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Erster Abschnitt.
(fegenstand und Material der Untersuchung.

Erstes Kapitel.

Die Lage des deutschen Kapitalmarktes und die
herrschende Anschauung.

Wenn ich den Leser ohne weitere Einleitung unmittelbar in
das schwierige Gebiet unserer Darstellung einfithre, so geschieht
dies, weil ich glaube, dafls bei einer Untersuchung wie die vor-
liegende die Grenzen der Erorterung sich erst allméahlich von selbst
abheben konnen. Eine bestimmte Richtung an den Anfang zu
stellen, verbietet schon die Kompliziertheit des Gegenstandes.

Der Plan der vorliegenden Arbeit geht dahin, die Verhaltnisse
am Kapitalmarkt in Einzeldarstellungen und auf Grund statistischen
Materials zu schildern. Jeder wesentliche Vorgang in unserm wirt-
schaftlichen Leben gelangt in irgend einer Weise auf dem Kapital-
markt zu wahrnehmbarem Ausdruck. Die inneren Zusammenhange in
der Kapitalbildung und Kapitalverwendung sind es demnach, deren
zifferngemifse Aufklarung meine Arbeit zum Ziele nimmt.

Hier, als am Ausgangspunkt unserer Untersuchung, haben wir
zunachst die gegenwirtig herrschende Meinung tber die Lage
unseres Kapitalmarktes kurz zu rekapitulieren. Die allgemein an-
genommene und bekannte Auffassung geht dahin, dafs es Deutsch-
land an geniigendem Kapital fehlt, um den wirtschaftlichen Auf-

gaben und Anforderungen gerecht zu werden. Die wirtschaftliche
1*



4 Erster Teil. Erster Abschnitt.

Entwicklung ist eine zu rasche gewesen, und die Kapitalbildung
hat ihr nicht folgen konnen. Der gegenwirtige unbefriedigende
Zustand des deutschen Kapitalmarktes ist durch einen Mangel
an Kapital herbeigefithrt worden. Ganz besonders trifft unsere
deutsche Industrie die Schuld, diesen Mangel hervorgerufen und
verschiarft zu haben. Deutschland befindet sich der anerkannten
Notwendigkeit gegeniiber, infolge von Kapitalmangel seine in-
dustrielle Entwicklung nicht steigern zu konnen, sondern sie viel-
mehr beschrinken zu miissen.

Ihre &ufsere Stiitze findet diese Anschauung in der offen-
kundigen Thatsache, dafs fiir produktive und staatliche Zwecke
das notwendige Kapital nur schwer und unter ungiinstigen Be-
dingungen beschafft werden kann. Es ist leider nur allzu wahr,
dafs fiir unsere wirtschaftlichen und offentlichen Aufgaben Kapital
nicht oder nicht geniigend erhiltlich ist, und dafs die Anspriiche,
welche die Industrie an den Kapitalmarkt stellt, thatsidchlich nicht
in zureichender Weise befriedigt werden konnen. Richtig ist
es auch, dafs die Stellung Deutschlands als Kapitalmarkt dem Aus-
lande gegeniiber sich verandert hat!. In der Erklarung dieser Ver-
haltnisse hat man dann schlechthin die Wirkung fur die Ursache
genommen und die Industrie beschuldigt, den Kapitalmangel, unter
dem sie leidet, selber geschaffen zu haben.

Es durfte weder angezeigt, noch erforderlich erscheinen, fiir
diese gemeingiiltige Auffassung Belegstellen von privater Seite bei-
zubringen; sie finden sich in beliebiger Zahl in wissenschaftlichen
wie in politischen Organen. Wenn je iiber eine Frage nahezu oder
vollstandig Ubereinstimmung bestanden hat, so ist es diese. Da-
gegen ist hier eine Reihe amtlicher Darlegungen zu verzeichnen,
nicht allein wegen des ihnen zukommenden besonderen Gewichtes,
sondern wegen der in ihnen niedergelegten Begriindung. Bei den
wihrend der letzten Jahre (1899/1900) wiederholt gefithrten Er-
orterungen iiber die Hohe der Diskontsitze wurde von Seite der
Regierung mehrfach Gelegenheit genommen, darauf hinzuweisen,
dafs es Deutschland an Kapital fiir den Betrieb seiner Industrie

1 Vgl. hier unten V. Abteilung (Ausland) und v. Siemens, Die nationale
Bedeutung der Bérse; Die Nation, 18. Jahrg. Nr. 1 S. 6.
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fehle, und dafs die von dieser Seite gestellten Anspriiche die
Schwierigkeiten der Lage verschuldet haben. In seiner Etatsrede
vom 12. Dezember 1898 gab zunichst der Staatssekretir des
Reichsschatzamtes der Meinung Ausdruck, dafs der Kapital-
bedarf der Industrie die damalige akute Geldknappheit hervor-
gerufen habe:

pIch bitte diejenigen Herren, die aus diesem hohen Diskont auf eine wirt-
schaftliche Klemme schliefsen mochten, die Ziffern der Summen zu vergleichen,
welche die Industrie in diesem Jahre vom Publikum beansprucht hat. Sie finden,
dafs auf fast allen Gebieten der Industrie, am meisten selbstverstindlich auf dem
Gebiete der neuesten Industrie, der elektrischen, ganz erhebliche Neuanschaffungen
vorhergegangen sind, und diese Neuschaffungen haben auf dem Geldmarkt selbst-
verstindlich erhdhte Anspriiche hervorgerufen!.*

In der Reichstagssitzung vom 7. Februar 1899 sprach sich der
Prisident der Reichsbank itber Kapitalmangel und Industriebedarf
dahin aus:

Ein Hauptgrund dafiir, dafs der Diskont im letzten Winter so hoch stieg, ist
ja der, dafs die Geschiftswelt so kiihn vorgegangen war, die Industrie sich weit
ausgedehnt hat, zahlreiche Kapitalien in Erweiterung ihrer Unternehmungen, in
Maschinen u. s, w. festgelegt hat. Darum ist das Geld teuer. M. H., wir sind
in der Kapitalbildung noch nicht so weit vorgeschritten, dafs wir das ohne
Geldverteuerung kénnen?2.

In gleichem Sinne dufsert sich die ministerielle ,Berliner Korre-
spondenz“ vom 20. Dezember 1899:

»Die sensationelle Erh6hung des Bankdiskonts auf 7%o beruht in ilhren letzten
Griinden auf der nun schon seit fiinf Jahren anhaltenden und sich noch fort und
fort steigernden Entwicklung der wirtschaftlichen Thitigkeit in Deutschland.
Dadurch werden die Kredite in einer Weise angespannt, die notwendig zu einer
Verteuerung des Geldes und infolgedessen zu einer Erhhung der Zinssiitze fithren
mufste. Die ganze Bewegung ist erkennbar in der ganz ungewdhnlichen Zunahme
der Wechselanlage der Reichsbank?®, welche im Mirz 1895 vor dem Beginn des
wirtschaftlichen Aufschwungs auf dem niedrigsten Satze von 455 Millionen an-

! Stenographische Berichte iiber die Verhandlungen des Reichstags, 10. Legis-
laturperiode I. Session 1898/1900 S. 16. — Ganz abgesehen von der uns hier be-
schiftigenden Frage nach der Stellung der Industrie, diirfte die Annahme eines
Zusammenhanges zwischen Kapitalbedarf und Geldknappheit in der oben
wiedergegebenen Form an sich wohl kaum begriindet erscheinen.

? Stenographischer Bericht iiber die Verbandlungen des Reichstags, 10. Legis-
laturperiode I. Session 1898/1900 S. 719.

3 Dieser Schlufs ist nicht zutreffend; vgl. unten II. Abteilung (die Banken).
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gelangt war und jetzt mehr als die doppelte Hohe erreicht hat, ferner in der
enormen Zunahme der umlaufenden ungedeckten Noten unter gleichzeitiger Abnahme
des Metallvorrats. Um einer solchen Erscheinung entgegen zu wirken, giebt es kein
anderes Mittel, als die Erhohung des Diskonts, die einer ungesunden Uberspannung
des Kredits vorbeugt, fremdes Geld heranzieht und die Losung auswirtiger Gut-
bhaben zu verschieben geeignet ist. Besonders dann mufs rechtzeitig zur Diskont-
erhdhung geschritten werden, wenn, wie jetzt, eine starke Nachfrage nach Auslands-
wechseln herrscht und so die Ausfuhr von Geld rentabel zu werden beginnt. Eine
solche hat sich allerdings bisher nicht in irgend erheblichem Betrage gezeigt; aber
der hohe Zinsfuls hat dafiir zu sorgen, dafs sie auch weiter unterbleibt. Die An-
spriiche des Auslandes allein sind also keineswegs das ausschlaggebende, sondern
nur ein mitwirkendes Moment bei der Diskontfrage gewesen. Die angebliche, kurze
Golddecke* spielt dabei keine Rolle. Es handelt sich um fehlendes Geld und Kapital,
nicht wesentlich um Gold.“

Von privaten Aufserungen, die sich mit den vorerwidhnten
amtlichen durchaus decken, glaube ich, wie oben bemerkt, kaum
noch Beispiele anfilhren zu sollen. Es sei hier nur die Darlegung
eines unserer angesehensten Finanzblitter vermerkt, weil sie die
bekannten allgemein vertretenen Anschauungen in knapper Form
wiedergiebt:

»Die Kapitalansammlung erfolgt doch nicht so rasch, wie die industrielle
Thitigkeit auf ihrer heutigen Hohe sie erfordert, und wenn Kapital und Kredit
vollstindig verbraucht, d. h. zur Verwendung gelangt sind, so bleibt nur eine
einzige Moglichkeit iibrig: die industrielle Thitigkeit beschrinkenl.

Unter solchen Voraussetzungen darf es nicht wunder nehmen,
wenn die Behauptung von der Kapitalschwiche Deutschlands und
von seiner Unfiahigkeit, seine industrielle Entwicklung fortzusetzen,
auch in den amtlichen Berichten fremder Staaten verbreitet wird.
Der Handelsattaché der britischen Botschaft in Berlin berichtet
in den jingsten Diplomatic and Consular Reports in offenbarer An-
lehnung an die herrschende Meinung, es sei zweifellos, dafs der
Kapitalmangel die fernere Ausdehnung der deutschen Industrie
ernstlich beeintriachtigen werde:

T Deutscher Okonomist, 7. April 1900 S. 243. — Es sei noch bemerkt,
dafs die geradezu wie ein Dogma wiederkehrende Anschauung noch in jiingster Zeit
von hervorragender Seite im Parlament vertreten wird: ,Die Ersparnisse im Lande
sind nicht in dem Mafse gewachsen, wie die Anleihebediirfnisse von Staat und
Industrie gestiegen sind, und daher kommt diese augenblickliche Knappheit.“ Graf
zu Limburg-Styrum, Sitzung vom 10. Dezember 1900, Stenographischer Bericht
iiber die Verbandlungen des Reichstags, 10. Legislaturperiode II. Session 1900/1901,
16. Sitzung S. 411.
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»There is a third factor that will, undoubtedly, seriously influence future expansion
(of German trade); and that is the want of available capital which has already
arisen, to a considerable extent, in consequence of the recent prosperity of German
industries and commerce which have absorbed such large sums, and which,
nevertheless, continue to require still further investments. That there is already
a thightness in the money-market is shown by the abnormally high Imperial Bank
rate recently; and, in the next few years, the demand for capital will be far greater
still with the prospective large loans that the Imperial Government will be wanting
for the project of an increased Navy, and that the Prussian Government will be
requiring for the projected Midland Canal. The stringency of the money-market
is, therefore, likely to become more acute in the near future, not only on account
of the probable demands upon it for Government purposes, but also in consequence
of the increasing drain due to the requirements of a normal development of industry
and commerce.“

Die vorerwiahnten Meinungen iber die Ursachen der Schwiche
des deutschen Kapitalmarktes sind, wie unsere Untersuchung genau
ergeben wird, irrtimlich und unbegriindet. Eine Kritik der obigen
Auffassung vorzunehmen, ist verfritht, bevor ich nicht das erforder-
liche Material fur die sachliche Priifung beigebracht habe. Auch
dann werde ich mich auf wenige Worte und auf die Gegeniiber-
stellung der Ergebnisse beschrinken. Doch mag man sich schon
hier Rechenschaft dariiber geben, welche Schiadigungen solche
ungerechtfertigten Urteile wie die obigen im Gefolge haben. Ich
spreche hier nicht so sehr von den unmittelbaren Schadigungen,
die klar genug zu Tage liegen; ich meine vielmehr den weit
grofseren mittelbaren Schaden, der dadurch entsteht, dafs durch
ein leicht aufgenommenes Schlagwort, durch eine irrtiimliche vor-
gefafste Meinung die richtige Erkenntnis der wirklichen Zustinde
verhindert wird. Eine unerwiinschte Erscheinung, ein bestimmtes
Symptom wird verantwortlich gemacht fiir Verhiltnisse, die man
nicht gerne grimdlich erforschen will. Es entspricht dies der
leidigen Gewohnheit, dafs fiir jeden Mifsstand ein Siindenbock
gefunden werden muls, dem man dann leicht alle Siinden auf-
laden mag. Die Gewissen sind alsdann beruhigt; der Mifsstand
selbst aber bleibt unberithrt und ungebessert.

Es wire wenig erreicht, wenn es mir nur gelinge, die einzelne
irrtimliche Meinung zu berichtigen. Vielmehr mufls fiir das Gebiet

! Diplomatic and consular Report Nr. 2400. Report on the Economic
Position of the German Empire in 1900 by Mr. Gastrell, Commercial Attaché to
Her Majesty’s Embassy at Berlin. Parliamentary Papers, London 1900.
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unserer Darstellung die ganze Betrachtungsweise, wie sie in der
oben geschilderten Auffassung hervortritt, als falsch aufgezeigt
werden. Durch eine einfache Formel und durch Schlagworte, wie
sie nun immer lauten mogen, konnen die Mifsstinde auf unseremn
Kapitalmarkt niemals erfafst, geschweige denn reformiert werden.
Voraussetzung hierfur ist vielmehr, dafs wir, soweit moglich, ein
genaues Bild von dem Ursprung und der Verteilung der an den
Kapitalmarkt gestellten Anspriiche erhalten. Die ersten Fragen,
die unsere Untersuchung zu beantworten hat, gehen demnach
dahin: welche Mengen von Kapital werden in Deutschland auf-
gebracht, und auf welche Stellen verteilt sich ferner das that-
sichlich aufgebrachte Kapital ?

Uber die Abgrenzung unserer Arbeit sind hier zunschst folgende
Bemerkungen vorauszuschicken.

Unsere Untersuchung behandelt den Kapitalmarkt und nicht
den Geldmarkt; der letztere hleibt vielmehr in unseren Erorte-
rungen aufser Betracht. Die Unterschiede zwischen Kapital und
Geld bedurfen hier nicht der Hervorhebung; es geniigt, darauf
hinzuweisen, dafs sie in der Diskussion nicht immer mit der
notigen Schirfe festgehalten werden. Die besonderen Schwierig-
keiten der finanziellen Lage Deutschlands sind nicht durch Vor-
gange veranlafst, die mit dem Geldmarkt unmittelbar zusammen-
hingen. Dieser Umstand ist bereits von verschiedenen Seiten in
zutreffender Weise hervorgehoben worden; ich kann mich wmeiner-
seits auf einen kurzen Hinweis beschrinken und begniige mich,
einige Aufserungen von bemerkenswerter Seite hier zu verzeichnen.
Dafs ein eigentlicher Geldmangel in Deutschland nicht besteht,
ist in dem Geschiiftshericht eines unserer ersten Bankinstitute be-
merkt :

nWenngleich fiir Anleihen von unseren industriellen (iesellschaften eine Ver-
zinsung von 4'/2%0 statt 4% und von unseren Kommunen von 4% statt 3'/2 %
schliefslich bewilligt werden mufste, so hat sich doch zu diesen erhhten Sitzen
ein eigentlicher Geldmangel bisher nicht fiihlbar gemacht. Indessen weist die
Anspannung des Kapitalmarktes auf die Notwendigkeit gewisser Einschrinkungen
hin1.¢

1 30. Geschiftsbericht der Deutschen Bank fiir 1899 S. 3.
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Von anderer Seite wird die Lage dahin gekennzeichnet:

»Es fehlt uns in Deutschland keineswegs an Geld, d. h. an Umlaufs- und
Tauschmitteln, sondern an Kapital '.“

In weiterem Zusammenhang wird die gleiche Anschauung in
dem oben S. 5 citierten Artikel der ,Berliner Korrespondenz® aus-
gefuhrt, der zugleich eine Abwelr der gegen die Wiahrung des
Deutschen Reiches gerichteten Angriffe enthilt. Wir konnten
tibrigens in den letzten Jahren ofter beobachten, dals ein fliissiger
Geldstand an der Borse zusammenfiel mit einer Zeit, in der eine
Knappheit des Kapitals fiir industrielle und offentliche Zwecke
sich hesonders scharf geltend machte®.

