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. Krippen 	 s~hwung' pflegt mehrere Jahre ,zu währeI4 
s. 	Kinderfürsorge, V. Bd., S. 664 ff. Seine begriffiich entscheidende Eigenart ist 

steigende Kapitalanlage und Vermehrung 
des mittelbatenVerbrauches. -:- Der Auf­. Kris'en. 
schwung findet seinen, natürlichen Abschluß 

,1: 'Grunderscheimingen' und Grundbegriffe. durch die Uebererzeugung, und .dieser Ab- , 
2. Die arteigenen Ers~heinnngender wirtschaft- schluß. kann beglei.tet sein von einer .Krise, :,
lichen ,W ecbsellagen. ."8.. Der Kreislauf 	 der ~h t. 
Wechsellagen.· :-Die Wecbselstnfen und Wechsel- wenn der Aufsc wung ungesund in Kredit- ( ./""1 
spannen~" 4. 'Der geschichtliche Ablauf 'der wirt· überspannung und fUeberspekulationausge-: 
schaftlichen Wechsellagen. 5. Lehrmeinungen artet war. Die Uebererzeugungi$tunausweich- 1 
über die . wirtschaftlichen We!)hsellagen. 6. Er- lich, während die Krise. sich vermeiden läßt. ' 
klärung der wirtschaftlichen Wechsellagen., Das, Wort Uebererzeugung wird als 

, 	 ." . .1.: Gruri.derscheinunge~ und Grundbe.. Gemeinbegriff für Zustände benutzt,' die 
griffe. Seit etwa hundert J~hren. verläuft nicht ·unerheblich ,voneinander. abweichen. 
das Wirtschaftsleben der am meisten voran- Der Begriff wird 'mit einem volkswirtschaft.· 

. geschrittenen Länder in. einem Wechsel von lichen und mit einem sonderwirtschaftlichen 
'Aufschwung und Stockung~ wobei der Auf- Inhalt yerbunden.. .~. _ _ " 
schwung 'Qft . durch einen plötzlichen-Zu.. : Volkswirtschaftlich .besagt' er, daß . 

. sammenbruch, die Krise, abgeschlossen wird. die Erzeugung oder die Erzeugungsanlagen _ 
Auch früher gab .esgute und s~hlechte Zeiten, den Verbrauch übersteigen. . ,Im ersten Fall 

. aber. sie -h~tten, anrl:ere. Utsachell, :und .. der entste~en ..~ungewöhIijiche und ungewünschte 
, Wechsel war .keiIi allgemeiner '.und ~ regel- Vorräte von Waren. t Im anderen bleibt. ein· 

mäßiger, .kein·kurzfristiger. ,'Man hat von Teil . der . sachlichen. und petsönUchen . Er.: 
, 'zehnjäh.rigen Spannen gesprochen, 'in ~e~en zel:gungsanlagen und -kräfte unbeschäftigt,' 

, , .,'. . Aufschwung undf:.tockung· zusammen. sIch und .die Vorratbildung :.wird. vermieden: 
'·\y':'."·;:~:··abwjckeln. :7i:Feste Zahlen -mit unbedingten Beides; kannu:Q.ausgeglichennebeneinander '.. ' 

·;;:'·'::.-?·};~"~,;,f;'~gel.*äßi~~eiten.la~~en' sic~:D:i~ht ,angeben, hergehen.'. Dieses Zurückstehen des :Yer­
<:~;~::~b~.r~.:a~ ::e~Il:~~!:~pe von, guten ~ folgt. ~mmer brauches Übt. Preisdru.ckund schmälert· den 

'e:: ei116~1teihe .\von schlechten'.:Jahren . und . um- landesüblichen GeW,inrider 'UnternehIjrp.ngen .. ~_ . 
~ gekehrt',' :und in jedem Jahrzehnt .tritt,werug- oder ~bringt. ,Yerhlf?t...\:,.Dies jst. der sOl:l.del;:::.;'.·.;, 
'stenS ein '.Umschwung ein. Die -Wechsel- wirtschaftliche :In~~lt;.des::Begriff~s... ~:l!;,:>~:~{:·:~i~ 

~ l~.e~ Aufschwung unLS.t~:~i~tI ~ .,.D!e :', v~lks~irtsc~aft]i~~~J?:.,!1D:~.;~.;~o.n~~!~: ..:\:~:.iErit~clilungs!orm~n aer,hoQhkapltahstJscben W1~sc~aftlit?hen (~r~clJ.~l:r:tllnge,n~Onll.~n .r.~ln ",F:':::~ 

. I:~1fM!'~J:1t~~e~er~=~s~~ ~~t~~I!~d:e,~tid~cl::aAIicl;e~·Er~·· -:i 

j 
f siö1i"vollzTeli'r.:DTe.lllltteIalterllclien ,WIrt- schelnungen beto:q.en, iSO '-,kann man .·von \'} 
s~ältSf~n '~eseri :fü~ ::g~raume.t:,Zeit'en U~gewi~nerzeug~l!:g:spre~hep..... , , : 

. StIllst!1n(l a~f; dIe ,kapItalIstIsche WIrtschaft . '''Nach der äußeren' Gestaltung_ 'ergehen 
, ist in steter "Bewegung. und kann als. still~ sich' 'verschiedene <Erscheinurigsformen .- 'der.· -, 

.' . '" : ..... ;" ~';;~I"'·" s~ehende. nur .g~danklich -vorgestellt ..werden., vo1ks~schaftlichen.JJeber~rzeügWng."· .' Die_'~ 
'''';', :i.:·:, ..~:: ,;.; .' ,,:(~~~~;:pe'r.::::~~fsc.~!Un's ::~,'k~~ze.!,~~~~t t: s~ch ~z,eugu~g;,:WU'.d.,~ ~in:g~tegt f\~til1 egu'ng)-:,,:~ 

...,. ::}':~.:,;: ··dur,c~_steIge~g.en ::~ap~J~1.ge~nn~!·:!);;~rm:~!trle DIe .Erz~ugung.Wlrd ,/elngescb);aIikt· (Erz e u­
,; ~!1PItaI.~age;<St,e.}geru,.ng.:~l~~~sond~~~_/t~es gungselnsch.!änkungJ/~;Yorräte entstehen 

. IlH~telp~ren,ye~~:r;~p.~~e.S(E,I~~~,.. ,:r.\Qh.le)f§:.w:.), 9.~.~r ..,wer~eIl ..·angesammelt: (Vor:ate!~eu~ 
w.~~}l~en~.e., ;,-, .G'P-t~el"zeugung:,.:-"c ~zl.eh...e;t;lden g~n .... h ~.;~ ..e1.!lden.~~rr.a,t.e W.,erd.en.. g,.).:e.p~e EI.C ... .... b. m." ..
alhzIns und.: ßtelgende .' PreIse. . DIese Er- nut ~'Prelsen, '.dle·unter . denen ,<;les Iruandes. 
scheinungen " treten nicht alle gleichzeitig steheIi-und das Aushind ünterbieten;in. dieses 
un? ~cht EOfort.}.n v:oller E,n~faltu.ng ein ... Die abgesen.o.ben., (d:UDl.p."i~,;"p:e~ ~ier ~.~11 g.u.·.. ~g..'s ':'" 
.Z~~t ~J:1rer langsamen Ent~~klung und. all~ ~usf,uhr). ,;,--Dle ;Erzeugutmsanlagen "'Yerde~. 
inahhchen :Versammlung :Ist der AnstIeg, verbessert und ausgedehnt,um:\dIe;;;"Her~ 
~ine' Ueb~rgangsstufe. '.sobald aUe Erschei- stellungskosten herabzudrücken·:(Kosten~ 

. nungen gereift li'ndjTersapi:meltsind;ist der senkungserzeugung). "!' ,;:r:'~'<-~:;:'>':' 
Aufschwung:v:oll ! entwickeJt,\üriddamitbe- ..•. Denkbar wäre, daß nur die, tein'ß.onder- . 

, ginnt ~der_,Hochschwuilg.-:':\Die: dritte und Wirtschaf~liche'U,ngewi~~rz'ä1igUng·"pesteht. 
letzte :Stufe ist,' die des .;Kapitalmitl~gels; In, dieseni'"Fall inüßten~,:,di~ v,Eri~~gUngsan':' 
sie .. ~ere~tet.das·Ende:,vor.:~'lfDie :AusnutzuD:g lage~,U~d ~~~.äft~ :ioltb~sj~:tt.~tigt.pl!-p:,4aQei - ': 
a~er ~ 'sachllCpen .~Erz,eugungskräfte-,un4 dIe doc]t,9.!as .(Helchge~~cht,von .:ErzeJl~ng ,und<,."", 

/ ~!l~~!~~e~~,:.,u:nd" ~ ·b,~s~e~;·;· g~l~A~~~;,;~;S~s_c~äf- Verbra~ch.( gewah.r~:blep~~;t~~~~~Da,~# ',:-ist ,er~·J.. ::' '. 
:;t~~ng ': de~ 5':Arl>eIte!,s~~,~~ ·:{·.k~~J e}p.",~~U't- forderhch, 1daß: ~~~:Pr~1S~ ~ a~f.:}ienj~e~amt~;~ , ~ 

, :·~~p.~~~Uc~es:,;:,W~hlbeflnden -:J)~)Yl~ke~, ~.' 4~ ~b~atz. d,er ·:Erzeugu!J.g ielngestell(:::w~den,. t • 

, In Jlqheren .,Ehe,- un9. ,Geburten~iffern -und -qnd.: dIe '·~Unt~rnelll:riungeD)"atif I. den .,landes~. . 
~~tigerer Sterblich~eit ~~inen gesellsc~aft- ü~li~~en ,·?e"1~l1(Ierz~c~_~n"·'-()~ei:: gar;;iy~r:-~·...· . 
lichen :\us~uck zu fInden vermag. Der Auf- ~u~.r,auf.slchnehmeDf ':.' . , ~' ~'.' ,~~!,.,,;·.':y· .~. ;; . 

...!:Jg.:-.:."'",;t' 1....: 	 " , "'~.'.: 
, .. T ~ .... 
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Umgekehrt 'ist es möglich, . daß GewiD:n- und Zahlungswesens stellen einen Angst.schmälerung und Verlust durch gelungene zustand (Panik) dar und sind mit jederAnpassUng 4er Preise und der Erzeugung an Krise !erbunde~; sie kümmen jedüch nicht,die kräftigsten Käuferschichten vermieden aus heIterem Himmel, sündern werden ver­,werden (Diamantentrnst), und nnreine' rein ur~acht ,durc~ Ueberspekulatiün und Kredit~vülkswirtschaftliche Uebererzeu'gungbesteht überspannung bestimmter Wirtschaftskreise.(AnpassungserzeuguD;g» .' ;"' ., .. . . Nach ~esen. ist es .m·öglich, verschiedene'" In aller Regel treten dle 'Uebererzeugungs.:. andere '··'Geblete "und Sündererscheinungenarten nicht 'inihrer ' Reinheit und .für sich innerhalb der ,allgemeinen ' Wirtschaftskriseauf, ,·sonderri. der Zustana enthält Eleniente zu 'unterscheiden.' , ... ~ '. '.,:'•. -.a~s jeder v?n ihnen · nebeneinan~e~. ." ·Spe~.ulat.i~ns~ri~en. . ; 1~r Be~eich ist. ,'.; .: ~ Ne~en diese na~h 'den ,~rschelnu~gen ~e- namen.!hc~ dIe ~reIsb1l4u~. Z~eI.t\rten,bildeten, Untersch~ldu~ge.n und Begnffe 'sIn,4 unabhangIg vü~elnande~, . SInd ~u sondern:· ei~ge a~dere ~u setzen, die vün den Ursacpen Wertp ~p1erb..0 rs enkn s~ .~: )ll~t : . U~ber­ausgehen. '; DIe Ursache der :.Uebererzeugung spekulatIOn ' ·Im · .Wertpap~erhandel ' : und .· k~im~ein, dab diezeitigeiJ)3edürfn!sse 'für die ~ar~nhandelskrise' mit :'Ueberspe~la­vürhandenen ' Güter fehlen und 'dieseunbe- tlOn 1m Warenhandel. " .', '; i .. ..; • . ;";.--: ,dingt 'unverbrauchbarsind(unverbrauch- '. '.Gründungskrise. · Die' ~·Ueberspekula.~bäre ·>;Erzeugüng). · '; Wenn :auch die .Ver... tiün 'hat sich der Gründungneuer 'Unterneh;'wendung ·an sich nicht -ausgeschlüssen,·. sü mungen bemächtigt, die auf falschen -Vüraus~· kan~. siees ·~üchsein. im· ~inne : des ·. q-ru~d- s~tzungen . ~eruhen .oder nicht ·feitig ..fi~an­satzes der WIrtschaftlichkeIt.' -JederzeIt SInd zIert ·sInd. · ; ~ .,'. . '. ;".' . ' : '; ;.;, . ' ..~: . y: ':~Eis~nbah~chieIien ~ usW~:"' f~r : :ne~~ o;, 'Eis~n- <!." Kap!talkr~~e. · · ~..Die >Ueberspekulatiü.ri .
bahne~ :verwe:n~b~r, · abe~ .es·:vermag'!1rt- gIp~elt · ·; '~n :;KapI~alzelChnu:ngen .und >ange.. .'
schaftlicher zu ·seIn, '"; andere ' VerkehrsmIttel fangenen ' , Unternehmungsan1~en; ' zu :;4eren ..
.. beizubehal~'en; · die' :·;:geringere <.i,KapitaJauf- Erfüllung' das in ·der ::Vülkswirtschaft ·.vür~" .
.'';'. wendung \;.ver~an[e.n "'{u·n~ir,ts~h ·~f~lic .h ·
: · . , Erze~gung). ;i 

~ h.andene \~apital.nicht .ausreicht. ~ "~.:. ' : ~~~i.;~,t~,~:/t . ' .'. ~.;:~Ie'.l Uebererze~gung !·:kann '." :~ · ;;Alle ',diese ' K~sen 'SInd '.ohne -':KredltkriseJ::d~ri~· :~~~nde~ .·:". Bein;;,id~~ · ;'die ~~~d~~fni~se ni,c1:t~ . ::r~ög~~h'::; i . di.e ::ihrerseits :}m(ner H:~~~ , mcht 111: ~k~~m.~r ~ac~f!age zum 1\u~d:r;uc~ w~mgs~e~s .. elp.er "dieser ,a~d,eren Krisen?-ve~~';' ..zu.:g~l~ngen..·:vermögeI~}, .seI·e~ ~~ß 'bes~ll~lm~~ blindeD: '~lst. ' i ;::,:'~:~l! ~! : ~. ~, ··} :~;:; ;: ·~'·.\f') ::~ ·· :: ') . . ;}~;;, ~i: ~ ';"~,~ .. , . :•~ . Prelse.· ':zu .~hüch·r(U eh ert eu eru p.g)üder' dle ~~t <J.~rA~sb:r,uch der Ueberetzeugung .die': 
~:...::~ . > ': .

.'··EinkomI.nel1r~; ; gewisser :: c:{ Käufergruppen ': 'zil Urs'ache 'fp.r "daff'EndedesAufschWungs~ .'so . ;-. ' '~'. ,_niedrig Jsind :" (Unterverbrauch» ~;,~; Mög~ ist ,die mehrjährige Dauer 'der ;-lJeb'ererzeu:. .. : '.. " .' ,:. : .~{:.: 
.
. ...... ,'. , li_c~e'~w~ise' 'sind, die ',Erzeugujlgs~räfte" fals~~ gung :der tCr~clrt eig~ritliche 'Inlialt der .st .0 k;,.; , ':. ~ .: ',,. :~..": :~:.;-',:~~/:>\ .~;~: ; , . : ~ve~teIlt{ ~~ 'daß '~er :~eb~rer.z~ugp.~g an~einer kung. ~r.Di~ . ,~tüc~ng ~egin,nt ·~t ei~e~ Uni; ':'>..';:.... :''>,:', ..- ..... ~t,ell~ ,:elne :Unt~r~~zeu~~g 'a;n 'elner ' an~eren ke~D;g ':-a~t ~u!s~hwung~rs~heI· . ., en~~prl.c~t:" (ver~~ltnIB~ose .~Erz~ugung). nep.!llende :'1{apltala.~age;

.n.unge~- :;' 1\b-. ~< ,".- :'.... -',. ::'
· .~nll{ender :J·Dll~~el.; jl ' .\})~rc~~Ie'neuer~nUnters~,chungen 'I~t als dIe b~~r , .yerbrauc~. (~Jsen), sInk~nd~r:K~pltal:, : ·, . · ..:,V:W,IChtlgste iArt::dle :Ueb eranlagefestgestell.t geWInn ': und LeihzIns ; ','Rückgang I der ,rE~~ ,> ,; , . '. ';~ .w?r~e~~'HDi~s~ 'pebererzeu~ng gipfel~ ,~n d~~ zeugun~.urid .der ~rei~e." G~tern 'des -mIttelbaren Verbrauches '

· ~ ;Dies:ist ~ein~ :~rs~~/: ~:: ":und 1st Stufe;' dIe mItFlig und ·Rechtals 'Nle(:ler.; :";. '''' d~~urch : verl;lrsacht, Ldaß -·die.~ Anlagen ·· für gäng"zu-bezeichnen ist. .. .r,Eine·· zweite:~' S~ufe '} : ,'. :: ßen ~~~au vün ~Erzeugungss~ätten :und ' lang- ändert ·· die ':Bewegungsrichtung ), einiger~~~~r': '. ,:: .' .· <~a~e~nden. r:;Nutz~ngsgüterri (;. (ErtraggIiter s'
' uber ,~ den' Bedarf ~.-und ·;über ';das ·ver 

cheinu,ngenYD!e Se~ng kO~~t~llli(~~~1.l~: ::: :· ;:' .: . . . ..are stand'.!und weIcht : ~eIner ."leIsen ·;~AufWarts.;. .:,::. : .~' .. .· · ~o/.etbkäpital . hinausgewäch's·en~. sind. ':~i> '!~: :;:; bewegilng: ~ 'Namentlich Erzeugung:·u*;. > ;!~j!~ri ~ e .ist ' .d ~Yer: :,::"',.die ;Spanne ;:Zeit;:"} in' oer".sich brauch -der (mittelbaren Verbrauchsgute~\~r~ ' ..:.' u~ter ';;plötzlichen, ',:~. heftigeJ? :~! Ersche~nullgeri f~reri ~dieseUmkehrung'; die .;~apitalarilage ,':: '· dl.e ' ! U!llw~ndlung . :. ein~s :: :kr~~.aften :~~~ r~t 'sich. ' .' ~. Die ': Ueberga~gss~ufe .~r~es;::A.n7schafthche~ 'Zustandes 'i, · entscheldet. ~ : i: . D~~ stIeges beglnnt. ·Aber dIeser : ~rste ' AnstIeg'. , : . kra~~fte ~Zustand ,ist 'die i mi~ ' Kre~i~ube~- ist ~ur ~i~ vereinzelter upd .~tell~ nü~~ .'a~sge..;.' ., ." " spa~n~n~ verbu~dene 'Ueb~rspelruJatlOn,: c?e sp~ü~hene.Stückung dar. ;·Dle. Na~hfr~~ ~te~t .. 
. 

. . ..~gen... ·ErscheInungen ' SInd :;der ;Kredit~ peInlIch hInter dem Angebüt zuruck;~ eIn
1ie~t . .,


' . ' '. : . z~~ammenb~c~';u~d,:.~~ g~h.~jllte~ ·~ahl}l.ng~- ~er -~persönlichen
~.TeIl ·


... ..... · ·.; ' un~ '~~chl}che~wii,ts:~~aft~ 'elnsten'!llgen.. H~;~Dle !;vülbge ::iKredItlüsIgkelt 11(~hen Erzeugungskräfte bleIbt unausgenutzt,. :~; 'L::; '<;;' : .. pflegt ~~ln: ~~r .:~J:,tege~ · ~ch~A~,~ger ; als '·\ 1~'.~ 2 das ',anlagesuchende '\ 'Kapit,al ' s~aut:,.~.<:<.;;. ~, ; , >; .. ~üche~ . zu dauern;~: :sich}'; 3:~während -'die ·Bankerütt- Stelle 'des \'·Wühlbehagens ·.des 'Aufschwungs
:~.;;;·:; ,:2{}F;' \[ ' !taufullg :sich![oft ~über- :Möna(e : hiiizieht>~.: ·t, f:: herrscht wiitschaftlicher 'Druck.\ Auch 'dieser
~?~fk,(3~ ':'Uf~i/·\~'H'::.~~r.:~u~äm.~~-nb~~h ~des.iK!edJt~ · :'un? ·die. ~ust~n~ .~er" s~ü~~ngl)fl~gt 'eJ~g~"Ja.pre :zu
" :~i .:!; ;.~~~:,~:..~ ~:td .i n~.ch. ,;W:~~~~gsg~ld, :~h.il~en:~qe~
:"~~~~ w~~~,~;\:\·:: S~n~.~-~:~ b~ffl~c~ " en~sch,eI~e!ld~"": : ~ -,~~' ," ti~~~e.•41}lrr~,~~l.mh~.~ge!e~ " ~I~D:e: r'G':QH~se , Elge?arttls~:~ ~IJiken , :oder~ t~ef~_r i ~tallä ; der:~J:;';~ ~' :~: '.~..:, ,;~~,~In~~g~n ta~f ;,~.el;tl ~G~~~~t.~.~ ·ßes~~~~<lit2. Ir,~p~ta~allla.ge ·~ und ~: des lDlttelbaren ~,Ver~
. ..-' - ~~: " . 

. .' . - :. : . : 
"... . 

; . ' " 



brauches und Brachliegen von Arbeitskräften 2. Die ,arteigenen , Erscheinungen der 
und ,Erzeugungsanlagen. ' , " ',: : ' , , wirtschaftlichen Wechsellagen.Eine Er­
:;.' Die einzelnen Stufen der beiden Wechsel- klärung der Wechsellagen setzt Feststellung 

, lagen ' .Aufschwung und ,Stockung sind die des Tatbestandes voraus. Daran hat es lange 
Wechselstufen vgL8. BS}. ' " ,, ' ", gefehlt, ,und auch heute ist noch manches 
.;::.,Eine .ZeitspaJine, die 'aus überwiegenden ungeklärt. ' Die .Wcchsellagen können nicht 
Aufschwung,s- .oder Stockungsjahren besteht, mittels Lichtbildverfahrens . aufgenommen 
ist ,..eine,Wechselspanne. . Sind 'die Auf- werden. Der Forscher muß in der fast un.. 
schwungsjahre.yorherrschend, 'So ist sie eine übersehbaren Fülle der Erscheinungen Be­
Aufschwungspanne, sind die Stockungs~ langloses'von.Entscheidendem, Regelmäßiges 
jahre zahlreicher, ,so liegt eineStockungs- von Zufä.lligem sondern und von sich aus 

, f:ipanne ivor (vgL :8.2S und .S. 60). '.: " , .: die {' arteigenen Erscheinungen von Auf­
~ r ::·Die ;: Einslcht in , 'die : wirtscl1aftlichen schwung, :. Krise 'und Stockung aufbauen. 
lY'ech~ell~~n wird dad~rchverdu~elt,. d~ß Ein so gewonnenes Bild ist nicht in allen 
,Ylelfach :dIe 'Stockung 'In den Krisenbegnff Teilen' notwendig, sondern gerade.in ·wich.. 

einbezogen ,wird. Zuweilen spricht man von tigen Zügen von der Auffassung des Dar­
schleichender Krise. Beide Wechsellagen sind stellers, von persönlichen Urteilen abhängig. 

von ~verschiedenem Inhalt und verschiedener Abgesehen , von .dem, was aus lehrmäßigen 


· Vemrsachung, ', und .ihre ' scharfe .Trennung ErWiooungeIi für :entscheidend oder belanglos . 

ist .deshalb Vorbedingung ;ihrer ,Erklärung. gehalten werden kann, erschwert die Vielheit 

.:.:~:-,Eine .'Gliederung der Erscheinungen .ist und .:Mannigfaltigkeit .'der .·Erscheinungen 


" auch .bei ' der Erk1ärun~ der Uebererzeu- während ·einer hundertjährigen Entwicklung· 

, gung :·,:vorzunehmen. ' i. DIe .Entstehung , der die Ermittlung .des ·Regelmäßigen. Immer 

Uebererzeugt!ng bricht den .Aufschwung ab, besteht die Gefahr, Beobachtungen aus einer 
und ,deren ...-Erklärung muß .von den Auf- oder einige!l geschichtli~hen Wechsellagen zu 

· . schwungserscheinungen ausgehen. Das mehr- verallgemeInern" 'und dies .besonders da" wo 
'..,.'i .jährige .Fortbestehen ·::der ~ Uebererzeugung statistische Erfassungen .fehlen ,oderunmög.. 

. .' ... .... bildet. ;die :Stockung ,und kann ~'nur aus ,.den lich .· sind ·.'und .:die · .Einzelbeobachtung •und 
.• ' . :t.:< . -: " ·: :' >S~oc1ruDgSerscheinungenerklärt ,werden. ; ·\Die -erhebung :das , alleinige ;Verfahren ist. ;~ Bei ..' 

•. ';.:>: :~· : ' ~" ': ·c/;. ; :,':;: ~>: ~::~ehi:e ·..r.~~.)de~/~ebere~z~~gun~ ~st~1so ., nicht geschichtlichem. Eindringen '. in die .Wechsel.. 
'~>· ·',i <. ~ . ',: . · "}'~:. :;'.":. :.'·.:::8J.s e~ne '~p.terschiedslose.eIi1heItliche Aufgabe lage'nzeigen sich .vielfach die Erscheinungen ' . 

.." '/'::;' ;;>.;/:.::.' ,;:;.,;.\:..zU' ; behandeln.~' f~'i;.:,::1 ~~tl ~, {t~i·;\t:l!;,;;-L.: ·'"c'~; !( }:{; .,'" jeweils ver~chieden. 'rDieMannigfaltigkeit im " 
. }: : '::'~./::, " '. );;k:" Ohiie :Zusammenhang ',mH j~ein "<Kreislauf Ablauf der 'Wechs'ellagen ist vielgrößer,aJs 


, . ;.';<~...:< , Au~~eh'!il!lg,'{~ise" {$~oc~ng ' )~ibt e~ r Er~ , ' gemeinhin im wissenschaftlichen Schrifttum 

:"" ,:< ')'SChelnungen;··.die der Knseauß.erlic.h gleIchen, angenommen ,wird. ·' .~ Aber auch das .zeitliche 


. ... , Oe ;. ', aber '·eine ·andere Yertirsachung':haben.;:rEin Eintreten 'i. bestinimter .} arteigener ;: Erschei.. 

.:· > ;p::~t~~w~~m~~r:~~~:lr~t~l'~;: !~~f~e~d~re ~:~fl~:r·.:lb~:E!!~ ..:~: 

, ; ;. :·'-:;.einstellungen ·kannauch ':entstehen .·a.us ,Ein- Wechsellagen,' ,begründet :aber :auchdie' Auf.. 

' ,' " ' ßüs'seli~-:\die Idie. ~ ;VQlkswirtschaft .,von :außen gabe,!:diejenigen ,Erscheinungen '~ anzugebEm, 
: :; treffen.t·l~s handelt ~ich um Unfälle; die man die für die :ei.~~eln~m We~hsellagen 'und de:ren 

, . 	 ":als" ~Klemme bezeichnen kann ,. i -,.e , ' ,:·;k ' ., ·~ , i !; ;.' Entwicklungsstufen-entscheidend ~ sind. ';~Jj:fl> . 
· ·'i;l'h:Kreditklem;m'e.jst ,ein :piötZliches J8t~r: -,';, '\ a) , AtifschwUng. ·~ Die':,Artder KapitaI­
· kes Versagen des ·Kredites, ·verursacht ,durch verwertung :wird in weitgehendem Maße be- : . : ; 

politische und kriegerische Ereignisse, ,durch stimmt durch die Geylinnaussichten der ver- ' ,," , 
einzelne lRiesenbankerotte oder ähnliches. ~ . : 8chiedenen Verwertungsgelegenheiten, ebenso 

";~7.;,r~IGeldklemme ist "ein .':Mangel ..·anUm.;. wie die Leihkajlitalbenutzung beeinflußt wird 
.. laufsmitteln,:'naineIitlich .Wä.hrungsgeld, ver~ durch die BedingUngen:'-zu denen sie möglich 

. . ursacht h'.durch :iiWährungswechsel, · ~ ·Umprä- ist. ,·; Der Kapitalertrag ist entweder ·Aus­
gungen~ ' plötzlicbesVerscliwinden des Metall- nuß · eigener . ~:' Kapitalbetätigung, < Kapita1.. 

·~fe~~l~.t6~~:~~.; ~~:~~~~,:ro~ t~ i&~~i;:~~!~e~~~:~!~~~:'~i1:'o,~ 
1~ l <Bei der Kreditklemme .und ,Geldklemme ;~ : . l · Dle )~Veral!derungen ;;;des -.nKapltalge­

i.eigen sich die gleichen :volksWirtschaftlichen winnes 'kommen zum ;iAusdruck dn :"der ' 


·::Eracheinungenwie bei der:. Kreditkrise: ,Geld": Austeile :ider i'AktiengesellschafteIi ·.t:und , der ,· 

. < :w~rtsteige~ng : u.nd .P~eisfall:~'Ir:,;~: :: . ,\ ':::''-~ ~",,:. d~ r~.; Aus~eute :der ;Ge~erkschaften, .B~~e i~ den 

}Sif·: Gpl~krIB~ :Ist .:i .eIll,e : , ' PI.ot~che, ','starke vO,n den Kaplt~hsten und :::Unte~nebmuJ1geD...,:
.- ' G~ld'Ye~vermInderuns, . 'tf . vern,rs.acht .: ,durch . ~erst~uerten , :Elnkommen.·',-: ~ ',.~e~d~ . ,Qu~lI~n 
.:, "Mißbra,uch. des :KredItgeldes. ''),i:':.iDeshalb .,er- SInd In. hohem Maße .unzuverlassI~, .geJ>en ,die 
, . folgt}{abw:eichend :~~von f den :,dreL:vorherigen Gewinne ganz ~ allgemein ;.zu ~ genng ~~ an 'fund ,... 
.' .'eine.l:preiss'teigening ;~er i Güter." Die.·.,.Geld- gleichen die ,Uriterschiede,der'verschiedenen 
.' ,krise:~rit~?auf :iJ?l'~us~~enhang ~er ~P~pie!."; · J~hre ~ndVfechse~~en a}ls. ·~Die .neuere·Ein.. 

geldWlrtschaft.· ,J.i~~l. : f,'.~L ' ~ '<i! ~} ' " -:';\; l.l,~ ::\ l~'; , :\ : :W'1A . kommensteuerstatIstik ,zmgt .lm Aufschwung . 
• ' . 	 ' 1 ' " , • '. • . ' ., •• •• . ' • 
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eine V~rinehrung ' derEinkolnme~ ' au~ ' 
.


Ver~ Geldmarktes'zu•.- : Jeder Leihzins setzt sich·mögen 'und UnteY:!leh~u~en' :" die .nut .~en im,:'allgem.einen ;'auszwei Teilen -zusammen,ersten 'Aufschwungserschelnungen el~etze~, '
'

de~ Entgelt für.4ie Nutzung .des Kapitals~. und sich 'allmä~lich . ,und· z.T. e~hebhch .blS dem sog. reinen Zins; und einem Entgelt für. züfuSchluß steIgern. Im letzt~nJahr lassen die rilit.der Verleihung verbundene Verlust­sie in 'der Vermehrung ·der Stel~erung et,!as gefahr, ' den ..Gefahrenbeitrag. .:Der letztereJi8.eh. '~ Dies .ka:nn verursacht seIn durch .eIne BeStandteil ist eS,der diegl~ichzeitigen ' Zins-·:Abschwächung derWachstumskraft ~es Auf- ' unterschiede in .der Hauptsache ·verurSacht.·schWunges,wi~ .ja : auc~. bei ~nde~en ',Auf- Der reine Zins kann erkannfwerden aus demschWungserscheInungen . 1m _.G1:t>fel]ahr ;,·der ~reis derjenigEmKapi.talnutzu~ep'-,b~~de~en•.' .;AUftrieb ,nachlä.ßt oder gar in eIne Senkung eIDe Verlustgefahr meht ·angenommenwud. .\.' umschlägt• .;Die Ursache .kann 'aber .auch in Das ist . für die 'langfristigen Darleihungen 
-, 

einer :,Unwirtschaftliehkeit .des ,Hochschwun:. des Kapitabriarktes der·.sog."'landesübliche, ges' iund .;in ' Verschiebungen der :.Sac~güt~r- Zins, für 'die kurzfristigen 'Da:leihungen.,des . ... ",

·'P~eis...·~~:und Lohnbewegung, 'od~~ .· schlle~bch Geldmarktes der sog.·Marktzlns. .~: ":: ~\ . 'In'·'der ~Uebung .~ der ,Steuererklarungen und . ',;,Der landesübliche ' Zins ist ,nicht auf.'.. 'der·.::.Gewinnausschüttungen .-liegen. ·.. :Die eine ' einzelne' Begebungsart beschränkt .undAusteilpolitik ist' namentlich in neuerer 'Zeit bezieht sich nicht auf eine bestimmte, sondern,; auf .~Stetigkeitund ,Ausgleich der :Schwan- er 'gibt mit . einer geWissen :.Spaimung :.von ,:' '. ~nge~ ;.:gerichtet, · : wodurch . di~ , .' ; Ertr~s- Hoch:~und. T!efpu~ den ~atz ~n,.der ,~~.die .,', 'Jlnt~~~chiede : der . :';~echsellage~ ::-. ~nstlich ~;nge~~hr . gl.elchw~rtI.gen:bes~enSlcherhelten ·. ·~. , , ·· .'· ·.,:v~rwtscpt ··('Yerden. · \'<. Besonders ~, dle .,·~anz langerer Fps~,en u.~lich 1st. ~~Er ·kommt .zum .,...großen,. Ge~nne sucht ·man .zu yerschlelern, Aus~~k : 1m .Ertrage ,der fuhrend.en ,Staats~
.:/:."....,:.': .we~ .ipaD: SIe als Au~nah:J?1ee~.cheln~ng ke~t, p~plere,. a:u.
·~,~: ~.'.;.' ;~ , · ":: , : :· · : ·: diejnnen :'-Abfall
~h wohl als Rent~ J)e~elc~net, der .. ... · nach .sIch ·. zIehen ,muß,c)und erststelligen ) Hypotheken ,..up,d ·~ der .,1 Pfand­:· :" ~~" . >~~..::'. :' ~·,':··diä>:aeSh~lb ,21ieber,,',zhn(Ausgleich 'schlechter briefe ·~~~ßer . ,..: Grundkreditanstalten. ~'(_..,~;·Diese " ". .. ...
'~~\" '.'~:,;~~~i.. :.:~~~~re.~~,~iUg~p~}~rd~.i?t;We~ ,~f~~~st~~e ~~PP.~ri•..~abep: '.~ '~e~~r ,j ..unt~~eina~der.': n~~~, .:-:.-,:.'.': .': .,..; : !~I .., .~ In~~_<!~n :iJ:~~~~.~.ll. :~::!E;~~.~~'\VU~sJah~en :~l !t6!:rJ.e lI~.ne~~.,~b ::'l~d~r eIne1.du~~rha}1s ; .glelc~e :~Zl~~. i ..'. , .: ~q~i. ~.:~·<~ ~ .,V.e~~~~!'Ep.g ~·~~~g~~~~!·!~()1~~bew~~s~ :~.4~~ ii.il~ch h()he;~~~V)~~c~lege~elte!l; i;'; die :;:l~ .~ ~nz~l.nen '/ ~;,." .y~~ ~ :.~.~. ~··::;:i.· ,~!~~~~,~~el~~! : g~Wl,~~en ·~D:b~dj~e~~H~.~e dur~~:b.~~t~mmt~ ~;P-~st~~e begrtlndet : ~ln(~..,::o:· . ': "~ ~ ~, ~ :"·-·kelnen.'f;Stillstand .t.der ; ·GeWlnne. ~.~VleUach Am bew:eglichsten Ist 'der 1m Kurs der Staats- '.'}! ,\~, t,~~::. ' s~~,ig'Em ~ ~~~r. t. die}Alist~i1~ ~bi.s: :zu~ ~lSCh!tißt p~pi~r~.~u~~ ; Pf~n~~rief~ ',sich ausdruckende "" ·~ ;~I.-"" -::~~:. :~·..::~~ .:C?~t.~~!1Zelgt,·. ~~~ j~~ ·Ge~IlD:e ~~ .wcht ?l~t

' .', . ....
l :~~h~e.n~ .die c~lnssatze ~er ~yp.?th:~ken (,::.., ... . ,,_.)"". "::;';'.' "'anders :unterzubnngen ;waren. ~;!.Dlese ·f Ver~ schwerfallIg SInd :;und erst ;·~bel· \ starkerem :':. ',. ( ' '
~ ....: ").':~ß~i~.t:;" ~~derft~~I(i.4es· }K~pi~algeWiriii~~::'~lS:~ ß~J:tZ~s ' WII-ndel ~ :'der ! '~P~eis~estimmti~gs~nde ~; sich ::~: . ' :'. '" ., ' '"


j 'i~jir'~y.r ;~~~:~~~;~~~!~~!;~@':.::~~~:t ::h;~:-dJ:kt~:!f~:e"~~':te!~i!~~i;h , ,'" ,,:' .,
.g,.f:.:;,.:i;:.}::/:,.::
. ;: i;~':

..·.:: :'.\.:·:.li<}~ ;selif,;v~~c.hle~en..yerl~uft,'··· s~ =. slnd .a.uch papler~ ~u_rch d~r~~ S.l~en a:u~" ! In.~er ,~el "',' ': :, ' , ~ ':~.:' .':.,('L\\bel :!:.?en \~:~}lZ~lh~I~~n .~~~ <E~t~c~~~g .: des f~llen_:di~ ·;Staatspaplerku!"S.e. ~rst,.. ;n~,~h~e~ /~..," ",', .:: ..;2t.:L~,;~>:;):f2;~:i~:·[iK~p~t~g~!l~e~ :::~ßP~. , t~ f.}~:gt.e~schl.l'~.~,~~~~ aD:d~re A~f~~h~ngserschelI~.unge~ ~ch.on ~~s~.~~~~;::\.;:....· ,'r~i: ·:;,<~;qn~~rsc~leg~r.,;wähien4 ,...~e~ .y~rschl~den~n .ge.. gesproehe~ 
.;,~, . .',' zur :, · · Geltu~ ..' g:eko~men j ~l.n~;, "'. . ,'. ' ",' : , . ' • i.

. 
8c~~~~lichep: .~'A~f~chwunge ?;wahrsch.elJ!!jch.Vm~andl~e~ h~her .:ln :Ipedri.ger, ".:!er~l~-:) :
,,:' _' :.' G~z a!I~emeln .-W1r~ Jestzustelle~ .seIn, >;~aB liehe ~\~el.hel!- ~:k~nnen
 . { !l0~h ~:' In .;' den,tAll~"': :":. der t K~I>ltalg~Wlnn :Im ~ Aufsch~ng {.st~gtt sch'WUpg ~. hlnelnreI9he~. ~v~~_NI~h~ '~e1ten ' ~,s~t~~
daß ~ic~~elf~C~..' \d~r .:~~ufsc~wu.ng_ ~~e!s~ ._, el~en de~.. ·Kursrnckgang da~samereIn, \·,~s :r..'der
. solchen zeItIgt.. :', Z~m :.T~il :~Ind .die Stelge~ v~rausgegangen~ A~stleg ausgeklungel:l.,.~~l
.. ". rungen.sehr . erheblich.:~+ ~ ,Für :die ,Lenkung so ~ daß :: das , erste JJahr .'.:des :"Abfalles J;una,::.,,>de~}{apitäIverwert~rig 'ist unter 'Qm~tän~en u~ter ,,:Umständen.'\ sogar ':das '::~ zweite' :'~ noch. der:,ln, der.,.:Zukunft :erhoffteErtrag:,WlchtIger hohere Kurse 'hat, :aIs aas vorletzte ,Jahr der
, .~1s .der :z1;1rzeit tatsäcPlich erzielte. ''.\Nament~ voraufgegangenenK;urssteigeIÜ~g., t~;'~s gibt
..}i~h./ü..r .di,e ~~~tehll~g ~es.Auf~chwu,ngs :urid, .aber .. a~c~ ' Krirsrückgänge,. ~ die· sofo~
..' di~~;, : ;~ieferdiesen ,ln ;Gapg .brIngende :Yermehrung fallen, als das vorletzte Jahr der kursstelgen~,. .. :. :, , ·, ,;.d~r , ;.fe~ten ~ ':Kapita.lanlagen~, sind diese ~'Erwar~ den.Zeit 'stand. .~ Im 'Yerlatifdes :AufschWunga ,·.;/;y~~.;.~(,:>:,/~en, .oft ~,.:.ents.c~~i~e,~d.:?::~:l;;;·;;x;ri{)·:':dJ~!.? ; ·:2 i:[f~ geheli ·,die .Kurse .~,ann .unt~r.:Sc~,~~riku~en · .' ; :" ·t:(:·;:;,<.:· · :X. ;V;~I>erdur~~ leih~.els~ .gingabe.des..~~plta1s z~rü~k !.~~d ..

I ' :, ~. 2;;:- ~ ~~ zwar z. ~.:; T.~ ~ mch.t ' :~u~e.rhebhch~·~: ~~lt~. ~Ka'plt~~~ttr~ .:~nd /glelc~zeltig ,] d~r DIe engb~c~en .Ko~~ls fIelen bl~ In die ~86~ e~.\. ,.~:{ ,~:,:~&~?...~~. ,~e~!tkap~ta~:z~~;z~hle~de:..N-qtzungs- ~a~e mIt starken ·~·Jahi'essch~aIi)rUng~n
. '

,..::.~~l~:~.~;::·>ß~e~s.r:~~t" 1~ ~,e}.~ZI)~~ ;,le~,eht...zu,:~~e.~,?~gen. . weiJen um ~.O%' ·u.nd. mehr; seIt ?iesem :
· zu.: ~

":.;'.~+ ::: ::: .;. -." J~~~cht~den~n ~en1ies ! Jah~~ . ·,Lel~~nses gebe.n zehnt >~ ~rm~~lgte pSlch};der.. .:.Ruckga:ng.~ a~ .. ..·:~t~ .~ __ {><~~ ~~c~. t den ;,}~ap~t~..e~.r:~:~aD:t~.,~en_~ .d!e 6::-2%; .errelcht~ aber In.~,en 18~Oer ·~~hr~n ' .:", .~' ~:~ : ~:' ~~.., ,~n~W~~}elh~~s~.~n~~ gewähren!'~, .~!~ W1ede~ -.:4&8. alte '~us~aß.-· t,tAehnlich ',W~.tdie<.~?;1-~: .., >:.'t~I~~:hlaber~~c1!t." alle ~, .e~ne~ ~unt!Üglich.~n B~~~~g der .preu~lschen .Konsols;~J :",::' / , :-.;- '. ' J~~c .~ .~~ · .d~e :~~~ ., ~~!.: ~e;~~e :~ des :KapI.tal-,:.und franzoslschen '.war :In _:der , ~ Regel rschwacher.·
> ''': I:.:,;~~1:'S~~~:;:> :' ~ ; . ,·..'.' .. :" .. . , .,. ' ,' , '" ."", ., 

, ,:!:.:..~>':'c,,'. .. <' 
.. 



lJ~I 1\.01a11 Wlru ,OlL aUl ' CLUle hunanme oer wecnselOeStanae aerU~I H~LZLell 	 l~oten­

des , Aufschwungs während des ,Kapital- banken. Dagegen geht , das Steigen , des 
mangels und in Verbindung mit Krisen, Re- Marktzinses ,oft dem . Kursfall , der fest­
volutionen 'und Kriegen ruckweise .bewirkt verzinslichen Papiere voraus. Bei dem ver­
Es finden sich aber ' auch Zeitläufe ..mit hältnismäßigspäten .Beginn des Markt­
gleichmäßig sich verteilendem, ~roßen Kurs- zinsaufstiegs war dieser -in der Regel ein 
rückgang. ~ Allgemein läßt sICh nur fest- schnellerer ,als ,der ,vorausgegangene Abfall, 
stellen, daß die Kursrückgänge der Renten- so daß ,das erste Jahr des Aufstiegs höher 
papiere eine späte, ja zuweilen die späteste stand als das vorletzte des Abfalls. Die Zu­

,AufschWlingserscheinung sind. ', Für " die nahme des ' jährlichen Durchschnitts hat 
folgenden Stufen und die Schnelligkeit ihrer während des ganzen Aufschwungs in London 
Entwicklung finden sich aber so ,verschie:" nie weniger als 1% %betragen', ist a1?er ili den 
denartige Verhältnisse, daß ,sie eine ,Regel- 1850er und 1860er Jahren ,auch auf A ,und 
mäßigkeit ,nicht aufkomme,n .lassen. ' , . ~ mehr gestiegen. In Berlin waren die' Steige-

Wie man den . landesüblichen Zins als rungen meist ~ößer, in Paris meist kleiner~ 
den reinen langfristigen, so kaim man den und dies zuweilen beträchtlich. Der Markt..; 
Marktzins als den reinen kurzfristigen Leih- satz ist steten kleinen Aenderungen .unter­

, zins bezeichnen. ',.Er bildet den Nutzungs- worfen und hat größere Jahresspannungeri 
preis JÜr .~eihkapital., da~gegen ' allererste als der ,Banksatz. . Hinter diesem .bleibt er 
Wechsel, .die sog. ' ,Pnvatdis~onten, :'gegeben namentlich in den Zeiten der Kapitalstauung 
wird. 'Mit steigender Ausbreitung des Akzep~- und .der Kapitalflüssigkeit erheblich zurück, 

.	 kred~tes ist "auch .die Bedeutung des .Markt- währ~nder ihm an "den Jahreszeitpuilkten 
zinses ::sehrgewachsen. :: ':Der ,Marktzins gilt stärkeren Kapitalbegehrsund im ' spätereIl 
als ein'·Marktpreis, "der in freiemWettbe- Aufschwung näher kommt. :Während .der 
werb ':~ der " Kapitalgeber . ~nd Wechselver- Kreditnot am Ende des Aufschwrings und in 
käufer ' gebildet und ,nach den Regeln der den Krisen .hat der Marktzins in London bis 
Kursermittlun~ ·festgestellt ,wird. ' ,Beides ist in ,d~e 1840er . Jahreregelniäßig den Bank- . 
überwiegend mcht der Fall. Da ~ie Wechsel satz überschritten, ' in Paris ist das nie ge-: ' 

, nicht , durchaus ~ , gleichartig und v~rtretbar schehen und in Deutschland nur bis 1830 und 
'"sind, so ist 'dieserZinssatz kein Einheitspreis; später 'au~nahmsweise ,einmal. "~ :, ~,,: ~ ;,:/ ' ;1' r/':.~ , 

. 'er ::wurde,':wie,es scheint, mit Ausn~hme von : , ,:: Nebende.m -',Märkt~ jst ,der :Banksat.z . 
· Wien;);,nicht . ·,anitlich : .festgestellt ,',und ,ere: zu verfolgen. ":: Er -ist ' rucht ,'s'osehr ~von ;Be~ . 

scheint" ni.cht in .den amtlichen ,Kurszettebi; deutung :für : die 'Erkennung ':der ;Marktlage, 
.·'auch ,in' ,-den Hand~lszeituri.gen " ist _ er .. nicht als '/ vielmehr .für ,;-· die <Bedingungen, '. unter 
immer ;mitgete.ilt .~ worderi. ;i.; üft beruhen .die denen ~~weite ,;Kreise ,Be.triebskre.dit ,erhalten: 
,Veröffentlichurigen. iäüf,fUmfragen':oder :den Wenri :der Banksatznicht 'eiriinal .unbedingt 

:.ADgaben ,i eine.s,<einzelnEni'~ Bä,rikhau~es .';uiid. maßgeberid :~,für ; ~alle ' ~' :Kuriden .der ,;Zentral­
,weichen i:voileinander ,ab. u:In ' ~rüheren -Zeit7 notenbank selbst/ :gesch'Yeige":für .die :B~nk- ." 
läufen~ ",;unter J,'der ; Herrschaft ",zahlieiche'rer welt :ist,": so 'dient :er·, 'doch ·weiten: Gebieten 

, . Darleiher "und :,Borger ,w~r , : der . ~:Marktsatz des .',Geldmarktes ':als ·)Maßstab.···r;· Bisan .die 
" wahrscheinlich" ,,;-in \ ;höh.erein ',;,Maße ;: ,freier 2. :Hälfte des 19. 'Jahrh.:: feblt beinahe jedes 

.1t~a~!rtpr;~is ::als , späfer. ;.,: ..Mit,de.r ~ E~star~,rig . ausgebildete ;, Verfahren; :'~ oder , ' das ;;~ Streben 
wemger :i.beherrschender ; '.D~leIher, : ·IDuß , '; er geht ,'höchstens ' dahiri, '; den 'Satz im. :: allg.e~ 

, .immer .' mehr ,züriiKartellpreis:werden. 'j ' : Das meinen nicht zu hoch zu halten und zeitliche 
'	 ändert :':'sein~ 'Wesensart 'von oGrundauf und Aenderungen und örtliche Abweichungen';'zu 
~uß beachtetwerderi, .:wenll aus sei~enBe- v,erineiden und zu beseitigen. ,.'Deshalb ist 'er 
wegungen'urid seinem Verhältrus zum::Barik..,: in der ersten ,Hälfte .des 19. ":Jabrh. i,:durch 
satz' SC,hlüs~e ' au~d~~ ,.Geldmarkt gezogen Jahre ~,und selbst Jahrzehnte ',unverändeit 
werden.. , -,: SInd ~ dIe ..fur den Marktsatz be- geblieben. ~. ~. Seifdeni bildete sich : ein.epl~ri- ' .' 
stimmenden ' Hauser ,' zugleich in ;andere.n volle ' ,Handhabung : aus, ~ , die 'an ',bestimmte 

, Geschä~~~n,. Iialn~.ntlich ; d~r vyertpapieraus- , Ereignisse anknüpft und .,bestimmte 'ändere 
. gabe, .tatIg,so konnen zeItweIse andere als Verhältnisse herbeizuführen oder wenigstens 

.. die ,Verhältnisse des ,Geldmarktes 'für seine in ihrer :Richtung ·Einfluß :zll ,üben sucht. 
,Höhe maßgebendwerden~' :,:', Der Marktzins Als .ausschlaggebend kommen ·· hier in der 

:	 nähert ~'; sich : iri : ;seinem ·:' Wesen .dann 'deni HaU[tsache drei Gebiete in 'Betracht ' . 
Banksatz'~ und '; wird ,zu ','einem <Mittel ziel- ;;i,; a die .'wirtschaftliche Wechsell~e und die 

. '	 ~ -: he~ßte.r ~Politik;;'i dessell ':' Stand ,:mehr die durc sie herbeigeführte :allgemeIne . Geld~ , 
:~~n~~cJgun~ .beeinflus~en :~,wi~,':;, :als , d~ß er marktslage,; . 1 ::, , <: , ti;ii_ "~ 5 ~I~ ".: ; ' . "~~::,/:,n' 
. die :tatsachlichen Yerhaltmsse ,Wldersplegelt. ~i.t~,;:~ b) der Stand der Bank selbst ,und die 'an ,' 

, ~' ;~~ :Auch ?.d~s I Steigen ::-.des ~ Marktz~nses ist sie gerichteten :Ansprilcpe;' ~ ,' ... i:b:i:i ~':;'~;,~~ 
zuwei1eil:t.tei,~ ~; ~päteres ' l :AlifschWungz~ichen; .~~~:. '~) ; die ·Rücks~cht ~ :~auf : ~~e .au~w~igen· 
namenthch ;nn \ Deutschland,: wo •~s ~ ln der Wechselkurse ;~und : ;' dl~ ,:,zWIschenlandischen 
Mehrzahl 'der}Fälle '; später ', einsetzte;' als -.die Währungsmetallbew:egungen. ~:" ': ..,. <' : ;_ : ; ;~ '<,~ ; ~~ . 

',.: " 

L , 



Im Aufschwnng geht die Uebung dahin, leihen in ihrer Mächtigkeit auf dem Höhe­
durch rechtzeitiges allmähliches Anziehen punkt des Aufschwungs meistzuruck. . Dies 
des Banksat~es leichtsinn~gem .Kreditnehmen nanientlich mit fortschreitender Ausbreitung 
entgegenzuWIrken und dIe leItende N~~en- der' Aktienunternehmungen, und dies,: ob:. 
bank vor ' Erschöpfung der ,Metallbestan~e wohl nur ein Teil der Aktien mittels' der 
und der Notenrücklage zu bewahren und SIe Börsen ausgegeben ·und durch die Statistik 
für den Fall der Krise .voll leistungsfähig zu erfaßtWird. · .Die Veikehrs-, Gewerbe.; lund 
halten. ' Bei beginnender Kreditüberspannung Bankpapiere zeigen ein fast rückschlagloses 
und. Ueberspe~ation. ~u~ . der.. Banksa~~ Ansteigen und ,oft in stärkstem "Ausmaß; 
eine Höhe' erreIchen, dIe 'dleZuruckhaltung Vervier- bis Versechsfachtihgeii '.; sind .':'die 

. der War~~ und We!tpapiere vom Mark~ v.er- Regel Am größten sind,oft 'dieVei'viel­
hindert und der Bank doch erlaubt, ' dIe ge- fachuiI.gen der neuen Bankaktien.. ·· Das ,letzte ' 
sunden Kreditgesuche restlos ·zu befriedigen, Aufschwungsjahr bringt iIilmer einen "Ab­
ohne daß die Zinshöhe für diese als Kredit- fall (Kapitalmangel). Die Zahlen 'überAk­
verWeig~rung ~rkt~ , ' .' .'.' ...' '.\ . . . tienausgaben stellen allerdings nicht in ihrer 

'. (·'.:" :.Das 'Kennzelchen und dIe tragende Ur- Gänze wirklich ·neue ,Kapitalanlagen dar; 
sacberscheinung .' des Aufschwungs ist· die viele Aktien sind nicht untergebracht '. oder 
Steiget~ngder Kapi~alarilage~. · Diese voll eingezahlt worden, andere "entspringen 
äußern "slCh auf dem Gutermarkt 1m Kauf der Umwandlung von Einzelunternehmungen . 

. :von " ~mittelbaren .· Verbrauchsgütern '(Eisen, oder ' der Tilgung von Bankkrediten. . Ge­

. . 'Baustoffe," 'Kohle) und dienen der Hervor- legentlich ist beobachtetwotden, 'daß :Iriit 
,> 'bririgung' ·von . Ertraggü~ern . (E~zeugriDg~- Zunahme des Aufschwungs ·der ·Anteil :der 
' und ::langdauernde ' ·NutzungsaDlagen). '· :DIe Umwandlungen stieg. ···. ~ , In ' ;neuester .:;Zeit 

volkswirtschaftliche 'Kapitalarilegung kann spielt im Rahmen desWertpapierk~italis:': 

. 'ohne 'Zuhilfenahme desKapitalmar~tes : er· mus der Austausch ·von "Aktien" und ;die 


folgeii; 'dndem . die ' Sonderunternehmungen Aktienausgabe zum .Zweck .' des ;', Aktiener~ . ' 

. ,Gewinne dazu 'v_erwenden.Wird der Kapital· werbe's 'eine Rolle. ::':Dem steht,..Wie ,schon be<:.:;;~: .. ' '. 

markt-'{:in ~-Anspruch genommen, :; so :·.' erfolgt tont; gegenüber, daß oft nur die ~n der 'B9rs'e. ",,:, -. 


"., .. " .: .'. ,. sie '!'arirch'~ Beteiligung an :Unternehrinirigen eirigeführten ·Papiere 'erf~ßt '~;werden. ' .\ i~:.Die '; " ~' '. 


'~t,(;&;,{;;.· tJ~~te~!~~I;~~!~,>~~~n:~~h~~~: ~l~~~l~~~,~:J.~~keMhiri~!~o,~~~=r:l ,>,~ff",·· 


.';,i1',' ;,if:i':;~i~l~li~ll:~~i:~ii~5~ar~~!:· i~~e'.~r~~!~f~~~~ie~lt:~~ ··.':Y:'.' 

·'~;i;~~;;f;,; t~~t;:~el;~t;~b:aj~;~~~!id\~ . ~ci~~~Ve~!~e.un~bci:ci~" :~:~~~~:: ' . 

. L:';:..:';':·(: ., :' ". ~Ufgeno:rn:n:tenes '"KapItal regelWIdrIg ~ ln Er~ wieder 'zu. ~~Umgekehrt fallen die Pfandbriefe; ', '. 

<+: ;.;" '<,';':	 ' t~aggüterIi'angelegt wird. "'" ,. ', . "«. die in Deutschland in denletzten Jahrzehnten ;' 

" ';'i7t Di~ '::)angfristig·en ~i. Kapitalverwer- eine den Staats- und Gemeindearileheii"eben= ' 

· -tungen ~: des " Kapitalmarktes _ könneniIi bürtige 'oder " sogarüber1egene '; ;B~ae~~ng' ,: " <' 


".:. .>der)Ve~papier~ta~i,.s~ik · e~faßt werden. <: Di~ erlaIigthatten,- in den letzten 'AufschwUngs~ ,·.~.. ':' 
.' Su~~~... · : ßer :.~, zur ":Y1\usgabe ... gelangende? jahren stark ab. :'Neben den Kapitalyeiw~r~-,:'< .,:- " . ' . 

"W~J;tpaplere ·:· aller ~"ArtsteIgt; ·und ·nut tungen -in :Wertpapieren gehen '~andere ',For~:" : , 
.' ;s.~!t~n~n~~~.~a~nge~"Üb~rhö~t jedes ' Ja~r meneinher, die' vielfach-je ,weiter ; ztu:ii§k. .: ··': 

....•: ... . ;.i' .. :, 	 •. ~,. ~eln~D:. ,yo.rga~ger. t"'Nach 'der ,IDlt den 1870er um .s~ ~;belan~reiche! ~ sin~. ~} ,::D~e '. ~Ge~airite!~: " . · ~ 

,-?5);~;; ~i~:,,;,(·~~~;Jt;~j~~Y~~~!~~~~~1~~~~Y;~~: ~l!~;~~?~l\fe~:;:~~~~~~~~tt~~ .•... 
;~~;. (};.::(,(i!i%:Y ~!~<?p~~~ng~n ' bI~ Ve!sech~f~chl!ngen. ·~). ; iDI;~ anlage .~. in .;i- 'bestehenden "i;~ Aktie..nu~terneh'- ~ .', 


" ':)<:~~>': ; ;~;" ~~~'~it.S~ . · ;u~~. '.Ge~e,~~d.e.a!llelhen}o~g~nmungen · und 'neuen ·. Gesel1schafts~rid~ngen ...: 

.. . ,, )~.... " ~.' ,... ~l!l f,~ gro~en und.'·ganzen ·dIeser '::Haupthme, gehört· zu ' den ·frühesten · statist~sch.~Ii r'AtÜ- ':,,:

.;,> . :,' :: ~ ~I~nensie ' doch nur teilweise··der ~ 'Deckung schWungserscheinungen. .",~Zunächst '. halten . 


' :v~n ~ ~~h,l~~trägen, ; N~t- :'und ' Kriegsbedürf- sich die vermehrten Anlagen in bescheidenen ' 

:.,~se~~ z~m großen .Teil aber werbenden :An.;. Grenzen und stellen mehr eine Aenderung der 


" : ]~en, ~ ßle' : unter " dem EilÜluß .der' Wechsel.. Bewegungsrichtung .gegenüber derrivoraus;':' 

. ." ,~~e':l ,: steh~n. ·~ .:.~.: )\lle~dings ',fehlt ;die gleich: gegangenen Niedergang dar. Dies ist der,A~.; 


: m~ß~g.. e... .:N~!~ng . ;zum. · St~~g~~., :und :oftmals schnitt des .Anstiegs, der.denUebergang zum 

:.zeIgt ..sIch ;': eIl?: ll:nregelm~~lg~s. '·Schw~,~en; Aüfschwung bild~t< ~ Dann nehnien.;s,ie (aber. " . .... 

. ': , '; . .~..t\!üaD:g ~~.s. Aüf~;c~wungs ,flnden'zuweilen großen :Umfangan (Auf~chwung) und .:üb.~r.. . '. ;.. ..< 
: ~'t' ',.:' ,:.,}l~a.!lcat:~~.eh.e.3~:Umwa'ndlungen ·höher ,dn höhe:hi~ :?e(Regelßen Gipfel ;,aes'Jrüh~re~ " " '::;< ;. \ ' ,~.;~ .. 

, .	 · . · ... .. .. zJ,. li~~ n iehl'ne}lz teantt.·J[·:a ' : : ,, I';~.·;".~:;f,:...E;"',~.l " um;r~engrs"e~hiri.'.e~v~e~~~ ·Wl~. . ' . hhe,.t~n"i..:Aiil.de"'· " . ' --elsn. (:'hDre)ne Aufschwungs:"c;Das :letzteAufschW1lngSJ~~;i;'~'?~ ':: ~<: : :-::.');,,'f.r'·c	 .~. . . _ bildet "einen ',Abfall; .das ',:vielleicht >sicherste \/:...:': ..:' ~ '.. ' .~ "': ::',' -'. 
, " "." tg~~rig~i;::a.li(:·die~ " ~.ei ;(den' ~:Akti ari,- Zeichen 'desabklingeilden IoAUischwling81'''der ·'::;·,: ···'·'c·.i' ~::.: :'" 

~~~r;i:t~~~M~~~~;dlese:treten ' wEi"öffentlichen, '.Aii~ " ~etzteri,ru,s Kapitalmangel bezeichiJeten ~t~~; ;~~!:Ä6Y,: ' , ,: -;:~';' 
1i1~~;I~( '~': :~e3';".,-jf:·:, ,, _. q,i;~~";.t. '~;"';, '• , if:)·t .	 .., . 

__. .• " L .,': , ' ,.: ".e;:,' ". 
- ..... 
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14 	 Krisen 

" ,, :,'Die .Bewegungen ' des. "kurzfristigen 1902 und 1908 fast wie 1 zu 2 ist. Seit Mitte 
Kapitalverkehrs, des Geldmarktes können der 1870er Jahre sind aus den Wochenaus­
an den Ausw~isenderNotenbänken verfolgt weisen .Durchschnitte berechnet, die die 
werden. .' Der Begehr ' nach Betriebs...; Jahresunterschiedenatürlich herabdrücken. 
kapital kommt in den Wechselbeständen Die durchsc)lnittlichen Kreditgewährungen 
der ,Notenbanken zum Ausdruck. ,Das An- an Private im letzten Stockungs- und letzten 
wachsender""Wechselbestände der ,Zentral- Aufschwungsjahr zeigen Erhöhungen bei der 
notenbänkeii jst ,eine' 'mittelfrühe 'Erschei- Bank von England bis zu 100%, bei der, 

,	 nung>~ Sie kann ,erst eintreten, 'wenn wenig- Reichsbank ,bis zu 50%, bei der Bank von , 
stens "größere reile ' der .ganzen ',Volkswirt· Frankreich ' bis '100 % ,und darüber. Die 
schaft ergriffen sind. 'Dies nicht nur desh~lb, Unterschiede sind nicht nur in der Ver­
weil ' erst dann eine sichtbare Vermehrung schiedenheit : des 'volkswirtschaftlichen Ka­
der Betriebskredite einzutreten ',vermag, ',son;,. pitalbedlirfes begriindet, Bondern hängen auch' 
dern :aucht"weil die" Zentralnotenbanken in ab von der verschiedenen 'und wechselnden 
der Regel durchdieersten.Wellennicht er- Stellung der Notenbanken , auf dem hei­
reicht :w:erden, sondern ,von ihnen vermöge mischen Geldmarkt und dem abweichenden 
der ,Zinsunterbietungen ,anderer ,zuerst un- und wechselnden Verfahren ,der Banken. 
berührt bleiben. · ..:Deshalb fällt die Zunahme Ganz allgemein ,sind aber die Zunahmen der 
'derWechselbestände hinter die der ,Kapital- Darlehen im Aufschwung bei den Noten­

, . anlagen, ",'aber in der 'großen ,Mehrzahl 'der banken in neuerer Zeit viel geringer als die Zu­
·,Fälle ,find,etsie ,,-doch vor dem Steigen des nahme :der ' Anlagen in der Wertpapiersta.:. 

· Marktzinses statt. ~..") Die während des Auf- tistik. .,'," . . ,> ,,;<" " ,: ,:,:.: ",:: 


schwunges festzustellende' Zunahme der ,Kre- .Die, 'Kredite ' der ', Notenbanken .werden 
..'~tgewäh.,rungell:erlolgt mit : Schw~nkun~e~ te~weis~ a1;ls ' den Kass.enbeständenge­

, ' , von Woche zu Woche, und zwar SInd ,dIese wahrt. .:;~:Dleseo~haben ' dIe ,umgekehrte Be­
:, '. ' w~rend , des ' A~fsch~ngs , ~!h~blich :stärker wegung der , D~rl,~hen und ,nepmenwähreD:d 
, ' .' "als Ind~r StockUng. 6:"Jec;lesweltere.Jahrdes des " ~ufschwungs al>.. Zuweilen setzeIidie 
"~: ,, ., ::'·~~sch~ngs~~ig~,.~i~~tin~edingte'y.~rgrö~e:' . ~s:senb~~tände ~en ~~s :der8toc~ilgübe!-
: ,,~,<: rung derSpannung :z:WIschen :Hoch-'und Tie~~ ' kOl:nmenen -AufstIeg 'noch ,fort, ,während die 
" . '\':lstandder :a:ridie 'Banken gestellten :AD1orde~ Kreditgewährungenschön ' Zunehmen.', , Die 

',' I'1lilgeii/~'Der'tiefste " St~nd deSletzten Stok~ , KassenlibIiahmejst :.also.z. ' ~ ",T. ;'eine ~späte 
',,' kungsjahre~ ,.veihielt ' 8ichzum :hQchsten des -Auf~chWungserscheinung." ' Die Abnahme des 
," : : ':'",gi~~~~jCLb!e~. ~ides ~~:d~ra~f f~i ~olgenden'~~'A1il~ KaSsenb~t~ndes 'l::;,i~ i't,Verlauf , des ' ,,: ;AU:f~' 
, ~< schwllngeS ,"lm ',':19. ~ 'und ,, 20. :,'J ahrh. t bel ,der schwungs ·;.:erfolgt ; 'nut Schwankungen' von 
: ':Bank)voii :England ':etwa :Wie ,1 zu ,2 -,bis ',A, Woche 'zu ::Wocne; diese sind aber nicht so , 
,' ;heider Bank vonFrankreich wie 1 zu'2 bis 7, groß : wje ,~bei ,den "Darlehen,, :,.da ':,ein ,: 'Teil 
,vereiriZelt '~ aber :auch 'bis 11 :.urid.:24, ~bei den des Kreditbegehrs durch , ',Noten ,und Gut­
deutschen :Note~b.aD.keil , W:ie ,'1 'zu ,~twa 2-:-:-3. schriften befriedigt :'wird. 'f;,Deshalb ist auch 

' , Diese ' ~'i Gegen~berstellu'ng <ß:'::des :i med,!"igsten ' das "Zurjickgeheli :der?Kasseribestände "wäh­
:KaEitalbegehrs fAn .~0 ; :einem"·..,:.',Wochenausweis ' rand ·des 'ig'ar,tien ;:Aufsch~ilges gedngerals , 

, des letzt~n .St9ckungsjahres und der höchsten die"Zunahme der ,Kredite. ':~ Das :--Ausmaß der 
·' . ;Kreditge:wä~riing ~dn ::einem .-Wochenausweis Kassenabnahme ":: ist ,,,)ucht nur bestimmt 

. des ,~etz.~,eJ:l :;Auf~~hwurigsjahr~s darf nicht ~zti durch ~e Kreditan!~rd~iu'ng~n, sondern apch
der,::Vorstellung :führen, ·" als ,handle ,es ''SIch durch die BalikpobtIk und die GewohnheIten 
U;in:'zwei:Pole; diedurch :einegerade Linie der Geschäftswelt. ·' Seit den 1850ei :,Jahren 

,~erburiden ,. sind. ,;-;'Bei je~em 'Ausweisposten wird ein :auf die 'Bewahrung ,der Kassenbe­0' 

stehep 'sicb im .Verlauf ,eines Jahres in.40-.700 stände 'gerichtetesZinsverfahrengeübt, ' und 
'; Aus~eisen 'höchster ~ und ·niedrigster Stand infolgedessenist, :seit 'den'1860er 'Jahren' das 
mit ':' erheblicher :·:·Spannung , gegenüber, auf Zusammenschmelzen 'der Bestände sehr Viel 

, ,deren ;..verschiedene ,Mächtigkeit bei den ein- geringer geworden. Wir betrachten Wiederum 
zeInen Posten hinzuweisen bleibt... Beiden die '(,Unterschiede 'zwischen dem höchsten ,," 

,,' '. I{];edi~gewährun~en":.ist: sie im , allge~einen St~:hd. ,·~~~ :~etzten ' ~to~kungs-, .u~d 'dein nie- ,~ 
,"a.?Jlgroßten, da die Mittel der Banken SIch auf drlgsten :. Stand.,des : Jetzten,;:~: Jahres ' des 
', v:ers~hiedene ',', Quellen~ :((di,e' ! gleich , zu ~ , be~ darauf .folgenden :AufschwungeS,>des >Gipfel- ,: 

:spr.ech~n .~ind.!" : verteilen. ', /~>Der ' ~~dere:Ver~ jahr~s>,]~ei der B.ank ,von Englaridwaren im.. 
: glelc~:,des ,hochsten , Bedarfes :)m letzten ersten Zeltabschmtt Senkungen auf ,% und % 

':.,St~.cklings- 'und im letzt~n, A~fscp'W1}ngsjahr nichtsUnge~öhnlicheB (V:,on.1823-::18.~ gar, ' 
," ', ' , : ~rgI~!,.Verdop'pIu~gen .bIs '.Verdreifachungen v0E- '~ 14,1 ::~IlL' !: ' auf ;.1 :·::Mill.,:!:), ":während ' 

: :~ uIld 1~.P.1.ehr ." bel der ' Bank von Englandnur spater ,der tIefste Kassenbestand Immer über , 
", in'der. ;:ersten Hälfte des 19. Jahrh..;~inDeutsch- der Hälfte ,des ;: höchsten'~' blieb. ;' ,:lIierauf 
, . land nUr biS ,in 'die 1870er Jahre, während bei wirkte ~auch " die :· Gewohnheit,derGeschäfts~" . 

der 'Bahkvon ,Frankreich die Spannung der welt, '<-während ~'::des' ~ i Angstausbruches ' :der: , ~ 
, 1Iöchsten ' Ja~e~anforderung noch zwischen Krise die Ei~agen :zu ,verstärken,'indem die 
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Angstansa.IIimlunge~ . der Ba~ .. übergehen Bankkredites sind ·sie ' ein Hilfsniittel einer 
. und ' die .aus Vorslcht . genommenen .Vor- einzelnen Bankart geworden, ohne aber auch 
"schüsse . .nicht ' ~b~eho~en . wu~den. ' .. AIf1: hier '. Wie .früher ':'allein ausschlaggebend zu 
Btirksten ~war bIS ~n die 1870er Jahre. dIe sein; und für die Kreditwirtschaft als Ganzes 
Kassenabnahme .bel der :Bankvon. Frank- kommen sie in 'der Hauptsache als Aushilfe 

.reich; "wo Senkungenauf%-* dIe. Regel für Zeiten 'außerordentlich'er Bedürfnisse und 
.. bildeten, '·aber auch solche, von 25 Mill.J!r. Wechselfällein Betracht. Für den Unilaufs­

.. ' '. , .auf 1 ;·MilL·und von 132 Mlll.Fr. auf 6 MilL dienst ·werden sie aus einem Hilfsmittel für 
- vorgekommen sind. .Der tiefste Stand. des die regelmäßige Mengen.ergänzung mehr und 

··J.....··..··;· ... _ ~ ·~~.<: ·AtifschwuJigs bedeutete 'gegenüber dem tlef- mehr zu einem solcnen für bestImmte Auf­
. r~ :' ....';':: st e~l ~;~des : yo~au~ge~~ngenen letzten. ~tok- gaben. , .' Oft ist ,diese' Verändening~ 'in.d,e~ 
,:t > .. ·. kungsla~res bIS In ~l1e 1850er Jahre bel. der Stellung·"der Noten 'verbunden ·. mlt .eIner 
" '.;" .. :~: 'Bank von England eIne Se~kunf$ auf % bIS 1/a solchen der Notenstückelung. .Auf der ersten 

, ::-;;,.: bei der Bank von FrankreIch eIne solche aul Stufe geht die' Stückelung weit hinab (Eng­
:~·:: '~:!/I\bi~ .:1/,.i'.·Später .SiIld diese ' Unters~hie~e land 1 !,"Preußen 10 Tlr.), auf der .zweiten 

r~iJ~~". .~.~ stark ;verrIngert · und ··yerschwunden. . DIe werden die kleinsten Stücke ·verboten, :lind 
.: , durchs'chitittlichen ':',Beständesind seit der .Notenumlauf besteht "aus Abschnitten 
:.' .den 1870er Jahren bei der Bank von E:'Ak einer gehobenen Größe '(in England kleinste . 

r .~O':-f~:...!.~~~, )~~d,~:nie":,' u~t.er ~ 2/~ ' ges~nke.n'-bei .der B . Note [) ~, in Deutschland 100 M.). ' Fallen .' 
~; ..:-von FrankreIch 'sInd SIe mIt Ausnahme der diese drei EigenSchaften.der Note a.ls Kredit~ 
<::Jetzfen.>·Jahte ,! vor~em oIfriegebei gering- ci!Ielle, <Zahlungsmittel , und .. Groß- ~ oder 

~(~~.!'~ya.. ••:,: t,..~:ngige~ t llnterbrechungen ,-durch ~ ., den '\Au!- Kleinstück ini ',Sinne :der .beiden ~ Sttifen .in 
~lR~~1t·~!, .<schwung .:ln ·derHauptsache gestlegen/ .··Dle ausgesprochener Ausbildung zusammen, SQ 

"':-' Reichsbank ;hält bis zu der starken ;Vermeh- hat ' der .. Notenumlauf auf jeder .dieser 
~'I~f;~,l.nllig :der . ~orkiiegsjahre : zwischenbeideri 'die Stufen eine eigene Bewegungsrichtung. Auf 
~ tte>~jZuweiJenist :denBanken im ,Gipfel- der ersten Stufe bewegen sich die Noten im 
~~~~{:;.:;,~ :'-: i)ind :;']ioch früher .eine· ;Verstärkung:derGleichschritt mit der Kreditgewährung, d. h. ' '" 

....-__,.,r_.. ,,,'.' ·· .::!i~~!:~~i~ffifr!~!· t~r~J~~~l~~!~:t!:~~~:1~· ..:... 
. ', ' -- . ' :·eIteilt,'~a.ber~auch .;ein~ 190[)~1907.:: und ,'1911 ' ,, )912/;:i~ ,:.Fia$eich· · 

~'itezil.hlt; · :,li;. ..,~... " ~e : i:w' ~rElnj)koni:ineri als \iKredit'que1Je bis 1830.und seit,,1870.; i ll Deut~Qbla:i:tdbildet 
J:Sel;rac:nt~!:DIe'Bewegungäieserdrei Posten es.die ..RegeL .~~ Bei der .:B.ank·,von~_ankrei~h.. 

-'....'E:.~S; :ijw.· .... ,u .;1;~~~ .~Yf~chs~yag~ri. :stehtj iil ~.:Ap~ sten~n ~ ,.die ~~~Un.terschiede.::.~· z.wis9hen ':~tiefsJ~m" 

~~~~~!!~~~iJ~J:t~lit, y~()ne:lna. Stand 1m letzten Stockungs:-: ~~d d~m . h()ch_~
..... :naelr. '7::Das ältere <Kredlt­

.. .. ,.die .No.t.en>:.II:lJrrage· .st~ht,: ein~ sten :Stand -im 1etzten.; Aufsch)VUrigsjahr im 
"'L__ ~ ~ .....~ .l i13.ailkeiitwicklu!lg~ ;1~auf· rder .~ ~die Anfang .'.des.,Jahrhunderls ..SpaD]lungen , ~ni . 

,'_ . . in ',der' Hauptsache überhaupt .d~JQ. ~. ,25fache : dar"i~ . ßeD:J~~zten · J.ahr~.. 
,~Ba~wesen darstellen,.up.d ~e .~öglich- zeh~ten.. ;ß~s .19. ~ Ja...br.A../ ~~igen .sic~... JJnt~r~ 
~,d ~N:oteJlausgabe :e~ne ~ , ~~chtJge , t~~ schie~e ;n~ .~nQ~h..~~u~ :1 ~~~.:)~:~Ute, :: uI~ld , :I~ 

~~:g::~.ni~:r~~ ~d~ ,: ~.ntst~hen 2'~Iner }3ank :,~~~. 20.!}ahrh. SInd. ~Ie noc~ge~~~ge!. ;,;~~_l?~~ts<?~~ ' 
ten SInd dIe :\Noten 'eln 'lwesent~ · land fanden bIS 1873 Spannungen WIe 1 'zu . 

CDl'IE""" ' -· "''''''-- .. .. .. , .~ .fü~ 7'i!:die ; ~e.ditgewählUng "der ?-:-:-4 8tatt~ s~!td~m· · sill~ .,~ie ~'s~hw~her,' u~a~, ' 

~;';"~J:;. f; ,.':~ ~nd ::elne stark -In.:Anspruch ge~.Qm~ 1n England bildet das ße1.t.le,~er .d~~ i ~eg~!. 


~ . ' lm . :,:Hilfe ;.zur)Er~änzung :des .Wäh~ngs-; Auf ,der~zweite!l ~St!lf~ geht.
'~~te'j~· ·. .. ene ; d~r N:otenurillaUf 

g~l~es als ,:p~~uf~Dllttel. .In der.Folge .treten I~p~e~chs~hqtt.{~t.) ? dem ; KasseJ.l:be~~ll.n~. 


· 9ie. ~.N0t.e~;. fur" .~belde~ Auf~aben ,Immer.. mehr und ~mmt Im Au~cJtwung ab. :))a~,~ar ~~.er 

r~,r!':",\:";....::-, \.o~": •zBu~ck. Y~~.So:w.ohl _Jür ~:. 4I~ <.GesamtheIt des Fall .IIl.England .~elt .~826 und. I~, F~~iik!,~!ch .• .

. , anlnyesens .)V1e .rur dIe eInzelnen Anstalten 1831.....:1870. Aber dIe AbnahmedesKassen~, 

"'~~~~;r\.!erli~~~n .',sie .. Jh. r~ ' alte .'~edeut~ng. ~; Es ent· . bestandes pflegt sehr vi,el stärker' ~ii" 's~iri alS . 

~ ._8te~.~n:~n4~r.e ~ildungell mit großen eig~nen die des .Notenunllaufes,u~d ..c1.esha~b ,4ürfte 


::t!~~~l~~~~:BK:Ei::liell:~~ Aus ,per Bevöl:kerung ~ließel! de~ der Aufschwung s~ets voneine~ . yersc~~chte--:

~~~liiC~'; ' " , . elt . In ~ F9rIll: .von , EmJagen.)n steIgen,:, ' rung 'c. ~er i'metallisch~n " ·: ~Note!ldec.kung· .be­

:~~ r:M . e ~· ~r~m4 .. ~pita:li~n.' r,~u.,' ~ vielf. . g.· l~i~et. sein. ;Bei ab~eh~~p.ß!~· . .. u,lnlauf.. a~ _e .. iK ~ ~ach . . . ...~o~en 
+!!"':h~h-::~~ , re~ten. f)~Q~Jn,~~~~ :'13~chIrr..edI~e!l ,u.nd.~.ank- . ~ah~e~d ~~~:A.~f~ch.~~;v~~~~h~.n~en vor~. 


ten" i~iso;Wle ~ ~ 1.n.tjJi:Umscbre~~~ngs-· : ;~ ,u~d neh~~~ , .~)e .: grq,ße.n.; :~~~~~e ~ aus .:, ~em :Y~r;. '. 

~~:;j::>cnec~~esen ~andere . :Y~Ijahrel;l : der tKredit- k~hr, :und. .eben.s~ .,~~!ld ,: es. , ~uf : der Stufe., zu'7 · 


. . .\:..LDQ' ·: aus, , .
f'. t,.a~llLDg:s(JIr.Ietn ~~'~eren :.si~h ~.z~~~~~~ n~b~e.~d~~ j Ze!~~ye~~eh~s ' im.f 4l:l~s~hwu~ 
""' ''''-'~:_=-.--,'' O . . ~b~die~eIl~ !~~. Hi~rmlt, dj.~. <gro~~n it~p~~~~~b~c.~~tt,e, :de~e~ ;~Me,~~ , 

J€~~~sen(le ~UUElnli'tt..;el,.~ dIe . ~ ,di~ ..;frjlher ;;' all:- w~~hst. ;f:ii,.~n~ -,BII!J~~~ ;; ~1Jen ~: ,Z~ltla.~f~!! .IA. : .: 
~ Be?~~tu.ns: ;~~der:~ii.Noten,~ ~ ab,:, . England.,_u.nd ;Jrra~~~~h . zu :m~c~e~l!~~,;;.;ß.~ .. 

