1 075 459,46 7 252 105,34
Services exterieurs . . . . . . . . . . . . 943 287,36
Inspection et controle . . . . . . . . . . . 531 255,40

Répartition:

A la réserve, 59, des benefices nets. . Frs. 753 688,33
Aux Actionnaires 59}, du capital verse . . . 10 000 000,—
Prélevement statutaire pour les Administrateurs 156 8
et Censeurs. . . 5.0 o o .d 0.8 432 007,83 5204 37%,39
Repartmon aux Actlonnalres ] AL 3 910 590,29
Solde a reporter au prochain exercice. . . . 168 091,94
Total du Débit . . . . Fr. 22 516483, 73
Credit
Solde du dernier exercice . . . « « .+ + o Fr. 19o 611,69

Produitsde 'Exercice:

Interéts sur placements de fonds, sous de-
duction de ceux payes . . . II 89I 249,29
Commissions et benefices sur affa.lres dlverses 12 283 242,89

Prélevement sur les réserves pour egaliser la

jouissance entre les actions anciennes et les
actions nouvelles . . . . . . . . - . - - I 145 833,35
Total . . . Frs. 25 320 325,53

22 325 872,04
Adeduire pourimpéts:

Administration centrale . . . . 1 318 620,22
Agences de Paris et de Banlieue 715 204,03 § 2 994 453,49
Agences de Province . . . . . 960 539,24 ]

Total du Credit. . . . . . . . Frs. 22 516 483,73
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Tab. 1g9. Ausgeschittete Dividenden der drei Depositengross-
banken in den Jahren 1870—18997)

(in Prozenten des eingezahlten Aktienkapitals).

1870

[« RS0

188

AW N HOW 00N

Credit
Lyonnais

10
10
10'/y

Societe Comptoir
Generale | d’Escompte
5'/
bo | %0
12 6,2
9 7
10 7:4
9 8
6 8
6 8
6 8,4
7 8,8
8 9,2
9 9,6
7 9,6
5 9,6
5 9,6

1885
6

7
8

H
o0

O
[ele)

O 00N b W N -

Credit
Lyonnais

o~ OO

-

Société
Generale

(S C E )

[CRT R R RS NS N RS R R R

1) Wegen Ausschiittung seit 1900 confer Tabelle 16.

Tab.

Comptoir
d'Escompte

9,6
9,6
9,6
10
Comptoir
National
ca. 2%
4

[C T NE R R RS RS RS

@
oy
°&

20. Hbochste und niedrigste Aktienkurse der drei Depo-

sitengrossbanken in den letzten 10 Jahren (in Francs pro
Aktie von Frs. 500 Nom.)

Credit Lyonnais Akt

yes héchster niedrigster héchster
Kurs Kurs Kurs
1900 1205 998 616
190I 1127 955 620
1902 1095 1002 621
1903 1157 1072 629
1904 1180 1035 635
1905 1188 1035 658
1906 1220 1076 661
1907 1250 1120 670
1908 1228 1158 673
1909 1379 1198 710

Societe Generale
Ak

t.

niedrigster

Kurs

598
600
605
620
610
620
625
660
658
663

héchster
Kurs

674
595
596
612
649
683
700
715
705
8oo

Comptoir National
Akt

niedrigster
Kurs

573
545
565
583
565
630
634
669
675
703
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Tabelle 21.

= 3 Depositen-| Banque de |3 Depositen-| Ungefihrer
.'.::;\ Ll g groBbanken France grol3banken | franzos.
% Durchschnitt- in 9, des durch- e ot | Sy enheat [Wechselbestand i
3 stand schnittlichen | 31. Dezember bestand am 31. Dez 1) laut %)
O [ (Millionen Frs,)| Notenumlaufs Millionen Francs) (Millionen Francs)
1883 2027 69,20 822 1028 344
1888 2301 85,90 1206 621 601
1895 3291 93,30 1570 544 879 2972
1898 3100 83,90 2031 798 1147 3413
1900 3237 82,— 2300 875 1397 3620
1902 3659 88,— 2535 546 1566 3465
1904 3678 86,— 3432 700 2022 3769
1906 3931 84,39 3837 898 2358 4261
1907 3674 76,54 3500 1126 2258 4473
1908 3957 81,52 4033 897 2545 4369
1909 4524 89,06 4363 761 2890 4508

1) Incl. Bestand der Auslandsfilialen und Bestand an kurzfristigen Schatz-
bons.

3 Ermittelt in der S. 200 Anm. 2 geschilderten Weise aus den Eingéngen

an Wechselstempelsteuer. Tatsichlicher Umlauf z. Z. wohl um 400—500 Mill.

Frs. groBer (confer Text S. 220).