Meine Untersuchung des Kapitalmarktes hatte gegebenerweise
an die eingangs erwihnten Anschauungen anzukniipfen. Ich he-
gann damit, das thatsichliche Material zu prifen, auf das man
sich von jener Seite berufen konnte. Es ergab sich hier bald die
ganze Schwiche einer vorweg eingenommenen Position. Das be-
nutzte Material bestand zu einem Teil aus unkontrollierbaren
Ziffern und ganz willkiirlichen Schitzungen, zum anderen Teil
aus privaten oder auch amtlichen Zusammenstellungen der an den
deutschen Borsen zugelassenen Wertpapiere. Auf den ersten Blick
zeigte es sich, dafs die (an sich zwar interessanten) Ziffern fir
den Zweck, zu dem man sie verwandte, ganz untauglich waren.
Wo es sich um produktive Zwecke handelte, blihte man die
Milliarden auf, als ob es keine Grenzen der Wirklichkeit mehr
gebe. Nach einer anderen Richtung dagegen, von der wir spater

1 Deutscher Okonomist, 27. Jan. 1900 S. 88.

2 Obwobl demnach meine Arbeit den eigentlichen Geldmarkt nicht beriihrt,
so mochte ich doch — unsere besonderen, politisch-agitatorischen Verhéltnisse ver-
anlassen mich zu einer Aufserung, die ich sonmst fiir iiberfliissig halten wiirde —
hervorheben, dafs der ungesunde Zustand des deutschen Kapitalmarktes in keiner
Weise zu einem Argument gegen unsere Wihrung verwendet werden kann. Gerade
die letzten Jahre haben wiederholt die Notwendigkeit erwiesen, unsere bestehende
Wihrung aufrecht zu erhalten und zu stirken. In jbren auf dieses Ziel gerich-
teten Bestrebungen verdient die Leitung der Reichsbank nur Zustimmung. Wenn
mir die von der Reichsbank kundgegebene Auffassung vom Kapitalmarkt (oben S. 5)
nicht bhegriindet erscheint, so wollte ich doch, um einem naheliegenden Mifsver-
stindnis vorzubeugen, die Ubereinstimmung mit der Bankleitung auf ihrem eigent-
lichen Gebiet, der Fiirsorge fiir den Geldmarkt, betonen.
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sprechen werden, ging man den unbequemen Thatsachen vollig
aus dem Wege. Die unvertraglichsten Widerspriiche wurden hier-
bei anstandslos hingenommen. Auf der einen Zeile hatte Deutsch-
land innerhalb eines Jahres drei oder vier Milliarden Mark fir
neue Wertpapiere aufgebracht; auf der niichsten Zeile war es un-
fahig, hundert Millionen fiir seine notwendigsten und eintriglichsten
Verwendungen zu beschaffen. Ziffern, denen die Unzuverlassigkeit
ohne weiteres anzusehen war, wurden zu den weittragendsten Ur-
teilen und Folgerungen benutzt. Welche Thatsachen hinter jenen
Zahlen steckten, wurde iiberhaupt nicht untersucht.

Schon die einfache Zergliederung dieses Zahlenmaterials hiitte
geniigt, um die hierauf gegriindeten Schliisse gegenstandslos zu
machen. Die seitherige Hypothese iiber den Kapitalmarkt schwebt,
was ihre statistische Grundlage anlangt, vollstindig in der Luft,
und die Unhaltbarkeit nachzuweisen, hiitte wenig Schwierigkeiten
bereitet. Durch eine in solchen Grenzen gehaltene Widerlegung
wire indes nichts weiter gewonnen, als dafs die Ziffern, wie sie
gehen und stehen, zur Verwendung fir eine neue und vielleicht
nicht hessere Theorie frei gesetzt wiiren. Meine Arbeit mulste
sich vielmehr bestreben, positive Angaben iber den Kapital-
markt und iber sein Verhiltnis zu den angrenzenden Gehieten
unseres Wirtschaftslebens beizubringen.

Der Versuch, durch die Betrachtung des Kapitalmarktes in
die inneren Beziehungen der Volkswirtschaft einzudringen, liegt
der gegenwartigen Zeit besonders nahe und ist in grofserem oder
kleinerem Mafsstabe hiaufig genug unternommen worden. In dieser
Hinsicht konnte sich unsere Untersuchung, was die Methode an-
langt, von den ihr voraufgehenden wertvollen Vorarbeiten nicht
unterscheiden. Fir jeden Bearbeiter besteht hier die gleiche Ge-
bundenheit hinsichtlich des statistischen Materials. Wir besitzen
auf dem Gebiete des Kapitalmarkts nur allgemeine, undifferenzierte
Summen und keine spezialisierten Einzelziffern. Die Beschaffung
neuen statistischen Materials bildete deshalb den einzigen Weg,
auf dem ich meiner Arbeit eine selbstindige Grundlage gehen
konnte.

Es fragt sich nun, in welcher Form ein zahlenmifsig
genaues Bild vom Kapitalmarkt gegeben werden kann. Gemifs
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den Quellen der Kapitalentstehung hitte unsere Untersuchung
sich nach zwei Richtungen zu erstrecken: auf das bewegliche
und auf das unbewegliche Vermogen. Dals wir auf der Basis
dieser Unterscheidung unsere Darstellung nicht aufbauen koénnen,
bedarf nicht der niheren Ausfithrung; es ist jedermann gegenwirtig,
dafs die Kapitalisierung beider Vermogensarten heute vollig durch-
einander fliefst. Es fehlt uns hier an jeder Unterlage fiir eine
specialisierende, an die Statistik anschliefsende Behandlung.

Die Anordnung unserer Untersuchung ist vielmehr aus einem
andern, von dem letzterwihnten nicht ginzlich verschiedenen Ge-
sichtspunkt erfolgt. Die Anspriiche, die an den Kapitalmarkt ge-
stellt werden, resultieren vornehmlich aus zwei Richtungen, die uns
zugleich fiir die Erlangung zureichenden statistischen Materials
die Moglichkeit bieten; es sind dies: a) die Kapitalbeschaffung
und die Kapitalisierung durch Ausgabe von (zumeist borsengingigen)
Wertpapieren, die in der Emissionsstatistik ihren Ausdruck
findet; und b) die Kapitalisierung von Grund und Boden. Nach.
diesen beiden Richtungen ist die Scheidung unserer Untersuchung
in zwei Teile vorgenommen.

Die Ziffern uber die Borsenemissionen liefern gegebenerweise
das erste Material, an dem man die Vorginge am Kapitalmarkt
zu untersuchen pflegt!; sie wurden bisher regelmifsig als Grund-
lage fir die einschlagigen Arbeiten benutzt. Die Mingel, die den
Emissionsziffern in der seitherigen Verdffentlichung anhaften, sind
zur Geniige bekannt und oft geriigt worden. Zur Beantwortung der
von uns gestellten Fragen nach der Verwendung und Verteilung
des Kapitals und nach den einzelnen Kategorien von Kapital-
nehmern war bisher kein Material vorhanden. Ich entschlofs mich
demnach — fir den Einzelnen ein schwieriges Unternehmen — zu
der vollstindigen Durcharbeitung der Emissionen des Jahres 1899,
wie sie in den weiterhin folgenden Tabellen des ersten Teils dieses
Buches vorliegt.

1 Uber die Bedeutung und Funktion der Effektenbdrse besitzen wir die Dar-
legungen, die Gustav Schmoller den Statistischen Anlagen der Borsenenquéte-
kommission von 1892 (Berlin 1893) voraufgeschickt hat. Sie enthalten alles, was
iiber die Materie zu sagen ist, und es bleibt mir nur iibrig, auf die Ausfiihrungen
Schmollers zu verweisen.
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In der Emissionsstatistik ist fiir uns ein zuverlissiges Schema
gewonnen, das es uns zunichst ermoglicht, die einzelnen Abteilungen
und Richtungen des Kapitalmarktes der Reihe nach zu untersuchen.
Der weitere Vorteil dieser Anordnung besteht darin, dals wir
— worauf hier vorzugsweise Wert zu legen ist — die verschiedenen
Zweige der Volkswirtschaft getrennt, gewissermafsen in besonderen
Abhandlungen, betrachten konnen. FErst diese Isolierung der ein-
zelnen Gebiete setzt uns in Stand, die Anspriiche und die Be-
dirfnisse eines jeden festzustellen und zu ermitteln, von welcher
Stelle eigentlich die Storung des Gleichgewichts im Kapitalmarkt
ausgeht.

In den durch die Emissionsstatistik geschatfenen Rahmen konute
das ubrige hier zu gehende Material leicht eingefiigt werden. Auf
einzelnen Gebieten des Kapitalmarktes muflsten die Kapitalhewegung
und der Verlauf der Konjunkturen fiir einen lingeren Zeitahschnitt
verfolgt werden; auch hierfir wurde das notige statistische Material
in Tabellenform zusammengestellt. Zum Vergleich mit anderen
Gebieten der Statistik und der Volkswirtschaft ist ferner eine
Reihe besonderer Tabellen beigegeben. Der zweite Teil des Buches
wird die Kapitalisierung von Grund und Boden und ihre Be-
ziehungen zum Kapitalmarkt und zu der Volkswirtschaft in der
durch den Gegenstand vorgeschriebenen Anordnung behandeln.

Ein derartiges Unternchmen wire unausfithrbar gewesen, wenn
ch nicht von den verschiedensten Seiten ein weites Entgegenkommen
gefunden hitte. Es ist mir die angenehmste Aufgabe, mich hier einer
grofsen Dankespflicht zu entledigen. Zur Beschaffung des statisti-
schen Materials und der Einzelangaben war an staatliche und
stadtische Behorden eine grofsere Zahl — uber achtzig — Frage-
bogen zu versenden, die fast ausnahmslos in der entgegen-
kommendsten Weise beantwortet wurden!. Ich gestatte mir. den
beteiligten Behorden hier nochmals meinen Dank auszusprechen.

Den Direktionen von Aktiengesellschaften bin ich fiir die Beant-
wortung von Anfragen und Erkundigungen in zahlreichen Fillen

1 Vgl. das Material in den Tabellen 23, 24 und 25, IV. Abteilung und im
zweiten Teil 1. und 2. Abschnitt.
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verpflichtet. — Ein iberaus reiches und wertvolles Material bot
sich mir dann in den mustergiltig verwalteten Archiven der
Direktion der Diskontogesellschaft und der Deutschen Bank in
Berlin, deren Benutzung mir in uneingeschrinkter Weise gestattet
wurde. Ich fand hier eine nie versagende Quelle fiir jede Aus-
kunft auf den von mir bearbeiteten Gebieten und wiirde kaum im-
stande gewesen sein, ohne die mir in den liebenswiirdigsten Formen
zur Verfigung gestellten Archiveinrichtungen meine Arbeit plan-
mifsig durchzufithren?®.

1 Den Vorstechern der beiden Archive, Herren Dr. Lahmann und
Dr. Fuchs, bin ich fiir ihre unermiidliche Bereitwilligkeit, die ich im Ubermafse
in Anspruch genommen zu haben mir bewufst bin, zu besonderem Danke verpflichtet.
Ferner gewiihrten mir die Bestinde der Bibliothek der Korporation der Berliner
Kaufmannschaft eine willkommene Beihiilfe, die mir noch wertvoller gemacht wurde
durch die Freundlichkeit des Bibliothekars, Herrn Dr. Reiche. Bei der Material-
beschaffung fiir den zweiten Teil meines Buches konnte ich mich der Erfahrung
und der umfassenden Litteraturkenntnis des Bibliothekars des Konigl. Preufsischen
Statistischen Bureaus, Herrn Dr. Lippert, dem ich besonderen Dank schulde, in
zahlreichen Fillen bedienen.




Zweites Kapitel.

Die Anordnung des Materials und der Tabellen. Kapital-
reinanspruch. Kombination mit Gewerbe und
Handelsstatistik.

In der Behandlung der Wertpapiere sind drei verschiedene
Wertberechnungen zu unterscheiden, von denen zwei allgemein
bekannt und angewendet sind, die dritte dagegen hier neu auf-
gestellt ist; es sind dies: 1. der Nennwert, 2. der Borsenkurswert
und 3. der Kapitalreinanspruch. Die Berechnung des Kapital-
reinanspruchs ist fur unsern Zweck von besonderer Bedeutung; sie
wird wesentliche neue Anhaltspunkte fiir die Beurteilung des
Kapitalmarktes ergeben.

Bisher hat man die Emissionen nur nach zwei Modalititen
berechnet, nach dem Nennwert und nach dem Borsenkurswert.
Im Gegensatz zum Nennwert bezeichnet der Borsenkurswert, wie
kaum gesagt zu werden braucht, den Wert geméals demjenigen Kurse,
zu welchem ein Wertpapier an der Borse gehandelt und notiert
wird. In unseren Emissionstabellen im besonderen ist dies der Kurs,
der bei der ersten Einfuhrung des emittierten Papiers an der Borse
erzielt wurde®. Aus dem Vergleich der beiden Berechnungen nach
dem Nennwert und nach dem Borsenkurswertlassen sich nun wertvolle
Schliisse uiber die allgemeine wirtschaftliche Lage, iiber den Stand
der Konjunktur in der Industrie, iiber die Eintraglichkeit gewisser
Kategorien von Unternehmungen u. s. w. ziehen. Uber die inneren
Vorginge des Kapitalmarktes gieht uns diese Berechnung indes

1 Spalte 7 der Emissionstabellen.
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keinerlei Auskunft. Ein Papier mit einem Nennwert von 100 mag
zu einem Kurs von 200 gehandelt werden. Wer hat nun das Auf-
geld von 100 empfangen, bezw. aufgebracht, der Kapitalsucher?,
die ,Borse“, oder der Kiufer des Wertpapiers, d. i. das Privat-
publikum? Es handelt sich hier um Betrige, die, wie wir spiter
sehen werden, den Betrag des Nennwertes der Wertpapiere hiufig
weit iibersteigen. Nach der seitherigen Berechnungsweise konnten
wir iber die Aufbringung wie iiber die Verteilung der Gesamt-
betrige nicht das Geringste wissen, und die unzutreffenden Schlufs-
folgerungen ergaben sich dann von selbst. Erst die Kenntnis
des Kapitalreinanspruchs setzt uns in den Stand, die Faktoren,
die auf den Kapitalmarkt wirken, zu unterscheiden und zu be-
urteilen. Unter dem Kapitalreinanspruch verstehe ich denjenigen
Betrag, der von einem Kapitalsucher fiir seine Zwecke gefordert
bezw. empfangen wurde. Was daritber hinausgeht, wurde im wesent-
lichen fiir die Spielsucht des Privatpublikums beansprucht.

Wir bekommen durch diese Berechnung erstmalig einen zahlen-
méfsigen Anhalt fiir den Anspruch der produktiven wirtschaftlichen
Thatigkeit einerseits, des spekulativen Kapitalbedarfs andererseits.
Die Einzelheiten der hier berithrten Verhiltnisse konnen erst
spaterhin an der Hand des statistischen Materials besprochen
werden. Doch zeichnet sich hier bereits eine der Richtungen ab,
in der die seitherige Ansicht aber den Kapitalmarkt einer An-
derung unterliegt.