'-' - ' ~ 7= ~ .......-.a..... ~,~~neJl,, ' ,~Ine,<r_eränderte.:: Stel:- 9P~9htu.pg g~ht ..,dahin; ßa~ c.qie SJ?~~ungen ' . ."::" '~ . ., 

I!~~~~~t.~~:~" ~.tili!~~,t,E~:~e , ,~e~ .zWlscben .H9cb.~ und TIefst3J!~ ~eun:N~~~n~, .• 
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UIDlaUI gerInger SInG alS Delm KassenOestanet Autschwung zwecks anderer Verwertung 
und den Einlagen. ' , ' . , abgehoben, und zwar erfolgt dies, nament­
, Die Wettbewerber der Noten im Kredit- lich wenn sie, wie meist bei den Zentralnoten­

,wie im Zahlungswesen sind die Bankein- banken in den letzten Jahrzehnten, unver­
lagen. Neben der rückläufigen Entwicklung zinslich sind, oft ruckweise fast von einem 
der Notenbedeutung schreitet eine Ausdeh- Jahr zum anderen und zwar im Anfang des 
nung des Einlagewesens einher. Die Wirkung Aufschwungs. Die Begebungseinlagen köne: 
von Noten ,und Einlagen als Kreditmittel nen die umgekehrte Bewegungsrichtung an­
'geht . gleicherweise darauf ,zurück" daß die nehmen, wenn sie verzinslIch sind, denn die 
Banken Kredit geben können mit fremdem Banken haben es durch Zinserhöhung in der 
Kapital. Beim Notenkredit fordert die Bank Hand, nicht nur vorubergehende, sondern 
fremde Kapitalbesitzer auf,gegen ihre Note auch dauernde Verwertungsarten zu über­
Kredit zu , ,gewähren, ' ,bei ,den Einlagen bieten. ",Die eine Verzinsung gewährenden 
brin~en die Kapitalisten 'der Bank selbst das Einlagebanken können, 4eshalb eine Ver­
KapItal Noten und ,Einlagen wetteifern mehrung herbeiführen. : ,' ,Die Einlagean­
nicht nur ,durch ihre ' Ka'pital vermittelnde lockung hat in manchen Ländern und Zeit­
Fähigkeit, sondern auch 1m Zahlungswesen. läufen eine große Rolle ' gespielt und ,zur 
Wenn sicb an das Einlagewesen ein Scheck-:- Wiedereinbringung der hohen Zins~n ge­
oder Umschreibeverkehr anknüpft, so wirkt wagtere Bankkredite veranlaßt und die, un~ 

f , das in derselben Weise ,geldersparend wie gesunde Ueberspekulation gefördert. ' 
eine Notenausgabe, ,und wenn ,es üblich ".Die Bewegungsrichtungen der Ein­

, ! " wird, die Kredite anstatt in Notenzahlungen lagen ' treten in .den Notenbankausweisen 
in Form,yonGutschriften ,: auf,.;; Einlage7 sehr vi,el weniger deutlich hervor als ,die

j . . 
J., ' oderUmschreibekonto zu erteilen, so ist 'dies der anderen Posten. Die Einlagebestände: ,. ' , 

" ' 
, ,ein ,' w'eiterer :Schritt zur .Verdrängung der sind in der Regel nicht einheitlich zusammen­

'Zettel. ',', " ' , , .o C';·: ,' : , gesetzt, sondern bestehen aus verschiedenen
j 

, :DieErkennung 'des 'Verhaltens der Arten .als,Bestanqteilen, unp' daraus ergeben 
{Einlagen im ::;Verlauf ;der ;Wechsel- sich Verwischungen der dur.chgehendenLinie , 
lage'n setzt 'eine. : Scheidung der :verschie- und Zickzackbewegungen~ ·"; ::iBei '.den':Ein­

,: denen Einlagearten.voraus. ;. ,::', ',-~ :, r,,:·::'~' ,;;d~ ' lagebeständen ;der 4reigroße.n<Notenbailken ' 
" , " ,~ , ,:;;i; ?:~'}{a,~-s;e:n 'e~.nI"3:i'e·n l;.~~elle~ ,,eirie.~ ·'dur~~ ist :ider ,:~·Anteil. ,,der , , BestanQteile :;sehr .yer:: 

>'ßI~ !B,aD.k ;ge~h.rt~ K.ass~,· ~~,~r,; ':n~~en :de~:<?e, schieden,':ebenso ihr Mengenverhältniszu den 
" :, '., , ,:" Hint~r~eger : , 'k~Ine ,;-n,e~1l:~D:swerte ~;J{asse:~lm Noten'und den :Darlehen. '(Es ,betrugen Ende 

, ':- .:,:,.. :: Ha~sehalten,' :oder'die ' z:ur ~Entlastung 'der 1899 in ;Mill. M.. ;" ""'\;, ;!;',;,, "/ ~' ;!i 

'" ' - """ . ': .;~r_~~_~":K:· , , . I·:~tl',: ,' ; Jr~.~h ~\2- ,~,~ri' , : e"i,.ne ci i. " "" , " ' .Einlage~ N?t~n ,~~deheri.. ,;,/;.:,.:,·~ '_ . . s.~~sJ:.:.n~_,, . ~,',';gle.<,::~T~~,'.,)~g ..';;~,~'; , . ).ii:
, ....•, V(jrslChtsverstäfkUpg :Cler ,KlYlsimemlagen.' ....: ~:i ;:;;;~~~: ';;;'~!it ~. 

:,. ,\C :Ye<rle~ge'nli'eit~eJ,n~a;ge~i(~ieneri 'als vor~ , R.eichsbank ; ':".: :>481 :i;~,:;I359 ' ~~ :I220,:.: ­

: ,,' ', ,~bergehende-~~1;:Vetwertühgsform _ ~(für.';~~Kapi- ~:' 1;;j: Die ·{; drei;;Zentralbankeii ';haben ' , deshalb . ' 
, , talien~ " ; die""; . währerid zeitweiliger }Unmöglich- bes'ondereBewegungsrichtungen ' des 
'.. :,keit ,"andererBeschäftigri~ :'nicht ini 'Haufie Einlagebestandes .. 'Yährend ': ,des "~uf­
: ..alifb~währt, ? ,·s'onderii :;' anzkürzfristigoder sehwUnge.s.~t,;~, ",.Die ':'Privateinlagen,> der 

' j' stet~ ~:Jällig einer ;'Ban1: \ii~'ei'geberi : ,werderi Bank '; YOlf";England .hatten " bis ,:'1826 ' die 

(die"alten hoards) -.:.:,! ', ~: 1.X~'>:.~~t~;,"f,', r: :;,'~ '; ~.'"'·:~,f ;" Neigung;:'1ni ~Aufschwungab~une~llnen; ' seit ' 


, : ~ , ,;~ ;<:~;Begebungs'~i~lagen;>dienen " al~ :'~ dari- ihrer "" dam;t, 'steigenden ~,BedeutuJ?g' : ~nd .-na- , 

',:,~!iId,"~}Yerw.ert':l~~sf~rm~ , fi:ir ' ..' K~pitalien, .die Inentlich '~seit ; der die ':"Noten ':' einengenden 

' elnemcht :zu " ~eltslchtIgeund das ' KapItal Peels-Akte (18~4) habensie)n der 'Mehrzahl 


leicht ,~eder 'v'erlügb,armacbende :;Begebung der'.Fälle sich ,!verstärkt, wobei 'die 'Jahres­

erwünscht 'seiri· lassen. ''; . ö', --:'" ")i. :'.. i ,. spannungen : : wuchsen.' I " : 'Der, ' : :A~stieg ;"yoin
' "" 

, ,:-:Die heiden 'ersten Arten sind Zahlungs: tIefsten Stand am Ende der StockUng 'zum 
einlagen,die'beiden -letzteren 'Kapital- höchsten ,',des ' ; letzten ,'Aufschwungsjahres 
einlagen~ ':"" , ", ', :,: , ". ' ',: , " pflegt hinter einer Verdoppel~ng ~cht weit 

' Nur natürlich ist eS,wenn der Aufschwung zurückzubleiben. ,Das 'Bemerkeriswerteste­
eine Vermehrung der Kasseneinlagen bringt, ist ·-der Zusammenhang mit dem ' Notenum­

, d. <h,. ' de~ :Bestände;'di~ als,":Unterl,~~e !ür ~en la~. \ Es ist derselbe Zeitpun!ct, ~on dem a:b. 

, ,Scheck- 'und UmschreIbeverkehr dIenen; 'ob- wahrend des.Aufschwungs dIe EInlagen dIe 


:~ wohl hier bis zu einenigewisseriGrade a*ch Neigung zum Steigen und 'die 'Noten die 

, ' " de~,? ste~~e'~~e Verkehr : ~hn~ ,}ye~tärkung, ~eig~ng "~umFanen 'J:>e~~nden, · u~d· mit ­

, d,~~~:.1lau..flgere Benutzung be:wa~~Igt we~4en ,eIner eln~Ige~ ,Aus~ahme -SInd ,~ es. dleselb~n " 
:: kann.." ,f,:A.üch den 'Kass~mIiicklagen' ~ürfteeln~ AufschwungsJahre, ln denen 'abweIchend dIe " ~ 

:::":,; .... ,. : .. . .:Neigung' zur"}Vermehrilrig ::irinewohIH~li,~ ::ob~ Einlagen ',fallen 'und abweichend 'die ': Noten . 
'. ~. , ... ' . ': ,!~,h~_';7~e~e#':' 1;Iauptb~~eutung ,:.jn ,· ~(der ~i Jfr!s'e i~riehm~ri•.;~ : '~ :·Notenvermehtung 'und / 'Ein­

; , hegt~ !~p~e-' Ve,rlegenheItseinlagen.' wer~en ' :un lagenver~nde~ng '" und umgekehrt ' ~ .ent­
, , 

" - .~ ,' . 

" ' 
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sprechen sich bei der Bank von England. . Ge- und 'dies auch nur dann, wenn das' Scheck­
mäß ' .der , anderen ' Zusammensetzung der und Umschreibewesen den Zahlungsverkehr 
Einlagen d~r Bank von Fr.ankreich herrschen beherrscht, und eine Bindung dieser'Einlagen 
hier andere Bewegungsnchtungen.. ·E ~e an die Banken als Zahlungseinlagen·besteht. 
Vermehrung während des Aufschwunges In . Diese Art der ' Kreditgewährung durch ' 
ausgesprochener ~eise ~nd. durc~ mehr~re Gutschrift in laufender Rechnung, sei es auf 
Jahre hindurch fIndet SICh )~ kelnem Zelt- Umschreibe- oder .Einlagekonto, ·hat · in 

'. abschnitt, vielmehr herrscht In der Haupt- den letzten '. Jahrzehnten iminer ·größeren 

sache die Neigung zur Abnahme vor. Kenn- Umfang angenommen. Sowohl für die 


. zeichnend für diese Anstalt ist eine stark Kreditgewährungen der Banken wie für die 

. . sprunghafte E~twicklung, ~nd in fast noch Entstehung der Zahlungseinlagen spielt die~ · 


·größeren Abstand~n al~ b.el d.er Bank von ses Verfahren eine große l~olle. ~ntstehun~s-
· England stehen sIch, hauflg dIe .Hoch~ und art und Verwendung WIrken darauf .:hln, 


.. Tiefstände desselben und der elnander fol- daß diese Einlagen im Aufschwung .an­
genden Jahre gegenüber. Bei den im älteren schwellen. . . '. . '," 


,.' > . deutschen Notenbankwesen gesondert aus- Ein anderer Wettbewerber der Note ist 

gewiesenen unverzinslichen und stets fälligen das Bankakzept, das als die Banknote der 


.... . ·Einlagen besteht 1847-1875) entsprechend nicht zettelausgebenden Anstalten : ange­

> ;~': ..~ : . dieser Ei~enart während Bes ~ufschwungs sehen werden kann. Es ist ·ein vo'm Bank.. 

>-•• ~:~: ..... eine' SteIgerung, wenn auch In Deutsch- kunden auf seine . Bank gezogener und ·von ' . . 
J -; ::.:':""'~; ~' land .:,der . Notenumlauf in erdrückender dieser angenommener Wechsel. 'Mit der 'zu':' .... 
{ :::~'-;~ ~ :.~ . . ' Weise vorherrscht, und die Einlagen des- nehmenden Bedeutung der großen gemischten
'? "" 2<:,::: halb ~ . ·keinen : Einfluß auf ihn .auszuüben Banken hatte dieses ' Kreditpapier vor dem 
;;:· · ·~·· : · ·:::{~ :, ~):.: : vermögen. > Bei der Reichsbank, die keine Weltkriege schon eine die ' Note überragende' 
:~'.~-" :;:' :~·~; ,~j ::" Ve:rz~I.lsung. kenilt und damit die ~apita~- Bedeutun~ 'erlangt. ; Der Akzeptkredit :tritt 
: Äi',~',~ .:. ·.:::·~""einl~en · .nlcht .mehr absondert, ; SInd dIe bei günstI~em Stande des Marktzinsesv-iel~
:.:Zt 3<: ; :·T'~:P',~:m4.~J?: · Geld~r : im' Aufschwung bisher ge- fach an dIe Stelle des Kredites in ' laufen~. 
'~'~~~;:" ;~" >':';';{)llhken .oder 'nIcht fortlaufend und nennens- der Rechnung. In ' ganz großem 'Umfange 
. \~"[ "l ~ ::'~ ; ~weit gestiegen~ .:DieAbschwächung ist nicht~;I;:c~ , ; dienen .beide nicht ·nur· dem ·~ Betriebskredit, 
:~~ ~~",. -")~ .:., ": bedeutend und nicht regelmäßig; 'aber es ist sondern auchdem · Anla.gekredit. ;ilhre ·'Ab~ ;, 
~:; ::X~':'.; : ,~ 'auch :keine"Vermehrung ersichtlich, die dem deckung erfolgt durch :'Ausgabe .vön 'Aktien ' ., 

. ~·f~~~w:~:< :'.}~~hebli~b " ;wachsenden ~ Ums~hreib~ver~eh~ . u!ld .~~huldv~rsc~reib.un~en, :;'wenn ', der ' ~: ~a:;. ' .. 
~:(:':'~,;·:~~~:: :~l! ,!l.~. Aem..:Auslllaß der· unbedingten SteIg&- ptt~lmarkt dem gunstIg 1st. Der Neubau der' , 
:.~ . it ·~ :..'.... ·:!<:;,'tüng ':d.es :,·Wechselbestandes entspräche. : ;,'); ,.;~ . aeutschen Großgewerbe i~t zubeträchtliche'n 
..'{ ..: - ;·:-... ·w:;..Di~ \'Wirk\lng .dieser "verschledenartigen Teilen auf diese Weise .finanziert iworden. ' , 

..:; ..),-~.. : :\/~:: Strebuiigen der Einl~en auf die Leistungs- Nach 'der ;seit · 1883 vorliegenden'· Statistik .' 
j4. ,0 .=::.': ' :.:J~hig~eit der Notenbanken irii' :Auf- der ',;" 'deutschen ' Kreditbanken ;:wiesen ;·die .. 


...,. :·.~.:..:·.~.-":;:<;. sc~~I.!g.liegt a~f . ~er H~!ld. . 'Am besten Akzepte 'im . : Aufsc~wring e~~~bli.ch.e , Ver- : 

::?" J:.... ,: ::::.~~w~~en.>dieVerhaltnIsse ~ belder : Bankvon mehrungen auf, : die.regelmaßlg .bIS :':zulIl . 

.":"':.-$=,.;.:'- :;:;': EJlgland .1lnd im 'älteren ;deutschen .Noteri- · Gipfeljahr anhielten. . Gleich 'anderen Posten , 


.. .' :~:.:_ ·:;~ ·bankwesen~·am ·schlechtesten ber der ~ Bank erfolgte : zunächst ein Anstieg, der' sich hu '" 

·'; ~.~::,:~.~: .~ ;, ~:, /yon Frankreich; ·di.~ es vermöge .i~rer8ehr ~usm.aß des voraufgegan~e~en AUfschwu~gs ' 

~:, .:::;;:!: :;:;:~<. ; .. star~en . Kass~nbestande auch am leIchtesten hIelt, und darauf setzte dIe Ueberholung eIn. .:. 

.~{~ , :, ·;~::;(:;·(::· '~ tragen konnt~.'-'i:Aber sel~stbei .den -yorteil- · :Oie Steiger1in~ 'des : .
.: . ! . . .	 K.apital~egehrs)m
'; ';'/.: : .~:. <	 : h!Üteste}l NeIgungen bleIben . dIe EInlagen Verlauf des AufSChwungs '1st 'beIden lang­

:. eln . unsl~herer Posten. , ~ Die sta~ken Span- lristige.n Anlagen . de~~apitalmarktes ,~tärker 

.. nungen .Innerh~lb .des Jahr~s, dIe Schwa~- als .bel den kurzfnstlgen . ~egebung~n ' ~es 


. L. . '. ' '.' · . kungen .von eInem zum anderen und dIe Geldmarktes. Aus verschIedenen :hler ~.' zu 


.,': . ~oßeVerschiedenheit" mit der die Stre- weit führenden Gründen können die' Kredit.. 
 '~{i~~ 
': < ~'~::·:::'; ~;; " :dungen in den einzelne~ Zei~abschnitten. sich ge:w~hrungen ~e~ Zentralnotenb~nken nicht . ;J. ..~~ 

. ' ..:,. I • •\~> urc~setzen, ' machen ,dIe EInlagen zu eInem zum mengenmaßIgen Maßstab fur .den kurz­
. ..' '.. : ·\:: ; ,;.u.~zuverlässig~.n J~ilfsniittel. .. .Die, keineVe~- fristigen Kapitalbegehr des Geldmarktes im 


;~::~~'. ~ · :;5>·.Z1nshung.· g~~a.~rend,en ~.l ~Zentraln~tenbanken Aufsch~ng . gemachtwerd~n. . ~J'De.sh~lb 

... : ;: ;. )": ~t~ e~ :. d~n :-EInlagen .eInflußlos gegenüber, dürfen SIe ' weder zu VergleIchen der ' eln­

~.:.' :.~,):::Wt~h~e~~ .si~ . in . de~ . N~tenausgabe : de! .b~ ~elnen : Zeitläufe untereinander ~ hinsichtlich 

' :';}'..\'':j'i~~(.'. :'~' ..;8J~~p.~er~ ,Ten .sInd. ·' ",Anders ·verhalt .es Ihrer 'Anforderungen an den Geldmarkt und 


· E~~ !~!1r ~~'bel deny~!zinsl~chenEinlagen~ der noc~viel weniger zu Vergleiche~mit '~e~ 

",_" --~' '''''..: . 1., .age,~8.n,k~n,~ dIe : .ab.~r :,we~en .des , ,WId~r-. KapItalmarkt .und d~r:~Wertp.apI~rs~atlstIk 


_ . • .1 ........ 8t.~eI~esß~r ~agl~chen Falhgkelt u~d der Fest- ·benutztwerden. '.:.. SovIel Ißt aber , sIcher,~ : daß
..11'. 

--....._- ,: z~!D ; Zwecke .~ der:~ Zinsenerwirtschaf- . der Volkswirtschaft -alljährlich "du'rch .~ . deli 

. n~f ., . .rHchei·, f:P.o~ten ';.sind. '{l D~iJ. Kap!talD;larkt ' di~ vie! größere Menge ' neuen 


,-'!.,:,- ·.;.~~.o:;..:. ,..._,.,·__ . sIndnur .dIe durch GutschrIft KapItals zugeführt WlI'd als durch den Geld- ­
;u!.~'.~..:"...·::v·"'. - ~!.~~e t-~~~sta.n~el:len ~ ~inlagen, mar~· l·i:.. :. ·, :". .';:. : ~ , ', ~.;. ,;::: ";i :,:: ' > ' ;\' <·~!~ 
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Ein Vergleich des Wechselbestandes der aber sie sind grundsätzlich nicht anders z' 
-Reichsbank mit der deutschen Aktiengesell- beurteilen als die Spekulation in Tulpen 
schaftsstatistik zeigt, daß die Aufschwungs- zwiebeln und haben nichts gemein mit del 
steigerung in der Gründung neuer Gesell- kapitalistischen Anreicherungen der Y olks 
schaften etwa 1-2 Jahre früher einsetzt als wirtschaften im Aufschwung seit dem 19 
die des Wechselkredites. Damit ist die alte Jahrh. in Form einer Bereicherung an Er 
Streitfrage der englischen Banktheoretiker traggütern: Erzeugungsanlagen aller Art 
über die ursächliche Bedeutung der Noten- Verkehrs-, Kraft-, Beleuchtungs-, Wasser­
bankkredite für die Entstehung des AUf- leitungs-, Kanalisations-, WohnanlageIi 
schwungs '. auch statistisch beantwortet und u. a. m. 
zugleich ein Schlaglicht auf die Kapital- Die Beschreibung der Veränderungen der 
anlagen des Kapitalmarktes geworfen. Güterweltwährendder wirtschaftlichen 

Unter dem Einfluß der wirtschaftlichen Wechsellagen muß darauf eingestellt sein, 
Wechsellagen ·findet ein . regelmäßig sich die Frage der Uebererzeugung einer Lösung 
wiederholender. ,Zu- und' Abfluß zwischen. zuzuführen. Die älteren U ebererzeugungs­
Kapital- und Geldmarkt statt. Während des lehren sahen die Güterwelt 'als ein unter.. 
-Aufschwungs wendet sich ein Teil des Be- schiedloses Ganzes an. Die Beobachtung, daß 
standes des Leihkapitalmarktes dem Markt es ganz bestimmte Güter sind, in denen die 
des Unternehmungskapitals zu. Neben diesen Uebererzeugung gipfelt, führt dazu, Güter­
Verschiebungen durch Willensakte der Kapi- gruppen zu bilden und diese gesondert zu 
talbesitzerstehen solche, die oft unter V ~r- behandeln.' Diese kurze Uebersicht muß mit 
schleierung des Sachverhaltes vor sich gehen. der Tür ins' Haus fallen und mit der ent­
Im letzten Abschnitt des Aufschwungs und scheidenden Beobachtu~ beginnen, daß der 
während der Ueberspekulation wird in eigentliche Unterschied· der Wechsellagen 
großem Umfang Kapital, das tatsächlich als Aufschwung und Stockung iin Gebiet der 
.U~ternehmungskapital . langfristig . a!J;gelegt Güterwelt .durch die Veränderungen bei den 
:Wll'd, auf' dem Geldmarkt kurzfrIstIg auf- Gütern des mittelbaren Verbrauches und bei 
,geriommen.,~ Es handelt ,sich hier um -die den Ertraggüt~rn gegeben ist. Die Er­
.'"Regelwidrigkeiten, die, in größerem Ausmaß traggüter werden mit Kapital gekauft und 

"'aiuftretend, zur Kriseführen..·.,· dienen der Hervorbringung neuer Güter oder 
';~;~t~,::.Der IVerlaufdes'Aufschwungsund dessen langdauernder Nutzleistungen. 'i Die Haupt­

Einmündungin eine Krise ist abhäJ!gig von elemente des mittelbaren Verbrauches für die 
. . den geschichtlich wechselnden Einrichtungen. Hervorbringung dieser Ertraggüter sind u. a . 

. der Kapitalverwertung und von den Leiden- zwei Stoffe, die den Vorzug haben, für die 
. schaften:der ..beteiligten Menschen. Immer ganze Zeit des Hochkapitalismus erfaßbar 

. 'gleichbleibend ,ist aber der .volkswirtschaft- zu sein: ·das Eisen und In zweiter Linie' die 

. ·······.}iche :·Enderfolg der,':Kapitalanlagen. 'Wenn Kohle. Auch Holz, Mauersteine und Zement 

... ,auch jeder Aufschwung im einzelnen wech- müßten verfolgt werden, wenn die Statistik 

·,;'selnde '·Brennpunkte 'hat, seien es ganz große uns dazu hinreichende Handhaben böte.' "; 


. ,Sonderunternehmungen . oder. bestimmte Die besErochenen festen Kapitalanlagen 
:Zweige, :das; Gegenstück .der .:schließlichen finden im Kauf und Verbrauch von '. Gü­
iKapitalanlegung ist :.regelrecht ,ein Ertrags- tern ihren Niederschlag, und deshalb wird 
gut,. sei. es zUr LHervorbringungvon-Erzeu- zweckmäßig der 9-üterverbrauch voran­
'~ngsmitte~n, zur Leistung länger dauernder gestellt.·· Wie müssen annehmen, daß die . 
. W1rtsphaftlicher ,Nutzungen oder 'zur Her- Bewegungen der Kapitalanlagen in engster 
stellung:,von Genußgütern.· Die ~unehmen- Verbindung mit der ·des· entsprechenden 

'den'Wertpapierausgaberi undsonderwirt- mittelbaren Güterverbrauclies vor sich 
schaftlichen '. Kapitalbegebungendes . Auf- gehen,und die Erfahrung bestätigt dies. Der 
schwullgs ·.stellensteigende volkswirtschaft- deutsche Eisenverbrauch erfährt im Auf­
liehe -Kapitalanlegung dar; nicht liegt das schwung große Vermehrungen.' Die Auf­
Schwergewicht auf öffentlichen Verbrauchs- schwungsvermehrungbeträgt auf den Kopf 
anleh~noder auf_sond~rwirtschaftlichen sp~ der Bevölkerung in den 1840er Jahren etwa· 
kulatlven: Vermogensübertragungen. DIe 4 t (etwa 40%), dann· 17,5, 13,3,40,4,17, 
Kapitalverwertungen 'erfolgen ·oft in:speku .. 28,4, 65,5, 72,1, 91 t. Diese Bewegung ver­

Jativer Absicht,' und die 'Papiere können zum teilt· sich aber wiederum 'auf . zwei deutliche' 
~.:Spielball der. ~Spekulation und zum Schluß Abschnitte. "Zunächst ein Anstieg, der sich 
>~des ·:·Aufschw1!ngs.zum :-Gegenstand~in~r in den Grenzen des früheren Aufschwungs 
. 'iUeberspekulatlOn :.werden," ohne. daß hierIn hält~' tEr kann länger oder kürzer sein, sich 

aber ihre volkwirtschaftlichfüi unsere Frage überwiegend auf dem': Tiefstand des voran~ 
,entscheidende 'Eigenartbesteht;i.~cDies war gegangenen Niedergangs halten oder auf der 
-der;·FaILbei den großen Spekulationsbewe- Höhe des dahinter li~en:denHochschwunges 
.gungen?:.die .;sich .:vom 16.-.:..18. ;·Jahrh. an sich bewegen.·. Dieser Unterschied ist ,be­
Ailleihcgeschäfte der ,~taaten anschlossen; deutungsvoll und "mitbestimmend, ob die 
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betreffenden Jahre noch z~r ' Stoc~ng o~er kosten uIid noch mehr die ·Schwierigkeiten '"\ 
schon zum Aufschwung ge~oren. EII~e zweIte und Kosten der Kapitalbeschaffung während 
Stufe . bringt dann meIstens .(nut Aus- der Zeit des Kapitalmangels. 
nähme der beiden Aufschwünge Anfang und Für den unmittelbaren ·Verbrauch 
Ende der 1880 er Jahre) die Ueberhöhung zu einem einheitlichen Urteil zu gelangen, ist 
des früheren Aufschwungs, wodurch er zum sehr viel schwerer. Er setzt sich aus mehreren 
ausgesprochenen Hochsch~ng wird. wWenn Gütergruppen mit zahlreichen Bestandteilen 
der Eisenverbrauch den GIpfel des froheren zusammen, und die zu verfolgenden können 
Aufschwungs zu übersteigen begann] waren wir nicht aussuchen, sondern wir sind auf die 
auch die anderen AufschwungserscheInungell; zufälligen Angaben der Statistik ' des · aus­

.', vollzählig ent~ckelt. Nur d~s Zurückgeh~n wärtigen Handels und der indirekten Be­
:. ': .der , Staatspa.plerkurse und dIe Gesamtprels- steuerung sowie auf die weni~en Erhebungen 


. " steigerung si~d einige Male .auch no~h hinter über einzelne Güter angeWIesen. Bei der 

. .. . . .. dieser ErscheInung nachgehInkt. NImmt der Vielheit der Güter und dem Fehlen 'eines 

:,:~:/<" •. '. Eiseiiverbrauch, zuletzt ab, so ist die Deber- schlechthin ·. als Maßstab zu benutzenden 

'0: :. . erzeugung da, und der Aufschwung findet sein kommen .·wir mit einer ,allgemeinen Zer~ 

cY: :;~ ;' , :: ': ... c. . .• Ende. ' Aber selbst dies ist nicht ganz ohne gliederung der statistischen Reihen nicht aus. 

'.'{:>.. ~. ' ~ .. ·· Ausnahme. Nach der Krise von 1857 ist in Der unmittelbare Verbrauch muß in ge­


....,. ;~;,~ : : :.·; . : .: · ' , der ganzen ·kapitalistischen Welt das Jahr schichtlichen Untersuchungen ermittelt wer­

;·:<>:Y :~\·. 1858 .. :ein .Stockungsjahr; in Deutschland den, die alle für eine bestimmte Zeit erreich": 

.:?iP>«~: : :; · :· steigtder Eisenverbrauch. .... . ' baren Nachrichten heranziehen und die oft 

~~~;;::;f.;·i·':'. · ~>~~< ~,: .:/ DerK 0 h I eI!- v ~r b r au ch (Steink?hle u~d entgegengesetzten VerbrauchsbewegungeJi 


. ,;..}::,:;: . ... 13raunkohle) teIlt In Deutschland nIcht dle- der eInzelnen Güter in ihrer Bedeutung für . 

; }.~::{; : ,. ~ selben Bewegungen mit dem Eisen. Die den Gesamtverbrauch der betreffenden Jahre 

"\: '>~;' ".~ ., Hauptunterschiede liegen in .der Stockung, gegeneinander abwägen. .Hieran fehlt es 


. ;- ':'·').g>i;'. ~. '/ : qnd .für .denZusammenhang mit dem Auf- noch. Als für die ·Erklärung der Wechsel­
./~. ·-D~!,:·:~ :::·:sch~ng ..bestehen s.ie. darin, .daß bis, 'zum lagen entscheidend 'vermögen wir aber.heute>.... ~:. · ~,:;" E~ge ..des...J9.Jahrh. · der leise, ..unter .. dem schon zu sagen, eine Zunahme desunmittel­
: \!,~;:. " .:\ Gipfel ,. de~. .früheren '. Aufschwungs :bleibende baren ' .Verbrauches .·ist :dem.Aufschwung .. ' ': 
.; :.:: ' . · ·; : Arist~~gJast . ' ganz fehlt. , V~~l;mehr . geh~ die niclitwesenseigentümlich. ~ Ein Aufschwung, 
.I··':--, < : Verbra.u~hsvermehrung ,,~ . sof()rt J, über / :.den ist auch 'möglich ohne Vermehrung und·Yer- . 
' .. :., \. '(:,.·früheren.Gipfelp~nkt.hinaus..:Im neuen Jahr- besse~ng des unmittelbaren Gütergenusses. ' 
': '!::~ :·:> hundertwird .zwar der Rhythmus . :derselbe Im deutschen Aufschwung der 1840er J'ahre 
.: •(::" " ,';:iwie~:beim .Eis·en·verbrauch, aber die 'einzelnen dürfte' sich· der 'unmittelbare Verbrauch ver­
"~~ '.~ ~.: ,"'./::,:. Absch~tte ';unispannen , etwas'; ande~e.Jahre, ringert ·und .verschlechtert haben,:~>ill~d .für ." " 
...!:~~;::.: ._ ', ;L,ll:nd., dIe \~enderung .der BewegungsrIchtung den' AUfschwung .vor dem Weltkrieg .ist es ...• .. 
...~~ . :.,:' ~·~···.~- ,tIittJJiiher oder.s,2äter einalsbei;m Eisen- strittig, :ob ~ die Einkommenssteigerung.der ' 

;:< ;, ~.· ~:t: , ~,~ yerb.p~,u~h~. :': <, Für' die .Braunkohle gilt dies großen ~:.-:Massen der PreissteigeruIig :gleich,,: 

~;l;1.: : ::;;;: :~:;; ':' alles;, J:lochmehr als für die Steinkohle. ,~ Die gekommen ist und so der unmittelbare Ver­

/ ,T<.::V· :.!--:. Y~~b~a.uchszunahm:e im Aufschwung ist eine ' brauch < aufrechterhalten ; werden ~ ;,konnte. 

",J:. ":: ~.: . " große :und im Abschnitt des Hochschwunges Die Hamburger Preisstatistik seit 185Q~1900 

. . IIIl, a~gemeinen eine besonders große. ;: .:. :' zeigt '.ini ;Arifschwung fast regelmäßig eine 


. ~;'t, Elne starke Steigerung des mittelbaren ruckschlaglose Steigerung bei den 'Nahrungs;' 

. _ Y~rl:>ra.uclles im Aufschwung .kann als er- mittelnzweiter ,:Bedürfnisklasse (Fleisch, 


..' '. '\Vlese!l an~esehen werden, lind da wir keinen Reis, Zycker), ·was nicht wohl anders aJs durch 

,	 gesc~Ichthchen .Aufschwung , ohne · diesen eine Verbrauchszunahme zu erklären'lst. 
kennen, .so können wir sie als dem · Auf- Der für die .Kapitalbildung bedeutsame un- . . 
schwu~gwesenseigentümlich ·ansehen. ', ' . mittelbare -Verbrauch der Vermögendeli 
.-:>In .dieser .starken Zunahme des mittel- schwankt im Gebiete , des eigentlichen "Auf­
b~en Yerprauches während des Aufschwungs wandes .und ,entzieht sich dei ·..Erfassung
ko~mt. die:ruckweise Vermehrung .der -Er- durch die .vorhandene Statistik. ·:::Die ·.her~ 

' 'h:'~güter z~m Ausdruck. 'Anlage und Aus~vorstechendsteErscheinung in der Bewegung 
....~.., , bau :.der Guter~rzeugungsBtätten aller ·Art, des deutschen . ,unmittelbaren C·.· Verbrauches 

.: ·, z:. : ~er .". Verkebr:sJlllttel, .Eisenb~hnen, ..:Klein- ist, .daß mehrjährige .rückschlaglose i. Ver~. 
_. '/ " .,,~~. ~ . ah~en,. , Schlffe, . der .. Kraft- und ·Beleuch- mehrungen .oder .Verringerungeri., ·gar solche. 

'~ '~~::":~; ' · i!:~::: ~~gs3.Jl!a~e~. : iund.Ji :tieles .and~ren .ist :ni~ht durch ·:einen ~anzen Aufschwung . sich ~ er­
,',.::; ,i.: ' : >.:".g eJCh_m.:~Ig, \;"sonaern .Immer , . 'ruckweIse streckende, '.;'hInter. .regellosen Zickzackbe~: . 
::, ,~.-.. : ~;~.)}~~Q~~.~fAuch .di.e WOhnal1Iagen' der Gewerbe~' wegungen ".·und .: bedeutungsl?s~n . ,. Yeränd~~ . 

". ':~i;::: ):? k'; .,e . ~"~]l~ , ~iex:.·.e!ngeschlosse;n. ',<A~e~ bei i~nen nIngen .zurückstehen. Zuweilen .erfolgt eIn . ". 
'~ ~J.~ .. : ·ih~,}I~~t ; .. großterI)eutl~ch~eItlln .Glpfel- mehrjähriger .Rückgang;"'. der aberZ;;in : den ,.	Yr r.;o:-, ..~S ":';Auf8,y?~ng~ ~he .;. Zu~ahme ; zum -unbedingten .Za,hlen üb~r den einigeJJahre 

~ ,r.'~'~I~nd, '\o.der ;8.Ie "':~elc~t ~ gar ,eInem, ,Rück~ vorher .herrschenden bleIbt, oder umgekehrt.· 
g~::.( R:e~ t Gr~~d ..slnd,.dle .gestiege~en ·Bau": Trotz abnehmender oder zunehmender ·Rich­

,'".'-'~ ""':"- : /:..:: :;;.~ . 2· 

~~t~~~i:i: ' · .
~.',,':;:;: t:: 
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,.,:~~~?...:~ , ' . ~_! ;e;:"f';pri ~.!Idse~wung und Stockun~ dann ebenso oder 
' ;: ,~;..;~ .:~;~"', .~. ;'! .e1IEO.. w.~ tmehr 1m Außenhandel als In ,der Erzeugung. 

,;..:.,~_ ..~.;;ä~fftJ~~ iC Aus der Gruppe .des.mlttelbar~n Ver­
:.' ;; ~':;, ·'~--f+iM"-ae~ ~;Gnuchs betrachten WIr Wlederum Elsen und 

:.:. . _ . _ !Kohle. Die Eisenerzeugung in Deutsch­
:,:~~c::t& -c- _ ~ GE- ~bnd schwankt vi~l weniger als der Eigen­

, ,~ . . !*F*E 'lM...~, nrbrauch, . und dIe. WechseUagen k?!llmen 
.' ~..... _ fälEf"-..it!ßJiifJi. .deshalb welt mehr 1m Verbrauch als In der 

..". . , ,e Aut. Hervorbringung zum Ausdruck. , Am stärk­
,~ ~ lSfi ;rten äußert sich das in der Stockung, aber 

1 auch der Aufschwung, bleibt nicht unbe­
~ rihrt. Die Eisenerzeugung steigt in jedem 
Aufschwung; aber nicht so stark wie der 

" . 'Y erbrauch. In den Zeiten, da fast aus­
, nahmslos (bis 1875) eine jährliche Mehrein­

, . " _~ ' _ _ ,fuhr nötig war, wurde ein Teil des vermehr- . 
~, ' , ., ' ::~~ ~;; : ten Verbrauches du~.ch ge~teigerte Ei~fuhr, 
~;:~:~~ gedeckt, und als spater die Ausfuhr , uber­
~' _ ' ~, , " wog, ,erfolgte ein Teil des Mehrverbrauches 

!BI _ ' auf Kosten der Ausfuhr, die im Aufschwung 

i
;~ii~~:i'!5~' .. ~;W=eu.:-! a~nahm. " Die geringeren Rücksch!äge machten ,dIe .d~r
' '~~lLan:t; auch' ' Aaf- Elsenerzeugung LIme , ' 
., ihrer 'Vermehrung zu einer anderen. Diese 

Vermehrung erfolgteebenfaUs in zwei Ab­
schnitten. Der "erste 'hat bis in die 1880er 
Jahre immer ein oder selbst mehrere Jahre 
friiher . als' beini ,"Eisenverbrauch begonnen. 
Während er ·bei 'diesem regelmäßig als An­
stieg im Rahmen des schon frühererreichteri 
Verbrauches vor '. sich ' gebt, . 'übersteigt die 
Erzeugungsvermehrung 'meistens sofort den 
Höhepunkt ',.:' des ",~~:vora:ng'egangenen " ',' Auf­
sehwunges.' ·:'Die '~' zw,eite ' , Stufe : besteht ,in 
einer beträchtlichen ,Verstärkung , der ' Ver;' 
mehrung. ' Sechsmal ·unter '·,den beobach­
teten 9 Au~sehwüngen setzt sie in demselben 
Jahr ein, wie die ; zweite StUfe -des Eisen­
verbrauches, drehrial 1 und 2 Jahr.e früher; , 
in der 'Regel fällt sie also mit dem Hoch- " 
schwung zusammen. Die Vermehrung der 
Eisenerzeugung hält stets bis zu rn Ende ' des 
Aufschwunges an; 'aber der ,Abbruch des 
Aufschwunges ist unabhängig von der Eisen- . 
eE1.~ugung ~nd tritt. ein, glei.ch~ltig ob diese 
fallt oder nIcht. ' DIe Regel 1st dIe Abnahme, 
aber dreimal ist in Deutschland der ' Auf­
schwung . zusammengebrochen, ,wä.hrend die . 
Eisenerzeugung noch 1-3 Jahre' ihren Auf­
stieg fortsetzte. - Dieselben Bewegungs- ' 
abschnitte wie in Deutschland finden sieh , 
unter den führenden kapitalistischen Län- , 
dern nur in ' den VereiDIgten Staaten von ' 
Amerika während des 20. Jahrh. " In den 
1880er und 1890er Jahren verhielt sich dort 
die Eisenerzeugurig 'einzigartig; die Vermeh~' 
rung setzte nicht wie in Deutschland ,früh, 
sondern spät ein, überholte dann aber sofort 
im ersten Jahr 'ruckweise den Gipfel des 
v~rausgegangenen AufschwuI?gs. In Frank-, 
re!ch , und England :hat dIe Vermehrung 
der E,isenerzeugun~ dieselbe , Linie wi~. ~n 
Deutschland , der 'Elsenverbrauch 'regelmaßlg 

, und die Eisenerzeugung ausnahmsweise. , ,Sie 



ler .setzt frühzeitig ,ein und hält sich zunächst in auch nicht einem Falle festzustellen. Aber 
Ig. im Rahmen des früheren Aufschwu~s, um selbst nur eine Annäherung an diese Be­
er­ : auf einer zweiten Stufe dessen GIpfel zu wegung gibt es nicht. Das gilt sogar für die 
.nd ."fiberholen. In "bei~en Länd~rn bleibt dieser Vereimgten Staaten von Amerika, deren 
eh­ "zweite Abschmtt Jedoch beIID Aufschwun~ guter Ernteausfall oft ·als Bedingung ·des 
en­ Ende der 1880er Jahre aus, und währ,ena dortigen Aufschwunges betont worden ist. 
tlen . ., ,:', des letzten Aufschwunges vor dem. Krl~ge Die Weltweizenernten verhielten sich nicht 
der "'.. :.;,:,.:~ .""trat, in England di~ Ue~erhol_u~g erst 1m anders als die Landesernten dieser oder einer 
~rk­ ,;. i~.i · ~ '. Jetzten 4ufsc~wungsJahr ~I~ WIe In Deutsch- anderen Frucht und als die Gesamternten 
~ber ... ,'.' . land dauert In den Verelrugten Staaten zu- aller vier Getreidearten, die z. B. für Frank':' 
Ibe­ ... ..' weilen die Vermehrung der Eisenerzeugung reich seit dem Anfang des 19. Jahrh. über~ 
:lem ~': weiter an obwohl der Aufschwung- schon sehen werden können, Aber wenn auch0­

der ~' ~f 'abgebroch~~ ist; ei~mal 'geschah dies auch der .volle Gleichschritt zwischen Wechsel- , 
aus­ ,'. -dn ""FrankreIch, ' EIne von allen anderen lagen und Ernten fehlt, so bleiben doch 
rein­ _, "'. ' Ländern abweichende Erscheinung findet andere Möglichkeiten des Zusammenhanges. 
lehr­ /:: ; sich ,in Erigland.·Viermal währte hier die Gute Ernten könnten den Anstoß für den 
Lfuhr ~:'..':':; Steigerung df\r E~senerzeugung nicht pis Aufschwung, schlechte den für dessen Ab- ' 
iber­ ~. ' ,T; zum Schluß des Aufschwungs, sondern WIch bruch bilden. Die Beobachtung zeigt in der 

~]'P.!.."'l'-",., ini' Gipr~ljahre einer Abnahme. . Tat mannigfaches Zusammenfallen von guten' lChes 
wung "",-.",,_,._ .. , ·~' :{i~ Die Kohlenerzeugung in Deutschland, Ernten und Anfang des Aufschwunges, und · 
~ der ': iJi ': .der ganzen Beobachtungszeit .Ausfuhr- auch an Zusammentreffen von Aufschwungs· 
Linie .ißo'l~i~\~~;" =· gewerb~,- hat ~och, geringere Schwankun~en ende mit Ernteausfäl1en fehlt es nicht. "Es 
Diese f~~~~~ ~( gehabt. ',als dIe .EIsenprzeugung, und dIese geht deshalb gewiß nicht an, die Ernten als 
i Ab- '.blieben auch .hinter denen des Kohlenver- geschichtlich einflußlos auszuschalten. Eine 

~~~J~~;" hl"Q uches <zurück.:,. Hatte dieser letztere andere Frage ist, ob bestimmte Ernteer­880 er 
Jahre während 'des 20. ·Jahrh. 'die Linie des Eisen- scheinungen mit bestimmten Wendepunkten 
lUnen. .....-., ..'"~~ '",t.v.,~~p[ä~· die Kohlen~ der. Wechsellagen regelmäßig zusammen· 

ichten 

. chesangenömmen,so ~ar 
ls An- ' . ... ' von 1850 ab nur eIne von belaDg'- fallen.' Das ist bi~her zu zeigen nicht unter­

. ...V ..I~.u. ,~M..,.... ,,,u.~kschlägeJi '., unterbrochene ,'große nommen, ' und der bisher I von Inir darüber i 

gt ,'	 ~ , , .~,'" ':"DheeJr,ie ". tgsuafmscehwu' ,C. Ansngstie,:fgehl gesammelte Stoff bietet keine Anhalte dafür.die 	 y,:~:!m!~~rl~I!g~ " , ·fv,:ru " · ,im' , ' nlan '

rt den A te . ~ .' ·Die .Erzeugung '~von .' Reizmitteln. 
. Auf- " ~ ~~wv ., r,,_~'" denn 'er 'erstreckte sich einmal auf kann nur bei wenigen Gütern verfolgt werden:' 

ebt in ~ft1~~'; :.:',: Die . Vermehrung begann sehr Di~ , .auffallendste '" Vermehrung im / Auf­
:r Ver­ :'·N.~fii~r:.f~p'1i~~~~tig und überholte sofort den voraus- schwung erfuhr in Deutschland einige 'Male 
~obach- ' . ' "Aufschwung..: __ Die ' Anfangs- d.ie Bran~tweinerzeu~ng; z}l~e~en reichte : 
nselben .' '/ waren .nicht dieselben wie bei der SIe noch eIn oder ZWeI .Jahre In die Stockung 
Eisen· ' .,enerzeug1ulg,:·deckten sich aber mit denen hinein. .Die Erscheinung ist aber wcht 

früher; , .~es :Kohlenverbrauches. . Die Erhöhung im regelmäßig und .findet sich ähnlich : beim 
Hoch­ ..... ..,-,L ... -'~l'~'-. :·AufschWl!ng ~rfolgte ohne R:~ckschl~e, s~ieg Bier nur einmal. Die deutsche .Tabakerzeu- ' 

lUg der :',',stark .:;:,mIt ~ dIesem "und währte mIt eIner gung hat von den 1860er bis 'in die Mitte der' . 
,ode des .Ausn~hm~ , bis zu dessen "Schluß. , •Einige ' 1890er .Jahre unverkennbareAufschwu~s- , .' · 
Ich des ~rtID~,::; .;tdale :<:'brach : der . AufschwUng -' zusammen, vermehrUngen, später geht jedoch 'mit ·Still-·y • 
:r Eisen­ r:Jjj~~~k:. !{ä!n:end ~ieS~eig~rung der .Kohl~nerzeugung stand und Rückgang des ganzen Zweiges . 
ob diese :w~~~er,~auerte. . DIes .war auch bel der Elsen- diese~ Zusammenhang verloren. "';' " : '> , 

bnahme, ,,~e~g-ijrig " '~Übeobachteri; aber nur einmal .: ,!Dle Erzeugung ,der Faserstoffge.., 
ler ' Auf­ w~eIl, ,,es.dleselbenJahre.'-:":'.In FrankJ;.eich, werb e' habe ich für Deutschland 'von ,;1837 
rend die ~~il>ll~~ ' . ' ,~:und .den Vereinigten Staaten von bis 1900 nach ' den hergestellten i·Mengen 
ren AuI­ ~~~1,~,Ani. ~rl,ka, 'war die ;Bewegung stärker gegli~ berechnet. Für Wollgarn und ·Wollwaren 

l 

,
~;).':;,,~~::~.,:. dert :·4als , in_.Deutschland. '. In England und bot anfangs die eigene Schafwolle die Grund­wegungs­
,~r",,, ,,,,..'- .',,,u\.I.LI :.mehr ln :Frankreich findet sich mehr- lage. Deren Gewinnung zeigt bis in den An­,den sich 

lenLän~ , ': .~2Ll,s der)eise}r~he Anstieg und hier und da fang der 1850er Jahre fast keine Verände­

a,tenvon : :~:.-:- ~~, Apflaue.n)m letzteJ? Aufschwungsjahr. " rungen und fällt während des anSchließenden 


In ' den ~ . ~ ':!ß~:Dle :Er~eu~ng ,der Nahrun~sIDIttel, ~e- Aufschwungs und ein Jahr daruber bis 1858' 

sich dort , ' .,sdon_dex:s," ;dle ,: ;Ernten :,.·kennzelchnen SIch mit kleinen Schwa.nkungen um 8-9°~~ 


~ '" dnreh'" dIe Rege11oSlgkel"t"d S hc wanku D' Stockung und d darauf f I de Auf-I Vermeh';" . 	 ......-s-.L.-.",_·,'~" -"';'1... ., ' . . er ngen, Ie er . 0 gen /c 

~~~~+~~"'.:., ur~ deren Größe und durch die fehlende schwung bis 1864 bringen eine ansehnlicheandfruh, o; 
.bersofo'rt ;: : bei .. den .· verschiedenen V~rmeh~ung (in6Jahl~n um 20 % ), aber 
lipfel ;des ' . .' in den verschiedenen Ländern. mItten 1m Hochschwungsetzt 1865 'der un- . 
In Frank';' A~gen springende p'ebereinstim- aufhaltsame, :' völlig ,ruckschlaglose,allmäh­

1-'-~~,!"'&<·"' ot JWJl. ,., . . F:eclisellagen tritt nicht zu- liche Abfall ein, : der ·1890 etwas mehr , ~s~rmehrung' , 

je wie-- ·in - r.&l:~~~~_.c.lllle i.'a~sgesprochen mit dem -Auf- die Hälfte, ;an der .Jahrhundertwende etwas 

regelmäßig ,' ,' ende, sich steigernde und bis mehr als % der Höchsterzeugung .übrig g~ . 

weise. ·"Sie t!iim~~~~H, ~ ~~~rut~nde. ~.Erntezunah~e ist lassen hat. Diese Bewegungen durchschnei~ 


.1 
\\ 
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den und 'überdecken die Wechsellagen und Aus der Gesamtpreisbewegung(Gene~ 
sind unabhängig von ihnen. Im Gegensatz ralmeßziffer) D,eutscblands die Wechsellagen 
zu diesem Schwinden der Rohstofferzeugung abzulesen, dürfte schwerlich möglich sein. 
steigt die Erzeugung der Wollgarne und Unter den bisher betrachteten AufschWliDgs­
Wollwaren, die 1837/39 übereinstimmend erscheinungen hatte sich das Sinken der 
mit der Rohwolle je 14000-15000 t be- Staatspapierkurse als das ' späteste heraus­
tragen hatte, bis zum Jahrhundertendeauf gestellt. Die GesamtpreIssteigerung in 
94000 und 111000 t. Wollgarn- und Woll- Deutschland beginnt mit zwei Ausnahmen 
warenerzeugung bewe~en sich im allerengsten ebenso spät und sogar noch slläter. Nicht 
Zusammenhang miteInander, aber in loser selten ist es das Jahr, in dem der Eisenver­
Verbindung ,mit den Wechsell~en. ' Ihre brauch den Gipfel des früheren Aufschwungs 
Vermehrung erfolgte in ' einer eIgenartigen zu überragen anfängt; aber auch noch spä­
Kurve. Sie geht oft in zwei Abschnit~envor teres Einsetzen ist vorgekommen, nament­
sich, deren erster sich im Rahmen des vorauf- lieh Ende des 19. und im 20. ' Jahrh. Oft 
gegangenen Aufschwunges 'hält, und deren wird die Steigerung' im Aufschwung dadurch 
zweiter eine Ueberhöhung bringt. Die Ver- zu einer sehr kurzen. Diese ist nun aber 
mehrung tritt früh ein; zweimal sogar 2 Jahre durchaus ' keine ausgesprochene und rnck­
. vor dem ersten . Anstieg der Eisenerzeugung, schlaglose. Wir begegnen fast immer Jahren 

sonst zus'ammen mit diesem, und sie weicht des Stillstandes und selbst Rückganges. 


" fast regelmäßig schon im letzten oder gar Zuweilen ist das erste Jahr des Aufstieges 

vorletzten 'Aufschwungsjahr einer starken das der Hauptsteigerung, zuweilen das letzte. 


' Abnahme~ ,Die Gleichmäßigkeit fehlt, und Das letzte Ist in der Regel der Gipfel im 

. Rückschläge 'im Aufstieg sind nicht selten . .....;.. Bereich, des Aufschwungs; aber nicht immer, 

:Auch Baumwollgarn 'und Baumwollwaren vielmehr kann dieser auch vorher 'liegen. 
befi,ndensich in ihren ,Bewegungsabschnitten Der unbedingte Gipfel lag aber seit den 1880er 

. im "engsten Gleichschritt miteinander, aber Jahren überhaupt · nicht ·im . AufschWung; 
. diese fallen noch weniger 'als bei der . Wolle sondern im Anfang der ..darauf folgenden 
, plit den Wechsellagen zu·sammen. .Ein An- Stockung. · Die GeneraInießzüfer hatte also 

, stieg im Rahmen ~es v'oraufgegangenen Auf- eine ' beso'nders schwerfällige Bewegung lind 
, schwunges und darauf eine Ueberhöhung des begann weder, noch endete sie ihren Aufstieg 

früheren Gipfels ist hier gleichfalls die Regel. im Gleichschritt mit dem Aufschwung. Die 
,' I)ie"Anfangsjahre fallen 'nurausnabmsweise Zeit ,des allgemeinen ,Preisfalles von 1874 

, '. Jirit denen der Eisen- . und Wollwarenerzeu:' bis 1897 brachte im Aufschwung nur' einen 
" , ' , gung 'zusamIDen~ sondern liegen noch 1~2 Stillstand der Senkung oder eine geringe Er­

Jahre früher oder später,und ' die ' Ueber~ höhung. Der Durchschnitt des Aufschwungs 
holung "dauert entweder 'Über den Auf- bedeutete gegenüber dem Durchschnitt der 
schwung 'an ~oder "weicht ',schon i.n ·, dessen voraufgegangenen ' Stockung in den 1850er 

, ~etztemodervodetztemJahreeiner Serikung. Jahren eine Meßziffersteigerung auf 109, in 
. Der ' Auf~tieg ist ,' nie gleichmäßig, ' sondern den 'folgenden Aufschwüngen auf 100, 105, 
imineraurch ,Rückschläge unterbrochen. ~ 93, 100, 98. Der Aufschwung als Ganzes 
I?i.~ ·" ~Seidenware~e~zeu~ung· weist . noch hatte ' also durchaus nicht immer höhere 
großere UnregehnaßIgkeIten auf. .: P!eis~, sondern !m Ge~entei~ zuw~ilen s~gru; 
": '::,: 'Jede Darstellung dei: ' Preisbewegung medrIgere~ Großer SInd dIe UnterschIede 
muß beß:innen mit der Betonung der. Unge- zwisch.en dem letzten Aufschwungsjahr und 
riauigkeIten und Willkürlichkeiten, die mit dem letzten Jahr der voraufgegangenen 
der : Ermittlung verbunden sind. ' Je nach Stockung. . Bei diesem Vergleich hatte das 
den benutzten Quellen ergeben sich deshalb jeweilige letzte Aufschwungsjahr 1857-1913 
Abweichungen, ' und 'dies oft beträchtlicher Meßziffer,n von 119, 106, '109, 105, 103, 110, 
Art. Sucht man möglichst ,viele Güter und 111, 106. Wohlgemerkt sind dies nicht die 
einen möglichst langen ' Zeitraum zu erfassen, überhaupt größten Spannungen, denn . wie 

. , 
'so ist · a~ der Hamburger Preisstatistik nicht betont, lag der tiefste Preis · oft nicht im 


;: ". 
 vorbeizugehen, trotz ihrer sonstigen Schwä- letzten Stockungsjahr, sondern erst im An­
chen. : . Sie ' bringt ~;Ausgleichspreise". 'Auch fang des Aufschwungs und der höchste Preis 
der Unterschied -der ' ;,Se"einfuhr" .unq der nicht immer im letzten Aufschwungsjahr, 
'"Se.e-" und Larideiniuhru

, ist" nicht belanglos~ sondern schon ,vorher oder erst nachher: ' 
- '~. ­ ,. ,pie·letztere isffürdie' Erken~un~' des ,deut- Y ' "ZumZw.eck ~er Erforschung de.r Wechsel­

,', sehen Marktes und für den VergleIchtrut' den .lagen habe ICh dIe 100 Güter der Hamburger 
. :~ " , statistischen Reihen von Güterverbrauch und Preisst,atistik in 9 Gruppen geordnet,- ,die . 

~erz.eugurig,.Ka:pitalgewiri~ ' ;U!ld :: Kapital- der ' ~~sondere~ Aufgabe angepaßt sind. , In 
a~~ng ~le 'geeIgnet~re, 'SIe .~eIC~t aber n~ ~erbIn~ung ~t den We~hsellagen bewegen ' 
bIS 1885; und deshalb muß fur dIe FolgezeIt SIch dIe 'Guter des mIttelbaren Ver ... 
die andere Reihe Und ander'e 'Quellen benutzt br'auches. : Die . Steigerung begann hier ge­
werden. ",: " ' '.',.... . . ' wöhJilich 1 'Jahr früher als bei der General­
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en .' Ei;;;;~~br~~ches, oder wenn dieser den Dies ist einer der beiden mit ausgesprochener 
. Gipfel des voraufgegangene!l Aufschwungs Vermehrung des Getreideverbrauches (wäh­in. 

~s­ ilberholte. 1?as stärkere SteIg~n aber setzte rend der drei letzten Jahre 1855-1857). Die 
" : ' " immer'erst eIn, nachd~m der Elsenver~r~uch Durchschnitte der , drei folgenden Auf­ler 

" , ')~\=:- ','.<die :Ue,berholungerrelc~t hatte. DIe Er- schwünge blieben auf 100, und die der zwei1S­
~: 7 /' ,: ..,':. ;>; 'höhriig ist in ~er Regel eIne ununterbr?,chene weiteren sanken auf 95 und 91. Also auchin 

er-

'.' . ~·, :' : ): . und rückschlaglose gewesen. In d~n f~her~n die vor der allgemeinen Preissenkung liegen­len ,,. '-: ','. ", r AufschWüngen ~er kartellosen ZeIt horte SIe den Aufschwünge der 1860er und 1870er~ht 
: :;' zuweilen ~chon Im vorlet~ten Jahr ~es 4 uf- Jahre hatten keine Erhöhung im Aufschwung. 

'''''''''IL>' - ..: ,,: :. : . . ' schwunges oder noch früher a~fund WIch eIner Nur der Vergleich des letzten Aufschwungs~
19S .'. " , rückläUfigen -Bewegung; seIt den .1890 er jabres mit dem letzten Jahr der voraufge­pä­

:::~";~.-:~-:",-,-: /~ Jahre:n .' dauerte umgekehrt die Steigerung gangenen Stockung bringt die Meßziffern 135,nt­
' ,~ :;i "biB in .. die ' Stockung hinein. . In manchen 109, 102, 112, 94, 111. .3ft 

::,_"",.,... ,;.. _:.:.~ '';Fällen ·brachte das letzte .Jahr noch eine Ganz anders die Nahrungsmittel zwei­reh 
. < bemerkenswerte oder überhaupt die größte ter Bedürfnisklasse (Fleisch, Milch, But..:ber 

-.--:" ,· SteiO'erung. . Die Durchschnittsmeßziffer des ter, Eier, Zucker, Reis). Sie stehen ;mitck­
~:>: , : Auf~chWungs war . 1852~1900 gegenüber 5 Steigerungen in den 6 Aufschwüngen 1850ren 
~ ··'·"". der :,'der , voraufgegangenen Stockung 120, bis 1900 an der Spitze. Die nie bedeutenden 

~es. 

:ges <' ·~,~'0106~ 110, 82 (1880-1882), 103, 99 (1895 bis Erhöhungen kommen in den Durchschnitts­
~te. '.;' '::'1900). Also auch hier hielten während der meßziffern 111, 104, 111, iOl, 104, 100 zum 

.bt, ·::'~ O:: .."·, ·" >Jahrzehnte im ganzen rückläufiger Preise Ausdruck. Die höchsten '.Meßziffern · imim 
~~~E';>" ':~ die Aufschwünge die Gesamtbewegung nicht Verlauf der ,6 Aufschwünge war~n 125, 105~ler, 

~en. 	
"c.,._" ••-<~.c, . ·'::, a.uf. '; Die höchste Meßziffer des Aufschwunges 1~8, 107, 106, 110. .~er ist der Aufstieg stets 
<~~'?l]~:~' , 'war :·~1852~1913.i gegenüber der des letzten eIn vollkommen ruckschlagloser gewesen,;Oer 


mg~ :vörautgegangenenStoclfungsjahres 148, '110, wenn auch dreimal das letzte 'Aufschwungs­

;;10~, '115, 138, 111, 116. 'Zum Teil er- jahr keine Ueberhöhung des vorletzten mehrdeli 

K"t.s;:>~t~tI.J,.l~~.uIU, ~ :,zum .:Teil geringfügigere Unter- brachte (kennzeichnenderweise bei den stär­also 
etztere '~n der Hauptsache während keren Steigerungen). ,Die Bewegung gehörtund 

____ .',_nte 'schwacher .Aufschwünge und zu den mittelfrühen Erscheinungen und be­tieg 
Im ':ganzem' . . . er Preise oder gefestigter gann .oft vor der Preiserhöhung des niittel..; .,Die: 


.874 ~~~~~~~~~~;~r~aft. ',' , ;, baren ·Verbrauches · und ·,;vor derUeber-' 

~ · . ~wii < .;~us ..·.( dieser ·G-ruppe . die holung . des .alten .·Eisenhöchstverbrauches;inen ' 

Er- , . e.is e' he.ra~sgreifen, so ergeben ' sich oft .',gleichzeitig .mit der Verniehrung ' :des 

V.L"'U.u"U-.LLUJ'LS;IUJLL. '·aber kein wesentlich Wechselbestandes. ' ,Wir haben es :hier ·.mit
'lngs 

·on,rt",,,,,,..,," 	 '?: 1\~ , ' . .~ ·~ Holzpreise . fügen einer ausgesprocheneriFolgeerschein~ng ' ..zuder 
•.... ]:t,ahmen.,elt;l ,~n~ zeigen .4iesel~en tun; ': und deshalb ist '. sie 'besonders' ;kenn~ . .50er ' 

'''''''''Y'O", 'n..,, ..... ' )'Neigungen ; wie :; Ausnahmen. zeichnend für . die· Auswirkung :des <"Auf- . ~, in 
4 

~~~.~ ..'..Durchschnittserlös .äer "wui:ttember- schwun~s auf den Allgemeinzustarid der105, 
~ 'eil, ,:, ~ta..ätswaldunge~ ,.ist "~eit ' ~855 .'zu VolkSWIrtschaft. Es ·nimmt deshalb nicht.nzes ' 

jUtI(~:k~Y,_';"_~_ undläßt 4,en AufschwUng deutlich wunder, ' daß ,diese >Folgeerscheinung ' der ..' ihere . " 
en, >:wenn .:auch 'die vollkommene Preissteigerung .der . N~hrungsmittel z'Y'eiter,ogar 

~~~~~~~~~I~ellmä.ßiigk.ei·t); fehlt. ',: <Die . Steigerungen.	 Bedürfnisklasse meistens in dem .Jahre be- ' liede 
~.~g;~~~;~~~' ~legjn.nen .-- z. \ ~. <~uffallendspät ·(1872) 'oder ginnt, mit dem auch nach dem 'Zusammen~und 

, . (1.~92), ~e~gen bi~ zuletzt kräftigen 4uf- spiel , der Ursacherscheinungen .'die '.Wend~enen 
., " ,.~ tI1:,eb:.oder ,welchen Im letzten Jahr eIner von der Stockung zum Aufschwung ,anzu:': das 
,. ~~~;'	 . ng(1~66, 1912.). ' ~Der Holzanfall, die setzen ist. " .: ' :' ,~ :': :'~: S~:nku1913 
)/;~,: . ~" " Fall~ngen, na~m z. ,'r. 1m Aufschwung ab.) Es wird auffallen, daß die Gleichmäßig­110, 
.~ ..:. ~~ ':: ,. D!l's,.:, G~:ubenhplz. · ~chwankt .' infolgelang- keit . der .Aufschwungserscheinungen ' ,' nichtt die 

.~ : '..' : fri,~~lger ,; Verträge ' mit Händlern bei 'den größer, daß die Unregelmäßigkeiten so be- .' , wie 
'+!-~ . : . ~:< Ze~hen ' erheblich weniger als im Walde. trächtlich sind. ,Die :Mannigfaltigkeit .wird .t im 

.......: . ~ A~ch : ~e: :Waldpieise ,weisen hier und da manchem so vielfältig erscheinen,-' :' ~ daß ,es' 
l An­

" : ,d~ll! :A~schwung •,nicht ' entsprechende Be- ihn ~ wundernimmt, wenn trotzdem der Auf~Preis 
~.""\':''-'''10<;''.c. ' , 7 :!egupgen auf. ''' :. '. . : ,:.' . . . ' .,.. '. schwung ·zustande kommt und , sich fort.:.)jah:r, . 

,<::::!:)\~'< IIi,d~n se,chs Aufs'chwüngen von 1850 bis setzt., · Die tragenden ,Erscheinungen sind!r. 
;. : ,19~0, hatte unter .allen Preisgruppen den nicht ganz ohne '.::Abweichungen vom ' ge.;. .ehsel­