Verlag der H. L aup p'schen Buchhandlung in Ttbingen.

Die Bankkatastrophen in Sachsen im Jahre 1901.

Von A. Schulze.
Gr. 8. 1903. Einzelpreis M. 3.60.

(Zeitschrift fir die gesamte Staatswissenschaft. Erginzungs-Heft 9.)

Treuhinder und Treuhandgesellschaften in Gross-

britannien, Amerika und Deutschland.
Von Dr. Walter Nachod.

Gross 8. 1908. Im Einzelverkauf M. 4.20.
(Zeitschrift f, d. ges, Staatswissenschaft. Erg.H. 28)

Die Postsparkassen als Volks- und Staatsbanken.
Von Dr. Fritz Heber,

Gross 8. 1908. Im Einzelverkauf M. 5.—.
(Zeitschrift f. d. ges. Staatswissenschaft. Erg.H. 27.)

VrrrLag vox J. C. B. MoHR (PAUL SIEBECK) IN TUBIXKGEN.

Der internationale Postscheckverkehr ,Postgiro“

seine Entstehung, Organisation und Bedeutung sowie der Auslandsverkehr
der Postscheckinstitute in Deutschland, Oesterreich, Ungarn und der
Schweiz. Fir den praktischen Gebrauch dargestellt und erldutert

von Dr, John Mez.
Gr. 8. 1910. M. 1.20.

Dasd Reidhdgefes; fiber die privaten BVerfidherungs-
unternehmungen
oom 12. Mai 1901, NMit Grlduterungen von 8. Alanes.
Bweite Auflage, bearbeitet von O. Hagen.
Rlein 8. 1909. M. 5.—. Geb. M. 6.—.

Versicherungs-Lexikon.

Ein Nachschlagewerk ttr alle Wissensgebiete der Privat- und der Sozial-
versicherung, insbesondere in Deutschland, Oesterreich und der Schweiz.
Herausgegeben von
Professor Dr. Alfred Mames.

841 Se.ten Lexikon-Oktav. Preis des vollstindigen Werkes: Geheftet (in

9 Halbbiinden) M. 28.—. Gebunden M. 80.—. Einbanddecke zum vollstin-
digen Werke M, 1.40.

Ginfiihrung in die Verficherungs-Praxis.
Gine Sammlung von Formulaven und Attenjtiiden ausd bem Betriebe aller
Bweige der Privat: und der Sogial-Berficherung.

Von 8. Manes.

Xn zwei Bduden.

Griter BVand: Privat-Jerjicdherung.

Qer. 8. 1908. 9. 5.60. Gebunden M. 6.60.

Sioeiter Vand: Soziat-Verficherung.

Qer. 8. 1908. M. 2.40. Gebunden IN. 3.40.



Derlag von 3. €. B. Mohr (Paul Siebed) in Tiibin

Tlas fontohorrentverhilinid
Bon J. Greber, P

Preidgefront von der juriftifheu Fatultdt der Kaifer-Wilhelms-1
Strapburg i. &

8. 1893. [M. 3.—.] GCErmdpigter Preid IN. 1.20

Georduefe und ordentlidhe Budfitbrung
Bon ¥

Dr. Gar! Grome, &

Profefior an ber Univexrfitiit Bonn.

8. 1906. 9. —.50.
(Sonberapprud aud ,Wvchiv fiir die cwliftifche Prapis”. Band 99, Heft 1).

Die Getverbeordnung

fiir bas Deutfche NReich
in threr neueften ®eftalt nebjt WUusfiihrungsdvorfdhriften.
Crliautert von

Dr. €enjt RNeubamyp,
Reidh3gervidtsrat.

Meunte, veriinderte und durdhgearbeitete Auflage.
KL 8. 1910. XX. 810 ©8. Gebunbden IN, 7.—.

Die
Industrie und der Staat.
Von

Dr. Hago Béottger.
8. 1910. M. 3.20. Gebunden M, 4.—.

Der Kampf zwisclien Kapital und Arbeit.
Versuch einer systematischen Darstellung mit besonderer Beriick-
sichtigung der gegenwirtigen deutschen Verh#ltnisse.

Von Professor Dr. Adolt Weber.
Gross 8. 1910. M. 12.—. Gebunden M. 14.—.

Die sozialistischen Systeme und die wirt-

schaftliche Entwickelung.
Von
Mauriee Bourguiu.

Mit Genehmigung des Verfassers nach der zweiten verbesserten und erweiterten
Auflage des Originalwerks ins Deutsche fibersetzt von L. Katzenstein.

(rross 8. 1906. (XXIL 508 S.) M. 8—. Gebunden M. 9.50.

B Y

Druck von H. Laupp jr in Tithingen.
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