»

Der Nennwert bildet regelmifsig die Spalte 5, der Kurswert
die Spalte 8, der Kapitalreinanspruch die Spalte 10 unserer
Emissionstabellen. Fine Ausnahme findet bei den nach abweichen-
dem Schema angelegten Tabellen statt, die lediglich fest ver-
zinsliche Wertpapiere cnthalten; es sind die Tabellen der Verbande
otfentlichen Rechts — Staat, Provinzen, Gemeinden, Tab. 23, 24 und
25 — und der Pfandbriefe der Hypothekenbanken (Tab. 22). Bei den
Emissionen des Staats, der Provinzen und der Gemeinden wurde
der Reinerlos des begebenen Betrags der Anleihen, bei den Hypo-
thekenpfandbriefen der thatsichlich abgesetzte Betrag der auf-

1 Unter Kapitalnchmer oder Kapitalsucher wird diejenige Person, Gesellschaft
oder Korperschaft verstanden, die mit einem Gesuch um Kapital an den Markt tritt.
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gelegten Serien eingestellt!. Fur die Obligationen von Aktiengesell-
schaften wurde durchweg kein hesonderer Kapitalreinanspruch (zu
dessen Ermittelung es ubrigens an jedem -Material gefehlt hitte)
berechnet, sondern es wurden hier die Betriige des Kurswertes
zugleich auch als Reinanspruch angenommen®.  Der Unterschied
zwischen beiden Betrigen ist hier unerheblich und dinfte im
Durchschnitt 1 Prozent nicht tbersteigen.

Eine bhesondere Aufgabe bildete die Scheidung der gesamten
Emissionen unter einzelne Abteilungen und die Aufstellung der
hauptsidchlichen Kategorien von Kapitalnehmern. Zum Zweck der
Klassifizierung habe ich den ganzen Stoff zunachst in fiinf Ab-
teilungen zerlegt, nimlich:

I. Abteilung: A Industrie, B Handel und Verkehr.

II. " die Banken,
II1. " Grund und Boden,

IV. " Verbinde offentlichen Rechts,
AY das Ausland.

. ”

Die Abteilung I A. und B (Industrie, Handel und Verkehr)
zerfallt wiederum in zehn Gruppen, die ich im einzelnen mit den
Gruppen der Gewerbeziahlung und der Handelsstatistik
des deutschen Reiches abzustimmen gesucht habe. Den von mir
abgeteilten Industriegruppen entspricht demnach regelmi(sig eine
Gruppe oder Nummer der Gewerbe- hezw. Handelsstatistik. Aus
dieser Anordnung ergiebt sich die Moglichkeit, zwischen der je-
weiligen Stellung eines Industriezweiges 1. am Kapitalmarkt, 2. in
der Berufsthitigkeit der Bevolkerung, 3. im auswirtigen Handel
die entsprechenden Vergleiche zu ziehen.

Eine solche Kombination hiitte, wie mir scheint, schon frither
hergestellt werden miissen, bevor man ein Urteil iber die Be-
ziehungen der Industrie zum Kapitalmarkt abgab. Die Theorie,
von der wir oben im ersten Kapitel sprachen®, wire dann vielleicht
niemals oder gewils nicht in der jetzigen Form aufgestellt worden.

' Die Angaben der Tabelle 22 iiber den Verkauf der einzelnen Serien sind
sdmtlich von den Verwaltungen der betreffenden Banken in entgegenkommendster
Weise mitgeteilt worden.

2 Vgl. etwa Tabelle 1, Obligationen, am Ende.

3 8. 41
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Das Ergebnis unserer Vergleichstafeln, die sich spiterhin bei den
einzelnen Industriegruppen finden werden, wird auch hier ein der
herrschenden Anschauung im wesentlichen entgegengesetztes sein.
Es wird sich zeigen, dafs die Bedeutung einer Industrie und die
Grofse ihres Anspruches an den Kapitalmarkt ofter in gerade um-
gekehrtem Verhaltnis zu einander stehen. Wir werden hiufig zu
dem Satz gelangen: je grofser eine Industrie und je bedeutender
ihre Stellung, um so kleiner ist verhdltnismifsig ihr Bedarf an
Reinkapital. — Zur Klarstellung der Wechselbeziehungen zwischen
Kapitalmarkt und Industrie werden wir itberhaupt vielfach auf die
Ziffern der Gewerbezahlung, der Handelsstatistik und der Dro-
duktionsstatistik zuriickzugreifen haben.

Beziiglich der Anlage der Emissionstabellen ist zu Spalte 2,
(Datum) Spalte 3 (Borsenplatz!) und Spalte 4 (Bezeichnung des
Kapitalsuchers) nichts weiter zu bemerken. Dagegen verlangt die
Spalte 6 (Bemerkungen) eine nihere Erlauterung.

Die Kenntnis der Gesamntzahlen der Emissionen, auch wenn
wir sie, wie es hier geschehen, unter einzelne Kategorien zerteilen,
geniigt noch nicht, um uns uber die Bewegungen am Kapitalmarkt
zu unterrichten. Auch hier fithrt der unkritische Gebrauch der
Zahlen eher zu einer Verhilllung als zu einer Klarstellung der
Vorginge. Fir eine zutreffende Beurteilung bedarf es vielmehr
einer Feststellung der Einzelheiten: a) itber den Zweck des auf-
genommenen Kapitals; b) uber den Zeitpunkt der Entstehung
des Wertpapiers.

Dafs der Zweck, zu welchem das aufgenommene Kapital ver-
wendet wird, fir die volkswirtschaftliche Bewertung des Vorgangs
von wesentlicher Bedeutung ist, bedarf nicht der niheren Be-
grindung. Am einfachsten zeigt sich die Notwendigkeit einer
solchen Differenzierung bei den Anleihen der offentlichen Verbiande.
Das Urteil uber die Verschuldung des Staats, der Provinzen, der
Gemeinden hangt in erster Reihe von den Zwecken ab, denen die
aufgenommene Anleihe zu dienen bestimmt ist. Insbesondere bei
den stadtischen Anleihen wird uns das umfangreiche Material fiir

! Wegen der gebrauchten Abkiirzungen vgl. Tabelle 1 Anmerkung.
Eberstadt, Kapitalmarkt. 2
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die Kapitalverwendung wertvolle Aufschliisse uber die Entwicklung
der neueren stidtischen Verwaltung geben.

Die Angaben beziglich der Kapitalverwendung erteilen uns
ferner iiber eine Reihe anderer Vorginge Auskunft. Zunichst sind hier
zu nennen die Fusion verwandter oder verschiedener Betriebe und
der Erwerb bestehender Unternehmungen durch Aktientausch.
In solchen Fillen ist kein neuer Anspruch an den Kapitalmarkt
entstanden, wenn auch die neuen, im Tausch gegebenen Wert-
papiere unter den Neuemissionen erscheinen. — In dem gleichen Zu-
sammenhang sind die Umwandlungen alterer Wertpapiere und
die Riickzahlungen ilterer Anleihen (bei gleichzeitiger Aufnahme
neuer Anleihen) zu erwihnen, wobei gleichfalls kein Neuanspruch
gegeniitber dem Kapitalmarkt entsteht. Die Betriage fiir den Aktien-
tausch, die Umwandlungen und Riickzahlungen sind jeweils am
Ende der Tabellen zusammengestellt und in Abzug gebracht.

Der Zeitpunkt der Entstehung eines Wertpapiers ist in
mancher Hinsicht fiir den Kapitalmarkt von Bedeutung. An der
Borse werden hiufig Wertpapiere eingefithrt, deren Schaffung eine
Reihe von Jahren, manchmal ein volles Jahrzehnt zurickliegt.
Solche Papiere sind vor dieser bhorsenmifsigen Einfithrung entweder
im freien Markt (unter der Hand) verkauft worden oder auch im
Besitz der ersten Griinder verblieben. Der Grund, dafs nunmehr
zur Einfithrung an der Borse geschritten wird, liegt zumeist wohl
darin, dafs das Papier inzwischen bessere Dividenden abgeworfen
hat, oder auch darin, dafs die Meinung fur Papiere einer gewissen
Kategorie gerade eine giinstige ist. In Zeiten einer ginstigen Kon-
junktur gelangt eine Reihe von Papieren an die Borse, bei denen
ein Neuanspruch von Kapital bezw. von Reinkapital gar nicht
stattfindet. Die Emissionsziffern des betreffenden Jahres werden
hierdurch angeschwellt, ohne dafs fir die Zwecke der urspriinglichen
Kapitalsucher irgend welches Kapital gefordert wird, weil die
Papiere langst in zweite und dritte Hand abergegangen sind.

Die Angaben iiber die Verwendung und Entstehung der Wert-
papiere sind in der Spalte 6 der Emissionstabellen? insoweit ver-
zeichnet, als es das Interesse und die Deutlichkeit erfordern. Bei

1 Bezw. in den entsprechenden Spalten der Tabellen 23, 24 und 25.
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neugegriindeten Gesellschaften ist lediglich das Datum der Grindung
bezw. der Eintragung, bei Kapitalserhohungen, die nur zum Zweck
der Verstirkung von Betriebsmitteln oder ohne nihere Motivierung
erfolgten, ist das Datum des darauf beziiglichen Beschlusses
vermerkt.

Die im Voraufgehenden berithrten Einzelheiten aus den Emis-
sionstabellen werden nun im Text unserer spiteren Besprechung
regelmifsig rekapituliert. Den Unterschied zwischen Nennwert und
Kurswert bezeichne ich dabei schlechtweg als den ,Abstand“.
Der Abstand wird stets in Prozenten auf den Nennwert berechnet
und alsdann auf den Kapitalreinanspruch und den Kurswert, gleich-
falls prozentual, verteilt; es ergiebt sich hieraus jeweils der An-
teil, der auf den Reinanspruch bezw. auf die spekulative Steigerung
entfallt. Die emittierten Wertpapiere selbst werden nach Neu-
emissionen und Neugriindungen, soweit angéingig unter Angabe
des Entstehungsjahres, zusammengefa(st®.

Beziiglich der Berechnung der Tabellen ist zu bemerken, dafs
die Wertpapiere in der Spalte 5, auch die auslindischen, nach
dem Nennwerte in Reichsmark angesetzt sind; die Umrechnung
der auslindischen Werte entspricht den Angaben der betreffenden
Prospekte. Die Kurse fiir die Spalte 7 sind der vom Statistischen
Amte des Reiches veroffentlichten Zusammenstellung entnommen 2.
Wo in dieser die Angaben fehlten, wurden mir die ersten Kurse
von den Vorstinden der betreffenden Borsen auf meine Anfrage
freundlicherweise mitgeteilt. Fiir die Berechnung der Spalte 9
und 10 (Kapitalreinanspruch) wurde geméils der oben S. 15 auf-
gestellten Definition derjenige Betrag ermittelt, der von dem
Kapitalsucher thatsichlich empfangen wurde. Bei der Neugriindung
von Aktiengesellschaften wurde demgeméfs das Kapital zu pari ein-
gesetzt. Bei der Neuemittierung von Wertpapieren wurde der Be-
rechnung derjenige Kurs zu Grunde gelegt, zu welchem das Papier
seitens des Kapitalsuchers veraufsert bezw. begeben wurde. Fiir
die Zuriickrechnung des Aktientausches (oben S. 18) war der Zeit-

! Vgl. etwa die Besprechung unten S. 25.
% Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs 1900 I 8. 173 ff.
2‘
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punkt des Beschlusses, durch den der Tausch zustande kam, mafs-
gebend .

Fir die Zusammenstellung der Emissionen des Jahres diente
das Verzeichnis der bei den deutschen Borsen im Jahre 1899 zuge-
lassenen Wertpapiere (Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen
Reichs 1900 I S. 173 ff.) zur Grundlage. Gegeniiber dem Verzeichnis
und der nachtriglich in dem Statistischen Jahrbuch fiir das Deutsche
Reich 1900 S. 154 veroffentlichen Zusammenfassung ergaben sich
indes mehrfach Differenzen, die ich in der Anmerkung verzeichne 2.

! Das Datum des Beschlusses ist deshalb in den Tabellen jeweils beigesetzt.
Wenn der Kurs des in Tausch gegebenen Papiers zur Zeit des Tauschabschlusses
niedriger war als zur Zeit der borsenmifsigen Einfilhrung, so ist nur derjenige
Betrag von unseren Tabellen abzusetzen, den das getauschte Objekt zur Zeit des
Umtausches hatte. Denn nur dieser Betrag ist vermittelst des Tauschgeschifts aus
dem Kapitalmarkt entfernt worden.

2 In das Verzeichnis fiir 1899 ist seitens des Statistischen Amts eine Anzahl
von Wertpapieren nochmals aufgenommen worden, die bereits in einem friiheren
Jahre an einer deutschen Bérse zugelassen und zum Teil schon in einem ilteren
Verzeichnisse des Statistischen Amtes aufgefiilhrt waren. Es sind dies die folgenden:

Q
Iﬁfd 1899 | £ Bezeichnung Nennwert
r. 2
751 22./4. | B | Westdeutsche Jute 1000000 ! in Frankfurt notiert 1889
84| 3./5.| B | Bremer Wollkimmerei | 2250000 |in Bremen notiert 1886.
104| 25./5. | B |Gas wund Elektriz.| 2000000 in Bremen notiert; Viertel-
Bremen. jahrh. 1899 II S. 29 Nr. 14
164| 14./7. | B | Seck, Dresden 1400000 | in Dresden notiert 1890/1896
173 28./7. | B |Lahmeyer 4000000 | in Frankfurt notiert
176 26./7. | B | Hilpert 3500000 | in Frankfurt notiert 1889/1896
194| 16./8. | B | Stohr 5900000 |in Leipzig notiert; Viertel-
jahrh. 1899 II S. 27 Nr. 11
und frither
196 | 18./8. | B |Schles. Bodenkredit |10 200 000 |in Breslau notiert 1872/1894
200] 25./8. | B | Hiittig 750000 [in Dresden notiert; Viertel-
jahrh. 1899 II S. 25 Nr. 36
2131 13./9. | B | Fritsche 1250000 |in Leipzig notiert; Viertel-
jahrh. 1899 IV 8. 137 Nr. 16;
14| 3./7. | Br. | DeutscheWasserwerke 1899 Nr. 30
Oblig. 2500000 | in Berlin notiert; Vierteljahrh.
1899 II S. 6. Nr. 107
39| 27./4. | F | Schuckert Aktien 5 500 000 | in Berlin notiert; Vierteljahrh.
1899 II S. 13 Nr. 236
16| 24./6. | K |Peters & Co. 8944 800 | in Berlin notiert; Vierteljahrh.
1898 II 8. 128 Nr. 92
1| 9/1.| D |Leipz. Bk. 16 000 000 | in Berlin notiert; Vierteljahrh.
1899 II 8. 14 Nr. 260

Von den urspriinglich zugelassenen 30 Millionen Mk. Pfandbriefen der Sichsischen
Bodenkreditanstalt wurden 20 Millionen Mk. zuriickgezogen; die Einfiihrung von
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Uber die Herkunft des von mir beschafften Materials habe ich oben
S. 13 die nidheren Angaben gemacht. Dals die allbekannten Werke,
Salings Borsenjahrbuch und das Handbuch der deutschen Aktien-
gesellschaften, die ausgiebigste Verwendung fanden, braucht kaum
hervorgehoben zu werden.

Sollten die statistischen Tabellen, die ich ohne jede Unter-
stitzung und Hilfskraft entworfen und ausgearbeitet habe, im
einzelnen Mingel aufweisen, so darf ich wohl auf nachsichtige
Beurteilung rechnen. Die Schwierigkeit des Unternehmens mag
zur Entschuldigung dienen.