:,~,~~	 AuJ':". danklich vorauszusetzenden gleichmäßigen' ·.·i:ge~ngsten :·Zusammenhang .mit . dem 
urg~r 
;, die~ " ~i~;~r.;,3§'J sch~nf ~e de(N~hrungsmittel erster Ablauf. · '. Aberdhre ;Abweichungen ·' sind . 
l. In 	 x:fft~Ifefus~I~.ss~~Getrei.d.e,Hüls~nfrUchtet klein gegenüber .denen vieler anderer Um- . 
Negen ' tröckri': ' :' .Kase, ::8ch:rp.alz, .Hennge, ~e- stände, die sicb so zusteigern ',vermögen,

~~~~.;E.~~~d :/' ""'+' . •..e.. t~ " ,Fisch~).,:: ': ' ~ur : d~r , .Durchschmtt daß sie :bis.zur Umkehrung führen .können.Ver­
, es"l~~!~n 4ufsch~ng8 . hatte im Vergleich Hierauf ist zweierlei zu sagen: ' ...:... ..:pas vor-,er g~ , 

neral- ,: 	 ~~~ ·.1?urc~sc~~itt der vorausgegangenen 'geführte Bild des Aufschwungs' ist rei~hC!-J1 
• , ' . '1. 

" , , ., ' ;,. -' 
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Färbungen, und es weist auch Töne auf, die das Kapital ' im Anfang des Aufschwungs 
falsch dünken und die Einheit auseinander- sich staut und in Verwertungsverlegenheit 
zureißen scheinen. Die Einheit bleibt ge~ befindet. Dies ist eine erste Stufe ,des' Auf­

. wahrt, wenn ein Ton ~efunden .wird, der die schwungs, die sich durch Kapitalüberfluß 
· Widrigkeit aufhebt. DIe Abnahme des Noten- 'kennzeichnet (2. Anstieg). Es folgt eine 

umlaufes im Aulschwung hört auf, als stören- zweite, auf der die Verwertungsverle~en­
des Element ,empfunden zu werden, sobald in heiten aufhören, aber auch die KapItal­
den .Einlagen eine ausgleichende Ersehei- beschaffung keine Schwierigkeiten vetur­
nung erkannt ist. ' - ·Die "Fehler" Bind für sacht. Immerhin sina jedoch die Kapital­
den Ablauf des Aufschwungs unwirksam, nachfrager schon in dieser Zeit diejenigen, 
wenn sie ausgeglichen werden, und viele die auf dem langfristigen wie auf dem kurz­
derartige Ausgleiche sind wohl noch der fristigen Leihkapitalmarkt Zinserhöhungen 
Verfeinerung der Forschung zu finden vor- zugestehen müssen (Hochschwung). Eine 
behalten. Aber auch unausgeglichene Fehler dritte Stufe ist die des Kapitalmangels." 
sind möglich, solange ihre Störungen durch Leise einsetzend, steigert er sich zu aus- . 
stärkere Kräfte überwunden werden. Die gesprochener Verlegenheit der Kapitalbe­
tragenden Pleiler ,des Baues, die manche schaffung. ' 
Widrigkeiten der Gliederung zu überwinden Entsprechend und ähnlich dem Kapital- ' 
vermögen, sind die steigende .' Ka:eital- und Geldmarkt haben Güterverbrauch und 
anlage und die Vermehrung des IDlttel- -erzeugung eine Folge von Stufen, die sich 
baren ,Verbrauches. ,- Eine geschichtliche in erster Linie bei den Gütern des mittel­
Würdigung . der Aufschwungsabweichungen baren Verbrauches geltend machen. Zu-. 
ist dem an die Seite zu stellen. Die Auf- nächst werden schon im zweiten Teil der 
's,chwünge sind geschichtlich durchaus· nicht Stockung die vorhandenen, nicht voll aus­

. gleich. ' :.Wie ungleich sie im einzelnen sein genutzten Erzeugungsanlagen stärker be­
:. ,mJissen, d~ :zeigt · di~ vorsteheil~e .. Vorf~h- schäftigt, und der ,mittelbare . Verbrauch 

.' ,·'.rung der EInzelerscheInungen. ':. Wleunglelch zieht an (1. Anstieg). Die zunehmende Kapi~ 
... .•... .'."'.':'.' '~, ' sie .als)\11gemeinerscheinung sein können, tut talanlage steigert aas. Der ausgesprochene 

" "" : <·>:'~<;·,die ,:Geschichte dar.," :,Sie können wesentliche Aufschwung oeginnt auf seiner ersten Stufe 
. . .j· . >.<'i: ·iJ ~ochs'~hwUngserscheinungEm :ver:inissen .las- (2. Anstieg); er nutzt die Erzeugungsstätten 

'. 	 ". ' :sen,',kutz 'oder lang, schwach od~r stark sein; bis zur Leistungsfähigkeit aus und ,führt 
· sie können gegenüber der Stockung das Ueber- den mittelbaren Verbrauch bis . auf die 
· . '\ ge~c~thaoen und pelanglose Stockungen um- H~he~des , voraufge~ang:enenHochschwungs. ' 

, »~ (!y rahnien, sie ,können.von schweren Stockungen BIS hIerher kann die nuttelbare Verbrauchs..; . 
·;, ·::,:~·eit.ig~r~~~t .sein undihn~nge~ell:über ' zu~ck~ steigerungohnePreiserhöhung :vor .. sich ' 
·.> treten. ::i:\~DIe ' UnterschIede .,ln ;,den ;, F~nzel- gehen. . Dieser mittelbare Verbrauch ·hatte 

· '..',:erscheintingen sind durch geschichtlich .wech- auch :schon .der Erweiterung der Hervor­
, 	. selnde ·: .Ursachen ' zu . .'erklären, .' die .abseits bringung ' der mittelbaren Verbrauchsgüter 

,des ,Ursachzusammenhanges ~ der .Wechsel- gedient (Erzeugungsanlagen für 'mittelbare 
. lagen stehen. ',·;Der ,besondere ' Ablauf des Verbrauchsgüter), so daß auf der nächsten 

Aufschwungs,wie überhaupt der ·Wechsel- Stufe eine Ueberhöhuilg des höchsten Ver­

'lagen, sjnd geschichtliche Erscheinungen mit brauches des voraufgegangenenAufschwunges 


, jedesnial.~esonderem, .geschichtlichem Ur- eintreten kann. •Der Hochschwungbeginnt. .' 

sachzusammenhang. ' . . . . .. .: ; ' . Auf der ganzen Linie werden Ertraggüter (Er­
·:':' "Suchenwir die Grundlinien der Auf- zeugungsanlagen , und langdauernde Nut­

schwungserscheinungen . festzustellen. zungsgiiter aller Art) reißend vermehrt rind 

Das Kennze~chen und die tragende Ursach- bedingen einen immer :weiter steigenden 

e,rscheinungdesAu,fschwungs ist ·die Steige- mittelbaren Verbrauch, der zu ausgesproche-: 

ruIig der festen ,Kapitalanlagen. Im Anfang nem Mangel an Gütern und Arbeitskräften 

des AufschW:U:~gs herr.scht, überkommen aus führen kann. ··· Während die Neuanlagen für 


· der ·StockUng, .auf dem Kapital- und ,Geld- die Erzeugungsgiiterherstellung einen großen 
markt eine 'überausgroße' Flüssigkeit. ..,'Die mittelbaren Verbrauch hervorrufen, über­

. zum' Schluß der Stockung begonnenen Um.. steigt . ihre Hervorbringung zunächst also 
· wandlungen höher in niedriger', .ven;insliche nicht die Nachfrage. Aber. zuletzt bleibt 
, Anlehen können sich ,noch :fortsetzen. . ' Ab- dieses Ergebnis doch nicht aus. ~ Ein Ueber­

. ,.'nahme der Kassen- und 'Zunahm'e der Wech- schuß an mittelbaren Verbrauchsgütern tritt 
. :selbestände bei ·.denNotenbanken sind erst ein;" und deren Preise beginnen bei freiem 
, · ~P.m'äh~ich' ..und . später ; eintretende ., AUf- Markt zu sinken. .' · . .:' ,:. . : ' . : 
sch~ngserscbeinungen" Anziehen des Markt- .; ",Wie stellt ·sich der Aufschwung ,auf der 

.' zinses >.,:und : ,Kurssenkung der ~':Zinspapiere letzten Stufe des Kapitalmangels'dar, auf der 
.folgen :},noch ,: später, :'un~ ' let~tere '}/ genö~t er.abflaut und allmählich zur Stockung über-' 
zu ~' den " langsamsten AUfschwungserscheI- geht p . Der Kapitalmarkt ,als Markt der 

.ilun~en.·' ' :Alle diese Zeichen bekunden,wie dauernden Anlagen und langfristigen Dar­



leihungen bat geschichtlich einen Wandel 
der äußeren Erscheinungen des Mangels er­
fahren In früberen ·Jahrhunderten und 
Jahrz~hnten, bevor die G.roßban~en ,?en 
durcb Wertpa:Qiera}lsgabe bIS an dIe Borse 
vordringenden KapItalbegehr regelten) waren 
am Ende des Aufschwungs massenhaft ver­
unglückte Wertpapierausgaben offenkundig. 
Auf . den -. Wertpapieren ruhten V~rpflich­

. , tung~n zu weitsichtigen ratenweisen Einzah­
lungen, und diese häuften sich gegen Ende des 
Aufschwungs, ver~rsachten d.en Kap!ta~be­
sitzern VerlegenheIten und ~Iefen p~~nhche 
Zwangsverkäufe .hervor. ~ DIe Torw~cht~r.. 
tätigkeit der Banken und dIe Uebung, dIe Eln­
zahlungsraten schnell auf die Zeichnung folgen 
zu lassen, haben das äußere Bild verändert 
und bewirken, daß der Ka.pitalmangel des 

. Kapitalmarktes weniger auffällig wird. Auch 
. die Berichterstattung und das Wesen des 

Ka.pitalmarktes pegünstigen dies. Die Ge­
. suche und Abweisungen um Unternehmungs­

:'· ;' und .· la:ngfristiges. Leib~apital erfolgen ni~ht 
. . öffentlIch und sInd nIcht Gegenstand tag­

,.: ,;;': ; > licher Zeitungsberichte, aber die Tatsachen 
· , .. ~ind :nicht.zu über~ebe!l- Der ~ief;enschafts.. 

.':: ;.X,:/~ :-; ·:: : . - .( pfandkre4It ver~telft sIch allmahbch so, daß 
. ,;;;(~;: :,:-' ,;;, >:;<:(.: er ~~wie zum StIllstand kommen kann, und 

,» ;~~~;~:i,;rei~~;d~~nt~~:~::~!k:pj:~~fri~~~

''' ' '':-·'·~·<'· ;'\-allen Umstanden erfolgt seItens der KapItal­

. '~ : : ~:(!:;:.~.;t~:'~.~::.;;'.~..t:I;'g~be" , .~~:tiel ·:·· . ".C~ä#ere : Sichturig u·nd mas~en~
. ~t .,~.... . . . . . . . ... . f ~ _ .
 
:\~§;;- ::f!:~'-i): ~·~:·;<:c.~: ha.f~ere..A.bw~Isung.Auch ,auf dem Ka.~ltal,:, 
!.f}~:t;'~:;hJ(> .:\ · Jn8.!lrt. )teige~. 4i~ .Z~nssätze .der. Schu!aver: 
·:..,::t:~~:t'/\F·':<·,: schreIbungen ':verschIedener .' Art .aber ·bel 
'i:<:'~<'(:t,:··:;.::~~ ~~~gjährigen ,])arl~~uilgenkönDe~ ~ier nicht 
~;~ :__ <,,'::,;··:·;D\ :··mehrere .:HundertteIle, .sondern nur ..Bruch­

':::{;:::;q.:,?\\::'::tei1e~,eines -. ·solchen in Frage kommen. . Die 
~;~\ ;;H·!~':-;, ,:t·:~'·;;~:.;Ne~en~n~?st~n"Und einmaligen . Zahlungen, 
.::,': :? '~:,,~~~ > :: ';·:,~·}1.1~ ··J~roY1sIon und Damno bezeIchnet, ver~ 

~'5~t,~~r'fct~3~i::~Yi~~;~d~~dB~~~i~g

i;''::'':·'!:' ;·i·'··,:'"·,.;::·man das Wort EmIsslonswucber hören kann. 
· ~. ; :::. >,\::·.>:.... ! ~. ~ri _ ';st~r~es. ä~ß~res ~ Zeichen .des :!iapital­

.....• :.<:,.: 'f'>:: m!l'rkt~ .1st das.SInken der Wertpaplerkurse. 
.- . ': DIe ' a~ sich besten und sichersten P~pjere 

" . gehen zurück, für solche mit kleinem Markt 
, 1st oft wochenlang kein Kurs möglich und 

ein .dringendes Verkaufsangebot .drückt den 
<,. " , Pr~s unverhältnismäßig. ' Ohne das Da­
;:y ;:-: ~ .<:: :. ZWl~ehentreten der Großfinariz 'WÜrde der 

:::·~- ,;:;:;:·..:~'· :c::L; ,-, :K~rüekgang oft noch stärker sein. ' -'Die 
:J;?,.;\.;~;~: § :'..dp.~eI.1dsten Bedürfnisse des Kapitalmarktes 

.::: ;~::: _.~>:: .' : ; · 8t~o~e~ " an de~ Geldmarkt und verschärfen 
:;'~;:<;' : " :·i.~ :;·:.::·: .dort· · dIe Lage: '-"~Die .K~pitalauslÜstungen
'.<.. Y~; ? !:' :; ~ : :: d~r.. ~n~~rn~~mungen, dIe I~r~m ganzen Um~ 
}:}/t;'i;:~~:: : : 1~ ,' \naeh \ _u.nd '(l~ . , endguJtIg~r dauernder 
<-~~''''''::~~'' :~'~\ ..9~b~~uf. ,d,e!ll 'KapItaqna~lrt.n~cht zustande,-."-~~~:~·,</- b~cliling~p· · s}n4, · . kQlIl~~.n ' J?1lt .Ihrem augen­
" ' / '.~.~. ~' jG - l~2~Ji '; An~gend~,ten . Teilbedarl -: an :den 

. " y, . .e u.w~kt. i/'-: Der ,~, stockende : Warenabsatz 
. -',erh6h~ :, ~~~.~_ ::~~~~:a~,,;:j· na.~~ .:'..:~etpe~skapital. 

' ..~', k";":V _ " .. # ,r~ •• " ', . '" ._:: " ~ •• 

'. ~ 

. '." 
. ; . ... 

Die Wertpapierspekulation tritt -mit großen -
Ansprüchen hervor, die als Reporthunger 
bezeichnet werden. '. Der Geldmarkt hat die 
starken äußeren Zeichen des Kapitalmangels 
in den Zinssteigerungen, die aller Welt die 
Lage offenkundig machen. Daneben stehen 
auch hier Provisionen verschiedener- Art und 
ausges:prochene Kreditbeschränkungen . und 
-verweIgerungen der Banken an ihre Kunden, 
vereinzelt selbst der Zentralnotenbanken. 
Dies alles sind Erscheinungen des zu Ende 
gehenden Aufschwunges. Wie sich im . An~ 
fang des Aufschwungs die anlage.suchenden 
Kapitalvorräte stauen, so herrscht am Ende 
Kapitalmangel. Sein Einsetzen bildet die 
letzte Stufe, die des ausklingenden Auf.. 
schwungs. Es sind noch keine Krisener­
scheinungen, und sie müssen auch nicht 
notwendig .zu einer Krise führen. . 

Der Kapitalbegehr des :Aufschwungs' tritt 
als Begehrung nach Geld und Umlaufsmitteln 
auf. Die vermehrten Umsätze und die ge­
stiegenen Preise erfordern wachsende Aus... 
tauschmittel. . . .Aber der Kapitalbegehr ist 
nicht nur dieses, und durch G~ld ist er nicht 
zu decken und der schließliehe Kapital­
mang~ _ . nicht zuheilen. . ~euausgab_evon 
Wertpapieren, Wechselve.rkauf, Beleibungen. 
gegen _Pfand, ,-Darlehen In laufender :Rech­
nung .usw~ · · stehen gleich a.ls .Anzeichen .eines ..•. 
v.of.si.ch iieh~Iiden. Kapitalbe~~rfes,\ ~~d .~eri~t ";:~ ..> ,.,' ' . .. ..•~ ..• ',.' 

SIe sc~heßhch .:}l,lcht . ~durchgerührt ,::;werde~; :::\"_ ~::.~<:: .~.y. ::::~\. : .1:.­

als ZeIchen des Kapltalmangels~ <- Für ·;.dle ';:/:~ ':»::<:~ : ' . :-'-/, 

Inanspruchnahme des Käpital~ ·,tiilCr Geld.. " ;'.: ..-':.~ , 

marktes :' und .deren Ausschöpfurig-.:jst' :" e8' ~\: :.<::>:: : ;~ ' . " 

gleicbgü1tig~ . o~ .die Kapitalbesitzer :~G~ld, : · /:;:: · : ... ; ;: ;~:~ :~~~; t~.: ~~ ' 

Noten, Gutschnften oder Akzepte gewahren. ' :.:'-' :.'; ;...~. .;, 

Neben dem sonderwirtschaftlichenKapita,l~ ..<:>· :. '- ... 

bedarf, . der schliei,,1ich den tlichwahrnehm';' '.: :' '.' 

bar als Mangel an Kapital gefühlt Wird, ent~ . . 

steht zuletzt ein volkswirtschaftlicher, den. . 

d,er einzeln~ nicht als Kapit,alniängel.,d~~tet,' ,~ :­
wohl aber , als " Käl1fermaJigel·, ~ehr gewahr ' 

wird. Dies ist dann die Ue1:ier.crzeugun$, "~ie 

das. Ende des Aursc~wung8 bIl~et ,,; DIe auf 

den Kauf durch KapItal angewIesenen Güter 

bleiben zum Teil unverkauft, ·:Weil .-es ' .an 

Kapital fehlt. · Deshalb w'äre es ..urimöglich, 

den gegen Ende des Aufschwungs ~egelmäßig 

auf demKa~ital- und Geldmarkt auftreten.. 

den Mangel aurch .Geld zu 'be~eben; .' eill .Zu­

stand, der'zu unterscheiden .ist.von der mög.. 

lichen späteren Krise, wo, .es..:.auf .. Geld. an­
kommt. · . . . ... '..." ", -' .' . . 
, Die Kapitalanjagen,;nehmenab, ebenso . 
der mittelbare Verbrauch, und . bei . freier . 
Marktpreisbildung ,··gehen ,die .Preise . '.der . 
mittelbaren ,Verbrauchsgüter zurück. .Das 
Abflauen des 'AufschwUngs bat begonnen, 'und 
sein Uebergang in '. die Sto~kung- :)st, :. ent':' '. 
schieden. ' : . ;, .. .. , . : ' :. .... :. .;' :: ~ . ' , :,.,: ',. , ~ . : :. ~ 

. .b) '.Krise. :' In. der freien kapitalist.ischen · 
Marktwirtschaft 1st 'das .Schicksal des Auf· 

" , . : " " . 

. .;: ..... 

.:; . 
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:SlUU JIjUt:ill t:llll51;;j J..L.I.",""V~ __ .. ___ ' __ 'schwungs bisher immer dle ueoererzeugung 
gewesen. Daneben kann gegen Ende des handgreiflich unmöglich herausstellen. Die 
Aufschwungs ein: plötzlicher, stürmischer für ein bestimmtes Gebiet ausschlaggebenden 
Zusammenbruch, die Krise, erfolgen. Ueber- Menschen beurteilen die Zukunfts ereignisse 
erzeugung und ~Krise haben beide im Auf- in einer Weise, die als Urteilsbenomrrienheit 
schwung ihre Wurzeln, aber sie sind unab- anzusehen ist. 
häne-ig voneinander. Die Krise ist in der Wertpapierbörsenkrise. Jeder Auf­
Regel früher gekommen als die ausge- schwung ist von einer Steigerung der Aktien­
sprochene Uebererzeugung, sie kann aber kurse und einer Ausdehnung der 'Spekula­
auch erst eintreten, wenn die Uebererzeugung tion begleitet. Nicht notwendig ist aber die 
schon da ist, und die Volkswirtschaft schon Ausmündung in die eine Krise bedingende 
in die Stockung eingetreten ist, oder sie Ueberspekulation. Die Uebe'rspekulation 
fehlt ganz. Die Krise geht weniger als die äußert sich in der Kurssteigerung ins Un­
Uebererzeugung aus dem Innersten der Volks- endliche. ,Der Erwerb der Papiere erfolgt . 
wirtschaft hervor, ja sie kann solche Sonder- nicht zum Zweck der dauernden Kapital­
gebiete treffen, daß sie Oberflächenerschei- anlage, sondern um bei der erwarteten 
nung bleibt und außerhalb des volkswirt- Kurssteigerung durch baldigen Wiederver­
schaftlichen Kreislaufes fällt. Sie ist nicht kauf einen Kapitalgewinn zu machen. Vom 
untrennbar mit den Wechsellagen verknüpft. Ertrag der Wertpapiere wird bei der Preis,,: 
Schon lange 'bevor der 'Hochkapitalismus im bildung abgesehen, und die Kurssteigerung 
Kreislauf von Aufschwung und Stockung hat so lange keine Grenze, 'als die Hoffnung 
ablief, traten Krisen als Sondererscheinungen auf Käufer besteht, die ihre Rechnung beim 
auft und nachdem sie dann seit den 1820 er Wiederverkauf zu finden erwarten. ' Deshalb 
Jahren ,die steten Begleiterinnen des zu erfolgen die wahnsinnigsten, in dem inneren 
Ende gehenden Aufschwungs geworden Wert der Papiere gänzlich unbegründeten 
waren, sind sie seit dem Ausgang des 19. Kurserhöhungen. Die Ueberspekulation 
Jahrh. in steigendem Maße vermieden wor- findet ihren Brennpunkt in bestimmten Ge­
den.·'.·'·,···· bieten und Pa:pierent den sog. leitenden 

.... Die. Krise'. besteht im plötzlichen Zu- SpekulationspapIeren. Namentlich Aktien 
sanimenbruch des Kredites und führt zahl- von Unternenmungen, die durch den Auf­

,····... r~i~h~ ..Zahlul!gseinstellungen h~rbei.. Für schwung begünstigt werden, und Aktien von 
:' diesen stürmIschen Abschluß hegt In. der Neugründungen, . ,denen schwer .nachzu­

Aufschwungsentwicklpng keine N otwendig- prüfende Gewi~gelegenheiten, zugeeignet 
keit,Vielmehf müssenstarkeUebertrei- werden können, sind bevorzugt.' ·Hierauser.:. 
bungen," gipfelnd in Ueberspekulation' und gibt sich unter Umständen ein. Zusammen ... 
Kreditüberspannung ;eingetr:eten sein. ", Der hang zwischen Wertpapierbörsen- und Grün- ' 

· Wirtschaftskreis, ,der sich 'des J{reditmiß- dungskrise. .'... " ' , .' ~ . 
brauches' schuldig . gemacht hat,:' gibt der . . 'Eine Ueberspekulation ist nicht möglich 

. Krise: -ihr': besonaeres:"Aussehen; und die ohne Einrichtungen, die dem Spekulanten er­
"'Krisenaiten . unterscheiden sich durch den lauben, auch ohne Kapi,talbesitz' und 

besonderenUrsachzusammenhang, .. der zur besonders . ohne verfügbaren Geldkapital­
'. Kre4itübersparlDung'geführt hat. Aber jede besitz sich zu betätigen. ' Die verbreitetste 

.' Krise' ist 'eine' Kreditkrise. ,Wir haben des- Form hierfür ist das Zeitgeschäft, und wo 
.. halb' neben den Erscheinungen der im wesent- es fehlt, besteht ein Ersatz.' Ebenso' wichtig 

lichen' immer .,: gleichen ,Kreditkrise ihren wie das Eingehen'eines Kaufes' ohne Kapital­
nach Gebieten gesonderten Wirkungskreis besitz ist die leihweise' Heranziehung von 
zu unterscheiden. ' Hiernach ergeben sich Kapital, ,um die in der Hoffnung einer Kurs:" 
die ~Wert:papie~börsenkrise' u~d 'die. ~War~n- steIgerung auf Zeit gekauften· Papiere nicht 
handelskrise, dIe 'als SpekulatlOnsknsen eIne verkaufen' zu müssen, auch wenn 'dies bei 
en~eie . Gruppe bilden, sowie di~ Gründungs- dem' tatsächlichen Kurse nur mit Verlust 

· krise una die' K~pitalkrise. Mit allen' ist stets möglich ist.' Diese Gelegenheit· bietet das 
eine Kreditkrise verbunden.' Treten die ver- Kostgeschäft. Indem so der Spekulant für 

· Bchiedenen Krisen zusammen auf, so liegt das Abwarten eines günstigen Kursstandes ' 
eine Allgemeine Wirtsoha'ftskrise vor. auf das leihbare Geldkapital angewiesen ist, 
,:Spekulationskrisen. 'Die beiden Spe- entsteht ein Zusammenhang zwischen der 

" kulatlOnskriseri, . die' in den ,Preisen 'ihren Haussespekulation und dem Geldmarkt und 
Bren!lpun~ haben, treffeli den'Wertpapjer- für die Aufrechterhaltungersterer eine Ab­

cJ 	 oderaenWarenmarkt. . Verfallen . dIese hängigkeit von letzterem. ' Hieraus' ~rgibt 

Märkte ~ der U eberspekulation:so 'ist damit sich ein Zusammenhang' zwischen Wert-

die;';I{rise:vorbereitet.':Die Ueberspekula.. papierbörsen- und Kreditkrise. ' . 

tion ist 'nicht schlechthin nur eine verfehlte" Die Möglichkeit, ohne' Kapitalbesitz zu 


· Spe~httion:/ ,sondern sie' geht von'·V oraus- spekulieren; ist die Voraussetzung für die 
setzurigen"'aus, die 'bei 'klarerUeberlegung Größe des Marktes. Wenn jeder Spe­



'-' - -- - - -- -- - - - -- --u- <,->-

Höhe eignes Kapital haben müßte, würde meine Spekulationsbewe!rUng, die SICh 
nie ein großer Spekulationsmarkt zustande schließlich in Ueberspekulätion verliert, als 
kommen. Eine gewisse Größe des Marktes vielmehr die Ausbeutung ganz bestimmter, 
ist unentbehrlich, weil die Spekulation darauf geschichtlich wechselnder Vorkommnisse, die 
angewiesen ist,jeden Augenblick jeden be- zu ungesunder Uebertreibung führt. Han­
liebigen Posten kaufen oder verkaufen zu deissperren, Kaperkriege und Mißernte~, 
können. Hierin liegt die Bedeutung der deren Dauer und Ausdehnung immer un­
Börsenfremden, und wenn diese während sicher, die Eröffnung neuer Märkte und Ab­
der Ueberspekulation sehr zunehmen, wenn satzgebiete, deren MächtigkeIt unübersehbar 
Kellner, Tippfrä~eins u!l~ Gy~il~siast.en ist, waren der 'Ausgangs- und mehr oder 
sich am ' BörsenspIel beteilIgen, so Ist dIes weniger der bleibende Mittelpunkt der Waren­
eine Bedingung - für die] Ueberspe~ulation. überspekulation. 
Aber auch ursächliche'Bedeutu,ngkommt Das Bestreben der Spekulanten ist nicht 
dieser Menge der Unerfahrenen zu, denn auf nur auf die Erhöhung der Preise gerichtet, 
sie ~ehen in 'erheblichem Maße die bis zur sie trachten, von den aussichtsreichen Waren 
UnsInnigkeit getriebenen Kurssteigerungen möglichst große Mengen in die Hand zu 
zurück. bekommen. Für die Mehrzahl der Waren 
. ." Die ewige Fortführung der Ueberspeku- besteht kein börsenmäßiger Zeithandel, son­
lation ist unmöglich, und allmählich)ntsteht dern ist die Spekulation auf den Kauf hand­
eine ' .Abwärtsbewegung der Kurse. ' Der greiflicher Ware angewiesen. Die Aufgabe 
Anstoß hierzu ist ein dreifacher. ',: Die Fi- des spekulierenden Händlers besteht hier 
nanzmächte, ursprünglich wegen ihrer, Wert- vielfach geradezu in der Erlangung der Ware. 
papierausga~e Förderer der .Spekulation, In dieser Herbeischaffung der Waren be­
bremsen. Aber auch unabhängig von ihnen geht das Spekulantenturn die größten Ueber­
versteift sich der Geldmarkt und verteuert treibungen. 
er den Kredit derart, daß die Kurse darunter Die Warenmenge erhält eine ausschlag­

leiden. Kostsätze von 40-50 % jährlich sind gebende Bedeutung vermöge des Zusammen­

vorgekommen. Zuletzt muß auch das Miß- hanges . zwischen .Preisen,Erzeugungund 


. verhältnis zwischen Kurs und Erträgnis der Verbra~ch. " Die Preissteigerurig ' zieh~ sich 

:: Papiere ' augenfällig werden. . Dies. :beginnt auf dem '-Warenmarkt selbst den Totengräber 


bei :,einer ,kleinen Personenzahl,-,.'aber 'bald groß. ~ Sie lockt Waren von entfernten Märk.. 

",. '. ; . Wird}sie · größer. :< · :~ Damit sind 'die ··,beiden ten ' herbäi,: feuert die Erzeugung 'an \ und 

" ,:: "/ " -Grundpfeiler der SpekUlation, die' 'Größe des neigt, den Verbrauch zu hemmen; kur~ 'sie 


~ '- ':~'~ . ~ M~rktes';" und .die Leichtigkeit '~ 'der Geld- schafft Vorräte, die für die Preisbildung .un.. 

, ;';' .' , ' " kapit~lerlangung" erschüttert. ' . Solange die wirksam zu machen, eine außeror~entliche,
o' 

. ­
' 
. 

,:;:;::J ;;:,: ·:".::" ., ; ; W~ch~~!higeno~h _ni~ht ~anz 'umgesc!llage!i, ja ' auf \die Dauer unmögliche und ' selbst- . . ''',
':\/,';.: : ,.': " ~, " '" sucht ·elne ,·Menge . ;verz~eifelter . SpekUlanten mörderische Aufgabe ist. -.. Deren Inarigriff­

'}~)\<i ,;,'< : sich:,;pem"'.Abbröc;keln der Kurse ::eritgegen- nahnie :stellt 'den ' Höhepunkt der Ueber­
· :.\ii::;:);;· '<: 2ustenimen. .·Aber die Geldmächtehabeil 'das spekulation -dar. . .- '.' :;, > ~" .; , c' : ' 

, :.' ;;C:>' ,,::':'·~ll:Fchhä.lte·n\';edoren 'gegebeil: '-']hnen' liegt . -:,Das Mittel für die Aufrechterhaltung und ' 
'{'::; ',·);,. \\<an}der Einschränkung der ·Kredite, an' 'der Steige!uIi~ -der ~reise ist d~rKr~d~t, , :na~ 
~<};:i/~!~ '~:;:::<~:L'V~.~e~~~i,tuIig ilnd .~igenen .Sicheru~g···~ür ~en mentlich In Form des WechselkredItes. ',l An­
~."'::;~ :.:'< "0;. St~~m, _ und so drangen SIe ,auf .Lo~ung der fänglich hatte 'die 'Spekulation wohl zu dein 

. ,' .>,: ',,:,:-·.·· ,; V ~,rp~lichtUngeil. ' ~ Schon beginnen die Kurse Hilfsmittel'gegriffen, ':Waren ,vom Markte " 
,,; '::.'. ' ruc)rWeis'e" um viele Hundertteile"zu fallen, fernzuhalten, umdie " Pieise tl~eibenzu 


.kleme.', ;aber '" zahlreichere ' Zahlungseinstel- können.. Bald muß sie dasselbe tun,tini den 

lungen erzeugen hier und da einenVorkrach. ' Preisrückgang '·aufzuhalten. . Die Kreditan­

. " . " Jet~t bedarf es nur noch einer großen _Er- spannung erreicht den Höhepunkt, wenn die 

, ".: schutterung, . des Falles einer ·führenden hohen .Preise gefährdet werden durch :Vor­

. " ,. :Unternehmung ·oder einer größeren ;Bank, räte, die zum derzeitigen -Preise nicht ver~ 


'" u~d der Zusammenbruch ist da. Dies'er findet käuflich sind. Der Kredit wird jetzt ·der 

seI~e1:l B~ennpunkt in den Erscheinungen der eigentliche Träger der Marktlage. Seine An­


, ' ~e~ltkrlse und wird auch für den ·· Wert­
.< paplermarkt .im ,Zusammenhang mi~ ':dieser 
. dargestellt. " ';- i:':. 

: . ,:, .: : · :.:::: . :;.:.~~ · ~,{<W:arenh·a:n·delskrise. . DiePreissteige­
t:.: :. ,:;;-:: : :: ·> ru~;~r~olgtwie auf deIll Wertpapierinarkt, 

:~: :ti:~~: ·> : : i,~:; ? ,~~il.,;.elne. no~h ' 1VeitefgehendeErhö~ung' er­
.\';'[.~,J .' : : 'r~.i:'\V~tet ~~~::.f\b e.rßiese .U eberspe.k1i1a t ion 

spannung erfolgt unter ähnlichen Erschei­
nungen wie auf dem Wertpapiermarkt. Was 
dort die bis zur UnerschWlnglichkeit steigeri­
den -Kostsätze, sind auf dem Warenmarkt 
der Wechselzins, der Pfandzins und die Lager­
gebühren. ' '. '-', . .,~: . >.' : ~ ,"_. 

~ , 'So ;geschieht es, daß .die Ueberspekula­
,.,:::,:f.\ ":~:~"'J; ~:.~~JV~renmarkts pflegt an bestimiiite;~ atißer- tion des ·WareIimarktes nicht nur in den un- ,
'.f'/ s~~' :·:,, ·:· ·ge)!?~~c~e~\'Er~Ignisse : aniuknüp'felf; ~und haltb_ar·te~-rieben..eri.' Preisen gipfelt,,:':soD:?ern . 
: >· ·'.1)~~,~ ;'r~~g~~~ '~.?:!~ · ·· Gesaintheit des 'ganzen':Marktesebenso ' ln ' den ' ubergroßen Warenvorraten. ' 

"< " '~ \":j;jf)~j,~;( . .. 

. ' . . I ' 
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28 'Krisen 

. Der Ausb rueh der War enhan d e1s- zulänglich. Ein dri,ttes Gebrechen ist der 
. kri se kann in ,;w-ei Fonnen vor sich gehen. Kapitalmangel) und zwar liegt dieser bei der 

Es glbt Erei~ die die Krise unvermittelt Grundungskrise) im Gegensatz zur Kapital­
und mit ganzer Kraft auslösen. Hierher ge- krise, nicht in volkswirtschaftlichem Kapital­
hört das unerwartete Hereinbrechen großer mangel, sondern in den Verhältnissen der 
Warenmassen infolge der Aufhebung von einzelnen Unternehmungen und des Grün­
HandelssEerren, der ~cng von luiegen ~ungs- und Finanzierungswesens. Wo das 
oder des Ersatzes einer ernte ' durch eine Gründungswesen, zumal das größerer Unter­
sehrgute. Wenn derartige Ereignisse 'zu- nehmungen, nicht in Anlehnu,ng an starke 
sammentreffenmit einer schon an Ueber- Kapitalmächte erfolgt, kann eine unerträg­
spekulation kränkenden 1Iarktlage, so ist der liehe Zahl von Unternehmungen an sonder­
Krisenausbrueh ihre 1lDlD..ittelbare Folge. wirtschaftlichem Kapitalmangel leiden. Fal­
Allmählich bereitet sieh die Krise vor, wenn len diese Einzelgebrechen mit einem Ueber­
sie aus : dem unäe.bliehen 'Zusammenhang maß von Gründungen zusammen, so wird der 
von ,Preissteigeru.ng und Vorratbildung er- Wettbewerb so schwer, daß massenhafte Zu­
wächst und durch den msammenstürzenden sammenbrüche,~. h. die Gründungskrise, die 
Kredit" ausgelöst wird. Dies geht mittels Folge ist. , " 
desselben Abbröekelns der Preise, der bei der Der Ausbruch der Gründungskrise 

.Spekulation Aushaltenden, der noch weiter- erfolgt derart, daß aus ;Einze]ursachen zu­
, hIn Kredit Genießenden vor sich, wie. das nächst in kurzer Aufeinanderfolge und in 
. vomWertpapiermarkt beschrieben ist. Die auffälliger Weise einige der kranken Unter­

letztere Form ist die nenere. ,Die erstere nehmungen zusammenbrechen. Diese Banke­
herrschte früher in der Hauptsache vor, da rotte führen zur Kre~iterschütterung und 

: -bei dem schlechten ,· Verkelirs-und Nach- unter Umständen zur'wirtschaftlichen Angst, 
· ...richte~V\Tesen .plötzliehen Ereignissen gegen- und in ,Verbindung mit der Kreditkrise stürzt " 

. ,über. 'eine schnelle Anpassung nicht möglich nun ,in schneller Aufeinanderfolge eine der 


~:,::~~~J"u.ii~",; Verf~gungen , fiber ~ weite Entfer- siechen ,Gründungen na~h .der anderen. '_ 

" ,_ I!~ng~n :: ,D:l:1!: mIt :groBem ZeItaufwand aus- ' ,Im Laufe der Jahrzehnte hat sich das 

::, gefi,i.:h!t~~r~en~onnte~ ,Der Ausbruch .der Grundungswesen außerordentlich gebessert. 


. i" ,WareDhandelskrise, ,die ' massenhaft ,auf- Die ärgsten Ausschreitungen und der offeiI­
.i tretenden',, 'Zahluilgseinstellungen von ,Han- kundige Raub u1;ld Betrug sind unterbunden, 

:''delsbäusern und ,der ,Preissturz, fällt mit der die schlimmsten Auswüchse ' werden ,ver.. 
,Kreditklis'e"zusammen 'nnd wird mit dieser mieden. Aber ganz werden die Grundungs- . 
' gemeinSain" ~~rg~tell~ ,werden. . .. , krisen dadurch nicht aus der Welt geschafft~ 
;' ·', Für dasg~nzli.~he .. Yerseh WInden der Wenn es im Sommer 1901 in Deutschland 

,. Wertpapierbörsenkz:isebesteht in ,ab- zu einer ausg~sprochenen Krise gekommen 
.. sehb,arerpeit wenig Aussicht, wenn auch die wäre, ·so hätte die Erscheinung als Grün~ 

·, :, " :iAllB~~hse .:..d.er Spekulation " ab~enom~en' dungskrise ,bezeichnet ,werden müssen. " 
· : : Jlab~n. ~ ; ~~, Dle .; :WarenhandelskrIse ~ehort " Kapitalkrise. Am Schlusse ~edes Auf­

"teilweise · nur ' noch der VergangenheIt an. schwunges tritt Kapitalmangel eIn. Eine 
AlJe '<;licjenigen Krisen sind versehwunden, Kapitillkrise wird aber .erst herbeigeführt, 

"',d!(,l~her ;.aus Anlaß ~l.ötz1icher Ereignisse wenn zur Durchführung neuer oder zur Er.. 
eIntraten. ', .,Was heute die Zusammenbruche weiterung bestehender Unternehmungen so 

" des ',Waieiihandels alleiriherbeiführen kann, große Verpflichtungen eingegangen sind, daß 
sind , die ' Leidenschaften, in Verbindung mit sie die Kraft des Kapitalmarktes übersteigen. 
gänzli~h falsch~r . Beurteilung der , Marktge- Der Zusammenbruch der an unfertiger Fi~ 
legenheit~n< :~>· ; ',.: . ... . ' _ , nanzierung leidenden Unternehmungen reißt 

, ...GrÜndungs~rIse. Zahlreiche und selbst den \ ga.nzen Markt '· mit und löst · die 
übermäßige ,N~ugründungen gehören ·zum Krise aus. ,." ... , . . , 
Bilde :des Aufschwungs und bedingen keine Die ,UeberlastuDgdes · Kapital~ 
Krise.' : Diese muß.aber eintreten,' wenn das marktes mit Finanzierungsve~flichtungen 
Zuviel ' zu·sammentrifft mit besonderen Ge- ist die Folge ; mangelnder Marktordnung 
brechender ' , --ei..n~elnen Unterrieh- und unvollkommenen ,Finanzierungswesens. 
mungen. .:~ ".,':, ',' ,~; .... ,. .'. ' Auf den Markt stürmt eine unbegrenzte Zahl 
' ,: ., ni~se pfl~eii,~eierlei ,:Art ~ sein. ~ : Die yon .. Kapitalnachfragen ein, die ohne ,B~ 
.Un~~r;nehmu~gen ,:81nd ~ dure~ , ihre._ ,Gruntier ziehung zu den anlagesuchenden ' Kreisen 
SOlstark ,belastet ,oder so~elhaft ausge- sind. Da jeder für sich 'vorgeht; .so erfolgt 

,::: s!~t~~t, ~; d~ ;,eine ; gedeihlieh~ ~ ~~~ck1ung die Bewegung als . Ganzes ohne Rücksiclit 
' ,.'unmoglIch 1st. In anderen Fällen SInd trotz auf die Aufnahmefähigkeit der Kapitalisten. 
. '. besten Willens und unantastbarer Ehrliehkeit Keine Sichtung der Pläne findet statt, son.. 

· ' d.e'f,: G9iIl~er~ie G.rundhlgeD:ph~~astisch, dern jeder kann mit der Aufforderung zur 
'oder"SI~ .~rw~se~ sIch ,trotz geWlss~Ilhaf~er Aktienzeichnung an den offenen Markt treten, 
rrüfu,ng,ßchließl:ich ,~och .als t~hmseh un- ohne daß dies etwas Ungewöhnliches ~äre. ' 
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nanzierungsgescnaItes SteRt:; ~llle lll.eru.unm .n...reunawspaullunguna SCnUeJlllCn ueDer­
verursachte besondere Art, dIe KapItalIsten spannung:, die .Verschlechterung der Decku!lg 
zur Erfüllung ihrer Zeichnungen heran- der KredIte, dIe dazu führt, daß den Kredlt­
%uziehen. Das gezeichnete Kapital wi~d nicht geschäften zu beträchtlichen Teilen Schein­
in wenigen, sich schnell folgenden bes~lmm~en werte zugrunde liegen, und scbließlich in 
Raten geforde:t, sondern mat;l begnugt SICh Verbindung mit diesem Umstand das Miß­
mit einer germgen ersten EInzahlung und verhältnis zwischen eigenem .Kapitalbesitz 
läßt die folO'enden ohne bestimmte FrIsten und Kreditgebrauch, das den Vermögens­
ungewiß od~ setzt die weiteren Raten klein besitz weit hinter den Kreditverpflichtunge.:n 
und fern an. Die leichten Zeichnungsbe- zurückläßt, wenn das wahre Wesen der 
dingungen veranlassen eine große Menge Scheinwerte sich offenbart. ' 
von Spekulanten zur Teilnahme, die nicht Der Ausbruch der Kreditkrise kann 
vorhaben die späteren Raten zu entrichten. ausgelöst werden durch ~inzelne Vorkomm~ 
Werden 'diese schließlich eing~fordert, so nisse' oder eine Häufung von solchen, wie sie 
nötigt dies zum Verkauf der PapIere und be- auch in ruhigen Zeiten sich ereignen, ohne 
wirkt deren Kursfall. . Auf diese Weise ent- einschneidende Wirkungen hervorzurufen: 
steht ein Zusammenhan~ und ein Ursach- sonderwirtschaftliche Verluste führen' eine 
verhältnis zwischen KapItalkrise und Wert- größere Anzahl von Bankerotten. herbei. Die 
papierbörsenkrise. . .. ' Wirkung auf· den gleichmäßigen . Gang der 
', Der Ausbruch der Kapltalknse kann Wirtschaft muß sich' ändern, wen~ die 
in .Verbindung stehen mit der Wertpapier- Bankerotte in eine Zeit derUeberspeku­
börsenkrise. .Diese bringt eine größere An- lation und Kreditüberspannung fallen, wo 

. z'ahl zu Kapitalleistungen Verpflichteter zu die Zahl der gegen Störungen un~ Ver­
··' Falle. 'Nun .geraten auch die halb finanzierten luste empfindlichen Unternehmungen un­
.. Unternehmungen in Zahlungsverlegenheiten, gewöhnlich groß ist. .So geschieht es, daß 

da der Kapitalmangel jetzt nicht mehr nur aus den zunächst nur sonderwirtschaftliche 

,::,:.;- ihre Aktionäre, sondern sie .selbst · berührt. Einzelfälle darstellenden Bankerotten ' sich 


. ,.. Sobald zahlreiche Zahlungseinstellungen ein- ein allgemein volkswirtschaftlicher' Störungs,;, ' 

, .. ' __ .-.' .. treten,'fällt die Kreditwirtschaft züsammen, zustand entwickelt. :'DieBankerotte führen :, 

:.'/P·)::~·::;i :::·:.: . ·~nd cdie 'Ka]?italkrise bricht aus, 'alle Unter- den' Zusammenbruch ' des'Yertrauens :Und ... . ' .' 
;: ::{'.~ ". ~~~:~;.]'·~; .. hinei}lziehend. ' d.i~ . a~·u .. des .Kreditverkehrs herbei und lösen' dadurch , ~ , ":: ; ' ~: :. . ,:;}nep~~~ge~ ,. ~~~ich ..in·- ....... 
.-: ;. ~' ... :::.:;:·~: fettlger ~ Finanzleru.n~ leIden. ' . . _.':.';;' ~ '", :,: ;. au~ de~ ':We,rtpapie~- ·un~ ,. ?ep'-W~rerim~rkte~. ·;~ ::':{i;.::::·:< : :: ·7.: 
:.:~; : : ..} :.;:<t'~::'::(i~r:;D~r Kapita,lkr~se Ist dur~h die Fortschr~tt~ den ·Prelssturz aus., . DIe .ersten 'Bankerotte .'.:',:y . >,;",: 
:»t,t r:.':>5" .}lm ·' Flnanzlerungs~ .und Grundungswesen er- gehäuftererZahl . körien .aus ' deni \· Gebiet. .": " 

'~:;;:::'::j\~;:.':. .,.: heblich .',an Boden entzogen;': und ·beiSiche- je,d.er a~r " ~orgeführten ~se~ ~.stam'zij~~. ":.... : : . ;<~ : . > : ,, . : .,'.. 
' .(':>~ : .':: '.'.' : ~;.!.'~pg :der .Vorzüge ~ieser .Neuor~nung ist ..sie . ~: . Der .Aristoßzur Kredltkrisekarin!'auch v '~ ...:.... > ,:::.~.~. . :.....)."'. :. . · · 	 . . 
' r..· ;·.~.·:·.< ::N~>:\· V1ellelCht ganz 'zu · ubeI'Wlnden. ····~ .. ' . aus '-~ atisländisch en ~ Beziehu'rigen >:er~ .~:'i? :·/·· ':·\:)::·::·:~·.:; ·, ·:: 
:: )·; .? . ·; ,·.;: :·',.~\:i~'.~·Die.. .Wirkungen der Kapitalkrise sind wie wach~en..: · . S~nd zur Ze!t angesp~~teste~ >",{,. :~>" " .. ...:.;::... 
·;:"' ~~:: :·.:.;'.'. : · ~.· ··~ die · '.der .. Gründungskrise'besonders 'schwere KredItes In elnerVolksWlrtschä.ft die Wech~ '~:> , '.> ....' . .•. 
::~r;<:>~':' :; ·.!:,;· urid !~· führen .: dauernde : volkswirtschaftliche selkurseaus irgendeinem Gruride ':Bo '~&. ::. .. " ,~i ' 
, .- ::''-:'' ~ . ~eduste im Si~~ unbedin~er K~pitalver- stiegen, daß Edelmetall abfließt, so "WIrd 
: 'J : ; ':, ,..: , ruchtung herbeI. ' .: Durch die Kapltal- und hierdurch und durch die folgenden'·~ s~arken. : · 
.:' :"' . ': "- -' 	 Gründungskrise ·bleibt eine große 'Anzahl Zinserhöhungen häufig ' ~as Ze~ch~n ":~~m ' 


vonAnlagen in halbfertigem Zustande liegen, Ausbruch der Kreditkrisegegeben. :. Soweit : 

ohne :daß die angelegten Kapitalien je zur die Ursachen für die Krise aus dem Gebiete ' 

. N.utzung kommen.·· . .'. : ::' . . " . _.' .. 	 . : . . .de! Warenhandels- od.erWe1:tpaI)l·.~rbörs~~~. 

. ' . i;';:;Kreditkrise. ' Ob die Verhältnisse' der knse~ stammen, soweIt also .Ursachen ·.In 
. ; W~rtpapjerbörse, : desWarenmarktes, der Frage kommen, die in ' erheblichem~·.<Maße 

. ,.n~uen ·· Gründungen,"' des Kapitalm'arktes zu zwischenläridischen Einflüssen ',}ünter~iegen~ 

. - eI.~er · ausgesprochenen Krise sich zuspitzen, scheint die Krise in der Regel zuerstin"~inEml 
: h~ngt von der Aufrechterhaltung des Kre- Lande mit ungünstigen W~~hs~~r~e.ri' aus­

dites ab. 'Dessen Aufhebung bedeutet für zubrechen.· . . ... . ~ ' • : ~ , ' .I .. . .. . ..• . 

. alleG~biete, die der UebersEekulationver- . Die .Kreditkrisekann jedoch 'auch 'vo ~ 
. faU~n sInd, den Krisenausbruch.Der Kredit- innen dadurch ausgelöst werden, daß Kre": 
:ztisamnienbruch ist '!verursacht ' durch ' den ditverläilgerungen ~ sich .).entweder 'als "uIi:' . 
. Kreditmißbrauch,und dieser wurzelt in der möglich erweisen oder einen Zins kosten, ider 

. ;: i :~>.~;, >, lTe~erspekula.tion : bestimmter .Wirtschafts- jeden Vorteil verschlingt. ; :Zur Beschaffung 

'· ,·c· '· :.·; . gebIete. '::' ,,' ;:: . ;. •• ' .. ' . .. von : Geld muß zu ·· ·yerkäufen· :geschritten
I " . • ' c' .::.> 

:··i.··;;'31·o::,: .... ,.; t~:~ Je?erAuf~C~~ng mündet in 'denZu- werden, diese stürzen .die' Preisa, 'lind ' nuil 
" .•:. :',l : ~d./~e~ KapItalmangels, :.abe'r die Krise ist das Zeicheri zum.' allgemeinen Losschlageli .. 


~>~': ~' <,/: Bet~,t '.' el.ne..~~ngewöhnlicheEntwicklung ··des. der Bestände'·gegeben•. Der .Prrossturz 'ist 

~.' ..~: .. ' :" ~ .~~~~.~swahrend 'der 'Ueberspekulation vor- nicht niehr aufzuhalten, und dieser iri " Ver~ " 

~.~ \~~~:·:. ·\.··~·~;·?·?r "." .. ', '.... . 	 . 

",i~~i::/~;: ~f:::·- ~:;;:·.~ 
- ... 
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.n..nsen 

.""' -:-':'--:-........~-.;';~~ ;.:....llIeten­ Verhalten der Banken ist für den Gesamt­
. :.:::~-~;~~~:~tliche seelenzustand von größter Tragweite. Auch 

diejenigen, die im Augenblick gar nicht auf 
Hilfe angewiesen sind, werden von Angst ...··.• · · .:~~~a:~~ befallen, wenn die Banken sich dem Kredit­

' : ~:" :>~~=; ·-..=- !p,.,mmen­

.. ...;~::;: . :~.;" tfÄige-:diE Waren­
. -~'(~..=# 3 ~:Y- " i·er:. Z Preis­

....:~~..:;'t"'!"'.;;:- i§"":pi7hredit-
c.-~riiiE i . ; 'f6~- #$$ _~:ie.rlentet 
>' ~~~;Pf+s;;e e,,~· ~ 'W· ·· r~~i·n. ' ~ jrrfse. 

:." .~~~~ ~mngen 

i~g]~ 

~~.:seH5!5gk~-'4E: Rei der 
<::~~~t:l&+-"~~ welne 
~.. ~ r- -1!S.w2, · .eZk}-·d "i/Met Ein­
. :- ;:.:...~. -".; ' - '__ '~::?m!!llllkt, 

':~ 4L..........lL-::+. i$U• . e: Krise, 

~~, ' f·:t~n:d:~ 
-~~ . i ~'ü~ :nlig bei. 

. - ~~ .ent­

begehr verschließen. Eine auf ei&ene Siche- ' 
rung gerichtete Stärkungspolitik aer Banken 
ist ein unfehlbares Mittel, den Angstausbruch 
hervorzurufen, wenn er noch nicht besteht. 
Sich selbst erweisen die Banken damit den 
schlechtesten Dienst, denn die Bevölkerung 
dreht den Spieß sofort um und veranstaltet . 
eine Berennung der Anstalten zwecks Rück­
forderung der Einlagen. . 

Das Umlaufsmittelwesen erfährt 
einen Umsturz, der in der Außerkurssetzung 
einer Masse Geldersatzmittel besteht. Die 
Voraussetzung der Kreditwirtschaft, die 
Geldhingabe durch ein bloßes Versprechen 
derselben ersetzen zu können, fällt fort. Den 
Höhepunkt bildet es, wenn das Geld selbst 
verschwindet und an die Stelle des Verkehrs 
die Stockung tritt. 

. Der Wechselverkehr ist so gut wie 
aufgehoben, niemand nimmt Wechsel an, 
und auch die Akzepte der besten Häuser 
werden zurückgewiesen. Mit dem Wechsel­
geschäft ·geht es ähnlich. Unter allen Um-' 
ständen schmilzt die Zahl der als .privat­
diskontfähig angesehenen Akzepte erheb- , 
lieh .zusammen. ·Bei 100 % DiSKont hat es 
sich als unmöglich erwiesen, Wechsel unter­
zubringen. Die angegebenen Zinssätze des 
offenen Marktes dürfen nicht zu der Annahme 
verleiten, irgendwie nennenswerte · Geld.. 
summen seien am. Markte gewesen. Daß die 
Zentralnotenbanken die einzigen Wechsel­
käufer sind, ist in solchen . Zeiten -keine 
Seltenheit. Gegen alles Erwarten war dies 
selbst Mitte 1901 in Betlin gelegentlich des 
Zusammenbruches der Leipziger Bank der. 
Fall. Die Reichsbank war dIe einzige An­
stalt, die wirklich bereitwillig Wechsel kaufte, 
während die großen gemischten Banken sich 
teils zurückhielten, teils weigerten: - Einen 
scharfen Gegensatz zu den Wechseln ·bilden 
die Noten, wenn auch zwischen denjenigen 
der Zentralnotenbanken und der kleineren 
ein gewisser Unterschied besteht. :Eine 
angstmäßige Notenvorzeigung jm Rahmen 
einer .Wirtschaftskrise dürfte bei einer Zen­
tralbank nicht nachweisbar sein. Bezüglich 
der Zentralbanknoten wird man ganz all­
gemein sagen können, sie laufen in Krisen- ' 
und Angstzeiten .unangefochten und ohne 
Mißtra.uen ·um und werden gleich dem Wäh­
rungsgelde behandelt. :....- Während die Noten 
das angstfesteste Geldersatzmittel sind, gilt 
entfernt nicht Aehnliches von den Ein­
lagen, wenn sie auch nicht -so regelmäßig 
und beinahe vollständig versagen wie der 
Wechselverkehr. Hier ·muß zwischen Zah~ 
lungs- und Kapitaleinlagen geschieden ,wer­
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- -

d n Im Gegensatz zu den letzteren baben elgenL!lCllCll DJHi.liPUl1.h.L lli '-41.1.&. ~---_. ' ­

clle ·ersteren keine Neigung zum.!,\bströmen mand wagt davon zu sprechen, aber alle 


während des Aufschwungs und wahr~nd des befürchten sie und suchen sich darauf ein­

· Angstausbruches, sondern folgen vle~mehr zurichten. Eine drohende und aus.brechende 


·der umgekehrten Bewegung: , D.er Elnfl~ß Berennung ist tatsächlich gleichbedeutend 

.des Angstausbruches auf dIe EInlagen 1st mit Einstellung der .Geldkreditgewährung 
Bei seitens der Banken, d. h. dem Verlust der

desbalb verschieden nach i?rer .Art.. 

. der Bank von England zeIgt SlCh .In der letzten Hilfstelle. 


·Regel eine Zunahme der Einlagebestände. Neben der Berennung steht der 'A b fl uß 


Ebenso gescha~ es bei d~r deutschen Reichs- des Geldes in Edelmetallform ins Aus­


bank gelegentlIch de.~ MItte l~.Ol dro?end~n land. Voraussetzung hierfür ist ein un­


Arigstausbruches., w~hrend fruher ~ler WIe günstiger Stand der Wechselkurse, die in . 


· auch in FrapkrelCh eIne Abnahme ~Ie ~e~el Krisenzeiten ungewöhnlich rasche und starke
Keiner Be­

'.' bildete. pI~se war abe~ gan~ gerl~gfuglg, Schwankungen durchmachen. 

. schwächte dIe Banken nIc~t eIgentlIch und kräftigung bedarf, daß ein Abfluß des Edel­


war kein Ausfluß des Mißtrauens. Alle metalls ins Ausland zugleich mit einer Geld­


anderen Anstalten sind der Berennung aus- jagd im Innern die Lage aufs höchste spannen 


. 'gesetzt, auch ~ie gro~ en, ja Riesenein]ag~- muß. Hierbei kann es sich ganz unmIttelbar 


.' , '.' banken und dIe ,gemIschten Banken. DIe darum handeln, daß den Banken die Kredit­


großen deutschen gemischten Banken sind gewährung zur Unmöglichkeit wird. Die Be-:
.' 

des .Jahres 1901 rennung im Innern steigert die Zinssätze der­
"nach den Erfahrungen

. :... durchaus nicht gefeit gegen massenhafte art, daß daraus ein Edelmetallzufluß aus 


ob~o~l man .h.ätte dem Auslande zu folgen pflegt. '

; :},.{: ~i.iilageentziehullgen,
··· .:~:: ' .: vermuten dürfen, daß SIe 1m allgemeInen .

Aus dem 'Gebiet ' der Grüridung~- und
.. ...{;:';.Vertrauen . bei .uns eine ähnliche Stellung 
. '. ':. :f.~: · erobert haQel}. wie die Reichsbank. Auch die Kapitalkrise erwachsen beim Ausbruch der 

und Kreditkrise keine besonderen Erscheinungen,
":::":" .( S:P#"ka~sen , sind .der Angststimmung '

.:; ': ,'>k~~B~r~nnung unterworfen. .- Für den .Um-. die sich .gegenüber anderen Arten abheben. 


Krisen- Aus, dem 'ihnen eigenen Ursachzusanimen:­
:·.·:<:'< schreibeverkehr ist aus .dem 

,>·j}{'sci!rifttuni' ;kein ,Beispiel ..seines :Versagens hang entstehen massenhaft~ Bankerotte, die .

' . .

.Ebenso verhäl~ . es sicb mit 'dem durch die Kreditkrise in gesteigertem Maße

:?:;::!, ..:i?e#i~bdich. ;.: 
; . , u!ld zeitlich ,eng ~usaD?-nien!allend. aU,sgelös.(

< "" ;';;:': '~ \' : ~·Abrech.nungsv·erkehr. :. . ~ . 

:~;:.·: .. ;: /:·;,;·:~i;;~; Das : Gegenstück zum Stocken des Kre- werden. .· Ob esslCh hIerbeI um eIne Grün- · .:, 


. dites ist das Zurückhalten des W ähru ngs- dungs- ';oderKapitalkrise ' handelt, . ist aus ... ' 

,,::'geldes. Der Brennpunkt der ·Krise ist .das d.en äuß~ren Erscheinungen nicht abzulesen, · 
'
. 

'ridern'ka'nn riur .a~s einer Untersuch~ng 'de~ ,:,.
.. .. · . · . ,': G,~d; .~eine Erlangung ist das Ziel aller Maß- so


.' :,, > " nahlll~n. ·~ . Die ' FUrcht, sich · seiner z~ ent- Ursachen erfahren werden: . Bei den ·'Wert-· 


~~'.1>iu~~rn, unddie häufig alleinige Anerkennung papierbörseil~' , und '.Warenhandelskrisen)st 

.':':';desselben unter Ausschluß zahlreicher Ersatz- aber "einarteignes Bild äußerer: Ersch~i:- . 
'

: ~:(:";; niittel :. jst ,:die .·Ursache desVerkehrsstill- n~ngen g.egeben, die ohne weiteres erke~n~n . 
In welchem Zusammenhang die :, ' "

.:·<~::·\,~.;·~t~~a.es>~ Eine · Geldsuch~ J>richt aus, dle das lass~n, 
,·:··lm Allfsch~ng und namentlich in der .Ueber-, Kreditkrise steht. - ' ." ~"" :. " . 

'...<..(fj~~~oW~:c:!k:J.er~~r; ~:s~e~d k·~i!~ ~:t:~Us~s~!~!ä~~i~ii~eb~~:&-<r :' . 

·ist sicher vor <lern Sturz, ,dem alle .anderen Bei den Kursrückgängen und -stürzen ni~ 

Güter . unterliegen; nur ,der; ,Geldbesitz unterschieden werden zwischen den Spe­
' den '

· sch,ütztgegen .die Unberechenbarkeiten . der kulationspapieren am einen Pol, und 

Lage. . Die Zinssätze sehnelIen .empor, um Rentenpapieren am anderen. Je m~hr , ein 

d~s ; Geld aus den Schlupfwinkeln zu locken; Papier Spekulationsgegenstand war und de~ 

un.d doch zeigt es sich nicht. Die Unmö~lich- Ueberspekulation unterlag, desto mehr ist 

k..eIt der ~ Gelderlangung . gilt ·nicht ledIglich sein Kurssturz Naturnotwendigkeit. ". . Am 

furnotleldende Spekulanten. Die Eigenart deutlichsten und zweifellosesten tritt das 

d~r L~e besteht darin, daß niemand und hervor, wenn die Wertpapierbörsenkrise von
. 

mchts Vertrauen , genießt, daß alle Welt einer Gründungs- oder -Kapitalkrise begleite~ 

"
, 

.ge~annt auf das Geld blickt. Die Jagd nach ist. . , Wenn Unternehmungen zusammen­

,;::,.·/ , ·.,:' dem ,Gelde .führt . die Zentralnotenbanken stürzen, die man bis :dahin für Goldgruben ' 

,.":.:-:"+\:zu,dem Versuch, Edelmetall .aus dem Aus- gehalten hattet :wenn Aktiengesellschaften, 

' ::;$: ;.r.?Jande., . heranz~ziehen. '. ;.(}ftmals .ist .,das ge~ die eben .noch eine ·hohe Austeile beschlos­

)':lngen und. eIn .Entspannungsnuttel .daraus sen , hatten, , ihre Wechsel . nicht ..einlösen ..
:;;/::;/:i~ ~ können, hat der :Sturz ihrer Kursekei~~
'-' :~;;:{"':';:'j;'.( geworden. : ; :;'~' / ';' , ',' '.' , ' <' , '.' : ., . . ,' . ', ', 

'zurück, um so ßchJ.immer .'.
:·;~;~.(:» ?\t Den> ,Höhep'unkterreicht die"'SchWierig~ GrenZen. "Je ,weiter

~.-:' j:.. ':~·.· ' ~.~lt: der "Gelderlangung, .:;wenneine Beren- die Ausschreitungen, und die .Kursstürze· . 

,:~:.~) , ,,:Jl~~g : d.~r Banken ,eIntritt. "Sie bildet den dex ..Spekulationspapiere in . der .'Krise 'edes'" 

;'~<::i.~)\ ••••...•... ...,'. ...... . . - . . 
' ": . 


' . ' 


. ...~. 



" :'. ~ , 

: ' 
~ 

::"32 Krisen 

- ... , ~J~es" :i720 s'tehen d~shaib wohl unerreIcht die Ausschaltung eines mehr oder weniger . :.:.:::~;~ 
. . '. da.:-····.·'· ~ \· Andeisverhä1t es sich '.mitrucht großen ' Teils 'der Banken und Bankers,' ,die ' · .~...: 
. ... künstlich ·,im ·Kurse getriebenen " Renten- täglich . auftretenden . Konkurse und der ;' 
. papieren. ', '.Diese' gewinnen "durch die in der PreiCJfall müssen auf alle Wirtschaftsgebiete 

., StoclQIng " bevorstehende ·Yerschlecbterung wirken. Die 'Geldknappheit ml,l.cht die ' ". 
" ': anderer 'Gewiringelegenheiten und d~rch das Lohnzahlungen oder überhaupt 'die Fort- ·: · 

. . '. .,~ , Sinken . des 'Zinsfußes erfahrungsgemäß an setzung mancher Betriebe unmöglich, 'c;lurch . 
.Kapitalwert.' .Wenn 'diese Papiere in der die Konkurse werden große Massen von Ar- "· ' . 
·KriSe im Preise fallen, so hat dies lediglich in beitslosen e-eschafIen. 'Von manchen Krisen ' .. .. 
der ..;stürmiscben GeldnachIrage 'seine Ur- werden . dIe erfinderischsten "naturalwirt- . 
sache und ist 'mehr eine Erscheinung der schaftIichen und sonstigen Verfahren be~ . 
Kredit- als der Wertpapierbörsenkrise. .Selbst richtet, durch die bei dem Fehlen des Geldes . 
die zweifellosesten Werte müssen im Kurse der Kleinverkehr aufrecht erhalten wird~ · · 

· erheblich herabaehen, wenn sie für die Manches steHt sich Bchließlichals weniger 
ängstlichen . Gel~besitzer Anreiz zum Er- schlimm beraus, als es in der ersten Bestür­
werb bieten sollen. Der Sturz erstklassiger zung den Anschein hatte. Aber die Krise . 
Rentenpa'piere unter völliger Versteifung an sich wird dadurch nicht harmloser. ' Die, . 
des Kapltal- und Geldmarktes stellt die Volkswirtschaft ist um manche Unter~ 
schwerste,Form der Krise dar. Im Gegen- nehmung ärmer, die der Sturm fortgerissen 
satz hierzu gibt es leichte Formen, wo diese hat, die aber bei Vermeidung der Krise 
Erscheinungen fehlen, und auch FäHe, wo 'und 'bei ruhigerer Abwicklung der Ueber­
:große und riesenhafte Ueberspekulationen spekulationstorheiten hätte ernalten werden . 

.,,' ': mit lautem Krach begraben wurden und können. So .unmö~lich es ,ist, die in der, 
.~ , . 

dennoch 'für gute Werte ein williger Markt Ueberspekulatlonszelt vorgenommene · Be­
·bestand. .. 'Das ·äußere Bild vermag recht wertung der Güterwelt allfrechtzuerhalt'en, ' 

wechsel\Toll zu 'sein.. ·, paraus ,folgt die Be- so naturnotwendig der überspannte Kredit 


" . .einIlußbarkeit ' des . Vorganges. ', Mäßigung schließlich ·einmal versagen muß, so wenig . 

.~_... ..; .:";.:,:'>:,, .. d,er : Sp'e~ationsleideIischaft,f r~chtige', Bank- ist deI: Zusammenbruch der ganzen Wirt-. ' 

:. ~". : · ·::~\t' :~~·,~;f,;:;:;,'::~/ <·.': ;~ gebärung ·,: '. un~ 'gute,·~~~Rücklage~ .. "vermögen schaft ,und übe.rha~pt der Ausbruch ~ d~r 

:<~I' .<:;~rj:~>l·> :';~ ";:·i;:~':.:" :~. d~r :~i.s.~ :~ine~l gr<?ß~,ri'reil der verheerenden Krise mit Angst, Geldzurnckhaltung :und '. 

1,~'~' : .' ·l ;:~~ ! ' ,.'~. ':" :': :'Wirkung",zu'·'nehmen. ' . ' : .... . :.. ,', . ' ,' Bankerottürmung .ein , > unentrinnbares 

?>:,:.:·i,' ~\, ~ .':·,:(,r·(~:(.'1~'Die" '.ErScheinurigen~'<; die ·'der".,l'Xreditzu- Sch~cksal. ,Das oft gehörte' preisende Wort 

[ f.'J"~;': :: ~~t,:·:: : ,<, :" ,,·<·säm~irieri.bruch ' auf ' dem' im' ,;Zustande der von der reinigenden \ Wirkung der .. Krise 

t~~'I,:;1 " ,~:~:rj " : ,\ UeberSpekiila:tion .'-:',~ befindHchen ~ War'en- übersieht, Wie die Hyärien des Schlachtfeldes 

~~.:.f, .' ,; ~:., :~}.~; ~: ~ .."l;:;;rii~~~J~~~~I.~~~; \ ~sirid ; ,ähil!i~~ . ·.wi,~ ~a~f ~e.~ am L~bensni.ar~ T~usender .zehren, _u!l~ . ver­,: .;... ·.~ >:,>, '. '. :':" <Werlp!lpI~rm~r~. :.t'A~c~ hU3r gI~~> es. ~ch~ere s~bweIgt) ,,:!evlel J~de '·KrIse unn0!i~ ' ~er-
~ ~: ,:": '.~' ,' ", : . '.u~d leI~ht~ ,Fl:\lle. · Abe~, wen~, was .dle Regel, DIchtet; pIe VerhInderung !lnd ~ilaerung 

~~::<':'. ;' ,, : . dle).~~re~se planvoll .durch.. ~urück~~ltu,ng de,r, der KrIse l~t stets des Sch,!eIßes der Edlen 

.: -' -:<' . Waren vom Markt und durch Krechttürmung wert. . ;: '': , . " " , ,: ... ,': ' 
'::" , " . .. ' in ' die Höhe getrieben 'worden ' waren, er- ' c) Stockung. Der Kapitalgewinn 'I
[?\:::;~:.' .. .'; ~, ; .. '._, ". " '· . s~h~~.~t :~it. dem. Zusammenbruch ,des Kre- kommt, ins St~cken oder,sink~. Die_ Gesamt­
~;-'.., : '.. ,' , ~ ' : . ~ ,'': dltes ~plotzhch eIneWarenmenge auf dem summe der Einkommen .aus Vermogen und 

r:..'!~' . .. ' ". '. ::: ·:.::Ma~k~,<~ 4ie " ~otwendig . einen .\plötzlich.en Unternehmun~enwird unbe~ngt k~einer oder ', . 


::~\ .• " ~ . . Prel~sturz bedIngt. ·· Der Abfall der KrIse macht nur gennge Fortschntte. :·NIcht selten '\ 

:;\ . , .,:~ . erstreckt sich nicht unbedingt a.uf alle Waren, beginnt die Stockung auch hier zunächst .~ 


:~;~;/ ::" :" , aber ·',die ' ~~~e ist . doc~ " ein allerstärk~ter mit einem Niedergang, der sich steigernd " 

:)"i ,,.Wellenberg. ·,:'r' Der ·~: PreH~fan '. erfolgt DIcht mehrere·Jahre ,umfassen kann,- und dem ' ,. 


i;:~~:;' , '. Ueberspekulatlon.>,Obwohl auch dIeser schon selben Llnle verlauft dIe durchsc.hmttllche
i:· '.' '. ein Ergebnis 'des ,Aufschwungs war, so bleibt Austeileziffer .aller Aktiengesellschaften und . 
l..'/> für eine' Reihe :von ' Waren eine Steigerung diejenige der Unternehmungen ' der mittel~· · 
f.<:;,";, .' b.este~en~· .·Wie ·auf 'dem, Wertpapi~rmar~t baren Verbrauchsgüter•. Diej~nig~ ·anderer ·, : 

, ~: , :,: ... ' . "vermogen 'manche f~WareD, ,namenthch . dle Gewerbegruppen - kan~ ' In .gunstIger oder ' 

(;-:::" .... ' ., . :. an:t '.' meistenv~n der ":'l!eberspekalat!on er- ungünst!g~r -~icht?ng davon a.bw~icheD:, noch .. 

f . grJffenen und ' deshalb auch am starksten menrdIeJemgeelnzelnerUnternehmungen~ . 
1,1 yunder Krise betroffenen, sich bald nachher die vielfach der Austeilelosigkeit und Ver- . 
I . zu';erholen. . Andere setzen unter dem Ein- lusten . verfallen'- Die Kurs'e ' der Zins- .
I· ,) puß . der Stockung den, Preisruckgang fort papiere steigen, und dies oft bis in den Auf-

i . uil~ erreichen erst in deren Verlauf den Tiel- schwung; dauert die ·Stockung lange, so 

!.. . punkt. . .. erfolgt Herabsetzung des Zinssatzes. Der

I Der wirtschaftliche A,1lgemeinzu- Marktsatz fällt lange; Tiefstände von 

f stand muß durch die Krise erheblich leiden. 1%und darunter 'sind oft zu verzeichnen ge­

,i ' Der Stillstand des Geld- und Kreditverkehrs, wesen. Der Banksatz wird seit dem Walten 
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- -aUIlHUJltlJA.1 .u'"'...... ~o--	 .. . 
......... nstilTe Zahlungsbilanz und ungunstIge bei den deutscben .Notenbanken aut ~/8 OJs 'Y.'i. 

~ecbs~l1rurse eines Landes dessen Edel-. Die Durchschnitte fielen seit den 1870er 

IIletallbestände bedrohen, ·kann der Bank- Jahren bei der Bank VOll En&"land auf 9/10 bis 

satz eine der Wechsellage nicht ent~pre- 2/3, bei der Bank von FrankreIch auf 2/3bis %; 

cbende Erhöhung erhalten. In dIesen bei der Reichsbank sind diese Unterschiede 

Fällen setzt sich die leitende Notenb.ank ..der viel geringer. .~n der Regel währte der Rück­

Gefahr aus, daß die BankweI~ u~d dIe Borse gang ' oder 'l2efstand de~ Wß~h~elvor.rates 

ihr nicht folgen da der Kapltaluberfluß der 1----:-2 Jahre langer, als dJese LlDle bel der 

Stockuncr von 'der Notenbank unabhängig Aktienausgabe anhielt. . . ', <' . 

macht ~nd ' zu Zinsunterbietun~~n reizt. . Die Kass en bestände der Notenbanken. 

In solchen Zeiten würden RücksChlüsse von nehmen in der Stockung zu, un~ dies dauert 

der Bewegung des Banksatzes auf die Wirt- oft auch dann noch an, wenn die Kredit­

schaftslage in die.Irre führen. .. ' ;, '. gewährungen schon .wachsen. . Der Metall-, 


Die' Wertpaplerausgabe als Gesamt- vorrat stieg vom Tiefpunkt im Gipfeljahr des 

beit fällt · im .Verlaufe der Stockung all- Aufschwungs auf den Höchststand ..in .der 

mäh1ich, und zwar verläuft diese Linie .mit Stockung bei der Bank von England auf.da'S 

wenigen Zacken. Das erste Stockungs~ahr 1%- bis 11 fache, bei der Bank von Frank-. 

ist 'zuweilen dem letzten AufschwungsJahr reich auf .daslYs- ·bis 16fache, bei den 

na.he aber das tiefste Stockungsjahr machte deutschen Notenbanken auf das 1%- ,bis 


' in de~ zwischenländischen Statistlk nur %bis 4fache; seit den 1870er Jahren sind die ganz 
I ~ ' . •1/, 'davon .aus. In Deutschland waren die großen Spannungen .fortgefallen, ~berYer~ _. 


. Sp.a~unge~ viel geringer, die U~!ege1mäßi~- do:pplungenund Verdreifachungen kommen . 

. kelten .;der ·Bewegungaber großer. ·. DIe weIter vor. Die Jahresdurchschnitte stiegen ' . 
 ( . 

;;-öffentlichen Anlehen folgen der Gesamt~ seit 'den 1870er Jahren 'bei der Bank ·von 

. bewegung weniger gleichmäßig als im Auf4 England auf das '11 4 bis 21

/ 15 fach e, bei. der
/ 10 

"' schwung und zeigen :'starke . Unregelmäßig- Bank von .Frankreich .auf das .,1%- ,bis 

.keiten und Schwankun~en. .{~egen E.nde der l~fache, ,bei .derReichsbank auf dasl!/,.. ' 

.Stockung :; beginnen ~ ~sIch :' dle :" Umwand- bIs12/,fache. :. ·, . ; , :. ,. .;./ ~ .» ".,.. ;. :.~ . , : ~· . ; « ;) ,:. Y',:~ ., ..,,' · 


" ,;.'lungen.:.höher in' nie~riger verzinsliche·An~ . ".~- Ueber ' die ~ Zwiespältigkeit . der · ~9te~- . '., . .:' 

<;:'~~":>le~hen ~zu' häufeil,';'was bis in den A,nf~ng des u'ndEin.lagebewegungen ist bei der ,;Da~7i- '< ' .::.: ' : . ":::;: ~:~::i:, 

·);:~;:: ;:~·.:~ü'f.scP..~ngs · ·hipei~e~cht. ; ;·; Die i ~durch .nell:, s~el!ung ·der. Aufsch~n~serscheinunge.I.l '~c~~~ .'·i: ...>:;;~::;:.,-_:; ··': /Z~· 

;: ''':·;~,:~ <'.~ . geg1j!ndete :· Aktlengesellschaften,. :.,durch ;:ibe;: berIcht~~ . l .~.o~~en. ·.; ::~InerYerm~p.:ru~g ..:;.I~ : " ;· '/~~:;:~i :V?; : '.::..; ,;-~.~~Irb · 

;:~.~ · ::<stenendeV.erkehrs-,~Gewerbe-undBank~ Aufschwung ::;steht ';lm ('allgemelnen :::j .eln~ . .·:{;: :(:"":;~ >~. :,' 


&J~~IJt{{e~~~;f~~~~k.}~~~!O~~~~~~!i" r~~np~~~rl~~ ":~:r . t~fe~d:;JW~~~'.::\~i;;,~:~;(1 : 
\.;)ii ; ::::,Gipf~lJahr ,Aes~ufs~h'!Un~s .und, SInken '1!l1 ver~e~.ru~ I ~Ist. a~er ,,oft ..'~o gr9~ .' g~we~en,: ::~:~:.;!t: .~' ; . ' :.-'-,· A"l~, 
'; ;j::':~:f.V~~!~~fJßer, . ,.S~~ckung .weIter, .: u~dzwa.r ,In daß .auch .Iln , : Ze~tlauften elne~ . ·[w.~ren,9.~ ..4,e~ ;,: ; ·~r ,~: _'.~::::" 1­"'''';~~';:R,~gel ;V0I!-Jahr .zu Jahr; ·d!~ .Senku!lg ~ufschW:UDgs steigenden Notenum1",u!s. ~leslll", <M ;' );;,,, ;. 
/;::.;·:~..)-ge~"~ ; auf 1/. bIS N8 hInab. , ~ Am starkstenIst In . de~ ; Stoc1ru.ng ~chs, und9ann eln.~ . :Ü~eI> ;:·.. , ;·;·'::3 ; ,: . ,;:1;~ ~ ,: · ' ; ..: ~ ; ~ 
, .~{~:i'·~tA.er ;AbfaJ}..bei.den. Banken~ · · .l?em Nied~rga~g' Jahrzehnte /~ sich e):"stre~kende . : Not:ep.y"er~.;. :·':·:: :':' ;.'.:-:/>;··Yi:;}/: .~ 
;t::3;';}}3~~~t..s~clleIn leIchter AnstIeg an. DIe Aus-. mehrung ..~ntstand. Das fIndet, SIC~ naIIl.e:t;lt...: . · ·, <· .,.~.~):..:~:;>­
,. ;~?~~<{. :~~!?e,iy.onßchuldv· ers ·chrei .~uil·g~iiD:im~t !ic~ in .'!)eÜ~schla~d , bis_J873 .und hie.r.~S()~~ . =;:;C' ,,::; :,::'-.' . " ,.:::~i: > 
,:"D>:n~ ~er{Stockung zu uIi.d kann an MachtIgkelt In ·Frankrelch ,SeIt .den 1890 er ,-Jahren. .~'~-:;:-;: , "';J<>", ,'.. ,'. 
.:l',:." di.~ : . de«Aktien überwiegen; in Deutschland Die ' Einlagen :und Gläubiger .. der deutschen. . ' .,.' : '. :..j~ '­
,: ..:'(' h.at ·.die ..zuweilen am Ende des -Aufscpwungs gerilischten ._rBanken' ; sind, in :der ·~:Stockung . < ; .: .: . :. '~-\' . ' 

.: 

·.·.:.c- , elntretende \Vermehrung ·. der Ausgabe ~ der überwiegend i' gestiegen~ ).... j Da .die :: Zins.'Ve:r-~ .•.. . 
·'. :.~.:.. S~~Uld~er~chr~ibungen ···sich ;ohne .:; Unte~- . g?tungen tief )linabzugeh~n ·pflegt~n'~'~\ w.~i.st '. 
::,. '> brec~ung In die Stockung fortgesetzt.." DIe dies .auf starken KapltalubeiiluB ,,- .un~ i ;, aüf . 

:'J!ra~tJ!!e~~::Z~h~~~ ~:::~rru:ds~~!ei! ~eDf~Äkg:;~ri~e:3f!~end::ndeu1s~~;~;; ' fe_: .. 
ersten ,;;Stockungsjahr einen . Aufstieg ..be·- mischten ·.Ba.nkenwaren jn _: ~:der : Stoc)rung - ' ...." '. 
~ot· llJlde~ :De! Rüc~gang oder der tief bleiben~e regelmäßi~ eipe~Niedergang.mit anschließen-. .' . 
. ~ , ..;f~eri ·: K~pItalanlagen als Ganzes _In 'dem ·allmäh1lChem AnstI.eg .lm"Ausmaß .des. - . 

.,.~~gutern .1st .~ wo~ .; das untrüglichste v~raufgegangene~; : Aufsc~wungs ~ .. verfallen: : 
. . -~ eJc .en der Stocku~:. : " , , . _ ,::. ; ~ NICht .so regelmaßIg 1St ,die~e Bewegung bel= 

: , ~t ' :· ~~J?~~-,WochBelbestandederNotenbanken den Schuldnern. :: .::P·;';7, "1 . '; : : " .' :'" ;:',­' 

:.. ,...~;~~.~~::unter ; s~äD:.dige!1l Schw~nken zurück, ;',:Entspreche~d dem Rückgang der ~apitaI-: : '. ' 

,>.~::;~.:- .•e,?~, . pannungen . zWlsch~p ·hö~hstem o:"!nd a~age In der :";S~ockung . sinkt . au~h . ~~r; ., 

:'": ' i~~ ~~~tem ,; Jahresstande '; .vemp.gern . ;SIC~. ; m~tte:l~are·Verpr,a.uch.~' Am deu~lichst~n ' .:-,,~::;/ . ~.>;, ~~'(:- . 

( ~ . ' , ;;..l !.~.~ "...~chshs!a~age .. des .'Auf~c~wu.nges fIel In ze~g~e \ ~IC~ t das. ", In.;.Deutschland ' -i .~~4erum· : ~..: :i·:,.' ) :~ }?r::;:.,,:,:: 


. 	 !"~~~; '. ,:!~~ ,f Stoc~ng ~el .der : Bank :v.on beIm EIse.n. ; Mit Ausnahme des. J:ahre.sl858 " ).:>.~.:,>: ':" " : 
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da~erte-·in d~-r-Regel-i~2· Jahre, nur einmal ri~-ifügig~ ·'iii -d~~'folgenden Stockungen sind 
6 Jahre (1874-79). Das Ausmaß dieses Reis und Zucker ebenso oft gefallen wie 
Verbrauchrückganges war verschieden groß gestiegen, aber die betreffenden Zei tläufte , 
und betrug ,42 %, 25 %, 4%, 52 %, 13 %, fielen nur teilweise zusammen. Die Ham­
15 % , 11 %). ' Die Senkung von 52 % erfolgte burger Preisbewegung dieser Nah rungs­
allmählich von 1873-79, aber der Unter- mittel zweiter Bedürfnisklasse war mit 
schied von 1873 zu 1874 machte schon 30 % Ausnahme der 1870er Jahre in der Stockung 
aus. Auf diesen ausgesprochenen Niedergang eine rückläufige. 'Unter den Aufwand­
folgte eine zweite Stufe, die sich durch nahrungsmitteln hatte nur der Kakao in 
den Stillstand des Abfalles und das Ein- der zweiten Hälfte der Stockung der 1870er 
setzen eines allmählichen Anstieges ' bis 'zur Jahre einen ausgesprochenen Rückgang von 
Höhe des Gipfels des vorausgegangenen Auf- 20 %. Der hier anzuschließende Seiden­
schwungs kennzeichnet. Diese Stufe hat verbrauch ist unabhängig von der Stockung 
in den 1860er Jahren und im 20. -Jabrh. und hat gerade während einzelner Stockungs­
ein Jahr gewährt, ·in den anderen Zeitläuften jahre hohe und die ,höchsten Verbrauchs­
seit 1848 aber 4, 2, 3, 5 und 4 Jahre. War ziffern gehabt. Die Reizinittel Branntwein 
ein niehrjährigerNiedergang voraufgegangen, und Bier sind öfter in der Stockung ge­
so 'blieb der ,Anstieg 'zunächst noch unter stiegen (namentlich in den früheren Zeit­
dem Verbrauch' des ,oder der ersten Nieder- läuften) als gefallen. Der Tabakverbrauch 
gangsjahre und näherte sich erst in den wies .kaum ausgesprochene Bewegungen ,in 
letzten ·Jahren dem· früheren Aufschwung. der Stockung auf. Die Kleidung erfuhr in 
In den sehr schweren Stockungen der 1870er, der Stockung zummindesteIf keine unzwei­
1880er und 1890erJahrehat der Anst.ieg deutige Verschlechterung. :Eine die Stockung 
diese Annäherung überhaupt nicht erreicht. beherrschende bestimmte ' Bewegungslinie 
Die Rückgangslinie des Eisenverbrauches ist fehlt auch hier, ,aber in den meisten Fällen 
neben ,den entsprechenden Vorgängen des ist doch ein : einheit1iches Urteil darüber 

,Kapitalmarktes'die entscheidende Stockungs- möglich, ob der Faserstoffverbrauch schlecht 
erscheinung. , I~ . ~isenv~rb~auch,nicht in oder gut war. ' DerWollverbrauch war -in 

, der ,,~' Eise~e.r.ze~gung _: kaDI ,' .,~ di, .e ; d,,,, ~utsch, e, Deutschland während ,der Stockungen Ende 
Stockung zum Ausdruck. : ~,'. , '," '.. "",":, ...' der 1840erund Ende der 1850er Jahre als 
. ~:, :;:'DieStockuIlgmachte sich im deritschen gering', in den Stockungen der 1870er, :1880ei' 

( V e~braüch oder, Kohle weniger bemerkbar und, 1890er ' Jah~e als günstig zu bezeichnen.: - ' 
als' beirii:,Eisen. ;:: Oefter als dort hatte das Der Baumwollverbrauch war in aller Regel 

, ers1;~' ·,.s.toekungsjahr.noch eine Vermehrung, in. der .'Stockung ein gehobener;, in der' 
" aber auch der schon 1m let~ten Aufschwungs- Stockung der '1870erJahre war er zuerst. 
ja~r, :.einsetzen~e Rückgang ,kam .vor. :';, Der höher und dann niedriger. , """ ,. 

,, ',NIed.ergang ,wahrte 1-.2 ·Jahre, und mehr.. :' Wiesen die Bewegungslinien von Güter~ ' · 
" fach :schloß ,sich ' noch ;ein ".Jahr des unter erzeugll:ng 'und -verbrauch schon im Auf­
dem ~/' vor~ufgegangenen : Arifschwungsgipfel schwung' erhebliche ,:,Unterschiede auf, ,' so 
bleibEmden~stie'gs ' an." Das .Ausmaß 'des noch mehr in der Stockung. Vielfach ist die 
Niedergap.gs ist geri,nger als peim Eisenund Stockung aus der deutschen 'Gütererzeugung 
beträgt ~meistens.:. 6; :. ~ ' 7,%;Anieinals, ' m.ehr. ,In kaum' oder ,gar nicht ,abzulesen. ' . ," -' ,," 
manchen .StockUngen 'fin,det'aber,'eln rück->.'Der Gang der Eisenerzeugung :in der" 
8cblaglo~es StelgenstaH~ ' das:sich:von dem Stockung wa.r in Deutschland sehr . un­

, des "Aufschwungs durch ·;das 'bescheidenere einheitlich.,Wir finden die uns schon ge­
, Maß ',' abhebt, :,und es' entsteht "dann ' 'eine läufige , Linie: "Niedergang im·:Anfang ,und 


durchgehende " Aufstiegslinie~ " Noch: stärker leiser Anstieg im 'zweiten .Teil der Stockung. 

als JÜrdieStei:p.koble' gilt dies alles für .die Das geschah dreimal, und ,'zwar betrug jeder 

BI'auDkohle. .. ,,' -, ;, dieser Abschnitte einmal jeS. Jahre (1874 


, " :-: :Fürdie' Erfassung des unmittelbaren b!s 187~), eiriinalje 2 Jahre (18.48~?1) .und, 'c' 


. ·Verbrallchs.in der ,Stockung giltdasselbe eInmal Je 'l Jahr (1908-09). Der leIse An_I, 
wie für die des Aufschwungs, und wie dort stieg ist aber 'auch einmal ganz 'ausgeblieben :' 
fehlt 'eine' die' StockUng, beherrschende be- und durch eine sofortige Ueberholung des_ : 
stimmte Linie.. '~" ,' Unverkennb~re Verringe- rrühereriAufschwungsgipfels verdrängtworden:­
rungen der · Getreidenahi'ungzeigen in (19Q2). Sc~on bei Darstellung des Auf­
Deutschland . dießtockungsjahre · ,: 1858~60, sc~wungs war davon die Rede, daß die Ver­
190J,:1908; aber 'auch das 'Umgekehrte findet mehrung über·den 'Aufschwung,hinaus in die 
sichl1841-44 ' und '-1848. ,,~ >,~'Der ' ,Fleisch- Stockung ragen kann.~ ,./ UnterUmstän~en. 

' verbrauch 'stand 1848 tiefer.'iils ':je "in ' den tritt nur gegen E~de 'der ,Stoc~ng. in einem ,', 
' '"vora-usgegarigenen 11 :, Jahrenund ;'stieg in Jahr ein unbedeutender Rückschlag 'eiil, so 

: den~.'; beiden·· folgenden Jahren nurlang~am daß die Wechsellagen. verschWinden und eine 
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;Ü~g n'!r durch g~nz · geringfügi~e Rück­
schläge 1. J. 1860 (eIn 3. StockungsJahr) und 
1870 (Kriegsjahr) unterbrochen; eben~o er­
fuhr dIe Vermehrung 1877-:..1900 nur eInmal 
einen geringen Rückschlag 1886 (ein 4. 
Stocku'ngsjahr) und einmal einen Stillstand größte Niedergang der deutschen Eisen­
1891 (ein 1. Stockungsjahr). .Für diese zwei- erzeugung erreichte von 1873-1876 nur 18 %. . · 
mal 24 Jahre ist es ganz unmöglich, die ' Noch weniger als beim Eisen heben' sich · 
deutschen ',Wechsellagen, , geschweige die bei der deutschen Kohlenförderung die 
Stockungen aus der Eisenerzeugung abzu- Stockungen ab. Nur einmal, bei der Stein- ' 
lesen. Für den Kundigen machen sich die kohle 1848, erfolgte ein Abfall unter das vorver.. 
Stockungen dadurch kenntlich, daß die jähr..: gangene Jahr, und war ein Anstiegsjahr nötig; 
Hchen Steigerungen geringer sind als im Arif- ehe der frühere Gipfel übertroffen wurde. ' 
schwung. ,Dieses verhältnismäßige Fehlen Alle anderen Stockungen zeichnen sich über­
p:oßer Erzeugungsrückgänge in der Stockung haupt nicht ab oder bringen in .ein und ~us­
Ist bei dem gleichzeitigen starken Sinkeri des nahmsweise zwei Jahren einen Stillstand der 
deutschen Eisenverbrauches nur · möglich Vermehrung; d. h. die unbedingte Förderung 
gewesen, weil die Schwankungen des Be­
darles ganz wesentlich von der heimischen 
Hervorbringung auf das .Ausland abgewälzt 
werden konnten. Der deutsche Eisenver­

. brauch betrug i ' J. 1847= 181 % und 
1849- 121 %der Erzeugung; 1858 = 154% 
und 1860 = 119 % , 1865 = 115 % und 
1868. '= 94%, 1873'= 132% und 1879 = 
68%, 1890 = 84 % ,und 1895 ~ '68;6 % , 

, 1900 = 89,% und ~902 = ,62 %. ' Bis in dIe 
• .' ~ ," . Mitte der 1870er. 'Jahre war .nur ausnahms­
~:·;::.,~:: ~5,'-. :, · w~is~ keine ' Mehreinfu~~ z~r , D,eckung d~s, 

' ~"h"""t:'~(:~;:;.: ;,rbelmISchen Be.darfes notlg gewesen,und dIe 

bleibt trotz der Verringerung über der des 
vorvergangenen Jahres. . Im' allgemeinen 
waren die Stockungssteigerungen · geringer 
als die des AufschWungs. .....:... In FrankreIch ' 
undEngland trat die Stockung bei der Kohle 
ebenfa1ls geringer hervor 'als beim .Eisen. , 
Dasselbe gilt von den Vereinigten Staaten' 
von Amerika.. Die stärksten Niedergänge , 
betrugen dort bei der Kohlenförderling 12 
und 13 %. ' . ~ " : .: ... ' 

·~ '· Die Erzeugungssteigerungen der Stockung 
dürfen bei der Kohle ebensowenig wie'beim" . 
Eisenüberdieyorhandeile Ueber~r:ieugung' 

amerikanischen Eisener~~~g~~ ;ährend der 
Stockung besteht ·in der Schwere, die der 
Niedergang anzunehmen pflegt; er betrug in 
den 1870er Jahren 30 %, in den 1890er Jahren 
28% und 1908 in einem Jahre 38%. Der 

~..:i;,,;-\·:j:,')~;~;',::: " :'j;::A~~älzung der VerbrauchsschwankungeIiauf hinw~gtäuschea " Wie gezeigt, " yerläuf~die 
:.':;:.1~ :~,:t;~i;~;,~y>d~ 1<~üslandgipf~lte" in der , 'A~wälzung ~er Verbrauchslinie 'anders. < ·Jedoch 'äuch 'abge-' 

I..~ ~; '.i'.:;::<DeckUng , des C' , Mehrverbranches des :, Auf- sehen hiervo'n Wissen 'Wir"aus ' derGewerbe-~ 
~'";~5·/-~",i~ ~!~::s,~~~ngs... ~s ~o~da ahdie Erzeu~ng ~egel- geschichtä;::daß 'ErzeugungssteigerUngen :ein..... '
l':: '~~'~" .. ;;,')\,~aßIg •vom . helIrusch~n Mar1:rt,.rocht me~r Mittel zur "Kostensenkung ',\ uild :~' zuf ::'Be- .., 
,~: :-;:\'~;} ~~:aufgenommen wurde, ': mußte ;:der ' 'Minder- kämpftlrig 'deI' sondeiwirtschaftlich'eu"Folgen , 

. ., 


f, )~.:~,:~~:.. ,:::.;,; , verbrauch der Stockung' abge~älzt " werden. der'Uebererzeugiirig sind, lind daß mit diesen 
~~!Jt:~ S"::::,::'>. !,eitdem .wrirde~ie . · ~tei~ende .Mehratisfuhr ErzeugungssteigeruJigen stärkste~ärilpf.~ , uni 
~:'~;~':.: , ·:::,:;:. : l~ der Stockung eIn WlchtlgesMittel zur Auf~ den 'Bestand der Kartelle, li,m 'die':Pre;se, ~m' 

, ~~{!,,~:. ~~f:-/:~:" !echt~rhaltting und Steigerung der Erzeugung die BeteiligungsziIfern und uin den 'Auslands~· 
c ._:.~.. : '.,~, " - zur . . . :~ d)ieeu". ·.. kse,cBhlraaug,nklos"hlst..ee',:" ,ln der Stockung und Bekämpfung der mEnatrWlk1:C~~ giantgteen·dIe}... s-chliu~nger t:ru oe.. :-! :,< .'.....". Uebererzeugung. "Seit dieser Zeit kommt die ilU h 


\ ....~~...'~ : -: Uebererzeugung in steigenden Ausfuhrziffern, aufzuweisen. · Im 'westlichen"G~biete " hatte" 

, , ;der Stockung zum Ausdruck. . , ". ' : aber noch ·das Hochschwungsjahr 1910 tr~tz. 

,,· ·:'::-:In Frankreich und England war die Regel, eirierFördereinschränkung von 1~%'St~pel~' 
.d~ß,.ßie :: ~tockung mit einem :Nied~rgang ~er bestande '; von 11 % ' der Jah~esg~~~~ung,~ 

' ,' 
. 

. 

.•:'~.". ,;: 
. 

, 

.~Isenerzeugung begann, und daß eIn AufstIeg' eberiSo'" 1911, und erst 1912 sankenbe~ . b&:' , 
1m · 'Rahmen des vora~sgegangene!.l·AUf.- , stehe~ bleib~nde(Einschränkung di~" ,,'Y.?rr~te , 
:schwu~s folgt~. "Der NIedergang wa~~e In auf eIn Dnttel. - , Ebenso . steht. ,; ~s : ~e~m, 
Frankrelch ~: melstens 1 Jahr :und ,zwelma.l Eisen." Während von 1877~1900m]t ,eInem 

. :3. 'Jahre; -in :England zweimal 1, .dreimal 2; geringen Rückschlag in 1886 ein~' stete ,Ver-' 
, 'e!n~al 3 und einmal 4 Jahre: In den Ver- mehrung der Eisenerzeu~ng stattfand, zeigt 

:elmgten ' Staaten von Amerika fa.llen die' die Hochofenstatistik "'gleichzeitig nicht un­
~r: We~h~ellagen zuweilen 'in et~8J3~andere Jahre,; beträchtliche Rückgänge . der Ges~J.Iltbe- ,' 
,.a~er l.eder. Erzeugungssteig~~~ ist bishe~ triebsdau·er.in Woch~n, .undzwar: ; :~'; . 
~InNIedergang ': ge~o~~;.'· 4er, ~~nJiden,1870er "J ' ; : l876~i879' 'v~n: · ; , ;9 219au(S952 ',L'~ 
und 1880er Jahren Je 3, l~q"en ;~~~Oe~ .~~h~e~ " " , , , '- ;) ':: 1882~1886 " 12087 ' " ," 9445 ~:.. ':, 

" , 4: und ·1904 und ;L908 'l~ · · l/!aa.~~ wah~~; ..:.i ":I.;: :..1890~1893 ~' , . 10 480 :.~' 9747 : ·; , '..: 
" l 1878-:-1879 un~ 19~ sch1o~ßIch eln ,An~~Ieg ) -: \ . ' · ': ' :~ : : · : ::; Tc" ' / '- ' " .• • ' . "' - " ~~ ":" . ' " 

c . 

:" :., -;. .an" wah~end bel den ander~n 'Stockungen aus DIe :ln,;de~ '~lsenerzeugung dIese~ J ahrz~hnt.e,·
";, . 4em /Nledergan~ sofort \' die, ;. Ueberhö~u~g nic~t ~)l:n:(Ausdruckkom,menden Sto~~ngen 

. . - ' . :, ... '. " .. . . . S* . . , 
. ,.,. 

.' ,~ '. 
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heben sich in der Gesamtbetriebsdauer stark blieb er. niedrig bis in den Anfang des A 
ab. Die Erzeugungsmenge stieg zwar, aber schwungs und ausnahmsweise selbst t 

noch mehr wuchs durch den Neubau ver~ Hochschwungs. D,er Abfall war besond 
größerter Hochöfen die Erzeugungsfähigkeit, stark in den Stockungen während des grof 
so: daß in den Stockungen die Betriebsdauer Preisrückganges 1874-1897, aber er set 
a'Qnabm, und die Zahl der, nicht in Betrieb sich überhaupt nicht durch' in den kun 
befindlichen üefen wuchs. Durch die Kartelle Stockungen des 20. Jahrhunderts, die in e: 
sind die Uebererzeugungen in ihrer Art ver- ebensolche allgemeine Bewegung der PrE 
ändert. Die V orra tserzeugung ist vermindert" steigerung fielen. . Der Durchschnitt des A 
die' Erzeugungseinschränkung, die Ueber- schwungs verglichen mit dem Durchschll 
erzeugungs ausfuhr und die Kostensenkungs- der darauffQIgenden Stockung verhielt s: 
erzeugung sind gesteigert worden. In den 1852-1895 wie 100 zu 102, 107, 92, 91, ~ 
1870erund 1880er Jahren hat es Hütten Aehnliche Unregelmäßigkeiten wie be 
gegeben, die in der Stockung Vorräte von Aufschwung zeigen sich also auch hier. I 
25-33 % der Jahreserzeugung hatten, z. T. letzte Aufschwungsjahr verglichen mit d, 
trotz einer. Erzeugungseinschränkung von letzten Jahr der darauffol~enden Stocku 
50%. ' Aber auch unter der Herrschaft der verhielt sich 1847-1909 WIe 100 zu 98, ! 
Verbände stiegen die Vorräte in der Stok- 109,77, 88, 90, 101, 105. In der Senkung c 

kung auf 10-15 % gegen %-1 % und Generalmeßziffer finQet die Uebererzeugu 
weniger im. Hochscnwung. ihren allgemeinsten Ausdruck. 

UeberdieErntenderNahrungsmittel Die, Preise der Güter des mitt, 
ist schon bei der Datstellun~ des Aufschwungs baren Verbrauches begannen in Deutsl 
berichtet worden. .Für dIe Erzeugung der land im 19. Jahrh. ausnahmslos mit d, 
Reizmittel gilt daS hinsichtlich des Auf- ersten StockuIigsjahr zu fallen; im 20. Jah 
schwungs Gefundene. Die Stockung hob sich ~eschah das während der ersten Stocku 
in Deutschland am deutlichsten bei der Im 2.. Jahre und während der zwei1 

. Branntweinerzeugung ab, und, .beim Tabak Stockung überhaupt nicht. Die Güter. ( 
geschahdi.es bis. i~ ~. den Anfang der 1.890er, mittelba~e~~erbrau.ches ~ind. die einz: 
.Jahre..• ' .,.. . . .:" :" Gruppe, die '\.Vahrend aller funf 1m 19. Jah: 

,·:;:·:tDie',Erzeugung der Faserstoffgew,e:rbe in Deutsc:w.and~mit dem. vorausgehend 
:~<'<:';.z~igt.inder Stockung noch größereUnregel- .Aufschwung vergleichbaren Stockungen ei 

;C\;:!·,",,:").:,<Jiläßigkeit.en als ,im AufschWüng. ,.Der Rück- Preissenkung erfuhren.' . Diese Rückganl 
':",:r/:~;:·,:,:' gang ~5der,::'deqtschen ,Wollgap1-.. und cWoll-:- bewegung hörte in der Regel ein Jahr Irü] 

,. ,'" .:warel!erze.ugung bega~ .in der Regel schon auf, als bei den Gesamtpreisen. Die Güter ( 
'jm]~t.~ten oder: vorletzten Auf~chwun~sjah!, ~ittel~aren Ver~raucIies .fielen also bis 
',und,lm,~Ye!laufide,~_~St~~kung fl~~~n SIch dIe die ~elt des AnstIegS des Elsenverbrauches 

, allerverschledensten,Linlen.,::'J)relmal schloß PreIse; nach der Stockung von 1901-19 
,sich·an dell<Niedergang :;ein:mehrjähriger dehnte sich' dies bis tief, in den Hochschwu 

,<Anstieg ;:im ;Rahm~~ . ?es'voraufgegangenen aus. Einziga~ig verhielt ~ich d~e Stocku 
. A~fs,c~wu.,ngs; •. A.ber dle~e~. kan.n fe!llen ode~ nach. 1.907. ,HIer wurden dl~ PreIse wäh!e 
"nur .,eIn ,'Jahr dauern" od~r der NIedergang des NIederganges und AnstIeges des ·EISt 
::,bleib(saint· dem Anstieg,~us. .Dies .war, verbrauches höher gehalten als, im Sprul 
'ähnlich'wie bei der EisenerzeugUng~ nach 1882 haft erhöhten letzten Aufs~hwungsjahr. Die 
'der Fall, so daß von 1875-1889 ein nur 1885 Erscheinung war ausschließlicli durch c 
'undl~87'bel~nglos unterbrochener Aufstieg ~teinkohlen- und ~~ahlJlreise ver~!s.ach~ u 
stattfand.' DIe 1890er Jahre erlebten starke Ist deshalb ,mehr fur die KartelltatlgkeIt j 

Schwankungen von Jahr z~ iTahr, eine ein· für die Eigenart der Stockung kennzeiclineI 
heitliche Entwickll:lng k~m .nicht zustande, !Velches a1l:ch die Ursache sein mag, tatsä( 
der: Gegensatz, .derbeIden Wechsellagen hch waren Im 20. Jahrb. Preise und Wechs 
fehlte, und die Stockung hatte eine steigende lage noch weniger im Gleichschritt als früh, 
und den:voi'ausgegangenen Aufschwung über- Der Stockungsruckgang . war mit· selten 
holende ~ Erzeugung. .-, Die Baum'YollgarIle Ausnahmen eIn ununterbrochener und ru( 
'und Baumwollwarenhaben ,in Deutschland ~chlagloser. . Der Aufschwung, verhielt si 

.': oft ,eine:w.~jt. in die ~tockung hineinra.gende, zur ,Sto~kung 1852-1895 wie 100 zu 89, ~ 
; oder sie .gall:~, e... rfu.'·nend.e .Er.z.e...ugungssteigeru~ 87, 82., 82. ,In der P:-eisbil.?ung. . d~s mitt 

. gehabt. >~, ,~~,.. :,<'., ~. ." baren Verbrauches druckt SICh die Stocku 
~",:.Die G.esamt:prei.sbtiwegung ,(General- bis dahin,also ausnahmslos aus. Das leb 

\Jmeßz~f~r) ,erfuhrlIl Deutsc.hl,and inde~ Regel Aufschwungsjahr ,verhielt sich zum letzt 
im' Gallge der Stockung eIne :Se~ng~ aber Jahr der darauf folgenden Stockung, v' 
·das ~insetzendiese~ R?ckga~gesbeg~nn seit 1847-1909 wie 100 zU'86, 82, ~8,' 56, ! 

. den~,1880er Jahren rocht ,·~t ~egInn der 73, 98, 101,6 (1907 zu 1909). DIese Rel 
" , Stockung,r.sondernerst _in deren Verlauf. gehört zu denen, die neben den Rückgäng 

lfit-S~hw:ankungenfiel , der ,Preisstand pder der Kapitalanlage, des. Zinse.s und des Eise 
i;'.; 
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verbrauches die 'Stockung zahlenmäßig am und bei demselben Gute in verschiedenen 
ßtärksten zum Ausdruck bringen. . Ländern und zu verschiedenen Zeiten weichen 

. Unter den fünf deutschen Stockurigen, voneinander ab. Welchen .Wandel haben' in . 
die ich hinsichtlich der Preisbewegung l~tzterer _Be~ie~ung di~ . Kartelleh.erbeige­
gntppenweise mit dem voraufgegangenen führt. Fur dIe landerweIsen UnterschIede nur 
Aufschwung vergleichen kann, zeigen zwei ei!l 'Beispiel aus. dem '!ic~tigen Zweige des 
bei den Nahrungsmitteln erster ' Be'-. Eis~ns,.uI?zu zeIgen, WIe Jede der führenden 
d ü!fn i.skl a ~ seeine Senkung, .drei dag~~en kaI!ItalistIsch.enVolks~rtschaften einen eigen.. 
klelnere StmgunO'en. . Von dlese~ beHlen art.lgen. Zug In der Eisenü!Jererzeugung auf­
-Senkungen liegt die eine in der großen Zeit- weIst: In Deutschland. weItestgehende Auf­
spanne allgemein steigender, die andere in rechterbalt~ng und SteIgerung der. Erzeugung 
der allgemein sinkender Preise. Die Durch- unter Er~W1n~ng der Ausfuhr, In .England 
schnittsmeßziffer der Stockung wa~ ,im Ver- lange .. ZeIt EInlagerung von. Ro~elsen .und 
gleich zum Durchschnitt des vorausgegan- ~e~pfandung gegen Lagersc~eIne, In den Yer­
genen Aufschwungs 93, 114, 101, 84, 102. elnlgte!l Sta~ten von ~erI~a s~arke ;Er~eu':" 
Das letzte Stockungsjahrhatte in fünf von gungselnsch~ankung. · EIne .WIrklIche EInSIcht 
sechs Fällen eine niedrigere Meßziffer als k~nn nur die noch. ganz Im a!gen ~ lieg~nde 

...das letzte voraufgegangene Aufschwungs- Elnzelf~rschung brI~gen. . Dle blsheng~n 

jahr: 83. 94~ 102. 89, 79, 96. Diese .beiden TheoretIker haben .Elnzelbeobachtungen 'Vlel 


.' .Beöbachtungsreihenstimmen weitgehend mit zu sehr..ve~all~emß1nert.. Yiele vermeintliche 

. ,/ ,, _dem '~beim Aufschwung Erfahrenen überein. Ge~ensatz~ SInd gar keI~e, Bondern ent- · 


" ~L ~;" ' :'~ Dre~mal V9n sechs Stockungen ,fiel mit spnng~n dieser Verall~emelne:ung von :Teil~ ~ . . 

:"': dem Emsetzen der Stockung ein Preisrück- e!SCh~Inungen. .. Es SInd SteInchen; dIe ;zu .....~ 


.ga~g zlls~irrimen, ' aber allei;n in einem Fall er- eInem allu~a~senden Bil.~e ~efügt und d~bei 

.." .: "st.reckte:er sich auf die 'ganze StockuilO' u'nd des vermeIntlIch Gegensatzhchen entkleIdet 

'» ~: i·: >~.::.;.:, n4r. 2J,jI~ di~se. .In der:R,egel überschnitt~n die . w~~~e~ . müss~n. . '. " .' . '.' ":' -·:::/ f:r.';:. 

':<," ::~,<\: :r PreIs~ewegung~n .- die .:.Wechsellageri, . ohne } ;.. Den 'idealen Aufschwung' denken' mrnIls 
,,-:: .d~ß. s~ch. a,be.r eIne besonders kennzeichnende eill:hei!lich,''u'nd alle Abweic.hungen .seh"en :'\Vir 

' ; ;{: : ~i: :;\V ~;:,:~~,~ec~, :~~I:gte. '..' ' ': . ..... : : ' '" . . :'. . ~, :: ' '" als Hetnni~~gen und S~~~:nge~alL , ~~to~~~ng ", . ' 
\::':./u,·.'.: ·,.;;),D1e ..,. N~~ruDgsmlttel . zweIter . Be- 1l:~d.l!eb~~~r~e!1~~g ko~nen mcht eIiilieltlich " : :,. '.. <'/c' .;,. 

;i( .,:~ .,~<.~::\:: d llrfD'iskl~s'se ; ieigen den 'Gleichs'chrittnlit s~~.n;, ·;.QegeJ?Sätze ~ . ge~öreä~z'u ihr:e~.\w:~~~n ~::~~:;:;~·:;; T: · ·,;; L:·;A ~ .. '. 
'<,. ,,?~.<:..;.q~r '. StockUng dadurch" ,. daßfünfmal .von u~~ <z.~ I,~e~ Ent~~~ung•.~D]e Uebererzeugung ":.:;::.,' .. <" ,;p,:):,:;,.;,~ .:'; 
..)': <[:.> '. :'~,~cp~~:al ,eingr~~~rüc~g~'~~ mi~ ' dem,'.· Ein- ka~n ', yer~üpft.: se~.n . · ~t. ~aUen~er, ~:gl~i;~~~ . :? : :.·.::,:'.}, ;): ';,::::';(;: ,\ . 
.~'~ :.:A.}i : ,; . s~~ze~ .der ~tocküng zusamlT!enfIe~, · und ,daß bleI!>~n~~.~,,; ., .:un.d. .Bte~gel:lder .. ~ ~~~e~~~'!~L~t" :::.· ;~;i :.: ;:.<·;~~}; ' ·:·' , .,"" 
'::.';;:": !L';::'~ : ~r.)~ :BI~h :. !1e~al :; ~enau ::: 1.>18 ':, z:uni 1:Ietzten fal~~~~~n, ~',';~l~~~~blel~end,~n ..••. un~ . ~s~eIg(Uld~~.j:;;'::7, ·:..· ::'~t;·:~;,·;5:;·;;~' 
,.:';';:: ... ..-: ::§to~~,llg~Jahr, zweImal bIsz~mer.stenAuf- Pr~ls~~, mIt~'sInkendeI? ·und ' _'Ya~hsende!ll ";; ' ' '' ' : ''/';'_'':.'~< ' ' 
:.· , ' : ".~~:!!~A~llgsJ~b~r..:erstre<:,kte. ._: Aber ',;'diese '. Be~ ' Verbrauch, "mlt VorratbIldung ulld .Ausfuhr,: ·, , :: .,.;:.. .~.:.: .'-~ 

;:;!}.;!;" .ii~~e;w:n~!~l:~ ;;hl~\O~:~~~::~ ' ~~~:ic:~J :;. ~:esUr~n;.~;:~eit:ri~iJ~,t'
;/:": ::,:;: ~ . &s ..\~anz.~sm~dn~ere M,:eßzüfer~: · 10p, J03, b.e4~~~~t ·: eIn.~ ' RegelwI~lrIgkeIt, .· ~onder.~ : · ·~s~ , •.' .. 
«>, ':, .: ; <· : 11P" ;~.,9~, , : 94..'..; !?Ie :~etzten . St~cklqlgsjahre . eI,~e .~~~~~re ;~~,~er~ Gestal~ung u~d A~.~!~r-,: <., 

' .iY·':,: :;., :· :k~nnzeIC:hneten SIch Im VerO'lelchmlt ,dem ~,p.g. ' .,1: ' : ', " , ". '. " . :.' , . ~', :.: 

.,~ , ' ':/: )ittted ..vora1;lfgegangenen tufs~hwungsjahr' ':':'~C;Äher ;:~iich' :hier gilt~e beim Arifs~h~~g1 " 
.. 9ge.,~8 u91h 89nen ,F{t}l,.der M~ßzIffer ; ,~~'..9~" daß 'ei~>:v:~rsc~ie~enes Zusani~en.sJlie~_;i~~.. :" . . . . 

. • ~ ~ : ' ' '' '< '' ~ ; .. '. ' . . :'. '. ' . '~ : > : >',; ;- ErscheInungen die Stockungen .sehr :ver-",·,· :· .' 
, . :'i::' :',: Dj~~e gewiß verwirrende Fülle von"Einzel- 'schieden maCht. Wir keruien StockUrige'n~on '" ' .. 


ersc~eJnungen, die einander durchkreuzen nur ein- ' u~dzweijähri~er Dau,er, ~' ~e·;~~~p. . ' 

und . oh~e ZusammenhanO' zu sein scheinen Aufenthalt In der EntWIcklung des SIe um- ' 

;ar,~n DIcht zu entbehren~ Sie verdeutliche~ schli~ßenden Aufschwungs waren,' und - ,:~ir 


le Verwicklung des Zustandes den wir wissen von Stockungen~ die zwei Jahrzehnte 

.;~~berer~e.ugun~ nennen. , So wid~rsprechend füllten und durch leichte Au~sch~~,~ge u~ter~ 

~u~se~ , sICh dIe Tatsachen darstellen soll brochen wurden. ~ ' <,' : , ,: ~ ./:: 


, . -g~~ruge hMahn}g~altjgkeit 'der' Ueber~rze~- . ~ 3~ Der Kr~islauf derWechse1tag~n.' Di~ 

, ::",:' .vörn ~ie~ r~c elnh~~ . gem~cht , werden, ,.dle ~echselstufen und die .Wechs'elspa:nnen~ 

<, ' , ~ ~ (-:- 'All , j~n ' . gll~~er~d ,vorge!uhrt ~ord,en ' l~t. DI,e ",Wechsellagen ',~verl~ufen in Form ~ der 


', ~ ' ",: ' : '-erzeugu:g, ::r~h~eten~n ::Arte~ von ',Uebe!- Kreislinie, -und es ist deshalb' an sich gleich­

'",,: ,," ':durch '-.> es e en .n~ben~l.naI1:d~r. , ';, SIe gültig, an welcher Stelle man mit dem SchIa.. 

~~,; ,: t .:::, ärtjO'e~~~~ren ~ und ,~erblnden ,..~lch eige~-' ge~ dies~~' ~iD:~e, eins.etzt. : ' Sucht man :nach
C'_ ~.~ , 

.;:. , ~,,:. ~ : "<EiZ~u ··" 'n~epild.e~ Inner~alb ·' der '. ~~n~e]nen , Grunden; dIe unter dem Gesichtspunkt der : 
:c , ::,"?~;'~:!~niit:' " rnz gs~welg~, und dIese .Ietz~eren treten Lehr~ oder der Zweckmäßigkeit für die eine';' 
<~\;~ :Pie:-~ebery~,~ch!e~enep. Ge~~~h~en,1,v,9r ,~ns...o~er .andere Stelle sprechen, so 'ergibt 'si,ch 

;. ~"; ~.;;. ~j'~/:;' ,' ;;~~::' . l~r~~?-gung~n . der elnz~~nen, ' Guter ~ellelc~~ fo~gendes. 1ehrmäßig steht der Auf­

fr~~~\r~~~~:l~lJ_ ._;f;(J;f<' ........ ..' , ..... .J '. ..' ,. '. 

" , , ' .

"'';J~.~.; !.:,. .' , ~"\ i' .' ; .';.;:' 


~ ,~:i{'6T'~:~:~>;~"':;~;' ;); ..\ < 
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Kalenderjahre einer bestimmten Wechsel­schwung am Anfang. In der freien kapit~listi­
stufe zuzuweisen. Eine genauere Abgren- ' schen :Marktwirtschaft dürfte es so gut WIe un­
zling würde aber vielfach willkürlich aus­möglich sein, die Erstellung der Ertraggüter 
fallen müssen und dies namentlich für diemit der Kapitalbildung und der Bedürinis­

entwicklung genau im Gleichschritt zu halten, früheren Jahrzehnte.}; 
. vielmehr ist die Uebererzeugung an Ertrag­

Musterkreislauf der wirtschaftlichengütern und · mittelbaren Verbrauchgütern 
Wechsellagen und Wechselstufen.unausweichlich. Diese den _Aufschwung 

abschließende Uebererzeugung zieht mit Sinken der Kapitalanlage, desNieder­unbedingter Notwendigkeit die Stockung Eisenverbrauches, der Eisen­
nach sich. Nicht unbedingt notwendig ist b.O 

gang erzeugung, des Leihzinses. 
= ,aber, daß der Stockung ein Aufschwung ~ 

Q A~hören d~r Senkung derfolgt. Wir beobachten, daß dem bisher ~ 

0 1. An- Elsenerzeugung, des Eisenver­~so war, aber wir ,können uns das Aus­ tI.2 stieg , brauches, der Kapitalanlage
bleiben des Aufschwungs vorstellen. Von und beginnende schwache Auf­
hier ' aus ist es lehrmäßig angezeigt, die wärtsbewegung. , ' 

Erscheinungen vom Aufschwung ausgehend 

zu entwickeln. Auch ein Zweckmäßigkeits­
 Erheblichver:rilehrte Kapital- ' ,,grund spricht hierfür. , ,Die Kerilfrage ist 2. An­ anlage, namentlich in Aktien. 
die ,Uebererzeugung. 'Diese entsteht am Ende stieg Der Eisenverbrauch nähert sich' 
des Aufschwungs und zieht sich in die dem Gipfel des früheren Hoch-
Stockung hinüber, und sie kommt deshalb schwungs. , ' 
am besten zur ' Darstellung, wenn vom Auf­ bJ) 

~ 

schwung ausgegangen wird. DiesemVorteil , ~Hhoch- bS.~heig~ndedr , LE~ihzins, Ueber-' 
-5 sc wung 0 ung es Isenverbrauches. ' steht der Nachteil gegenüber, daß der Ueber­

' gan~ . von 'der. Stockung zum Aufschwung Kapital- \Schwierigkeit der Kapital­zerrIssen wird, was um so störender ist, als ! mangel ~~schaffung: Abnahme der Ka~ 
es 'sich bier in der ~ Tat .in stärkerem Maße pltalanlage, hoher Leihzins, Ab­

", ' um : ein~:J;l. "'allmählichen Vebergarig 'iind , das flauen der Aktienkurse, ,Ab­
.~' :' , 

'Fehlenganz,fester Grenz'en 'handelt .als ,bei , . nahme des Wohnungsbaues, Ab­
dem ~n4eren ,' We~hsel "der '!Virtschafts~age. '; flauen des Eisenverbrauches. ; . ..• 

. - ' . I ' . ' 

';Um "dIes ,auszugleIchen, begInnt der nach­
t:- st~h.~nd~Aufriß der Bewegungsabschnitte " . . Zusam~enl}fuch des ' Kr~d.ites, · 

Krise{ : . pll~ " ßer:: ,~,~~~kul:lg, ' nachdem inder " . Ha~pt­ ~e~ä~t~ ~ahlungseinstellungen. 
:" , ~~r~~~ll?ng :Y~D?: .,:_A~fsch~.ng : ausgega~gen
' war. DIe KrIse muß Immer Ihre Stelle hInter ' 'Jeder" Kreislauf- hät bisher tinter ' der ~: 

' ,: dem , 1\~fschwiirig- . erhalteri,dasieiiur ,aus überWiegenden Herrschaft des 'Aufschwungs 
,~dessen : ~ . Uebertr~ibungen .' entsteht. , ~ : Das oder 'der Stockung gestanden, d. h. entweder 
. ßchlagen der Kreislinie bei der , Krise ' ,eiIi-:- war, ~ie . Stockung . ~änger f: oder 'der " Auf­

' ~ ~z.usetzen, ist . deshalb .unzweckmäßig, ohne schwung. , Die ,Kreisläufe. ',haben . 'eine ver- ' 
... andere Vorteile 'zu . bieten. ~ ' Die . vorauf- schi~deneSpannung.<:Und weiter beobachten 
. gehende : 'Darstellurig ' !hat .'die : 'arteigenen wir, daß imnier '~inige "gleichartige ": Kreis- ;: 
. ;~~~c~ein~ngen d~r Wechsellagen im'~inze~nen läu~e sich folgen, solche mit vorherrschenden .' 
' , ges~~Ildert.. De~ J?achfol~en~e Aufnß. bIldet Aufschwungs- 'und solche mit zahlreicherEm : 

. . , den Versuch, dIe für die eInzebien Stufen Stockungsjahren. .: Ganze Jahrzehnte sind 
. , entscheidend~ri " ' Erscheiriungeri anzugeben. deshalb vorwiegend rillt Aufschwungsjahren . 
. Das ' ist ' eine :lehrinäßigeUebersicht, die oder' hauptsächlich .mit Stockungsjahren ' 
eine ' ArtMusterkreislauf darstellt, bei dem erfüllt., Eine Zeitspanne,die aus gleichartig , 
esna,türlich ohne Verallgemeinern und Gleich- betonten Kreisläufen besteht, -ist eine Wech­
machen nicht abgeht~' Er ist aber imengsten selspanne. . Steht sie unter dem Vorzeichen , 
Ans.chluß " an die ge'schichtliche ' Erfahrung d~s Aufschwungs, so . ist sie eine Auf­
gebIldet und soll auch helfen festzustellen, schwu'ngspanne, steht sie unter denlVor­
auf welcher · Stufe '. die 'Volkswirtschaft sich zeichen der ~ Stockung, sO ,stelltsie : eine 

, : in -e~n~m g~geb.enen· Zeitpun~t be.fin~et. Die ~.to~kungssJlanned~. :".Di~ :~undert­
. . ;. ManmgfaltIgkeIt der ,WIrklichkeIt 1st aller- Jähnge ,GeschIchte der WIrtschaftlIchen Wech': ' 
< dings so groß, ' daß es 'zuweilen zweifelhaft sellagenverIäuft. inWechselspannen: 1822 
.·. . ,bleibt welch~r ·W~ch~els~uf~ ein bes~immtes bis 1842.Stockung. sspanne, '1843~1873 ' Auf~ ~ 
: .. J a]lI'Zuzuwelsen 1St. '; '. DIe ~Immer WIeder zu schwungspanne, ' :.' ·1874~1894 :. Stockungs': 

. ;'>betoriendeVielfältigkeit ·erstreckt · sich auch sp.anne, ,- 1895-1913 . , ~ufsch.wungspanne: 
,'. :'auf ßie'J;'eilabschriitte ' der ,Wechsellagen und DI~se Vfechselspannen ,bleIben 1m folgenden<:das ~tisani~~nspiel der E~Iiz~lerscheinungen, Abschmtt kurz zu 'schildern,; '.. .. ',: ' 

;" und :, den, ~ ZeI~punkt ,von :deren ',Eintreffen. ' , 4. Der . g~~chicht1ich~ 'Ablauf · der 'wirt­
,: ",E~~e .. V:ergröberung ist es auch; geschlossene schaftlichen Wechsellagen.', Wie bei Vorfüh':; 
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. rang .der arteigenen Erscheinungen dargetan, sondern einmal eingetreten, oft jahrzehntelang 
tritt die Krise in der R~gel vor der ausg~sP!"oche- währen. . . . .. 
nen Uebererzeugung em. Auch entWlcklungs- Die neueren Uebererzeugungen mit dem 
geschichtlich sind die Krisen das frühere. Lange Schwerpunkt in den Ertraggütern sind eine ge­
vor dem Kreislauf der Wechsel1agen hat es, un- schichtliche ' Erscheinung, sofern sie erst mit 
abhängig von diesem, Ueberspekulationen und einer bestimmten Wirtschaftsstufe auftreten und 
Krisen gegeben. Will man versuchen, die Er- wohl auch an diese gebunden sein werden. Sie 
scheinungen entwicklungsgeschichtlich aufzu- 'sind aber auch noch weiter eine geschichtliche 
bauen, so ergibt sich vielleich~ folgen~e ~eih.e. Ers.?heinung, sofer~ sie ~aum unter eine.ID un­

. . Bei den ersten echten Kr]sen, die WIr m veranderten Geprage SIch ausleben dürften. 
Westeuropa be~bach~en, ~ie au?h ~ei. den ers~en Wie noch zu zeigen, kpmmen. für die Erklärung 
Krisen die bel neu m 'dIe kapitahstIsche WIrt- der Uebererzeugung eme Reihe von Ursachen 
schafts!weise eintretenden Ländern sich zeigen, in Betracht. Wahrscheinlich wechselt ihre Be­
stehen im Vordergrunde die Spekulations- deutung. Wir sind weit entfernt, über die Stärke.. 
krisen, die Warenhandelskrise und die Wert- wirkungen Bestimmtes aussagen zu können, aber 

~ " . .papierbörsenkrise. Die Spekulation dreht sich eine Entwicklungsrichtung deutet sich an. 
,, :~~.: ..um· ein od~r e~i~e. G~genstän~e, ~~e Tulpen- ~am~1ftlich. um zwei Ursachen h.andelt es sich 

. " ·zwiebeln, dIe MISSISSIppl- und dIe Sudseegesell- hIerbeI. Die Uebererzeugung bncht u. a~ aus 
:,·. schaft, oder wie in den Handelsstädten UID einige 1. weil es an Erwerbskapital für die Errichtung 

.. ··)}'/·Stapelwaren.Die.Gewinngläubigkeit ist schran- weiterer Ertraggüter .mangelt, und 2. weil .die 
. ,';. kenlos, und die Ausschreitungen der Spekulation Bedürfnisse gedeckt sind. Die erste Ursache 

,.~~· sind ohne alles Maß. Wildheit und Unerfahren- dürfte entwicklungsgeschichtlich auf den Früh­
1 .,. ..... .., • • 1'\:...::; ' ~· ' heit toben sich aus. Entweder treten diese Krisen stufen, die zweite auf den Endstufen des Hoch­

·.lI.•••J'·. ..l. ,,,.. ;, ·. '·auf dieser ersten Stufe in ihrer reinen Form kapitalismus wirksamer sein. . Die erste scheint 
~<. ·.,~d ~llein o.hne. andere K~isen als Sonderkrisen ~m so st~!ke~ aufzu~reten, ~egeringer, die zw.eite 

. ..auf, :oder SIe 'smd gegenuber .den anderen so Je vollständIger .dle Kapltalausstattung emes 
..~"'·u~ ..':. ... .: :Jm Uebergewicht, daß die allgemeine Wirtschafts- Landes ist. Ist es ein Zeichen für diese Entwick-

I. 	 . "~ . krisevornehm1ich ihre Züge trägt. ·:Auch auf lung, daß Frankreich, England, Deutschland u~d 
~~'~:,~[;~:".~ )~äter.~n Stuf~n f,ehlen diese Ers?heinungsgr.uPI>Em die Vereinigten Staaten ,:~n Am.eri~a sich ~m" . 

l- ~ ~.Dlcht, ' .aber SIe .beherrschen nIcht ' derartig .das Ende der letzten Aufschwunge deutlIch .vonem-
L­:...., Gesamtbild. i!:~. ('~. ; vi' ; <~.:-: .: ' \ : j ~ .: ';: .' . :; '" ., ';; :!: . ander abhoben? Der Mangel an anlagebereitem 
)­: '~r Die '; folge.nde ,E~twicklungsstufe steht Erw~r~skapital zeigt~ . sich.am stä~ksten)nden . ... . 
)­;:-;::::'; : ~ .. ~·.~ter dem ' Zeichen~er Gründungs- und Ka- VereIDIgten Staaten und war auch em unverkenn- ';' 
)-	 '.:pi tal kr i s e: :~~ Die' volkswirtschaftliche. Entwick- barer in Deutschland; Frankreich vermochte als' 

. "-· lung ;iStvorgeschritte.n~undder ··Kapitalismus Kapitaldarleihe.r'.aufzutreten ··· und , England . 
~, I . '" .hat sich vom Handel stärker auf die Gütererzeu- schwankte zwischen den Verhältnissen Frank-" 
:..:.. :;gung .und . das 'Verkehrswesen ausgedehnt. .,' Die reichs und .Deuts~hlands. .; Die SättigUng .an.8, 

n. 	 ,•..,...<'-._ .,..... ;.... .f!ir den ~oßen Ma:rkt arbeite~den Untern:ehm~n- Ertraggütern schien in u~gekehrter. Stufenfolge ' . . . 
" .' Den gewmnen breIteren Raum, und deshalb smd zu bestehen.. .Stellen ~Iese verschiedenen "Zu­

er 	 ;... ,,für zahlreichere derartige Gründungen die .Be- stände Stufen einer einheitlichen Entwicklung . 
":' . <dingungen ·'vorhanden.Es· entsteht ein atisge- dar? . , ... ; . ;: .,;'; , 

~s <:.,.. dehntes Bankwesen mit meist 'dezentralistischer ,, ;; .Neben dieser Stufenfolge .der ~ormen gehter :':- . ~:V:~rfassung, .das die kreditmäßigen Formen in eine Entwicklung des beteiligten Men.. . 
.f- '~"'·":·"" L'. .'·.::;veiteKreise trägt, ansehnliche Kapitalien und schenkreises einher, die sich an die allgemein
ir- ;~~":~:'~"~f das Notenrecht .an sich .zieht und zur Nutzung volks- und weltwirtschaftliche .Entwicklung an- . .,, '' " 

': . :~ringt. " Ein 'inurwüchsigeri Formen 'vor sich schließt. ' Mit der Ausdehnung des Kreises von . ~ .;." 
is­ '. .... ::. .~ ': :'gehendes~ aber schon weitere Ausdehnung an- Sonderwirtschaften und Volkswirtschaften, ' die . :" 
en .4?:i~~:_:~\·, ::;,nehm.endes ;.GrÜndungs~esen . ·;drückt·der all- in arbei~teilige Abhän~igkeitzu.einander trete~, ' 

;~:.'" ~.--::~,~" !~~);: g~memen WlItschaftskrise .semen Stempel auf. werden Immer zahlreIchere .'. WIrtschaften ,up.d .en 
\'~;,:>.~: . :: ~;,-~"Auf de~. dritten Stufe nehmen die Kris~n !denschen in die Wechsella:gen verfl?cb~en y~d .Ild ~. _,},• .l• • ~:" : .-l.lD.mer gezahmtere Formen an und werden m In wachsendem Grade von Ihnen abhangIg. .;Dle en .[:~ '."':::! '!. :,~'..~ ,zunehmendem Maße ganz vermied~n. :St.~ig~n~e alt~n Kric;en waren Oberflächener~cheinunten. 

,':, , :,:;:: und . ausschlaggebende Bedeutung :erhalt :dIe Be] großer Ausdehnung konnten ,SIe allerdmgs 
. ,~~· ..~~~. ·:,~.:.:' ~Ud· ebererzeugung in. der ausgesprochenen Form auc~ schwere WirkuD~en habe~. ' IDerh~utige 

·· ...A--·_" .;...·~-.-, :;i::i , ~rU~beranlage: Hinauswachsen ' der Ertrag- KreIslauf beherrscht dIe VolkSWIrtschaften, und 
.: . }<:, guter uber das verfügbare Erwerbskapital .und kaum ein Mensch bleibt unberührt. '\;' 

·..~(i~' o.~~r .den Bedarf.. Diese Uebererzeugung ist erst ., Mommsen gebraucht den Begriff Krise, und 
,•.~{Volgllc>~, wenn dIe. Ertraggüt.er im Haushal~ der Rodbertus ' merkt gelegentlich ;an,. daß schonor-
..,]" ~lks"!ill'tschaft eme erhebhche Rolle spIelen, das .AI tertum Geld- und KreditkrIsen gekannt 

.~- ;·t und di~s~ M?glich)reit st.eigert sich und ·wird zur habe.', Das ist durchaus wams'cheinlich, aber die 
·..;;;)~ge.raJ3I~I~h Wled~rholenden. T~tsacheJ:s~bald von bei~en gegebenen. Tat~achenschi1d~rungen

:~{ .e haplta tische ,W~t~~haft s~ch v~n ~en orga· la~sen nIcht zu, von KrIsen In unserem Smne zu 
:::,D:!Sc.el! Wa.ch.stum~vorgangen unabhangIg macht sprechen. ". '...i' •., . , .:, . ' , 

,!lD.~ . nut Rille von. Eisen und"Kohle willkürlich . ' .>' Besser sind wir· durch :Ehrenberg über .die 
r~~~~~~~:: ~USzud.ehnen ~eginnt. <Die niederen Wirtschafts- beiden Weltbörsen des 16. J ahrh underts,Ant- , 

-,und die ohne .große kapitalistische Um- werpeilund Lyon, unterrichtet, die einen börsen­
. . .v.erlanfenden· Erzeugungsverfahren 'kennen mäßigen Wertjlapierhandel besaßen. ,Der' eine 
in . auch .Uebe.rerz~ugungen, .aber vornehmlich Teil des Geldkapitalverkehrs 'knüpfte 'an' den ' 

'. 'sehden .Gbn~te.rn•. \ Diese kennzeichnen 'sich zwischenländischenWechselverkehr an. .: ' Die . 
. o~ ~Aob ~ . erlic~ :dad~rch, .. d~ß 's~e nicht in Spekul~tion~rfolgt~. in.Wechselbrieferi und war 

ß.".rE,:~,.,~·~.·.·.'.:'.';, : .' •. : .' .~üi.nden SIch regelmaßIgWlederholen, auf 'dIe zWlSchenlandischen "Geldwertschwan­

:?:le>X . .. 
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kungen gerichtet. Aber obwohl sie in der 2. Hälfte 
des J ahrh. über die berufsmäßigen Gelddarleiher 
und Wechselhändler hinaus weitere Kreise von 
Börsenfremden erfaßte, ist .es zu Spekulations­

. krisen 'hierbei nicht gekommen. Der andere Teil 

. des Kapitalverkehrs spielte sich ab in Anleihen 
,der Fürsten~ wobei es sich ebemalls ganz über­
wiegend um ' kUrzfristige Darlehen handelte. 
,Dieser Kapitalverkehr war kein spekulativer 
und auf 'Kursgewinn, 'sondern auf Zinsgenuß 
gerichteter. ' Weitere Kreise konnten sich an 
,den Anleihen nur mittelbar durch die großen 
-Banker und . Ha.ndelsgesellschaften beteiligen, 
-b~i den~n dieser Kapit~lverkehr der beiden Welt­
'borsen m straffer Welse zusammengefaßt war. 
Diese Zeit einer urwüchsigen und die Ent.faltung 
des Kapitalverkehrs hindernden Zentralisation 
bis etwa Mitte ' des 16. J a.hrh. wa.r krisenfrei 
'gewesen. ' Die nun folgenden ' Jahrhunderte 
der Dezentralisation waren es nicht mehr,wenn 
auch die zunächst auftretenden Zusammenbrüche 
-nicht als Krisen zu werten sind. Seit 1542 bil­
detensich in Antwerpen und Lyon allerlei 
Hilfsmittel und Formen heraus, die eine unmittel­
bare :,' Verbindung zwischen Regierungen und 
,kleineren Ka.pitalisten ermöglichten, und nach 
-wenigen Jahren herrschte eine Dezentralisation 
,bedenklichster Art. Trotzdem ist der wesentliche 
Inhalt der von Ehrenberg als Finanzkrisen be­

. zeichneten ' Zusammenbrür.he nicht als Krisen, 
, , :' und namentlich nicht, was in ,diesem Zusammen­

hang in Betracht käme, als KaJlitalkrisen anzu­
" , .., sprechen. ' ~i Es, handolt sich um Unfälle des Ka­

, _::' p!ta~rii~rktes, ' di~ ,nicht i':ld~n Kapitalverhält­
.-:;< russ~n, ' ~ sondern In derMißwlIts~haft ,und ,Zah­
:." hiiigsunfähigkeit der Fürsten begründet waren. 

Ga.nz ~ebenso , sirid ,die Ereignisse iu 'beurteilen, 
,.:;: die'-'dem :Bildersturme und Einzuge Albas 1566 
" ,irij\.ntwerpen und dem zweiten spa.nis~hen Sta.a.~­
',,' baukerottvon ,1575 folgten~we'nn sIe auch mIt 

.Angstansbruchunter . starker . Kreditzusamm'en:' 
, zieliungvor 'sich 'gingen. ' Für eine ' Kapitalkrise 
"-war ' die Entwicklung noch nicbtreü. :' :: ..: ~ , 
,:'i~;}':/Rodbertus ' verneint da.s ' Vorkommen ' von 
·Wanüihaildelskrisen im Altertum. ;' Das ist 'zu 
bezweifeln, 'zunial Rodbertus die Begriffe Wa.ren­

'und ,Produktionskrise gleichzusetzen scheint und 
dabei in 'der :Hauptsache ' die Uebererzeu~ung 
meint. " Die Bedingungen sind für diese KIlsen­
art frü'bzeitig , gegeben,nämlich · sobald ein in 
größere'm Umfang mit Kredit arbeitender Waren­
handel entsteht.Jedenfalls rührt die ,erste im 
Krisenschrifttum bekannte krisenartige Erschei­
nung aus dem Gebiete derWarenhandelskrise her: 
die TulpensJ!ekula.tion 1634~a7. Ihr Mittel­
punktwar em 'Du.tzend hollä.ndischer Städte, 
aber Ausläufer sollen sich bis nach London und 
Paris erstreckt ha.ben, während deutsche Städte 
unberührt . blieben. "Diese erste Erscheinung ist 
durch m.anchedei ~ige~arten bemer~enswert. ~s 

, fand kem naturwuchsiger ,Handel 1D handgreü· 
lichen -:Tulpenzwiebeln gegen bar statt,' sondern 
man 'bediente sich entwickelter Börsenformen, die 
m'a~ !,Ivon der ,' Amsterdamer'Wert~~pierbörse 

, heriibernahm. ',Um "auch halbe und VIertellose" 
zu :,bieten,' ~ Wurde nach Gewicht gehandelt; für 

, die i,Minderbemittelten 'gab 'es billige Sorten, für 
, die ;Reichen' außerordentlich ' seltene 'und h,och­

wei'tige. ;~ i:,Die Ausdehnung ' der Spekulation war 
BO groß, ' daß 'man sie als Volksbewegung bezeich­
nen kann. ',,' Nicht nur Geld:-, sondern auch Na­

turalrechnung farid statt. Die ' Vermögensver­
schiebungen und Folgen waren iri Holland lang­
dauernde und tiefgreifende. Die Spekulation 
spielte sich auf der Grundlage geringer Sach­
mengen ab. ,Die Preistreiberei höchsten Maßes 
fachte weder die Zucht der Zwiebeln in Holland, 
noch deren Einfuhr an. So unwahrscheinlich 
das erscheinen mag, es wird zur Selbstverständ­
lichkeit, wenn ,man das mehrjährige Ansteigen 
der Spekulation bedenkt, das bei entsprechender 
Zufuhr unmöglich gewesen wäre, zumal nichts 
von , Kreditanspannung behufs Fernhaltung des 
Angebots vom Markt gomeldet wird. Die deutsche 
Darstellung ·von Beckmann berichtet nichts ' 
über die Art des Zusammenbruchs. Die Haupt­
ursache war wohl ein Abbröckeln der an der 
Spekulation Teilnehmenden. Fast scheint 'hier 
ein Fall vorzuliegen, dei' ohne Kreditmißbrauch 
und ohne Kreditzusammenbruch verlaufen ist. 
Freilich auch eine Erscheinung, die nur lose mit 
dem regelrechten Warenhandel und Wirtschafts­
getriebe zusammenhing. Aus diesem Grunde 
kann man schwanken, anstatt von einer Krise' 
nicht besser von einem Tulpenwahn zu sprechen, 
wie vielfach geschieht. ' . ' 

Das heutige Verfahren der Börsenspekulation 
wurde im 17. Jahrhundert in Amsterdam aus':' 
gebildet, wo erstmalig ein spekulativer Handel in 
Wertpapieren und zwar zuerst in Aktien der Nie­
derlä.ndISch-Ostindischen Handelskompagnie und 
spä.ter auch von 1672 a.b in niederländischen ' 
Staatsschuldverschreibungen stattfand. Gewerbe­
aktien wurden zuerst in England nach dem Um-:­
sturz von 1688 gehandel t. Aus Amsterdam berich­
tet Ehrenberg von Krachs infolge "ungewöhnlich 
heftiger 'Kursschwankungen", bei deneridie 
kloinsten Spekulanten ihre Verpflichtungen un­
erfüllt ließen,' aber zu ernsthafteren Zusammen­
brüchen ist es dort im 17. Jahrh. nicht gekommen. 
Die von Bouniatian als Kreditkrisen bezeichneten 
englischen · Krachs (mit Angstausbrüchen) der 
Jahre 1640, 1667 und 1672 waren wie die fest- . 
ländischen Ereignisse des 16. ' J ahrh. durch mrst­
liche · Mißwirtscha.ft und Zwangsmaßnahmen ver-' 
ursacht .und sind keine Krisen sondern Kredit­
klemmen." :::,Die ' Erscheinungen 'von 1695-96 
in England stellen eine Geldklemme dar. ' 
" Die erste Krise des Wertpapiermarktes 

fand 1720 statt und zwar als Sonderkrise. Sie ist ­
die erste uns bekannte echte Krise überhaupt. Wie 
so häuf~ beobachtet wird, stehen am Anfang der ,t 

Entwic ung Vorfälle, wie sie gleich stürmisch "~~" "
und maßlos nie wieder beobachtet sind. So ent- ,~,: : 
faltet sich ein nicht nur bedeutungsvolles, son- ' : 
dern einzi17artiges Bild. , ' : .,,', " ' ', ' it; 

, Dies'e Kriso enttäuscht auch nicht hinsichtlich ~ 
der zwischenländischenZusammenhänge. ' Ob:- ,­
wohl am Anfang der geschichtlichen Wertpapier- " ~~ 
Börsenkrisen stehend und in eine Zeit fallend, ' , . ~ 
da die wirtschaftliche Abhängigkeit der Länder ' . ' 
untereinander nur eine oberflächlicbe war, ~reift 
sie doch mä.chtig aus. Mehrere Gründe hegen 
dafür vor. ' Das großkapitalistische und staatliche 
Kreditgeschäft ,' hatte ,eine ,zwisch'enstaatliche 
yerfassung, wenn auch nicht mehr so stark wie 
1m 16. und 17. Jahrh. In Amsterdam und London 
bestanden zwei Börsen mit 'starken spekulativen 
Neigungen und , zwischenländischem Verkehr. 
Und schließlich herrschte eine allgemeine staat­
liche Finanznot, die die Regierungen für Unter­
nehmungen zugänglich machte, die als Auslösung , 

.. ~ 

http:Mi�wirtscha.ft
http:Zusammenbr�r.he


für die Ueber' pekulation wirken konnte~. Eine teuerlicher und betrügerischer Art, daß jeder 
zwischenländi che Beeinflussung und nIcht nur die plumpe Absicht ,durchschauen mußte, die 
ein zufällige Nebeneina.nder hinsichtlich der Zeichner zu prellen. Die Vorkommnisse waren 
Benutzung d s Kreditgeldes und der Gründung haarsträubeila, und man darf mit der größten 
der ~oßen m Mittelpunkt der Spekulation Bestimmtheit sagen, sie waren nur möglich in der 
stehenden Un ernehmungen ist sicher. Den An­ überhaupt ersten Gründerzeit. Wenn in neueren 
fang machte das schwedische kupferne Kredit- Aufschwüngen schlimme Unternehmungen ent­
geld, und es )'d vermutet, daß das französische stehen und daraus dann der Schluß gezogen wird, 
papierne Kre "tgeld Laws daran anknüpfte. Daß die Menschen hätten nichts gelernt, so muß auf 
dessen Erfolg die englischen Anleihegeschäfte diese Zeit der Seifenblasen hingewiesen werden. 
anregten, gilt als sicher. Umgekehrt erlilärt An~ Unerreicht ist nicht nur ihre Beschaffenheit, 
derson die anzösische Gesellschaftsgründung sondern auch ihre Menge, durch die sie das 
1717 für eine enaue Nachahmung des englischen unbedingte Uebergewicht auf dem Markt er­
Entwurfes v n 1711. Darüber hinaus wurden langten. ' 
'nach anderen Seiten Anregungen g~eben. Von Gegenstand und Träger der Spekulations­
Holland und amburg liegen ausführhche Schilde- bewegung in Frankreich waren die beiden Grün­
runuen vor, nd an anderen ähnlich entwickel­ dungen des Schotten Law: die Compagnie 
tenDOrten . d es ähnlich gewesen sein. des Indes und die Banque royal. Die 1717 
' .' England h tte Ende des 17. J ahrh. begonnen, gegründete Handelsgesellschaft war der Regelung 
wie In Italien chon früher geschehen, schwebende der staatlichen Schulden ·gewidmet. Sie erwarb 
Schulden du ch Gesellschaftsvereinigung der die Staatsschuld und die verpachteten Staats­
Gläubiger in este zu verwandeln. .· Indem man einkünfte und erhielt teils durch Verleihung' der ' 
derartigen GI" ubigergesellschaften als Reiz für Regierung, teils durch Uebernahme .älterer 
ihr Zustande ommen Vorrechte . und Monopole Handelsgesellschaften eine Reihe überseeischer 

: verlieh, 'war 694 die Bank of England ent- Handels­ . und ' Kolonisationsmonopole.. ·-. Das 
standen, 169 eine spä.ter mit der alten Ost­ wichti~ste. bezog 'sich ' auf das Mississippital 

. '. Indic;chen Han elsgesenschaft vereinigte Handels- (Louislana), weshalb die Gesellschaft auch Mjssis-' 
ges·ells.chaft u dendlich 1711 die u,ns .hier b~- sippigesellschaft .genannt wird. Sie sollte als 

I. ' 

8chäftlgende outh Sea Company. Slestand, Besitzerm der Staatsschuld dem Staat niedrigere 
ähnlich wie i. Frankreich die Mississippigesell- Zinsen 'als seither gewähren. Zu dies.er Erniedr}-­ , 
,schaft,irii Mit elpunkt ,der Spekulation, aber sie 
·wär'hiei doch nur Hauptgegenstand, wenn .auch 

gun~ uE-d zur Er~lelu~.g .groBer GeWInne für die 
AktIonare sollte Sle befähigt werden durch bessere 

' .. 0 ' . 

":,::' 
" 

c, ::., 

der.' 1iIlbedingtbeherrschende, nicht der u.l1einige Einziehung der KgI." Einnahmen und durch die. ; " " j :>.~ ,~ ' ..•. 
' :~e jenseits d s Kanals. < ~' Ihr .'Aktienkapital war Erträge' des).Luswärt!gen 'Ha~dels~:1~5Die ..G~sen,:,,)\::;/< ;./:,.: '.}. 
in' einer staat! chen Rentenschuld a.ngelegt. ::, An~ schaft stellte also .eme Gemlschtunternehnlung :;·:..:':~ ' ~ ~; 
geregt /durch die gelungene .Vereinigung ~ der dar; deren Aktieng'ewinne aus dem .Ertrag der . ' ·l i:( ·· ~ )r~;:: \;\ ~ 

' französischen taatsschulden bei der "Mississippi- Staatsschuld, der Pacht der .Staatseinkünfte undf.,c''::'':t,': ':·(:; 
:gesellschaft e tstand 1719 auch in England der dem ti Betrieb . i, der'.·kolonialen; ;Unternehniun'gen ;~.; ,;:.. :, ·<;~;:');;;:j;:f 
Plan~" verschie ene Schulden in eine einheitliche fließen sollten. ':1Als Gründung war 'sie gut;;ja iri·';:t:. <::,''>:,{~~{~;':~;';:'~ ' 
-Anleihe 'umzu andeln. ' Im Wettbewerb mit der Anbetracht.einer erheblichen anfänglichen Rück;';Y: ,:;:~:::';;r(<:' :~< , 

,,' . Ban.kvonEn land blieb die ' SüdseegeseUschaft lage glänzend zu nennen~ : Zur Finanzierung war ~; ,:~<~:::';\.:>. '. : : ;:. 
Siegerin und e hielt lllA Genehmigung, die Sta,a.ts- die 'Init ,'dem :Notenrechte ausgestattete/ schon: , :ii<'<; ·~ ··'. ';'.: . ',: 

, schulden ' gege ~ bar . oder gegen Aktien 'von den 1716 gegründete Bank bestimmt. Der 'Staat sollte :':,~<. :::'; . ", ." 
.... ;.Qläubigern zu übernehmen. :·DieHandclstätig- seine SchUld mit dargeliehenen Noten 'bezahlen, : ::-~":: : ': ,;?; '. 

· k.,eit~~rGesell chaft war eine geringe.' InfGegen- ' die .dann Anlage suchenden Kapitali,sten ·so..ll.te~,.:..:·.,>.,~:,;.:,: : ".,;,>. :.: ;;.:.,.., 
, ,',satz; zu Frankr ich entwickelte sich neben'diesem Aktien .der . Gesellschaft erwerben,- ;.,und 'diese ";" '. f : .;~i.': ;.;:.~ ~: , 

,Großunterneh en ein Kleingründertum. ' Seit sollte gegen 'eine 'großes~atliche R~n~enschuld. ·: · }' ·· :;.,:';:~:. , :~ . ~Z" 
.., ·etwa :1691 w r ' ein deutlicher ·Au,fschwung ,zu aus dem Ertrag oder Aktienausgabe dleNoten ,' ". " . , ','~: 

.: ' ve~zeichnen, d rnamentlich den Gewerben sich einlösen. Dieser Plan stand technisch weit hinter ....",.,,~, 
. .zuwendete. atte es bis dahin nur 3 Aktien- dSetamatsesncgliul'sdchenen uZnurmill:tctkel'b ' ' ' " )..· . . ' .. , ~:::adrerd:udrecnh :-Edi~weerGbesßener. ,:,:,,·....:: '" 

.; ''ges'ellschaften gegeben, ausschließlich Handels- h ' 
gesellschaften, so wuchs ihre Zahl bis 1694 auf schaft vorsah. .Handelsgesellschaft und ~ Bank,~:~,.: .t3 an, unter enen schon mancherlei Zweüel- sollten die Leitung der französischen Volkswirt;.. ' , , 

aftes .~ntha~t n war. . Die Bewegung verla.ng- schaft ausüben, Geldumlauf und Kapitalanlage ;' 
8~mtes]ch, bls 1698 eine neue, namentlich durch lenken und die für die Entfaltung der .~ wirt;.. 
die französisch protestantischen Flüchtlinge her- schaftlichen Kräf~e !lötige Geldmenge unabhängig 
aorgerufene FI t einsetzte. Neben deren guten von .den kostspleligen Edelmetallen zur ·Ver· 

. .' .r~~dungen sielten die Schwindelpläne schon fügu!lg stellen..' .m .·..nglich aus-Die Bank hat .3o,. ..a

:>ifrr : erh~bJich .Rolle. 'In der bald folgenden gezelchnet geWirkt. I,: '.>. C' ~. ' , ,: 

,'. . , .~s~elt wu de es wieder ' stiller, .aber. 1717 .:. In Holland spielte sich die Gründertätigkeit 
:: kall!;el~~, neue Welle des Gründun~seüers:' ~ >Wie irri Zeichen einer Art Kirchtumsneid der Städte 
; VO!.~~m ,erste ,Anlauf war auch Jetzt dIe den und Provinzen ab. ; ,Die Gesellschaften standen 
·,:.iel~n großer ' apitalanlage arteigene Lage ,des fast ausnahmslos unter , deren Aufsicht, ' waren 
T. ·~ Z·aPh~markte fest~ust~llen: . ,1{apit~ül!e und von ;' ihnen .ausgegangeu "und hatten . gesunde " , , 

dera::'." .::~ .bsetzu g.:. ' Bls Mitte 1720 waren dle Neu- Grundlagen. ··! Im '·F~hherbst 1720 ,~ntstanden :,' .. ,'.
:": " 6M!l , ~gen a uber 200 gewachsen. ..<Von An- etwa ; 30 GrÜndungen.~fi:In Hamburg .kam die " 
... (~nn .~ ;.. .tr,a.te . ~': ' schwindelhafte "~'::: Pläne .'~ auf Gründertätigkeit '. nicJ:1t fiber einen vergeblichen ', ' 
tj ' :.richbb~;es)• .:;, . leseUnternehmun~en ' warene~- Versuch hinaus, denn die beiden Versicherungs- ' 
:::<' :obHeletca~ ·· v rruf~nen ::'oder ;.~ef~lscht~n '::.1!rel- gesellschaften: :; an ':deren Papiere Mai 1720.eine .:
i?;i!:teemil!' es fehlte ihnen ~ede :}VIrts~hafthche und Spekulation ·.anknüpfte, 'wurden vom Senat nicht · 
) ,\~'i.< .... ,rehe Gr dlage,' sle ,:warenz." ~~ T.~ soaben- genehmigt>i{J\Dei .< Grund dürfte g~weseIi. sein, : 

~/~~~~~~.;~~:~):< ::, ., ... ,':, ' 

,~;::;,~~';lf? .... 

: , .,.~ZfE: .... ~ 
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~u.. ""'~LJC.1vO ,u.. Ollll:t..c!Cuen weser KrIse aer ver· SChätzte man Ende 1719 auf 50000. Der Andr~ 
lauf der -Spekulation. In Frankreich war so stark, daß es schwer war, in Paris Wohnt 
hatte die im August 1717 gegründete Mississippi- zu bekommen. Das Ausland war vorzugsw€ 
gesellschaft trotz der guten Wirksamkeit der durch Vlamen, Schweizer, Italiener und B 
Bank längere Zeit nötig, Vertrauen zu ~ewinnen. länder vertreten. Auch die jede Spekulati 
Die Aktien sanken bis Ende 1718 auf dIe Hälfte, begleitenden Verbrechen waren in sonst kal 
und erst Mai 1719 erreichten sie wieder den Gleich~ wieder beobachteter Weise vorhanden. D 
stand. Es folgten einige durch die tatsächliche Noten in großem :Umfange gefälscht und Gaun 
Entwicklung gerechtfertigte Kurssteigerungen knüfe geübt. wurden, soll nicht als besond, 
(Ende Juli 200 %), aber dann setzte die reine merkwürdig gebucht werden. Hierüber hina 
Kurstreiberei ein. Schon nach etwa 2 Monaten trat eine förmliche Mordseuche auf. Tägli 
,stand der Kurs 1200-16000/0' Anfang Dezember kamen Morde an Bankers, Maklern und Ka] 
,erreichte er 2000 010. Nach der am 30/XII. 1719 talisten vor, :die beraubt waren; innerhalb ein 
mit großer Feierlichkeit unter dem Vorsitz des Woche wurden deren in Paris einmal 11 v( 
Regenten ,abgehaltenen Generalversammlung zeichnet. Die Bereicherungswut hatte so u 
(40 % Dividende) schnellte der Kurs an einem sich gegriffen und war zu einem solchen Sied 
Tage von 2200 auf 3036 %, und am 5./1. 1720 punkt gediehen, daß diejenigen, denen keil 
erreichte er den Höchststand von 36ÖO, nach anderen Wege offen standen, selbst vor Kapita 
Thiers e;ar 4000. 'Die 40 % Dividendenerklärung verbrechen nicht zurückschreckten. Der AndraI 
muß nIcht, ,wie meistens behauptet wird, ein zu den Zeichnungsstellen bei Ausgabe neuer Al 
schwindelhafter Kunstgriff Laws gewesen sein, tien war ein im wahrsten Sinne mörderische 
aber sie rechtfertigte weder die letzten Ausgabe- Die Geschäftsräume wurden förmlich belager 
kurse von 1000 noch gar die Börsensteigerungen. so daß die einzelnen mit Mundvorrat versehel 

'Die letzten Erhöhungen waren von abstoßenden mehrere Tage ohne Schlaf und Ruhe wartetel 
Großspekulanten hervorgerufen. Die Ueber- Viele ,Personen wurden erdrückt, anderen d:j 
'treibungen, in denen das Ganze sich abspielte, Glieder gebrochen. Die Ueberlegung war' s 
sind einzig in der Geschichte der Spekulations- geschwunden, daß an denZeichnungstagen di 
krisen und für ,deren' Entwicklungsgeschichte alten Aktien vernachlässigt und verkauft wurden 
daher bedeutungsvoll. Die erforderliche Größe so daß sie fielen. - In London spielte sich di 
des Marktes war schon seit Mitte 1719 vorha.nden, Spekulation in ähnlichen äußeren Formen ab 
er~eiterte "sich aber in den folgenden Monaten der'Lieblings&Usdruck., Andersons bei derel 

, 'zu emer wahren Volksbewegung. Sammelstätte Schilderung -ist, Raserei. Sie setzte Ende 171! 
':derSpekulanten war eine Straße; in der vornehm- ein, als, in Paris ,die Hochfhit stattfand, ob· 
'lichBankers' und Makler ihre Geschäfte hatten. wohl die Aktien' der' Südseegesellschaft 'geradE 

',';:Bald war:dieganze Straße Börse.'·:Nicht ·nur jetzt wegen Abschluß ungünstiger Anleihen mH 
,','wUrden alle Winkel der Häuser zu den geschra.ub- dem Staate hätten fallen müssen.", Trotz. des iE 
:,/:,testen Preisen gemietet,sondern auch oie Straße Paris Anfang ,1720 beginnenden Rüc!tganges 

'selbst diente als Börse:ilhalle. 'In einigen Stunden setzte sich die Ueberspekulation bis in den Juli 
::des Tages war dem -,übermäßigen Betätigungs- 1720 fort. Kurssteigerungen vo~ 500...:..600% 
-':drange nicht 'Genüge zu leisten, vielmehr wuroe kamen mehrfach vor.' Die Südseeaktien,' im 
.von früh:bis' sp~t und selbst in der Nacht ge- Grunduilgsjahr mit 77% notiert, erreichten einen 
handelt. >Zur SIcherung der Anwohner wurde Höchstknrs von 1100.. Wie Law mit Würden 
'im 'November: 1719 die Versam:Jlllung auf die und Auszeichnungen' Überschüttet' wurde,' so 
-Zeit von 8 Uhr früh bis 9 Uhr abends beschränkt, auch ' die ,Direktoren der', Südseegesellschaft. 
'und we Straße an beiden ,Seiten mit eisernen Die meisten' Mitglieder der, beidenHäuser des 
, 'Toren versehen, die abends geschlossen wurden. Par1ament~s ~oller: in die Spekulation verwickelt 
:Während der Hochflut etwa von Septeinb~r 1719 gewesen 'sem .. Bel :den bubbles waren Standes­
. bis Anfang 1720 war die Fülle in 'den Straßen personen reichlich beteiligt ; ~n der Spit~e' eine~ 
d~rart,:;daß ein' förmliches Gedränge herrschte. aerselben' stand der"Kronpnnz. :A11e anderen 

,~Für ;"die 'aus dem Aktienhandel entstehenden Klassen waren, gleicherweise yertreten, "und 
. Streitigkeiten mußte ein besonderer Gerichtshof die Gesamtzahl der Spekulanten war so zahlreich, 
errichtet werden: Die Teilnehmer wurden von daß sie die Börsengasse von früh bis spät füllten. 

, allen Ständen nicht nur aus Paris, sondern auch ..:-: Auch 'in 'Holland nahmen weiteste Kreise 
aus der Provinz und dem Auslande gestellt. :Die' an der Spekulation teil, und auch hier ist eine 
-Prinzen 'und der hohe Adel standen an der Spitze. spelrulativeWelle höheren Grades' festzustellen. 
DerProvinzadel verkaufte Schlösser, adlige Der Boden war um so günstiger, als während des 
Damen ihren-F~milienschmuck, um an der Spe- ganzen 17. Jahrh. in Amsterdam ein spekulativer 

"kUlationteilzunehmen. ,: Law wurde von' vor- Wertpapierhandel bestanden 'und seit 1680 auch' 
nehmen Herren und Damen belagert, auswärtige die untersten Klassen durch ein eigenes Verfahren 

,·Fürsten 'bewarben sich' um Aktienzuteilungen, und eigene Verfassung Anteil bekommen hatten. " 
die Diener Laws 'erwarben Vermögen durch die Die Bewegung setzte im August 1720 ein, als 
:Geschenke der Einlaß Begehrenden. Alle an· aus Paris und London schon schwere Trauer-.: 
,deren Klassen,' ·'die 'Geistlichen ···nicht ausge- ,nachrichten vorlagen. ' Blieben deshalb auch die'~ 

, 'schlossen,' beteiligten': ~ sich' massenhaft. ' , Der schwersten Ausschreitungen aus, so war die;;' 
·Fremdenstrom war ungeheuer. ';,In Lyon,. Aix,. Kurstreibereidoch groß Kenug, bei ihrem 'Zu­
<straßburg,' Bordeaux, Brüssel waren alle Plätze sammenbruch zahlreiche :Leben unter sich. zu 

'auf'denStellwagen zwei :Mo~ate vorher bes~ellt, begraben.,.;...· In Hamburg hatte bisher garkein 
"und'die -Yarken Gegenstand der PreistreibereL" börsenmäßiger Wertpapierhandel stattgefunden .. 



Die Bewegung dauerte nur 4% Tage, .weil. der groue, ~tlenbeleihungen, 1m ganzen waren 

Senat den Aktienhand~l verbo~. Aber l~ dIeser 11 MillIonen .L. St. ausgeliehen, während mäg­

]rorzen Zeit waren dIe Zuteilungsscheme a~f licherweise die Einzahlungen auf die Aktien nur 

250~ gestiegen und hatten ganz Hamburg m 12 Millionen betragen hatten. Das Großartigste 

Anfr:gung versetzt.. I?ie Ch~onik schildert die leistete aber Law an Kunstmitteln, denn die völlige 

Verhältnisse ganz WIe m Pans und London. - Umgestaltung des Geld- und Zahlungswesens und 

Neben dieser Ansteckung von Land zu Land, eine ungeheure Notenausgabe stellte er ganz in 

.die in jedem von ihnen einen eigenen~erdsch.uf, den Dienst der Spekulation. Die mit der Ueber­
fand an den einzelnen großen PapIeren eme spekulation in Mississippiaktien verbundene 

zwischenländische Beteiligung statt. Das Kreditüberspannung ist dadurch eigentümlich, 

Schwergewicht dabeilag nicht.auf der Einführung daß es sich nicht um eine von Einzelspekulanten 

an fremden Börsen. Aus emer sehr nebenher herrührende Bewegung handelt, sondern daß das 

gehenden Bemerkung von Amsinck scheint zu Ganze von einer Stelle geleitet war und mit den 

folgen daß in Holland Mississippiaktien ge- Machtmitteln des Staates geführt wurde. Zwar 


. handeit wurden, daß .aber in Amste.rdam. ein fehlte es nicht an einzelwirtschaftlichen Kredit­

börsenmäßiger Handel stattfand, wud nIcht geschäften, aber es verlautet nichts, daß hieraus 

gesagt. Der wie es scheint erste erhaltene Amster- Schwierigkeiten entstanden wären. Der Schwer­

damer Kurszettel ist aus dem Jahre 1747, und punkt lag bei Law. Sobald die Spekulation auf 


. er enthält unter 44 Papieren 13 ausländische. Hindernisse stieß, sprang Law hinzu, sie zu be-

Wie es scheint, sind dies aber in Amsterdam aus- seitigen. Das ' Hauptwerkzeug hierfür war die 


. gegebene und nur dort, nicht auch an anderen Notenpresse. Wie schon dargestellt, erreichten 

Börsen notierte.· Die Form der . zwischenländi- die Aktien nach anfänglichem Rückgang erst 


. . Bchen Beteiligung·war wohl die, daß ausländische Mitte 1719 wieder. den Gleichstand. ·Bis dahin 

Kapitalisten entweder durch heimische Agenten ist ein Zusammenhang der Notenausgabemit 

an den Hauptorten sich Beteiligungen .verschaff- der Aktiensl'ekulation nicht ersichtlich. Anders 


: ten,"oder daß sie sich selbst an die Börsenplätze verhält es SIch mit den seit der zweiten Hälfte 

. begaben. ·.· ... Nach Par~s fand eine kl:eine Völk~r- des Jahres 1719 erfolgenden Erweiterungen des 

':wanderung statt. DIe Genuesen, die vorher ihr Notenrechtes, 'die offenbar mit den Aktienaus­


><, .. " .'; ' Xapitalin starkem Maße in der fra!lzösischen gaben in Verbindung stehen, wenn auch die 

;~"'::';>:>":"': .Scliuldstecken hatten, waren .auch m großem betreffenden Erlasse um andere Gründe nieht 

.:..~eic~~\"c;·.:: Unifangean der Mississippigesellschaft beteiligt. verlegen sind... Um das Verhältnis der Noten­

..," , ;':~·>:~~,.;:.:~•..An·· der ~ Londoner Börse hatten schon seit Jahr- ausgabe zu den Anforderungen der Aktienzeich­
:' ' .~· ~· ,~:··',:~.;.zehnteIi ~ die bedeutenden Häuser aller ..Länder nungen ~en~em;näßig wür~igenzu können, muß . 

;>::>'-"<' : " ; ":; ,ibre' ~Yertreter, :;undmit deren :Hilfe fand eine man beruckslchtIgen, daß emer Notenausgabe von . 
, _"i>~:...<· "',:," :z'wisc,henländische Beteiligung ander Spekulation 630 Millionen in den Monaten Juni bis Oktober ', .. 
':.' ~-J:~ ~~i;>:' st8.tt:~::Sogar ·fremde Staatsgelder waren in den zwar' ·Zeichnungen auf 1,6 Milliarden .Livres :' .,',".'.': 

,- '.~: ;~':':" ' :.~~ ;::~;..SpekulätionSlla~ierEm · angelegt. '. (,: :, :::>_..;: gegenüberstanden; daß darauf aber in .derZeit 
; ;,~: : ...;:~. ,);:/.:;;!itJede) ·Spekulatiou · bedarf der Hilfen. ·- Die bis Ende November nur eben 172,5 Millionen zur 
', ..... ;\;. ,1";..?\·Krisevon 1720 zeigt auch hierin überlebensgroße Einzahlung gelangt gewesen sein dürften; Law 
.;{,">. ':' J \:<·~,;.:·:. '~aß~:" Und nicllt nur dies. Die Spekula~ion diente warf also zur Zeit der Zeichnungen etwa dreimal

"';;" "..<: ··':::".~;;,letzteu ::Eudesdem ' Zweck,--· die staatlichen 'An- soviel Noten in Umlauf als er auf die Aktien­
'';'.:.>:.l .'··; .: <j§L.leih~ri '·td~ch ',idie ·:Aktienausgaben ·.der ;beiden ' zeichnungen einzog. .. Am 29.fXII. · 1719 wurde ' ·•~

. ,:·. ~ ~.r..~l ;· ?:,}-:Ha~del~gese~schafte~zu regeln, ~nd so traten eine neue Zusatznotenausgabe von 360 Millionen ·· . 


., ....'::. .: .. '; :: ::;~: :' sc1,ili~ß~lch dI.e sta~t!Ichen MachtIDlt~el als .Spe- bewilligt, die wahrscheinlich zur Aktienbeleihung . 
f '. '''' . .t~ ·-; .klllatlOnshilfen em. '. Law hatte em Heer von Verwendung fa.nd. ,. , ' . . . . .. " '..""" 
,'... ·?~:':~::: :.;'·!~::~'Agen.teri, \~ie seinen ,Weisungen ·entsprechend .' Law hatte durch die Anfeuerung der Ueber- . 
,,:·;.;. <;ä,;~;.::;(~;~.ngebot :und I . Nachfrage ausübten, :.und durch ~ekulation schon grobe Fehler begangen. :'.·Das 

·:-.;~f~·;~1.f~ff~:::';?ij:~rich5~S~:~~~~s~~ft~~t~:eZ!fch!~:~~~i:: s~~i:~~ter:~hd~:r K::~ .i!1:
m

aÜ!ndMitrei~ ' 
:\.:.:~:,:;~:~'c: > ' olad~Ilgen .und die Bearbeitung der öffentlichen aufzuhalten suchte. Er verknüpfte das Schick­
: ,<:;:::~(Memung 1st Law Bahnbrecher. Durch Druck- sal der Gesellschaft und der Bank mit den Kursen 

, -·.:;'· ::>:>;::~·. :;, : :.~L·:schrüten und Bilder suchte er ' an märchenhafte und zerstörte dadurch die beiden .ersteren. >:, So 
'i:'.\:J::\iJ:" ... ; ~'X' ; :.schätze .~es Mississip.llitales glauben zu marheI?' wichtig die hierher gehörenden Maßnahmen 'fÜr 

';,j:;~;~" :;;,_~,,:. Ausrufer .und Mus!kbanden .zogen· durch dIe die Geschichte der Lawschen Unternehmung sind, 
. ";;.... " '. S~(1t, 1!nd zehn Wilde und eme Frau von den so müssen sie hier ganz kurz abgemacht werden. . 
..,<. , ~: .... '~ssounufe~ gaben in Paris Vorstellungen. Auch Sie sind in unserem Zusammenhang 'ein Beislliel 

'lD großem ~til pflegte Law seine Volkstümlichkeit. für die Mannigfaltigkeit der Mittel, die zu Ge- , 
'.'.'.,' . 'Das 'Anerbleten der . ~esellschaft, die erste 4 % bote stehen, falls ein kühner und .über die staat­

~.( R~ntenschuld durch eme 3 % abzulösen, erfolgte liehe Macht verfügender Mann sich für die Spe­.:,.~ '::'.iiJ ~ dem ;Ersuchen, . für die an Zinsen ersparte kulation in die Schanze schlägt. .. Allgemein 

'. "!lli.o~ die Abgabe auf .Oel, Talg und Karten zu wichtig ist vor allem, daß .. durch die Lawsche 

... bebel~gen.. .Die ~er~esellschaft zust.ehende Ab- Politik eine eig~ntliche Spekulationskrise, 


, .~e auf dieFlschemfnhr ließ sie . unerhoben der .mit .Kreditzusammenbruch und plötzlichem

'.. .' ~ daße !lDJn~ttelbarere Hilfe der Spekulation war: Kurssturz verbundene .Angstausbrucn ausblieb, 

" . . (he Emzahlungen auf die Aktienzeichnungen und vielmehr eine allmähliche, wenn dabei auch 


' : ~ '::'." !t.l0~2~ Mo.~atsrati.n festgesetzt und unter Um- schnelle, Kurssenlrnng eintrat. Der .Grund dürfte 

"'.. ';;. ;, . nden .. yerla.ngert wurden, daß auch die Südsee- sein, daß es an einer Kreditanspannung großen 

,": .; ~ ":' .... ~., '.,~, ~~lsc~~ : In , kritischen Augenblicken eigene Stils der Spekulanten selbst fehlte, ·und :auch 


,:'~ '.?I:; :? ~ "';'.büftn ~~D ,offenen ~aTkt z~ h~hcn X~rsen al!i- einekreditmäßige. Verkettung nicht .vorhanden 

;... . .~ -:, e.~. as E~tscheidende 1St Immer die KredIt- war~· · Deshalb konnte. der beginnende .Kursfall 

. ~ , . '. :,:.; , .~~\V~~., DIe Südseegesellschaft übte sie durch keine Zahlungseinstellungen, auf· keinen .~ Fall 

_ ,. ~ '.1L.:C' .r'-'_~ -;:, "' ~i ', . .. '": ~..'"~_ .. 

'" .'. 
~' ,/' ..' . 
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zahlreiche und zeitlich gehäufte, herbeiführen, Geldes und' Sturz der Warenpreise äußert. 
die einen Zusammenbruch des Kredites und damit Der Gegensatz . mußte bei entwertetem Wäh­

.einen plöt~lichen Kurssturz hätten nach sich rungsgeld zwischen diesem und den Sachgütern 
ziehenmügsen. . Der eigentliche Krach erfolgte entstehen, die als das Wertbeständige und des­
nicht in: unmittelbarem Anschluß an die Aktien- halb das zu Erstrebende erschienen. - Die Ver­
überspekulatiori, 'die 'sich ruhig abwickeln konnte, ordnungen ja~ten sich jetzt förmlich. Man hat 
sondern im Gefolge der Notenüberschwemmung. sie einander WIdersprechend gefunden. Sie waren 
·Die Noten Wurden vor den Riß gestellt und be- genau. so einhe.~tliche wie vo!her, 'hatten abe.r ihr 
zahlten mit ihrer Entwertung die Zeche. Während VorzeIchen geandert und hefen auf Vermmde- . 
bei anderen,wenn man so sa~en darf, individualisti- rung des Notenumlaufes hinaus. Zu diesem 
schen Ueberspekulationen m der Hauptsache die Zwecke erfolgten auch neue Aktienausgaben, 
umriittelbar Beteiligten die Kosten tragen, wurden bei denen immer 'noch Dividenden versprochen 
.bei dieser unter staatlicher Förderun~ und Lei- wurden. Nach wie vor war die Spekulation 
'tung erfolgenden die Kosten durch d.as Mittel- rege, wenn auch ~egenüber der Hochflut abge­
glied der Notenentwertung zum Teil auf die flauto - Durch dIe fortgesetzten Erlasse, die 
Gesamtheit abgewälzt. . ' Aktienausgaben und den schwankenden Noten- . 

. Die Kurssenkung begann im Jänner 1720 wert erhielt sie immer neue Nahrung. Im Juni 
trotz starker Bevorschussung und anderer Hilfen 1720 standen die Aktien 800-10000f< in Noten, 
.Laws. Der Kursfall wirkte ungünstig auf den die 60-70% werteten. Immer neue Vergewalti­
Notenwert, deren 'Aufgeld verschwand. Eine gungen der Aktionäre, Nachzahlun~en, Zwangs­
Reihe von Maßnahmen, die auf Bevorzugung der anleihen, Abstemplung, Zwangseiriheferung, Un­
Noten vor dem Metallgeld hinzielten, versagten. gültigkeitserklärungen drückten den Kurs herab, 
'Das Abstoßen der Aktien durch die Spekulanten aber spekuliert wurde immer noch. Schließlich 
dauerte an. Im März 1720 wurde ein erster großer betrug er 36 Livres, und das Ende war eine Visa- . 

,Gesundungsplan .' eingeleitet. Eine selbsttätige operation. Das letzte Ziel, die Beseitigung der 
'.Regelung des Notenumlaufs und Festigung des NotenentwertunR, wurde .im Rahmen des Law­
.Noten; und Aktienwertes sollte dadurch herbei- schen ;,Systems' nicht erreicht. . .. . 

·· geführt :werden, da~ beide Papiere zu einem In England dauerte die wahnsinnige Ueber­
. .. . festen Preise gegeneinander umzutauschen waren. spekulation bis Mitte 1720. .Der erste Vorbote J 
::; .. nen ·Notenumlauf hoffte man durch eine Art d-es Endes war, daß die Kurse nicht weiter steigen 

,:<::.: :'Qiroverkehr zu .'vermindern. Der Erfolg war im wollten, sondern abbröckelten. Als die Südsee- ..;j 
" ·· ..'·,·..'·:'::; ",qegen.teil e~e sta,rke ~ettelvermehrung. ' Da ~ie gesellschaft das an ihren Aktien wahrnahm, " ,,~ 
.': :/ ....:: .' :;~ . , ~mgeh.eferten AktIen .dIe nachgefragt~n unendhc~ glaubte sie .es auf ,den .unlauteren Wettbewerb . ::1; 

'. ;: :'.:'.·(',.« ;\ubersbegen,mußten 1m Laufe de~ MaTZ u~d.Aprll der bubbles zurückführen zu müssen~ und ähnlich . '. 
';'"<.'. '." • :'<,,"':'1720 für etwa 1,6 :Milliarden Livres Noten aus- wie in Frankreich nahm sie den Staat und dessen :f 
" . ' ,. : ,;gegeben 'werden. ·· Ihr Wert sank 'dabei auf die Zwangsmittel in Anspruch. Im Juni und August :'._) 

.Hälfte :tro'tzder 'Versuche, ' das ' Edelmetallgeld ergingen die bubbles- und die scire facias-acte, 
. iwa~g~weis·e zu beseitigen. 'Law sa~ ein, daß die die die a.uf ung~ltigen Freibriefen errichteten 

, ', künstlIche :: Hochhaltung :der .AktIenkurse .'un- Gesellschaften für nichtig erklärten, den Handel 
': ·.: ::tnöglich sei, :daß isie :selbst mit ' den stärksten in dies~n Papier~n Unter Strafe stellten und zU:­

:':.' ':.. ': Z!angsmitteln und ~it Anwen:d~ngaller .Macht- letzt die genchtlIche Verfolgung aller derer an~ 
:. :. "mIttel des Staates ' nIcht durchfuhrbarseI; aur.hkündigten,die mit den vorher verbotenen Aktien 

. , .' ~':;" die . Opferung . des Notenwertes war : vergeblich zu tun gehabt hätten. , Eine Weitvernichtung 
: " gewc~en~ Aber .noch'inimer konnte er sich nicht der beanstandeten Papiere, aber auch ein starkes 

.."entschließen, .'dieAktienkurse ihrem Schicksal Heruntergehen aller anderen Kurse war dieFolge• 
. . ;::zuÜberlassen und den Notenwert in den Vorder- Entgegen der Erwartung der Südseegesellschaft .f 
' . ': gniild zu stellen. ,; Ein ~weiter Gesundungsplan war die Masse mit einem S~hlage zur Ueberlegung ~..~ 

.. · :: :von .Mai 1720 begünstigte wiederum die Aktien. gebracht. ' Der Kurssturz der Südsseeaktien ver- '.~ 
' . :.Es ,:WiIrdeeine allmähliche Herabsetzung ·des teilte sich auf etwa 6 Wochen und war ein aus­

··Aktien- :und Notenwertes ' ausgesprochen. ", ·Hier- gesprochen krisenhafter, denn er bewegte sich .'. ~ 
, :'· nach ' hätteam :l.jXII.1720 das Spekulations- von 850 auf 175CX - Der Zusammenbruch .... 

. papier vom Nennwert berechnet immer ,noch das war in England eiltanderer ais in Frankreich, .. 1\1 
Zehnfache gegolten, während die Noten die weil das Notcnrecbt der Bank von England den 
Hälfte ihres Nennwertes einbüßten. ' Obwohl Notenmißbrauch verhinderte. Aber auch hier 

· .die Herabsetzung 'des Notenwertes nur eine be- wäre es vielleicht ganz ähnlich wie in Frankreich 
reits bestehende Tatsache bestätigte, rief der gegangen, wenn einer von zwei Plänen verwirk­
Plan einEm Aufruhr hervor. Es brach eine Geld- licht worden wäre, die zeitweise auftraten~ Wenn 
·krise aus, d. h. eine Qlötzliche starke Warenpreis- nämlich die' Bank im Wettbewerb mit · der 

.. .steigerung. " Das Ganze ist eine ' eigenartige Südseegesellschaft .um das staatliche Anleihe­
·A~ußerungsform · plötzlich .um sich greifender geschäft Siegerin . geblieben wäre, oder wenn 
Vertrauenslosigkeit, entsprechend den .von son- es der Gesellschaft gelungen ,wäre, die Bank in 

. •stigen Kreditübertreibungen abweichenden Um- sich aufzunehmen. Abgesehen vom mangelnden . 
· ;ständen. Da die ·Ursache für den Zusammen- Notenrecht waren die Kredithilfen der Gesell- ' 
,brp.ch ';des Kredites nicht in einer übermäßIgen schaft, wie schon gezeigt, ganz ähnliche wie die 

.' ~Inanspruchnahme . desselben ; als .. ' Ersatz von Laws. Neben dieser Tätigkeit ging eine starke 
>.Währungsgeld stattfand, 'sondern das Wä.hrungs- Kreditbenutzung bei der 'Bank und den Gold- . 
.:geld; :als "welches die Noten ·.anzusprechen sind, schmieden einher. . Schließlich trat ein Kredit:im­
;selbstGegen.stan.d der Entwertung war, so ~onnte sammenbruch ein, 'der sich 'durch das arteigene '/. 

·;nicht :-; wie .. 'bei gewöhnlichen ;' Kreditkrisen ein angstvolle Zurückhalten ·des Geldes und durch 
'. :Gegensa.tz .zwischen Kreditpapieren :und Wäh- zahlreiche Zahlungseinstellungen .. kundmachte• .~ 
. rungsgeld .entstehen,-der .sich ImFes~a.lten 'des Nicht ·nur die . Spekulanten; :sondern auch ,die .:.:;' 
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Darleiher brachen massenhaft zusammen. Das mehr sie sich auch auf unmittelbar nicht Be­
Kennzeichnende hierbei ist, daß dieser Zustand teiligte übertrugen, desto mehr griff eine Um­
erst 30m Ende des Kurssturzes einhat. Die Spe- wertung aller Güter um sich. Die im Spiel er­
kulationskrise brach nicht durch das Versagen worbenen, zum Teil großen Vermögen führten ' 
des Kredites aus. Soweit war die Lage gar nicht ansehnliche Besitzveränderungen herbei. Der 
gediehen, denn es war den Spekulanten keine Prinz von Konti kaufte mit dem Spielgewinn 
Zeit gelassen, durch Türmung von Kreditver-' das Herzogtum von Mercoeur, das er später 
pflichtungen den Versuch zu machen, die Kurse wieder herausgeben mußte. Erhebliche Preis­
noch län~er zu halten. Der Kurssturz erfolgte steigerungen scheinen sichei zu sein. Um der 
vor AufbIetung der letzten Kreditrücklagen vor- Teuerung der Lebensmittel zu steuern, beseitigte 
zeitig durch das scire facias, und erst 6 Wochen Law die auf ihnen ruhenden Finanzgerechtig" 
später brach 'infolge der entstehenden Verluste keiten. Durch Preisfestsetzungen trachtete er, 
eme allgemeinere Zahlungseinstellung aus. diese , Erleichterungen , den Verbrauchern zu 
Ganz wie in Frankreich war auch in England sichern. Aber der Allgemeinzustandwäre init 
das Eingreüen der Staatsgewalt die Ursache der Betonung der nackten Preissteigerung doch 
für das Abweichen vom arteigenen Verlauf. nur, einseitig gekennzeichnet. Wie es scheint, 
Aber hier wie dort war ihm die beabsichtigte war dieser von a11 den angenehmen Folgen be-
Wirkung versagt. gleitet, die ihr eigen sind, so daß ein wirtschaft­

Auch der zwischenländische Zusammenhang lieher Aufschwung herrschte. Der Zinsfuß war 
dieser ersten Wertpapierbörsenkrise ist ein be- durch Laws Einwirkungen auf 11/.% gefallen, 
sonderer. Er liegt, WIe gezeigt, vor für die Ent- und Law beförderte Gewerbe, Handel und Ver­
stehung der Spekulation, fehlt aber für den kehr nach, Colberts Art. Schuldklagen ' und , 
Krisenausbruch. Der Pariser Zusammenbruch Pfändungen sanken auf ein Mindestma.ß, eine 
erfolgte nicht durch ausländisches Mißtrauen rege Bautätigkeit herrschte, und die Manufak- , 
oder Kapitalentziehung, wenn auch trotz ,des turen sollen sich um 8/& vermehrt haben. ' Soweit, 
Feblens ausdrücklicher Nachrichten anzunehmen waren die Verhältnisse gediehen unter dei Herr­
ist, daß Ende 1719 und 1720 unter den abstoßen- schaft der Kurssteigerungen bis Ende 1719. '- " 
den und gewinnsichernden Großspekulanten die Jetzt begann eine zweite Stufe, die ,unter dem' ' 
ausländischen Bankers, namentlicli die Genuesen, Einfluß der Gewinnsicherung stand. , Eine 'Jagd , 

, , eine erhebliche Rolle gespielt h,aben,mögen, wenn nach .Sachgütern brach aus. In erster Linie 
~ :' :;~~" auch diese bedeutend an der ,Nachfrage nach waren die edeln Metalle gesucht, die in erheblichem' 

.,':,:,~~ ;/,\;" Edelmetall und seiner Ausfuhr beteiligt gewesen Maße; 'nicht zuletzt von den ausländischen Ban­
h}:i;,:::P<.:" sein werden, gegen die Law sich mittels der ver- kers, ins Ausland in Sicherheit gebracht wurden~ ','
'!'Ä-:';~·:'",:", ; '. Bchiedenen Zwangsmittel zu'wehren suchte. :':Der Um,nur irgend Sachanlagen zu erhalten, 'erwarb ~; : ,,' < ;',': ' ;~,::: "", 
:,:=:' ';,'," Kurssturzerfolgte nicht hierdurch.' ,Noch eilen-' man alles, ',was zu erlan5:en war. ' Grundstücke '<::~>: : ::" , : '::- " ,:< 