20 Millionen Mk. Pfandbriefen der Leipziger Hypothekenbank ist unterblieben; vgl.
hieriiber unter Tabelle XXII laufende Nr. 18 und 23. — Ferner habe ich 1000000
Mark Obligationen der deutschen Asphaltgesellschaft (Vierteljahrsh. S. 174 Nr. 20), die
bereits frither in Berlin und Hannover gehandelt wurden (vgl. Saling) und
18000000 Aktien der Strafsenbahn Hannover, die in den Jahren 1892—1898 an
der Bérse in Hannover emittiert und an das Publikum abgesetzt wurden (vgl. hier
unten Tabelle 16 laufende Nr. 5), nicht mit aufgenommen. Einige andere Differenzen
erkliren sich durch verschiedenartige Klassifizierung. Die im Vierteljahrsheft
unter Frankfurt laufende Nr. 80 und 84 und Dresden laufende Nr. 47 aufgefiihrten
Wertpapiere wurden seitens des Statistischen Amtes (ich verdanke diese Angaben
der freundlichen Mitteilung des Kaiserlichen Statistischen Amtes) unter die Bank-
obligationen geziihlt, wihrend sie hier unter die Tabelle XXII laufende Nr. 30
und 31 und Tabelle XX laufende Nr. 9 eingereiht sind. — Der Betrag der Um-
wandlungen fritherer Wertpapiere ist im Statistischen Jahrb. 1900 S. 154 héher als
in der hier in den einzelnen Tabellen und in der Tabelle XXVIII gegebenen Zu-
sammenstellung; zur Feststellung dieser Differenz fehlt es mir an Material. Doch
unterliegt es keinem Zweifel, dafs die Ziffern fiir Umwandlungen, Riickzahlungen
und Aktientausch thatsichlich héher sind, als ich sie hier angenommen habe. Ich
habe in allen Fillen, in denen aus den mir zur Verfiigung stehenden Angaben nicht
mit Sicherheit hervorging, dafs durch die Ausgabe eines neuen Wertpapiers ein
flteres aus dem Verkehr zuriickgezogen wurde, die Absetzung eines Betrages unter-
lassen.



Zweiter Abschnitt.
Die Emissionen nach einzelnen Abteilungen.

Erste Abteilung.

A. Die Industrie.

Erste Gruppe. Bergbau und Metallverarheitung
(ausschl. Elektricitit).

Erstes Kapitel.
Bergwerke und Hiitten.

Der Weg, den sich unsere Arbeit vornimmt, kann jetzt, nach-
dem wir die Voraussetzungen unserer Untersuchung festgestellt
haben, niher bezeichnet werden. Die beiden Teile, in die unsere
Darlegung zerfallt, sind in dem voraufgehenden Abschnitt um-
schrieben worden'. Der erste Teil (Kapitalmarkt und Borse), mit
dem wir hier beginnen, wird uns durch die meisten, jedenfalls
durch alle wichtigeren Gebiete der wirtschaftlichen Thitigkeit
hindurchfithren. Von den bedeutenderen Formen der Kapital-
verwendung, sei es fur private oder fir offentliche Zwecke, wird
eine jede in irgend einer Weise in unsere folgende Besprechung
einbezogen werden.

Die Schwierigkeiten, eine derartige Darstellung unter steter
Bindung an statistische Ziffern durchzufithren, sind nicht gering.
Von theoretischen Erorterungen wird sich unsere Schilderung in
dem vorliegenden Teile vollig frei halten. Um so mehr ist darauf
zu achten, dafls uber den statistischen Einzelheiten nicht der all-

1 8. oben 8. 12.



Erstes Kapitel. Bergwerke und Hiitten. 23

gemeine Zusammenhang verloren geht. Die Aufgabe ist schwierig
fir den Autor; sie ist aber auch, wie ich glaube, schwierig fur
den Leser. Wir miissen uns stets vor Augen halten, auf welche
Objekte unsere Untersuchung abzielt; es sind die Aufbringung,
die Verteilung und die Verwendung des Kapitals.

Was wir in dieser Hinsicht bisher wissen, ist nur, dafs ge-
wisse Summen Kapitals nach runden, undifferenzierten Emissions-
ziffern jahrlich aufgebracht werden. Die verschiedenen Richtungen,
in denen wir specialisieren wollen, haben wir zuvor auseinander
gesetzt. Es bleibt uns hier noch eine allgemeine Unter-
scheidung zu verzeichnen, die in unserer weiteren Erorterung
durchgehends wiederkehren wird. Es bedarf nur weniger Worte.
am die Aufmerksamkeit hierauf zu lenken.

Die eine Richtung, die wir in der Kapitalbildung stets unter-
scheiden werden, ist die fur wirtschaftliche und produktive Zweclke.
Ihr entgegengesetzt ist die zweite Richtung, die wir allgemein
mit dem Namen der Spekulation zu bezeichnen pflegen, auch dann.
wenn in ihr das Moment der kiinftigen Chance oder der ungewissen
Berechnung nicht oder nicht wesentlicherweise enthalten ist!. Diese
Kapitalbildung fur spekulative Zwecke, begleitet von einer im-
materiellen Steigerung der Werte und der Preise, wird uns in
den verschiedensten Formen begegnen. FEs ist hieritber vorlaufig
nichts weiter zu sagen, als dafs diese Erscheinung in keiner Weise
dem Kapital als solchem immanent ist 2.

Wir miissen im folgenden davon absehen, das Kapital als einen
einheitlichen Begriff, dem gewisse Wirkungen schlechthin anhaften,
zu betrachten. Wenn wir jetzt zu den Einzelheiten der industriellen
Produktion gelangen, so liegt die Gefahr nahe, dafs die Ergebnisse
unserer Erorterung wiederum einseitig erfafst und mit unserer
gegenwirtigen, sogenannten kapitalistischen Produktionsweise in
Verbindung gebracht werden. Schon im ersten Abschnitt unserer
Darlegung habe ich mich gegen den Versuch gewandt, die Mifls-
stinde unseres Kapitalmarktes durch ein -— allerdings ganz ver-
schiedenes — Schlagwort zu erschopfen. Ich kann die Warnung

! Vgl. meine Stéddtischen Bodenfragen S. 13.
2 Stidtische Bodenfragen S. 95.
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vor jeder derartigen Auffassungsweise hier nur wiederholen. Die
Schlisse, die wir aus unserer Untersuchung zuletzt zu ziehen
haben, werden nach einer ganz anderen Richtung liegen, als nach
der des sogenannten Kapitalismus. Wahrend der Betrachtung der
Einzelheiten moge der Leser deshalb mit den Folgerungen zuriick-
halten, bis das vollstindige Bild unseres Darstellungsgebietes
vorliegt.

Wir beginnen unsere Erorterung der Industrie mit den Montan-
gewerben. Die Bergwerks- und Hiittenunternehmungen standen
withrend der letzten Zeit unausgesetzt im Vordergrunde des offent-
lichen Interesses. Kohle und Eisen waren die hauptsichlichsten
Triger der Hochkonjunktur; nicht auf dem Kapitalmarkt allein,
sondern in der gesamten Volkswirtschaft zogen sie die allgemeine
Aufmerksamkeit auf sich. Die Bewegungen des Montanmarktes
beeinflussen in der That unsere gesamten wirtschaftlichen Verhilt-
nisse. Die Montanprodukte bilden die Grundlage aller industriellen
Thitigkeit; sie stehen ebenso an der ersten Stelle des hauswirt-
schaftlichen Bedarfs. Fir das Kapital bieten Bergwerke und
Hiitten eine durch den Umfang wie durch den Ertrag gleich bedeut-
same Anlage.

Der Wichtigkeit des Gegenstandes entspricht es, wenn ich dem
vorliegenden Abschnitt eine besonders eingehende Behandlung zu
teil werden liefs und ihn mit einer grofseren Anzahl von Tabellen
ausstattete, als irgend einen anderen aus dem Gebiete der Industrie.
Ich gebe zunichst die Emissionstabelle fiir das Jahr 1899.

(Siehe Tabelle I, S. 26—29.)

Die hier ermittelten Ziffern werden gewifs Uberraschung
hervorrufen und zunichst manchem Zweifel begegnen. Das Jahr
1899 bildet den Hohepunkt der Emissionsthatigkeit auf dem
Industriemarkt!; der Montanmarkt insbesondere hatte den weitaus

1 Vgl. Statistisches Jahrb. f. d. Deutsche Reich, Jahrg. 1900 S. 154.

Die bei den deutschen Bérsen zum Bérsenhandel zugelassenen Wertpapiere:
(Nennwerte in Millionen Mark)
1897 1898 1899
Industrieaktien 304,9 330,7 5050
Industrieobligationen 53,6  180,8 94,6
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grofsten Anteil an einer Konjunktur, bei deren Schitzung wir ge-
wohnt sind, nach Milliarden zu rechnen. Das thatsichliche Er-
gebnis dagegen sollte sein, dafs diese gewaltige Industrie der
Bergwerke und Hiitten im Jahre 1899 nicht mehr als 144 Millionen
Mark oder unter Abrechnung der Riickzahlungen und des Aktien-
tausches nur 126 Millionen fiir sich beansprucht hitte? Gleich-
wohl reduziert sich der Kapitalbedarf nicht nur auf diese Be-
trage; dieselben wbertreffen sogar noch, wie wir spiter
sehen werden, den Durchschnitt der letzten fiinf Jahre um
nahezu 50 %o,

Die Tabelle zihlt 36 Unternehmungen auf. Unter dieser
grofsen Zahl sind nur fiunf Neugriindungen bezw. erstmalige Ein-
fiuhrungen; von diesen sind wiederum vier mit einem Kapital von
7,7 Millionen Mark in den Jahren 1880 bis 1898 begriindet worden.
Man wird kaum sagen konnen, dals durch die borsenmilsige Ein-
fithrung dieser Papiere im FEmissionsjahre 1899 irgend welches
Kapital fur die Zwecke der Industrie neu beansprucht worden
ist’.  Vielmehr ist es gewifs, dafs diese Papiere ilterer Emission
schon seit einer Reihe von Jahren im freien (d. h. nicht borsen-
mafsigen) Verkauf in Verkehr gebracht und an das Publikum ab-
gesetzt worden sind; die Einfihrung an der Borse ist hier ein
rein formaler Vorgang. — Nur eine unter den Neugriindungen der
Tabelle, mit einem Kapital von 15 Millionen Mark, entstammt dem
letztvoraufgehenden Jahre (1898). Dieser geringe Anteil der Neu-
grimdungen bei der Industrie, die im Mittelpunkt der Konjunktur
steht, bedarf der besonderen Hervorhebung.

Im ganzen hat die Montanindustrie wihrend des Jahres 1899
Aktien und Obligationen im Nennwert von 114,6 Millionen Mark
neu an die Borse gebracht; sie empfing hierfiir unter Zurechnung
eines Aufgeldes von 11,7 Millionen 2 — d. i. 11,61 °/o von den Aktien,

! Vgl. oben S. 18.
2 Begebungsgewinn von den Aktien (Mk. 98468922 nach Abzug der Um-
wandlungen und des Aktientausches) . . . . . . . Mk. 11432366 = 11,61%o
Begebungsgewinn von den Obligationen (Mark
16158400 nach Abzug der Umwandlungen und
Riickzahlungen) . . . . . . . . . .. ... ” 231510 = 1,43%

Mk. 11663876 — 10,18 %

des Nennwertes.
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Bergwerke

Lau-

fende 1899 Borse Bezeichnung Nennwert
Nr.
1 2 3 4 5

1. Aktien. S
1 3. L B Horder Bergwerk u. Hiittenver. Pr.-A. . . 1200 000
2 31 L B Deutsche Asphalt-Gesellschaft . . . . . 400 000
3 3. 3. B Diisseldorfer Eisenhiitte . . . . . . . 1200 000
4 10. 3. B Mathildenhiitte . . . . . . . . . . 1200000
5 14. 3. B Hagener Gufs . . . . R 650 000
6 24. 3. B Horder Bergwerk u. Hiittenverein. . . . 300000
7 30. 3. B Buderus'sche Eisenw. . . . . . . . . 6 000 000
8 11. 4. B Huldschinsky Hiittenw., . . . . . . . 15 000 000
9 26. 4. B Milowicer Eisen . . . . . . . . . . 1300 000
10 3. 5. B Rhein. Stahlwerke . . . . . . . . . 3240000
11 25. 5. B Oberschles. Kokeswerke . . . . . . . 3000000
12 31. 5. B Riebeck Montan . . . . . . . . . . 2000 000
13 4. 1. B ' Nordstern Bergwerk . . . . . . . . . 7 500 000
14 12. 7. B | Thiederhall . . .. 4000 000
15 13. 7. B Oberschles. Eisenb. Bed. Fnedenshutte .o 4400 000
16 17. 7. B Geisweider Eisen . . . .o 400 000
17 26. 1. B | Schalker Gruben . . . . . . . . . . 1500 000
18 29. 7 B : Rhein. Bergbau . . . . Ce e . 900 000
19 9. 8. B Georg Marienhiitte . . . . . . . . . 5350 000
20 10. 8. B | Hoesch Eisen- u. Stahlwerk. . . . . . 6000000
21 8. 9. B Eisenhiitte Thale . . e e e e 1 886 400
22 18. 9. B Harpener Bergbau-A. G 6 000 000
23 21. 9 B Gelsenkirchener Gufs . . . . . . . . 500 000
24 23. 9. B Rhein. Anthracit . . . . . . . . . . 400 000
25 2. 10. B Gufsstahlwerk Witten . . . . . . . . 250 000
26 14. 10. B | Miilheimer Bergwerk-Verein . . . . . . 15000 000
Ubertrag: | 89 576 400

*) Abkiirzungen der Tabellen Nr. 1, 4 bis 17, 19 bis 21:

Spalte 3: A = Augsburg. Dd = Diisseldorf. L = Leipzig.
B = Berlin. F = Frankfurt a. M. M = Miinchen.
Bm = Bremen. H = Hamburg. Mh-= Mannheim.
Br = Breslau. K = Kiln. St = Stuttgart.
D = Dresden.

Spalte 6: A.-G. = Aktiengesellschaft. A.-R.-B. = Aufsichtsratsbeschlufs.
A.-K. Aktienkapital. G.-V. = Generalversammlung.

Spalte 9: A. a. == den Aktiondren angeboten. f. b. = fest begeben.
Cons. = Consortium. p. = pari.
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und Hitten*), Tabelle I.

! | Kapital- Lau-
Bemerkungen © Kurs | Kurswert Begebung rein- fende
I : anspruch Nr.
6 7 8 9 10 11
S | v
G.V. 12, 10.98; Erwerb d. A.-G. | 186,50 2238000 | p. 1200 000 1
K. v. Born. |
G.V. 28. 11. 98. 175,75 703000 | f. b. 105,00 420 000 2
Eingetragen 8. 3. 90. 136,50 1638 000 | p- 1200 000 3
Emgetra en 11. 10. 80. 165, 100 1980000 | P 1200 000 4
% 139, 00 903 500 A a. p. 650 000 5
G V 12 10 98 195 00 585 000 1 570 000 6
G.V. 5. 1. 98; Herabsetzung d. 110,50 6 630 000 P 6000 000 7
St.-A.-K. auf 2 Mill. unter Zu-
zahlung von M. 175 pro Aktie;
Gleichstellg. d. 4 Mill. Vorz.-A.
mit diesen.
G.V. 17. 3. 98. 179,00 | 26 850 000 p- 15 000 000 8
Elngetragen 15. 6. 83. 195,00 2535000 | p- 1300 000 9
G.V. 19. 10. 98. 238,50 7727400 ° A. a. 160,00 5184000 | 10
G.V. 23. 2. 97. 174,80 © 5244000 p. 2 3000000 | 11
G.V. 25. 11. 98. 207,00 . 4140000 | A. a. 150,00 3000000 | 12
G.V. 24. 3. 99. | 226,75 | 17006250 | f. . 110,003 8250000 | 13
Eingetragen 5. 9. 95. . 135,00 © 5400000 p- 4000000 | 14
G.V. 6.5.99. - 129,00 | 5676000 | f. b. 106,00 4664000 | 15
G.V. 22. 4. 99. 296,25 . 1185000 | f. b. 225,00 900000 | 16
G.V. 26. 10. 97; Erwerb d. A.-G. | 618,00 9270000 | p- 1500000 | 17
Vulkan, Dnisburg. :
2. 600000M. } 750 000
G.V, 9.5.99. 166,60 1 499 400 ’ : 18
£.1.300000 M. } 420 000
140,00
G.V. 24. 5. 99. 140,50 7516750 | A.a. 130,00 - 6955000 | 19
G.V. 1. 4. 99; Erwerb der Zeche | 224,50 | 13470 000 p- 6000000 | 20
Westfalia, Dortmund.
G.V. 19. 5. 99. 128,00 2414 592 | t. b. 124,00 23391386 | 21
G.V. 18.7.99; Erwerb d. A.-G.: 192,50 | 11 550 000 p- 6000000 | 22
Courl durch Aktientausch.
G.V. 14. 4. 99. 210,00 1050000 | f. b. 165,00 825000 | 23
G.V. 17. 5. 99. 124,00 496 000 | f b. 115,50 ! 462000 | 24
G.V.9.8.99; Erwerbd. Germania- 258,00 645 000 p- ; 250000 | 25
hiitte, Grevenbruck |
Gegr.21. 3. 98, M.6000000; G. V 136,00 | 20400000 | p- . 15000000 | 26
1.8.98, M. 9000 000 fiir Zechen- | ; !
erwerbungen und Neuanlagen. l | :
158 752 892 | | 97039 136

1 Erlés iiber

2 M. 2400000 fiir Erwerb der Kokesanstalt Gliickauf; M. 600000 A. a. p.
3 Zum Erwerb der Zeche Graf Moltke und zur Beschaffung von Betriebsmitteln.
Wegen der Einzelheiten vgl. Prospekt.

p- ist abzgl. Unkosten und Provision seitens des emittierenden Bank-
hauses an den Hérder B. V. zu vergiiten; hier prisumtiv zu 195,00 angenommen.



1 Vgl. Prospekt v. 16. 10. 1899 Berliner Borsenztg.
2 Bezgl. des Aktientauschs vgl. oben 8. 20, Anm. 1.
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Lau-
fende 1899 Borse Bezeichnung Nennwert
Nr.
1 2 3 4 5
.3

Ubertrag: 89 576 400

27 16. 10. Westeregeln Alkali . e e 1400 000

28 2. 10. B Hibernia . .. 5 398 800

29 28. 10. B Dortmunder Union . 9000 000

30 4. 12 Maximilianshiitte . 3013722

31 11. 12. B Annener Gufs . 180 000

108 568 922

2. Obligationen.

32 10. 4. B 490 Rombacher Hiitte . 7000 000

33 1. 5. ¥ 4'/2 %o Blei- und Silberhiitte, Braubach . 1000 000

34 15. 6. Dd | 4% Gewerksch. Giefsen Braunstein-W. . 3500 000

35 20. 6. B 49 Niederlaus. Kohlen .. 1 000 000

36 19. 7. D 4% S#chs. Guflsstahlfabrik 2250 000

37 26. 7. 499 Schalker Gruben- u. Hiittenverein . 5000 000

38 26. 8. 41/2 %% Mannesmann Rihren . 4000 000

132 318 922

ab: 1. Umwandlungen und
Riickzahlungen.

27 16. 10. Westeregeln Alkali . 1400 000

32 10. 4. Rombacher Hiitte 1 400 000

35 20. 6 Niederlaus. Kohlen . . 441 600

36 19. 7 Sichs. Gufsstahlfabrik . .. 750 000

ad 1 3991 600

2. Aktientausch2.

1 3. 1. Horder St.-Pr. . 1200 000
17 26. 1. Schalker Gruben- und Hiittenverein . 1 500 000
22 18. 9. Harpener Bergbau-A.-G. 6 000 000
37 26. 1. 4 %o Schalker Gruben . .. 5000 000

ad 2 13 700 000
ad 1 u. 2 17691600
114 627 322
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Tab. I.

Kapital- | Lau-

Bemerkungen Kurs Kurswert Begebung rein- fende
anspruch Nr.
6 7 8 9 10 11
W v
158 752 892 97039136
G.V.21.6.99; Erwerb d. Genufs-| 194,00 2716 000 p-Y) 1400000 | 27
scheine.
G.V. 1165.96.9%9' 196,80 | 10624838 | A. a. 160,00 8638080 | 28
G.V. 16.9.99; Erwerb der Zeche M. 4491000
A.v.Hansemann, M. 4491000, : P-1l 4491000
Verstirkung der Betriebsmittel 127,00 | 11430 000{ %45%) 1050 80 } 5185 350 } 2
M. 4509000. P A 20
G.V. 14.8. 99; Neueinrichtung d. | 610,00 | 18383 704 A. a. p. 3013722 | 30
Konig-Albert-Werke, Zwickau.
G.V. 10. 10. 99. 154,80 278640 | A. a. 130,00 234000 | 31
202 186 074 120 001 288
G.V. 3. 1. 98; Riickzahlung 5% | 102,30 7161 000 32
Oblig. M. 1400000.
G.V.20.2.99; Abtragung Hypoth. | 102,00 1020000 33
M. 125 825.
v. 1899. 100,50 3517 500 34
G.V. 20. 12. 97 u. 24. 2.98; Um- | 102,50 1025 000 35

tausch alter Oblig. M. 441600,
Rest fiir Erwerb zweier Werke.
G.V. 22. 6. 99; Umtausch d. An- | 100,75 2266 875 36
leibe v. 1896 M. 750000; Rest
Neubauten u. Betriebsmittel.

G.V. 28. 6. 99; Erwerb d. Berg-| 96,00 4 800 000 37
bau-A.G. Pluto.
G.V.9.5.99; Erwerb d. Mannes- | 101,00 [ 4040000 23830375 | 38
mann Tubeworks Landore.
226 016 449 143 831 663
194,00 2716 000 P- 1400000 | 27
102,30 1432200 1432200 | 32
102,50 452 640 452640 | 35
. . .| 100,75 755 625 755625 | 36
ad 1 5356 465 4040 465
gegen A.-G.vorm. v. Born. Datum | 171,50 | 2058 000 p- 1200 000 1
des Beschlusses: 22. 10. 98.
gegen A.-G. Vulkan Duisburg. | 274,50 | 4117500 p- 1500000 | 17
Dat. d. Beschlusses: 26. 10. 97.
gegen A.-G. Courl. Datum des| 192,50 | 11550 000 P 6000000 | 22
Beschlusses 18. 7. 99.
gegen A.-G. Pluto3. 96,00 4 800 000 4800000 | 37
ad 2 22 525 500 13 500 000
abzusetzen ad 1 und 2 27 881 965 17 540 465
bleibt 198 134 484 126 291 198

1 UUber die Transaktion vgl. den Geschiiftsbericht des Schalker Gr.-V. fiir 1898/99, S. 4.
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1,43%0 von den Obligationen oder durchschnittlich 10,18 % — ein
Reinkapital von 126,3 Millionen Mark. Keinen Pfennig itber diesen
Betrag hat die Montanindustrie auf dem Wege der borsenméifsigen
Emission im Jahre 1899 gefordert oder empfangen!. Trotzdem
horen wir von den unerschwinglichen Summen, welche die Industrie
beansprucht. Es bedarf kaum eines Hinweises, dafs in der That
mit jenem geringen Betrage das Interesse des Kapitalmarktes an
der Montanindustrie keineswegs erschopft ist; nur miissen wir den
Kapitalbedarf an einer ganz anderen Stelle suchen als bei der In-
dustrie selber.

Wir ersehen bereits aus den Spalten 8 und 10 der Tabelle I,
dafs bei den Aktien einem Reinanspruch von 120 Millionen ein
Einfithrungskurswert von 202 Millionen gegeniibersteht (bezw. nach
Absetzung der in Tausch und zur Umwandlung gegebenen Aktien
109,9 Millionen gegen 181,6 Millionen 2. Noch deutlicher zeigt sich
der hier zu erorternde Vorgang in der folgenden Tabelle II, in
der die Werte unserer Tabelle I nach den Kursen vom 1. April
19008 berechnet sind. Der 1. April stellt einen Hohepunkt der
Konjunktur dar; er ergiebt jedoch nicht das Maximum, sondern —
um eine physiologische Bezeichnung zu gebrauchen — nur ein Infra-
maximum der Kurse. Nach dem 1. April 1900 sind die Montan-
kurse z. T. noch erheblich hoher gestiegen, um etwa am 20. April

! Dafs in diesem Betrage sogar Werte enthalten sind, bei denen die bérsen-
méfsige Zulassung im Jahre 1899 eine blofse Form ohne thatsiichlichen Kapital-
anspruch war, wurde im voraufgehenden Passus bemerkt.

2 Der Vergleichbarkeit halber gebe ich diese Ziffern, obwohl sie fiir die
weitere Wertentwicklung der emittierten Papiere ohne Bedeutung sind, da auch
die getauschten Aktien an der spiteren spekulativen Steigerung unterschiedslos teil
nehmen. Die Endsummen der Spalten 8 und 10 Tabelle 1 betragen:

Kapitalreinanspruch Kurswert
120 001 288 202 186 074
Die im Tausch und zur Umwandlung gegebenen
Aktien, laufende Nr. 1, 17, 22 und 27 der
Tabelle I betragen . . . . . . . . . . .. 10 100 000 20 441 500

M. 109901288 M. 181 544 574

3 Bezw. 2. April; der erste April war ein Sonntag.
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den hochsten Stand zu erreichen3 Ich habe indes absichtlich fiir
die Tabelle II wie fiir die spiater folgende Tabelle III nicht die
hochsten Kurse zu Grunde gelegt.

Bergwerke und_ Hiitten. Tabelle II.
Die Emissionen des Jahres 1899 nach den Kursen vom I. April 1900.
Lau-
fende Bezeichnung Nennwert Kurs Kurswert
Nr.
1 2 3 4 5
w
1 | Horder Bergwerk u. Hiittenverein. 1200 000 216,00 2592 000
2 | Deutsche Asphalt-Gesellschaft. . 400 000 167,50 670 000
3 | Diisseldorfer Eisenhiitte . . . . 1200 000 268,00 3216 000
4 | Mathildenhiitte . . . . . . . 1200 000 272,00 3264 000
5 | Hagener Gufs . . . . 650 000 137,10 891150
6 | Horder Bergwerk u. Hiittenverein. 300000 | 216,00 648 000
7 | Buderus'sche Eisenwerke . . . 6000000 ' 135,00 8100 000
8 | Huldschinsky Hiittenwerke . .| 15000000 : 188,75 28 312 500
9 | Milowicer Eisen . . . . . . 1300000 : 179,50 2333 500
10 | Rheinische Stahlwerke . . . . 3240000 ' 229,50 7435 800
11 Oberschlesische Kokeswerke . . 3000000 ; 159,00 ' 4770000
12 | Riebeck Montan . . . . . . 2000 000 219,50 4 390 000
13 | Nordstern Bergwerk . . . . . 7500 000 212,50 20 437 500
14 | Thiederhall . . . 4000 000 108,75 4 350 000
15 | Oberschles. Eisenb. Bed Fnedensh. 4 400 000 162,25 7139 000
16 | Geisweider Eisen . . . . 400 000 350,00 1400 000
17 | Schalker Gruben . . . . . . 1500 000 729,00 10 935 000
18 | Rheinischer Bergbau . . . . . 900 000 186 00 1674 000
19 | Georg Marienhiitte . . .o 5350000 : 163, 60 8752600
20 | Hoesch Eisen- u. Stahlwerk . . 6000000 | 254,00 15 240 000
21 | Eisenhiitte Thale . . . . . . 1886 400 140,75 2655108
22 | Harpener Bergbau-A.-G. . . . 6 000 000 231, 50 14 250 000
23 | Gelsenkirchener Gufs . . . . 500 000 2217, 50 1137 500
24 | Rhein. Anthracit . . . . . . 400000 | 160, 50 642 000
25 | Gufsstahlwerk Witten . . . . 250000 285,00 712 500
26 | Miihlheimer Bergwerk-Verem . .| 15000000 ! 146,00 21 900 000
271 | Westeregeln Alkali . . .o 1400000 | 214,00 2996 000
28 | Hibernia . . e 5398 800 | 252,40 13 626 571
29 | Dortmunder Union . . . . .| 9000000 I 141,25 12 712 500
30 | Maximilianshiitte . . . . . .| 38013722 | 661,00 19 920 702
31 | Annener Gufs . . . . . . . 180 000 167,80 _| 302 040
227405971
! Es notierten am 20. April 1900:
Consolidation . . . 423 Nordstern . . . . . 282
Dannenbaum . . . 167 Riebeck . . . , . . 222
Gelsenkirchen . . . 230 Schalke . . . . . . 750
Harpener . . . . . 244 Schles. Zinkhiitten . 428

Hibernia . . . . . 257
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Um der Montanindustrie ein Kapital von 120 Millionen zuzu-
fihren, mufste also ein Kapital von 227 Millionen aufgebracht
werden; d. h. 107 Millionen sind in wenig mehr als einem einzigen
Jahre und auf einem, wie wir gleich sehen werden, ganz be-
schrankten Gebiet lediglich und zu nichts anderem als fur die
Zwecke der Spekulation gebraucht worden. — Hiermit tritt ein
neues Moment in die Beurteilung der Bewegungen des Kapital-
marktes ein. Wir sehen, dafs der Anspruch der Spekulation einen
miachtigen Faktor fir den Kapitalbedarf, vielleicht sogar einen
miachtigeren bildet als die Industrie selber. Es muflste sich mir
hier ganz von selbst die Erwigung bieten, ob es nicht mdglich
ware, filr dieses Verhaltnis der Industrie zum Kapitalaufwand genaue
Ziffern beizubringen. Die Anschauungen iiber den Kapitalbedarf
wie iiber die Verwendung des nationalen Kapitals miissen wesentlich
andere werden, wenn wir in die Lage kommen, den thatsichlichen
Bedarf fiir den Betrieb der Industrie kennen zu lernen und ihn
von dem Anspruch fir andere Zwecke zu sondern.

Eine derartige Berechnung fir die gesamte Montanindustrie
anzustellen, verbot sich von selbst, da es an den notigen Ziffern
mangelt. Dagegen schien es, wenn auch mit erheblichen Schwierig-
keiten, durchfithrbar, wenigstens fur die an der Berliner Borse
notierten Montanwerte brauchbare Ziffern iiber Kapitalbewegung
und Kapitalbedarf zu ermitteln. Zu diesem Zweck bin ich auf
folgendem Wege vorgegangen.

Zunichst wurden die Aktien der Bergwerks- und Hiitten-
gesellschaften nach dem Stande vom 1. Januar 1895 mit ihrem
Nennwerte zusammengestellt; sie bilden die Spalte 3 der nach-
folgenden Tabelle III. Fir diese Aktien wurde der Kurswert vom
1. Januar 1895 berechnet (Spalte 4 und 5 der Tabelle). Den sich
hieraus ergebenden Betrigen ist dann der Kurswert nach den
Kursen vom 1. April 1900 gegeniibergestellt (Spalte 6 und 7 der
Tabelle). Fir die am 1. Januar 1895 vorhandenen Aktien sind
demnach drei Vergleichsziffern gegeben, der Nennwert vom 1. Januar
1895, der Kurswert vom 1. Januar 1895 und der Kurswert vom
1. April 1900. Weiterhin war der Zugang durch Neuemissionen
fur die Zeit vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 zu ermitteln.
Die Neuemissionen wurden (in Spalte 8) mit ihrem Nennwerte
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eingesetzt nnd gleichfalls nach ihrem Kurswert vom 1. April 1900
ausgerechnet (Spalte 9). Zum Schlufs waren noch die hierher ge-
héorenden Obligationen nach dem Stande vom 1. Januar 1895 und
mit dem Zugange bis zum 1. April 1900 zu verzeichnen. An der
Hand dieser Tabelle konnen wir nun die Kapitalverhdltnisse auf
einem Teil des Montanmarktes genau verfolgen.

(Siehe Tabelle III, S. 34—41.)