~~~~2;'i ß~g~.1r;i!a~~~.l'f:L~nr:is~~~~~~ 3:; :;t:!~;e,~. A:~hri ~~ tä~i~:~a1f:d!rl~:::~;~ :~::~~':~/i/:' ,~;:' ~ ;jt: ~'
' :,'(,:\r~ "", , ,~
'::'<::;?' ': ':;,,';'Loildoner Verhältnisse Amsterdam und Hap}burg stande schnellten weiter empor, trotz der Prels- ', :' ;;-,"'~O::> 
: :~: ',,;,:: : , unberührt lieBen. Ganz im Gegenteillöstensich festsetzungen. Holz und Kohlen erreichten den ':':.', : ,:>: ' >\~' 
:/~;~~,(:~;.-: ~' , ,;:~ die einzelnen Plätze in der tollen ,Kurstreiberei doppelten Preis; Kerzen ,stiegen von 32 s'ous arif,!", :;,",';;i :';:"{~ ~' 
..' " /~:;~;:;\~;::<'ab~':: : Wenn sie a.n dem einen zusammenbrach, fing 9 :liv.," Kaffee ,von 60 sous auf ,18 live (:!';;" Starke .i: ::; '•• ~;'" ::, :';7':;,~, 
I ,: :,'? ':::\.::t . ::<:~< sie 3m anderen erst recht an. 'Die Ursache mag Preisunterschiede zwischen Paris und der ,,'Pro- :,! " ' :"'I!~": :: ;' ~ < : ; " ':'; :­
,:,:,;;;.: ',,~ : (: zUrii' :::Teil ,in ':, dem 'mangelhaften Yerkehrsdienst vinzführten zu Spekulationen. - Die dritte'Und :·!);.' (· ·,'?r~;:' " ,;' ;~.;::,:;: 