Am 1. Januar 1895 waren mithin dem Nennwerte nach
Mk. 661 380 890 an der Berliner Borse notierte Aktien von Berg-
werks- und Huttenunternehmungen vorhanden, die damals einen
Kurswert von Mk. 777 163 163 darstellten. Bis zum 1. April 1900
waren diese Aktien auf Mk. 1475 328 463 gestiegen. Eine Summe
von Mk. 698 165 300, d. i. von rund siebenhundert Millionen
Mark, war demnach in 5'/s Jahren fur spekulative Zwecke auf-
zubringen. Die Industrie hat an diesem Kapitalaufwand keinerlei
Anteil und kann ihn auch nicht haben. Einer Berechnung bedarf
es hierbei nicht; der Kurswert vom 1. Januar 1895 bezieht sich,
ebenso wie der vom 1. April 1900, unterschiedslos auf die gleichen,
bereits vorhandenen Wertpapiere. Von der Wertanderung
dieser Papiere kann die Industrie naturgemafs nicht beriihrt
werden. Die ganze Bewegung vollzieht sich hier innerhalb der
Spekulation.

Anders verhdlt es sich mit den in Spalte 8 und 9 verzeich-
neten Neuemissionen unserer Periode; bei diesen hat die Industrie
an den den Nennwert ubersteigenden Betrigen einen Anteil, den
wir als Kapitalreinanspruch bezeichnen und von der spekulativen
Wertsteigerung zu trennen haben. Neuemittierte Aktien sind in
unserer Periode im Nennwerte von Mk. 299 808 000 hinzugekomien,
die am 1. April 1900 einen Kurswert von Mk. 611 135 564 ergaben.
Der Abstand zwischen beiden Werten betrigt Mk. 811 327 564 ; wir
haben nun zu ermitteln, welcher Anteil an diesem Betrage der
Industrie selber zu gute gekommen ist. Einen festen Anhalt hierfiir
geben uns unsere Tabellen I und II, bei denen wir die Vergleichs-
ziffern fiir die Neuemissionen des Jahres 1899 ausgearbeitet

haben.
Eberstadt, Kapitalmarkt. 3
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Bergwerke
Gesamthetrag der an der Berliner Birse emittierten Montanwerte

Lau- Kurs
. Nennwert Kurswert
fende Bezeichnung i 1. Jan. .
Nr. 1. Jan. 1895 1895 1. Jan. 1895
1 2 3 4 5
w3 ]
1 | A.-G. Stolberger Zinkhiitten St.-A. .| 10417500 | 37,00 3854 475
2 - - - Pr-A. .| 9910200 | 107,20 10 623 734
3 | A.-G. fiir Montan-Industrie . .
4 | Anhaltische Kohlenwerke .1 4000000 69,50 2780 000
5 | Annener Gufs .i 1075000 71,25 830 437
6 | Aplerbecker . .+« . . .1 2400000 | 107,00 2 568 000
7 | Arenberger . . . . . . . . .t 3000000 | 51500 15 450 000
8 !Basalt . . . . . . . . . . .. 5000000 | 101,00! 5050 000
9 | Bergbau Kannengiefser Lo
10 § Berg. G.-V. Hochdahl . . . . .! 1358400 | 63,25 859 188
11 | Berzelius . . . . . . . . . .l 3000000 | 116,00 | 3480000
12 | Bismarckhiitte . . . . . . . .: 4000000 | 156,00 6 240 000
13 | Bliesenbach . . e
14 | Bochumer Bergwelk Le C. . .. 5054400 80,50 4 0658 792
15 Bochumer Gufs . . . . . . . . 21000000 | 138,00 28 980 000
16 | Bonifacius . . . . .i 7500000 91,00 6 825 000
17 Braunschwelger Kohlen St A ! 450 000 65,002 ' 292 500
18 - St-Pr. . .| 4350000 92,75 | 4034625
19 | Briixer Kohlen A .. .: 11050000 | 178,50 i 19724 250
20 | Buderus . e e e '
21 | Charlottenhiitte . . . . . . . . 800200 | 148,003 1184 296
22 | Concordia . . . . . . . . . .[ 6500000 | 114,00 7410 000
23 | Consolidation . . . .| 16000000 : 173,80 27 808 000
gg Cons. Alkah Westen 'St. A . . .| 7000 000 i 159,75 11 182 500
- V.-A. . ..
26 Cons. Camline Offleben . . . . . 1000200 ; 100,00 1000 200
27 | Cons. Marie . . . . . . . . .| 2250000 46,50 1046 250
28 | Courl . .| 6000000 | 113,00 6 780 000
29 | Dannenbaum . . .| 11000000 | 102,00 11 220 000
30 | Deutsch-Osterreichische Bergwerk -G.| 2000000 | 136,004 | 2720000
31 [ Deutsche Asphalt-Gesellschaft . . .| 1250000 | 128,00 1600 000
32 | Donnersmarkhiitte . . . . . .| 10092600 | 116,00 11707 416
33 | Duxer Kohlen . . .. . . .| 2200000 | 176,75 3 888 500
34 | Disseldorfer Eisenhiitte . .o
35 | Eintracht . . .. . . .| 2800000 | 110,50 2541 500
36 | Eschweiler Bergwerk . . . . .| 11819100 | 123,50 | 14596583
37 | Friedrich-Wilhelm-Hiitte . . . . .| 38665650 | 115,50 4233 825
38 | Geisweider St-A. . . . . . . . 1200000 | 127,50 2040 000
39 - Pr.-A. . . e e 400 000
40 | Gelsenkirchener Bergwerk . . . .|l 36000000 | 166,20 | 59832000
Ubertrag | 215 043 250 286 452 076
! Eingefiihrt 29. 1. 96. 2 6. 2. 95. % Aufgelegt 10. 12. 98.

¢ Eingefiihrt 15. 4. 96.
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Tabelle III.
nebst Kurshewegung vom [. Januar 1895 bis 1. April 1900.

Neuemissionen
Kurs Kurswert 1. Jan. 1895 bis Kurswert Laufende
1. April 1900 [ 1. April 1900 1. April 1900. 1. April 1900 Nr.
Nennwert
6 7 8 9 10
v ] | S S
112,60 11730105 | 1
166,50 16 500 483 2
123,60 12 000 000 14 832 000 3
106,75 4270 000 4
167,80 1803 850 605 000 1015190 5
130,50 3132 000 6
1200,00 36 000 000 i
119,00 5950 000 1000 000 1190 000 8
125,60 7000 000 8792 000 9
220,00 2988480 ! 10
134,00 4020000 11
336,00 13440000 2000 000 6 720 000 12
227,90 5 500 000 12 534 500 13
116,75 5901 012 14
282,00 59 220 000 15
172,50 12 937 500 16
151,25 680 625 17
170,00 7395 000 1450 000 2465 000 18
403,00 44 531 500 2 550 000 10 276 500 19
135,00 6000 000 8100 000 20
178,00 1424 356 2300 000 4094 000 21
345,00 22425 000 22
400,10 64 016 000 23
214,00 14 980 000 1 400 000 2996 000 24
103,50 | 4 000 000 4140 000 25
161,60 0 1616 323 360 000 581 760 26
1 797,60
o } 1463246 | 21
getauscht
{ mit Harp. } 14 250 000 23
237,50
164,50 18095000 . 29
155,00 3100000 . 13 000 000 20 150 000 30
167,50 2093 750 750 000 1256 250 31
279,00 28 158 354 32
151,00 3322 000 1000 000 1510 000 33
266,00 1200 000 3192 000 34
203,10 4671 300 700 000 1421 700 35
287,00 33920 817 3189 900 9155013 36
{ 8200000 } 7584 000 800 000 1896 000 37
237,00
350,00 5600 000 400 000 1400 000 :28
39
222,00 79 920 000 18 000 000 39 960 000 40
537140701 ! 85 204 900 157 677 913
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Lau- Kurs
. Nennwert Kurswert
fonde Bezeichnung 1 Jan. 1895 1,80 |17 Jan. 1895
1 2 3 4 5
S S

Ubertrag | 215 043 250 286 452 076
41 | Gelsenkirchener Gufsstahl . . . . 1800000 | 70,10 1261 800
42 Georg Marien St-A. . . . . . . 7550000 [ 69,50 5247 250
43 - PreA. . . .. .. 3150000 | 98,10 3090 150
44 G]uckauf o e e e e 660 000 | 82,00 541 200
45 | Grube Leopold . o 3000000 | 93,75 2812 500
46 | Guflsstahl Witten . . . . . . . 3000000 | 122,50 3675000
47 | Hagener Gufs . . e 1249500 | 93,25 1165 159
48 Ha.rkort Bergwerk St. -A P 955200 | 29,90! 285 605
49 - Pr-A. . . . . 6724800 | 71,00 4774 608
5 | H arpener c . . . . . .| 83000000 | 146,50 48 345 000
51 | Harzer Werke LeA . . . . . . 3600000 | 30,00 1080 000
52 - - 1LsB . . . . . . 675 000 9,00 60 750
53 | Hasper Eisenwerke . . . . . . 1735000 | 125,00 2168 750
54 | Hedwigshiitte .
55 | Hessisch- RhelmscheBergwerk-G St -A 1593 900 4,25 67 741
56 - Pr.-A. 356 100 2 —
57 | Hibernia . . 22400 400 | 137,00 30 688 548
58 | Hoerder Bergwerk ProA. . . . .| 16 980000 | 74,50 12 650 100
59 - - St-A. . . . . 528000 | 19,50 102 960
60 | Hoesch . . . . . . . . . . . 3600000 | 176,003 6 336 000
61 Huldschinsky . e e e e
62 | llse . . e 23800000 | 127,00 2921000
63 | Kalkwerke "Aschersleben . . . . .| 12 000 000 | 159,75 19 170 000
64 | Kattowitzer Bergbau-A.-G. . . . .| 16000000 | 139,00 22 240 000
65 | Eisenhiitte Keula e e e
66 | Kolner Bergwerk . . e 5400000 | 147,50 7965 000
67 | Koéln-Miisener Bergwerk . 3000000 | 41,75 1252 500
68 Komg Wilhelm Bergwerk-V. St -A 4800 000 | 115,50 5 544 000
69 - Pr.-A. . 1200 000 | 180,00 2160 000
70 | Konigin Manenhutte coe . 6000000 | 54,50 3270 000
71 | Kénigsborn . . . . . . . . .
72 | Lauchhammer . .. 5625000 | 109,60 6 165 000
73 Lothrmger E. W. abg St-A. . . . 1875000 8,404 157 500
4 = PreA.. . . 2821000 | 35,00 987 350
75 | Louise Txexbau St O 4758000 | 54,00° 2569 320
76 - Pr-A. .. .. 2829600 | 87,00 2461 752
71 Magdeburger Bergwerk St-A. . . .| 2100000 | 240,00 5040 000
78 Pr-A.. . . 900 000 | 280,00 2 520 000
79 Mark:sch Westfahscher Bergbau-V 2400000 | 129,75 3114 000
80 | Massener Bergbau-Gesellschaft . . 4000000 | 68,00 2720000
81 | Mathildenhiitte . . . . . . . . 1200000 | 165 ¢ 1980000
&2 | Mechernicher Bergwerk-V. . . . . 9600000 | 67,10 6441 600

Ubertrag | 416 409 750 509 484 219

1 Ultimo 1895. 2 Nicht notiert. * Eingefiihrt 3. 11. 96. 4 8. 3. 95.
55 1. 95. 6 Eingetragen 11. 10. 80; eingefiihrt 20. 3. 99.
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Tab. III.
Neuemissionen
Kurs Kurswert 1. Jan. 1895 bis Kurswert Laufende
1. April 1900 | 1. April 1900 1. April 1900 1. April 1900 Nr.
Nennwert
6 7 | 8 9 10
S | M H
537140701 85204 900 157 677913
227,25 4090500 ! 500 000 1 136 250 41
163,60 12 351 800 5350 000 8752 600 42
169,25 53831375 43
109,10 720 060 44
101,90 3057000 45
285,00 8 550 000 1000 000 2 850 000 46
137,10 1713064 1300 000 1782 300 47
6 826 800 8670 036 3174 000 4030 980 48
127,00 49
237,50 78375 000 19 000 000 45 125 000 50
1800 000
337500 4878844 51
2137 500 52
228,25
440,00 7 634 000 1265 000 5566 000 53
155,00 1 500 000 2 325 000 54
gestr. — 52
— S
252,40 56 538 610 15 399 600 38 868 590 57
Pr. a. 216,00 36 676 800 9 520 000 20 563 200 58
St o “"} 823 680 59
254,00 9 144 000 11 400 000 28 956 000 60
188,75 20 000 000 37750 000 61
150,00 3450 000 1200 000 1800 000 62
150,00 18 000 000 63
259,00 41 440 000 4000 000 10 360 000 64
186,50 1098 000 2047770 65
449,60 24 278 400 66
122,50 3675 000 67
296,00 14 208 000 68
357,00 4284 000 69
112,25 6 735000 70
235,10 7000 000 16 457 000 71
144,50 8128125 72
55,00 1031 250 73
101,50 2863 315 74
101,00 4 805 580 75
169,00 4782 024 76
493,50 10 363 500 77
488,00 4392000 78
96,10 2 306 400 79
205,75 8230000 1500 000 3086 250 80
27 2,800 3264 000 81
6400 00
{ 1o } 4144000 82
946 076 064 189 411 500 389 134 853
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Lau- Kurs
. Nennwert Kurswert
fende Bezeichnung 1 Jan. 1895| 1 S8 |1 Jan. 1895
T 2 3 4 5
V.3 ]
Ubertrag | 416 409 750 509 484 219
83 | Meggener Walzwerk . .
34 | Menden & Schwerte Elsen-Ind St A 1125000 | 47,25 531 562
85 - Pr.-A. 3375000 | 58,75 1982813
86 Mllowu.en Elsenwe) k . 1300 000 | 195,00 2 535 000
87 | Miilheimer Bergwerk- Venexmgung
88 | Niederlindische Kohlen . . 1200000 | 80,25 963 000
89 | Nordstern . . 4230000 (113,25 4790 475
90 | Oberschlesische Elsenb Bed 12000000 | 79,00 9 480 000
91 | Oberschlesische Eisenindustrie 17250000 | 83,75 14 446 875
92 | Oberschlesische Kokeswerke 4 500 000 | 162,00 7290 000
93 | Oldenburger Eisenhiitte . 1200000 | 42,00 504 000
94 | Phénix-Bergwerk 16 200 000 | 148,00 23 976 000
95 | Pluto- Bergwerk A-G. St-A. 4050 000 | 131,50 5325750
96 - Pr.-A. 750 000 | 139,00 1042 500
97 Kons Redenhutte Vorz.-A. 2001000 | 29,502 590 295
98 - S1.-Pr.-A. 266400 | 11,50 | 30 636
99 Rhelmsdlc Anthracit . 1800000 | 69,75 | 1255500
100 | Rheinische Bergbau-A.-G. 4500000 | 121,008 | 5445000
101 | Rheinische Stahlwerke 6510 000 | 155,00 | 10090500
102 |
103 | Rheinisch-Nassauisches Bergwerk 7500000 | 73,75 | 5531250
104 | Riebeck Montan . 10 000 000 | 169,00 | 16 900 000
105 | Rolandshiitte St.-A. 450 000 | 137,50¢ | 798 187
106 - Pr.-A. 130 500 '
107 | Rombacher Hiitte 3600 000 l 180,00% 6 480 000
108 | Rositzer Braunkohlen . 1601640 104,00 1 665 706
109 | Rote Erde . . . 600 000 ‘ 155,00¢ \ 930 000
110 | Sichsische Gufsstahlfabrik . . 1800000 172,00 3096 000
111 | Sichs. -Thmmg Braunkohlen St.-A. 3889200 | 116,50 4 530918
112 - Pr.-A. 1110000 118,307 1313130
113 Schalker Gruben . . 3600 000 140,80 5 068 800
114 | Schles. Bergbau u. Zinkhiitten St.-A. 10658 700 187,00 | 19 931 769
115 - Pr-A.| 12870300 .186,25 | 23970934
116 Schlesxs(,he Kohlen und Kokswerke . 4000000 - 54,25 2170 000
117 | Siegen Solinger Gufs . . 729 000 | 128,00 933 120
118 | Stadtberger Hiitte . 2250000 ; 104,25 2345625
119 | Steinsalzbergwerk Inowrazlaw 4 000 000 ! 52,00 2080 000
120 | Tarnowitzer Bergbau St.-A. 81800 | 9
121 - St.-Pr.-A. 1611900 | 45,50 733414
122 | Thaler Eisenhiitten Pr.-A. . 1200000 | 71,00 852000
123 - Vorz.-A. 600 000 \ 104,50 10 627 000
124 Thiederha]] e
Ubertrag | 570 949 690 | 699 721978
! Eingetragen 15. 6. 83; emgefuhlt 1. 5. 99. 3.1 95, 3 16. 5. 96.
‘4 Fmgefuhrt 29. 11. 98. 3 14.°3. 98. 6 Emgetuhnt 2. 1. 99. T 1. 4. 95,
f 28. 5. 98. 9 Kurs gestrichen. 10 22. 10. 9
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Tab. III.
Neuemissionen
Kurs Kurswert 1. Jan. 1895 bis Kurswert Laufende
1. April 1900 | 1. April 1900 1. April 1900. 1. April 1900 Nr.
Nennwert
6 7 8 9 10
S V. S
Chertrag 946 076 064 189411 500 389 134 853
145,25 1 000 000 1452 500 83
4077000 f 7314138 84
17940 . 85
17950 | 2333 500 86
146,00 ! 15 000 000 21 900 000 87
126,75 i 1521 000 1 300 000 1647 750 88
272,50 11 526 750 12 769 200 34 796 070 39
162,25 19 470 000 8 000 000 12 980 000 90
187,25 32 300 625 3750 000 7021875 91
165,00 7425000 10 500 000 17 325 000 92
{ D } 1552 000 93
221,40 36 838 800 13 800 000 31 381200 94
370,001 14 985 000 405 000 1498 500 95
370,00 2775 000 96
2267 400 2784 367 97
} zu 122,80 98
160,50 2889000 400 000 642 000 99
186,00 8370 000 900 000 1674 000 100
229,50 14 940 450 3240 000 7 435 800 101
215,00 (j.) 4050 000 8707 500 102
217,50 16 312 500 103
219,50 21 950 000 2000 000 4 390 000 104
163,00 964 215 469 500 765 285 }82
313,75 11 295 000 6 400 000 20 080 000 107
212,00 3395477 400 000 848 000 108
204,00 1224 000 600 000 1224 000 109
285,90 5 146 200 450 000 1286 550 110
155,25 6 037 983 111
155,80 1729 380 112
729,00 26 244 000 1500 000 10 935 000 113
400,25 42 661 447 114
400,25 51513876 115
48,75 1 950 000 116
214,25 1561 882 370 800 794 439 117
0 2%8,880 5298 750 118
6
{29090} 2047500 119
120
25,502 431 766 412300 105 264 121
140,75 1689 000 4087200 5752 134 122
151,60 909 600 400 800 607 612 123
108,75 4 000 000 4 350 000 124
1315463 770 285 616 800 588 735 932
123,12, 99. 2 Vgl. die Darstellung bei Saling 1900 S. 768.
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Lau- Kurs !
. Nennwert |  Kurswert
fende Bezeichnung 1. Jan. -
Nr. 1. Jan. 1895 1895 ‘ 1. Jan. 1895
1 2 3 4 | 5
I

Ubertrag | 570 949 690 | . 699 721 978

125 | Union Dortmund Le* A 38660700 | 60,10 ' 232385081
126 - - L*B g 1017900 i 14,00 i 142 506
127 | Vereinigte Deutsche Petrolenmwerke i | 3072000 3,102 | 95 232
128 | Vereinigte Konigs- Laurahutte . ’ 27000000 122,50 | 33075000
129 | Warsteiner Gruben . I 1050000 116,003 : 1218000
130 | Westfilische Stahlwerke . . .i 4000000 154,60 I 6184000
131 | Wissener Bergwurk und Hiitten St. -A.| 1230600 11,00 135 366
132 - - - Vorz-A. ‘ 2400000 | 56,50 1356 000
133 | Wurmrevier . .. 12000 000 | 100,00 12 000 000
Aktien . .| 661380890 | 777 163 163

Obligationen . .| 144491 1004 |
113. 1. 95.
2 4. 1. 95.

3 Emgefuhrt 6. 11. 96.

4+ 8. Anm. 1 auf der niichsten Seite.
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Tab. III.
) Neuemissio_r;eﬁ | i i
Kurs | Kurswert 1. Jan. 1895 bis Kurswert Laufende
1. April 1900 | 1. April 1900 1. April 1900. 1. April 1900 Nr.
Nennwert
6 1 8 9 10
| W S S
1315463 770 285 616 800 588 735 932
| 33000000 f. 46 612 500 9 000 000 12712 500 125
141,25 ' 126
2500 000 :
Pr.-A. 59 500 §: 813 921 127
zu 31,80 i
‘284,00 76 680 000 128
140,00 1470 000 700 000 980 000 129
256, 50 10 260 000 1 500 000 3 847 500 130
\ 2 808 000 ] 4 588 272 992 000 1620 928 131
[ 163,40 132
162,00 | 19 440 000 1999 200 3 238 704 133
] 1475328 463 299 808 000 611 135 564
i 89 694 9001

' Die an der Berliner Birse notierten ODbligationen von Bergwerks- und
Hiittenbetrieben nach dem Stande vom 1. April 1900:
S

S

A.-G. fiir Montan-Industrie 3 000 000 Ubertrag 132 858 000
Anhaltische Kohlenwerke . 1800000 | Kénig Ludwig . . 6000000
Aschersleben Kali 6 000 000 ! Kinig Wilhelm 2 500 000
Bochumer Bergwerk 2000000 ; Kénigsborn . 2000 000
Bochumer Gufs 4 500 000 | Laurahiitte . 10 000 000
Buderus . . 6 500 000 | Louise Tiefbau 2000 000
Constantin der Grofse . 3000000 | Mannesmann 4000 000
Dannenbaum 1250 000 | Massener Bergbau 3250 000
Deutscher Kaiser 2500000 | Menden & Schwerte 1500 000
Donnersmarkhiitte 4 500000 | Mont Cenis . . 2 500 000
Dortmunder Union . . 36000000 | Niederlausitzer Kohlen . 1000 000
Gelsenkirchener Bergwerk 12000000 | Oberschles. Eisenindustrie 11483000
Georg Marien . 3500 000 | Oberschles. Eisenb.-Bed. 1395 000
Harpener 12000 000 | Oberschles. Kokes . 8 000 000
Hibernia . 10308 000 | Osterreich. Alp.-Mt. . 20 200 000
Horder 10000 000 | Rombacher . 7000 000
Haésch . 3000000 | Schalker . . 11000 000
Inowrazlaw Steinsalz 1000000 | Thale Eisenhiitte . 1000 000
Ilse Berghau 2000000 | Thiederhall . 4 000 000
Kattowitzer . 7500 000 | Wilhelmshall 3 000 000

Ubertrag 132 358 000 234 186 000

In der Zeit vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 sind emittiert worden 125283 000
abziiglich Umwandlungen und Riickzahlungen dlterer Anleihen

35 588 100

Danach ergiebt sich als Stand am 1. Januar 1895
(Die Summen sind zusammengestellt auf Grund des Verzeichnisses der Berliner

Bérsenzeitung vom Dezember 1899 Nr.

89 694 900
144 491 100

852 II. Beilage S. 14 ff. und vom

3. Juli 1900 Nr. 805 IV. Beilage S. 1, sowie der Angaben bei Saling.)
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Die Tabellen zeigen fiir den

Nennwert! Kurswert? Kapitalreinanspruch?
am 1. April 1900
Mk. 108568922  Mk. 227405971 Mk. 120001288

Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert betrigt hier
demnach Mk. 118837049, von denen der Industrie (Abstand zwischen
Nennwert und Kapitalreinanspruch) Mk. 11 432 366 =9,62 Prozent
zugeflossen sind, wihrend Mk. 107 404 683 =90,38 Prozent des Be-
trages fiir die Spekulation aufzubringen waren. Diese Verhiltnis-
ziffern von 9,62 zu 90,38 sind genau zutreffend. Es fragt sich nun,
ob wir die Ziffern, die wir fur die Emissionen des Jahres 1899
allein gefunden haben. auch auf die gesamten Neuemissionen
unserer Periode vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900 anwenden
diirfen. Dies erscheint ohne weiteres zulissig, denn die Emissionen
des Jahres 1899, die in die Zeit der Hochkonjunktur fallen. sind
sicher zu den fiir die Industrie giinstigsten Bedingungen hegehen
worden und jedenfalls giinstiger als die Fmissionen der ganzen
Periode 1895 bhis 1900 zusammengenommen. Da die Neuemissionen
der vier Jahre 1895/1898 ferner, wie sich von selbst versteht, die
Steigerungen des Jahres 1899 mitgemacht haben, so wird bei
ihnen auch der Anteil der spekulativen Steigerung im Durchschnitt
jedenfalls nicht geringer sein, als bei den Emissionen des Jahres
1899 allein.

Die Verteilungsziffer, die wir dem Jahre 1899 entnehmen,
giebt demmnach in ihrem Durchschnitt von 9,62%, fir den In-
dustrieanteil die hochste, von 90,38, fir den Spekulations-
anteil die niedrigste Grenze. Von dem oben ermittelten Abstand
in dem Werte der Neuemissionen 1895/1900 mit Mk. 311 327 564
sind somit 9,62%,= Mk. 29 949 712 auf den Anteil der Industrie zu
rechnen. Die ithrigen 90,38 % ergeben . . . Mk. 281377852

Diese sind dem oben (Seite 33) verzeichneten

Mehrkapital der am 1. Januar 1895 bereits

vorhandenen Aktien mit . . . . . . Mk. 698165300

hinzuzuschlagen. FKs waren demnach in der

Periode vom 1. Januar 1895 his 1. April 1900

auf dem hier bezeichneten umgrenzten Ge-

biete insgesamt .. Mk. 979543152

} Tabelle T Spalte 5. 2 Tabelle I1. 3 Tabelle 1 Spalte 10.
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also nahezu eine Milliarde fir spekulative Zwecke aufzu-
bringen. Das macht auf ein Jahr Mk. 186 579 648.

Zur richtigen Wiirdigung dieser Summe ist darauf hinzuweisen,
dafs die hier angestellte Berechnung nur die Aktien der Berg-
werks- und Hiittenunternehiungen und diese wiederum nur, soweit
sie an der Berliner Borse gehandelt werden, also ein beschranktes
Gebiet, umfafst. Es fehlt noch die Menge der nicht an der Berliner
Borse notierten, sowie der iitherhaupt an keiner Borse eingefiihrten
(im freien Markt gehandelten) Bergwerksaktien!; es fehlt ferner
das umfangreiche, gerade wihrend der letzten Jahre besonders
lebhafte Geschaft in Bergwerkskuxen. Wir miifsten zu der hier
ermittelten Summe einen hohen Zuschlag machen, wenn wir nur
fiir das Gebiet der Montanwerte allein den Kapitalbedarf ab-
schiatzen wollten, der von der Spekulation beansprucht wird.

Gegeniiber diesem Bedarf der Spekulation mag uns nun eine
zweite, kiirzere Berechnung den Kapitalbedarf der Industrie selber
veranschaulichen, und zwar fir das gleiche Gebiet, namlich fir
die an der Berliner Borse notierten Montanbetriebe, und fiir die
gleiche Periode vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900. Es fanden
statt:

Neuemissionen von Aktien vom 1. Januar 1895 bis 1. April 1900

im Nemnwert von . . . . . . . . . . .. ... ... Mk. 299 808 000
Hierauf Begebungsgewinn nach dem oben Seite 42 ermittelten

Anteil (9,62% des Abstandes) . . . . . . . . . . . . .. 5 29949712
Neuemissionen von Obligationen vom 1. Januar 1895 bis

1o April 19002 . . . . . . L oL - 89694900
Dies ergiebt fiir die Periode vom 1. Januar 1895 bis 1. April

1900 einen Gesamtbedarf von . . . . . . . . . . . . .. Mk. 419 452 612
oder auf ein Jahr. . . . . . . .. Lo, s 198951736

Auf dem gleichen Gebiet stehen sich also Industrie und Spe-
kulation gegeniitber mit einem Kapitalbedarf von 419,4 Millionen

! Einen guten Uberblick iiber Zahl und Umfang der Bergwerksunternehmungen,
die an anderen Borsen als an der Berliner gehandelt werden, sowie iiber die nicht
borsenmifsig eingefithrten Unternehmungen, gewihren die Angaben in dem Hand-
buch der deutschen Aktiengesellschaften, Leipzig, und bei Saling,
dritter Teil (erstmalig. 1900 erschienen).

2 Abziiglich Riickzahlungen s. oben Tabelle III S. 41 Anm,
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gegen 9794 Millionen., oder auf das Jahr 80 Millionen gegen
186,5 Millionen.

Nunmehr konnen wir eine weitere Frage aufwerfen und bhe-
antworten. Es handelt sich darum, ob die Industrie, sogar wihrend
der jetzigen Hochkonjunktur, thatsachlich in Rechnung und Gegen-
rechnung dem Kapitalmarkte Mittel entzogen hat, oder ob sie
nicht vielmehr, gerade umgekehrter Weise, ihm Mittel zugefihrt
hat. Zur Beantwortung unserer I'rage, die bei ruhiger Betrachtung
des ganzen Problems eigentlich niemals hitte zweifelhaft sein
diirfen, konnen wir auf verschiedenen Wegen vorgehen.

Wir wissen, welchen Kapitalbetrag die an der Berliner Borse
notierten Montanbetriebe jihrlich beansprucht haben; es sind dies
117,2 Millionen in dem Ausnahmejahr 1899! und 80 Millionen in
dem Durchschnitt der letzten fiinf Jahre. Dem gegeniiber konnen
wir nun abschitzen, welchen Betrag die gleichen Unternehmungen
dem Markt allein an Dividende zur Verfigung stellen. Wir diirfen
annehmen, dafs bei niedriger Schitzung die Kurswerte der Montan-
aktien eine Dividende von 6%, die der Obligationen eine solche
von 4% abwerfen. Es ergiebt sich hiernach folgende Berechnung:

Kurswerte der an der Berliner Borse notierten Montanaktien
nach dem Stande vom 1. April 1900 laut Tabelle I1II
Spalte 7 . . . . . . ... .. ... Mk. 1475328463
laut Tabelle III Spalte 9 . . . . . . . . » 611135564
Mk. 2 086 464 027

6% Dividende = Mk. 125 187 842
Obligationen laut Tabelle III Spalte 3 und 8 Mk. 234 186000

4% Dividende = 9367440
Mk. 134 555 282
Der Kapitalreinanspruch des Jahres 1899 dagegen betriigt . . , 117228726

Wir sehen hier wieder, was es mit der angeblichen Kapital-
entziehung durch die Industrie auf sich hat. In dem Jahre der
starksten Emissionsthitigkeit der letzten Periode, d. i. im Jahre
1899, wird bei den Montanwerten durch das vermittelst der Divi-
denden einfliefsende Kapital allein dem Markte schon eine er-
heblich grofsere Suinme zugefithrt, als der Ausflufs fiir die Zwecke
der Industrie betragt.

1 Vgl. die Endsumme der Tabelle I Spalte 10 Mk. 126291198, abziiglich der
in Berlin nicht notierten laufenden Nr. 30, 33, 34 und 36 und zuaziiglich 36 bis
mit Mk. 9062472.
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Fur die Stellung des Montanmarktes in der Volkswirtschaft
sind schliefslich noch zwei Momente von Bedeutung; es sind dies
die Betrige und die Veridnderungen in den geforderten Pro-
dukten und der — auf die Handelsbilanz einwirkende — Anteil
an der gesamten Ausfuhr. Ich verzeichne hier zunichst die Er-
gebnisse der Reichsstatistik tiber die Bergwerks- und Hiittenerzeug-
nisse fiir die Jahre 1898 und 1899. Die Summen verstehen sich
fur das Deutsche Reich, nach Absetzung der auf Luxemburg ent-
fallenden Betrige .