.'1';' ' :~ ~')'~':F ge~~ge~hab~~,~ ' Eine , ge~sse. AbscblieBu~g,der schlimmste Stufe war die unter dem Zeichen der ' :\~ <"~>:;~:';'::' "l;.;:'::,,: .', 
,,..: -. " /-: ;::'"Kllfs~ild,ung und der 'Marktstnnmungwar auch Notenentwertung stehende. :,',.Getrennte Preise tj :::::,/~;;- ;?J , ~,t:\> 
t ;.~ _: ,-: -dad~ch ~ :gegeben, ;,daß ;'an den verschiedenen in Metall rind Noten bildeten Sich, und alle Hilf-' : i.': ~:·/L/>:<;·, '­
~ \~i -~'..:/ :: :Sör,~~~ ~urdie ', eigenen'Papierenicht die fremden maBnahmen ,für ,die Noten waren ', wirkringslos~ {:";:: ::7',:;:, ;'~\!>' c; :/{ : 
'" -.:;::. ~' . ~~' ~derzWlSchenländische'Werte gehandelt wurden, Ja die sich jagenden Verordnungen machten das t;\j",, ?;:: · : '·; ·~'~' /> 
, ' .- i' unddieeiilzelnen Börsen deshalb nicht unmittel- Geldwesen zu , einem Gebiet ,der ,Willkür :' und ,'j '•• ' : , ',t ' ' 

, '+. bar 'vorieinarider abhängig ,waren. '~; Die Hauptur- stieBen -jede geordnete ' Preisbildung uni. , :':Die :""'::, ' ;. 
, '.':'~~chedürfte jedoch da.s Fehlen starker einzel- Lebensmittelhändler verkauften nicht ' ~mehI<',;:' , ' 
, " W!Itschaftlicher Kreditverpßechtungen sein und gegen Noten, und StraBenunruhen kennz'eichneh,: ',; .' " 

, di~Abwesenheit einer, eigent1iche~Kreditkiise. den .Grad der :Wut und Verzweiflung: ' ~LAller';" ::' 
. DIe Lage der einzelnen Länder war durch die stä.rkste Vermögensverschiebungen ' waren 'eine ' , ' ' 
, Maßnahmen ihres Staates beherrscht. ,, ',:; ; : '" bleibende ,Folge,niemandkonnte "unberührt ' 

')':;;H:Di~se erste ,Wertpapierbörsenkrise ' weicht bleiben, der an der Verkehrswirtschaft überhaupt ,',' 
~rbebJ.ich. ab von der späteren Art. Begründet beteiligt war, und es ist unmöglich, daB je eine ' 
1St dies In dem Fehlen ~n Erfahrung und a.n wirtschaftliche Krise tiefergreüende Folgen für; 
Sschutzorganen .sowie ~ dem Verhalt~n ' ~es di~ganze ~olkswirtsch~t gehabt.hat. "Aber das . 
.taates.>~· In dieser ' BeZIehung haben WIr ewe Wrrkungsrelchste dabeI waren dIe zu Ihrer Be­

~~rk~ntihstischeKrise .vor ,uns. . ,' : ", ",' schwörung unternommenen' Währungsversuche, ! 
it~'DleUeberspekulation und ihr Zusammen-' wenn auch ' ohne Geldkrise wegen der groBen" 
~ch . erschü tterten die ,ganzen '! Volks- Ausdehnung der Aktienspeknlation t deren Zu- ; 

' W,I~t~chaften: Als,,die Spekulation in :Paris sammenbruch ungewö]mlich weite Kreise ,be­

, " um SIch zu greifen began~ und größere Gewinne rühren muBte. ' ~ Da' in den anderen Ländern 


,.. ' , ' ~~, Äntstanden1 stellte. sich , '~inverschwender~scher ~eine der8!tige yerquickung ,zwischen Spekula­

utw"..:. , :, : :, '. ~nd em, der .dle ersten merkbaren PrelSver- tlOn,~ ; Reg1erung , und Geldwesen , bestand,'.'so , , 


;:; .~ ::. '. :~S~ , n h.erbeiführt~> I~ ~ersel~~n Richtung waren auch dieFolge~ der Bewe~ung geringere.,'; ' "'," ::, "~:".,
~~~:a~~e :
. ' • I ·!';v'. " ,aß dIe .KurstreIberel eme groBere Anza.hl Aber abgesehen ,von dIesem allerdmgs ausschlag- , ,', ' 
: e:ti,,~e~jchen ihrer bisherigen ,Erwerbstätigkeit gebenden Unterschiede machten sich in England .. ' 
., . . ,~,~~} , ; e'me~, die Gewinne zunahmen; und je , doch ähnliche Zustände bemerkbar wie in Frank-: , 

..... '>:, . ' 
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';.' . : ::.\,." 
.~ . .. " 

," 

J ' , 
, " 

"," , . ', . 



46 K..";sen 

reich. Auch hier waren weitere Kreise an dem Hinzu trat ein Wechselumlaul aus der Münzver­

Treiben beteiligt, die Spekulation zog mancherlei schlechterung und der Spekulation in fremden 

Kräfte aus der Berufsarbeit heraus, und das Geldsorten. Die Münzverschlechterung war ein 

Ganze war auch hier eine Volks bewegung. Die wichtig.~s Hilfsmittel der Kriegführung, zu deren 

Zahl der Bankerotte, auch unter den Kaufleuten Dutchfuhrung auch neues Metall beschafft wurde. 

und Goldschmieden, war sehr groß) und Geld- Die Aufkäufe wurden zum großen Teil mit 

wertänderungen . und außerordentliche Vermö- Wechseln getätigt. Hinzu kamen Spekulationen 

gensverschiebungen waren auch h:er die Folge. in Geldsorten, zu denen hier nicht zu schildernde 

Aber.durch die Gründungsbewegung war das Einrichtungen der Hamburger Girobank Ge­

Land neben Schwindelgesellschaften doch auch legenheit gaben. Hamburg kam dadurch in den 

um' eine nicht unwesentliche Anza.hl guter Unter- Besitz zahlreicher holländischer Wechsel, womit 

nehmungen bereichert worden, 'so' da.ß auch es in erheblichem Umfange von den holländischen 

ein dauernder Gewinn übrig blieb. Für das Kreditverhältnissen abhängig wurde. Die Größe 

englische . Großgewerbe bedeutet die Zeit der des Kreditverkehrs geht daraus hervor, daß der 

Südsee-Seifenblasen einen wichtigen Entwick- Wechselzins in Hamburg schließlich 12 %betrug, 

lungsabschnitt, de: ihm einen erheblichen Schritt während in damaliger Zeit 4% die sehr be­
vorwärts aul seinem welterobernden Weg einge- ständige und nur selten wechselnde Rate war, 

bracht hat. Ehrenberg 'sagt, "es genügt da.rauf und 6-6% schon als ungewöhnlich galten. Zu 

aufmerksa.m zu' machen, (laß Manchester und dieser an sich vorhandenen starken Anspannung 

Birmingham, die Ha.uptsitze der englischen kam durch den Friedensschluß eine neue Ver­

Baumwoll- und Eisenindustrie, in dieser Zeit wicklung in Gestalt einer Geldklemme. Nach 

ihren ersten ~ewaltigen Aufschwung erlebten". dem Frieden ging ma.n mit Eifer an die "Schaffung 

Anderson berIchtet von beträchtlicnen Kapital- geordneter Münzverhältnisse. Durch Außerkurs­

gewinnen, die England zu Lasten des Auslandes setzung der schlechten Münze entstand aber eine 

aus der Spekulation zog.. - In Holland scheinen solche Knappheit' an Zahlungsmitteln, daß 

die Folgen nicht über den Rahmen einer a.us.. man abermals zu einer Vermehrung des Wechsel­

giebigen . Bötsenkrise hinausgegangen zu sein. umlaufs gezwungen. war. Die Lage war an sich' 

Eine größere . Anzahl von . Bankerotten, auch zwar gefährlich, aber nicht notwendig eine Krise 


'. ,vornehmer Familien,w:ar zu verzeichnen, aber bedingend. . Der. ,- Kredit ruhte, auf gesunden' 

der Ra.nK_eines Landesunglücks wur'denicht er- Grundlagen, und große Verluste standen nicht 

.' reicht.:':! Ueber ausländische' Bankerotteinfolge notwendig bevor.' In diese aber aufs'höchste 
.'derUeberspekulation der vier Hauptplätze findet gespannte Lage fielen aus Einzelveranlassungen 

. sich' eine Bemerkung für Bremen," wo infolge .des zwei Amsterdamer . Zahlungs einstellungen. ~i Mit 
holländischen ,Zusammenbruches '"eine ganze einem Schlage war der Kreditverkehr zerstört, 
Reihe der größten und angesehendsten Handels- da.die Wechselverkettung zahlreiche 'andere 
häuser fallierte".' Zahlungseinstellungen nach sich ziehen mußte. 

Auch -dien 0 r d eu r op äischeKredit~ Der Zwischenfall war eingetreten,' der nicht 
krise.von 1763 hatte einen selbsteigenen Zug. kommen durfte •. Der Zusammenbruch war zur 
Wir sehen eine Kreditkrise ohne Verkettung mit einen:Hälfte die Folge .dieses Unfalles,rsie war 
einer anderen Krisenart. Möglich ist dies, weil die zur 'anderen Hälfte . eine Folge der all~emeinen 

· Erscheinung' nur zur einen Hälfte "eine' Krise, Kreditanspannung und Rücklagelosigkelt. Ohne 
zur anderen ein wirtschaftlicher Unfall, also eine den :Unfall wäre voraussichtlich der Zusammen­
Kreditklemme 'ist. ,Da eine Reihe· der ersten bruchnieht ,eingetreten, aber ohne die überspann- : 
Handelsplätze die -Brennpunkte ,wa.ren, und 'der ten Kreditverhältnisse hätte der Unfall auch nicht 
Ausbruch mit, dem Ende des sieb enj ährigen die schweren allgemeinen Erschütterungen nach 
Krieges . zusammenfiel,' so' ist namentlich zu sich gezogen, und deshalb muß das Ganze doch . 
betonen, ; daß 'keine Warenhandelskrise .vor.. als Kreditkrise bezeichnet werden. Diese Eigen­
lag. Die' Preisbildung . wurde' nicht einmal art, das Feblen unvermeidbarer großer Verluste, ­
nenIienswertbeeinflußt./Der Krieg hatte eine die notwendig aus' falscher Kursbil.dung, Preis­
große.Menge >von, ; .... WIe 'man '. heute 'sagt, bildung und über~oßer Vorratsanhäufun~ sich 
Finanzwechseln hervorgerufen. ''I. Wir verdanken ergeben, machte SIch bei der Abwicklung m der 
Büsch eine ausgezeichnete Darstellung hierüber. vorteilhaftesten Weise geltend. Büsch sa~tJ "in . 

. Die Subsidien Englands wurden in großem Um-' 2-3 Monaten war die OrdnUng beschafft' . Die 
· fange durch Wechsel auf holländische'Plätze und Verluste 'waren schließlich beträchtlich kleiner,' . 
· Hamburg durchgeführt; die von· Friedrich dem als man anfänglich befürchtet hatte. England 

Großen Sachsen auferlegten 'Kriegskontribu- blieb von der Krise verschont, wenn auch die '.' 
tionen zwangen zur Inanspruchnahme des Wech- Bankerotte sich vermehrten. Ja England konnte . 
selkredites ; die Kriegslieferungen schufen. eine durch' zusätzliche Kredite' und Geldsendungen 
große Wechselmasse. An sich wa.ren ·es verläß- alsStütie auftreten.'· . .:' 

'liche Geschäfte,' denen es nicht an endlicher Im 'Jahre 1772 brach in London eine Krise 
Deckung -.fehlte. . Nicht wurden durch diesen aus, '. die namentlich zahlreiche Bankbrüche ' 
Wechselumlauf schlechte Forderungen oder Vor- brachte. Ein Brennpunkt der Kreditübertrei­
räte-' weitergeschleppt, und . nicht waren Ver- bungen war Schottland, und auch das Festland 
mögenslose oder Kapitalb esitz er, die über ~re' wurde in der Folge ergriffen. Das Zusammenspiel ~­
eigene Kraft sich beteiligten, Träger und zwar der Erscheinurigen ist nicht völlig geklärt)· aber­
morsche Träger. Wohl aber waren bei den. großen es ·scheint·· sich inder" Hauptsache " um eine 
GewinuEm, dieKriegsgeschäfteabzuwerfen pflegen, War enh an d elskri s e g~handelt zu haben. ­
die ·.,Geschäfte so: ausgedehnt, die' Wechselab- .' 1790-1821. .Der Beginn des Kreislaufes 

,- h~ngigkeit der Geldplätze so ~tark, un~ all~ Rück- der wirtschaftlichen Wechsellagen wird frühestens 
'lagen so aufgebraucht, daß dIe glatte AbWIcklung Ende des 18.- Jahrh. angenommen. Schmoller 

• .' von dem' Ausbleiben -jeden Zwischenfalls abhing. glaubt für England und Preußen von Ende -des 



17 bis Mitte des 18. Jahrh. bestimmte Zeit- schwa.nkungen, die Kapitalanforderungen der 
rä~e von ' Aufschwung u~d Darnied.erliegen Kriegführung und die Unordnung des ' Geld­
unterscheiden zu können. DIese Erschem~nge?- wesens verstärkten diese von außen die Volks­
fa.llen aber offenbar aus unserem Rahme~ hmaus. wirtschaften treffenden Einflüsse. Die Schwan­

.. Diese Spannen guter und schlechter Zelten um- kungen des Wirtschaftsganges ergaben sich allem 
. fassen ]e 8-25 Jahre und hatten wesentlich Anschein nach aus der Kriegswirtschaft, der 

. ":: '. von außen .kommende Ursa~he~: Aenderungen Uebergangswirtschaft, den ' mehrfach nötig ge­
0,: .. ';: .; : '::' derWe.ltha.ndelsverfassung, E~ntntt u~d Ausgang wordenen Umstellungen des Außenhandels und 

....n .. ~<~ .L~r '. der" verschle9-e~en Handelsknege ZWIschen H~l- den Ernteverhältnissen. .Da.neben handelt es 
". . l~~.d, '. Frankrelc~ ~nd E~glan~, Seuchen, MIß- sich um heftige spekulative Bewegungen, die von 

. ·ernten.- Boumatlan memt fur England,. "d~ß den genannten Umständen angefacht .wurden 
~:"'~0'10.~,'-J . :. die ' große Ifrise d~s J ah~es 1793 den. EmtnRt und abhängjg waren und zu entsprechend starken 

,~~, .• ,...~ ... ~ 'in die neue md~stnelle Zelte}?oche bez.elChnete . Rückschlägen führten. . '" 
. Er ist aber welt entfernt, emen KreIslauf von 1822 - 1842. Tugan-Baranowsky sagt: "Wenn 

.. Wechsellagen ~ufzuweisen;. vi~~me~r beschrei~t man die ,industrielle Revqlution' auf eine be­
: ' er"einzelne Knsen oder knsenahnhche Erschel- stimmte historische Epoche beziehen will, so 

. nungen mit den sie einleitenden Spekulations- kann man sie mit größerem Rechte in das zweite 
,. ' .' bewegUngen ' und. den ihnen f~lgenden R~ck- Viertel des 19. als in das Ende des 18. Jahrh. 
. .~.. schlägen. .. Als GlIeder des KreIslaufes bleIben verlegen." Jedenfalls scheint mir erst mit den 
:.':' diese Erscheinungen durchaus im Dunkeln und 1820 er Jahren der recht eigentlich kapitalistische 

-...",........."'. :·.'zu -einer Darstellung des arteigenen Ablaufes von Kreislauf der Wechsellagen zu beginnen. 

.~~t;;'~~ AufschWung und Stockung der englischen Volks- Seit etwa 1822 zeigte sich in England ein 
:-.; , .WirtSchaft wird nicht einmal ein Anlauf gemacht. regelrechter, arteigener Aufschwung: Kapi­

.Aber eines steht wohl fest. Seit 1790 finden wir talstauung, tiefer Zins, Kapitalanlegung in 
-...r:-;:::~I.--.r~....- i1i :deriführenden Volkswirtschaften Westeuropas Ertraggütern (genannt werden besonders Berg­

' ."I'T'"OO ·CL· , II"'" "nämentlich in deren in den zwischenlän- werke, Eisenhütten, Fabriken, Schiffbau, Ka­
'(Wlcn·e']·[l".:' Handel verwickelten Teilen ein kurz- näle, Gasanlagen). . Als äußere Anregungen 
lriS,ttgI6S' :Auf .und Nieder. In neuartig kurzen wird berichtet über . gute Ernten 1820/22 und ..;~. 

~~~~;i.,..a..L'i:I"'.U.".l.tl. 'u· 'zeigen sich Spekulationsbewegungen über die Gewinnung der politischen Selbständig­
." : Rückschläge, und die von Clt~ment keit seitens der spanischen und portugiesischen 

,,?gesäm:rn.elten ·Ausweise der führenden südamerikanischen . Staaten. . DIe 'Spekulation . 


...",."........~..... . . . . , :w:~is~n unverk~nnb~ue, kurzfristige beniächtigte sich dieser neuen Märkte und des 

f)l1(~Il.~.Erw'eg111ni~en ' auf. .':':. , i < .' .. . .', . '; ~. \:~;.' >" : Gründungswesens (u.' a~ südanierikanische Edel- ..: 


~J't~~JJie.;.~ !eng;lisIßhe K!isedes Jahres 17 93, :riach metallmineri). .•:: Anfänglich hatte ' das " anlage'; 

. '. chei1 ' U~abhängigkeitskriege, ' war suchen~e Kapital in den Gewerben keineUn,ter­


.;:i. ~~,rI'.;S:auptsa~h~ . eine :,·Ware.nhandels-· kumt gefuriden, und eine ungewöhnlich :gi:oße ' . 

it'..'"Jo: AJ.~~'tl. :~.:.o.usgesprochen war dIes der Fall 1m Jahre Ausgabe -von Anleihen' seitens .der verschieden­

·NT....•...:JIÄOI.:•...,··~~ c:w(j' wir eine regelrechte Warenhandelskrise sten Staaten beherrschte den Londoner Kapital­
gä#hilderten ~ ä.lteren Art zu .verzeichnen markt. Die steigende englische Ausfuhr wurde ·: 


~1'!w."~"""" ,.• - •• _ ;" d~~,)::t~:volut~onskriege hatten viele bisher niit diesen Anleihen bezahlt. DieWertp~pier- , '"
......... .1 


'SIl,aeren_' 'namentlich holländischen Plätzen spekulation nahm in ungezügelten Formen 'große " :' 

m:lr:~.:-'1I..A_".~. ..::lll. ,, :>~ufgabe~nachHamburg ge]enkt und Ausdehnung an. Während die Preise bis 1824 : 


au~h l ZU ,;-~tJ~pe~sledelungen nach dort geführt. nur geringfügig gestiegen waren, ·ve!fiel ~ .. ~825 ;' 

: ~.,.N4_ .~ ~>g?h~ .~relse, · starker Warenzuzug und umfang- auch der Warenhandel der .UeberspekulatlOn; . ' 

.tiif·....... ;o·,.: .• r~lche. · ..W~ch~~lbenutzung 'gefährdeten . schließ- namentlich :'Rohbaumwolle wurde ,-betroffen. . 


li~~ d!~, L~e. · D~ wurde der Warenabfluß durch Unter dem Einfluß dieser Preisveränderu'ng'nahm . 

~e Besepzunp der Schweiz und Italiens gehemmt, 1825 'die Einfuhr :stark·;zu, ·die Ausfuhr ,ab. 


~~~~~~~.~ ~~.daß:.:., ar.t~~gene V~rsuch, ~urch Vorrath~ufung Bei ~ngüns~igen Wech.selkursen .brach ei~e ' 'all- . ';_. 

1l!l ..:;~C~dltub_e:l'spannung dle hohen PreIse zu gememe WIrtschaftsknse aus. ; ImJum ,1825 '. 


,~"~,, c 'J ...... h&l~n,Ju~te zll!.Krise. Ihr. Wirkungsgebiet war begann das Abbröckeln der Kurse, im ·Oktob~r ... 

fhl~;dte~opa,. ihr Brennpunkt Hamburg. Aus setzten die Bankbrüche und Zahlungseinstellungen .' . 


•~~~::. .- .!!o.. ~}I..Ko~tine~.talsper!e , u~d Ueberführung großer Handelshäuser ein, der ' Dezember ...war " 
:fir , ne~ ~roUnet.en ~udamerikalllschen Märkte er-. durch Angstausbruch und gehäufte Bankerotte 

gt..ho e In ~ngla~d 1m Jahre 1810 eine Waren- erfüllt, 'und im Jänner 1826 folgte eineWären-' . 

_da~delsknse, mlt.der aber auch schon Elemente handelskrise. . Schlechte Bankpolitik hatte die 
". h :·9ründungsknse verbunden gewesen zu sein Spekulation begünstigt und zur Erschöpfung 

" I-

r~""'i~L/;"~4..·"· ·~~16":l~i· . R~sselbe geschah i~ Enf$land im J ahre ~er Rücklagen ~eführt~ und weiter~in v~rschär!te '. : 

Aüsf a s uckschlag am dIe WIedergewonnene SIe durch KreditverweIgerungen 'die Knse. Eme 
~:""~ct>.T';':-"' · : den:.wr-nSch dem europäischen Festlande und Umkehr zu weitherziger Kreditgewährung wirkte 


',. ._ ~:- nicht ..~r•. ta8.ten .. v. Amerika.. Indes. sc~eint sofort beruh.igen~: Die Bank von Frankreich 

.c::/·:....:>.Krise ge~, ob eS.ln England zu ~me~.WlIkhchen war durch em .großeres Darlehen der Bank von, 

.~;,.. ~,:.... '~ im"J -te ~mmen 1st:. Dasselbe gilt fur Enuland England zu Hilfe gekommen. ." .. ' , . , .~ . , j ' . 


'l: ~:~i.""~·Jugl':' '' di l~t Fur Frankreich weist Cle~ent .Die Ausläufer der Krise erfüllten noch die erste " 

Banka~ e. a ...,e 18q4, ~810, 1818 nach den Hälfte des Jahres 1826. Die Uebererzeugung ~nd .' 


.- .~elSen ~s KrIsenJahre nach. S to ckung scheint lang und schwer gewesen zu . 

1!sI~~~~~~~!,-~.~~~.'~ m England arbeitete die Volks- sein und wurde 1828-31 durch schlechte Ernten' 

~_;:;;. ---:::,~-·""u 'In 'der ganzen ·Zeit unter starken An- verstärkt. 1829 trat eine erhebliche Vermehrung. ; 


den der : gr:oßen ,.technischen Erfin- der Bankerotte ein. ' Der Senkung von Preisen ,

G el~~enheiten ' der .Kriege uIid Gewinnen 'suchte .man vergeblich . durch . 

~~~~~~~lit:f-{/~:t1!ltl:;s~e~2. Erzeugungsanlagen ' (Eisen..' :~ . ..~,t a~~ernden auswärtigen Verbesserung . der 
i:I '." :',\ Besonders große Ernte- gewinnung, ;Spin~erei, mechanischer Webst~). 
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und Erzeugungssteigerung zu begegnen, und bei 
den ' Eisenhütten erfolgten deshalb 1829 Er­
zeugungseinschränkungen und 1832 Preisverein­
barungen. - In ' Frankreich stand die Ent­
wicklung nach ' den Bankausweisen unter ähn..: 
lichen Vorzeichen, verlief aber schwächer und 
war 1825 krisenfrei. Die Julirevolution 1830 
brachte eine eigene Störung. 

Die vorhandenen Darstellungen lassen nicht 
genau erkennen, wann der neue Aufschwung 
in England begann. Der Niedergang der Preise 
erstreckte sich bis 1832. Der Hochschwung ist 

,mit 1834 anzusetzen. Ueberaus gute Ernten von 
1832-36 standen am Anfang des Aufschwungs 
und begleiteten ihn während seiner ganzen Dauer. 

· Als große Anregungen werden genannt englische 
und amerikanische . Eisenbahnbauten, die Ver­
breitung des mechanischen Webstuhles und die 
außerordentliche Steigerung der Ausfuhr nach 
den Vereinigten Staaten von Amerika. Diese 
wurde . durch englische ' Kapitalanlagen und 
Kredite ermöglicht. Wie im voraufgegangenen 
Aufschwung war der Kapitalandrang anfänglich 
so stark, daß auswärtige Anleihen in größtem 
U,mfange den Londoner Markt aufsuchten. Sie 
verfielen bald der Ueberspekulation, und diese 
führte im Mai 1835 zu einer Vorkrise der Wert­

· papierbörse . . Das Gründungswesen fand Mittel­
. punkte in Eisenbahngesellschaften' (auch ameri­

'. kanischen) und in .den neu erlaubten Einlage­
aktienbanken, artete in Ueberspekulation und 
Schwindel aus .und verband siclimit Kurstrei­
beiei. ' Auch der Warenhandel, namentlich die 

· Ausfuhr .: nach ~. den '. Vereinigten Staaten von 
A~erikaverfiel der Uebersp'eku.latio~mit Kredi~ 

". mIßbrauch und · Wechselrelterel . . DIe AusschreI­
tungen' ·der;:Spekulation blieben aber auf allen 

'.,' Gebieten hinterdenen der 1820 er Jahre zurück. 
· · : .~.. 183? .beg~.nndie Zei~~ . des K8;pitalmang~ls. Die 
·.. ;.. .. neu ,,;gegrunßeten 'B.ap.k. e~Wle .auchaleBa~k 

',:'von' ;"England hatten ·.. WIederum . durch unem­
.' ·. sichtige ,,:Kreditgewährung • die Spekulation be­

fördert::\7Aber ,die Bank von England blieb trotz 
.starker Schwächung voll leistungsfähig und war 
immer kreditwillig. Sie , unternahm sogar zwei 

, große Stützungen bei schwankenden' Großbanken 
·und:später ,bei ~ den .. führendenlIandelshäusern 

· ·,. ßerAusfuhr n~ch Amerika; ,wodurch , sie den 
:: -eige,lltlichtm ·Angstau~bruch verhütete. ' Nur in 

, ' Irland löste' im November 1836 ein Bankbruch 
. >·· die : Aiigst ,mit IJerennung der . Banken aus: , ":" 

Der Aufschwung hatte starke Anregungen durch 
die . Kapitalanlagen ' und Eisenbähnbauten in 
den Vereinigten Staaten von Amerika und durch 
die Warenausfuhr dorthin ~mpfangen, und dieses 
Land hat auch zum Zusammenbruch den äußeren 

. Anstoß . gegeben. 'Dort hatte eine umfangreiche 
Spekulation in' Staatsländereien Platz gegriffen, 
dIe hauptsächlich mit Kredit betrieben wurde. 
Die Spekulanten liehen das für . die . ,geforderte 
Barzalilung nötige Kapital bei den Notenbanken, 
denen dasselbe als Staatseinlage sofort wieder 

..... . zufloß. : -Das englische Kapital und eine gewaltige 
,,: ', Noten,ausgabe, nicht zuletzt der damaligen Zen­
• tralnQtenbank, .· der Bank von den Vereinigten 
.. ' Staaten, schürten ' auch auf . allen anderen Ge­
'. bieten: dia Spekulation.' Der Präsident der Ver': 

ein~gt.en . Staaten .. von ·Amerj]ra unterband. die 
· Krßditübertreibungen, ;indem. :er den Noten­
banken ' im ,J~.i 1836 die. Staatseinlagen entzog 
lln,d .~ ~e(;" Zentralban~ ' das ' N otenpri~eg nicht 

erneuerte. Die dadurch hervorgerulenen Kredit­
beschränkungen führten zum . Angstausbruch 
und zum Edelmetallbezug aus England. Da 
für dieses die Wechselkurse schon vorher un­
günstig gestanden hatten, erhöhte die B~ 
von . England jetzt ihren Diskont, und damit 
setzten auch in En~land die Kreditschwierig­
keiten ein. . Die zweite Hälfte des Jahres 1836 
war ' durch ' eine Wertpapierbörsen- und Grün­
dungskrise und durch die Bedrängnisse der 
Provinzbanken erfüllt. Im März 1837 setzte ein 
bis Mitte des ' Jahres währender Preissturz auf 
dem Warenmarkt ein. Dank der Bank von Eng­
land blieb auch diese Warenhandelskrise, die in 
den englisch- amerikanischen Beziehungen gip­
felte, ohne Angstausbruch. '. . 

Die Stockung verschärfte sich, ohne daß 
sich aber die Kapitalverhältnisse erleichterten. 
Die Lage in Amerika zeigte das deutliche Bild 
der Kapitalkrise, was auch für England kenn­
zeichnend ist, da die dortigen Gründungen auf 
englischem Kapital ruhten. Die U eberschwem­
mung Englarids mit neuen amerikanischen Pa­
pieren dauerte 'bis 1839 fort. Eine Erschwerung 
der Stockung und des Kapital- und Geldmarktes 
in England fand statt durch die Mißernten der 
Jahre 1838 und 1839, durch das Fortdauern der 
krisenhaften Zustände in den Vereinigten Staaten 
von Amerika und durch eine neue dort sich ent­
wickelnde Baumwollspekulation. Diese ver-­
teuerte .den für England wichtigen Rohstoff so' 
stark, daß im Baumwollgewerbe Erzeugungsein,-. 
schränkungen eintraten. Im Herbst 1838 stürzte· 
die .Bank . von Belgien, Anfang 1839 brach in 
Belgien und Frankreich ein' Angstausbruch aus; 
im Sommer kam die mit riesigen Lagervorräten 
belastete Baumwollspekulationzu Falle und löste 
in . den .vereinigten Staaten von ' Amerika fast 
1000 ·Bankbrücheaus, in England wurde die 
Edelmetallrücklage im · Juli so schwach, ' daß die 
Bank von England 2,5 Mill. L. in Paris, Amster­
dam und Hamburg leihen mußte. Als Nachwehen 
der Krise und Folge der Sto~kung stiegen die 
englischen' Konkurse auch 1840 noch stark, 'und 
in den Vereinigten Staaten von Amerika waren 
vom . August 1841 bis März 1843 fast 34 000 
Bankerotte mit 441 Millionen Dollar gerichtlich 
zu behandeln. ' Die Stockung dauerte bis 1842. 

.. Während England, Frankreich und die V er~ 
einigten Staaten von Amerika 1836139 am Ende 
eines großartigen Aufschwunges und ' einer.boch­
~ehenden . Ueberspekulation . standen, zeigte die 
m alth~rgebra~hten Bahnen gehende .gemächlic~e 
EntWIcklung Deutschlands kerne derartig 
großen Bewegungen. Zwar ist der freie -innere 
Markt in der Hauptsache geschaffen ·worden, 
einige Erwerbzweige entstanden neu, wie nament­
lich die Rübenzucker- und Branntweinindustrie, 
andere vervollkommneten und erweiterten sich, 
wie . die Eisen-, . die Baumwollwaren- .und Zi­
garrenherstellung, der . Verkehr dehnte' sich aus, 
und ein allgemeiner Aufstieg ist unverkennbar. 
Aber es kam zu keinen durchgreifenden 'Um­
wälzungen. Ein Aufschwung, jedoch ohne Un­
ternehmungslust beträchtlicheren Grades, son­
dern vielmehr verbunden :mit namhaftem Ueber­
fluß an Geldkapital kommt aus dem . Stande der 
Banken zum Ausdruck. In gleicher Weise kenn­
zeichnet sich . ~er . Kapitalmarkt durch · die Be­
wegungen des Zinses. , Von Mitte der 1830 er 
Jahre ab wurden zahlreiche öffentliche Anleihen 
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in. der Verzinsung von 4 auf 3 Yz % herabgesetzt. I durch ein~ Vermehrung der Golderzeugung~ die 
Diese Bewegung ist um so b~roerkenswerte~, 1848/49 ems~tzt~. Das stürmi.sche yordringen 
als sie durch die WeltI?ar~~sJn:lse 1836/39,.dIe des lIochkaP.ltahs~us erfü!lte SIe. DIe U!llstel­
in'London denWechselZlns fur dIe besten PapIere lung der Spmnerel auf dIe neuen techmschen 
zeitweise ·.auf 15-18% erhöhte, nicht gestört Erzeugungsgrundlagen war in England zwar in 
wurde. Sie ist ein untrügliches Zeichen f~r den ?er Hauptsache s~~on durchgeführt, .nicht abe~ 
geringen Zusammenhang Deutschlands mIt den In den anderen Landern, und für dIe WebereI 
Weltmarktbewegungen und für die einer anderen war sie übwrhaupt noch zu leisten. Dasselbe 
Entwicklungsstufe angehörenden Grundlagen, galt für Bergbau und Eisengewinnung und -ver­
auf denen seine Wirtschaft beruhte. Völlig arbeitung, für Eisenbahnbau und Dampfschiff­
unbeeinflußt blieb jedoch Deutschland nicht fahrt. . Die Landwirtschaft. befand sich im Auf­
von äer Weltmarktlage. Die Krisenjahre 1836 stieg. . Die neu entstehenden Städte der Groß­
rind 1839 ließen sich deutlich in den Bankau<;- gewerbe stellten dem Wohnungsbau beträchtliche 
weisen spüren, und '.auch in Zins veränderungen Aufgaben, ' nicht minder die alten Handels­
spiegelten sich die auswärtigen Zustände. Aber und Fürstenstädte durch Sanierungen, alle waren 

' . 'es trat keine Krise ein. Selbst für Hamburg gilt mit Wasserleitung und Gas . zu versehen. 
das obwohl dieser Platz als Vorort Deutschlands Der neue Aufschwung begann mit guten 

. in" stärkere . Mitleidenschaft gezogen wurde. Ernten und der durch den chinesisch-englischen 

Dank der Zurückhaltung im Kreditverkehr litt Frieden herbeigeführten Eröffnung des chine­

Hamburg 1836/37 nur unter ' dem Einfluß von sischen Marktes. . Allerdings erfüllte dieser die 


. außen, obne selbst Veranlassung zu einer Krise auf ihn gesetzten Erwartungen ni.cht, und er 

g~geben zu haben. Die Verluste durch den gewann für den Verlauf des Aufschwungs keine 

Warenpreissturz und durch ausländische Banke- Bedeutung. Die große Aufgabe war der europä­


. .rotte 'waren zwar erheblich, aber kein Haus von ische Ei.senbahnbau, der durch gute ' Ergebmsse 
, .~.'. , ' Bedeutung kam zu . Fall. 1839 veranlaßten die der ersten Bahnen sich empfahl und zum be- . 
. . :' starken i 'englischen Getreideeinfuhren erhebliche herrschenden Gebiet der Kapitalanlage wurde. 

, Geld- rind Wechselübertragungen, die zum großen Sehr schnell verfiel die Bewegung der Ueber­
'-, ' Teil .über Hamburg gingen und hier im August spekulation, die Gründungen überstürzhm und 

, ,eine ' schnell vorübergehende Klemme verursach- häuften sich, und die Aktienkurse wurden ge­
:~': ..... :ten~ " 'Wenn in diesel;" Zeit auch an manchen Tagen trieben; Schon im Herbst 1845 brach die Ueber­
.. ~, " .: dJe\::~ besten ·Wechsel ' unverkäuflich waren, so spekulation in einer regelrechten Krise iusam­
-f, 1' ~" ~~rr~~hte ~och. k,eine 'Angst o~er tiefgehende Ver- ~en, die .aber, Sonderkrise blieb. und andere Ge.­
, ' ,' traiI~Jl,~losIgkel.t. ·::. Der .Anfang . ~~s fü!lften J ahr- bIete wenl~ berührte. Der 1845 emsetzende Hoch- . 

f~~~~1~'~ Z~1,PitesJla~te .lt:J:. D~utsc~~nd ,Wle. bel denW~It- schwu~g '.'lst dadurch bemerkenswert, . d~ß er 
~~~ nal[laE~lSIlD.8,(:ntendasselbe außere Aussehen wut- von Mindererntenund schweren Fehlernten be-' 
~m~§tJ[~II~JjiLftIi~h~ei' ·Ruhe> aber .:während hier tiefe ' Stok~ gleitet 'wär~ : 1845 brach eine Kartoffelkrankheit ... 
:1~~~'~~1,l~~~~~:~.~i~edergang herrschte/ setzte sich' dort aus', die im ersten Jahr eine .lloch nicht dagewese'ne ' 
~~ ';,Aufwärtsbew~gung fort; ':hier' ein Fehlernte' und im 'zweitenJahi eine schwache 

. ßeAusschreitungen, dort die Ernte verursachte. Die Getreideernte warl845 
: I)t:WiiliJ.Ulli.ller .::::~nt~cld~g. ~· . i ;:' >~· ; ; · . schlecht ~is .dur~hschnittli.ch und 1846 ei~e Miß­.. ~·: . : :~~t·;" ,., ' 

:.denersten KreISlauf 1822...:..1831 ernte . . DIe Lage der arbeItenden Klassen wurde 
:. OE~stama ·er c aus4Aufschwungs~ :und '6 eine 'außerordentlich schwierige,und Vielfach 

.:?~»ckuni~sj~~hieil. ·:< Der zweite' Kreislaufunifaßt traten Zustände ein, di~ als Hungersnot bezeichnet 
. .' . . "::"1842, ' wovon : 6 ,Aufschwungs- und werden:- Zuletzt erfuhr auch die Baumwolle eine 

"~~'~"" .~i-'.,:-> ': .' . " ' " ahrewaren. Die ganze 21jährige Mißernte," was diesen wichtigen Rohstoff stark ..' 
. ,';.,:;. , ~eltspan~e von 1822-.1842, zwei volle 'Kreis- verteuerte und zu Erzeugungseinschränkunge.n 

', ;t" }anfevon ]e 10 und 11 Jahren enthaltend, hätte führte. ' ·Die Folge war ein schwerer Druck am . 
t;.>:,~o9_,Aufschwungs-und 12 Stockung~jahre~e- den unI?ittelbaren VerbrlJ.uch nicht nur. der Nah- ' . 

','~' . ,.. "-<I ', , b~bt. ·.: Aufschwung und Stockung verhlelten SICh rungsmlttel sondern auch der gewerblichen Ge- . 
.It .~. • ,.:' .• <-: .'!1~.1 ;1,3~. · :'Yir haben es ,bei . der ersten Wechsel- brauchsgüter. . ~ Vielf~ch ging er ausgesprochen , 

:~".', : . ..' sp~ll.nemlt elller Stockungsspannezu tun. .,.', zurück, am meIsten m Deutschland. 'Aber der 
" y·.~~·:' :i 'h. I:43~!873.Diese Zeitspanne kennzeichnet mittelbare Verbrauch wurde dadurch nicht her~ ' 
.t?',: ',: ' ~', ; !IC ", urch das U eberwiegen ; dei Aufschwungs- abgedrückt, sondern setzte seinen Aufstieg fort. 
t: :t~: ; ;. ~'. ,)~~~ gegenüber den Stockungsjahren; war also Ein · ~ch~ges. geschichtliches Beispiel tm: 'die 
1'.... ):.. .~:,.::. e~~ )~ Aufschwungspanne. ,. Gemessen an · den UnabhangIgkeIt des AUfschwungs vom ummttel­
. '. :, (.,: ". :-~~~~chen .Verhältnis~enstande~ von den 31 ~aren Verbrauch I Bi.~ hierher wa;r der Verlau~ 
, :;.~:) cwcen deren 21 ..unterdem · ZeIchen des Auf- m ganz Westeuropa fur alle geschilderten Bach­

,~'. :~~JiU~~e~ .und 10 unter ' dem der ' Stockung. gebiete in der Hauptsache der gleiche, . wenn 
", lese urcIJahrzehntebeginnen 1843 mit einem auch die Stärkegrade abwichen. Ebenso war der 

. '''A;,~~chwung ' :und enden 1873 mit einem solchen, 1847 einsetzende Kapitalmangel allgemein, 'und 
:... ,~t:~assen 3% .'. Kreisläufe, .nämlich 4 ' Auf- überall wurde. die Lage durch ihn und schließ­'=",:.. '!üllgc. und 3 Stockungen. ," Die"'Aufschwünge lieh durch. die Ue~erer.zeugung behe~scht. Nur 

-' je~~ ']d 6, 6,6 und 5 .Jahre, dIe Stockungen England erlebte In dIesem Jahre eme Ueber­
~",,,,,o:<,, ,.t.-r~: 'sCh: "',;,~. 2 Jahre. '; Vermindern wir die 21 Auf- spekulati«;m und Krise~ ' und .diese entsprangen . 
i~~~~~~:'; .' :wungslahr~ , ~ach ~ ~em -Verhältni.s der Auf- besonderen, , 'von . außen kommenden Anlässe:n 

: z~ t de~" Stöckurigen ·.von 4 zu 3, ' so und waren keine Ausläufer des Hochschwunges~ . 
, - ' .~'&""'''" tenSlch. die ·Aufschwungs':':· zudenStok- Das durch die Peelsche Bankakte begünstigte an­

11~:::f!~t~~;~!~ 1 : '0.,57. pas Ueberwiegen der fängliche Uebeimaß und das durch. sie .lierbei­,;~~ _ 
';. führte • daz~, ~ daßdi~ ..~eitspa~e geführte sp~tere ' Versagen der KredItge~ährun~ . 
äls. Ganzes dur?h steIgende. ~re~~und Z~ns- d.er Bank yon England verursachte don; 1m AJ?ril 

',.; .. '0 .. :.... . : ,.,:'Von außeIl~ar SIe begleItet eme KredltkleI?me. Im Herbst folgte eme ·KIlse • .' 
... : ,"!ö.~~rbucli der St8at8wiB~~~chaften. 4. 'Anti. Bd. VI. 4 

~~P:~.l;"i"· ,:~,;;:,,: ;i:~ : ; ''': ',' . ., ' . . 
:!~. {:i:,·':r:.,;::~>t: :. 

~~i~.~:-' \ ? ":~':}j;.~:. ~:t;: .. 
::... . r 

http:Z~ns-d.er
http:t:WiiliJ.Ulli.ll


vV 

,Der Getreidemangel hatte seit Jänner 1847 zur Herstellung von Ertraggüterngestellt. Das Ziel ' 
, Ue.berspekulat.ion angestachelt, und im Mai be- war Umwandlung und N(3ubau der Erzeugungs':', 
gann diese mit Kreaitüben~pannung und Vor- und Verkehrsanlagen. In welch großartiger 
rathäufung verbundene Bewegung zusammenzu- Weise das erfolgte, zeigt ein Vergleich mit anderen 
brechen. Die langsamen Nachrichten- und Ver- Ländern. Eisenbahnen waren 1845 in Betrieb: ' 
kehrsverhältnisse bewirkten, daß immer noch in Großbritarinien und Irland 3277 km, in Deutsch­
'große Getreidemengen anlangten, als die Zu- land 2315, iri Frankreich 883, in Oesterreich­
fuhren, die Aussichten auf eine gute neue Ernte Ungarn 728. Hierbei ist zu berücksichtigen) daß 

)' und schließlich diese selbst die Preise schon ge- das Deutschland von damals eher ein kapital~ 
,stürzt hatten. Die reir.he Ernte war dem Kapital- armes als ein kapitalreiches Land war, und daß , 
mangel und , der ' Uebererzeugung gegenüber die großen KapItalanlagen in der Hauptsach~ 
machtlos, wirkte aber auf den Ausbruch der Krise. aus ' eigenEm Mitteln erfolgt sein dürften.' Die 
Die im ,September und Oktober herrschende Kapitalmächte 'dieser Zeit, in erster Reihe Eng­
Angst wurde beschworen, als ' die Bankakte land und Frankreich~ hatten die nämliche Ent­
Ende Oktober außer Kraft gesetzt und damit wicklung nicht hinter sich, sondern waren initten , 
die Gewißheit der Krediterlangung ,gegeben in ihr begriffen. Namentlich von England dürften. 
wurde. ' , " ,'" gerade in diesen 'Jahren keine ' ins Gewicht ' 

,,~Dio Sto ckung wurde verwickelt und belastet fallenden Kapitalanlagen vorliegen. In der eng- , :, 
durch die Umsturzbewegung. Der Anfang 1848 lischen Geschichte dieses Aufschwunges ist von · 
in voller ,Entwicklung befindliche ,Niedergarig Anlagen in Amerika, Ostasien und 'selbst Frank- ' 
wurde namentlich in Frankreich und Deutsch- reich die Rede, nicht aber von solchen in Deutsch- ' 

, land dadurch verschärft. ',Im' März und April land, und auch die heimischen Nachrichten 
, ' traten , in beidenLändern. regelrechte Kreilit- heben keine 'von 'seiten Englands geleistete Hilfe 
• klemmen ein, -in Frankreich wurde' die Einlösung hervor. Die großen Kapitalanlagen und der starke 

dei' Banknoten aufgehoben und der Zwangskurs mittelbare Verbrauch wären ohne Hintansetzung 
ausgesprochen~ 'iri Hamburg mußte ein Diskonto:' des 'unmittelbaren ' Verbrauchs jedenfalls nicht 
verein gebildet werden, in Berlin, 'Rheinland und möglich gewesen., Die Kapitalbildung erfolgte , 

, "Westfalen wurden größere Mengen von Banknoten zum Teil ' aus einer Verringerung des unriiittel­
, ,', ,zur>~inlös~ng ~v~!~'ezeigt, ;,und d.ie '.Preußisc,be baren Verbrauches. Deshalb bietet der Zustand 
. ~~ ,Ba.nk sah slch geno.tlgt, StaatskredIt In Anspruch von 1843-1847 nur zur Hälfte das Bild des Auf- ~' 

. ' ", ' .-'.~: , zu', : ' ne~men~ ';umden außerordentlichen Bedürf- schwunges dar, indem zwar der mittelbareYer- " 
, , ,; ::':,;, 'riis's'en',genügfHi'zu können~ i Im Juni konnte die brauch sich großartig entfaltet; die Verbesserung 

',, " :;,"'Bank mit der ,parlehnsabtragung beginnen, ,:uild dei-' :unmittelbaren : Bedürfnisbefriedigung :; aber 
:: ", 3 :E;n~o'des :J~~es war~as Notstan~sgeschäft ap- aUsfällt, ja' im Gegenteil einer"Verschlecnterung 

:,, ' geWIckelt WIe, ebenso 'm .Hamburgdas des Dls- weic~t, · und 1:,~i~ " Beyölk,erllllgs~ennehr~ng ; sich ' 
' :: ",kont'overeins,-:,:In Frankreich dauerte der Zwarigs~ verlangsamt. : - ' Der 'ganze" Zeltabschmtt 1843 ' 
"' :',kuis bis August1850, aber' die Bank batte schon bis 1852 war erfüllt von wirtsch8.ftlicher' und poli~ 
" .' im "Juli '1848 "die; Barzahlungen ,teilweise ,wieder tischer Umwälzung.' Er war belastet mit 'eleinen;' 

,', a.ufgenommen~ ,DieStockurig währto vier J ahre~ taren : Unglücksfäll~n'; ': Kartoffelkiarikheit, :: Ge· 
von denen'die beiden 'ersten U1iter' dem Zeichen treidemißernte"Baumwollfehlernte,):'und ' ::lief 

,des 'Niedergangs 'standen." lm 'Zusammenhang ab unte'r Schmerzenund Entbehrungen und lauter 
mit 'der politischen Unsicherht:liLfandeine ' 'Kä.- Unzufriedenheit. ':)Er ist entwicklungsgeschichir 
pitalabwanderung namentlich äüs Frankreich und lich aufzufassen, ~ derin"er stellt,keiri'e :,Krankheit 

, .Deutschland nach 'England 1:lnd noch mehr nach dar, sonderri 'kennzeichnet sichJüi DeutSchland 
'Aen Vereinigten Staaten .von Arrierikastatt. Erst als Uebe'i'gangzu 'eineineuen' : Lebensstufe. <:~ , 
mit dein Beginn 'des"HochschWüriges '1854 hörte ~ ' :; Füi den 1852 beginnenden Aufschwung 
sie~uf. r:;Aus En~land Wird übe~ ' bes'on~er~ große gilt als große ~u~ena~re~g ' die En~~ec,k~g 

, Kurs- 'und so~stlge Verluste bel den Elsenbahn- aer Goldlager In Kaliformen ' (1848) ' ''und, m 
gesellschaften berichtet. ' Der Preisfal1 wiu nicht Australien (1851). Noch vor der Krise von 1857, 

, gr~ß. ~) )Die q-eneralnießzifferbetrU'g in "Deutsch~ hat Newmarch die Erscheinung 'einer sC?rdäl ' 
land 1847 == JO,Oges~t~t 1848 und 1849 94, 1850 <U?tersuchung u~.terzogen ' ,und das Ilaup.
98, :'1851 97. :' : ,,< <::',1,' , ',: " ,.: WIcht auf den Guterbedarf derneuen ' Gebl 
,I : Deuts'chland blieb '1847 von Ueberspeku- nicht auf die VeränderiIngdes Geldwesens' 

.lation ulid Krise, verschont, wenn auch kleinere alten Welt durchda& Gold gelegt:"' Diese me~~ 
Störungen, namentlich in ' Süddeutschland und schenleeren Gegenden lenkten einenEinwailderer~ 
Hamburg eintraten. ', Aber ä.ri der Aufschwungs': strom auf sich, waren vollständig ,mit Genuß~ 
bewegung dieser Zeit hat es ':voll und mit be~ mitteln zu versorgen und von Grund auf ' ~ll,:, 
sonderer Kraftaufbie~ung te,ilgenommen.Dieser mählich mit E~tragg~tern auszustatten. , Tuga.n~ 

, Zustan~ de~ Aufs~eIgens, ~st' ganz be~.onderer Barano~sk~ gIbt dIe ,A~sfuhr Englands nac~ 
Natur. ' ,Er kennzeIChnet SIch durch Ruckgang Austraben Im DurchschnItt der '1850 er Jahre 

, ,des'; unmittelbaren' .verbrauches ' nach der Güte auf ,über 'das Doppelte derjenigen nach 
wie' nach der .Menge. :~DieBevölkerü.ngszunahme reich an)' so 'daß nur die Märkte der Verem:igtEm 

, ,-:verlarigsamt9 , sic~ c infolg'e ' , liiassenhaf~er 'Aus~ ~ta.aten von . A~eri!ra" ,D~utschlan~s :und ' . 
,;',. "'Wa.I1~~r~ng m stelgen~e~ Gra~e, abgesehen von IndIens noch 'WIchtIger : ~aren. ' Eme Kapl 

" ,·~·demm ';' den .Teuerungs]ahren \.'hervortretenden stärkung durch gute ,: ErIlten .kommt , als , 
,	 ! : ,>'<' ]tückgan'g ': des ~ Geburtenüberschusses. <' Jedoch schwungsförderung ,n~cht in'': Betracht,' derin 

',"~,-na.hmen , die :Sparkassenbestäiide'_dauernd und ers.ten Ernten des Jahrzehntes bezeichnet Schäffl 
':: ~ ;'ra~.?h~m, ~; die'.: B~v,ölkerungsverm~hrung ,:we~t a~s Fehlernten~ ·· Dagegen:bewirk~en ~iese :un 
,:. hinte~ t Slch '. :zurucklasse~dem, ~' Maße z~. " DIe die d~auf folgende 'Unt:e~b~dung der rU~U,AUUA"U,_, 
,' GütererzeugunK.:wurde ' lllcht m ' den DIenst des Zufuhren durch den 'KrllDkI'leg hohe PreIse, 
, 1lnmittelbar'.en Verbrauches sondern "in den der Schäme mißt di~ser ;,selten dagewesenen Pr 

; ~ 

http:1lnmittelbar'.en
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eritit ' der' landwirtschaftlichen · Kreis~" ei~e Orten Bankerotte ausbrachen. In Paris war die. ~träcbtliehe urs.ächliche Be~eutung bel: Em Vorrathäufung und Ueberspekulation velhältnis~..bevorzugtes Kapltalanlageg~bIet waren d.le Ve~- mäßig ·geringer ~ewesen, so . daß die ' Waren­·· .nirten Staaten .von Amenka, denen dIe kalI- handelskrise ausblIeb. Frei von Kreditverkettung. ro~cben Funde, der Eisenbahnbau und die durch und Kreditüberspannung waren die Schweiz undden Krimkrieg hervorgerufene Getreideausfuhr die Niederlande. Dagegen' wurden schließlich' . bBe Anregungen boten. In der alten Welt Südamerika und Australien von der Krise er­:~den Eisenba~nen, Dampfschiffahrt ~nd Tele- griffen. Ausbreitung und Schwere der Krise',~ .:': . .' ' . pbie am meISten genann~, aber dIe ga?ze hatten einen noch nicht . gekannten Umfang~ ;;i:< mtererzeugung. 'wurde techmsch und orgamsa- angenommen. ' r,.~,.. '.'
:" ~I /: tOiiSch : ruckweIse emporgehoben. A?f dem Der Aufschwung bis 1857 stellt ,einen
. ' ~ : . }~ Fest1&n:de · 'W;nde- '
entstanden ,nach de~ Vorb~l~e d~s punkt in der Handhabung des Wechsel­;~~ 1862 in Paris gegründeten Credlt mobIlIer dIe zinses dar. Nachdem in England 1833~1839f:'. .ersten großen gemischten B~nken. In Deutsch- die Wuchergesetze mit einem Höchstzins von 5 %::.... u,P.~ ..~/J&rid traten daneben zahlreIchere Noten?an~en beseitigt worden waren, erhöhte die Bank von" ins ·Leben.. '.· Der 1853 ausbrechende Knmkneg England ihre Rate 1839 auf 6 % gee-en 4 % im") förderte den 1854 einsetzenden Hochschwung Vorjahr, 1847 auf 8% gegen 2%-3%'in den Vor­"'. 'mehr~ als daß er ihn hinderte. Das Ausbleiben jahren. Erst in den 1850er Jahren 'wurde der('~._.J.-.t-': ' ~' ungünstiger Wirkungen auf den Geldmarkt wurde Satz auf 10% gebracht, nachdem er aber, was die,:'. aUf das neue Gold zurückgeführt. Abgesehen von Hauptsache war, in den beiden Vorjahren schon. : ."dcn:·Anregungen ~nd Gewinnen der Kriegwirt- auf 7 %gekommen war.~. Inrir-bhger Einsicht,.~.....~-.,..,:. .schaft tru~ die Verschiebung der weltwirtschaft- war dIe Aufhebung des PeeIscben Bankgesetzes,r'~""",,,",~~ '\ 'Iichen BeZIehungen und die Pflege neuer Gebiete immer an die Bedingung eines hohen Mindest­....:::-_.:t.HV ,,':, Ii'icht wenig dazu bei, den Wirkungskreis des Auf- zinses geknüpft worden.;: .,<.,'. ' . auszudehnen. Die Bank von Frank­' Gerade mit hierdurch reich glltubte 1847 noch etwas Außeroruentliches
!il.1'ß.....,.• .•~~, D,eae:u' .tet ;·dieser Aufschwung ein'e geschichtliche zu tun, als sie im Anschluß an die Erhöhung dei:'
:"JiEr pat das g~ographische Geltungsgebiet Bank von England na('.h 27 Jahren das erste Mal
' .·Kreislauf der wirtschaftlichen Wechsel- die Rate von 4 auf 5 % erhöhte; J,85? ging sio·auf
,..·i·! .. ..ill'\;i:": .;·.."'~Y'u. .~ :minder "erweitert, als er durch Vor- 7 %. Auch die Preußische Bank, die 1848 ihren
';'dein 'i WegedesHochka'pitalismus Satz nur von 4 ,und 4% auf 50/0 gestellt hatte~ .
Umgestaltung tiefgreifend erhöhte ihn 1857 auf .7% %. : 

.', 
~t~~~;:S~'1 r: 1r.;; . ~hi'er .}sechsjährigen ,.Auswirkung ist 

~ ' .'j ,' . , . . " . ;\'; '. ..; :. ' .' , Die .::,Stockung ~ '; wähite 11858-1861 :'.:~ vier .. ...~~l(~~}.~~er ~ bisdahinnicht' beobachteten und Jahre, von 4enen zwei _~ls Niedergang" zwei 3ls .-·. - einein ' hälben Jahrhundert 'wieder erster .Anstieganzusehcnsind. >'Die ~-Jahr.. " .. ;gewesen. ·':- :;-8chon .im 'e '1861 ;' Sommer und 1862 erscheinen bezüglich einiger entscheiden- .~;~~~i~}'.~' " ~ der · Kapitalmangel sich bemerkbar der Merkmale in' einem Zwielicht, :aber esdüdte
uildführte zu einem Abbröckeln der richtig sein, das~rstere als 1. 'Anstieg und Stok-
I "'sichbis Ende 01857.fortsetZte~ Deut- kung, das andere als 2. Anstieg und AufschWu'ng ."Ur~~cp'zusa.mm~nhang der Gr~ndungs- . zu, rechnen. <" .Enghtnd .vermochtennmittelbar~~"'''\ooCWAJ. e ·,l~ zutage ·::·und ;'zwar . .m

~:~~~.}Vin~~elh..after: :F.orn;i.>i" 'Am ,meisten 

z. ,T. nach der Krise für die 1 Schwäche .des nordariIcri­
' gesündigt kariischen Marktes einen Ersatz in Ostindien zu .)V.:r~~'w.ie ,deruni .1ID \Elsenbahnwesen;namentlich finden. 'f Der "Durchschnittspreis ' (GeneraJmeß-:- .~~~~~::6:~~le~reinigten · St.aaten von Amerika. ,Den ziffer) der Stockung ,warhölier a1sder des vor';'.,. .:<de~>'.'Wertpapier-Börsenspekulation aufgegangenen . .Aufschwungs und .. betrug ,ln ..bIl.~et.",: ' Gute ~ europäische Ernten Deutschland 102 gegen 100.
~~l~~a~idlei . _ ensschlußschwäcliten die durch 
' >": ',~,1.; ... ,,; , ;'.: i·. :': ·' .'.
'" Der in das Jahr .1862 . .zU setzende :Auf.,. '. "; .• t~:: UE~trEiid(;ä~sfuh~·. angefacht gewesene ·Kaufkraft schwungsbeginnfiel in den Anfang des ameri­)er.~,' . :Warena~satz ging stark zurück, kanischen Bürgerkrieges (1861-65). Dieserhat 

',-
·
' 

. ' 
!- .,' ' . , ' , '-"""' c·\.lJLu.J..l ,.

..-.-."",-" .-.c-;-
entWlckelte !llch von Ende 1856 .bis gleich früh~ren Kriegen g:oß~. Verschiebu~genin, . ·. · : '.eine ;yYarenüberspekulation, die unter der WeltWlrtschaft herbeIgefuhrt, aber dIe Ver- '.' .
. ' . . und Kreditmißbrau'ch die Waren- stopfung mancher Wege und Märkte wurde über- . '.
~:r~:I6'~~ :tt-i~b. :;, gute europäische Ernte war wie ausgeglichen durch Schaffung neuer Beziebun

' 


m~cAtlos, . 1gen ." Kallitalmangel und Ueberer- und Erweckung schlummernder Gebiete. :: Das
~~'!~~~Ulrule: '. bannen, löste aber im August 1857 Ausbleiben der amerikanischen. Baumwolle~ ' der 
'. 


. , .... ' der ; Getrei.d~preise · den jähen ;,Baumwollhunger" und diePreissteigerung von':baus.'.... . den Veremlgten Staaten von 5% . auf ~2% während 1860-1864 ' brachten; ' 'n~:~''I,u:~~lfle~~akriisreach ..dle ,GrÜndungs- :und die Waren- Aegypten, OstindiPJl und Brasilien :in die Höhe;
=-_:._ ...,._.,,,. . los~ ·· . Bankerotte und Angst erreichten die c18G3 Rohbaumwolle zu liefern ,begannen.
~:':C1Dfeh ?di 9kto~erdi~ höchste~ G:.ade und führten Anfänglich :' , .' batte man von :Vo.rräten .zehrene :;;Stelgenrng , der -: Zmssatzezum :Gold- können. Nichisdestoweniger bJieb das Baumwoll- .
~~",;" "'.,;uD4:1lJ'~?B ';i };uropa, · ;.. : Dadurch begannen Ende gewerbe zu starken Erzeugungseinsehränkungen
.) ., 3~nkero,~~e ~~nd Angst in England und genötigt, ' w.as aber den Aufschwung nicht auf­~1i~gh][te er,{~t H~mburg. :· Die Peelsche hielt. ·: Zum Teil fand ein Ausgleich durch ' diete ;~_aeruni .in ihren die Noten- anderen Gewebegewerbe .'statt. . Förder1ichfür~1'CI~~?tciil~.~:n~Emde~ 'Bestimmungen allf~ehoben den ·.Aufschwungwar 'Aer zum Siege gelangte~amburg .jagte eine Hllfsmaß- Freihandel. ' Gründungen, .Bauten, Erzeugungs­
~~,TI~,~!f{iLriß:er1~ J~ ·~llc~ · Norwegen, Schweden erweiterungen s.Jtzten heftig ein, .nndder aus­~~~iili~~~~: t!:e!l .;:.eme :vierwöchige Angst, wärtige Handel wuchs in ungekanntem Ausmaß.
~~~~Uid ' ' . - .. w~hrend ,sich im ..übrigen Die Eisenbahngesellschaften spielten .wiederum
~~~io.D)"..'fk~LeIlLmaleen~ . , t~elpunkte der Warenüber- eine führende Rolle und finanzierten ihre Bauten
~ \w~:mn '-:~~ch : an zahlreichen in England mit Bankkredit. Die an den Gelchriarkt

4* 
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Krisen. " , ' 

gesteÜten' Anforderungen waren so große, daß 
, . dieser seit der zweiten Hälfte 1863 in erhebliche 
'. ,Schwierigkeiten geriet. ;': ·Der Satz der Bank 

· . von Frankreich stieg November 1863 auf 7 und 
. im Mai 1864 auf 8 0/0. 'Die Rate der Bank .von 

i England ,erreichte schon im Jänner ·1864 8% 
· und stand von Mai-Juli und September-De­

' zemberauf9 %~ -Die Preußische Bank setzte 
den Wechselzins im Oktober 1864 für 3 Monate 
auf 7,%. Ein regelrechter Krieg entstan~ zwi­
schen den großen Notenbanken; .so welt er­
sichtlich der erste dieser 'Art. Neue Anregungen 
gab 1865 nach Beendigung des Bürgerkrie~es der 
wiedergewonnene Verkehr mit den Veremigten 
Staaten von Amerika. ;. Zugleich erschwerten 
.aber schlechte Erntendes Getreides in Europa 
und der Bau'mwolle in den Vereinigten Staaten 
von Amerika und Indien die Lage. Das Jahr 
1866 zeigte das übliche Bild des zu Ende gehen­
,den Aufschwunges, ja in England weist die Roh­
eisenerzeugung dieses Jahres sogar schon ,einen 
Rückgang auf. Aber auf keinem Gebiet bestand 
eine Ueberspekulation, die eine Krise im Gefolge 
haben mnßte.Ammeistenangefressen war das 
·Gründungswesen. 'Trotzdem brach im Mai 1866 
iIi ·London eine .Kreditklemme aus. Wegen des 
iFehlens 'der Ueberspekulation liegt keine Krise 
sondern 'eine 'Klemme vor. . Am 11. ,Mai 1866 

.'mußte eines der größten Londoner Wechselhäuser 
. wegen '::übermäßiger . Hereinnahme 'schlechter
:",w.echsei..die. ~ahlung~il , einst,ellen. Das Vers~gen 
;'emesstlltzenden Pfeilers 'brachte das ' Kredltge­
: ~ b~ude ~z~ Fall: ':: Eine 'allgemeine Angst,brac~ . aus, 

,.,:~> und dIe Bank ·yon England mUßte zur Wleder­
. :...\ ..:herstellung .des .Vertrauens ·von den 'Fesseln 'des 
:;:O::fBa:nkgesetzes befreit 'werdei;das ' dritte Mal seit 
". ' ....dessen Bestehen. :<'1',~ ., : ;,' ;' :: ~ ~ ::>,. '.'.:,,',., .... '. ' 

. ~.D;· ,-Deutschland .: ha.tte '; :einen .; großen ,'Auf­
"schwung erlebt; und schon 1.865 stellte sich Ka­

~: , ;:Starke"Anlage' in ausländischen_:Pli]talmangel ein:"
·.' .~Wertpapiereri. .111id widrige Ernteverhältnisse be~ 

'., einflußten 'die :;Wechselkurse :ungünstig, und in 
'::der;:..' zw:eiten ;; Hälfte.des ;:Jahres ·steigerte : der 
:wiedereröffnete amerikanische ,Markt die Bedürf­

· .. :illiise ·derlndustrie..Der Wechselzins der .Preußi­
'schen Baiik'stand von Oktober 1865 bis Februar 

. .1866 ununterbrochen ' aUf 70/0. 1 Die .Banken 

. waren 'erheblich geschwächt, als im ,Mai 1866 
Mobilmachungen begannen, und diese und der 

, ,englische "Angstausbruch . die Preuß~che Bank 
" zu ·einer 'Erhöhung des Banksatzes auf 9 % ver­
".anlaßtEm.<·:Aberein Angstausbruch erfolgte in 
'Deutschland ,nicht. Zwar zog .Mißtrauen ein,I., 

':: preußische :~. N6ten ·k.amen aus Süddeutschland 
. · massenhaft .bei den Privatbanken wie bei der 

··Preußischen :Bank ''zUr .Yorzeigung, ' die Kurse 
s~ilken, •Kapital flüchtete. ini Ausland. und trieb 
die .,Wechselkurse hoch, 'm .der Provmz traten 
zahlreiche 'Bankerotte auf. . Aber all dies war 
nicht so ' stark 'und plötzlich, daß der Verkebr 
zum Stillstand gekommen wä.re. Die .Zins­
erhöhung· und die Versteifung des Geldmarktes 
bewirkten . ein ' sofortiges 'starkes Sinken -der 
Wechselkurse~ Die ·Wirtschaft hatte sich durch 
'Wochen auf alle Möglichkeiten vorbereitet, und 
als .der 'Krieg im Juni 1866 ausbrach, .war die 
Anpassung beendet. Kein Zusammenbruch trat 
ein; sondern nur ein Zusammenschrumpfen der 

. Geschäfte und des Verkehrs, wie ' es kriegerische 
Unternehmungen im eigerienLande mitNotwendig­
keitherbeiführen müssen. Der schnelle Gang des 

Krieges brachte in den nächsten Monaten Flüssig.. . 
keit des Geldmarktes.. Bis ·Ende des Jahres 
sank der 'Wechselzins auf 40/0; 'es .zog völlige' · 
Ruhe ein, und die .Stockung war ..vollendet.. . i 

Die Stockung war kurz und .leicht. . Ihre 
nur zweijä.hrige Dauer 1867-1868 hatte bis dahin 
kein Gegenstück. Die .Preise stiegen weiter. Die 
Durchschnittsmeßz.ilfer der .Stockung verhielt 
sich zu .der des voraufgegangenen Aufschwun~s . 
in Deutschland wie 107 zu '100. 1867 brach ,m ' 
Frankreich der 'Credit mobi1ier zusammen. 1868 : 
entstand unter dem Einfluß des niedrigen Leih.. ' 
zinses die erste englische Anlagegesellschaft. ." . 

Der Aufschwung 1869-1873 war die Fort- ' 
setzung des voraUfgegangenen, denn die Stockung 
1867/68 war nur die Unterbrechung einer ein- . 
zigen großen Aufschwungsbewegung. In Eng­
land überholte die Roheisenerzeugung schon" 
i. J. 1868 den Gipfel des vQraufgegangenen Auf­
schwunges. In Deutschland war die Vermehrung 
der Roheisenerzeugung durch die Stockung über­
haupt nicht , unterbrochen worden, . vielmehr 
fand die Verminderung des Eisenverbrauches 
ihre Ergänzungserscheinung allein in einem Rück-, 
gang der Einfuhr. Die Aufschwungsvermehrung 
war in beiden Ländern sofort eine gewaltige und, 
in diesem Ausmaß noch nicht beobachtete. : 
in Deutschland von mir genauer zu überseh 
EinZelheiten lassen erkennen, daß hier der 2. . 
stieg als eigentliche Stufe ausfiel und auf '. 
1. Anstieg 1868 i. J. 1869 sofort der Hochschwung 
folgte. .: .Ebenso waren die Vereinigten Sta.aten 
von Amerika an dieser Bewegung beteiligt; . 
zuletzt durch' Kapital- und Gütereinfuhr : 
Europa, namentlich aus England. . .Eine 
große Aufgabe bot wiederum der Eisenbahn 
dessen ~:sich 'ein :bedenkenloses :'und zum 
schwiildelhaftes Gründertum bemächtigte.'.: 
'fork erlebte schon am . 23. .September ·, 
seinen berüchtigten schwar:i~en Freitag. 'Die 
den Bürgerkrieg aUf 'Papier .gestellte 
hatte zu riesigen Spekulationen und Sch 
leien in Gold geführt, -aeren eine an diesem· 
zum: Kra.chen kam; Der Geist wilder u .. ·v....~u.... 'u..u.,.. ~ 
und Männer mit ·Raubtiergelüsten behetrrschtjeil : 
die 'Börse von NeuYork und zum großen 
das Eisenbahnwesen• ." Die ,Londoner Börse 
hielt ein besonderes Gepräge durch u:m1a,JllgrEliC.I:J~9~' · 
Anleihen kleiner Staaten des MttteJlmEter~:ebilet(;'s.~ 
und Amerikas. .'.Der deutsch-französische 
brachte für Frankreich eine mehrjä.hrige 
brec~ung. .~ In Deutschla~~ betrug ~ese 'nJ'n..,.,-ir~"". ' 
als '.em Jahr und wurde uberausgeg!lchen 
den stürmischen Gang, den der Hochsch 
darauf annahm. Der Eisenverbrauch stieg 
auf den Kopf bis 71,6 kg gegen 32,6 kg i. J. 
Die "Gründerzeit" Deutschlands sind diese 
Befördert wurde 'sie durch die neue . 
gebung, 'nach der :nur . noch EisenbahJIgese1:b 
schaften und Notenbanken geneh]ni~:ungsJl'lw~n~ 
tig waren. Die überseeischen Beziehungen 
den vermehrt, Banken a,l1erArt errichtet. 
Spekulation warf sich vornehmlich auf 
bahnen, den städtischen Boden und den 
bau~ aber kaum ein a.nderes Gebiet blieb 
Ein besonders beliebtes Spielpapier 
Aktien einer neuen Bankart, der .u~"'.Do.UJ" u ....uJ.... ,,~~.. 

Deutschland und Oesterreich hatten noch 
Ueberspekulation des Gründungswesens 
Wertpapierbörseerlebt, und diese nahm 
hier die urwüchsigen, zügellosen Formen an, 
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~~~Dre~Ve;"eiiI~igt;~-St3ät-en . von.~AmerJka und Zinssätze im ganzen fielen. Von außen geht 

'. '. . zwar auf eine .erfa~ungsrelche. Ver- nebenher eine Verminderung·der Golderzeugung,. 


~lili~f{i:<::~.:bbClne!l zurück, aber SIe waren nach WIe v.or die 1871/75 einsetzte und bis 1881/85 dauerte,' 

~~~~::~~~~ii:d 'und blieben das Land von SpIel und die Verdrängung des SilberR als GeldmetalL 


" So wurden diesedr~i GebIete Die Landwirtschaft Westeuropas stand unter dem 

ru'~~i~1Delpl,&tz"eme'r Den drückenden Wettbewerb . von .Landwirtschafts­
' der schwersten KrIsen. 

, ';Börsenspekulation bildete das staaten, die mit jungfräulichem Boden, ent­
, und , im . September-Oktober .werteter Währung und verbilligten Versendungs­
. ekeln der Kurse. Im Jänner kosten eine starke PreissenkUng verursachten. 

'~!!!~:~~hi~; .von den ,ersten Bankhäusern Zwar fehlte es nicht an ganz ~oßen gewerblichent große amerikanische ~isenbahn- Anregungen und Aufgaben, WIe der Durchführung 
. Seiten des Ozeans emen schwe- des Thomas-Gilchristschen Verfahrens 'in' der 

n-:JrliJSer14[ug, wa!fderiKapitalmangel offensicht- Eisengewinnung, , der Kanalisation der Städte, 
~j~~~~F~.::~D~:i~elrr;wrh;ertPaJ?ierbörsen- ' und Grün­,	 den Ueberlandbahnen in den Vereinigten Staaten ~ . , mIt .Angst .brach .·zuerst von Amerika, ' der ' kal>italistischen Ausrüstung 

.und führte auf der dortigen 'Börse vieler kleiner überseeIscher .Volkswirtschaften. 
.~.1873zu.Verzweiflungs- und Wut- Aber ihr Gewicht war offenbar zu leicht. 

E~i~~~'· " Das Krachen und~s~chwerster Art. . 	 Die Stockung von 1874-1879 gehört mit

I , :,Wertpapiere währte 5 Monate. 6 Jahren zu den längsten, die der wirtschaftliche 
<übte natürlich . auf alle anderen Kreislauf' zu verzeichnen gehabt hat, und sie 

uß, löste ' aber .zunäcJ:tstkeine war zugleich die tiefste. Streng gesehen. sind 
~~~~~~~'ü~l~e a.~s. i ImSeptemberfoJgte aber die ganzen 6 Jahre als Niedergang zu bezeichnen.. 

.".,...............~. <, ,In Deutschland krachten In ' Deutschland fiel der Eisenverbrauch 1873 
; Mo~a.te , ~ lJ~nternehlD.ungen aller bis 1879 ununterbrochen auf weniger ~ls die 

~~~ili~~~~~~::~.:f.·' '.ohne ,'daß .. aber Hälfte. Lediglich die Senkung der Eisenerzeugung· ~zu~s~~ammen, :
:& ~ ';:; Jn .allen"drei Ländern hörte schon 1877 und die der Aktiengesellschafts­

,auch 'eine ;Kapitalkrise vor- gründungen schon 1878 auf. ,. Die Kursverluste 
ezüge o.ausEnglandführten waren .riesig, Grundstücke, Häuser und Mieten. 