Die Erzeugnisse der Bergwerke und Hiitten in den

Jahren 1898 und 1899. Tabelle IIIa.
Zunahme der | : Zunahme des
Jahr ‘ in ‘\,II?:f:en H Menge " Wert in Mark ! Wertes
in Prozenten * in Prozenten
1 | 2 | 3 | 4 | 5
I. Bergwerksbetrieb.
1898 143 309 850 ’ 926 468 651
1899 153 024 981 1037371 182
mehr 1899 9715131 6,78 i 110 902 531 I 11,97
II. Hiittenbetrieb.
1398 7453 930 528 983 220 I
1899 8 310 345 639 438 745
mehr 1899 856 415 11,49 110 455 525 | 20,88
III. Verarbeitetes Roheisen.
1893 8472 608 1135185 107
1899 9 237 542 1340 495 200
mehr 1899 | 764 934 9,03 205 310 093 18,09
Summe zu I, II und III I 426 668 1492

Die Steigerung der Bergwerks- und Hiittenproduktion allein
hat demnach im Jahre 1899 gegeniiber dem Vorjahre nicht weniger
als 426,7 Millionen Mark betragen. Indes diirfen wir diese Gesamt-
summe noch nicht als einen reinen Zuwachs an Wirtschaftsgiitern
ansehen. Denn ein erheblicher Teil des Mehrbetrages der Produktion

1 Ausgenommen bei der Position III Nummer 3 der nichstfolgenden An-
merkung.
2 Siehe Anmerkung auf Seite 46.
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von 1899 entfillt auf die Steigerung des Preises der Erzeugnisse
und ist demnach immaterieller Art. Aus den der vorstehenden Ta-
belle IIla beigegebenen Prozentsiitzen (Spalte 3 und 5) geht her-
vor, dafs bei allen drei Positionen des Bergwerks- und Hiitten-
betriebs der Wert der Produkte prozentual um reichlich das
Doppelte der effektiven Produktionsvermehrung gestiegen ist. Den
reinen Zuwachs an Wirtschaftsgiitern konnen wir nun genau De-
rechnen, wenn wir den Prozentsatz der Produktionsvermehrung
(Spalte 3 der Tabelle II1a) auf die Wertvermehrung (Spalte 4 der
Tabelle) anwenden und diejenige Zunahme des Wertes berechnen,
welche der Zunahme der Quantitat entspricht. Das Ergebnis
zeigt uns dann, welchen Reinbetrag die Montanindustrie, unab-

Note 2 von Seite 45. Dije Einzelheiten sind die folgenden:

Menge in Tonnen Wert in Mark

1898 | 1899 1898 | 1899

I. Bergwerkserzeugnisse.

148658801 | 1590389 375 937616 000 | 1050361000

ab Luxemburg . 5348 951 l 6014 394 11147 349 12 989 818
143 309 850 153 024 981 926 468 651 ! 1037371182

II. Hiittenbetrieb.
8399 796 9293 275 570 954 000 684 031 000
ab Luxemburg . 945 866 I 982 930 41970 780 44 592 255
7453930 8 310 345 528 983 220 : 639 438 745

III. Verarbeitetes Roheisen.
1. Gufseisen

|
zweiter Schmel-
zung. . . . . 1 546 442 1732 754 270 027 487 322 252 898
ab Luxemburg . 9 358 11 154 1167852 | 1502207
1537 084 1721 600 268 859 635 320 750 691
2. Schweilseisen
und  Schweifls-
stahl, Deutsches |
Reich. . . . . 1154639 1198921 156 754 558 185637051
3. Gufseisen und ) i
Fluflsstahl, Deut- '
sches Reich und
Luxemburg . . 5 780 885 6 317021 709570914 - 834107 458
8472608 9 237 542 1135185 107 1340 495 200

Zusammengestellt nach den Vierteljahrsheften zur Statistik des Deutschen Reichs IX
1900 2. Heft . 1.
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hangig von der Preissteigerung der Erzeugnisse, der Volkswirt-
schaft lediglich durch Produktionssteigerung zugefithrt hat.

Berechnung des reinen Zuwachses der Bergwerks-
und Hiuttenproduktion im Jahre 1899.

l Wert iProzentsatz der Pro- iner Zuwachs
Betriebe der Erzeugnisse duktionssteigerung ! Reiner Zuwachs
des Jahres 1898 1898/18991! i
‘ ; S
1. Bergwerkbetrieb : 926 468 651 6,78 : 62814 575
1. Hiittenbetrieb . 528 983 220 11,49 | 60 780 172
III. Verarbeitetes 1 . ;
Roheisen . . .~ 1135185107 ; 9,03 ; 102 507 205
' i 226 101 962

Der Reinbetrag an Wirtschaftsgiitern, den die Montanindustrie
dem Markte im Jahre 1899 durch Mehrzufuhr (also abgesehen von
der Preissteigerung) gegeniiber dem Vorjahre neu zur Verfugung
gestellt hat, belduft sich demnach auf 226 Millionen Mark. Er
ibertrifit den Betrag, den die gleiche Industrie durch Neuemissionen
empfangen hat (126,3 Millionen ?), wiederum um 100 Millionen Mark.

Es eriibrigt noch, die Angaben iiber die Ausfuhr der Berg-
werks- und Hiittenerzeugnisse zu verzeichnen. An der Ausfuhr aus
dem deutschen Zollgebiet sind die hierher gehorenden Betriebe
hei folgenden Warengruppen und Betrigen beteiligt

Jahr 1899 Millionen Mk.
Steinkohle . . . . . . . . 180,2
Gruppe 1V, Brennstoffe . . . . . . . { ’
br g one Coaks . . . . . . . ... 46,6
a) EBrze . . . . . . ... 20,0

Gruppe IX, Rohstofte und Fabrikate der | b) Rohe und unedle Metalle 79,0

Metallindustrie, mit Ausnahme von ¢) Einfach bearbeitete Gegen-

Maschinen, Instrumenten und Apparaten stinde . . . . . . . . 161,6
d) Fabrikate . . . . . . . 328,6

Die Summen der Warengruppe IV sind ganz, von denen der
Warengruppe IX ist ein grofserer Teil hierher zu rechnen, dessen
Abgrenzung gegeniiher den in den niachsten Kapiteln zu hehan-
delnden Betrieben der Metallverarbeitung sich indes, sowohl be-

! Vgl. Tabelle Illa Spalte 3.
2 Endsumme der Tabelle I Spalte 10.
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ziiglich der Ausfuhr, wie beziiglich der Rohstoffeinfuhr, hier nicht
naher durchfithren lafst.

Die voraufgehende Darstellung zeigt uns das Bild einer In-
dustrie, wie sie vom Standpunkte des Kapitalmarktes befriedigender
nicht wohl gedacht werden kann. Der Betrieb der Bergwerke und
Hiitten hat sich unter giinstigen Marktverhaltnissen stark gehoben:
die Produktion wurde wihrend einer Reihe von Jahren rasch und
erheblich vermehrt. Von irgend einem Anzeichen einer seitens der
Industrie geforderten Griindungsthitigkeit ist indes keine Spur zu
finden. Der Kapitalanspruch fiir die Begrindung neuer wie fiir
die Erweiterung alter Unternehmungen ist ein durchaus mifsiger :
im Vergleich zu dem mehrjihrigen Vorhalten der Konjunktur und
zu dem starken Anwachsen der Produktion ist er vielleicht geradezu
als geringfiigig zu bezeichnen.

In dem starksten Emissionsjahre der jungsten Periode hat die
Montanindustrie an der Borse ein Kapital von 126 Millionen Mark
beansprucht; dieser Betrag wird durch die Dividende eines einzigen
Jahres nicht nur voll gedeckt, sondern noch erheblich iibertroffen.
Auf nahezu das Doppelte dieser Summe belduft sich dann der
Betrag, den die Montanindustrie durch die reine (effektive) Pro-
duktionssteigerung eines Jahres dem Markte zugefithrt hat. Hierzu
tritt schliefslich noch die Besserung der Handelsbilanz durch eine
hochwertige Ausfuhr.

Ganz andere Ziige hat dagegen die Spekulation in Montan-
werten aufzuweisen. Der Kapitalbedarf der Spekulation ubertrifft
auf unserem Gebiete den der Industrie um etwa das Zweiundein-
halbfache und durfte in der geschilderten fiinfjihrigen Periode die
Summe von 1%z Milliarden Mark erheblich iiberstiegen haben. Wir
haben indes in dem vorliegenden Abschnitt nur die Trennung des
spekulativen Kapitalbedarfs von der Industrie durchzufithren. Die
nihere Besprechung der hier behandelten Vorginge wird spiterhin
erfolgen.

Zweites Kapitel.
Maschinenbau und Eisenbahnbedarf.

Die Tabelle der Unternehmungen fiir Maschinenbau und Eisen-
bahnbedarf umfafst in runder Summe etwa die Halfte der Betrige
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der zuvor besprochenen Tabelle I; sie zihlt demnach noch zu den
grofseren Einzelabteilungen der Emissionsstatistik. Der Anteil der
Neueinfithrungen und Neugriindungen an den Emissionen ist hier
ein erheblich grofserer als es im voraufgehenden Kapitel der Fall
warl. Die vorliegende Tabelle zeigt auf 34 Betriebe 16 erstmalige
Einfithrungen. Von diesen sind wiederum

3 mit einem Kapital von 4,137 Millionen aus den Jahren 1872—1889

1, Y o , 0,511 » » dem Jahre 1896
T on s o» 10950, » w1897
5 ” N ” n 7’250 ” ” ” K 1898

Die Neueinfithrungen hauptsichlich aus den Jahren 1896/1898
ergeben hier ein Kapital von 22,85 Millionen Mark, gegeniiber
25,29 Millionen als Anspruch der bestehenden Unternehmungen.
Die Konjunktur wurde hier also zur Umwandlung privater Betriebe
und zu Einfithrungen an der Borse vielfach benutzt. Das von den
alten Unternehmungen aufgenoinmene Kapital wurde teils zur Ver-
starkung der Betriebsmittel, teils zum Erwerb verwandter Betriebe
verbraucht.

Der Abstand zwischen Nennwert und Kurswert? betrigt
41190720 Mark oder 89,40 %o auf den Nennwert gerechnet. Diese
Summe verteilt sich, wie im voraufgehenden Kapitel, in sehr un-
gleicher Weise. Von der Steigerung iiber den Nennwert entfallen
11591492 Mark = 28,14 %, auf den Kapitalreinanspruch als An-
teil der Industrie®, wogegen auf die spekulative Steigerung
29599 228 Mark = 71,86 %0 kommen *.

1 S. oben Seite 25.

2 Differenz zwischen Spalte 5 . . . . . . . . . . . . .. Mk. 46 077296
und Spalte 8 . . . .. ... ... ... , 87268016

Mk. 41190 720

3 Differenz zwischen Spalte 5. . . . . . . . . . . ... Mk. 46 077 296
und Spalte 10 . . . . . . . . . .. ... » 07668788

Mk. 11 591 492

4 Differenz zwischen Spalte 10 . . . . . . . . . . . . .. Mk. 57668 788
und Spalte 8. . . ... ... .. ... » 87268016

Mk. 29 599 228
Eberstadt, Kapitalmarkt. 4
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Maschinenbau und

Lau-

fende 1899 Borse Bezeichnung Nennwert
Nr.
1 2 3 4 ’ 5

.
1. Aktien.
1 10. 1 B Wilhelmshiitte . . . . . . . . . . . 2 330 400
2 2. 2. B Herbrand . . . . . . . . . . . . 780 000
3 14. 2. B Brewer . . . . . . . . . . . .. 600 000
4 23. 2. B Flsther . . e e e e e 900 000
5 15. 3. D Petschke & Glockner . . . . . . . . 511 000
6. 27. 3. D Maschinen- und Werkzeugfabrik Paschen . 750 000
7 1. 4. B Humboldt, Maschinenfabrik . . . 5400 000
8 1. 4. K Maschinenfabrik Deutschland, Dortmund . 1350 000
9 4. 4. B Diisseldorfer Losenhausen . . . . . . 1200 000
10 7. 4. Bm | Bremer Vulkan . . . . . . . . . . 500 000
11 29. 4. F Faber & Schleicher . . . . . . . . . 1400 000
12 5. 5. B Ottensen, Eisenwerke . . . . . . . . 1000 000
13 15. 5. A Ver. Maschinenfabriken Augsburg-Niirnberg 6171 4441
14 16. 5. B Harkort, Briickenbau . . . . . . . . 1 500 000
15 18. 5. B Zeitzer Eisengiesserei e e e e 504 000
16 19. 5. Mh | Dingler, Zweibriicken . . o 2 800 000
17 24, 5. H | Eisenwerke Nagel & Komg e e e 500 000
18 8. 6. B Busch, Waggonfabrik . . e e e 1000 000
19 13. 6. B Orenstein & Koppel . . . . . . . . 4000 000
20 16. 6. B Reifs & Martin . . . . . . . . . . 1000 000
21| 30. 6 | B |Kirchner & Co. . . . . . . . . . .| 2100000
Ubertrag | 36 296 844

! In dem Verzeichnis Vierteljahrsh. z. Statistik d. deutschen Reichs 1900 I, S. 196
Ifde. Nr. 2 ist der Betrag auf 4 6171434 angegeben.
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Eisenbahnbedarf. Tabelle IV.
Kapital- Lau-
Bemerkungen Kurs Kurswert Begebung rein- fende
anspruch Nr.
6 7 ] 8 9 10 11
S S
Konvertiert; A. K. 44 3500000 120,00 - 2796 480 p- 2330 400 1
durch Vernichtg. v.1/sd. Aktien
herabgesetzt auf 4 2 330 400. ;
G.-V. 14. 2,98. 170,50 1329900 | f b. 135,00 . 1053000 2
G.-V. 26.11. 98. 146,50 879000 | A.a. 12500 | 750 000 3
G.-V. 30.11.98. 143,00 1287000 | f b. 12500 ; 1125000 4
Firma gegr. 1873; 1892 Kom-! 136,50 . 697 515 p. 511 000 5
manditgesellsch.; 1896 A.-G. :
Gegr. 17.12.97. | 145,50 ' 1091250 p- 750 000 6
Eingetr. 18.7.84, 4 3000 000; l 4 3600 000
G.-V. 12. 9. 96, .4 600000; (185,50 | 4878000 4 1800000 P11 3600000 7
G.-V. 20.12.98, .4 1800000, |(124,25 : 2236 500 A. 2 11000 || 1980 000
% 3600000, 4 1800 000. L AR
! % 900000 p. 900 000
Gegr. 12. 11, 72, 4 900000;: 187,00 2524 500" 4 450 000 472 500} 8
G.-V. 5.5.97, 4 450 000. A. a. 105,00
: " 41000000 p. 1000 000
Eingetr.11.12.97; G.-V. 25.2.99. ' 191,00 | 2292 000! 4 200000 260 000} 9
4 200 000. ' © A, a. 130,00
G.-V. 20. 2. 99; Erweiterung der | 149,25 ; 746 250  A. a. 141,00 ' 705 000 10
Werftanlagen.
Gegr. Juli 97. 251,80 ; 3525200 p- . 1400000 11
Eingetr. 19. 9. 89, 4 237000; i . 600000 p. 600 000
G.-V. 30. 7. 98, 4 363000;(2190,00 | 1900 000{| 4 400 000 I} 440 000} 12
2. 3. 99, 4 400 000. i " A a. 110,00 |
G.-V. 29.11.97, . 1200000 = | : |
S 2057148, f. b. 200,00; ' - 2057148 - 4114296
G.-V.2 23. 11. 98, Betriebs;n:ilizgl : A. a. 200,00
fl. 1200000 = 4 205 \ Cag = : i ¢
A. a. 400,00; Erwerb der Ma- 495,00 | 30 548 648( A4 2057 148 i 8 228 592 13
* ) - A. a. 400,00 :
schinenbau-A.-G. Niirnberg u. i
Umtausch v. 4 1800000 A -K. #42057148p. ;. 2057<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>