. . . . . ' Bestürzungstagen fielen .erheblich, :die Arbeitslosigkeit, von An- ' 
~~:~i:~~~~~~$iit:~ijri" ~" . schlechte Ernte gestellten und Arbeitern .nahm ' @:oßenUmfang
5 en,kapitalistisch vor- an. ; In ,Oesterreich griff Staatshilfe ·ein zur ·Be-~ 

Iks,wilrts4~ha,ftein ., mitAusnahme endigung der im Bau stecken gebliebenen Eisen-:­
--.---- ---- " mehr oder bahrien. ;i Der D,urchschnitt der . Stocku:rtg hatte 

511··~~·il~~'~~l~~~~~ zeichnen gegellübe~ ti/dem Y : de~ ':i!von.~gegangenen ··Auf-: .,· em Rück-' schWungs 'aber :nureme PrelSserikung von 8%..,~ Q. ,.kt·:ari"· der ~ng~laa:nd..~~ . .. . ~~e · ·· -allermeiste:t;t 'aus-:Tt:.nnl\a· ' . . .,t dar~ter., ~aß . . 
. .' ' "beri; :~~;J ~'r1: (~)!:}'i' landischen :: Anleihen, . dIe ;, wahrend :des ' vorauf-_ 

,'A~iri ,. . ., ,,'187(sehl~gßie gegangenen '.:' Aufschwun,ge'singroßem Umfang· 
~~er,!sc.!t~nde :;~ Be~egung ·<um. .gewährt worden waren, .notleidend wurden~ , : ,Di~ 

~ll@"~:ld.i,,~]~~S~_1:JlW:ULD ;' sondel'ndle Stockungs- englische._Volkswirtschaft. hatte sich: ihre Aus;' "...,gS7'; 
g~~~~~Il:;~~~~1 '''',' ::beideri :, nächsten "Jahr':', fuhr :mit 'Schuldtiteln bezahlen lassen, und nun 
~JJ '~deri ' 21 ·~· .Jahi-·en~·'gehören,'·· a.n : den · stellte sichheraus~ daß die Schuldner die Zinsen 
~',~U~~~.ii'l!>.:V.~:rhältn. issen · gemessen~ ··deren nUr ·6 aus dem Kapital bestritten hatten und diese .ohne: 

~1i~~~~~~~~Wi~~'J(ab,er If,15 ,. d~r . :'.,S~ockung , an. n~u~.Kapitaldarlehen nicht a~fbring~n ~on~ten. , 
~ egmn~ 1874 mIt einer Stockung DIe englIsche Ausfuhr mußte Jetzt dIe SIe finan.; 

mit ~.~ine,!:; ~()J~hen~ ' sie 'umfaßt zierende , . '.e~gli~che "Kapitalan~age ~ Auslande 
~~§j~oo~~~J .. .. en.rind2Aufschwünge. e~tbehren,~ 7;;Dle:Bankerotte nahmen mEngland
i! ri.er~~n,i je'ß; ;'.6 .:'.Und :4 Jahre, bIS 1879 stark zu, .und 1878 brachenme~ere 

. -':je ,3"Jahre:" ':Yermindern führende- Bankenzusamme~. : Allerdings hörte .' . 
:, nachdem_,Yerhältnis der Niedergang ,der Eisenerzeugung schon 1874 

.. ," ' ~ngenvori 3 zu 2, auf, aber der ,leise Anstieg der folgenden .Jahre ' . 
. . : ;~Aufschwungs~ ,,~ zu . de~ erlebte ,keine ,.rechte 'Entwicklung, und in' den.', . 

. ".1: · 1,7.'FDie· ~ Aufschwünge beiden:Ietzten ,-StockUngsjahren :fiel dieErzeu~" 
~~~1iiz; . sonderIt.' auch schwach; gung .~~der auf .d~nTiefstand de~ Jahres 18?4. . 

~~lk~:!~lle ,:lJnCJlltll~e :Jloch~chwungseischeinungen Auch '. dI~ ~ VeremI~ten ' Staaten v?n .Amerika· 
, ..' elten abgesehen, die bei hatten.bIS 1877. emen scharfen Ruckgang der 

ii!~~}~~§t;teflelllden , Aufschwüngen : anzumerken Eisenerzeugung und nur 1878/79 einen leidlichen 

l	
.

.

. 
~ll·~ : g.apz " 'Staat~papier- Anstieg. .'.Nicht nur die ,Uebertieibungen der~~D~~e~)~~'r."~J allgeniei~ :die .

~ dle " ~ Aufsch~nge unbeemfiußt. letzten Ueberspekulation wirkten ;nach in dieser 
. fi)~~n , nic~t]n die. Aufschwungs- schweren Stoclrung,sondern :anch die ganze 

~~@i-g-i~-Ji"",~""""1 J~Igentlich .nur .weniger starke scharfe voraufgegangene Aufschwungsbewegung~ 
Pli: .. ~, Milderungen . nach besonders Das zeigt die abweichende Entwicklung Frank­
~,~p~[@;t~~i~ciIli1~cl~fl, ; (2; iDas ,,( de~tet :~~ ' IJläßi~e reichs.' Fi!I dieses Land ware~ die ~et~ten 4 H.och­m· ·> .. 
;ls: . ~~r ' Aufsch':VÜnge .hin. .' "DIe schwungs]ahre ausgefallen" .denn :dle RoheIsen-: 

gen ,bewUkte ~ auch, daß erzeugung hatte .ei'st1873 wieder die Höhe von 
. .. . , Län~~r~: 'weniger im ~ 1869. erreicht.~·>:Dieser :'Anstieg ',setzte sich nun 

..--.'_ ................ "1.1.··. ".,..,.",,,..,,·.. " '~. ' - ".'.~·L.." ..:)~.~ ;Na~entlich aber :;mit ~ einer ~! geringfügigen ·. Unterbrechung 
. . ,,,:;;zClgen ;.ßies : an~ in 1876-:-1878 Jailgs~mfort. :i; Jedoch ,,1879 . ~r-; 

" . , ". ,_ r,:.~~en .~rd~~. z_u . Aus- folgte auch .~er 'ein. NIedergang, d~r fast die ·Stufe . . 
"IiI!!!J.~~~"·"~ :f:"':;• •or~..~l!,~~h~n d~! §tockungen führte von 1873 erreichte.. :'c Mit größter Schnelligkeit ' 

'\~~':'~~~L(:,!: .. 
"'-" "" ' '''' -~' '. ~ :.,;.*":::.:--" p' . 


~~~!.;, J 
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54 Krisen 

überwand das Land q~e Kriegfolgen und die in des Ankaufs eigener Aktien erwiesen sich als'Fall­
ihrer' Bede~t~ng . 'gewaltig übertriebene Kricg- grube. . Die Wertpapierbörsenkrise trat an den 
entschädigung> Der Zwangskurs der Banknoten Börse:n von Lyon, "Paris und Wien 1882 ein. Die , 
hatte z~arbis Ende 1877 bestanden, hätte 'aber Verlegenheiten des Geldmarktes waren in Frank­

. schon früher beseitigt werden können, da die, reich so groß, daß die Bank von England, frühere ' 
Barza:hlungen te.ilweise · schon ,Ende 1873, völlig gleiche " Dienste erwidernd, mit zwei Goldsen- . 
Ende 1874 aufgenommen worden waren. Eine durigen Hilie leisten mußte. In den Vereinigten . 
Notenentwertung hatte nur kurze Zeit und in Staaten von Amerika folgte die Krise 1884.· · . 
bedeutungslosem ,Maß Bestand. Diezunä.chst.. ·Die Stockung von 1883-1887 war in ihrer , 
vom Ausland gewähften Anleihen begannen schon fünf jährigen Dauer ebenfalls ungewöh~lich lange . . 
nach einigen Jahren zurückzufließen. . Hatten die der 1820er, 1830er und 1 '370er Jahre' 
~. . Der Aufs c h w u n g 1880-1882 war so kurz, zwar auch 6 Jahre gewährt, so waren die der 

· wie bisher keiner erlebt worden war, und er war 1840er und 1850er Jahre doch nicht über 4 J a.hre 
ebenso schwach. Der Eisenverbrauch stieg in hinausgegangen. Aber während dievorausgcgan- " 
Deutschland 1880 und .188180 gering, daß er gene Stockung, an deutschen Verhältnissen ge-' 
unter' dem der Stockungsjahre 1874/76 bli:eb, m~sse~, mit fünf Jahren &u~ Niedergang und nur ' 
und auch 1882 verharrte er noch um 40% unter mIt ememJahr aus AnstIeg bestanden h~tte, 
dem des Jahres 1873 und stand etwa gleich mit setzte sich die jetzigo aU5!einem Nieder~angs- 'und 

· 1874 . • Auch wenn berücksichtigt wird, daß 1872 vier Anstieg~jahren zusammen. , Ihre Eigenart 
'und 1873 die Eiseneinfuhr und damit der Eisen- hält diese Zeit in erster Linie durch den mit Macht 
verbrauch sprunghaft gewachsen waren, .kann fortschreitenden Preisfall. An deutschen Verhält­
das Jahr 1882 doch kaum' als ' Hochschwung nissen geinessen :v:erhielt sich die Durchschnitts­

· angese~en werden.' Das Kapitaledordernis : der meßziffer dieser Stockung vergli~hen mit der des . 
neugegründeten Aktiengesellschaften' w:a~ ·1881 vorangegangenen Aufschwungs wie 91 zu 100 .• 

· verdoppelt, !lper 1882 schon ,wie<1:.er ~ ganz 'a.b~e- Dabei bedeutete wie ~rwähnt dieser Aufschwung ' 
fallen. Nur m der Erzeugungsmenge'machte SIch (1880-1882) schonemen Fall von 100 auf 93, ' 

, ein echter Aufschwung deutlich;·a.m· meisten bei und qie diesem voraufgegangene Stockung (1874 
,;: ' Kohle ,und. Eisen! dann in ß~r Spinnerei (~chutz- bis 1879) e~nen ~olchen von 100 auf 92. ~'D~s Jahr' 
.. zolli) . .:" D.lSPreISewarenlmDurchschmtt des 1882 verhielt sich zum Jahre 1887 Wie 100 . 

.. ," A,~§ch'Yungs . iiieddger '8.1S ,i,Di .I?ur~h~chnit~ ·der 88. . : .Die ,Uebererzeugung in all ihren ___.....___ ~ 
.' :-:',: ', ' : :, y-,ora~fgeg~ngeIlen8to,ck~J;lg~ " " dennodle ,:.Ge~eral- beher:sc~te. das Feld. ' . ~ac~ detp. . 

'.' ." meß~!ffer : ,vo.n.' Stockung : und ;·~u~schwung . ver- Roheisenerzeugung ' ~chnltt mdleser UIJV'\JA\"'ll~ 
:::'hielt sichwie '100zu'93. i Die 'Auswanderung be- England ' am : 'schlechtesten," ~ Deutschland \i 
" :; g~nn "'anzll:sch well~n~ .~~;:; ,Diese'; gr~ndef'sic:b., :z~m best~n. a.b. ~ :qiese . fi.el in ~ngl8:nd .1882~1886 , . 

großen ,Tell .auf . die ,guten'A.usslchten .der ·· Em- 8,69 auf 7 Mill. t, m FrankreIch 1883-1886 von 
:, ' ~ariderun~sgeb~~te, :\~ a~~r '; die :;'Aussi~htslosigkeit 2,07 :8.uf . ~,62 Mill. .t, in den Vereinigten .S~aten 
',": ll:l ~er He~a~. pnegt nlc~t :, ~uf~hleI}~~:;'Der ,yer.,,: , von Amerika f88~:-188.6 von 6,~2 auf,.4,04 Mill~ , 
". brauch.... yon baumw~llenen wIe .wollenen Gewebe- In Deutschland stieg die Roheisenerzeugung 

,; ,; waren ginggera.d~indiesen Aufschwungsjahren einer Unterbrechung in 1886 wä.hrend der rr"T,,,,,,,'n ' 

'.' aüff~llend zur~ck. ·' S~rkere Anregungen gingen Stockung und zwar von 3,4 auf'4 Milli,?n 
. ; von1:leuem ' v~n .:: den . Verei~~gte~ , S~aten. von ·Auch Wollgarn .un~lWolh.varenhaben ·e~ne 
' .. Amerika ,aus.' ,BIer 'stellte Wiederum der Elsen- deute~de ~rz.eugungsvermehrung gehabt. ·: N 

bahnbau große AUfgaben, deren ~ich die Speku- wicht.lger IS~ für 'Deutschlan4 dre Erhöhung 
lation ' · tind~Ueberspekulation ':bemächtigte. :·;:Die Eisenverbrauches . von '51,6 auf , 67,7 kg ' auf' 
.·.e uroPä.!s.C. h.,e ·;':;:K.apit...al~.nl.~e·.'~öun. d. ;'/.G~tera.usf~hr KOPf.der.. ~evö~..eiung,';'die von ~884ab ' 

" .. fand ,hIer schnell wachsende BetätIgung.':;',Dlese brochen wahrte. Trotzde:Ql war die Aus~vaIlLaeruIL~ 
. ':; ~~tfi.el ~ri e~~~erL~nie auf Eri'gland, andere Volks- unter dem.bes.ti~nien~en Einfluß ~es ,I.J""'.•';D.-tl ...,.",~"" a· 

. ' WIrtschaften und au~b,D~utschland nahmen aber undder Emkommensverschlechterung . 
. teil,~ Die eig~rie R~h~iS~.ner.zeug~ng 4er Veieinigten Der' schwin4ende;U n ternehm~rKewinn hr~.l'.h 11:Af . '~ , 

. i , , ~ta.atenvon . Amerika.. "bheb nlCht uD:befruc~tet, ~art~.llellnd.Trus~ e~por. ';;";". :qer. ,n,..u.'H''&''a 
sond~rn.verdoppelte Sich 1.879";;';1~83. :;" In Eur.opa m d~I?- verschie~enen Landern zelth~h verscml~aen; 

·hatteeme 'UeoerspekulatlOn allem' Frankreich; und In verschIedenem Ausmaß em, es 
.als ob ' dieses Land ein Versä.umnis :nachholen aber richtig, die Stockung 'bis 1887 zu rechnlen~ 

.' wollte.Die Roheisenerz~u~ungwar 1879..:;..1883 c<: Der Aufschwung -1888-1890, . nur 
um fast 60% gestiegen. Die Ueberspekulations,:, jä.hrig wie sein Vorgä.nger, war für manche 

, welle ging in der Hauptsache von einem Mann aus, der von größerer Lebendigkeit als . dieser, 
der un~er p'olitischer Flagge segelte . und ,unter andere allerdings stand er noch dahinter 
Vorspa.nn derklerikaleil Parteien in Frankreich Die zwischenländische Statistik der Wo..Tn!ll''\'O'._' 
und Oesterreich.den jüdischen Finanzmächten ein ausgabe hatte schon 1886 eine V~r 
Gegen~eWi.ch~ ~iet~n 'Wollte. ;' Wie~m 18.' Jahrh. angezeigt, ~887.fiel die ~.1age ab.er stark 

·Law die MISSlssIPPlgesellschaft und m den 1850 er 1888 zog sie wieder kräftig an, um 1889 
Jahren die Gebrüder Pereire den , Credit mobilier über ~ 1886. abermals eine Verdopplung 
zur Ausführung . e.mos'::volkswktschaftlichen Or- reichen. . Das letzte Aufschwungsjahr .' 
ganisatio,nsplanes. ::· gegrünqot:: :hatt:e?, " ~o .. ri~f sclririmpfte' s~hon .aufwenigerals ..d~e ; 
Dontouxdle~UnlOn g6nerale.Jn : Pans mit polI- zusammen;em ZelChen des regelmaßlge~ . 

· ~ischen"'Absichten ' ins '·.Läb'en;'2'tAls ·:Kartl'l11iank pitalmangels, ' der auch ~ den Anlagep 
.' errichtete er in Wifln die Oesterreichische Länder-' kursen und Zinssätzen' zum Ausdruck kam. .. 

.. ", ~a.n~~ .~:?' Er ·' wie. Law ''' ejlagen : der ;:K~lr,str~ib('rei Kap'italbedarf · der :<n~uge~ü~dete.n - deu 
.~ m : eigenen t Aktien. :". Die ':;von : der " französIschen Aktiengesellschaften ~elgte em ahnhches V 

." .' ~,es~tzgeb~nggebotene, .M,öglichkeit ' 'd~r A~sgabe n~ " der J drei' Aufsch~gsjahre zu.~mlilon(ler.~ 
nen'er .Aktien ,vol' VollemzanIung 'der alten und Die gesamte ' WertpapIerausgabe Deu1.l.'Jc,w~.1lU-:! 

J ' - .•.•. M , ~ • • ••• 
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erfuhr 18~~ gegenuut::J. Ut;.w 'U.lJ""u..o. ':'''_W . -- -. :1.' I. 

. ' lun und fiel dap.D l.angsa!? ab. ID?- Kapltal- der Wertpapierausgabe nachweist, bedeutete 


verfehr dieser Zelt spielte fur alle kapItalstarken für 1892 emen Fall auf 1/6und blieb hinter dem

. Die deutsche
. , Linder die A,!slandanlage eine. erhebliche ~o)le: mich 1873 nicht weit zurück; 

.1/Ift ·
·Portugal Griechenland, Mexiko, Argentimen, Aktienausgabe fiel 1892 auf weniger als 

Venezuela standen als Einfuhrgebiete voran. und holte erst im letzten Stockungsjahr auf. 

In Deutschland hatte das schon während der Die ungewöhnliche Kapitalfülle und der auf dem 

voraolgegangenen Stockung eingesetzt und er- Kapitalertrag rastende Druck kamen auch in 

fuhr nun eine Steigerun~, die aber verhältnis- den Staatspapierkursen und im Marktdiskont 

·mäßig nur halb so mä~htIg.. war wie die ~~r Ge- zum Ausdruck. Beide erreichten mdieser Stok-

DIe .!Jorsen wurden uberall kung und zu Anfang des folgenden AUfschwunges
·samtkapitalan!age. ,.... 

'stark spekulativ. Im G~undungsw:esen der N~u- ihre größte ' Zuspitzung, die die ' Sätze übertraf, 
' der . ersten ~roßen ' Zei~panne

.:~'.. länder .ging e~ zum. Tell ,b~denkl:lch zu. .E!ne die am ,Ende 

i,.;.:: Ueberspekul~tlOnput Schwmdel m Argentlmen überwiegender Stockungen, niedriger Preise und 

'.'.:,;'::>, tlaf namentlIch England, aber auch Deutschland sinkenden Zinses geherrscht hatten. : .Die3 % 

.. ',,,;;' r war ·;beteiligt. ·,; Die . auswärtige Kapitalanlage englischen Konsols erreichten 1844 '1011/,%, 

. \:::{ hatte '"vermöge ..des gedrückten . Leilizinses der 1896 113%0/0' der Londoner Marktdiskont sank 


.f.,: ~;~1\ heimischen Anlagepapiere in Europa eine große 1844 auf 18/, %, 1894 auf t /18 %. In allen anderen 


Beteiligung l?einer Sparer und Rentner herbe!- hochkapitalistischenVolkswirtschaften war es ähn­

, : y:~~i: 

als dIe lich. Die Steigerung des amerikanischen (1890)

' ;'::.::::(' geführt. .Dlese kamen zu Schaden 
-::i.;l+ Pa.piere .zum.:große~. Te~l notleidend wurde~. und russischen (1891, deutsch-russischer Zoll­


<Wlein denfruheren ahnlIchen Lagen wurde mIt krieg 1893/94) Ilochschutzzolles erschwerte die

: .;' 1893 brachen in Australien' und Ver­

'!l!\';~,~-l~ '''::t'diesen Anleihen eine kapitalistische Ausstattung Ausfuhr. 

· ~.'~ : .·'der · .jungenGebiete durchgeführt, die den alten einigten Staaten von Amerika all~emeine Wirir 

~.. ' ~~ (Volkswirtschaften große Aufgaben stellte und schaftskrisen ärgster .Art aus, dIe in Euiopa 

~ .. :/dereri "Ge\Verben des mittelbaren Verbrauches die Stockun~ weiter belasteten. . DieUeberer­


' ~ )n : diesen ·J ahrzehnten überwiegender zeugu~g in Jeder Form ruhte wie .ein .Alp ·.auf

~ <f: grade ~ Schwere

~~~~~-!.\. ·.,:;(·:·Soockungen und schwerer Ueber~rzeugungen sehr demWirtscliaftsleben und dürfte an 

Willkommen war:,; .Sie ging. ab~r zum Teil. auf. ~es~leichen . suc~en.Di~ ~reissenkung 'setzte
' -"~-".:c,,,,.,,,, •• ./~ '': !; 

tend.er europaischen KapItalIsten, der klemen sIch m voller Scharfe fort und endete nach deuir
~. ~, Kos. ' 2/ll "des Preisstandes

~,...n r ·• .....:,·- '·-:~wie ' ·. großen . BaringBrothers-Argentinien, schem Maßstab bei etwa

. ). ", h Die von 1872/73.'.' 'Die Tonne Roggen hatte gestanden~.~i)tl~ .~V~nezuelaeisenbalin
111W.~~i·lJ~~~~~:ii:" überall~u. -:' Jedoch in Deutschland 1870/79 169.M" rl880/89 .164 ·M.


.nahm ,
 
~ 1~91 Jnfol~e .,-von · ~Erntevei'häl.tilissen
~ie , _ . . ~rankreich noch in ~nglan~ Sie hielt 

'Ro~­
:.~ des ;yoraufgegange~en Aufschwunges, auf 204 M.~fiel aber bIS 1894 auf 118 JtI. :'Dle 

.für ~~dies,~ ~, ~~nder ) ier t Hochsch~ng ' a~s-- eise~er~e~~u~g sank in den,Vereinigten · St~ät.en · . . 

.::V~.remigten ;Staaten ..von ,:\merika yon 'Amerika :1891/96 :von9,2 auf .6,?Mill:'(t,- . 

~~~1891 mehr als .eme Ver- m England 1889/92 von 8,3 auf .6,7 ·Mill..~ t. ·fIn .· .
~ru:ng~gE.m... :,h~tten, 18. i 8.uf ,:6,4 .

.~ng~~J:>uch~n,, ·';,: Deutschla~d erle.bte seit D~utschland stieg .sie. 1890/9.4 von J,7.
;!,an,sehn,liche ,Vermehrung ,bel Kohle Mifl. t, aber ,das war eme ·Erzeugungsausdehnung :.,. . . ....... ...


. . ',. ' ,. 7 ' .. :; . : "'/' ·;t,:~
. .. .. .)vie .in ,den .Gewebegewerben. :,Am zur Uebererzeugungsbekämpfung, denn der Eisen.. ·.i .: ;':

, ~·"~:.' ~
daß sein eigener Eisenver- verbrauch .fiel 1890/96 von ..79,38,Uf :11,7 . 1:cg ··.',auf',:.Y<:)/:Ff :.<;:;:: ~>.ii·

"" . ;.... ,war .abe~, ' :: ,"j·;;.·:>,,<:,:· : ·,·::f;'·'i~(-'i
I1p..h :~selt)88~so s~rk wuchs, daß er .1889 den Kopf der Bevölkerung. ·: ~ In Ber.,liIi ;w~ren im ,:~:.~

:.~~'!';.~...,!' lllr.'Jl'.
~I~/dahin ,nicht 'W!eder erreichte Ziffer des AnfangderStoc~ung ~40 000 ·. le~re ·;'Y.~hnU:Jigen yt> "',:.:.. ..::'>Y:;; ..:' ::~{

we :. 
1873 überschntt. ·,. Auch der Gewebe- vorhanden, und dIe Mietenbefanden~llcb :.unter.'· · .>: . ", . ~':;

~~~~s ' ~ ~;T~~
,w~~enyerbra~ch hatte 'einen :\ufschw,ung,dessen Druck.' ;. Die . Ziegelei~n .··~rstickteri ~ in.·:,·yorräten ' ";.:'>:...:.:.: 

;'".... ,'zum Teil 8tIIl. ~ 'Jedoch' 1m ·Woll- ·: ·,; .
J.l1pfel 8.llerdings 1889 lag. ·,.Dle deutsche General- und standen 

'·undj;:::\;'.. .' ..
~~er,:,:ieigtari~'.daß die Preise des AUfscllwun- und Baumwollgewerbe ließ sich ·Erzeugung

.>ll~~~: 'voraufgegangenen :::~7' :' , -:-.: . .
:-~ ~ . ges :;.gegenüberßem Durchschnitt ,der vorauf- Verbrauch gut an~ "Wie bei' der

g~blieben Stockung ist das Zusammenspiel ~er ~usklingen-~;;.:/:: .: .: . · .
:~._(, ~ geg~ng.e~e~ : Stock.ung . ~nverändert " Auf-.·~·: < .
::; , , waren7 : ;' ·~:~,~\In : .. :., BIs ,1888 ·wardle Generalmeßzüferge-: den : Stoc~ungs- . und der '. anklingenden · ~


'~~ , ~_. :. : talfen" .. ub~d , nur .1889:-}891,.zeigte sie eine Er- schwungser~cheinung~~ 'nicht_einheitlic~.
..


0 ung .,15. etwa auf die Hohe von 1880. . Der den _verschiedenen Ländern .falltdas··Emtreten .'
· ~tlj~,.:. ' , _ '

'":.,:;:~ "p~~Nt~z und die Krise inArgentinien brachtendef:selben. Erscheinun~ zElitlich n!cht 'i.usämirien~·~ ', 
~~ :..1 Im..:. ovember ,1890 ·das .für . Auslandswechsel :. 1895-1913. "Der 1. 'J. 1895 emsetz~nde Auf.. 

; ~ank~aus : BaringBrothers schwung leit~t eine .neue ·Sp~nne · üb.erw,iege~~er~:.r;q~t;c.:)..~f~e:e. LOndon.er ' 
'! : ·~P.' hind so daß nur , m~tMühe der Angstausbruch Aufschwungs]ahre em. :Ob SIe 1913 Ihren natur.. 

aper lichen Ablau! gefunden hatte, ·"i~t ;'nicht ·Jest­
,...... ~... -:- l, .,~ ..:. ~t:~e~.,. t", edrt :werden ~konnte. .' Die- Lage <war '

~ß doch eme Warnung gegeben wurde, stellbar. In diesem Ja.hre endete elll Aufschwung
~ ~rar. ! ' ent- .

'i(~~~~,~e. ~~~lgsesunde~ Lage.des Kapital-und.Geldmar~- u1:ld .schickte eine St~ckung an,:sich. zu 
'ge- '

~ : e~~, . turz,eu;ter führenden Bank eme Kredlir Wickeln. :; Der .Weltkneg }lat den Kreislauf 
waltsam •. .unterbrochen. ;;:;;·: Kriegwirtschaft. und

<. '" ' ,~"-:;.:'l.:-...ueJ:nn:le,.:~.verurs~chen , kaD:n~ -(,:'> . ... . ~: ,', 

.' .St()~~ung ~.1891-1894 ' bedeutete;im Uebergangswirtschaft :haben .dhreeigenen ,Ur..· · 

~;~·;,l@--~e.·...n··d..e~ln~·/ mG :,n1anche~Ländern, te~~w~ise bei sachell . u~d stehen ..~s 'F,~emdkörper im -1~!~is~ · 
vermoge. :· man- lauf. .c·:: DIe .19 Jahre \von1896.-:-1913 :gehoren, .

~"Y['--- -~ . ~~~~mtpr~lsst~nd, ~" , 
deutschen :·Verhältnissen :' gemessen;'; mit

~~~~~Ai;::~~~~~~}~~~g~.~~ :·nur ;'~inen' :Jeisen ;~Abfal1. nach ' 
, .s~chr,asch. :. ~Vond.envier· J.ahren 1~ dem Aufschwung Uli~ mit 4 der Stockt:ng an: 
~n .llls .N)edergang bezeIchnet Sie enthalten 8 Aufs~hwünge und 2 StocKungen, . :

~~~~!~I~~~i'.\I)ie~W; er,~.
'. .. uste waren ungeheuer. also ,2 % ' KreisläUfe/~,~:-' Die ' beiden :Stot'kungen'; . . , c 

' fielen in i:

, ,.__ au~ländischenAnleihen waren währten je2 .Jahie;die .Aufsehwünge 

Illil~~:~·J12~0te~e.gefalle~. ;Der ~er Dauer von 6 zu 6zti4Ja~en~b;R~die 



Sto.ckungen der Zeitspanne 1873'-:'1894 sich in unter dem Stand vo.·n 1891. Ebenso. lag letz­
demselben Maße verkürzt haben, deutet der teres in England und den Vereinigten Staaten 
gleiche Abfall der Aufschwungsjahre während vo.n Amerika. Selbst die Preise des mittel­
1895-1913 vielleicht darauf hin, daß diese barEm Verbrauches zo.gen in 'Deutschland 1896 
Spanne überwiegenden AUfschwungs ihr natür- -1898 nur schwach an, so. daß sie bis dahin 
liches 'Ende , gefunden hatte" o.der sich ihm unter dem Durchschnitt der vo.raufgegangenen 
näherte.Veimindernwir die 15 'Aufschwungs- Sto.ckung blieben, erst 1899 diesem gleichkamen 
jahre nachdem Verhältnis der Aufschwünge und ihn nm im letzten Aufschwungsjahr 1900 
zu den Sto.ckungen vo.n 3 zu 2, so. verhielten sich überstiegen. Aber do.ch erreichte der Gipfelpreis 
die Aufschwungs- zu den Stockungsjahren wie des Auischwunges in diesem Jahr nicht den des 
1 zu 0,4. Die Aufschwungsspanne 1895-1913 vo.raufgegangenenAufschwunges i. J. 1889. 
kann als ein 'einziger gro.ßer Aufschwung an- No.ch tiefer standen die Preise dieser Güter­
gesehen':werden, .der 1901/02 .und 1908/09 durch gruppe bis 1898 in England und namentlich in 
kurze Stockungen unterbro.chen war. Das Ueber- den Vereinigten Staaten vo.n Amerika. In bei- · 
wiegen der AUfschwünge steigerte die Preise und den Ländern erfolgte erst seit 1899 ein an­
Zinssätze' während der Zeitspanne als Ganzes. sehnliches Steigen der Preise der mittelbaren 
Als Außeneinflüsse finden sich eine Vermehrung Verbrauchsgüter. Auf das Zurückbleiben der 
der Go.lderzeugung scho.n seit 1886/90 und ein Vereinigten Staaten vo.n Amerika im Aufschwung 
Nachlassen und schließliches Verschwinden des und auf ihre starke Ausfuhr scheint der gedrückte 
drückenden Wettbewerbes ' der Landwirtschafts- Gesamtpreisstand bis 1898 hauptsächlich zurück­
staaten. ' ,Gro.ßeAufgaben waren die Durch- zugehen. Als dieses Gebiet 1899 inden Ho.ch- , 
führung der Elektrizitäts'\\,irtschaft, die Ver- schwung eintrat, verstärkte es , diesen sehr. 
dichtung_ 'des Verkeh,rswesens (Klein-, Schn~ll-. An Koks und gelernten Arbeitskräften trat 
Hoch-, Untergrundbahnen) una ein großartiger ausgesprochener Mangel ein. Der lange niedrig 
Neubau des 'Bergwesens und der Eisengewerbe, . bleibende Preisstand ließ den Aufschwung die 
namentlich ' in den . Vereinigten Staaten von Bevölkerung angenehm empfinden. Die Vo.lks~ 
Amerika und Deutschland. vermehrun~ ·wuchs, namentlich durch Rückgang ; 
. ; Der. Aufsch wung 1895-1900 setzte in der Sterblichkeit, in Deutschland ansehnlich, 
den verschiedenen Ländern zeitlich verschieden und .der frühere Auswanderungsverlust schlug 

,'. ein, 'f" und .auch ,·. die einzelnen Erscheinungen in einen Einwanderungsgewinn um. ,Der Woll­
wei~hen in ihrer Aufeinanderfo.lge z. T. von aer und Baumwo.llwarenverbrauch stieg bis 1898, 

, <" Regel ab. ;<In oder Ro.heisenerzeugungerreichten fiel dann aber 1899-1900 merklich ab. ~ Als 
. .·· ·;:·1895 :!i.:die \ Vereiniden :' Staatenvo.n Amerika äußere AnregungfÜI . den Aufschwung · kam 
·,;,,:: ~, ,:·urid. :'~,1frä.rikI'eich :' .aen , Niedergangstiefstand der sicherlich ,.das . Gelingen 'der mitteleuro.päischen 

. ::·/:! '.'; :-St6ckubg; ,. ~·wähiend ' in' Deutschland ,und Eng- Handelsverträge ' ~B~tracht, 3m ,meisten ,für 
.., . "',land :t:\'s'chon ,:i '1892~1893 .:der :o.:Anstieg ' : be- Deutschland" das damIt auch von dem Druck 

gonn'en\ ",hatte;aber" eine ..' beträchtliche ' Ver- des deutsch-russischen Zo.llkrieges befreit wurde. · 
.',mehrung tIat erst 1896 ein.:: Im Eisenverbrauch Die Güterausfuhr nach ' dem neuen Go.ldlande 
Deutschlands brachte das Jahr 1895 noch keine Transvaal war für 'die führenden Gewerbestaaten 

,Annäherun.g .an den Gipfel des' früheren Ho.ch- jedo.ch so. belanglo.s, daß hieryo.n eine Anregung 
schwungs, so.ndern hielt sich auf .der Höhe der nicht ausgegangen sein ,kann. . Der Unterschied 
Stockung, ja'fiel sogar etwas ab. < Dagegen macht gegenüber der Bedeutung der Go.ldstaaten der 
,die erheblicll vermehrte Kapitalanl~e namentlich 1850 er .Jahre ist gewaltig. - 'Der Kapitalmangel 
in Aktien' das 'Jahr 1895 zweüello.s zum Auf- machte sich scho.n Ende 1899 bemerkbar, und 

'" ' : sc~~~gsja~) uri~ .~w~r~t ßies aui Grund der in.England fiel ~cho.~ 1900 die Ro.beise~erzeugung. 
· ,·zWlSchenländlschen :: Wle ,'der ,deutschen .Wert- Eme . ausgespro.chene .·'und .allgememe .Ueber- . 

··:.· pä~i~rstat~stil(' · :lm " NovelnbertiatalsSo.ndei- spekulation bestand ,nicht, :'·aber :·auf wichtigen' 
. ", krise :~eine ;, Wertpapierbörsenkrise ' in ' südafrika- Gebieten ',waren .starke . Uebertreibungen vor-, 


' :: · : " ~,,'~§h.e~ Mll,le~a.k~~n ein.- · Das.~teigen des Markt~ geko.mmen, :·namentlich im Elektrizitätsgewerbe 

· , ' zmses ·;:,ibegann .ln ~i. ·England . und Deutschland und im Kleinbahnwesen. Zusammenbrechende 


. ~ 1896, die,Bewegung der Staatspapierkurse schlug Elektr~itätsgrupjJen, : , die .ihre Banken , mit­
inbeiden Ländern 1897 um. '1896 und noch mehr zo.gen, und zahlreiche notleidende Kleinbahn­
1897 .traten ' jn :" Deutschland beträchtliche Er- unternehmungen zeugen davo.n. . Im deutschen 
zeugungs- " uJid "Verbrauchsvermehrungen ein. Hypo.thekenbankwesen hatten die Ueberbewer-, 
Die . Zunahme ;' der ,Ro.heisenerzeugllng hielt tungen und Ueberbeleihungen so. gro.ßen Umfang 
sich ' aber ' hi ' :.England :.und den Vereinigten angeno.mmen, daß schwere Bankero.tte und eine 
Staaten ;.von .Amerika ,bis ' 1898 in Grenzen, Erschütterung des ganzen Zweiges die Fo.lge waren. 
die in <der Hauptsache 'schon in den vo.r- Die . Stockung 1901-1902 war nicht 
hergehenden ' AufschWÜngen ', ~rreicht 'wo.rden zuletzt dadurch gekennzeichnet, ' daß der in 
waren. . In diesen Ländern fand erst 1899 ein den Vereinigten" Staaten von , Amerika spä.t 
starker Zuwachs statt, 'und Deutschland nahm in Schuß geko.mmeneAufschwung dort bis 
jetzt .no.chmals ,:.'einen '. ruckweisen ; Aufstieg. 1903 anhielt. War der voraufgegangene Auf­
Die deutsche Roheisenerzeugung war 1868-1873 schwung . in .' den ' ': ersten ::vier ., Jahren durch 
um ,njcht ganz 'l :Million t gestiegen, 1894 das' Nichtmitgeheri dieses Landes abgeschwä.cht 
~,1900 .. vermehrte sie sich um '3,1:Millio.nen t, wo.iden, so jet~t auch die Stockun·g. Die Ue~er-

. : .". " "..und . .bei ' der Steinkohle "·betrugen ' die beiden erzeugung Euro.paswurde rl:urch den amerika­
Ziffern :' 11 'und 33 '·Mi1lio.nen t"";/J;Kennzeich- nischen Markt gemildert. DieRo.heisenerzeugung 

: " . " nerid ,' ffu., diesen 'AufschwUng ist:' die ' Schwer- nahm dort bis 1902 stark zu lind vermehrte sich ' . 
.fälligkeit,init der 'die .Preissteigerung in Fluß auch 1903 no.ch etwas. . Die Preisbewegung war 

ka'in~ · ' IriDeutschlandwählte der Fall der General- eine weiter stark ansteigende und dies ,besonders 


,: meßziffer 'bis 1897, :und sie' blieb auch 1900 no.ch : 1902; nur die der mittelbaren Verbrauchsgüter ' 

>: ·, t~~:;:": : . " ". " ~ ," . - , " 
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erlitt 1901 ' einen Rückschlag. In DEmtsc~and des '2. Anstieas ausfiel. . In' Deutschland Über~ 
,wurde die Stockung dadurch ersch,!ert, d~ß flügelte der Roheisenverbrauch sofort ~ den' "des . 
,:einige , 4er gröBt~n J.3aßkerotte , ,erst letzt ~m~ Jahres 1900, die Roheisenerzeugung stieg ruck­
:' traten~ ,. Namentlich ,der ,Zusammenb!uch emer weise, und die Neugründungen setzten stür­
, der angesehensten und ältesten ProVIDzbanken, misch ein. Wenn der Bedarf nach neuem Ak­

der ' 1839 als Notenbank .gegründetep Leipzi~er tienkapital sich auch noch in mäßigen' Grenzen' 
BariklieB im Juni 1901 dIe Gefahr emer Kredit- hielt, so zog doch bereits ' der Börsenzins an. 


'>.;·,; krise ,phe rück~n. Die.natürl!che Bevölk~rungs- In Frankreich brachte dieses Jahr für die Roh­

:';:;vermehrung s~elgerte SlC~ we~ter, aber die ~he- eisenerzeugung ebenfalls die Ueberholung von 

, ' :" 8cblieBun~en gmgen doch m bel,denJahren zuruck. 1900, 'in England setzte sich der langsame An-


Die' RohelSenerzeugung sank nur 1901 und ~ahm stieg im Rahmen der in dem früheren Auf­

'. tinter Erzwingtl1!g der Ausfuhr schon 1902 Wieder schwung bereits . erreichten' Ausdehnung .for.t, 


" so ZU, daß der Gipfel ·von 1900 ü~erholt wurde. und in ,den Vereinigten Staaten von Amerika 

Der Roheisenverbrauch hatte hingegen 1901 ging -der -- Aufschwung mit einer kleinen letz­


, .. einen ,scharfen Abfall und brauchte 1902 zum ten Steigerung ' zu Ende. ' Die bei weitem 

> aIhnählicheri Wiederanstieg. . Die Kapitalanlage stärkste Bewegung hatte Deutschland, das in 

'.. in 'Aktien fiel in'Deutschland auf 1/,., ' während diesem Jahr 1903 erstmalig die englische ' Roh­

. ' die <: ~ Weltanlage " nur auf '% zUrückging. :': Die eisenerzeugung . übertraf.. 1904 trat ·in den 
.:" ·. deutSchäGeneralmeßziffer wie die "Preise der Vereinigten Staaten von Amerika eine Stockung 
. '.~ .:Dii~telpai'en Verbrauchsgüter ,stiegen 1901 ,weit~r ' ein, . die .auch den europäischen Aufschwung . 

',-- tmdfielen erst 1902 ab. In England war dIe in ' diesem . Jahr merklich :. verla*gsamte. " 
; '-' rückgä.ngige Preisbewegung ~gemein und s~rk. In . ~Deutschlarid ' blieb ' die Vermehrling 'von . 

....De~:LNiedergangder RohelSener~eugt!Dg ~örte Eiseilerzeugtpig und -verbrauch steh~n,- und 
""'.~ dort ' 'ebenfalls .schon 1901 au1, ' stieg dann 'aber in ;.England ,.' ging die' Eisenerzeugung 'gar 
.:.nur langsam an. ~ DerlangwährendeAufschwung zurück. ",.i·Die amerikanische Stockung'dauerte 
., '::·de:tV.St. A.fiel mit Weizenhöchsternten 1901 nur ein Jahr und wich schon 1905 einem 'nauen 
, , ~d -:.1902. s,<!wie ebensolcher Ha~~remte un~ ~u1s?h!lID~' der ' dalnit au1 ,der "ganz.en Li~e ' . 

, -gu,~ell; " ~a,Is- u~~ ,Baum~oll~rnten.m .1902 :~u- em~ sturIDlSc~e J langart ~~hm:. ' PI~ amen:- ', . 
aammen.' ) 'Aber auch ·bel SIch 'nelgendem und kamsc~e RohelSenerzeugung stieg m diesem Jahr .' , 

.,' ul!is~~ag.en~em"Au1~chwung in 190~ und .1904 u~' fast 4~ "10:' Von 1906 ab trat wiede!um Man~el '. 
'h ~~eJ>~~ SIe' sehr gut, und .Baumwolle hatte 1904· an Kohl~, -ElSeJl. und ge~~rnter ArbeItskraft em, 
,·~. gaf.feP'l~' Höchsternte.~ ... .? .. •: .~-:t:1.~..;.• ~> ' '.; . ~)::'.;'' y~~i, · . ~: un~ die G~winne '. :w:are!l sehr)roß. :.·:pie Pre~-' c 
.~.-.' :::~?~~Del" · l'Aufsch'wung ; 1903 -1907 . war }::von stelgerung~er :GenUßguterbheb wemgstens :blS . 
•: '~;,d.~;Zeitg!Jl~ssen ·',;schon .im ' er~ten 'Jahr , ~~ut1ich 1906.hint~r : ,d.er ' :Lo~erhöhung··zurÜc~, · und d~r, ; 

: ·?:: f~~~~~~,a.!, ;, abe~ .es lag~n kemeAnhaltspunkte unIffi.ttelbare.. :Y~rb~auc~konnte ,stelge~; . ' DIe ,.,,' 
'· ' :.:.,~f.!.!i;~kvor! ~;;daß }8~6 . :eme ' A.ufsch\VUDgs~p.anne ~eneraJ~eß,~eF .sank. m Deu~schIa:nd bIS :,1903'-,.:: 

' e~g~s~Fzt hatte, ' und1903 sl.ch 'der eben abge~ ' m V.. ~t. ~A.." l?ls1_904, ~ England,blS 1995.' Der_:.:" 

. l,:,~ene I:I~chsc~wung nach emer kurzen' Unter-' Anstieglu;J)eutschI~d. 1904 w.ar genng und ..... 


, br~~htm,.g~:: fortSetzen .' würde. .;':; ,War 'man ~, doch wurde ,wie 'in: ",den beiden anderen Ländern erst ., .. 

" '. ~p;ta.!(a~< ~i~ Wechselspa~e'n no·cJ:i. nich~ au1- 1907 :stärke~•.:~ '~ :l?ie : Me~~iffer '" der , mittelbare,n :.- ,:' 


. m~~~am,~· sondem stand VIelmehr :unter· ;.dem Verbrauchsgüter ', ,'-sank ' m 'Deu.tschland . gar : 

\ :,:.Ein~.~ck. ' ;.der "la,ngen Stockungen " der 'vorauf- bis 1905, 'stieg dann a.ber über ' den Stand von ' 

:< gega.p.generi ·.·S~ckungsspanne~ , '~ die ·:.; den ~':iAuf~ 1900!01~ '~ Atic~ 'in: "V.St,' ' A.:: ~nd . ~ngla~d fan~ . . ' 


':' ;, B. c~~g. , -l~~6~J.9QO ._als ,et:was ' pngewöhnliches erst In ,de~ beld~n letzten J a~en dl~ S,telgerung .: 

un,~ ' .nl~htschn.eUvon : neuem zu Erwartendes' statt. , Dle AktIenkurse erreIchten m Deutsch~ , 


, e!8cp:.ein;en ' lieBe~>' Der neue .Au1s'chwung stellt land ihren ' Höhepunkt schon 1906 und flauten '~ . 

, 81~A.,' al~ .:~e~e :' F~!tsetzunf; des i. ' J :" 19~O ~bge~ ' seit 1906 un~er d,em Einfluß, der Z~ssteigerupg " bi , ~ocÄeJ:len.; dar, ·..und die alten . Antriebkräfte und des KapItalmangels ab. 'Anders m V. St. A; ' 
.~~~~m!ort. : Deutschland hatte :die ganze 'Zeit Hier entwickelte .sich eine Ueberspekulation/
t1~~r,. ; mlt Ausnahme 'von 1906, ~ gute und sehr die ,schon im März 1907 zu einer Vorkrise der , 

.', ~te ,Er~ten,' der .Preis~uck der neuen Getrei~e~ Wertpapier~örse,-führte. ' DieUebersp.e~a~o~ , 
'. kl.~td~dr ließ nac~, un~die , zuneh.mende :Bau~tIg- hatte SIch Jenseit desOz~ans aber ~el weIter ., 
" !,l , er LandWU'te fiel au1. DIe Geburtenziffer ausgedehnt und .'·namentlich auch Wieder: das. ,.' , 
. ~te blltwhk ~aber '~eiweiter . sinkender EisenbahD:wese~ ergriffe~. .- Die Uebersp,anluing . ,. as.·zUrJick, . 

., r ;. ,c e~t blieb ~e Bevolkerungsvermehiung des KredItes m ' Amerika war gewaltig, ' und , 
,~()Jl. ~/,~Der ,Fe~ru31" 1~.04 · aus~rechende !ussisch- unter 

j 

'd~n Angriffen des a~erikanischen K.~pital- . ' 
' ~~c~e Krieg erhohte dIe gewerbhche In- bedarfes bestand schon seIt Herbst 1996 uoerall . 
. 'V pm~ nahme -und führte. zu eigentümlichen. Kap~tal~ange1. Den Anstoß 'zu ein.er schwe,ren.. " 
' Geßc~eb~gen au,f dem Kapltal- und Geldmarkt. KrIse Inlt Angstausbruch und za~elchen Bailk- __ 
: ' ~,~ e ::Kriegsa~leihen belasteten den "Kapital-· brüchen',' die im "~ Oktober 1907 ' ~n. V. St,"A: 

:,=~~'i,a~er d.a ihre Erträge z."T: auf ~em . Ge~d- eintrat, .gab . der ~ Zusammenbruch emer Ue~er- , ·. .. 
: gtlDSJn:',&~,~lie.hen wurden, e~hi~lt dIeser. eme spekulatlOn In Kupfer. : Nebe~ der WertpapI.er~ . . 
.,aUf d?e,o':.' eeinfiussung. ~ : ~ DIe ? ~: VorbereItung börs~n- : ~nd . Ware!iliand~lsknse .be~tan~~me. ' , 
',vertIu!,-&Dl.1./.III. 19~6 Inlt den neuen ~and_els'7 ' Kaplta~nse. In De~tschIa~d hatte seIt F!uhJahr .. " 
,besta~P: ' In , Kr!Lft , trete~d~J:l ; Zollerhohupgen' 1907 dIe Uebererz~u~g 1:>e~on~en, SICh be-, . 
.:.:Voirän .~ m , gest~Igerter 'Em- und:Aus~.. auf . merk~ar ~u machen, ~ ~am~~tlich l.m Bauwesen,.: 
::~rieut•.:wa~ ,Ka'pltal beanspruchte .un,.d zun~chst und , In. emzel~en ..' Zwelg~n .d.e~ EI~engewerb~s.
ach .. ,~g , und. Verkehr ; anregte. '. " Der Au1- Unterpem iEmfiuB ·ßer ..amerikanlschen KrIse' . 

:: daß~~~!hrte m Deutschland so '~türmischein, spitzte ' sich ~: Kap~t~mangel ,und ' Kreditnot in,.
sehwnn "" ... 1903 ~s Ganzesslchal~ Hoch- seit : Jahrlt~enten ",nlcht ge~anntem Maße .. z~.:· ~ 
;.\ :;' . :_ ~._~; ~Pt, und Wie Ilach ·1867/68 em 'Jahr Aber dakemeUeberspekulatIon bestand, sprang , . 

!?~izt:~h' ',,,", . ' ,,' " '; 
.." ~ I .,··..: iJ"t\ 

: ': ':0);~J~t" 
. ;/,~... ' 
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die Krise nicht über. . Ganz ähnlich schwer papierkurse stiegep.. Die Spekulation trat in 

waren Kapitalmapgel und Uebererzeugung über- den Vorder~und, 30m meisten in V. St. A., je­

all. Ueberspekulation und Krise herrschte in doch auch In Deutschland, wo die Diamanten­
funde in ' Deutsch-Südwest neue beliebte .Spe"

'Holland, Italien,' Türkei, Aegypten, Chile. 
, Die Stockung 1908-1909 ,war ,schwer, kulationspapiere schulen. Börse und Speku­

und nichts kann die starken Antriebkräfte der lation waren voraufgeeilt, aber im Herbst zeigte 

Aufschwungspanne besser kenn~eichnen als die sich allenthalben, daß 
'.
der Uebergang zum Auf" 

schnelle Ueberwindung , dieses Rückschlages. schwung begann. 

Obwohl nach Ueberstehung der Krise der Geld- . . Der Aufschwung ,1910-1913 ist durc~ ­

leichter wurde, beherrschte Kapitalmangel WIdersprüche, Zwischenfälle, Hemmnisse, Still­
markt'
die Lage und machte die Durchführung mancher stände und zwischenländische Abweichungen

,Die '.Kapitalanlage erreichte nach
F.inanzierungen unmöglich., . , Der . bedungene beeinflußt. 

,Zins war 'hoch und die Ausgabekurse gedrückt. der zwischenländischen Statistik 1910 den über-

Der Andrang zum Kapitalmarkt war ein unge- haupt höchsten, verzeichneten Betrag, die Anlage 

wöhnlich großer und übertraf sowohl nach der in öffentlichen Anleihen und bei Finanzanstalten 
stark gewachsen. und bei Eisenbahnen

zwischenländischen wie nach der deutschen war
Nur 	Und gewerblichen 'Unternehmungen geringfügig

Wertpapierstatisuik die Vorjahre gewaltig. 	
Der

die Bankaktien und die Neugründungen standen gegenüber dem Vorjahr zurückgeblieben.
, I Es kann demnach

stark zurück. " Die zahlreichen und schweren Marktzins stie~ überall. 

Bankerotte dauerten bis tief in das Jahr 1908 kein Zweifel sem, daß dem 1. Anstie~sjahr 1909 

und den Anfang von 1909. Die Uebererzeu~ng das Jahr 1910 als ein Hoc~schwungsJahr gefolgt 

nahm allergrößten Umfang an. . Die Rohelsen- war. Das 1909 an den deutschen Börsen entfachte 

erzeugung sank in V. St. A. 1907-1908 von 26,2 Feuerchen ging nicht aus, wenn es sich auch nicht 

auf 16,2 Millionen Tonnen, in England ,und besonders entwickelte. Die Kapitalanlage sank 
etwas in ihrem .Gesamtbetrage', aber bei den Neu-

Deutschland um nicht ganz 10 % ; ' . um' 
.mehr in Deutschland der Eisenverbrauch. : Aber gründungen,den Bankaktien, Pfandbriefen und 

~ I 

in der ersten Hälfte des Jahres allein betra'chtet Auslandpapieren stieg sie weiter, und der Roh­

.waren die Unterschiede viel ~rößer, ' und dabei eisenverbrauch wuchs stark und überholte das 
Ebenso wie im Kohlenbergbau be­

·..ware~ nochz..T",sehr be.trächthcheVorräte .ange- J~hr 1907. 	
.

,. sammelt worden. Entsprechend groß war d!e Ar- stand indenEisengewerben teilweise noch bis 

.~ie Zahl .,;der ins .: Jahr .,1911 ,Yorraterzeugung, Erzeugullgs- .
. beitslosigk~~t. -:j}nV~ ' : St. '· A. stieg 	 : :~,:.~..:;yerschärft einschränkung, Uebererzeugungsausfuhr und Un-

,'. 	 Rückwanderer " auf das Zehruache. ',
" ' .~urde die ~Lage'>. durch 'das Hochhalten 'und nUr geWinnerzeugung, aber.aucb .in Deutschland war :,,


. ' ..: . .' ;~;' notge~urigene ,Na.chgeben der Kartt:llpre~se.;~~In d.~r beginnende HochschwUng nicht anzuzweifeln. •~ 


. . . ,' . '~_ pel:ltschland ·stieg--,so.wohl ~ die __ :.Generalme~zilier ~, :Der..Ka.pital- und Geldmarkt hat während .des ;,:\: 


'. ~ ;~ ,wi~ jder ',~. GruppenPfeis.·t.Jder·:~~inittelparenJ~V~r-. ganzen ' \'.Aufschw:uilgs ;überwiegend ..:Schwierig-·S 

: ..., biaüchsgütei:;·,jn :'Fril,nkre,ich · ,un~ . :/y ..~~:; St. ;:A~:!4ie ke~ten ..;b~reit~t. .<Die .~en ·; A~.fschwungsa~ang r 

, , . ,erstere ' ebenfalls';' jvährend~,dieJe_tztere fiel, -'iind regelmaßlg .·.langere .>Zelt . ',erfüllende .Kapltal- .<:; 

p'~~de ;zurück. >In~ der s~uungfehlte; ··',undßer · ganze Aufsch~ng ist .:l
.. 	 . ~ riUr 'in : Engla~d :_giIigen ~~ ' Staats.; . : ~überall Er- von ;hohen .:,Geldsätzen .. und .sinkenden

. ' .. -"zweiten ::Hälfte~des ~f:rJahies'~ traten ' :
. leichterungen ' eiri :,~-;rDie Rentenpapier~ begannen papierkursen begleite~ gewesen.<. :Auslandb~ehr :l

in Deutschland zu I steigen; und auch die Aktien hat in allen Gläubigerländern eine große-Rolle ~;l
· '	 ;~

;;~:.Sehr · gute I.Erntee~'tr~e . gespielt, ~ und der' K1:'editwar .immer angespa.nnt
erholten ;sich::ätwas~ c!.	

:' :·verursachte· 'mehrfach c. au.ßergewöhnliche :~:
. '. '. 	 . förderten die Stärkung. ,:_>Der Niedergang des und 

' : ~': "'ersten ~ Stockungsjahressetzte sich nicht fort, Schwierigkeiten.lnV. St. A. erlosch das Stroh- : 

ehien Anstieg, : feuer von 1909:nicht zuletzt tinter dem Einfluß ,;
:}:':sondern verwanaelte .sich .1909 in. ','
.:~derz'.T. '. ansehnlich 'war. jDie Roheisenerzeugung des "Kapitalmangels/ V':::Schon ·1910 mußte .die ) 

' . ' .• · ,:;·erreichte in :V. ~ St. 'A.~ ':Irrankreich · und 'Deutsch- Bank ' von .England sich von . der Bank von 
' ;~
:; 

Gipf~l ganz oder fast Frankreich aushelfen lassen. ,Die Zuspitzung der
." 1, landih~Em .rory?rjährigen :

· · . .ga:n,z,- nICht so I~Englan~undmcht der deu.tsche Marokkofrage -führte ' im September 1911 -die 
;
"
~Der 	 im vollen Fahrwasser der Spekulation segelnde' der nur langsam .anzog. ,· ·· .· 

:~ deutsche Kalibergbau litt unter ,'-starker :· '.:; 
..Elsenverbrauch, 

. 

Ueber- Berliner Börse zum Krach. Die so oft behauptete ',; 

anlage von Kapital und Erzeugungsausdehnung StÜtzung des Marktes durch die Börse in Zeiten 

' verlor :" jetzt, '~ wenigstens ' yorübergehend, P?liti~~her SJ?annung blieb nicht t;tur aus, son~ern ..
· . und 	 'dIe ganze Wlder- '~

.', den Kartellschutz, weil der Vertrag nicht erneuert ale Borse zeIgte schon damals
'die bei Ausbruch des Weltkrieges .~ ,

. wurde. ·Die Kolilenförderung stieg, aber daneben standslosigkeit,

! ' . .ging " Erzeugurigseinschränkurig , und : Vorrat- zu ihrer .Schließung .zwang. .In Neu York kam ;':
'Eine starke ....,

. erzeugung. .. ..Der. ' <:truppenpreis ~er mittelbaren es gleichfalls zu großen Kursstürzen. 

.Yerbrauchsguter ··-.war : noch : weIter gesunken, ErschÜtterung erlebte der deutsche Geldmarkt. \
' ~

: stark in England, 'u~einger:ing~s in ~eutsch- Selbst zu Angstentnahmen bei den Sparkassen 

und nur .ln FrankreIch war kam .es.Eine gewichtige Verschärfung war .die }
land,und V~ · St.A., · '

.:. er -: gestiegen~' '->::.Daraus erwuchsen Verluste .und Kündi~ung · der kurzfristigen französischen Kre-- ~

,~ Gewinnschmälerungen. ·:::'.;:;Die . Uebererzeugung dite, die z. T. als politische Strafe erfolgte. :Aber { 

therrschte "noch .in .allen Erscheinungsformen. auch die anderen Märkte ' .wurden dadurch be· ~~ 
' denn Frankreich rüstete sich und hatte ';

, . ~ Die Generalmeßziffer zeigte hingegen unter dem troffen,
'Anlaß .'einer ,'Getreidefehlernte selbst ' groBe t

~~ Einfluß ~ der . .landwirtschaftlichen ;.und · einiger aus 
.. ·· .';:~:Ko~oni.alerz.eug~isse (~a~tsch':lkl mit , ~usnahme Zahlungsverpflichtungen. ': ' In Deutschland .hat.i 

_. : .:von 'Englandeine Erhohung. '[ DIe 'Kapltalanlage Ende des Jahres 1911 ·der Marktsatz zeitweise'] 

,: .stieg·, wc!ter.:.crheblic~ ·:und .~ietzt "auch ' bei den dem Banksatz gleichgestanden und ihn vorüber- ~
'J. 1912 erfolgte::

." :~,:: Banka~t~en.:'f.und .de~ ' ·: Ne1;lgründunge~. .,'. , Der, gehend sogar übertroffen: .Jm .
' Jahr..

· ::. Marktzms fiel allenthalben, ·während dle Staats- stellenweise Erleichterung, so daß dieses 
:-:'J. 

; .' .. 

.' .,.... 



uch für die Börse einen neuen Höhepunkt nicht mögiich gewesen, ~ber die Anilassung der 


brachte. Aber noch bevor im Oktober 1912 der Löhne an die Preissteigerung ist dadurch nicht 


Balka.nkrieg ausbrach, trat auch schon der den befördert worden. ..:.. Der Ausbruch des Balkan­


Aufschwung beendende KapitalII!ang~1 mit se.inen krieges führte Anfang Oktober 1912 an allen 

DIe Rohelsen- großen westeuropäischen Börsen zu Angst­
a.rteigenen Erschei!lungen ~uf. ­

dIe E~tWlcklung ..der 4 Jahre ausbrüchen mit Kurssturz und Kreditklemme.
erzeugung lä~t .
1910-1913 lll . den emzelnen Landern stark In Deutschland erfolgten wiederum Angstrück­

abweichend ersc~eine!l' Einen gleichmäßigen, forderunge.n bei ~en ~parka.sse~und Geldhamste­
DIe knegerIschen Störungen und der

langsamen Aufstieg III allen 4 Jahren hatte runge 	
' Abflauen des

. Frankreich. In Deutschland trat 1911 eine Ver- politische Druck beförderten das 

langsamung ein und in England 1911 und 1912 Hochschwunges. Das 'Jahr 1913 war beherrscht 

In den V. St. A. vom Kapitalmangel und der sich entwickelnden
ein beachtlicher Rückgang.?
war das Aufflackern der Börse 1909 am stärksten Uebererzeugung. '. Die Lage wurde durch hohe 


gewesen und hier war der Rückschlag 1910 am Preise 'erschwert, : in Deutschland namentlich 


größten.' . Die Roheisenerzeugung zog zwar an, durch die Preissteigerungen des Roheisenver­


aber es war Kostensenkungserzeugung, verbun- bandes und des Kohlensyndikats, und in England 


den mit Vorraterzeugung, Uebererzeugungs- war derG:ruppenpreis der mittelbarenVerbrauchs­

Aber die

ausfuhr und Gewinnminderung. . Und im Jahre güter 1913 um fast 10% .gestiegen. 

1911 ging die Roheisenerzeugung nicht unbe- deutsche ]1oheisenerzeugung stieg weiter, urid 


1912-.1913 stieg sie wieder wenn dies ~uch Z. T. eine ErscheinUJigsform 'der

trächtlich zurück.
und überholte gleich im ersten Jahr die Gipfel Uebererzeugung war, so konnte doch auch der 

von 1907 und 1910, aber es.fehlte die alte Wa·chs-. Roheisenverbrauch seinen Au1schwung : unge­

. tUInskraft. ~. Die amerikanische Eisenerzeugung schmälert fortsetzen. Große Eisenbahnanschaf­
' er1eichterten das. - . . ' . ' ,' :.' ­

.war '1903-1907 um 7,9 und 1907-1913 um 6,3 fun[~n

, Millionen Tonnen gewachsen, ind~s umgekehrt ". (vgl. geschichtliche Uebersicht über die Wirt.. 

in Deutschland die Uebergipfelung i. J. 1907 schaftIichen Wechsellagen 1822-1913,folgende


" ' .', .':'-; .

und i. J. 1913 7,43 Millionen ,t betrug. Seite). ", ". ,., ;' .' 

0:<':" . 	4,36 ' über ' die wirtsch':äft- · ..
'::"';/: .• ": 1912 stellte' 'sich vielerorts der oft beobachtete . · S~ ' L~hmieinungen 

, . .. .
(,~.\:: " 	 Mängel an Kohle und Eisenerzeugnissen ein. lichen Wechsellagen. Die Lehre der wirtschaft­

,Der Gruppenpreis der mittelbaren Verbrauchs- lichen Wechsellagen hat die einzelnen-Abschnitte _ .

' ~ :l.:"'t\: : . :. Eine · so· 'um~, :::::,". ,>~ · . ;:': ..... :.
," ~/:T-~'.~ ., "güter überholte 1912 und 1~13 den Gipfel von wie . deren Kreislauf zu erklären~ 

' .;~~.: ,: . ';. :.~" .. ' .
:':«ef:>~r:{:·\ :1907in ' peträ'chtlicher Weise, und nur .in den dssene AUfgabe ist erst in den letzten "Jahrzehnten

, : , ;~ , ,:. · ::·. '. :: f'
von . Ame·rika. · erreichte in 'Angrüf genommen. wofden: "D~e ·gioßeMeiige ·:'<)·· i.: . ( ;:>~

~.:? ·,,;';: :(i;Y ~ · :' Vereinigtfm '<Staaten .'	
.~ ältereil : ~~Krisen~heo!:ien"..' ;'beschäftigt ~~sich : -.:: :~ '.;·:'::'::L:) :;;.: :·" .:

;!.;' ..':).!..~:< ;er':'diesen \riicht. ',· '~ .Die ..Generalmeßzüfer .'stieg def	
,~':,' :' ;:.,:..;,::{

:."';:;:,.:/:/" ;. von '. Aitfarig ·" a.ii·' überall ·stark, "vielfach ' damit allein ':·oder' .doch ;yoiiugsweise ' mit : der ::Ueber~-,:"'
.iri.e ~:,':> 'r:.' ;':'~,~ ' .: ':.:'::_

O:\':..:\ ': ~ ' : die 'schon .1909 '. begonnene .:'Linie fortsetzend. erzeügung ·.dei Stöc~rig. ,I :: Dies sind .aber- ke
":';' :'1::<: ,~

.> gl~ichmäßig ·<)irid,. Sorideriintersuchungen~ ~ die · ·von ' ,: cmer :'.•sorg~~::;· ::-·. t:. ' .
.~h:,j::h~', '/ ~ie" :":' Steigerung war nic~t,	 ·: ' . " · ~: ' ' . '

d ~1,lrde naII!~nthch 1911 unter- f~ltige# '~·~us.t~nd.s~ch:ilderUng au~g~~.e~. •.Mang~I( ':.· " /'>~\< '·' ' : : '~' '{' <')~{
;X ;:"r~:; \ > ;;:~ r1:l,c~scNaglqs u~.	 Au~gabe a.~gepa~t.e~_" ,,!,.atri -\::y<: ::t::: ·j{:::i: : :; ; ~ ":

.~n~'i ' ~ar ":i aber . im : 'ganzen :' betricht.lich· elDer A~r , ~eson~eren '':". :' V;{\::: ::;:. ,b~~ch.	 ..~,<,,:1' \";" :i:,.) :l: . ;. .'")i.b':, sachensamJDJ.ung haben diese Erorterungen Vlel- ...;;
: -' \,Y;\ :t;:,:ung ,~erhöhte 'sich ~ i. T. ' bis in" das bereits	

: :;!'; ~Jhr '; : :,~:;i:.. : ·" . ~»,.;<.: : :.-{ . \ .
}allr19~3. .·Wie in der voraufg~garig'erien ' facb".'ein , wirklichkeitsfrenides ~Aussehen~

. ' .;;~~:":.:i, ::; nau.~nd~'
.pa~,n.-e .'der . Preisf.~,p , s~h1i~~licli ')qas. Erkenntriiswert · :ist '~ deshaJ.b '· ein '~ beschränkter/ ",.:~.;/;" ;': : : i>~":':' , ;:.

:\.~ ;,i'::·Nf,S.~cku~g~s	 '>';:;:> : ,- ..:'zu einer .brauchbaren Frage.;: >-2:::;. ·r
:.. '?tr:::,::·:·elgen..thch ,.~us~c~agg~bende ~ew:esen,. ,.war;'<~o , und sie )laben kaUm 

'zu ~ ein~i ' L~su1!-g .-gefÜh.rt.·; :::;:::,~~):·;:~ ;::' ·· : '~,.).:
. . ,;~.::/; ' : . :..~ behel'!s~h.~e letzt lD Vleler .BeZIehung dIe .PrelS-. stelI,~ng, ~· geschweige	 

'; :':.\, .'
~ , .::~:;~:.~,;:,;:' erhöhung das -Bild. .:<- r·Gleich früheren "Auf:- Ohne Zusammenhang hiermIt fand 1m '· Scmilt..::: 

.« ~ir;~:·;;.BchWürigen' ~iüi.hmen': ·nichtaUe '.Gewerbe 'gleich-; turn"derHandelsgescbichte, des 'Börsen-/Bank':'~~<'~" 

,.:a~~;tli~ i~i: ' · 'J:~·ebe!~~~b~\i~~~tlszt:fü~t~ :!:e;~~t~h:S,~;(i ·~:~a~at~~;~'~i~bS~~oh;'~ji!{ti·.:~~: :.•....::'~Y'\Y? ;;:;	 : ':,: : ·· ..
'.Kalibergbau dauerte 'Are ':JJeber~nlage ::an Tatsachenfeststellung . wi,e die verhältnism~Big':

;'; .:: . '. 'Im ·	 sind ::f!ir ··.· . ~::\; ;' .::, ::'':-}:<, ."', ./
'retnelkleänmuPnftteeDr' leicht 'zu gewinnende Ursacher~~run:g,	

:~';' .~. (~~,::' ,:};~c.;" ,.....,'.'.KdiaePKlltaell'nfoernt'u"nIdn GdernoßSecnhlYlnergeen.weKrba
diese 'Teilerscheinung frühzeitig riIid in betiä6ht·::::::., " ':~":< ':~: .' ; ;,.'::::

. dE 	 I;:~:~ I,:~ .:: : ~~~~r'::: '~:' : : : ~ ~!:;_', ~ ~!'
zurückgehenden Gewinnen und unter Verlusten lichem Umfangegelurigen. '..:: .·· ·i.~'.;~'.::;;/:y:'" 

.\
..~. 

de~ Kleinen~ Die Erzeugungsanlagender Großen · Eine Erkenntnis der verwickelten ·Zusam'men-: .:' . -- ,,­
" 	

die hänge setzte eine auf eine besondere Frage~teg~~g ~' . '.
' .. W~lteten sich, und die Aufsaugung .durch '

Preis-	 zugeschni~ten~ Tatsache1!-sammlun~ v9ra~s; ':: ~le
~ .•:Ie~enunternehmungen setzte sich fort. 	 : .

' den Außenseitern' ausge- ebenso WIe dIe erforderhcheZerghederung .~nd
.', . impfe_~r?en mit 'z~ ' lösen war. ' ; .'.

:<'. trfa~~n! dIe fu! manc~e Geb!ete und nam~ntlich Ursachforschung nur arbeitsteilig
~erlustbrm~end Die Einstellung auf eineZusanimenschau ist' .

' :;" .; ~; ~he :.,! Kl~meJ.l ~le PreIse '
m~ht~~. Wrr .empfmden das als lDneren Wlder- dabei ein unbedingtes Erfordernis, denn 'es gibt

:..:. , 
' ~es .Aufschwungs, aber ' es ' 'war' nichts kaum 'eine volkswirtschaftliche .Erscheinung, die ..

. , }t.~ch
:~' d lP~e~d~u~,~endeg; denn es wurd~. über~eckt weni~eralsTeilerscheinun~~eha~deltw~idenkann 
.: urcb,die ·~oße Bewegung des ununterbrochen als dleWechsellagen. v.Bohm~B .awerk drückt 

,.
Allnußd g~wal~lg s!eigenden !Ilittclbaren Verbraurhe~. das treffend so 'aus: ,;Eine '·Krisentheorie kann' . ·

. ; ''' 
~rgewolinhch und nur den 1840er Jahren nie die Untersuchung eines 'abgesonderten Teiles 

; '> • - " . 

',;( . ." ~. ~".::~:~ .~~li.Ch~ war jedoch ein ':auf demurimittelbaren der soziahtirtschaftlicheiIPhänomene sein,sori": . 

~!p~au~h rUhe-Ilder Druck. .Die Preissteigerung, dern ' sie" is.t, ' wenn')ie 'nicht 'ein dilettantische~f ' :g( '\! :~ , ; ':'t~. _	 'o~er':vorle'tzte .•
: ~~rLebensmittel, und eine . oft 'zu Unding sein soll, immer das letzte

~": ~: ---.'. ~'~',:~:;: na~~nt.li~h	 'od~r u~ges~hriebe~'eri :,."
; : ' ~\/~,: ?;~~t~'~ks~p~n ~~r~.g las~~iIde Lage de~ Arbeitsmarkte~ ~apite~ eines ge~chriebenen

De~tsch1aDd h8;tt~ sozlalwrrtschafthchen Systems, dIe reife Frucht .:
,....... ~ . .:·~~ t, ::~/~..·.~en., :hler!u~. zusammen.' ,·~ .


:.;,; :, )~; ..:. ~,\~~~~~/El'll~a~de~ung ,-sl~Wlsc~er ~ Ar~e~t~- der Erkenntnissämtliclier sozialwirtschafHichen -: ·
::~;-.: , ~ .	 ' ZusaIiJ. .. ·;,;~ ~n . der ~~andWll'tschaft"" Wle ' .lD Vorgänge"'~und 'ihres w~chsel~kenden :
;~~::}{~.,1(J\,f. d .. te, Bowohl	 wemg er dIeser Forderung

J}e~erben. ·· Das Ware ohne groBen Bedarf menhanges." . So '.::":~..~~ ' :' ......:':;.. , en .
i~?:}~~;,~:~ ,'.··,· ' -', ... : ,~ ~ . : . .. . .'~.. ..../..'..:, ",,; :~ , : .. ;> ." 	 , .•. 



Krisen 

Die wirtschaftlichen Wechsellagen 1822 bis 19'13. 

Stockungssp'anne 1822 -1842 Stockungsspanne 1874-1894 
, ' England 	 . Deutschland 

1822 . } 	 1874 Nie.d"ergang 1
1823 . " Aufschwung 1875 . 
1'824 ., ' 4 Jahre 1876" Stockung 
1825 Ka.pitalm~ngel . ' 1877" 6 Jahre 

1878 
~~~ "I. und KlISe . .1'.' . 	 1879 1. Änstieg 

1880 2. Anstieg } Aufschwung 
1828 .stockung 1881 2. Anstieg 3 Jahre 
1829 6 .Jahre 1882 Kapitalmangel 
1830 	 18ea Niedergang}

1884 1. Anstieg Stockung1831 
1885 " 6 Jahre 

I ' 	 1832 ' 2. Anstieg 1
1833 . 2. Anstieg 1886 " . 

1834 . Hochschwung Aufschwung ~ 1887 . " 

1835 ' Hochschwung 6 Jahre 5.• 1888 2. Anstieg } . 

1836 .' Ka.pitalmarigel aPft.. 	 1889 Hochschwung . Aufschwung ...:J ~ 

1890 .Kapitalmangel 3 Jahre . ~ ~. 
1891 Niedergang} . fP ~~!r .und Krise '. Sto~kung j~ 	 1892 " ' Stockung , ~ä 
1893 . ,,, . .4 Jahre ~ 
1894 . 1. Anstieg '. . .. 1840 " 	 6 Jahre ~ i841 '~.' . 	 . ' " ~ , ,21 Jahre 

1842 .:... : , . " . .... ,' . 6 Aufschwung~ und 16 .Stockungsjahrei " 

.. . : ; ', : ~< . ,;.;.,' '., ;;; ":;': .,3., 21 ,Jahre ' ; .;, ;,~;,~ :<::!L>' , ', ; , 

9 Aufschwung-)in~ 12 :Stpckringsjahre 


. /);~; ,";.\}, : .~r;'!~11~t~ : \t',2;i';.*.·; ;::ii ..... 
: : , 

':1~':~;;;~;::~~~~;,~~fi22~r7~ 	'. iiH " ~::~~~!~~~~~eb:::-i13 
1846 ':;': ~< ;.":: , \\.: ·' ::u ~::/ :: , .; .} ., ,~ , ~~hre; ä 	 1898 '. I " . 6 Jahre So. 

. . 1847t :~a--p'italmangel . : ';" ;': ,: '. ,: , ~ 1899 : ' u 00 

' 1848 ::' J}'Tie~ergang , ,, } }, Stockung .. ~ '.. . 1900 , ~italm&ngel ... 

....! : . . 

t: , ~~ch;~liwung AufSeh:rig" i ~~~ . :: 6 Jahre . ~~. 
1855 " . 6 'J ~hre . ' [ ~ 1907 KNIiitalmangel . Ff ~ 
1856 ',' ' . ' '," ~ , . 1908 iedergang } Stockung CD ..... 

1:857 .,'Kapitalmangel t-4 	 1909 1. Anstieg 2 Jahre 
" ' und Krise 0 1910 Hochschwung } 

1858 .N~edergang } . ~ 1911.. " ' . Aufschwung
1859 , " Stockung.... · 1912 , " . 4 Jahre 
1860 ' ," , 4 Jahre ~ 1913 Käpitalmangel 
1861 ... 1. Anstieg ' . ' 19 Jahre . ' 

. 1862 -, 2. Anstieg 'j' . 1 :15 Auf, schwung- und 4 Stockungsjahre
"1863 ~~ch~~~wu~g , Aufschwung -.J ~ 
1864 ~. ,' ~: 6 Jahre~' ~ ,
1865 .': ', .' • ~ ~. 

. " " ''I' 
1 	

P'~ 
·· 1866 .' Kapita~ma.ngel . . '" ~1iD • 

, 1867 ' :,Wedergang :"; } :,'Stockung ~, .~ '. ' 
1868' . 1. Anstieg ". . . ~ , Jahre ' . 
1869 "., ' HO~hSCh~n~ ' I '" ~, , ' , 1" 	

< . 

1870 , < "'. , ; , , 

1871 .,' .' "" " ' , " Aufs'chwung

1872 ,' o.' " ." ,, : " .'~ " 6 Jahre . 

.18JP,"" ~: Kapita1mangel . ," , ( . , . 

.. < ~ . ',. und Krise ' . ' .-,' ! ~
:; : 

:.'.',.":/;:·'<:tt[. , ; ' I ' 31 ·J ahre .! ' . .. 

' '' ' ;'''~i ; AufschWung:;' .und .10Stockungsja~re . 
" : " ~ 



entsprinht und auf die Bezeichnung eines Theo- der Geldvermehrung kann das Schwergewicht 
retiker; Anspruch hat, so wird doch element auf das Währungsgeld gelegt werden, und dann 
Juglar als der Aniang .des neuen Forscher- knüpft die Erklärung der Preissteigerungen an 
geschlechtes .an~use~en s.~in.. Ihm !eh!t Jede die Erzeugung der Geldmetalle an. Das Schwer­

" Einsicht 'in die elgentumhch k~Plta.~stIsc~e gewicht kann auch auf das Kredi~eld gelegt 
. Grundlage de~ Jahrhund~rts ~nd m dIe kapl- werden. Dies tut das currency prinClple, indem 
talistisehe Wrrtschaftswelse uberhaupt. ,Er es die metallisch ungedeckten Banknoten aus 
ma.cht denEindruck eines Nachtwandlers, und der der Masse der Kreditgeldarten herausgreüt, sie 
Leser scheidet von seine~Werk.mehr mit dem Ge- in ihrer Wirkung auf aie Preise dem Währungs­
fühl vor einem verschleIertenBilde gestanden, als geld gleichstellt und aus deren Vermehrung 
volkswirtschaftlicheErkenntnis erfahren zu haben. Preissteigerung und Ueberspekulation ableitet. 
Das reiche Schrüttum über die Uebererzeugung , Ein Teil der Geldmengentheoretiker sieht die 
ist kaum für ihn :vorhanden. Seine Denkweise ' Wirkung vermehrten Geldes auf steigende Preise 
ist viel ' mehr die' der Schriftsteller der engeren hauptsächlich iri einem Wertausgleich. Tritt der 
luisenerscheinung aus dem Bereich des Kredit-, Warenwelt eine vergrößerte Geldmenge im Aus­

.. ' . : Bank-und Börsenwesens als die der volkswirt- tausch gegenüber, so soll der Geldpreis der Waren 
schaftlichen Denker, die der Uebererzeugung so .steigen, daß er der vermehrten Geldmenge 

, nachgegangen sind. Nicht Sismondi, Malthus, entspricht. Dies ist ' die Auffassung v:on Ri­
J. B. Say, Marx sind seine Vorläufer; sondern cardo,J. St.MillundwohlauchvonWicksell. 
als solcher ist eher Tooke anzusprechen. Aber Andere Geldmengentheoretiker leiten die 
dreierlei't'macht ihn zum Neuerer auf unserem Wirkung vermehrten Geldes auf die Preise 
Forschungsgebiet. Er hat mit Nachdruck die hauptsächlich über das Mittelglied vermehrter 

, drei Abschnitte Aufschwung, Krise, Stockung Warennachfrage. : Diese löst nicht nur Preis­
und namentlich die beiden letzteren getrennt; steigerung, sondern a.uch Erzeugungsvermehrung 
er hat die Erscheinungen in Jahrhundertüber- aus, und so kommt man zum deutlicheren Bilde 

. ' >. SIchten dargestellt und damit der notwendigen des Aufschwungs. Auf diesem Wege finden wir 

. .. " Tatsachemeststellung den ,Weg gebahnt; , zu- Hume, und Newmarch sieht die Hauptwirkung 

'::-:/' ','..' ,'.....-. ,.·..,gleiCh hat er .damit den Kreis~~l:Ü d~r Wechsel: d.es kalüornischen un~ austr~:lischen Goldes ·in 


~'~:;<';~ " ..';.:< . lagen : l1;nd die Zusammengehorlgkelt der dreI der Warenn~chfrage ,dIeser Lander. ' So.mbart . ' . 
:::::" :::: / in ;die'ser Figur lebendig gemacht und das Be- verfolgt zur Erklärung des Aufschwunges von 
<t i~' " ,: , ;: ji herrschtseindes 'Jahrhunderts durch den Kreis~ 18957 1900 ,ebemalls diese Fährte. ,Wenn 'er 
,\:'!;'<: : .O{,JauLoffensichtlich·vorgeführt. ', ;Diese '1860 ein- auch ':,'nichtBezug ,'nimmt auf , die .- Nachfrage 

' }.;.·;:'():: i'{;'8~~ienden \Bes~ebungen ":'Juglars ::<wurden "'erst TraD:~vaals; so' ;doch :auf die 'gestiegene Einfuhr • 
::;;i;:t:i( ;:~,)ia.~)l?ein'ein ;langen ;MenscJlena!te.r ::gege!l :E~d~ E~gl~ng~~ . ' i<.,:p~~Ü~~o~ li!3~t hier eine mögliche 

J\';(,'-;:~ >:ßes r~\J~l?:r:~~~derts .. " von, )~hrmaB~g ; ; geFI~1!~~,t~n W1!"1;9l~gy~r, ,clie,~ese.hich~bch,au~h d~ ,und~ort 
: ~,<:/__:\\\;; ~For~~h.,ep:~ :::~n!genom~en.· ,~,,; Damlt :, b~gann , ~,dle leb~p.M~ g~:w~s~n}st. 'i Aber von hIer bIS zu elI~er . 
~: ',: ,;,:,...;.,cArbelt~ die mlt)~.uSSlcht auf Erfolg dIe ,Ursach- allgememgültlgen ',Lehre , des AufschwungslSt 
'':: ' :: ;>i':erklii-ung in 'Angriff nehin~n konnte.-\ A1lmählich ein weiter,Abstand. · ' " ', '. 
; ',' : ' , ,ist :.,daraus ' '. eine :; Gruppe : entstanden,'. die ' auf . ' .~ Neben . . dieser ::,Wirkungsweise vermehrten 
':: ',": Grund ~ sorgfältiger Feststellung und Zergliede.. Geldes ; sieht :S 0 mb a,r teineandere, die er , '. 
, ", ~ ~ Tung "des .Vorganges-:aus .. dessen Innern heraus die, :iridirekte nennt. '; '"Vermehrte Goldproduk;- -." .. ' 

:" <." eine ;lEr,klärung: erstrebt,"und .dereil 'Ergebnisse tion ',bedeutetverJilehrte ,Geldflüssigkeit; ver- " . 
/ ;;:-, ;Herkner 'deshalb nicht mit '.Unrecht als ' "or- mehrte Geldflüssigkeit •bedeutet zunächst ,für .. 

: e ' i:,/;·,'g~msc~e .. )uisenleh~e" ' bezeic~riet.',r : :AJ.s . ~.' v. alle '~nl~ihe' sue~enden " Körper .eine Erl~ich~ 
. ':>~,.;\Be~gmann 1895 selDe "Geschichte der natIOnal- rung, ·; die . Anleihe aufzunenmen. .'.Es tritt 

, ',:::~.{:~< ': ;:~ ~k,op~m~~~en .;Krisentheorien" erscheinen ließ, nUDJ:t;l.e~ : ßie :: ED:twi~~un~ in ih:! .zw~ites 
'\<~:' i <:7' :Y'ar SIe noch nlCht, vorhanden; ' Der nachstehende StadIUm ,em, .wo es die PnvatvermogenslDd" . 

:,';-J, . ::r~'·" "'~briß,:ßucht, die wichtigstenAUffassungell 'vor:" die:eine ' 'Zusammenballung erfahren. ',..In dein ,:::' 
. " "zUführen, 'z. ,..T~ . in .der :yon E. ' ,v:~ergma~n ge- Ma~e, .wie sich die ' Preis~ en~wickelnJ s.teigt ßie " 


g~benenGr~ppenb}ldu.ng, und .schließt mIt d.en N~l~ung, '..v~n : fest , ,:~rzmslichen PapI~reD: ~~u .' 

",.EI~e~ar~en der ,' Wlchtlgsten VeI:treter ' der ·"m.. DIVlden~en:papleren uberz?ge~en; , gle~ch.zeI~g 

.':h,aftigen .Wechse.llagen-Lehre". " .;. •' ; ...', . aber steIgt In dem Maße, 'WIe dIe Geldflusslgkelt 

,i :,::' >a) , Geldmenge'illehre~ . Currency principle. sich erhält, oder solange sie sich erhält, bei den 

; J~de~ehre 'ist 'in ', erster Linie · dadurch be- öffentlichen Körpern der Wunsch, entweder ihre 


" stimmt, was als Wesenheit .der 'zu . erklärenden Anleihen zu konvertieren oder aber sie "zurück­

' Erscheinurig angesehen 'wird. : Die Geldmengen- zuzahlen. Infolgedessenströmen in dieser ~weiten 

. lehre und ,das currency principlehaltenausge- Periode von den öffentlichen Körpern her (~eld­

,spro.chenund unausgesprochen .die Preissteige- beträge weg in die Hände privater GeldbesItzer 

rung f~r diejenige Ersclieinung, die .alle anderen zurück. ' Dieses Zurückgehen od~r Zurückströmen ' 

: :. , ~ach ,slch zie~t. > Diese Preissteigerung wird an- öffentlicher 'Anleihen bedeutet die Zusammen- . 
. .... ~~seh~n als eme Folge der Geldvermehrung.: " ballung . von Privatvermögen '.oder Anhäufung 
' :.v·~ '> ~heGeldme~gen~ehre erklärt den Stand der privat~.r, nac~ Anlage sucne~d,~r Vermöge~ in 
,, ':, ~elSeau.s der Jeweils umlaufenden Geldmenge. den Handen emzelner Personen . Neben dieser 
,,-;., ~mr~ . die Gel~enge~ unter sonst gleic~en ' U~~ ~irkl;lIlg ' d~r '"r~?dukti~n~vermögensb~dung", 

s_ n ~n zu, ' so smkt Ihr "fert, ,und die PreIse 1st dIe zweIte die : "kreditbildende": ~,ln dem 

B~hi~tlidcher. Waren erhöhen sich. ,Meinungsver- Maße~' ·wie die ~etallene .Basis verbreitert wird, 


'" . , .,:-sc •e enhel~en . bestehen ,darüber,' ob die Preis- vergrößert sich der KredItbau, der auf ihr auf- . 

' . ;,, :. :, ~lgGridg ,In demselben Verhältnis e!folgt .wie g.eführt ist". :,~ ,,Ist ein~ verI?ehrte Goldprodlik: 


', i !:: Z '~ti ~ .vermehrung, und ob alle PreIse glelch- tIOn, oder was dasselbe 1st, die Zusammenballung .. ' 

, , :.. ,'.. el g ~t dem' Schwanken' der Geldmenge und der ..vorhandenen Geldmasse an 'einem Punkte, ' 


• ·-.'l,•.' ,,;'~~r;,Inand~r' gleichmäßig sich verändern. " Bei in' einem 'Lande gegeben, so ergeben sich die .sog~ ,
'/ ,~~:::, :' "::'~i' /:'\~:i)" ", ' . ~' " ." ·.1,"<'.... ' " . . . '" , 

.~}..~~, ' ~ '~ : ~t """,­

http:g~benenGr~ppenb}ldu.ng


62 	 , Krisen 

Anfschwungsanstöße , von selbst". , Ohne auf Lord Overstone und N ormann sowie die 
die "anfechtbare Einzelbegründung einzugehen, Volkswirte Torre'ns und ' Mac Culloch~ der 
,wird ganz allgemeiil einzuwenden sein, daß die Vater , des' Bankgesetze,s ist der große englische 

,	 ,~Zusammenballung der >vorhandenen , Geld- Staatsmann Sir Ro bertPeel. Aus dem Grunde 
masse"· eine stete Stockungserscheinung ist, 'die der Halbheit mußte die .Peelsa.cteein Schlag 
auch : ohne Edelm~talIvermehrungeintritt.Er- ins Wasser sein . . .Ihre Wirkungslosigkeit zur V er~ 
blickt man in ihr das Entscheidende, ,so kann hütung vonUcberspekulationen und ihre Ver­
man von ,der Edelmetallerzeugung ,', absehen, schärfung der Krisen 'ist an dieser Stelle nicht 
denn die ' Zusamnienballung erfolgt · regelmäßig vorzuführen, da hier , nur das currency principle 
und , unabhängig von der unregelmäßigeIi Edel- als Aufschwungslehre zu erörtern ist. ' , , " 
metalIerzeugung.Die Golderzeu~ng wäre dann Das currency pdnciple geht von der Annahme' 
nur 4ie , Verstärkung einer ohnehin vorhandenen aus, der Bank von England ,sei. eine beliebige 

' Ursache. " :,;. '... ' " " , , " , Vermehrung ihres Notenumlaufes möglich. ' Im: I 
, :~:! Eine' Vermehrung ,der Geldmetalle vermag Hintergrunde dieser ,l\uffassung steht aie Frage, 

ein~ er~änzende Erkl.~rung für ~estim.mtege- ob die bei Eintritt eines Aufschwungs beobachtete 


, schlchtl}che , Aufschwunge zu .. sem, ' SIe ' ~ann Vermehrung der Kreditumlauismittel Ursache 

aber , nIcht , zur "'Grundlageemer allgememen oder Folge oder Bedingung ist. Die Vermehrung 

AU1~chwungslehr.e o.der ' g~r ~ ei~er u~fassenden der Kreditumlaufsmittel kann nie schlechthin 

~,KrIsenlehre", dIenen. ',Für ,die Erklarung der Ursache des Aufschwungs sein, denn alle diese 

Uebererzeugung 'und Stockung fehlen alle Hand- Ersat.zmittel werden nicbt als Selbstzweck ~e-

" ' , haben, und als allgemeine Aufschwungserklärung schaffen, sondern verdanken ihr Dasein bereIts 
, ,ist die Golderz'eugung 'unzulänglich. 'Das Aus- getätigten Geschäften', ; zu deren Durchführung 

, , gehen ,von ' der .. Preisbewegung ist irrtümlich, sie als Hilfsmittel dienen. Die Zunahme der 
' denn diese ist durchaus nicht das Entscheidende, Kreditumlaufsmittel ist also Folge der vermehrten 

'v~e~mehr bewegt sie sich, ·wie"gezeigt, zei~weis~ Güterübertragungen und Be'dingung für deren 
,im 'Gegensatz zu den Wechsellagen. '~: Schon rein , Ausführung. , ~! ,·d"Die ,;Annahme ' ", einer ,uneinge­

, ' , äußerlich,muß a'uffallen, daß Aufschwünge auch schränkten' ;;Noteiivermehrbarkeit " beruht . auf 
,:.! eiritrete~ in,~ Zei~e~ , :geJ:i~ger •• u~4 ! abneh~~nder der GleichsetzilIigvon Papiergeld und Banknoten. 

'/ ' .,::· Geldmetallverinehiung. ,'"!; ', ;n~r ;' angebotene ' oder Diese ist ·, selbst :, dailIl nicht statthaft, wenn die 
: ' :,:; :~ als ' erbracht :~,:vorg'egeben"e· ·';g'eschiclitliche ' pe'weis Zettel.Z wangskUrs 'e'rhalten und damit rechtlich 
"':' fehltganz. "<~~Eher könnte' daian 'gedacht werderi, Wähiung" werden. ~i~Wirtschaftlich ist damit noch ' 

" die ':1AufschWü.rigs~,:L und , Stockungsspannen mit keine Gleichstellung vollzogen; Wie dies nanient­
. den Zeiten "starker und schwacher Vermehrung lich Fullartoribetont hat. ~ 'i::Zwar ist eine be­

"., deif!~Währringsnie~alle : .in ~ ' Zusainmenhang ~I ZU schränkt9.:Notenausgabe 'über ·den unbedingten 
, " ;' ~): bringen-"1'Aber· auch \ bier: fehJt ,das . völlige zeit: und ausgespr~chenEmBedarf des Verkehrs hinaus 

,,	 :<: liche Zu~üi.inmenfalleri ,:beider '·Erscheinungen. ;: '. möglich. : :'1 'Es ist auch nicht ausgeschlossen, daß , . 
, ,"' ':~';r':': ' •el. :,i AleUkfos,'mChmY'tu l e"hUrm'ek"'"hr ' g cduerrr,Ge die Banken aUf den"V er kehr selbst einen Einfluß , :, p:j I:DnI , ,dllurgcSh " ed,eu'sn ' , nelc y_

C p d- ausüben,.wie sie , die, Preissteigerung und -ver­
, : niimgenl,ehie , ' iustande. '] '(/' Diese ,' sagt aus: , jede steifung durch ihre Kreditgewährungen zu fördern 

Yerniehrung' des , Gel4,uinIaufs steigert' ~inter ,son~t verIiiögen. ' . Zwischen diesen Sätzen und dem 
'~ gleichen ;Umständen ldie Pieise~' :, Dascurrency anderen, 'sie können Noten ohne 'Grenze ausgeben 
:. princiI!le 'folgert: ~folglich ';wir~ ,jede ,Preissteige- . und ,daniitbeliebig . AufschwUng und Stockung 

':: :r;~mg,'led~r~ufsch:wu.n~ u~d lede Ve~erspekula:- hervorrufen, ist ,aber / eine\!unüberbrückbare 
, , tlOn und KrIse durch eme Vermehrung der Um- Kluft. ,~ Eine ErJahrungsstüt~e '~ 'dafür, daß die 
,,; .1a:~fs~,itt~1 , her~eigef~~t. , ;.Ausgangspunkt ist Größedes :,Noteilumlaufes :in ~derHauptsache 
':',dle ' rlchtIge Ari.ffassung, daß nach dei ;Geld- nicht . ,vom Belieben :,'der' , Bariken, sondern von :'C' 
',:::, mengenlehre im ':;;rein .metallischen ,Geldwesen" bestiminten ,wirtschaftlichen :Verhältnissen ab­

: ;' !\,eirie ' U~berspekulation undKri~e unmöglich sei, hängt, s,ind die' sog. 'Gesetze des' Notenumlaufes, ' ' 
, 'da., PieissteigerungeiI ' ~nd Umsätze im Vorrat auf die ,zuerst Gilbart hinwies. ,' Aus regelmäßig : 

des Währllngsgeldes' eine natürliche Grenze finden wiederkehien'denSchwankringen zu bestimmten. " 
würden~: ;f;'Zur /Verhütung der Zusammenbrüche Zeiten,' des Jahres folgt :init größter Gewißheit " 

. sei es dah'ernür nötig,das ~,gemischte Geldwesen" die weitgehendeEinflußlosi~keit' der ' Banken 
' unter die ;Bedirigringen 'des!,reinen" ,zu stellen. auf,ihre Zettelausgabe. Denn In ihrem Geschäfts- '! 
.Das Wesen des' gemischten : Geldwesens wird in vorteil, \-der den steten höchsten Umlauf er­
der'Ergä.nzung des metallischen durch Banknoten heischt;'~ sind diese Schwankungen ,nicht begrün;." 
gesehen,' und die gesetzliche R~gelung und die det. L~geein 'planvolles Handeln ~or, so wäre, " 

. . , A.npass,ung , des' englischen, Noten~mlaufe~. d1l!ch sc~~ch~erdings , ~ic~t einzusehen,:was~u regel- ~;;~ 
... die ,PeeIs actevon '1844 . sollte dleVerhältmsse maßIgenAusdehnungen und Zusammenziehungen 

<les 'rein metällischen auf das gemischte 'Geld- des Notenumlaufes be'stimmensollte:'; Ein bei- .~~ 
:, wesen übertr~en. '} Würde dies Gesetz das leisten,- nahe 'n«;)ch stärkerer. Be:weis' gegen das currency " ;:~ 

, ',so . wäre in der Tat jede Ueberspekulation und principle liegt in der ,vorn (S. 15) gewürdigten ,,~ 
.. :',Kri~~ .in ,England . unmögl!ch~ gemacht, nebenbei Tatsa~h,~",' daß. es bei bestimm~er Stellung der , :·~,.1,'

,, ' allerdings auch die Kredltwrrts chaft als solche. Note 1m Kredlt-'und Umlaufswesen den Banken :]1:
,,'..~ Es · ber~t aber auf einer Selbsttäuschung, denn nicht einmal immer möglich ist, wenigstens im ,~) 

:",' .;: di~~ Anpassung des Notenumlaufes an den : Geld- Aufschwung ; den , alten i Umlauf aufrechtzuer- ;<1 
., ', ,' vorrat :.- bedeutet : kein'e ,Aufhebung " der Eigen~ halten, daß dieser häufig vielmehr sinkt. Vollends ,~~ 

' tü~lich!t~~ten ' des ge~isc~t~ri r.~Gcldwesens .~nd konn~e ,vorn (S. ' 18) geze~~t .werden, daß die , ; 
, , ' keI.ne~~p~~~ng :~n dIe ,~ed.~ngungendes reme.n, Kredite der Notenbanken ,Sich erst ausdehnen, :, . 
, . . ,we~ldI~;uberw,I~gende Men~e aller 'a~der~n K.redlt- wen~ , der Aufschwung ,durch ~,e~ehrung ~er ~ 

.:,. . " , .' formeIl :.~; unangetastet bleIbt. '" DIe iWlchtIgsten AktIenausgabe und der . langfrIStIgen Kredite ;;S 

Vertrete(des currency principle sind die Banker sc~on begründet ist, daß also die N otenbank- " '~ 

:··:';'''1 

. ... 




(Ir!/)KIeu.lL~ lll~lH .n.W.::svll W 111lb::il,:Hi(Llille III ne- war aaraut hInZuweisen, daß die Erkennung destracht kommen können. Hinzu .kommt, daß Ernteeinilusses erschwert ist durch die VielheitTooke in ausgedehnten geschichtlich-statisti- der in Betracht kommenden Pflanzen. Derenschen Untersuchungen über eine Reihe von Auf- große Menge führt einen Ausgleich herbei, derschwüngen, und zwar gerade auch über die':' aber schwer zu erfassen ist. ' Als eine Art Ersatz
l
"enigen, auf .de!en V.erlauf die Begründer des lfür denf~hlen~en Gesamtausd~uck des Ern~e­currency prlDClple Ihre Ansch~~un.gen a?1-. lL1.lsfalles 1st eme. Ge!ler~lme~ziff~r der PreISeballten dargetan hat, daß tatsachhch kelDe DIcht belanglos, dIe WIr fur dIe Zelt 1847-1885übermißige Notenvermehrung vorhanden ge-aus der. Hamburger Stat.istik über ,39 Boden­wesen war, ~nd daß der ~otenumlauf ~n ' d~n erzeugmssea.llez: Art .besltzen.Zusammenbruchen und KrIsen .unschuldIg _war. hoh.e, 

':\usge~proc.h~n
aber glelChblelbende Pr~~se . .mIt .emer, b) Ernte- und Wetterschwankungen. Neben SteIgung von . etwa 15 % gegenuber den Vor­· der :Erzeugung der Edelmetalle sind die Ernten jahren hatten die Aufschwungsjahre 1853-1866.
der a.ndere von außen kommende Umstand, der Das Schlußjahr des Aufschwungs 1857 brachte
zur ·Erklärung der .Wechsellagen herangezogen noch eine weitere Erhöhung von etwa 7 % 

. ,' Derwird. .~ Das Gebiet ist mit ·voreiligen Behaup- Aufschwung seit 1862 erfuhr im Endjaru- 1866
· tungen für und wider überlastet und schreit eine über 10% .Steigerung, aber die voraufge­
nach einer Durchforschung der Tatsachen. gangenen Jahre hatten geschwankt, ·und nur
Olement Juglar (1860) behauptet die Ab- gegenüber dem Stockungsanfangsjahr 1858 ein
hängigkeit jeder Krise von einer Fehlernte, und Auisteigen gebracht,an dem aber die Stockungs­· Gustav 'CasseI (1918) betrachtet die ' Güter- jahre 1859-:..1860 teilhatten. I Die Jahre 1867
erzeugung nur als Ausfluß, nicht auch als Ur- bis 1872 waren gleichmäßig hoch 'mit einer .etwa.
sache der Wechselaagen und schließt die land- 6-7% Steigerung gegenüber 1861-1865•.
wirtschaftliche Erzeugung aus unserem Erörte- Stockungsjahr 1867 blieb ohne 
' Das


'Abfal1, aber dierungsgebietaus, wei~ sie in ~einem unmittelbaren Anfangsstocku~gsjahr~ ' 1848-1~49 'Zusammenhange mIt den Wechsellagen stehe. waren durch emen NI~dergang von 
un4 1858 .

'etwa 10% .W" St. ·:Jevons (1875) erklärt die wirtschaft- betont, '. und 'die ' folgendeu 'Aufschwungsjahre. lichen · Schwankungen über das Zwischenglied hoben sich jedes~al durch deutliche Steigerung
der Ernten aus der schwankenden Häufigkeit der ab. . Jedoch ebenso' wahrnehmbar wie die beiden
, , Sonnenflecke und findet eine weitgehende Ueber~ Wechsellagen ist .die über der ganzen Zeitspanne
, einstimmung zwischen 
 der mittleren Krisen- 1850-+1872.liegende 'Au,fstiegbewegri~g, ,die sich . .. ." ':' spanne ' (10,466 ,. Jahre) und 'Umlaufszeit der in ' '' der ' ~Ueberhöhung ·~ v<;>n · ·Aufschwun:gz~ ' Auf- ..\}~':j,;~;:: .· '1; .:~;r~nflÄrc;~t~~'~~/E~~~r~~~:r:~:ri~~~::r~ i~~d~:~i;p~:ti~1:-~~~c~.,jfJ.}:::~i~;;~\,fL~cllwa~unge1:lau,fem~ 'neue .G!unqla~e ges~ellt zelty.nd ~~~~. hI~~ m1.t
!;~f;:k~:j;d~:!.~~;'.~,.:' ..;'.. :.. ' i";','~·: ::»~ .~.

··.>.); .. ~, ·t .U1nge~e~rt~~ Vorze~chen: :~; : ~· :): :: ·..', worden; -;·tDen Ausgangspunkt bIlden ~be von der Der i Abstieg ?:begann ~;schon C 
::, ::: ;;·;(i.'­

..lm · .q.etzten ~ Auf-:. >,::,·;:, , < ' · ' ::; :·:· ./.;;:t:<:?;:::':;~<Fac~w~~~ :'~f(~~~rkannte~ :" 'J.'!nt~isüc~ringeh ?.von scpWün~sj~hr ~~73 ~~d seti~·>sich. ,.,;/·. · b.is,.~uin Ende ' .' : . :",;;L.t:· :;-­·: Ed; Bruckner (1889) uber Khmaschwankungen der statIstischen Re*e 1885 fort:
::'::- :::. : ,,",seit ~ 1700. 1{Aber ßie:verschiedenenvon ihm be.; beträgt etwa :80%'-und ist fast 
' Dlese,Senkung '" .. . 


\:{ ,\ ·ununt~rbrochen. .. .. ' . .. 7';:. ." : , ,' ~bächtet~~::Span~eilt' : ~!lmen~li?~.. die. ~chtigste Die "Ja~e 18?9:7~~~~/die . ~her- :ni~qt'ge~~~ äe.~ · < ;. : :>·\;;·:">,: ,::.l.~~: ,i;.~~ ?J~~~ ,; :,~D?:fass~nde,J 1ass~n .'sI~h : nIc~~ :~hn~ Aufsch":'lngs]ahren f (18?0 -:-:,1882) .;,~en~prec~en~.
. ~/.L :::r: .

;~:: \';; : '~;j:'~::;;~:'::.::: ':~i(::<.:. :!;~«: w~~ter~s ~ D~l.lt ~en ~W~chsellag~.n : I? ' Zu~ammen- stelle!!SIC~ nur als eUl.s~lst8:nd :~esAp'~alle~ d~r" ,<; . : .<, ':,.'>: . :,;' : ,...'t.~··'.:.;.}.S?.· ~a.. n. g. .....:brII!.geI.1..,:Erschwerend.fur eme WIr~ch .. a~t- wobeI .' d~r ',:. Jahr.esdur~hschDlttf:'iegenp:b~r ;: ~eIp ....': '.·~~ ; ~:'" · :ic ·h~~e>:·A~wertu~g ·kommt hinz~t :daß ~dle . ,.W~- ~er. ;.vo~a~geg8:ngenen .':,S~~~gsJahr~ 
..".:'........'...:.:.. ......:.. ,: ..;::' .

;>« : : ,~~ :·, kililgderWetterschwankungen m , , ~I~4r~g~~ ;:,/) ;:..'.'.:?::">;::; 'J';'den verschle-' Ist. i~ ·; .DlesePrelsbewegung der "BodenerzeugnISse'\, ;--<' deneriEi<;lgebieten eine sehr vers·chiedenEdst. ,\:( ~, <::'f: .::>; :',', I'Sie 'zeigt einen gewissen. Zllsammenhangniit ' 4en ,;:":'; :;':'U': :: ,' ,..I ' , ; . ,ist,gedämpft in Europa, und sie'ist amstärksteri in: Wechsellagen .ebenso · .wie i mit I den ~:;, Wec~sel,::;~'
,'

'L ::{ ..:,~.'~:. d~nrr~c~~ng~bi~ten, zu den~n so wi~~tigeLändei spa!l:ne!l.",Aber die 
.,<~<.·>

,A~swer~u~g ~ieset;.Er~chei~,..~:j: ; :; ' :-':' :";'. ~ :.\ WI~ },~lbrrIen,· Sudrußland,Austrahen ;und das nung für unsere Frage 1st Dlcht ·emdeutIg. ·.:Ent-:.., ... . 
.' ,.

,,;>'·;~>~:InD:e!e fv:on. Nordamerika geh,ören.~t'))er ' " .
:': ' 

':v~r- weder" siitd die' Pre.isbe~eguilg:en. ' durch·~·. die:·:· ' , '..:;. sc~!e~ene .EInflUß des Wetters 1J,uf dleverschle- Wechsellagen, d. h. ·, hauptsächlj~h durch .den. ::;<,' ·.' , den.~n rnan1~n wirkt auf eirienwir~chaftlichen Verbrauch, bestimmt. gewes
"

.J,"i ,>: ·:.:.,i:Ad~~eIch. hin""l.: pi~ .. Bedeutung 
'en~" waS ' nach ~:ihrer '._' de~\ Ernten . ~r . Richtu~g mö~lich wäre. ' Da~~ ' s~gen 's~e " üb~r .'.':",'; :,: ,. e1.l ". :, ~elslauf :.der ...Wechsellagen {' besteht :m den Emfluß der :~ Naturv:erhaltnISse "auf ;: die;';;';'< , :lluer Elgenscha~t .als ~uelle d~r Kapitalbildu~g. We~hsellagen ' l:lich~ ' , ' aus. ~' Oder : 4ie " Pt:eisb~-~: '
";;:;:""" ~aßden Ern~en em Emfluß beIzumessen, schemt wcgungen waren durc~ dleErnten ': bestJmmt.· .
,t, :':·.l dlDe Se~bst'!er~tän~lichkeit~.'. :pngeJdär.t ist ;&ber pann weisen die niedrigen -rreis~ auf gute Ernte.ll
., , ":ueh ~rad .dies,e.s .Emfluss~.St : 

' 


'. dc t .)~t ~.
u~d soweIt erslcht- In der Sto~kung und StockU?gsspann~. u~~ dIels~{lr nIchts dafur beIgebracht wor~en, hohen : Pr~Ise !Luf schlechte .,Ernten .ImAl;Ü­.,.". '.. aß ' ~I~ '; der ausschlaggebende Umstand selen. sehwung und In . der Aufschwungsspan~e hin.:. :" ,Hh~~tz~lhat in sehr ins einzeln~ 'dri~gend~n~ Der' Natureinfluß ·hätte sichd~ni?- im ~egens~t~, ,
.. sr . ", InnI~~n ~Untersuchungen .dIe Wrrkungs- z.u deI! W.echs~llagen b~w~gt.
 i::·E1D.edrItte ..~lo~- ., Welse ,voll;',Extraprodukt'\ und ;,Extrabedarf" hchkeit wäre, ' daß .steigende..':,J?relSe ~· ·~d . steI-:., ;<.,<.:. ,da~g~t~n.';', Es ~ehlt a~er nac~ wie .vo~· d~r ~ach- ge~der .Yerbr·auch ~on ' Ern~erzeu,~isse~ '~w:ch: , . ' .. ..:,,::.' '.'l '.'<.• ..',·.f:.·.<....;.\...,.·: ~we.Is, , d~ß '.d..lese .unbes. tI:eltb~ren i Wrrku~gs- st~Igen?e ';.:<~.. ; Ernte.n .. ;1s.e\bst f~ i.ibe~ . : -; . .. .. ... \ .. .. ~:i : .. . . :: : : d~ . .Mitte\~\' ..' :.. ~ ·..: .... .:··'... f,:... ; ....::;:~( ~~~., ~eI~g~n d~n Krels!au1 deJ.Wechsellagen wtrk- glIed ~1Des ; a1lgeIllemcnAU!s~hwungs :hervorge~'./ ',.:.. " cli :ur~~~1i~h . bestim~en," daß -:dieser'J seinen rufen"

f" " ,< ·~~.·'·~:·\~'~ ~k;~·
. ::~ :.;,:'~ ':1Wurden;:r und :~' daß ~umgek~hrt ,:siIiken~e. ':7: ' · ::- , " c ' ),:~;;?>; :::: '. ', ~.~d m der natürlichen>.Ordnung"hat:t~ ~~v~ü . Preise\ .unosinkender· <Verbrauch· .von iErriteer..; : ·• .. .·· :;;'t'L::'. ~ ..'~ ii--:"'h" ()N ' (S:~·.~l) ,ist :.·scho.~ ', über : ,.4as .'.geschicht~ ' zeugnisRe~:üp~i, ~as. ~~t~lglied' ein~r ~

' .'.' ..o:; ~.;, ::F~~, :
,lgemeinen~:;·:~.•,··>;:,:«~~·.:/};!":'~,~ .Q~ ~ .j eb~ene1D~nderJ'~von ~\ Ernte~chwa~ungen Stockung : dur~h .v.p.rmmd~rle~mte,n ..~erur~acht · '>""',~; . .•~d~Wechsellagen kurz berIchtet worden. ' .«/.<." .:":~:

:~.•> :;f/;>.\it;::;';f~\ ::".:- ',. : ',.., EDen wurden. ''':<Das bleIbt ··aber zu untersuchen :. und ' ." : ' ;,.'-:!. :. . :'.'.
~ 

,(.'.,:",,',' , ' .,'"". ,,, ',1'>;;;'., <' 
I ' ' , ': ''~.' ~

. . .. , :..~.:, ' '. 
-' , " . 
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darzutun. Natürlich dürfen aus den Preisen, den Verlusten , und den Zusammenbrüchen derund zumal aus ungewogenen, keine weitgehen- Unte;l"nehmungen ist das aber nicht der Fall. Auchden Schlüsse gezogen werden. " ' das Vorhandensein gewisser Unternehmungs- ", c) Neigung des Kapitalertrages, auf ein pläne mit Gewinnhoffnungen lockt die große,Mindestmaß zu sinken. Im Gegensatz zu Gold· Menge der Kapitalbesitzer nicht. Diese sind inerzeugung und Ernten, die die Volkswirtschaft der Stockung mißtrauisch und allem Neuenvon außen treffen, ist jetzt eine ganz inlebige doppelt schwer zugänglich. Nur im flotten Auf­Aufschwungserklärung zu erörtern. ' Die Ent- schwung, ja eigentlich nur in der Ueberspekula';,,ßtehung des Aufschwungs ist davon abhängig, tion wird "jedem Projekt ein williges Ohr ge­)laß das Fallen der Kapitalanlage in deren Auf- liehen". Gustav Casselglaubtden Umschwungstieg umschlägt. Zur Erklärung dieses Um- dadurch erklären zu können, "daß immer Mög­schwunges zieht man seit J. S t. Mill (1848) ganz lichkeiten zu Unternehmungen vorhanden sina,~llgemein eine Lehrmeinung heran, die den die viel festes Kapital erfordern, und die deshalbNamen führt: Tendenz des Kapitalgewinnes, bei einem höheren Zinsfuß nicht lohnend sind.auf ein Minimum zu sinken. Wie bei dem Gesetz Sobald aber der Zinsfuß sinkt, wird ein gewisserdes ' tendenziellen Fallens der , Profitrate ,von Teil dieser Unternehmungen lohnend. Es kannKarl Marx handelt es sich um eine ganz 8011- dann nicht lan~e dauern, bis die Möglichkeitengemeine Erscheinung, die über die Wechsellagen auch in Wirklichkeiten umgesetzt zu werdenhinweg sichdurchsetzt. ,Aber sie wird von beiden beginnen". Gewiß sind immer Unternehmungs­, Denkern auch zur Erklärung der ,Wechsellagen möglichkeiten vorhanden, die nicht nur durch, benutzt (vgl. S. 65). Hier ist nicht auf die Be- niedrigen Leihzins, sondern auch durch niedrige ,, gründung des ,Gesetzes, sondern nur auf die Er- Löhne und Preise verwirklicht werden, dennklärung des Aufschwunues einzugehen. Mill sagt ohne dem müßte in der Stockung Ka:Qitalanlage ,. darüber folgendes: "So'bald wenige Jahre ohne und mittelbarer Verbrauch verschwinaen. 'Abereine Krisis verflossen sind, hat sich soviel frisches damit ist nicht der Umschwung 'sinkender , inKapital angesammelt, daß es nicht länger mög- steigende Kapitalanlage erklärt. Sichtbare Reizelich ist, dasselbe zu dem herkömmlichen Kapital- müssen für aie Masse der Kapitalbesitzer er­'gewinneanzwegen; alle Staatssicherheiten stei- scheinen, was unten zu zeigen bleibt (S. 71). ' ;~' gen .hoch im Preise, der ,Zinsfuß für ',beste kauf- ';'>d) Das Gleichgewicht von Erzeugung und, 'männische Sicherheiten sinktseh(tief, und unter Nachfrage. ,: Die Lehre der 'Absatzwege. ' Die" <' den GeschäftsIeuteri jst ',: die:fallgemeine :'Klage, Schwäche der freien kapitalistischen Marktwirt­," '::'daß "kein Geld zu' ~,v,eidierien '
.:~' 

sei. :: '!' Liegt hierin schaft ist die im Verlauf der Wechsellagen regel­nicht der Beweis, wie schnell der Kapitalgewinn m.äBig ~ederk~hrende Uebere!zeugnng. 'F~rd~n":::seinMinimum .'erreicht haben~ :: und man zum IJlberalismus " lSt ,deshalbdie. ,,:'stationären Zustande gelangt sein :würde, wenn das ·
' Uebererzeugung

'.Schmerzenskind,das ~die , Lehre von der ', jene ' Ansammlung ohne :entgegenwirkende Prin- wirtschaftlichen , Gleichstimmung , und .Ausge- ,: <. zipien :yo'r 'sich ginge? :'::: Aber :der niedriger ge- glichenheit zunichte zu machen geeignet ~t. : Da': 'wordene Maßstab aller sicheren Gewinne macht her ,das Bestreben, von aüßen die Wirtschaft' ~lieLeute'. gen~igt,jedem Projekte ein williges
, , Ohrzuleihen~welches,. ' 

' treffende Umstände als Ursachen heranzuziehen'.wenn auch unter ."dem - Für den freien, : ungehinderten Wirtschafts·, .. ' ltisiko . des , Verlustes, , die' ,Hoffnung auf , :einen gang wird der Gleichschritt zwischen Erzeugung" größeren Kapitalgewinn ihnen yor 'Augeri hält; und Verbrauch als das Natürliche und Gegebene'<"es , folgen ".darauf S~ekulationen,' welche, in 'Ge- hingestellt: Krisen und allgemeine Uebererzeu­,:>meinschaft (,: mit · aen .,', sich , daranknüpfenden gungen dürfen nicht vorkommen, denn sie sind' ~~i Haiidelskris€m~':, beträchtliche ,"Summen ', Kapital nur Folge gewaltsamer, ungeschickter Eingriffe" , entweder ~vernichten oder .,Ausländern -" über- in den Naturlauf. Ohne diese sind nur teilweise::'weisen,". ein zeitweiliges 'S~eigen des Zinsfußes und Uebererzeug!J.ngen :,möglich, , die durch falscheKapitalgewirines ,bewirken, 'für ,frische ~nsamm- Verteilung der Erzeugun~skräfte hervorgerufen '' lungen Raum ,~ schaffen : und ' so :die ' nämliche werden, und denen eine teilweise Untererzeugung' RUnde von neuembeginnen lassen."" ,' Unbe- an anderen Stellen entspricht. Im ganze:r;t kann :,'streitbar ist die Ausgangsbeobachtung, daß das es sich hierbei aber llur um eine durch richtige . ~j. , Erwerbskapital , während der Stockung auf Verschiebung der Arbeitskräfte und Kapitalien, steigende Verwertungsschwierigkeiten stößt und leicht , zu hebende, ungefährliche" harnilose,mit eine,r Senkung des Ertrages kämpft. Richtig Gleichgewichtsstöru1;lg hanaeln: Begründet wird _'' und bedeutungsvoll ist auch der Kern der Er- diese Auffassung durch die 'Lehre von der not- ' ', klärung, .daß d,er ,Ertrag der Leitstern der Ka- wendigen Uebereinstimmung zwischen dem ', pitalbewegungen , ist." ~, :, Ge- ,Unrichtig ,und unvoll- samtumfang der Erzeugung und dem Gesamt- '. ständig dürfte aber die, Erklärung für den Um- umfang der Nachfrage., , schwung 'von ,' Die meisten Vertreter 'der· fallenden , z~ "steigenden Ka-, des Liberalismus haben sich am Ausbau dieser."pi~lanlagesein. ,.Die :Abneigung der Kapitalisten Lehrmeinung beteiligt oder sich zu ihr bekannt: 
' 

~ gegen {este Kapitalanlagen, soll na~h 'Mill eines Quesnay (1766), J am es Mill (1808), Ricardo, ~agesuberwunden _werden ,durchemeArt 'ver- (1817) und viele spätere. Auf dasselbe läuft die
' 

":. zweiflungsstimmung über , den~~'steten Rückgang tehre von den Absatzwegen von J ean Bap- .,: . ;~es Le~zinses: c; J~s wird soda!gestellt, als s~gten tiste Say (180H) hinaus. ~;; Jeder Kauf ist zU- ,> sIcb die KapItalIsten: .da , die .verwertung des gleich ein Verkauf und jeder . Verkauf ein Kauf, 
' 

',l{apitals "im.·Wege ,der Leihe 'wenig einbringt, und beide sind nicht zu tre~eiI.'· Die Erzeugung ;. ~ommt .es auch ,nicht :darauf an, ' das Kapital muß den Verbrauch notwendig nach sich ziehen~ ,
, 

; selbst aufs Spiel zu setzen. : Das ist wirklichkeits- weil die Erzeuger nur dann Waren für den Markt~ fremd, 'denn üblich w4"dnur dann etwas gewagt, hervorbringen, wenn sie andere dafür eintauschen, , wenn ein Gewinn 'oder wenlgstens eine greifbare wollen. An Kaufkraft , schlechthin kann ' es nie, ! Aussicht 'winkt. , .', Bei d~.n sinkenden Gewinnen, mangeln. In demselben Maße, wie die Erzeugung 
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wichst, nimmt naturnotwendig die Vermög~ns- Erzeugungsergiebigkeit ·als · Ursache kallm fürmacht 'zu, denn die .vermehrte Erzeugung.. emes die Entstehung der Uebererzeugung, mehr fürGutes bedeutet zuglelc.h Zunahme der Vermogens- die Erklärung oer Stockung in Betracht kommt.macht zum Erwerb emes anderen. ­. . ~ ' . Mit größerer Entschiedenheit un9. in ausge-Die Bedeutung diese.r Lehre li~gt dari~, ~aB sprochenem Gegensatz zur Lehre von der not­fflreine geschlossene. WIrtschaft dIe U.nmöghch- wendigen Uebereinstimmung von Erzeugung und·keit ".:einer a!Vt~memen : Ueber.erzeug~n.g ~us Nachfrage wird die Möglic~keit einer allgemeinen
Mangel an Ka aft beWIesen WIrd. ·Sle 1St eme Uebererzeugung von einer Lehrmeinung ver­Fackel, die . zurDurc.hleucht~ngt;~es Ueb~rer- fochten, die E. v. Bergmann als ausgebildetezouO'tin~sO'ewirres wertvolle HilfsdIenste leIstet, U ebererzeugungslehre bezeichnet. Die be­we;n SIeD auch allein zur Erhellung 'nicht aus- deutendsten Namen dieser Gruppe sind Owen .reicht. ; ':Allein kann sie die Lösung. der v~n der (1818), Sismondi (1819} und Malthus (1820).Uebererzaugung gestellten Fragen m.cht bnngen, 0 wen urid Sismondi ZIehen die eben angedeu- .denn sie sucht die Erscheinungen zu vertuschen. teten Folgerungen aus der steigenden Erzeugungs- .'
Die :Herleitung der .Uebererzeugun~ aus eit;ler ergiebigkeit und betonen die Folgen verringerter ·Verhältnislosigkeit der ,Erz~ugung gIbt n~ . eme Kaufkraft der Arbeitslosen und die Ungleich­.aare·Formel, wenn dieser nIcht durch bestunmte mäßigkeit der' Einkommensverteilung als Ur-- .E;r1äut"eruiigen ~in In~alt verliehen wird, wenn sa(1hen der ,Uebererzeugung•. 'Mal th us erblicktlicht .die in ,.der Tat regelmäßig vorhandene, be- einen Haupteinwand gegen die Gleichgewichts­' tinlri:i't'~": :,Yerhältnislosigkeit auf~eze~gt w~rd~n lehre darin, daB nicht alles Einkommen .ver- .; .,oisen U'ebererzeugung ist eine Verkennung und Marx gibt eine gewisse Geltung der Gleichge~ .
rerduIikIllng ',~ .der ,'" offenkundigsten. 

:aiiri::';r 'Die behauptete HarmlosIgkeIt. der ·tell- . braucht, sondern zum .Teil kapitalisiert wird. ..,. 

~ngen~: ;. ~ 
Erschei- wichtslehre für .. die Naturalwirtschaft zu, fü,r . ·· . .VoJle~ds }l1it ~em Schlagw~rt von ~en die Gel.dwirts~.ha!t aber mach~ ßr geltend, es sei . .

ewaltsamen~mgriffen ~n
}haftSlaw ist . g~r . nichts 

, den natürlIchen Wll't- sehr.1elcht moglich, 'daß geWIsse Erze:uger wohl ., . 
.~

.. anzufangen. ", Die Not-, zu .verkaufen, . aber .nicht zu .kaufen wünschen, " 
~ .•• ,;ekndigk~if ~es ~~ch~.iehen~ ·de!, Nachf!age durch sondern 'das (JeI4 .als' Kapital a~stapeln..;ie · :~Jz~u~~g}iegt, n,.lc~t.elDmal .~ür.ß~.eNatural:: , , . ~ ;.;.,<~< . ..
· 

!r~sc.a!"ft.!y~r;.ßEn:~.:n. ...:d) ~rkHirung d~r..l.J.~ber~rzeugung ilus .ver- ./· ·e~Jvlr~ dabelyo~ausge~~tz~, hältnls1oser.Vertellung der~,~. : b~~ld~. ,;..s~.~h ,~~er..:Art.p,a,ch. &ntspreche~~ .E.rzeu~u~gs~räfte~ ~) . , tt-R~~:.r·.i-~,..og!lch.~elt :'.~m.er.: 
_ : t;~ ,.·;;.~ und ,~u~ ~der :Yer.f.assung der kapltahsbs:be~ .~: ...allgeme~l1en ~ol~sw1rts~baft. ,.~p"~~,~.rz.e~g\1!lg. : :Dle Glelchge~chtslchre geht ma.ngelkann 

;.~Not ·~a.ls Folge von ·Guter- · ·l~.}~!Il.d~s.ten,~~ 'a1s ·u.nentrmnbares Geschick hin- ", ,der .Bedeutung der , lJ.eb~rer~ genommen :we~4~~. .1i~;t~ ;y~r.i!~er~ .· : , Bel.. den . Begr~nde~n , ~leser überfluB for?ert die 
~ ., N:otals. Folge ·:vo.n .Güter· .'
· ~ra.ge .nach der Richtigkeit 'Ih~e~~~ng ~s~ das :v~!stä~d1ich, <d~n~'ihnen d~r , volk~~~!tsch~ftl~chen ..Verfassung. ·heraus.

Itngte ,Sich dIe Uebererzeugungnoch nIcht ~ls DIe Uebererzeugun~ 1St. deshalb das MIttelstücksJ.~~egelm.iB~ge , Glied , ,~in~s Kreislaufes i yon für, di~ .kollekti~~~tlsche Verwerfung der freiene~~~~U.agen &.uf. ~ Aber Je langer dest!) wemger . Marktwll'tschaft. .,' .·~~~ .~~!le .~erar,tige ßtellungnahme befrie~gen. ', - .. , . ;. ,/ ". . :.,,: < ..".~ Die t Hedeitung der· U~bererzeugung aus I18.. es,,sich ;h1er "
.
um die 'Ablehnung der aIlge· falscher Verteilung der Erzeugungskrä.fte ist nicht.j.ne~~ l!~b~r~rzeugung .,und die Deutung ,der dem - ·Liberalism~s allein eigentümlich, sondern ,Ich~lDu~g ..",als, . ,yo,rübergehende ,·,Verhältnis- ' wird ebenso vom Sozialismus geübt. Aber, wäh.," .~lic~,~~~t ,. , ,~iner,.,

igkeit handelt/ so .sucht ein anderer Kreis die rend die Liberalen in der :Verhältnislosigkeitzut~. ~" "l
allgemeinen Uebererzeugung der .Güte!erzeugung e!nen geringfügigen, sc~rie~ ,,

S9~on ;..~
-~~' L :-~ " ~:~ ' . ~4,,:!~\~ ~ . · ~I,' , _ . I ',~ 'J . :~.! zu überWlnden4en ZWIschenfall sehen, 'halten die "., _.. ~... 

. . ,_~ne , ältere :Lehrmeinung, die E • .v. Sozialisten , sie ~ür -" ~ ~:,~.~_. ;~. ~ .rg~&~~.a1s. einfacheUebererz ,eugnngs,-:: ~euz . der 
, das ' nie "zu" übenyind~nde , : : -' .. ' ./{ ,:','re /~bezelehnet, .u~d ; I kapi~istiscpen Wir~c~~ts.ordriung,-·....deren .H~upt.ver~eter seI e,s aus•.deren .Innerer ·Notwe!ldi~kelt heraus 

:' . .~. , '::'­nhd~~.d~.1e ,<~8q4) 1st,. b~wegt slcn 1D ' dies~r . '. '.. ' . ,t (';.tung. \~ 8~e gipfelt ' ln.. dem ~edanken! ' 
(Marx), seI es wegen deren U~fählgkelt zu regeln- . ,a~~!!J~~e •. E!ltfa1t~llg 

.dle aer :V'erfassung a~r :Volks'Yll'tschaft (v. Tugan­· de; :cWU'tschafLhchen Baranowsky)•. ;~& ..fte, !,nameJ?t~lch ~ dle "Verme~rung der 
' l i:: :': .. ~...":'"'' .. , ._ " ~' ' .: ,. ·.i , .;:! ";~ ; :;!~~;';~'.·" Ma~ '> Den Ausgan~spunkt. fur K.arl Ma.rx bildet ..nen und .4ie wachsende ArbeItsteilung führe dIe fallende NeIgung der Profitrate. .Der,~ech-:hf8chnellere 8.teige~ng .der Erze~gung als .~er ~~s~he. Fo~tschritt . ·raie ~erbeLHlermltkann nIcht .gememt ergIebIgkeIt bestehen darm, daß 1m Herst.ellungs·· .. 

. un~ di.e steige~d.e Er?,euguitgs:, ~. .~ !he .:!achsendeErz,eugungsergiebigkeit· verfaltren~lie lebendige Arbeitskraft i!D .verhä,ltr.·r d.ervorbnngt, als yerbrau~ht ,werdenkalln nis 
. ...

, ~u .. den ·sachlichen Erzeugungsmltt~l~,'-: ~a.ß , .... .. . . .
le. u}-gte .UeDere~zeugung)• .· In .der :Haui>~ das ~:variablee : · . hinter . dem .konstanten . KapItal .WlI'~ ,darauf hin~ezielt, daß steigen.de M~~ v'er~~ltnismäBigzurücktr~tt. .: Da aber .di.eAjbeit .• :..le~anlVend~~~, ; zel~ " und ge~crblw~1Se.A,j-tr ~Jr~lSetzt.; ,~·. ~ . . allem , deIl, : Mehr,!~rt er~~ugt" so mußWenn , neben der ; hIerdurch wertrate, .;auf .. ~e , .. die .,;M.ehr-.;~rg~~e~en Nac~~ge~>und . !Kaufkraft~er7

S~me ,ldes 'i..Gesamtkaplta!s ...'. (ko~~ta.nt~s ..pl?s ",:ari~bl,es) .bezogen, .abnehmen,:' ~:. ,.r~& ~~ch:,noch eln~Erz.e~gu}lgs.~ged t,:.c:)J:ui~ daß glelch.
v~rmeh~ung w~s~uglelch em 8mken .der,Profitrate bedeutet. .z.e~~lg ~ll~e dIese belden E.s :.~ b.estehe~ ;. z~a.r me~ere·.a~der:e .Vms~n~e"1ßD. .e ~~~bende . P.re~e~maßlgung .k81~b .ell!~ Ueb~~er~e. erfolgt, ·dle dlese~~inken ~ntg~gen~ken, so namentlic};lllgung ergeben. Dieser Verlängerung der ~rb~enga~g.4ürfte, ~. ~u : ,elt:~zeIt und Steigerung der ,'{;;;g~~~".

E,nde .' ged,lJ,cht, .dab.-in Arbe~tsergiebigkeit,Lohn~!nken, Yerbilligung der .' .1...e:r!3 j: 'yernngerllng . ~er. ~aufkraft sac.hh~hen,.~~., : . f;. Erze.u~ngsIn1ttel~}1 .. .~In Unterverb~auch dl,e Ueber- Nelgung izum \ Sm~
. "!ls.w., ..' ab~r / .?ie ; ":
g-~g : .~~~~c~t~ r;; Darauf Ist .später(S< 67) dC?c~ 

.en der :Pro~~at8 . setz.t SIch .
,.=.~~~~J... ..;. ~ur~.h.~~.'~s ,handelt SIch .h!erzwar um ei~~r ~el ntU'.b~~erkt, .daß ,steIgende g~~z:.~llge~emes .: . .
~~~~~rb~c~ dt}l Staat.swlssenachaften. ':.4. Anti. .Bd. VI. - , . 
. ~.,.<;l~,~etZt aber m Aer ~,tockung
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. .~ .~~. : ," . 



. Krisen 

iSt \seine Wirklmg"besonders stark. Die Profit.. örlerung der Untcrverhrauchslehre wirdauI 
rate sinkt so tief,' daß eine Verwertung de~ . neu diesen Gesichtspunkt no'eh einzugehen sein 
gebildeten Kapitals ·in weiteren Neuanla~en un- (S. 68). . . 
möglich ist. ·'·Die ' Kapitale der verschiedenen M.icha~l :y. Tug'an-Baranowsky (1894) . 
Eigentümer wetteifern deshalb um die vorhan- hat eIDe wIchtIge Fortbildung der Lehre von der 

·denen Verwertungsgelegenheiten und verdrängen Verhältnislosigkeit vorgenommen, die er selbst 
sich gegenseitig daraus. Namentlich die kleinen als ein~ Vereinigung derLehre ~er klassischen 
Kapitale leitlen,wo der Fall der Profitrate nicht VolksWIrtschaftslehre über das zWISchen der Er­
durch die 'Masse aufgewogen wird. Einem Ueber- zeugung und dem Verbrauch obwaltende Ver­
maß von Kapital ents,Pricht ein 'UebermaB von hältnis und der Marxschen Erklärung der Bil­
Bevölkerung, denn bel der niedrigen Profitrate dung und Erneuerung des gesellschaftlichen 
und dem geringen Ausbeutungsgrad der Arheit Kapitals bezeichnet. Gegenüber den Klassikern 
läßt das müßige Kapital entsp~echende Arbeiter- macht er geltend, daß nicht jede Erzeugung ihre 
massen ' una.usgebeutet~ In. weiterer Folge ent- Nachfrage nach ' sich zieht, sondern nur die, 
wickelt sich Lohnsinken, starker Unterverbrauch, welche auf verhältnismäßiger Verteilung · der 
erhebli~her Preisfall! K~pitalentwertu~g, Kapi- Erzeugungskräfte beruht. Und zwar schafft 

:talvermchtung. ' DIe Umwendung dIeses Zu- die Erzeugung unter dieser Voraussetzung sich 
standes in eine Aufschwungsbewegung geschieht selbst ihren Markt in allen Verhältnissen, auch 
folgendermaßen: Die niedrige Profitrate treibt in der kapitalistischen Wirtschaft, und mag hier ' 
namentlich die kleinen' Kapitale zu leidenschaft- der geselrsch~ftJiche Verbrauch noch so niedrig 

11 :' lichen Vers!lchen in neuen Erzeugul!-gsverfahren, sein, mag er fortgesetzt zurückgehen. Den Schlüs- ' 
neuen KapItalanlagen, zu Spekulationen, Aben- seI hierfür bietet die Marxsche Erklärung der 
teuern .und •Schwindel, um sich einen Sonder- Bildung und Wiederhervorbringung des Kapitals 

·gewinn zu sichern. ' Es tritt aber auch eine all- auf erweitertQr Stufenleiter. Hierbei handelt es 
gemeine Steigerung der Profitrate ein, die durch sich um eine Aenderung der Gütererzeugung, um 
Sinken ' 'des Lohnes herbeigeführt wird,' wie Herstellung von mittelbaren Verbrauchsgütern 

~ gleicherweisedur(hdie. mittels ' des PreisfaIles statt von 'GenuBgütern und nicht, wie die klas­
, .. .. . .'. . vor sich gehende Verbilligung 'der sachlichen Er- sische Volkswirtschaftslehre irrtümlich ange­

•.. >:;: :;:.': : . ·zeugungsniitteI. ::Wenn auch die Masse des kon- nommen hatte, darum, daß die von den Kapita­
i. '~''': . ~' ;):::i.·..~.•'·.''.·.'.· .... .. .,.:.:.. ·stanten ;;Kapitals gewac.h.s...e.n~' so ·k.. anri 'doc.h sein listen unve.rzehrt gelassenen Genußgüter v..on. d.en

'-f.;:;':;,' '. :~) :'.:.':/ Weft gas'unken unddieProfitrate gestie.gen sein.. Arbeitern verzehrt werden: Die Klassiker hatten 
-..t~, '~ ;f; :':. ~~,I· .;~/:;~· ., So:hat das Darn~ederliegen 'wähien.d der Stockung dies letztere als tatsächli.ch geschehend angenom- .... 
. " ~\<'( ( l:·;/;.: ;::; eip.~?jE~we~terung. der .·~' E~ze~gring \vo·~be~ei~et. men und.. wa~el!- ' dahe~ tro~z ihrer falschen Vor- : . 

,r .' '.'. ·....e, . :;:< ..Dlese kann aber nIC.ht von eWIger Dauer sem, da stellung uber dIe KapItalbildung zu dem 'Schluß . 
.-\ ',. ......',:,:.::?<;::.' die' Güterhervorbringung nur zur Erzeugung von gekommen,' daß es keine 'Uebererzeugung geben 

'. ~..': .):! ~~;' .:.:~ ~ <. Me~we~t, :ni~ht .der Stei.gerung der . aIlgemein~n k~nn. ·· ' In dem Augenblick,: wo m~nsieht, ßaß .' 
. :" : ., ;"., ' BedürfmsbefnedIglmg dIent, ' und deshalb em SIch der Verbrauch der ArbeIter bel der Kapltal­

~ .;' '..;';.,:,j(/···· ·:,Wi,derstreit , zwischen.. Ausdehnung und . Ver- bildung nicht um de.nBetrag des von ·~enKa- . 

.\; . ~ ;: :j>f{~·: . ....~. ::;: werturig :'d~r : ErzeuguJlg ,en~stehen ~uß. Die pitalisten ·.Ersp~~t~n ,erhöht, ' ~uß aus "diesem . 


':''''' '' . .,:...:: . .;·.::,.>...::...E~... .. ,~~ng .· des . Me.hI .tzt ..." eme ' . notwendlg~ ' Ue~erer~eu-. z....~ . . ... wertes. m .Sachgutern se unterverbrauc.h . .
',., < .•...·~. ·)·: Zu/ s~IIler..Yerwe~tung den Verkauf ~nd ~~ar zu gung ~efolgert . we~de.n, ,··Und ,(hes ":l~erfahrt 
3 ::- ", . :~:': i . " !l~4 dIeser 1st ab- . Marx, mdem ~! beI . dles~r F~lgerung ~Ief~~~che ;"b~~~)~xp~~n. ..r,rels~n voral!-s,
.,. , :/.; hangig :{yon ' · der r·.U~beremstImmung .' der ver~ Anschauung uber 'Kapitalbildung nIcht ·aus- •. : 

::.: . 19sz~cige :'~' unß !; der .:'Y~i:'; s~ha1tet un~ dievan 'ihm herrühr~nde E~klärririg .::sc~ieden~n5 E~z'eugu:n '
'.'.' br,,+~cps~ahigkelt ·~er ..gesellschaft..<·Let~tere. 1st. hieru~e~ !lIcht ·zur .G~~nd~age nImmt. '. ~ Tugan .' 

.):;;bescb.i-ä~t ,·durch de,n ' ,Akkuml1l~tionstrleb, ' den benutzt dlese '.undkommt aus der Erwägung, daß 
. . ,::/;:::.Trieb ' :~~ch~''Yergröß~~ung' 'desKa:pit81~ un~. ri,a~.h an;statt .~A~r , .G.eri1l,Bmit.t~I~ür- · ßi.e :'Kapitalisten' 

.-'. Mehrwert : '- ~iIf.. erw.e~terter · S~:u~enlelter, "sow~e IDIt.telba~e.ve~b~auchsguter hergeste~t werden~ 
.durch ".<ienID "engen Grenzen SIch bewegenden zu' dem .Schluß, · daß es zur VermeIdung der 
Verbrauch der unteren KlasseiI~" Die Verhältnis..; Uebererzeugung ~ar ' nicht nötig ' ist, ' daß dem ' 

. losigkeit der .Erzeugung, zum großen Teil 'durch unmittelharen Mmderverzehr .· der Kapitalisten' 
ma.ngelnde' iKaUfkraft der Gesellschaft hervor- ein ;unmittelbarer 'Mehrverzehr der ' Arbeiter ' 
gerufen, 'führt a.uf nicht näher beschrieben~ Weise entspricht, daß vielmehr die 'Verwertung 'der '.' 
zur ;Uebererzeugung und Krise.· .. , :,: " .... :. Gütererzeugung .gänzlich 'unabhängig ist ·vom 
.::.'. Diese Fassung im III Band des "Kapital" kann gesellschaftlichen 'Verbrauch. - ' '.Wenn Tugan ' 

k.e·ine ab~chlie~ende gewesen.s~in~ · de:r:tn sie bildet de~noch Ueb~r~rzeugun~en i~ d~r kapitalistischen 
em ..' unerträglIches Durchemander " von allge- WIrtschaft fur unvermeIdbar halt,so wegen der 

.. meiJ.:ten,· ;auf. '; ~en .:en~gü~t.igen Z~s3:m~enbruch beiden 'Y'idersprüche ~ieser . Wirtschaftsor~nung. :. 
·der - kapitahstIschE)n Wu-tschaft :· hIDwJIkenden "Der WIderspruch ZWISchen der Produktion als , 

. Strebungen 'urid von Umständen, !die die Wech- einem ' Mittel, '"die menschlichen ·Bedürfnisse · · 
seIlagen '.herbeüühren sollen~' Das Wesent.liche zu befriedigen, .undder"' Produktion ' als einem' 
bei Marx ist die Erklärung:der Uebererzeugung technischen Momente 'bei der Schaffung des 
aus einer Verhältnislosi~keit der Gütererzeugung, Kapitals, d. h. als Selbstzweck, ist 'der fun­
die mit der kapitalistischen Wirtschaft wegen damentale Widerspruch der kapital1stischen 
des ·' gesellschaftlichen Unterverbrauches un- Wirtschaftsordnung. • .. Der zweite Wider­
trennbar ' verbunden ' ist• .' Seine Auffassung ist spruch besteht in dem ,Gegensatz zwischen der 
eine Verbindung der Lehre von dei Verhältnis- Organisation der Produktion 'in der 'einzelnen 
losigkeit der Gütererzeugung mit der Unter- Fabrik und der Anarchie der Produktion in der 
verbrau'chslehre, denn die Ursache der aller- ganzen Gesellscha.ft' (En~els). • •. Wenn' die 
dings bei ihm notwendigen Verhältnislosigkeit gesellschaftliche' ProduktIon pla.nmäßig organi­
ist der Unterverbrauch. Gelegentlich der Er- siert wäre, wenn die Leiter 'der Produktion eine 
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vollkommene Kenn tnis. der Nachfrage ~nd di~ gedankens kinn verschieden sein, und diese 
Mach t hätten, die :Ar~elt ~n~ da~ KapItal freI Möglichkeiten sind kurz zu besprechen: 
aus einem ProdukhonszwCl~ lD: eu:en .anderen Eingestellt auf die Entstehung derUeber­
zu überführen so könnte, WIe nIedrIg dlegesen- er zeugung a~ Ende des Aufschwungs und au~ 
~chaft1iche K~nsumtion auch sein möchte, das die Gütererzeügung ~ls eine unterschiedlose 
Angebot der Waren die Nachfrage nicht über- Masse, ergibt die Verfolgung des -Grundgedan­
schreiten. Aber die Akkumulation des Kapitals kens einen der Wirklichkeit geradezu wider­
bei einer völligen Planlosigkeit der gesellschaft- sprechenden Zustand. Wenn das ' erste Mal 
lichen Produktion, bei der Anarchie, welche auf Qurch die Aneignung von Mehrwert ein Teil der 
dem Warenmarkt herrscht, führt unausbleiblich Gütererzeugung unverkauft bleibt, ' so ist die . 

' zu Krisen." Also nicht wi~ in der klassischen nächste Folge hiervon ein Sinken der Preise 'und 

Volkswirtsc~aftsl~hre: ' Ueber~rzeug~nge:a: kom- im weiteren eine Verringerung der Erzeuguilgund 

men eigentlIch lllcht vor. NIcht Wie bel Marx: der Arbeitsgelegenheit. Je mehr , und je öfter 

Verhältnislose Erzeugung und Uebererzcugung sich dieser Vorgang wiederholt und steigert, 

müssen wegen mangelnden g~sellschaf~1ic~en . desto ' tiefer müssen die Preise sinken, ' desto 

Vcrbrauche'S notwendig von Zelt zu ZClt em- kleiner wird die Erzeugung, desto ~rößerder 

treten. . Sondern: Verhältnislosigkeit wäre auch Arbeitsmangel. Wie das mit dem SOZIalistischen 

in der kapitalistischen Wirtschaft unbeschadet Gedankenkreis übereinstimmt, würde eine all­

de~' Unterverbrauches sehr · wohl zu vermeiden, gemeine Verelendung eintreten, und es wäre ' 

wenn die Fähigkeit zur verhältnismäßigen Ver- gar nicht abzusehen, wie der Zustand enden 

teilung der Erzeugungskräfte vorhanden wäre. sollte,da sich die Massen kaum ruhig dem Hunger­

. ' : Die .sozialistischen Glaubenssätze ' Tugans tode ergeben würden. Die Tatsachen zeigen aber 

müssen hier ausgeschaltet werden. Sein erster die entgegengesetzte' Entwicklung, ' denn ' der 

.Widerspruch der kapitalistischen Wirtschaft Uebererzeugung pflegt 'ein Aufschwung und 

neigt oedenklich zu der von ihm bekämpften keine : St~ckung . voraufzugehen. '. Der aus dem' 

UnterverbrauchslehIe hin. Seiner Auffassung Gedankengang ~er Unterverbrauchslehre sich , 

von der Unnötigkeit der Verhältnislosigkeit ergebende Zustand hat uso nicht die geringste ' 

wegen Unterverbrauch ist unter der Voraus- Aehnlichkeit mit den beobachteten und zu 'er~' 


, ' . . sctzung, daß'kein Geld aus dem Umlauf austritt, klärenden ' ErscheinUngen." Dies iedenfal1s~io~' 

':<.~· \,.' beizustimmen. ',c,:-Auch die etwas aUf die -Spitze weit '~ die ,:En(stehurig und ..der ~ Ausbruch der 

~';:~ ~<'getriepcrie' Folge'rung, .daß .die Verhältnismäßig.: Uebererzeügu'ng in 'Frage' kommen~ '; ,,:Eine' etwas 


' .'·?:\keit' 'selbst )eizurückgehendem Verbrauch 'auf- ' andere Beurteilung' muß Platz greifen gegenüber . 

;. : " : ~~~- ; Iecht_erh~ teß. ';,w'erden köririe~':hat schwerlich eine derErkläf~rig' d,er §tockUrig, .~or~uf .n,och .~~Z,!~. · 

" " ' : ' :;:;" Wi~e~lc~ng zu befürcht~n. ~< Al1erdi~gs' wird ~'an g~he~ "ist."\i·,':' ;;.:f:;;·:·:·'·: :·;'''>',, .. .' <:""'.' i , ' , " . ·(::';= ;~~~: :i~: 


~, .; s~e.n ~onn~n,...der ~ewels notwend~ger Verhaltr " .DIe pn~erverb~auchsle!rre hat .nur denJemgen .. 

. -' n1SIl,läßlgkelt 1st -leIcht erbracht, wenn voraus- Teil der Gutererzeugung 1m Auge, ' der' Genuß- " 


. gf3seti,t .wird, daß gerade das und nur .das 'zUr mittel 1!ervorbringt, ".und sie unterstel~t"daß.. 


Er. . .' genstand. .~~~. , " ..B~.;< in:de~ Ge~ußmi.ttelge~er~ell di~ . llebe~erzeugun
ze~t1ungge~angt, .' was, ',Ge. . . 	 . . g. 	 . :

gehrs 1st. -' ., . ' '. , ,', . ' ,' . . ... .. ,. " "" :" ,'" ausbrIcht und gIpfelt. '.Wie schon gezeIgt (8.':85) . 
2~: g) Erklärung der Uebererzeugung aus der liegt der.'8chwereunkt der Uebererze'uguiig , 

. ' ungleichmäßigen Einkommensverteilung und aber im Gegenteil bei den Gewerben 'des ' . " 
dem Unterverbrauch der Massen. '- Ungleicb~ mittelbaren -V.erbrauches und pnarizt~: sich> , " ', 

...mä.ßige ,Einkommen~verteilung . und .Ullt~rve~- ' erst von hier 'al!f ,die des' !liimittelb~r~ri " ~Ver:'; :, ' .. '~ ,' ~', '"<~ :J 
." brauch· der Massen smdErschemungen; dIe dIe brauches fort. Eme BeschneIdung des unmlttel· ' ,- , ',"". ' 

., :~' Sozia1i~te~ };, ~er ·;~:~; kapita1istischen " :· Wirt.~cllafts':" baren"Vc'rbrauches könnte , allerdings ·: den,' ·.Ab;~ · ,~' ," " ;. , ::; } ,~. 
. 	 ordn~ng vorwerfen,' und ,diesebeiden Umstände satz 'der Genußgüter lähmen, aber nicht den' der _; _.. -" .' -~~, _ 

s~nd :deshalb .' Vielfach ' Bestandteile . der 'sozia- mittelbaren Verbrauchsgü ter, denn' diese'i hängt ~:' -' .' .'~ 
li~t4~chenErklärungen derUebererzeugmig' aus gerade von .der star~eilUmwandlung ~vori ' Ei~;;; ';, , ' 
der:Ve:f~sung der . .kapitalistische~' Volkswirt- k0!lll:D.~n in l~apit~l ab. c; ,An letztere~ .fe~~,:i ~~ :: . 

, 	,B . aft. ~ ,:8Ie w.erden Jedoch auch alle~ a , ge~~n En~e, ·des .Anfschwung~, und ' ~l1!er:ß~! , ..Ch	 .}s U~ber~ : . 
, ~rz,eugungsursachen vertreten. ", ,:.. ':' ' :' " Grunde ' fur "dasNachlassen ' .des ffilttelbaren i 

. 

'· ~:~ Un~er den .Ver~retern der . l!nterver~rauchs':' Ver~rauches liegt~ar~n,' daß d~s ' anlagesu~he~d~ ' 
Iehre smd besonders zu nennen Slsm ondl (1819), KapItal.knappcrwlrd.Also kem liangel an Em- ' 

',' BRodbertus (1850),Ma~x(Kapi!alBd. JIl,1894), kommen .liegt vor; das dem }lnmittelpar~n 'yer'; , 

ob~01!- (1896) und dIe Klassiker des Bo'den- brauch dIent, und wodurch eme Uebererze~gung 


,~ . gemheJ.nClgcntums Hert~ka (188~) und FI~r~ derGenu~mittelgewerbe h.erbeigeführt ~·:w"erd,?n 

se um (1890). Auf dIe zum Teil bedeutungs- könnte. ' VIelmehr besteht em Mangel an 'anlage­


.. ' ;ollen .Unt~rschie~e (Rodbertus, ' Flürsrheim) suchendem Kapital, das den mittelb.aren -,Ver­
." "dinLhb;r :DIcht emgegangeD: werde~. · Der für brauc,h unterhalten muß, und wor~us elI~e 1!eber- , 
";.; '.; : !~ d e'k e,. e: der Wechsellagen entschClde:a:de Ge-: erzeugung der Gewerbe ' ~~r mlttelb~r~n'Ver:- ,: 

><::; :;>,'i d~D; ~ ,1St, daß Uebere!zeugun~ und K!lSen da~ b~~uchsgüterfolgt. . ,So fuhr~auc.lt . .dle~e.; ' 1Fr.;; . ' 
:.'( :,:: {L'7' ;~e'h entstehen, ,~aß em er~ebbcher Tell des Er- wagung zu dem Schluß, da~ dIe unglelchmaBlga 
::"t·wtLr,,~e'dgun~~rtra.ges , ;~tatt,. den~Ar~cit~rn ·als. Lo~ri, Einkommfmsvert,~~ung nicbt"Urs'a~~e " d_es Aus- " 
<.i;}·~;'::::d~U,~ 1p~sse~ \ ~ls ·~ . Grp.ndTe~te' -~' .~~}lltalzl~S . b!u~hes .derpeperer,~~,u~~g ~d ,de~ . ~llsam~cp,-. 
<' ,<>'- ': ZählL •D:t,erne~t:nergeW1nn l zuwachst. "'>.Da -~ dIe bruches .des 'AUfschwungs 'sem..kann. \'F ~· " ".~ !:'-',:-':: " 

::,:::.f':s}:.aIS"d dßes~~ :e!or~:ugte~.: abere'ine'~~ geringe is~, ~,~~:, ,'~rp.t~d~m ':~lei~( 'die 'Frage, ob ' nicht,; ~in : z'n': 

'.';: '.' :'~' , ~:, '-Antell " s~ed en der .~~el.terschaft vorenth~ltenen g ~ r Inger ::";V ~,(br a u c._b . an ., Gen1i ß ~1t ~eJ n"r'.' . 

',/ ;::>!'-'verb '- <'-· ~p. ..,~~~~ter~rz~~gUllg selbst unmittcl?~r . dl.e · U r,~a.~~ ,~ : 4er ,'~ ,Ueb er~rz.eugullg ' ~ ' a~,':,

"\r:'<':: Not~~~c~~n::k:?,!1nten, ~~ s~ .. , m~ssen ', ~ara.us · mIt ml~t~lbar~,~ ;:, ; ' Verb~auchsgu tern '. un~ ~,E~:.L' 

~ :~: : ': ~~ .;:.Die..~~Igkllelt :.: , Uebererzeugungen. ' entstehen. tragguter~ ' l,S~<~, Da~ ' ZIel aller_Erzeugung 1st.dIe ,. 

;': ;;J, ~':. :~ ' . slt~ ., V ,~g .und Verwendung dIeses Grund- Hervorbnngung von Genußgntern. Wenn 'zu- ' 


, 	 . ~ . 

/" . 
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nächst auch noch soviel Arbeitskräfte und Kapi- schwungs tatsächlich besteht, oder wie er nach 
tal der Genußgütererzeugung entzogen oder vor- einer Erhöhung des Arbeitseinkommens sich auf 
enthalten und für .die Schaffung von Ertrag- einer einmal erhöhten Stufe befinden würde. 
gütern aufgewendet werden, so ist der Erfolg Auch unter dieser Annahme handelt es sich um 
schließlich doch ein noch viel größerer Ertrag günstigstenfalls eine einmalige starke Einkom­
an Genußmitteln. ·Dem muß nicht notwendig so 
sein. Die Verwertung der mittelbaren Verbrauchs­
güter kann .auf jeden Grad des unmittelbaren 
Verbrauches ein~estellt werden. Wenn das 
Kapital immer WIeder in Erzeugungsstätten zur 
E;ervorbringung neuer Erzeugungsstätten der 
mittelbaren Verbrauchsgüter angelegt und jede 
Annäherung an das Gebiet der Genußgüter ver:­
mieden wird, so ist die Kapitalanlegung und die 

mensveränderung und ihr entsprechende starke 
Steigerung der Nachfra~e) nicht aber um eine 
fortgesetzte schnelle WIederholung dieses Vor­
ganges. Wollte man die Erzeugungsmittel.in 
neuen Erzeugungsanlagen für Stiefel, Kleider 
usw. · unterbringen, wäre dies aber erforderlich. 
Nahmen wir selbst nach dem Traumzustand der 
Unterverbrauchslehre an, das Einkommen wäre 
so verteilt und hätte eine solche Kaufkraft, daß 

Verwertung der mittelbaren Verbrauchsgüter jeder aUe seine Bedürfnisse befriedigen könnte, 
unabhängig vom Verzehr an Genußgütern. Diese sowü~~e dadurch .doch die Uebererzeugun~ in 
lehrmäßige Möglichkeit entspricht aber nicht den Gutern des mIttelbaren Verbrauches DIcht 
der Wirklichkeit. Tatsächlich findet . eine An- verhindert werden, falls, wie das gegen Ende des 
,näherullgan 'das ' 'Genußgütergebiet statt. Die Aufschwungs besteht, die Werke für die GenuB­

,~ 
!" 

I 

. Unterverbrauchslehre kann nun geltend machen, güter dem Bedarf entsprechen und nur eine 
daß wegen der fehlenden Nachfrage nach Genuß-' allmähliche Ergänzung nötig haben, die Er­

I·! . gütern kein Bedarf nach neuen Erzeugungsan- zeugungsstätten. für diese Werke der Genuß­

lagen hierfür bestehe. Deshalb müsse der mittel- güter im Aufschwung aber auf eine stete sprung­


. bare Verbrauch schließlich ins Stocken geraten, hafte Steigerung eingerichtet sind. Dieser Traum­
. was dann das Ende des Aufschwungs. bedeute. zustand der Unterverbrauchslehre ist eigentlich ., 
Die offenkundigsten Tatsachen würden vernach- der einzige Standpunkt, von dem aus sie erörtert 

lässigt, wür4~ geleugnet, daß gegen ~nde des werden kann; denn es entspricht nicht, wie 
·· Aufschwungs eine größere aUf den unmIttelbaren vorher angenommen, ihren Forderungen, daß · , 
. Verbrauch gerichtete ' Kaufkraft der Entstehung erst gegen ·Ende des Aufschwungs eine Aende- .\ 

; .der .;:j Jebererzeuglllig ;;;entgegenWirken .~ürde. rung der Einkommensverteilung eintritt, son- .:~' 
. ·,. ·· .·.·Dieseiri··.Umstande ist ·bei 'einer Erklärung .der dern ~ies~ inllB. von vornherein als vollendet gut, 
" ,~:Ue~eier~eugung ·.~iiq~~ingt.. ;aech~un·g zu'~~en ~e .zuletzt getan, angenommen werden. ·' Dann .( 

(S<..?~)..\;Ab~r.. es, J?a,na~lt sl~h hier nu.r um .~IJ:?e, s~eht , einer . ~egebenenBedürfnisstufe,seisie 
'." .. :Nelgung, Jj.be! ~eren Tragweite lD:an ~l~h kem~r nUl?-,wa:s'glel~h~ültig '~st, 'unbedingtgroB :oder ;~ 

',' ,Täuschung hingeben ~ darf. :" SoweIt dIe Herstel- klem. ~ eme Emncht.ung ,d.er ,Erzeugu:ngsstätten . -',: 
,:' ,.lung von .E!~·~u~n.gsmitteln'für Kl~ider, Sc~uhe, für die Werke des unmittelbaren Verbrauches l 

. Wohnung .u;',,80. ' In . Betracht :koD?-mt, ~onnte gegenüber, die nicht dieser .Bedürfnisstufe ,oder l 
..die'.,; ~a.c~a.ge~· fü(~··~,ie ~· ..~üt~r ':'.~~s ,.~mit~~lbaren sein.er allmäh!ichen Er~eit~r~ng ent~pri.cht,son-. "~" 
· Verb~auches . g~n.Sh. g beem~u,ßt .,, ~er.den. .:,::Aber 

.. ::~" ganzgr.oße .Geblete der ErzeugungsmItt~l~e:werJ>e 
.. . ': würden durch den Verbrauch der Arbeiterschaft 

.. , "ui:td üb'erhaupt 'durch den uIUIlittelbaren Genuß­
~üterverbiauch '. gal< nicht . berührt '''oder nicht 

'. ·,:, i.::~ mA~~~~mh..:M.~~~;..~~ efi'n' ö.Rg-·iv.äre~· . ~ei~tkel:1sbhh~.td~r 

. :<~\ . "!;lisc ~ng gegIp e tl ..().~~L_war ::~~a,r .,a aD:gIg 


. .. .<: vori·· ·. ;derNeu~ . ,und ·Ausgestaltungder kaplta­
. .. ' .' . listiscijen,~ ~, Erzeu~ngs~~~ag~n, :>~~r f Bergwerke, 

..	Hochöfen. ·Walzwerke u: · ä..~ ' vomBauder .Ver­

kähis'-Yege .unddei ·.,Yerkehrsniit~el ·u<."' &. ,; j,))ie 

dern so groß 1st, 'als ware eIn erhebhcber Mangel ..I~ 
an Werken zu beseitigen. '7. Auch ;aus 'dieser l: 
weiteren Ueberlegung, die der Unterverbrauchs': 
lehre bis . z~r ..ä~erstenMöglichkeit ,entgegen- .. 
kommt, .ergibt Sich, daß der··Zusammenoruch , 
d~s Aufsch~ngds unUd die} ~nhtsteh:ung der Ueber- ' :'1 
erz~ugung aus. er . ng elC mäßigkeit 'der :Ein- :'" " 
k~mmensvert~ilun~ . und dem ~~teI'Verbrauch ,;\i. 
nicht zu erklaren 1St. " ... . . :.. . i ' ; . . " : 

; )?ie Uebererzeugung ist. eine Folge zu 8t~rk~r 
Kapltalanlegung, . denn dIe · Erzeugung mIttel- . . :'/. 

. .FortSetzung dieser Ba.uten im a.1tenA~chwungs- barer ,Verbrauchsgüter ·geht über die Kapital- "1 
maße .könnte ··••durch keinerlei Einkommenser- bildung hinaus. Die .Erklärung der ·· Ueber- . ".,~ 
hö~ullg ~er '~r~~itersc~&ft herbeigeführt werden. erzeugung aus der Verfassung der kapitalisti- . \ 
Kerne·Einkommensstelgeru~g . der unteren Klas- schen Wirtschaft umschließt d,en GedanKen, die- .. ,. 
senwäreauch .n~jnder ;Lage, die alte Erzeugung ser Zustand zu starker Ausdehnung ·der .<:: 
an Eisen'o, usw. :. durch kaufkräftige Nachfrage Erzeugungss~ätten, der eine Verhältnislosig- .::.. 
aufrecht zuerhalt.en. : ' Aehnlich steht es mit keit d~r Erzeugung darstelle, sei die Folge der . '" 
zahlreichen :' anderen' ' ~, Gebieten: '.' Beleuchtungs- ungleichmäßigen Einkomm ensverteil ung. : 
anlagen,Kraftwerke;Wasserleitungen, Schwemm- . Die Mehrwertempfänger seien zu diesen Anlagen .:' 
anlagen·~ ·: :~~ Durch keirierlei . Einkommensvermeh- ge~wun~en, ~~ ihren Ra~b nutzbar~u machen. , ~ 
ruiigkönrie~ :.:.selb.st. jtlich:die . <.Erz~ugungsm.lttel B.el gleichmaßlger :Vertellung des Emkommens .~c' 

.::;<..f~ ,~e~ Erieu~.~gsaill~en.. der·.?ghch!,n .GenuB­
. .;;:<: g1!ter,al~obelSplel~~~l~.~ f~~ßplnner~Ien, Webe­

'i , : : . <', ,:'. '~'" ., : .. ,.. reten, Mühlenusw. .l~ .: der ..1ID" .A!Üschwung ge­
.'.<:<,- ...'" ..:: :.';:;::: übten Weise zu neuEHiAnlageh'ver~endet werden. 
.',: .,: .:.::. ,;::::,:.. /::;:;:~.~: :.{ Nicht 'jedesmal, w·enn·'·die ·BevölkerlIlli'~ine neue 

.....".~:: ' ::i ' ;:,;~';: ~~~~~n~~~~:!t~~~r.~l~~::~:Jt:~~&~ ' 
.· .' forderhch. ·..,··DIe.Yorhandenen befriedigen ·Jahre. 
, ' . :· ·:;·)1~~9~~h.;~~e ~)qEd~tirigs~e~ürfni~s~; · :;~obal~ sie 
<?.:" diese~ :e~llli:il, a.ngepa~t8md. .DIes gIlt, sei der 

::;;. .::B.~:c!~~;,s~~.a~~ ~~,Wle~r gegen Endß .des Auf­

würde dieser Zustand der Ueberanlage nicht ein-' : .~ 
treten. .~ . 'Die ' ·Kapitalanlegung ist eineFolge ~ ' 
der ·,Spartätigkeit . und ..Kapitalbildung, und es .~ 
ist ·nicnt einzusehen;·weshalb sie nicht auch bei 
5lei~hmäßiger Einkom'niensverteilung geüb t wer-./­

Z:lri:o~~k~!~~~d:~li:o~stis~:nci&r~ i:~: ~~~ , 
nötigen Leben~bedadhina.usgcht und ein Sparen ,~ 
überhaupt ermöglicht. :'1; Je mehr ..die einzelnen :: 
gleichmäßigen ~ · Einkommen .diese .Untergrenze : ~ 
übersteigen, ' .de,sto. 'grö~er werden damit die ."0<1 

l 

http:zuerhalt.en
http:ent~pri.ch
http:Erzeugungsmittel.in


Sparmö~lichkeiten. ~iese sind, ~e ~i~ Beob!1ch­
tung zeigt . auch bel verhältmsmaßlg_ klemen 
Einkomme~ vorhanden. Alle kleinen Vermögen 

. sind in des Wortes verw~genster B~deutung e.r­
sp'art häufig sogar erdarbt. ' Nun Ist es gewIß 
nchdK~ daß

o 
große Aufschwünge.. sehr beträcht­

.'. licheKapitalien iri d~n~änd~n e~nzeh;~e~ voraus­
, setzen. -Aber auch dies 1st bel ~lelchma.ßlger Ver­
., teilung mit Hilfe geeigneter EmI:i~htungen mög­
: lieh. Sind es 'doch auch heute die Banken, dIe 

i : ~.>:· über die .größten Kapjtalien verfügen und diese 
~':': : :: ' aus ' lauter . kleinen . Posten zusammengebracht 
':'" .; ~ haben. ' ;Bei .dem heutigen Stande der Bedürfnis­

. 	befriedigUng der großen Menge würde allerdings 
eine 'gleichmäßigere ~inkommensverteilung auf 
die Kapitalbildung verringernd und aul den 

,.' 'unmittelbaren Verbrauch steigernd wirken. In­
.-.,..> : ~ so!eii(ist he'ute ' die Ungleichmäßigkeit der Ein­
. ,;·." ."',kommensverteilungeine unter mehreren A uf­
>:'>,8cbwungsursach~n. .. . 

:;:):i{c-;;,.>;\·Eine ,:;lctzte ' Wukungsmöghchkelt der un­
. ' ;.; 'gle.ic~~äßigen . Ei!.lko.mmen~vertei.lung ist, ' daß 
~w.~g~~.~.d~r " ynm.oghchkelt, die durch .Vor­

unterstützen. Die Ur~a(··he für den Kredit­
zusammenbruch ist er aber, wie gezeigt, nicht, 
und es finden sich deshalb zahlreiche Fälle, wo 
trotz des regelmäßigen Kapitalmangels die 
Kreditkrise aUllblieb. .Die Erscheinungen des 
Geldmarktes dürfen nicht übersehen lassen, daß 
ebenso brennend wie der Mangel an Kapital 
für kurzfristige Kredite, der Mangel an Unter­
nehmungskapital für den Erwerb der mittelbaren 
Yerbrauchs~üter ist. Dieser letztere ist zudem 
der . ursächlich für die Uebererzeugung ent­
scheidende. . .. 

i) Inkräftige Wechsellagenlehre. . Die im 
6. Abschnitt(S. 7Off.) vorzutragende Erklärung der 
Wechsellagen gehört zur Gruppe der inkräftigen 
Lehre, die auf Grund sorgfältiger Feststellung 
und Zergliederung des Vorganges aus. dessen 
Innern ' heraus dessen . Ursachen aufzuweisen 
sucht. An dieser Stelle sind die besonderen 
Seiten anderer Vertreter dieser Bestrebung oder 
besondere von ihnen herrührende Ideen aufzu­
zeigen. . . ' . . 

. Ueber element Juglar (1860) ist schon 
~PN~-.c'_r >, .:_~p:g~~,~,~.~,m"n;t~neIl~stan~enen große~ ~ap~tal- kurz berichtet worden (S. 61), ebenso (S. 66) über 

·.~· massen' ,: anzul. e,gen, diese unbeschaftIgt hegen 
_.~ bleiben und dem Gütermarkt als Kaufkraft ent­
:~. zogen " w,~rd.c~. ',' ·:pieser .Gedanke. liegt ' nich~ nur 
;"- dem Sozlahsmusnahe, sondern Ist auch bel den 
-.'; BodcJi~,Ge~eine!gentü~ernlebendig. c. Wenn 
~:':-F.ll1rs~helmdle "Krisen". daraus erklärt, qaß 
...das' ~inkommen dem Markt vor~nthalten werde, 

weites weder unmittelbar verbraucht, noch für 
'.- ':Von Erzeugungsanlagen, sondern ,viel­

,. " ..;.v()n ~ Grun~,eigentu1?- ".::. 1;1~d 
~~JlitJl!l~lr~~~~e1l1:~~ehten ' ~ verwendet ·.werde, '; so . lSt 

Michael v. Tugan-Baran,owsky (1894). Er 
ist der Vereiniger der ' Gleichgewichtslehre mit 
der Marxschen Lehre der Kapitalbildung am 
erweiterter Stufenleiter. Seine Lehre von der 
Verhältnislosigkeit der Gütererzeugung läßt ein 
Zuviel sowohl in den Gütern des unmittelbaren 
als auch des mitt.elbaren Verbrauches zu, und er 
sucht beide ·.Möglichkeiten, . als ini .19. Jahrh. 
tatsä~hlichvorkomniend,iuLchzliweisen., L.ud­
wig ,.P<?ble , (1902) ' zieh~ ~ie Bevölke~ungs~er-
D;lehrung ' zur , Erklä.rung ~ der Uebererzeugung 

. ' Gedankenfehler.: .': Diese Ka.': ,hetari." : ;:' Für' .delf " Zusammenbruch des Auf­
~~~~·pi.~lije@~ep~J~~n '. ' nur :Dur~.hgäng~for~f,-oh~e schwUlig~und~eriAü~btricb der Uebererzeu~ng 

.: Er\v~rbskaplta]endgü1hg ' zu kommt Ihm dIe Bevolkerungsvermehrung .mso­
Dl.nl9.-el[l~~4i:C~;>·t, . :! ~~e : . er~'Yungene :Ansa.mmlung fein in Betracht, :als die 1{apit:ilbildung ihr nichtrf 
~~,I~~~Ji,~i~,~!lC!~~ j~~~pi~~l~en \,~et!i~t~ \ SO~ beste~~ a.rig.eme~,sen . ~.uridni~ht .groß ,geriug ~w.ar, .u~ .die 

" .!" ,~ul;;uuS, •.Jll~~tl~ .· der ZeJ,t, die dIe Ueber- zu ihrer~usrü.stung mit Ertraggütern ...~nd Ihrer 
~.,~h~.e1il~ig ~PIlgt~. :,Auf ~er let~ten W~chsel- Vers~rgung ' mIt (tenußgiitern e~~or4erh~he ', · ~.r-

" , ~uft die KapItalbenutzung zeugungsausdehnung zu ' geben. . ...Demgemaß 
inne~ ab "undhetrschtausge- handele es sich im Grunde auch nicht um 'eine 

p~tälm'a'ngel>< : : Anders . in 'der lJebererzeugung sondern um eineUntererzeugung. 
er . st~ßt :'das 'KapitalaufVerwer- In der Stockung ,;wä.chst die Zahl der Rekruten 

~~'i~t~nl~sSlch~ne:rjg:kei..teri~< sta.llt , sich ·' und .wird in- für die Arbeiterarmee, ohne d~ßeine verstärkte 
~1t~i~f~~]e:edesis.. 4..~n ,,~u~' :>,~~U ,dem . ~üt~rIllarktvoi~nt- A~shebung und. Einstellung stattfindet.• '. ' ~ Es 

.;.ooLO~~._'."", : ; ~s . ':f.!>rd~,~ln , der. i Bildung von KapItal, kann sogar qahin kommen, daß die aus der Be­
: ; ~toE~ung ,s(um .Teilmüßig bleibt, 'ist völkerungsverm'ehrung entspringende . Arbeits­

__... __ ~:__.._._,,'.el~~~~ßige '{:)~~i~op1m·~nsyert~~~!lg·, l~sigkeit dieje.nige!Ln U~fang übertrifft, die durcb 
, : ,J~lg~nd~)~~~~ellgung~ergIe~lgkelt,eme duekte }~etr~eb~emschrankungeI?- . herv:orger~en 

D:l... . ' , Vrsacbe~)ur :: die Fortelft- worden Ist". ·Dlese Auffassung über die ursach­
u:~g~erUeber.erzEmgungund die ,S~ockung. liche Bed~utung. der B~völkerungsvermehru~g

,' ..b) ...:.Dle 'Vermmderung des umlaufenden 
.. t:l~l~ ~: alS.J;,KriSenUrS,B:Che cc • .' , Diese Auf­, . 

~11~i~;~'~' '(L" 1!dg 'O .(1St,.:.;:von :.~ Bankersbegründet . worden 
~~ ~ " he91" ",: ,,.. ,:e~,~~Onet· N .ormann~ und wird bis 

t~~~e.,}.t:l .. diese.n KrelS~~ geteilt Walther Ra­
aü~h'Tn.)9kQ7, . p. · H .elhge~sta t 1907). '. Aber 

~ , 00 e,pnd J .. St.MIll.bekennen Sl(~h zu 
pI~almangel auf der letzten Wechsel­

fii~~~~.~Je::drur~ , wungs :wird als ein Mangel an 
U, nd Betriebskapital gedeutet und 
~u 8t~rken " Umwandlung ,von um'­

~;~.~~~t~·~:~~'l~~' n.:.. Sjeh~ndes ;,K ,pit, , kl,,:ärt:.. : .Die,	 . . , a al ~er,
. e~JQ.el~~arKt~,s smd ~s, dIe,,zu 

~·:!!~~~~~.iL'J~!~ung; i VJ'~!~]'~Jen. /,!:i'; ~ür "die, .' engere 
~~~gela.1i K:urZfri~' " "' ; " ~s ~ ';}>CI:~~~tigt,~ , auL·•d~ri;ltS:i~telrii ~ .

hat vonkemer Seite Zustimmuna gefunden. DIe 
von .Werner, . Sombart (1903) angenommene 
ursächliche , .Wirkung . der '. Go(derzeugnilg : ist 
schon besprochen worden (S. 61).':!: ;Ein i wert­
voller Beitrag liegt in seiner . I"'eststell~g, .da.ß 

k~" : , .;Leihkap~tafp~llz.u,~el,sen, dung ~uf.die .. Kohle b~dmgt .gewesen. . ~entor 
."'.... .r.,,'~~'''~:::_'.~~~~. , ..?~r.~'F:~t. ~~nKnscnausbruch Bounlatlan (1908) Sieht dIe führenden kapi­

:f:~<;~·:·· ,'\f':';<~;:;'!·< ·· " . , ," . '. ' . 
..... ,, ' , .• ,.~. ~.:~ 1. ~ .. ~ " . 

.: "J' 
..;' - ~ ' ,' . 

. 

" 
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.' 

' . 

. 

.. 	 ,. 

die 'vorauseilenden Güter ' des~ · ~ittelbaren .Ver- .' 
brauches ' solche der anorganlSchen ,Erzeugung 
sind, während die zurückbleibenden der, orga- . 
nischen 8ngehören. -~ Allein ' derGegensatzeiner 
derwillkürlichenVerlllehrung durch denMen~ . . 
sehen zugänglichen ~ und .widerstrebenden ·· Er~ 
zeugung ~acht. , · .die_V~rhä.ltnislosjgke~t der GÜ~r- . 
hervo~bnngu~g ,m.ogl~eh. ~; .Au~h d~s Vorauseilen.' 
der : Elsenerz~ugung .,ISt..geschlChthch . durch das 
Un~~hängig\Y,erden .vöni ..Holz und :die Begrün':' 

" ::. 

. .t . 
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· talistischen Volkswirtschaften seit Ende des noch mehr der Ueberspekulation. Die ge 
18. Jahrh. als in ständigerUeberkapitalisation wöhnlicheri Reize des täglichen Lebens sind 
.befindlich an, d. h. die Kapitalbildung und die zumal sie noch durch die elementaren Be 
.Herstellung von Erzeugungsanlagen eilen ständig dürfnisse unterstützt werden, geeignet, da 
· der Ausdehnung des unmittelbaren Verbrauches 
von Genußgütern voraus. Die Wechsellagen Getriebe aUfrechtzuerhalten, sie genügeJ 
seien eine Folge dieses Zustandes der Ueber- aber nicht, einen b('sonderen Schwun~ her 
kapitalisation. Der gesellschaftliche Verbrauch beizuführen. Um ein Mehr zu erreIchen 
habe .nicht dieselbe Wachstumsneigung wie die müssen besondere VorsteHungen hinzutr~teD 
Ersparung der Einzelwirtschaften, so daß einer die als außerordentliche Reize wirken. Dies, 
~nbeschränkten Kapitalbildung der Einzelwirt- haben nicht nur den Aufschwung anzure!$en 

, schaften eine unbedingte Beschränktheit der Ka- sondern auch die gefährlichen Folgen eIne: 
: ' pitalisati~n durch . den · ges~llschaftlichen Ver- möglichen Mißlingens als Hemmung auszu 
T •. brauch . gegenüberstehe ... Eme Stellungnahme schalten und zu überbieten. Gefährlich,

zur Unterverbrauchslehre erfolgt nicht. Albert 
.Aft'alion (1913) erklärt die . Wechsellagen nicht Folgen hat n~cht nur die Ueberspekulation 
von der Kapitalanlage und vom Verbrauch aus, sondern auch schon der Aufschwung, dc 
sondern von der Erzeugung und 'Von den Preisen desstm Neuanlagen und Erweiterungen er 
her. 'Die Preise beeinflussen die Uebererzellgung fahrungsgemäß eine Uebererzeugungnachsicl 'I' 
·der Erzeugt!Dgsmittel (Aufschwung), die Ueber- ziehen. Ist der gesteigerte Erwerbstrieb un( 
erzeugung .der Fertigerzeugnisse beeinflusse die Unternehmungsgeist durch besondere Vor 
Preise (Stockung) . . Das Neue des letzten Jahr-- stellungen nur erst einmal bei den Empfäng
hunderts, das den · Krei~laufder Wechc:;ellagen 1· h tf ht 1 d' d b 1 
.begründe_t habe, sei d.ie . kapitalistische Technik. IC en en ac ,so ge angen Ie an eren a ( 

unter den ansteckenden Einfluß dieser Seelen 
,.Ihre , Ei~en~rt sei die .~~nge ~~r Erzeugungsu~- stimmung, und es ents.teht ein neuer Gesamt­
'. ~ege, 4.I~ ell}e ,r~ch~ze,ltige Anpassung der PreIse 

.>~u~d4a~I~ ,elll ~l~htlges Ausmaß ~erErzeugun~s- seelenzustand. Trüft der Trieb weiterhin au 
.' ... :anlagen unmöglIch . mache. " . DIese würden 1m besonders einladende wirtschaftliche Ver· 

\,:,.~ufsch~ing ; übertrieben,'· in ,der Stockung un- hältnisse und ihn stark anstachelnde Vor· 
......: ;,. gen~g:e~d erweite;r~..Josef Schumpet~H(1910) stellungen, und wirken gesellschaftliche . Er, 
·<: hat die ,:frage der .. wrrtschaftlichen Wech~eUagen fabrung und wirtschaftliche EinrichtungeI 
. :;~'-als Bestandteil einer reine'u Lehre urid zwar unter nicht ', als Gegengewichte," so erfolgt seinE 

; ~ . .· ,'<;::· ;?~m ; G~sic~tsp~nkt :~~ti~~het, riiid ; dy~amischer U.e,berreizung. · :Das einfache ' Erwe.r.bstr.ebeI 
· ·:~' ,wIrtsch_afthcher.Yorgange .undnamenthch unter .' " 4e~ " ~e(.Entwjck1ung b~~andelt. . Den Gesi~hts- verwändeltsich in eine Sucht, schnell großE 

. '" '.'pil~. ~er~~~cklungverfolgt ~u.ch E~ H. Y0 gel. Reichtümerzu . erlangen, .und blind wirc 
.' '~y/i<6>'~<: Erklärung :'der ~ " ~irtscha.ftÜchen · udiebsem': Zkielle '. zugestrebt; es entsteht · diE 

'; yv~ch~ell~gen~ . . :: a) . Entst.ehung · d.es' Auf. e erspe ~ atIo~. . ' . , . . '~ '_I .• . • 

schWtings.~· ;, Der .. Aufschwung· -be~teht · in ':< .. Der L e it ste r il der Kapitalbewe~ngen is1 

···.:,:.lf;{~t:~~~~ti:~:~~~~~ffti:Jn~it~ec~i~h!~ ~:[zf·~E;!~!,edYßa~·~~~~t~dde~al~t;i\aa~~ae~~ 
...' .•..und , persörilicher ·Erieugungskräfte. ~ .' Die " Er- wertung ' größeren Vorteil bietet als sei ther. 
·.::·{·JrläruJ;lg-·: des ,-Aufschwungs ..;hat ..zu ..·zeigen, In.ßer Stockung . staut sich das Kapital, und 

'. ' ::··~:::·.)Velche Ursachen '.diese'·Kapitalanlegung be- der .Leihzins sinkt , f~rtgesetzt, "während ' diE 

· ·~~1~;1]~~~~$t:~~~~t~~;r~:c~i~~~~~ i~~~Er~~~:;~*:~~~i:~~hl:!~::~~

':." eO"un' eli'.1S · ' c es un fester :'Anlage~"' S.teht diese doch nicht ' nui 
.' lrtsc aftliches. '.·' De'r .'. Erwerbstrieb .war in ebe.irlallsunter sinkendem' Gewinn, sondern 

' früher'en'ZeItelleill'a:iiderer':äis hellte, "und er sogar unter Verlustgefahr, die ' durch Uaher­
.wird in'lrünftigen.'wieder-·einanderer sein. In erzeugung urid 'allgemeinere Neigu'ng" zur 
:diesen . Ul1t'~rschie·den~ ;verbünden mit den Preissenkung bewirkt werden. . Daher . die 
· sittlichen Anschauu.ngen·'überdie Werte des jedem Unternehmer und Erfinder bekannte 

. . Lebens liegt. die 'eilleJJrsachreibe für die ge- ~atsache, daß in ~er Stockung das Kapita] 
" schichtliche ' Entstehung der ' Wechsellagen, SIch besonders mIßtrauisch und für 'neue 
· für ihre äußere 'urid ,inIiere'Au.sdehnung •.:Von Unter~ehni.ungen und Gedanken . doppelt 
' ?er ferneren. Ent,,:c!t.l:ung dIeser JJm~t~nde schwer zugänglich zeigt. Die Scheu vor ver­
lst der .KreIs]auf . der . W echsellagen ln der lustbringender Anlage führt · das Kapital er;. 

. .' ..Zukunft . zu einem großen Teil. abhängig'. ' höht dem Leihmarkt zu und drückt den Zins~ 
._ \ .' ,: ::,; .Für 'die Aufschwungserklärung ist daran Erst wenn zwischen dem Leihzins und dem Ge­

, .. ~·,zu ; eriu'nern, daß die .' Triebe . nicht ' immer wi~fester Anlagen ein sichtbarer, lohnender 
. ', ' gleich .stark auftreten;si~; erfa~r~n ein Auf Unterschied vor Augen geführt ist, liegen
. . ? und,.NIed er, das den Schlüssel für dIe Wechsel- Vorstellungen 'vor, die als Reiz für umfang­

~ ; lagelf ; bictet: ·;.·· Durch ' bestinimte .'Vorstel- reic~ere Anlagen wirken . . Es ist nötigt daß 
·· :)~ng(#t · kijnlleri sie ' außerprdentlicb gereizt einige - Unternehmurigen oder ein' Gewerbe~ 

. , · <we~deri. '~:;' D,erartige Vorstellungen 'sind riötig zweig~' von kühnen Unternehmern ins Leberi 
:. ' ,,;: .~,~_;; ~~~.::)~ritstehen : des Aufschwunges und gerUfen, einen solchen Unterschied ~öglich~t 

,. 

J . 

". : . , 



, deutlich machen. , Das ~apital wirft sich Gewinnm:;tßstab ' mache die Leute geneigt, 


dann hierauf, wen~ es eIn S'anze~ Gewerbe jedem Projekte 'ein williges Ohr ,zu leihen", 


ist· oder wenn es slCh um eIDe Elnzelunter- hatte das Au er-Patent eine ergebnislose Rund­


,Dchmung handelt, so wird durch das ,alle,n reise bei den deutschen Banken und Bankers 

' und dIe hi nter sich, ehe ein ,verhältnismäßig kleines


sichtbare Gelingen das , Vertrauen 
Haus ,sich seiner, annahm. Der A'erger über

Unternehmungslust angespornt:
Um Leitsterne für feste Ka,pItalanlagen zu die ,verpaßte ' Gelegenheit wirkte dann um 

schaffen bedarf es kühner, wagender Männer, so aufreizender. . ' ' 


die groß'e Teile ihres Vermögens und oft 'ihr " ' Grundsätzlich sind diese Gehiete gleich­


,Schicksal für ,die Durcl}.führung einer ldee artig. In aller Regel geht der Aufschwung 


, aufs Spiel setzen. Aber als Schrittmacher von der Gruppe der Ertraggüter aus; 


," 'der " Kapi~alanl.egung un~ .des , ,Auf- Erzeugungs- oder langdauernde Nutzungs:" 


" schwungs ;w:trke~ SIe nur,.so~elt.lhnen ;Er- anlagen bilden Anstoß und 'Rückgrat. ::In 


, folg beschI,eden 1st, und SI~ In dIesem eInen einem .. geschlossen gedachten "Wirtschafts­
,"'

gebiet ist in kapitalistischer Zeit ein ,von den
,,' sichtbaren Leitstern aufsteIgen lassen. ,. 

,', )::In 'der Hauptsache scheinen es zwei große Genußmitteln ausgehender und in ihnen 

:,Gebiete gewesen z~ sein,. von denen eine gipfeln~er. Aufschwung nicht gut he~zuleiten. 


Steigerung des KapltalgeWlnnes ausgegangen Der !,von den ErtraggüternausgehendeAuf- ' 


, ist: die Ausdehnung der Weltwirtschaft, d. h. sch~ng hat Ausgangspunkt und Grundlage 


, die ,Gewinnung neuer Märkte, und die in einer ,: vermehrten Kapitalanlage, d,uxeh 


:, ;,technische Entwicklung. Die auslösen- , die mittelbare Verbrauchsgüter gekauft wer,:, 

.. Von ,hier aus überträgt sich die Bewe­

'. ,' ,:<den Erscheinungen aus der Geschichte der den. 
:'Ein von den

,, ':,Wechsellagen'nachzuweisen, ist nicht ~infa~h. gung ,auf die Genußgüter. 

"';:' "',"",,Voraus.setzung c hierfür. , sind , Beoba~htungen Genußmitt~ln ..seinen , Ans~oß .empfange~der 

)~;r~ " ;; ;\:;:{d~~ , Z~~tg~n~ssen :}lnd d,erel!- , U~pe~l~efer~n~. A1fi,sch~ng k?nnt.e ,nur~n ~Inem Ka.Pltal~ 
"sInd ,MitteI1~ngen "über,,dIe v~rzehr ),oder." In eInem,;unDllttelbaren ,Ver- ,;', ",' "

; ~\,;(+/;' :";;:: Amj: hauflgsten '>:, ';solcher ,,EinkoIllmensteile" "die:" bisher'::,: '
;':~;;; r;.;;!::{>;?Er~c~ießung neuer"Märkte, die für .die,'eng- brauch 

,~, ' ~ein~ ,:J~r~~cE,e ;; ~~~~~, <::'
r/,i;~~::,HH?, li,~rhen)\Ufsch~rige bis in",~~,~ 186.o.er , ~ahre ' ~~p!~(l,lisi,~~t ywÜ!.4~

, ~ sQ;h~~Fheh ~: ~t;l~uJ?~hme!l, , ~,s~~ :,:'t:,<:[~r :~,eln~ ':,:~;;,;
,:;;:i}:t'~1\;!;~y:J~ge!maßlg , g~~~cht ;wer<~~n. : : ;" Fr.eI~lc~ , ~eblt wa.-~


'. :,>~::~',~,...\, '~~ :':,noch ,a~,' eIner ,Na.chprufung .dleser~,~,~ob~ ll.~st,I~m,te ,:,: V.ol,ks~!~t~c~~ft,.y~oD:!l,~e ~i;,~1~;;:,,9-e~ :,' ; , 


;:: "a~htungen und ,an ,eIner"Untersuchung ,dar- I:lU~IIll~tel-Aufsch~ng ,;von , ~ußen : be~ndet ,':: :":: 

' :"' i {\; ; U',üb~r,':: ,wieweit 'hier wirkliche ,Ursachen ,':vot:. weideii,':: "indem:'~i,' ;j~r<:>, ',.'eirie ,fremde '..VolksWirtschaft' ,: / : ',~, 

;:~:/;.'; ', /~: lagen; 'und wieweit 'etwa flüchtige Eindrucke Geriu~güteranbietet' , un<! ~olche : auch "im >: :.­

;i :: ,:,: , : ~ :>::': ",:( 'Zll ',~in~r~equem~n ~rsach~rklärung gem~cht l\u~t~usch begehrt~>, ~in. g~schi~h~licher,.~aU ' :" 

?') wordell sInd. ':, F~r dIe lllelsten A,!fschwungOqleSer "At:t ' aus ,kapItabstJschen ';:,y ~lks~-::,
: ',::{>";:' ," , ;-:' ,~,'
" ":, ; " werden J?achgeblete genannt,-, ,dIe· als ·An- schaften Ist aber nIcht bekannt. 

, '":' ,, ',:' i, ;­
, ,:',' " re~ng und Ausgang ,der :Kapit.alanleg~ng <>,.Der ,!obnendc l!nterschiedim ~rtragdes. .:

,
',, :';; :, ",gedIent haben. Ganz große derartIge GebJete LeIhkapItalsund ,,:derfesten ;'KapItalanlage :- :~;, "~ ' ; " , '; ',i!:~;;;/

'" 
i:::,»_;; w~ren Berg- und Hüttenwerke, Eisenbahnen geht in .nicht unbeträchtlichem'Maße auf die : ;: " , ~, < ~, :~:,\ l , ,

< ' _; " 
'ckurig zurück. ': D~e Stauung des müßigon,; ,,;;{:, S,, "{;;(:,

:~~,fx: :/J:':;:::~ u~d Elek~~izitätsunterIiehmungen. " ,:Während Sto
~~40er.Jahre ~eigte sich in l?,e?tsc~and, ~apitals ' ~ekt_,,:den, , ~eihzins ',aüf )'?ess.eri~):f'::',~ <~ : ;:!~,;,~;~:::,

" ! " 0:< , .'~" :: ":'," der ~ ::'?\:: :':',n.otIg <ware~, TlefJ?unkt und fordert eI~en U:nter~chied.lm, )\'\~:>~·,'
::; ';: :/:' :~:·':;'i; da,ß,t,erst :, gu~eEmzelerfol.ge ' , n~ k~~rJlE~f~ :~,,: ",::" ' ;"'~ "

b~vor 1844 dIe Aufschwungs~aplt~aru.age In KapIt~lertr~. ', ;, ~ber.' ~cht"?c':<"', , , S.tockungs~rgeb~~s" .
' , ~ : ,: , :- EISeI,l~a~nunternel1mungen eInsetzte. ,t ~.', Das- VergleIchspunkt }st ,~I:n 

selbe 1st In England beobachtet worden. , Hat sondern ' bIS zu eInem geWIssen Grade aueh ' "
'es, '

',- ein~wejg,:wie hier z. 'B. die Eisenbahnen, der ,hohe. <!"Der .,Druck ,der Stockung ist 

sBich ,':' bewährt, so kann er Jmmer 'wieder der zum Aufsuchen 'neuer Märkte treibt,;' der 
'Anwen- auf Verbilligung der Erzeugungskostenund

r~nnpunktwerden, sobald ,neue
als gesicbert auf Förderung des t,echnischen FortsehI~ttesdungsgebiete sich ergeben. Die '

Erwartung vermag ,für bewäbrte drängt. ''', Die tiefen Stockungspreise"': der 
igelt~nde

, (~iblete sc~on !t]s Anregung z~ wir~en. ,' 1?ies mittelbaren yerprauchs~.ter ' ,ul}d,~ d:er"tiefe 


:' gld' t ,.auch f~~~Ie Bergwerke,dIe .EI,senwerke, Lohn und LeIhzIns verbill}gen ,die zu bau~n,:, 


, " l~ Elektnzltatsunternehmungen u. :a. In den 'Ertraggüter und steJgern 'den ,GeWInn 


, ,,dtarFkstem ',Maße , ~ürfte.das 1903 und ,1909 d~s ang,elegten Kanitals. '; Besonde:s deutli~h 


" , ,,: ", er.all gewesen sem. EIn besondershübsehes wukt dIes auf ,den Bau der Wohnhauser. DIe 

, :> :;'~~ " :;:: ;:l~r~thtmacherbeispiel ~bietet ~, ~er "deutsche Sto,ck,!ng birgt st~rk~ Kräft~, sic)1 selbst zu 
,,, ' 

1890e~ ,Jahre In den Auer- überWInden, und ,1st, ~~l.betrachtlichem Um­
. ~ 7':':Y ~,,'> ~: : _sc '!Ung d~r ,

>;;,;'~>:r~",~'_,~l;~d~t~mpf~n. : :B~mer~enswe!t )st ' hi,erbe,~, f~nge ' ~ufschw'ungs:tl.rsacbe... F~r die WÜ,rdi~ , 


'deutschen'..,(Jas- gung :dleserAusgle.lchskrafte ~er Sto k­
,, ; :,'!~: : ,;:~" ,ii,": a ' . leRles~ngeWlnne ,der ·. '.auf ku ng ~st von, ~~deut~n~, erlaß ge,,:isseStok­'; :; <'}/'>" j, ~~hch,t-~tlengesellschaft :.n~mentlich .

;eInIger Zel~ :an~~rs "' ;-;':';i,'~ktB.~ers " und ,berufsI?aßlgen :"Gründer k~ngselnflü~se ' ,-Dach ,'~<'~·: ~:;::;:~ 
Entge~en der ~lns~ben Annahme, WIrken als un A~ang.. Der dem Nled~rgang ,

"':\~ß~ ' ~(': " :: ~ der>.e~d- : 
S~ocJrung "nledClger ,gewordene folgende 1. ,AnstIeg ,WIrd dadurch belordert. "

~~~:/:; ,~:~: ::, ..:", ' :}~ , e~ . 

~fI~~;::~<~~~~tf ' .' .' .. . ' . 
. .~ 



72 Krisen ' :·1 
: t 
1I Die .Verbesserung .qer ErzeugUngsanlagen . keit sich verschieden' zueinander verhalten.i{l durch allgemeinere .Annahme der neuesteIL Auf das Ueberwiegen der Stockungskräfte . 

Technik und die Verbilligung der Er~eugung und das. Fehlen ' der großen Auslösungen 
hierdurch verschärfen zunächst den Wett,· scheint es zurückzugehen, wenn die 'Au~- . 
bewerb, machen aber die niedrigen Preis~ schwünge schwer in Gang kommen und 
je länger desto erträglicher. Steigernd tritt marich~ no~hschwurigserscheinungen aus­
nach einiger Zeit hier und dort vielleicht bleiben. Das dürfte 1874-1895 mitgewirkt 
no~b ei~e. überve;rhält~ismäßige Lohnsen- haben.. In den Uebergangszeiten zu neuen 
'kung hinzu. Die Gesundung der schwächsten, Wirtschafts- und .Verfahrensweisen stellen 
'überkapitalisiettenUnternehinungen durch die großen. äüßerenAnlässesich am leich­
:Uebergang von .Einzelunternehmungen in testen ein: Durchsetzung des maschinellen ''''. 

. 'andere Hände zü niedrigem Erwerbspreis Groß~etriebes, des Dampfes, der Elektrizität 
und .'durch' .Zusammenlegung bei .Aktien- ode~ anderer Antriebki"äfte, Aufschl.ießung 
gesellscha~ten . wirkt durch die Kapitalein- von ' Kali und Kohle; neue Verfahren "im 
bußen zunächst lähmend, läßt aber weiterhin Hüttenwesen, Neuordnungen . großer Er": 
ebe~~lls' die niedrigen Preise für diese Unter· zeugungszweige wie die des Kohlenbergbaues 
nehmungeri weniger drückend werden. ·Neue und des . Eisenhüttenwes~~s. · Wegen ' der 
Nutzungsanlagen .' aller Art,' die zuerst ·die Unberechenbarkeit derartiger Anlässe ' ist· 
Bedürfnisse überschritten, rufen .neue 'Be~ auch das Eintreten eines neuen Aufschwunges 
dürfnisse hervor und lenken die Befriedigung unberechenbar. :Wären allein die Stockungs­
voif alten auf ·sich.Durch Einkommens- und kräfte für die Entstehung des AufschW)lnges .' 
VerniögensveiIuste" wirkt auch dies'e Um- entscheiden~, so·würde dieser wohl regel-: . 
.stellung . ·anfänglich :'..,.vorwiegend .. nieder-: mäßiger eintreten. '. Diese Unregelmäßigkeit · . 

.. drü~ke.nd. . Nachdem sie...aber zu einem ge- wird auch .durch das verschiedene Ausmaß .; 
.wi~sen .1Abschluß ::gekommen, "überragt der des :· .voräl!·sgegangenen ·' Hoc~schwurif3's , lind . 

.' . güiis~ige ; ~influß :·des:: Aufstiegs .:~et~neuen der 'etwaIgen . :Ueberspekulahonbeem,nuß,t. : 
: ' ::·Uri.~ernehmungen~"::)~ßer' ~egel .gei!ügen · die Beso:ndere Uebertreibungen können lähmEmd 

·· Ausgleichskräfte '~der .': Stockung . p.ber allein auf die .Folgezeit .wirken, müssen d.ies'aber ..· 
" ;' nichtf~{Ani ; stärksteii'Wirken ihre Erleichte· nicht tu·ri~ ·:;<,;t <: ~ ":. . .:, : ' '.. '.' . .i : ; ,J f,. :~··;:::::) 

~ rti~ge~':,auf ' die' ·:Sc~rittmacher: · Die .. gr~ße. ,',L:: Der Arifschwung ist ' MehrbeschäftigU~g 
,Menge 'der ' K~pItahstenundUnternehmer der vorhandenen persönlichen und sachlichen ' 
brauchen: andere ' Reize. ·;·::Billiger ;.Rohstoff, Erz~ugungskräfte 'und . schlie~lichVef?1eh::• 

.'Arbeitslohn 'und Leihzins sind keine .unbe,;; rung des Vorhandenen. '~'ZurWlrtschaftlichen 
. dingten Mittel für Kapitalanlegung, 'wenn die Ausw.eitung findet der ' Aufschwung · ,~"yer..·..~. 
. GeWinngelegenheit fehlt. Immer wieder kann hältnisse vor, die nach den Erscheinungen des 
auf dieser .Stufe beobachtet werden, ·daß Erwerbs- ·und · des ·.Erzeugungskapitals ' ge­
Sachgüter 'und Arbeitskraft 'um keinen 'noch sondert zu ',' betrachten ', sind. . Unter·E r '­

'so ';niedrigen :Preis;<Leihkapital um keinen werbskapital ')wird ·. jeiie~ >T~ildes- . per... . 
:.lioch so niedrigen Zins ' aufgedrängt werden sönlichen Verlllögens . ,·:; yerstande~, "der .'dem 
: ~köIliien. 1;;. Deshalb ist iri.,dieserZeitauch die Einkorilmeriserwerb 'gewidmet isttunter -~r .. ·' 

. ' ..... Möglichkeitder ;:BankWelt, : durch : Bereit~ zeugungskapitä~. .die ,Wirtschaftlichen, Gü-, ~ 
' : ~. , will~gkei,t ;' der' . Kapitalhi~gabe }lnd güns~ige ter; die ~er ferneren 'Güterherstellu~g dierten . 

, . . " " BedIngungen als Anreger zu wIrken, genng. sollen. ' , . : ; :· · ~ · ;·~ :..;':::.-,·':t;\'1 .. '. :, . ~' . . ' 
' . Die ..;·,,~rk~~nien;: ; ·.A~stöße fzur .' Kap!ta~a~le- ·': .·.: Teile des Erwerbskapitalswaren -irii 

gung ' 'müssen von der anderen . SeIte;: von Verlauf 'der ' Stockung in steigendem Jd:aße 
den ':'<Kapitalnutzern, ., den .' .Unternehmern in Formen :übergegangen, ,die ' sondeiwirt- _ 
ko'mmen;' Vollends liegen keine Anhalte da- schaftlich überwiegend .eine 13eschäftigunl(­

, für .,vor: daß ,die :erste Zunahmedesrirlttel- darstellen, da sie den, Eigentümern :einen 
baren Verbraucpes"während des 1. Anstieges Ertrag einbringen, die aber volkswirtschaft­

' . der Stockting~nein ' durch 'das Sinken von' lich . anders zu beurteilen sind, da sie ':das 
Preisen, '.LöhnenundLeihzins ohne Steige- Kapital nicht der .Gütererzeugung und ·dem 
rung der ". Kapitalanl~e ' vor .sich geht. . Zl!- mittelbar~n Verbrauch zuführen. - Solche .. 
nehmende r:Ausgabe ·~i von . .Schuldverschrel- Formen .BInd .. 
.bungen, Pfandbriefen ' unsIAktie~, ' Vermeh.. 1. Müßiges Erzeugungskapital, . ' . 

. ~ , ' riIngder Akzepte und 'SchUldner sind regel- 2. Bankeinlagen, ; .. . ,' ' . . :' ,<..;;.:;1 
. mäß~ge ; ErscheinungeIl· . ~ .d~s · ;1~ ' ;',Anstieges, ". .3. Darlehen an Unternehmer zur Haltung .; 
wenn .auch die Aktienausgabe ' noch kle~n . , von Uebererzeugungsvorräten, ' .:.. .. '. .~, 
bleibt. ' .' .. _ . . .:. . ' . 4. ,Wertpapiere" die ins Ausland abge-::: 

·. ·. :>{;Diesich auf allen Gebiet~n zeigende Vi el- ' :. stoßen,· werden können .(Kapitalschie{ 
:·. ~ä~~igkeitwirdauchbeiderAufschwungs- bung). :, . .n · i. · . . . . . ,:. : ~; '; 

.~ ', ~ . 

:',-.. anregung nicht 'fehlen.. " .Die . Kräfte der Erzeugungskapital kann müßig seip. 
" Stockung :und die Leitsterne werden oft eine _bei Sparern und ' Banken in Geldform, bei 
'--, ver~chl.edene ~olle spielen und .an Wichtig- Unternehmern)n Sachgüterform. ·· ~etztere 
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besteht in Vorräten, die .w~hre?d der Stok- die Banken in Betracht. Wie stark diese 
. klIng auf VerkaufschWlengkeIten stoßen, Vorräte in der Stockung anschwellen können, 

oder in Aus~essenlngs-,. in ~us- und V?r- ist i~ ein~eln~n schon gez~igt worden. ~benso 
ricbtungsarbelten für dIe Guterhervorbrm- betrachthch 1st nach den vorn vorgefuhrten 

_ ng. Namentlich im Bergbau spielen .?iese Z~hlen die Abnahmeim Aufs.chwung.Wen.n 
,;" ,i':beiten eine große Rolle, und zwar mussen dIeses 'Zusammenschmelzen In neuerer Zelt 

'. .,,,>,sie in der Stockung vorgenommen werden, geringer ist, so bedeutet das weder, daß bei 
'. ';' soll im A~fschwun~eine Fö~dersteigerung. Beginn .des. A~fschwungs keine müßigen 

. .'möglich sem. '~ DIe :\nl~g~ In. G.eld- :und Geld~apltalvo~rate vorh,~n~en :waren, noch 
'Sacbgüter!orm 1st un~unstIg, ~eIl ~Ie k:elnen beweIst es ' dIe "I!nabhanglg~eIt des ' ~uf­

, .,Ertrag brmgt. "VorteIlhaft.er 1st dIe Nleder~. schwunges VO? dIesen B.~standen. DIese 
~,/ '~~'~'legung bei Banken oder ~IeVerwe~dung zu n~uer~E~scheIn~;ng .verstarkt nur das Be­
:i(~,:>'~;~'Darle'henfü~den unter 3 angeg~ben~n 'durfms, dleVerhal~msse des Z~hlungswese~s 
::, · ~.·;;'.Zweck. .Alle dlese ForJ?1en ~ehmen, WIe teIl- von de~en des ErzeugungskapIt~ls zu s~hel­
> ~;:.<\ weise schon vorn .~ezeIgt, In der Stock~:ng ?en. DIe .Schonung der GeldkapItalbes!ande 
-, -.:·zu:" ;.die' Geldbestande und ' Warenvorrate Im Aufschwung beruht darauf, daß auf Ihnen 
. ' ../·}wachsen~ " ·· die Kapitaleinlagen ,und Kredite sich aufbauende kreditmäßige Geldersatz­
.;;.... ·:.......'.....~ .. ·'gegeriWarenverPfändUngen schwenen oft,an. mittel s~hr sta~~ an,!achsen.. .Mangelhafte
>:'::::;.::\1ni ';Verlauf ·'des Aufschwungs nehmen dIese GeldkapItalvorrate konnen eIne zur Aus­
;,'{,::-:/)i:Formen "ab und geben das' Erwerbskapital dehnung der Volkswirtschaft benötigte Er~ 
":~;.;' ~'::fhr ~ andere ·Verwendungen fre~. --:- Die letzte satzmittelausgabe hintanhalten und ent­
~;~I·;: ~~>Da.rs'tenungsform . kommt nur vom Stand- sprechende Teile des ,. Erzeugungskapitals 
....-.:.~: ·~ punk.. '{ 'teiner "einzelnen .Volkswirtschaft ,in lahmlegen. ' Da eine nicht 'unbeträchtliche.· '
:-:;::::;'Betracht> : i. Während der Sto'ckung kann Vermehrung. der Umlaufsmittel . eine Be- . 
):~.~:~~J{api~·~liD: ' Geld- :oder Sachgüterfo.r~gegen di~gung des Aufschwungs ist, so ist dieser 'in 

~:·:"'~Wei'tpaplere aller Art oder·EIgen.~ums-, semer Entstehung und ferneren Ausdehnung 

;"~~'i-I~chte :~:an .ausländischen .' Unternehmungen abhängig vo~ ' Geldkapitalvorräten, :die ,ent- ': 

:~? ) .psgeführt .und ~ähr.end ,des" Aufsch~nges wed.er ,selbst als ,Geld al~ U~aufsm.itt,~l in 

:~::~~ ui;iter ~Veräußerung dIeser Ansprüche wieder den "Verkehr ·.treten 'oder. als Unterlage ,für 

:., " ~ :ii,nife~i!hrt ,)irid, ... d~! h:~inpschen· . Güt~re~ieu~ kre~itriiäßige '.~ Er~ati~ttel ... djene~~ ,;;~ :', ;F~r 


~~~~;~?ii~~'d~;~~~i~!:~;rt~~~~~i';;:t~i~ ~~mkfe~~i~:4~n1Ii!hl:;Jie~~~~~r~~z~~~~~.' ' 
~~:~;;~o~~Wirtschar,tlich .,.f.: inüßigeil 'l in.:;volkswirt- vorräte' in::f3~t~8:cht, ' 'die während der..;Stok- .- ; .' '. 

: :'/"'sehäft1ich ~~!Beschäftiguilg ,~ darstellende :i Ari" kung sich ' ansammeln. ' Es kommt vor/daß ' 

{j;::),~ei()~~e~tet 'j\ufschW-Ung>U:.: :.i; ,;"" ,::,:,, ·lJ;:;:.\; ;'~ in".ganzen . qewerbezweigen '·:' di( · Vprrät~'''';so . 

\ ,"~~~r;/i.üc~. d~s :Er~e'ugungskapitalpleibtin anschwellen; ;daß .alle Lagerräume ,überfüllt ' 

j>de~~!S.~ockung ,zuiriTeil )njißig: :~/~:'~0P'J,f :':;":/, sind,'und die 'vorhandenen Platzverhältnisse 

":.',:-:Yrl:~:':A.rb~i~~ki'aft, die 'unausgenutzt bleibt nich~ ausreichen:" Einzelbeobachtung.enauB 

, ·.~J;J,~..'>~rz.eugungskraft .. von :;' Güterherstel-:- den Jüngsten 'schwachen Stockungen In k~),f­

:~.:"; , :'~~.~~~Ju:rigs~1;llagen~ · ?ieunausg.enutz~ bleibt. te)1ier~e~ Gewerb~n dürfen nicht ,dazuyer­

'. : ;. '·~ß~:;;;Ge!.a /l~ ;BesItz :von 'elnzelnen oder leIten, ,dIese Vorrate ganz allgemeIn zu ~ver,:" 

?~.;: e~;.~Baliken. : ;:: '~: .. ' :: l:!!\i:":"";;'~»':'( , '::, k1einern -oder~u ' verneinen. 'Vorn .(S. 3öff.) > 

" ~~7;~-rr 4. ~~!lch~üter:. E~zeti~ng~mittel und Ge:- sind Beispiel~ auch aus der jüng.ste.n -Zeit aJl~ ,~<, . · . · 

;~ .- , ~ ' :g.ußguter,:1m. BesItz Ihrer Hersteller geführt." In England haben dIe In ,Lagern ':~: 
''' ':(: ;~':', oder .~H~ndler. , , ' '! ' .' • . .' .. , <~~,:' verpfändeten ~Roheisenvorräte früher :<Mil.:,, ; .. 
. :,A, ,.6~ ·;,Vo,rlauflgeAusfuhr, ··gleichviel in wel- lionen "'Tonnen '.betragen. .In den schweren . ,'. 
:~(: -~~~ ·~f.cher, Forni., ' ins Ausland, um während Stockungen der r880er und 1890er :Jahre 
. ;-.1. }, ._? ,.öes I,: Aufschwungs wieder hereinge- haben Gewerbe auf Vorrat gearbeitet, denen 

.,·t '}l: ,zogen zu werden. ' " die Lagerhaltung an sich fremd ist, wie 'der 

b" '''':DI~,:~nter 1 und 2 genannte müßige Ar- Maschinenbau und die polygraphische'n 'Ge­
eIt~- , und Erzeugungskraft pflegt im ·werbe. - Schließlich kann eine für spätere . 

Ve~lauf der S~oc~ung nic~~ ~nbeträc~tlic.h Verwertung in der. eigenen yolks!irts~h~ft'
~zlu~ehmen.: pIe ~.es~haftlgungsloslgkeIt vorbehaltene ~: KapItalmenge ' zunachst : !~ 
ne,er ,und die nIcht volhge Ausnutzung der Auslande' angelegt werden, um erst 1m 
~ze,ugungs~raft zahlreicher oder der meisten Augenblick des eigenen Bedarfes -.. wieder , 
b :e..u~D:gsanlagen sowie die Arbeitslosigkeit hereingezogen zu werderi. - All dies~ Formen 
Ee rh~ .thcher Teil~ .?e.r Arbeiterschaft si.nd sind ,Teile. des Kapitalbornes, ~t dem d~e , ' 
~eh ~lnungen.! . 'dIe. Jede! Slockung. 'Ihr A:usdehnung der : Güter~ervo~bnngung ' ~n4 ,:',<':, 
) " C !,n , au~~r!l,cken., ..:.... DIe G~l.dkapltal~ dIe ::Au!wärt,sbewegun~ ' de,r ,ganzen : ' WI!t-_:~: ". 
l:b·~,~\~e :lm ,~ Bes~tz von Emzelpersonen schaftsrwhtung ausgefuhrt WIrd. DIe eIn': ' < ," 

frö e~/ Ja In,. dIe .Mitte, des ~.9. · .Ja~rh.' 'eine zeInen 'Formen :werden je nach ihrer ,Art 
~«(~e. ) :Ro~~ , ~e~plelt. ',' ;Je langer Je -·;mehr schneller :oderlangsameraufgebraucht 'und 

~ ; ' '; ,.~eD.fur dIe m!ißigen Geldkapitalvorrät~ .fördern 'dementsprechend weiterhin den 'Auf­

, ,' . 
, ;,.' 
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schwung. Schließlich herrscht oft ausge- enthalten und zur Schatzbildung verwendet 
sprochener, Mangel an ihnen. ,'wird. Jede Geldkapitalbildung, ' die mit 

"Jeder Anfang' und ebenso jede Aus- Schatzbildung endet, wirkt als Stockungs­
weitung der kapitalistischen Güter- ursache, da sie die Unverkäuflichkrit und 
erzeugung . setzt bereite und müßige Uebererzeugung ,entsprechender' Waren­
'S ach g ü t er 0 der' Ar bei t s k räf t e mengen herbeiführt. Dieselbe Rolle wie der 
voraus. . Sind die Arbeitskräfte für die Kredit spielen die gesellschaftlichen Unter­
~nentbehrliche, Genußgüterherstellung voll nehmungsformen, namentlich das Aktien­
beschäftigt, odep fehlt es an Sachgü tervor- wesen. Auch ,sie befähigen zahlreiche ver­

'I ,,räten, die eine Verringerung der für die Ge- wertungsunfähige Kapita1besitzer zur Kapi- ... 
:nußgüterherstellung ~rforderlichen Arbeits- talanlage, nur sie in Verbindung mit dem: 
,~~:vvendungen zulass~~,. so ,- si~d kapi~a- Kredit ,stellen die für die Großunterneh­

, listIscheUmwege unmogbch .. DIe UngeWlß- mungen erforderlichen, einheitlich geleiteten 
.heit, ob die bereiten .Arbeitskräfte, in aller großen Kapitalmassen bereit. ' Die zweite 
·Zukunit zur Verfügung stehen werden, hat Leistung des Kredites besteht in der Schaf­
Zweifel an der dauernden Wiederholung der fung der Geldersatzmittel. Das in den ein- , 

, Aufschwungsbewegungen aufkommen lassen. zeInen Volkswirtschaften vorhandene Wäh-" 
, ,Ebenso ist in, der .arbeitsteiligen ~eldwirt- rungsgeld würde sehr, bald an der Gren'ze ' 
,schaftlichen Marktwirtschaft bereItes Er- seiner Leistungsfähigkeit angelangt ,sein. 
werbskapital unentbehrlich. Aufschwung Wenn es hierdurch anfinge, seltener ,zu wer­

, .bedeutet , Mehranlage ,von ' Erwerb~kapita1. den, stiege sein Wert, und die Preise sänk~n.' 
Dieses zu seiner Entstehung nötige; Mehr Sinkende Preise bedeuten aber Stockung. 

,.kann der Aufschwung nicht selbst ):lervor- Der Kredit macht _den Geldwert und seine 
, bringen, sondern er muß esyorfinden. Gleich- Beständigkeit 'unabhängig von der Geld-' 
'gültig wie diese lehrmäßige Frage nach <len merige und ermöglicht weit über die, Fähig­
'Vorbedingungen, kapitalistischer Güterher- keit dieser letzteren hinaus eine Ausdehnung 

,';vorbringung ',entschIeden ,wird,; der , :Auf- der: Volkswirtschaft und, eine Erhöhung der 
schWUI!g trifft tatsächlich die hier geforderten Preise~, .', " ' ," , , . ' , ,'. ' 
-Bedingungen im Uel?erfluß: an und stützt ,~;, b) Fortentwicklung des Aufschwungs. 

, <.; ·'sich'; auf.lsie:,bereites;iErwerbskallit~1 ;und Ist"die; Bewegungsrichtung ,-der, , , . " 
';:r;:~mcht ,nur bereite' Arbeitskraft"'s~ndernauch schaftlich~n Entwicklung zur Umkehr' ge-, 
:;'(':b~reite)(·s~chiiche;~·ErzeugUngs'anlageri "und. brachttund ist damit' der Aufschwung .erst 
;:'Sachgutervorräte'-';',EineErklärungdes Auf .. einmal ins Lebengerufent so bringt erdi~ 
::'sch-w:uIigs ;m-qß ,von di,es,erWirklichkeit aus- zu. seiner. Fortsetzung und " Steigerung ,~r, 
. ; gehen. Sollte ,.eine . andere, Entstehung lehr- forderlichen Mittel je länger um so ~ehr 

,<mäßig möglich sein, so ,würde sie anders aus- selbst hervor. Die Mehrbeschäftigung der 
,,~sehen als die beobachtete. Die vorstehende vorhandenen: Arbeits- und Erzeugungskräfte 
, 'Uebersicht : zeigt, die .Versclriedenen,Formen liefert die, Güter .für die Erzeugungsausde~~ 
, '.dieses, für i die,Aufschwungserweiterung ~be- nung und steigert die Bildung von Erwerbs­
, , reiten Kapitals. ,Der geschichtliche'Wandel, kapital für die .ver~e4rte " Kapitala~aget 
',,{ unt~r ,.dessen ,Zeiche~ ~ die . .:~rtschaftlichen oder anders ausgedrückt für den Kauf: der
'.:,>Yiechsellagen"?:stehen,' "::, erstr,eckt;i sich:, auch Erzeugungsmittel und der Arbeitskraft, und 
://:aiif)diese ,hißr,.geschildertell'J~::rschein~ngen. damit für die Herstellung von Ertraggü , 
" 'Die,;,:Gelrllrapital-, ,und ,'die ,Sachgütervorräte pie. ,U~gleichmäßigkeit der Einkommens 
,~'haben' infriihereD>Zeitläuft~n.e~.ne größere teilung fördert die Kapitalbildung und 

'\', .Rolle ,gespielt.t,,~e~n.,s~e.~: aU?,h .sp~t~r ;ni~ht leichtert, ,die ,Ausdehnung des mittelb 
, ~', fehlen, ·und,dle ,mußIge. personhche .... Arbelts- Ve~1>rauches. ,Eine wichtige Stufe i~t err'~Jmll,.'" 
~,;·urid,:sachliche,]3~rzeugungslrraft<haben.an wenndie Preise zu steigen beginnen, 

Bedeutung. gewonnen. ,"1'),;'.,;: :>:;':<~,' "Preissteigerung ist der stärkste Antrieb zur 
.. 'Dasunentbehrliche Hilfsniittel des zeugungsausdehnung und eine ergiebi~e neue 
Aufschwungs istder,;Kr~dit.Die vom Quelle für die.Erzielung vQn Rei~geWInn un~ 

'Kredit für de~ "Aufschwung geleisteten für die BiIdung von Erwerbskapital. Der 
Dienste bewegen sich in zweierlei Richtung. Hochschwungsetzt ' ein, ,wenn, die Unter­
Nur mit seiner Hilfe'istes möglich, das Kapi- nehmungslust, so stark wird, daß die 
tal· so zu Nutzung ·zu bringen, wie es ge~ talnachfrage ,den Leihzins - erhöht. " 

.schieht und nötig ist. '; Ohne ihn würden die Kr eis lau f von Auf s c h W u, n g s e 
,Kapitalbesitzer zu großen ,Bruchteilen ver- s.c h ein u n gen entwickelt sich,d 

,1Yi'rtungsunfähigsein, ja ohrie ihn wp.rde die eine die andere hervorruft, und wobei. 
,,~.~apitalbildung geringer,. ausfall~~. ': Kredit~ beim rollenden Schneeball,. jede U 

" ";~:;:':UJ?-d _Bankyerfassun~ : :verhindert, :',: daß ,h~ute das Ausmaß sich, erweitern läßt: VA. .................. 

~~. WIe..zu'Zelten,:da ~trümpre und,Bettsacke Kapit.alanla.ge, vermehrter ,Güterverbr, 
, " . als .Bank dienten, ein beträchtlicher ~.Teil des steIgende Preise und ,Gewinne, sowie: 

Erw~rbskapitals ,der. Gütererze1J.gung ",YQr- größerung de!. Erzeugung , :u~d der 

http:Kapit.alanla.ge
http:urid,:sachliche,]3~rzeugungslrraft<haben.an
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bildung und von neue~ beginnend v.ermehr~e winn, Kapitalbildtingskraft und Anlagemög­"]{a italanlage usw. Die Gew~rbe ~Iehe.n d~.e lichkeit schwächen und schließlich auch',' "t ,Ueberwindung der ArbeitslOSIgkeIt no- mäßigend auf die Preissteigerung de~ mittel­D.~~n zusätzlichen Arbeitskr~te aus der baren Verbrauches ,wirken., t~ndwirtscbaft und. aus unentwl~ke1te.n Vol~s- Die ,vorzugs­. weise Einkommensverbesserung dieserlVirtscbaften an SIch. . So ergIbt sICh eIne gestellten und Arbeiter würde wohl in erster
'An:..


stetige, sich selbst emporschraubende Auf- Linie dem Genußgüterverbrauch und weniger
wiirtsbewegung. , . ,. den Ersparungen zugute kommen. Weiter- '".i,/, 'Wie bei Dars~ellun~ der. Aufsc~wun~ser- hin würde sie aber auch auf eine Einkommens­scbeiriungen ge~eIgt, trIt~. ~Ie Pr~Isst~lge- steigerung anderer, namentlich .verwandter:rlul'g :vollstä!ldlg regelmaßIg ~lleln .bel den Gruppen innerhalb der Grenzen deren über­:.GQtern des JI1lttelba~enVe~brauc~es e.ln. ~ber haupt " möglicher"'au' Einkommensvermehru'ng
:.

eh hier nicht sogleIch mIt dem BegInn Ih.~er wirken. Die Darstellung des Aufschwungs hatVerbrauchsteigerung, sondern. nur allmah- gezeigt, wie zwiespältig die einschlägigen'lieb '~ 1ind oft erst, wenn der Elsenverbrauch Erscheinungenden: ~ der EinkommensbewegungGipfel des früher~n Hochschw~ngs über- und des Genußgüterverbrauches sich ver­schIitten "hat. . Das Ist 8;lso erst lIr!- ausge- halten. -Von ihnen sind allerdings nur diespr.o~hen~n Aufschwung, 1m 2: .AnstIeg ..o~er gröbsten bisher edaßtt und diese sind nicht, ·gai'~ e.~st. lm H, ochs~hwung. .pIe regelmaßIge eindeutig. ,Preis'steigerungbel den mIttelbaren Ver-
', . , ,c) Der Abbruch des Aufschwungs undbrauchsgütern ist kein Zufall, sondern gehört die Entstehung der Uebererzeugting. Dertu :r' den .. notwendigen Aufschwungserschei- Aufschwung findet unter ,allen Umständen .nlirigen; '"sie ,ist die irgen~wann notwendige ein Ende durch die 'O'ebererzeugung. Die "Folae',der .steigenden KapItalanlage und des Entstehung dieser ,Uebererzeugung -zu er­ier~ehrten _ mittelbaren ' Verbrauches,Jas die klären, ist eine eigne Aufgabe, die an die Auf­')~We~~ridesAufsc~wun~es ausmachen. schwungs~rscheinungenDie '::,~;Verinehrung '. des ;unmIttelbaren '"Ver- '

' anzuknüpfeil hat. ·, '.
)ra~ches(" .uii~ die Preissteigerung der ßepuß~ davon

i,;';i,/ DieErklärung
'ausgeheil, :daß

der
;es
.:Uebererzeugung

sicbnicht um
·muß
eine~ft.!et1~~t 1,w.ede~ ". n~t~elldig .no,c~angem~in.,· lJ~,bererz~ug1ing ,;( schlechthin, ::- son4ern'~,.i~,~~ ';: ~~ße,-:,'\Vie~.dle " PreIss~elgerungvo~~ :;:. be~lebmhch ' sonderer ~~Art : handelt.·',i{Den'auf ,dle .Guter,..des mIttelbaren Ver~ ~Ausgangs": ;und: MittelpUrikt ,bilden"die,rauche{~'sich ': er~treckt: 'Güter des 'mittelbaren; " ,werden ·,; .die-· :Unter~ yerbrauc~es '

~hJ#~Y·{ '~ieses ,;;:~(}ebietes ' jinc1 ,;.die :Ertraggüter. ',: ':~::';, '.\,: IDit _ :,;~Vorzugsg~-. ,{;:~:;;: ,' ,
rJn,I}e.n,. ·'l1::n.q,,! l>~s~n, qere,r ' 'Kraft '. :: ~ur ,.,

Diese i:Ert~a.ggü t.er .:sind . Erzeugungs~',' " '
ubi1~ung :-, ausgerustet. ,

:;K,apI-:: anlagenJür .lIeUe Güter,-' sei es (Bergwerke,,, Da auf dlesemGe~ Hütten~'~:,}!~schinenfabriken,i~~ ~R~~l#~nr~iz):!: zur ' . " Ziege~eien), cfür ,Kapi~ala~egung Er~eugungsmittel; " sei ~ es (Spinnereien~ , ~We­o~zug8~~ISe,},,', besteht, , kann (~ Ihm" "dann b.ereien,"i ·Mühlen,<·Bäckereien) ;für :,"Genuß~l~"(eig~nenl.:~, Vermögen ,besonders :.leicht güter, ·::oder ;sie o: sind (Eis~nbahnen, fWohn~uiügti~1Yerden. ::; ::Wieweit ' die Verbrauchs": häuser, '~'/ : Wasserleitungen,- S Beleuchtungsa.n~ .,i~Qehnüng 'sich "auf .- den mittelbaren Ver- lagen) langdauernde Nutzungsanlagen. :,'inic~~i:Zus~mmendrängt, wieweit sie ,.sich Herstellung ;}dieser ::Ertraggüter ,:"; dient 
',Der ';"

1~ ,du~ ~Genußgüter ,ausdehnt, und wieweit mittelbare : der /,:~p. : ·: ·;·e,,' Pre,"isbildung ' ';',Ve:rbrauch : (Eiseri, i,:Kohle, '):,,:beider Gütergruppen da- Ziegel, !:·Zement, . Holz); . mittelbar .,deshalb, «(
~;:
,ll~p.,::beeinflußt .. wird, hängt von dei" Ein- weil er erst auf dem Umwege über andere, \ ','. ­
'

'm~ensbewegung .der Gehalt-und Lohn­lpfanger ab. ' Güterformen der Bedürfnisbefriedigung zu~ ,
' ,~ ·DieHauptgewinnträger des gute kommt. '. Diese~.. Rohstoffe für Erzeu",: ,
'. ' "

:, : .'lfsohwungs dürften die Unternehmer und gungs- .und· Nutzungsanlagen 'können nicht ,Lpi~alisten sein, ,und jedenfalls sind sie unmittelbar verzehrt werden, sondern dienen ,I ~c~tigsten Kapitalbildner. .Eine über die der Bedürfnisbefriedigung durch ,Vermitt­~Isstelgerung hinausgebende Erhöhuna des lung von Zwischengütern (Maschinen, Wohn­halt'7,:,~ und Lohneinkommens dürft; im häuser), die Sachgüter oder langwährendel:Z~n auf Kosten .der volkswirtschaftlichen Nutzleistungen hervorbringen.Pltal~~ldung , .- Die Ertrag­und .des .-mittelbaren ,Ver- güter ;umfassen . also aus der ,Gruppe der.uch~~ ;:. '~uguns~~~ des Genußgü.terverzehrs Kapitalgüter ;.'die ·,Erzeugung~an1ag~n ,.. und)l~~~!\~ehrmaßIg wäre zu erwarten, daß aus der Gruppe der .Genußguter dIe .lang- .' . ~ . "' :.,!sa~mendrängung ,der "Preissteigerung dauernden Nutzungsanlagen. ;.. In ,der
~le ~ ' kapi· .
' ,
(j~:werbe des mittelbaren Verbrauches talistischen Rechtsordnung kennzeichnen SIch. Z~~a.rp.mendrängung der Lohn! und Ge­' die Ertraggüter :dadu.rch,'

'
fS!el.g~rung a.~ d,ie Angestellten und Ar- Kauf nicht mit 

,'daß ihr Bau oder ..,,.::~~~~eses Zwelgesentspräche. ::Mehr oder dernniit
.Eink~il;lmen schlechthin,"son~ :' , ,

)ge~, ~. kapitalisiertem "Einkommen, ,;niit(1{irfte das auch tatsächlich zutreffen. Erwerb~kapital )~d'~~di~hfersterLinie auf Kosten der Unter- die zu 
,olgt.~· :? Deshalb sind auch .: .

}s~r Gruppe gehen und deren Ge- Verbrauchsgüter ::~, für · ihren ~. Verkauf '~- auf!:
~~

t$),~
~>~,,

: · '.. . . 
' ihrer ,;Erzeugung nötigen mittelbaren 

~ 

"ß~i~;llc,]/, ......... . 
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dauernde Kapitalanlage angewiesen' ' und Genaueres über das Ausmaß der Kapitl 
können nicht wie die Rohstoffe der Genuß- bildung und der Neigung zu Kapitalan1agt 
mitte1 schließlich in Form des GenußmiUels wjssen. Wollten die Erzeuger der mittt 

, durch Einkommen gekauft 'werden. Als mit baren Verbrauchsgüter und die Kapitalistt 
Erwerbs~apital ge~auft, dienen die ~rtra.g- Erzeugung und Erwerbskapitalbildung 
güter ' nIcht unmlttelbar der BedurfnIs- Gleichschritt halten, so müßten beide Vo 
befriedigung ihrer Eigentümer, sondern mit- gänge, jeder in Kenntnis des anderen, ei: 
telbar " indem sie diesen einen Ertrag und ander' angepaßt werden. Da die Kenntn 
ein Einkommen abwerfen. So ergeben sich fehlt lind die Anpassung unmöglich ist, b 

'als die bei den Kennzeichen der Ertraggüter , steht 'immer die Gefahr, daß ein Vorgal 
"'r ", 	 daß sie mit Kapital gekauft werden und der zurückbleibt und der andere vorauseil 

Hervorbringung neuer Sachgüter oder lang- Dies ist ausgesprochen der Fall währer 
dauernder Nutzleistungen dienen., ,der beiden letzten Stufen des Aufschwung 

Den Gegensatz zu den Ertraggütern bilden Im Hochschwung strebt soviel Erwerb 
als unmittelbarer Verbrauch diejenigen kapital nach dem Kauf von mittelbarE 
Gennßgüter und ihre Rohstoffe, die zum Verbrauchsgütern, daß sich diese als knaI 
Zweck des eigenen Verzehrs oder Gebrauches und fehlend erweisen. Im ,letzten Au: 
mit Einkommen erworben , werden. 'Eine schwungsabschnitt des Kapitalmangels keh: 
Sonderstellung nehmen diejenigen dem eigenen sich das Verhältnis um, und die sich al 
,Gebrauch dienenden Genußgüter ' ein, die bietenden mittelbaren Verbrauchsgüter übe: 
eine längere Nutzungsdauer haben, und zu ragen das nachfragende' Erwerbskapitf.l 
deren Erwerb ' deshalb in der Regel Ein- Damit ist die Uebererzeugung ausgebrccheJ 
kommen angesammelt werden muß ( dem ", Die Ursache für djeses Mißverhältnis lie~ 
,Eigengebrauch dienende Wohnhäuser, Woh- in der Hauptsache bei den mittelbaren Ve: 
, nungseinrichtungen, gewisse" Kleidungs- brauchsgütern, , aber auch das ' Erwerb: 
stücke). , Sie sind keine Ertniggüter, denn sie kapital- kann beteiligt sein. Wir beobachte 
werden : nicht ' mit,Erwerbskapital 'gekauft, 'auf der Stufe des Kapitalmangels -eine Al 
um ein Einkommen ,zu liefern,sie~ind ab,er nahme'derwichtigsten Kapitalanlageforn 
auch nicht .wie ' andere -GeIiußmittel der kurz- der in Aktien. ' pas kann lediglich ein Wechsi 

, , fristigen 'oder"täglicheri "'Neuanschaffung ' a.us ' der ,äußeren Forni :· sein. ,.i'Den'n 'gleichzeiti 
.~ kurzfristigem 'oder Tages'einkommen bedürftig kaiin ' eine ' Vermehrung ~ öerSchuldverschre: 

' und zugäIiglich~ ' ,:' , "':' " ;,,,.' ;,~ , ,,;:,," ,bl!n~en und g~geri. ' ~i~ Ig~ditregeln 'der ,kur~ 
':"':!::Auf ,die . Uebererzeugung in den Gütern frIstIgen Kredltezuni Zwecke fester Ahlegun 
des mittelbaren Verbrauches ,und den Er- stattfinde~,w~ild.ie.- :Kapitaliste~ 'die ,G ..efa~ 

, " " traggfitern ,wirkt eine ' Reihe :von ;~ ,Ursachen. der 'Anlage . fürchten und 'das Lelhverhaltn: 
:::< ~:' Die ,;,Güter des mittelbaren ',Verbrauches mit "g~sic~erter : Yerzinsung :vorziehen. • ,.,', E; 
, und ,die :Ertraggüter stehen ,inniittenver- kann SIch aber auch um VerlangsamiIng OdE 
wickelter ',~ Kapitalverhä.ltnisse, '. deren Nachlass:en ' ,' der ' Bildung " von 'Er 
Aufklärung' den Schlüssel für die Entstehung werbska'pital handeln. ' . Die fieperhaftgE 
der Uebererzeugung bildet. , ': Bei Erörterung steigerte Erzeugung kann zu uriv9.rteilhaf!~ 
dieser ,~ Kapitalverhältnisse 'sind drei Vor- Verfahren führen und den Reinertrag schmä 
gäng'e zu :,uilterscheiden: 1. die ' Hervor- lern, der ,Mangel ',an Arbeitslriäften ; kan 
bringung 'der',Güter des mittelbären Ver- die Löhne unverhältnismäßig steigern uD.; 
nr!l'uches, 2. die Bildung von Erwerbskapital die Gewinne und die Fähigkeit zur Kapital 
'( dIe 'sog.' Ersparung), 3. der Kauf der mIttel- bildung " beeinträchtigen. " Dann "wäre : da 
baren . Verbrauchsgüter bei ihren Erzeugern Mißverhältnis ' zwischen 'Erzeugung mitte] 

' durch ;:Anlage ' suchendes Erwerbskapital. barer' Verbrauchsgüter und Kapitalanlag 
Soll: die . Volkswirtschaft durch diese Vor- auch durch Verlangsamung ' oder Verringe 
gänge ,:;keine --:" Gleichgewichtsstörungen er- rung der Kapitalbildung verursacht. :', ;?~i;; 
leiden,so 'rilüssen , ~ie sich entsprechen und Die Hauptursac~e liegt ' ~per auf seit~~ 
miteinander übereinstimmen. , Wie ist nun, der Güter des mIttelbaren Verbrauches 
im Gegensatz zu den behnAnfang des Auf- ~o.bald diese zu Erzeugürigs~nlage~, für ,nei!] 
.schwungs bestehenden Kapitalverhä1tnissen, inlttelbare , 'Verbra~chsgüter benu,tz,' 
die Lage aIIi 'Ende ~es ' Aufschwungs? Da werden, steigern sie ihre eigene Hefj 

,die , 'mittelharen :iVcrbrauchsgüter auf den vorbringung sehr _stark uno vermehrel 
J{auf durch 'Erwerbskapital angewiesen sind, gerade den Bedarf an Kaufkraft ,in Forin de! 

,.' ' so ist, jeder ' mittelbare ,Verbrauch abhängig Erwerbskapitals. :' Eisen und Baustoffe fÜl 
von · der '. Anlage :': :yon :; Erwerbs~apital. " Die Hochöfen,Walzwerke und ' Ziegeleienb~ 
Bildllng ,des ' ~ Erwerbskapitals'/ erfolgt ohne nutzt, ' wirken anders als für Miethäuser une 
Zllsammenhang mit der Erzeugung ,der mittel- Schuhfabdken verwendet . . " Im ersteren FaI 

' baren ~ .verbrauchsgüter :und 'dem Bau der ist die Erzeugung der 'neuen Herstel1urig~ 
: ,Erti'aggüter, ' undumgekehrt :werden , diese stätten in ihrem Absatz dauernd und imine] 
, he;rvorgebracht, ohne ' daß die Unternehmer wieder ' von'neuemauf Erwerbskapital ,; 'a;~ 

, -	 ~~~ 



· --- . 

Krisen 	 77 

. . ·...ge~esen.. und wächst .. deshalb Je~chtüber Sei es, daß sie die alten Volkswirtschaften mit
. dieses hInaus... pas ~bersehen dIe Unter- neuen ·technischen Erfindungen ausstatten
..·nebmer regelmaßlg be~. der Ausde~nung der (Dampf-,Elektrizitäts- und Benzin-Antrieb;
'. ErzeugungsanlageIl; fu.r ~en mlttelb~treD Petroleum-, Gas- und Elektrizitätsbeleuch­
Verbra.uch. AllerdIngs 1st dIe Aufgabe dIeser tung; Wasserleitung und Schwemmanlagen;
·Unternehmer besonders schwer. . Ihre E~- Vollspurbahnen, Kleinbahnen, Hochbahnen,
..... zeugtlngsanl~en erfor~ern zum. gro~en Tell Autels; Draht-Fernschreiber, Fernsprecher,
:,:,;,:::· ·erhebliche .ZeIt und konnen bel steIgendem drahtloser Fernschreiber; die' verschiedenen
. ~" '}~<Bedan .nicht schnell nachkommen. Der des- Verfahren der Eisengewinnung; Ausbau deso':; :'; ;': " ~: halb :verhältnismäßig lange bestehende ~b- mechanischen Großbetriebes der ·verschie- . ..' . ::<~ staridzwischen Bedarf und Erzeugung laßt denen früher handwerksmäßigen Gewerbe: letZtere . auch dann noch ~usdehnungsbe- usw.). Oder sie suchen neue Gebiete, kleinere
.....;dürftig ' er~ch~inen,. wenn 
 d.~e. begonnenen Städte und jüngere Volkswirtschaften auf,' :'~~{ aber ,; noch nIcht beferungsfahlgen Neuan- um ihnen Gas, Elektrizität, ' Bahnen und·,:':,:Jaie~)ängs~. u~~ng~eich genug sind. ··Das Fabriken zu brinO'en. Deshalb ist der Kapi­
.' ">wahre VerhaItms zWIschen Bedarf und Er- talismus
 'auf Eroberung angewiesen, gleich­'	 V:;.,~z~ijgü~gsfähigkeit :wird verwischt, und immer viel ob Sachgebiete oder Raumgebiete. ~::., iioch erfolgen KapItalanlagen,wenn es schon Wiederum werden wir aufmerksam auf die.>:;::":iiicht'mehr richtig ist. Kennzeichnend für die Abnahme , der Kapitalanlage in Aktien auf:2:&'; Schwierigkeit ,'der A-npassung i~t, daß viele der letzten Stufe des Aufschwungs, der des>i~iJdr,?,~ die, .";.__AUfschwUngsnachfrage errichtete Kapitalmangels.Gewiß hat sie ort ihre Ur­:')::::f\Werke',:~rst .lieferungsfähig .werden, wenn die sache auch darin, daß .~er Bedarf nach Er­.,~!, ~, 'Sto'ckung schon in vollem Gange ist. - Diese tr~güterrizunächst gesättigt ist 'und der ..,- ~; ,nb~erm'~ßige Ausdehnung der ~rzeu~ Ve.rmehrung ,der ..Anlagen von dieser Seite:' ::' g~!fgsa~lagen .. ~er , mi,tte}ba~en :ver:· h.erdi~ AnregunO'en ausgehen. Weiter drängt',,: ,'\~b~!~.chsgü ter"Ist , sehr .erlelc~tert und ~n SIC~. dI~ ~eob(1,chtung a~, daß In d,en alten" 
·· · , ' ' . 

:'!. ., '.c}..~~~~~r pe~ere~~~~gung .günstIge!!,A~.smaß . k~Plt~~~tIsch~~ ::;Yo.lks~r~sch~ten..,~er ' :K~-:: ~: . .,:,~it· A er~~".l~,,~.r:wg.gh~p~, :; : .wor~en. ' durch .dIe .p.~~este , pIt(l,~IIl~nge~.~( ~\/-TecbDlk.i':t; i Deren 	
;}we~l.ger ; ,~eftl~ '. auftrItt ...als :ln~ :... '~Wesen besteht darIn, ' daß den neuen.':0::GewIß ' auch dIes .wohl .deshalb, ' i .:<:
~lj.~::f:~1~~~~~i.*1t~~~I~ar~'~· Verbra~lch ' ~.o.~ ;~~~)~~g~ : ,!~iL,;~i(.~lt~~. ;forgesc~ih.ener in .ihrer.'Er~,. ·. '
·;::\t:~~~~~~i~rga~~scpen, :W~c~tu!l1s~()~ga~~e~ ,~~tr t~.aggu~er:Aus!~stung .s~pd, .llnd dIe Ueber-.·.
i:\.'ap.baJ:lgIg ~ und .der ,wIllkürlichen ,;S,teIgerung erzeugung "beI.,lhnen .starker .·durch , Bedürf- "
::i,'j ~:~~~!$it ~~.~~ri·: Meps.,~he.~ ,i~g~~g1i~lj' ~~~~bJ~ ·; ;Er7.,' .n.i~~ä.~,tigu~" ; und .sc~wächer ~ur,ch.., ~ai>ita!:.;·
r::\i~~,!~.~5!~~ ,; H~l,~e~ ..gu~ch ~I~ez.t ;u~d. , ge2r~nnt~ roang~lbe~Influßt wlrd. ~. · c" . . " .,; .', ' ;. '. : ..
~,,: ;~:. B~~JH~ ~~n~ , :~elt~re.SteIger.ung ,Y"~rIpoge . d~I: J ,;J~Ie J~eI~~ , del>·Yer..haltnI~losIgkelte~ , .
<:;:/ E~s~~~~~:~~~legel- :!lnd ..Zeme~!er~ep.~ngmI,t 1st. hlE~rDllt .~llcht ; er~chQpft. ; ..:Elne. solche ; pe~ ~ .: .
:::.?!·: l!Il!~~!~JI.)fo.hl~ ~tatt.~~lz~J ]?a,S)ln~~,tb~hr~, s~~h~ auch
 .~nnerh.alp i.des .Erze~gungs, :: :. ' :' . ' . ' ..: : ." b~li~.<·i,organI~~~e ,..~~eD.:I~~t, · . , dle.:,~me,~~~I~c~e k~Plta~.S~ ,~ i[:r:: Auch...~., unte~ .: pen:::"", ~~~I.t~,lrr~!t, ' f:,:~o~1:l~e ;.::)mm.er_ 	 , ßü~~~~ .~es~~ ::,;:<.".:~<j-; ~. , ':. , ,- :, '. t.!. d,er'i, ·: · ~apt~. II!Ittelba~~~ , "Verbrauches" ..selbst, :· :,(he,,:: .zueln~-:i:.·::: /: ';;(,.:(tay!!~!~,~h~nQ!i,~~rerzeugung zuge~ü~rt ,werden.~ 	

:;· ,>::~~::::.;:):;{;' ­a,n~e~, :,.im ~Yerhältnis :ßer ..Ergänzungsgüter :. ;,"<. ' :',:;: ci,(c'\ ''.... ~' :< So :ge§chl~!It" .~s,·. tin~ nur ~o 'Y!lr ~ es ' seitdem ste~~n ' ~Ild .i.n i~r~r Verwertung v~n~in~nder ' . ...;.~' ~:':: ":.,'0,· ·:::-1b~·.;~ ~a~~.:· ~qg~Ic~,~ ' da~ dIe Dllttelbar~n V~r~ a~h~~~Ig : ~u~d., ltonn~n mengeI,lmaßIgeUn- : .. .. rauc~sgutersICh In J.ede~ Aufschwung s.o stI~Igkelt~n ,sICh fInden. " Hierher ,gehört
8.tlll'~ ,\yermehren, · .. . .
daß sie über dasanlage~ die mehrfach b~obachtete ' Kohlennot, :, die,,' " .:. '
:~ ~~hEe.n~~!. Er.werbsk~pjtal hiriaus~~chseri. · .," V~rw~rtungs,sc~Wie~igkeiten. fü! . :ändere> . ~ . .:.
\> " ;: lll~;i:: :weltere EIgenart .des , mIttelbaren Guter hervorrIef.y~r~r~ucMhes ,	 -Noch VIel hantIger hat ""' "pef~rdert .die' Uebererzeugllng sich ein Mangel an Arbeitskraft, namentlich' .
': ~~!!l~~ ' Fu~er..Dle 1l),,ngeDauer..der Er-. an solcher für bestimm.te Arbeiten offenba~t
 ·d~,!-gguter bIldet eIne . Gefahr ,für .deren (Bergwerke). Wenn nICht andere .Ursache~·~!lhernde ,Vermehrung. . Genußmittel, mit zu~orden Aufschwung in seiner w~ite~en
·na~ ß~ll~~en, Tagen oder Wochen währender Ausdehnung knickten, so 'WÜrde es ugend­
,


~g~ll~g . müssen in diesen kurzen .Fristen wann .die fehlende Arbeitskraft tun.':· Viel­~tn~~ ; Y~'!l ': neuern ,ersetzt werden: '.. A~l~e.n leic~~ . ~~de- ' da~ ' a~ch .i~ . derVer~arigen?eit '~t ~l.a~~e~ntelanger ~ ~auer .?efrledIgen , :~~e ~~~9.~..'> g~sch~hen . seIn, . we~.es. bIsher nI?ht ·'.)lJgS,~~~:gdn~~.~e,~eIl.. }3edurfnlsse 'entspre~he~~J I~nIE~~; ; gelunge~ ' 'räre, . , ~zu~atzbche ~rbeIts- :.EiSaa)lF... lasse!l kemenBeda.rf'hach schneHem kraft :·;.vom,.Lande "und ,ausunentWlckelten .bi"·"!b~ ;~uf~o~eIl.. ",): :.~ie ~ittelba~~~"; y~.*:': ~~~de~:~ j;den""~i: qe'ferben, ; ':der .:hochkapit~- ,·A~eh~güt~~~h~~en,, : ~ac~ ,: el.ner ;. Re~~e .v~p' . lI~tIs,c~.~n .yolk~'Ylrtsch~ften zuzuführ~n. ,:EI.ll :,dereti~;~gsJ~hr~n,dle . ne~enBe~W:!~I~.S~, Je.d~m ,:., 1\ufs.ch~ng",Enti·,r .; 	 ! ~bI~her ,·zum Rlnde.rnIs ,
l' .,)~~~en ,4e~ .. Aufs?h':Vllng ,::. seln~ ge.wor~ener , i~a~gel , .1s~ .der :. an Geldka,pItal. ..B'ealtqp:ngh:v.er~ankte, ~efned}gt -: <.~\ .per D~e A~S9~h~u~g~es ,m~ttelbare!l Verbrauches ·' Sie~B~~}lauf'c .:.lhnen ,muß . d~nn ~~ne~me~. u!ld .damIt '~~r gan~en. Yol~sWIrtschaft setzt ' ., .1t :· , ~-;ai"':L ", <,. l:m~er neue GebIete angeWlesen. dIe ,.Vermehrungsmogbchkelt ,der : Umlaufs-:/~.>f~~~=-;' ;:.~ ·: ~· ';·: · . . ". " ".. . . '. " .. ' . . ...;' 	 .

~!'~i;(~1': . 	
. . 
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mittel und der banklichen Zahlungs:r,nittel zu den in der Uebererzeugung befindli( 

voraus. Dies ist a~ das Geldkapital gebunden Gütern beschafft werden. 

und findet :bei ~ner Dehnungsmöglichkeit Zu diesen Uebererzeugungsursachen er 

endlich eine Grenze in dem Mangel daran. Grades treten' einige weitere Ursac 

Die Erschöpfung der Geldkapitalbestände mitwirkend hinzu, deren ausführliche] 

ist eine; regelmäßige -Erscheinung des zu stellung hier unterbleiben muß. Haupts. 

Ende. .geh~nd~n Aufschwungs und eine Ur- lich sind es .Vei'~ältnislosigkeiten verse 

sache 'dafur. ': ',' , dener Art t dIe dIe Uebererzeugung her 


''{., . '~A,.uch 'das Fehlen des zur Anlage bereiten rufen, Die beiden Eigenarten (les mittelb< 
Erwerbskapitals und die Uebererzeugung an Verbrauches und der Ertraggüter bietel 
mittelbaren ,Verbrauchsgütern . ist . eine erster Linie die Angriffspunkte für die Ue 
mengeilinäßige: Verhältnislosigkeit erzeugung. Ihr Angewiesensein auf 
innerhalb der Güterwelt als Ganzes. Kauf durch Erwerbskapital macht sie 
Denken wir das Geld fort, und stellen wir diesem abhängig, und ebenso bildet die la 
eine naturale Tauschwirtschaft vor, so handelt Dauer der Erzeugungs- und NutzuIfgi 
es' sich auch hier um Mangel und Ueberfluß ~agen eine Gefahr für deren ständige ' 
zugleich. Es verhält 'sich wie bei allen Er- mehrung. Der 'hierdurch herabgese' 
gänzungsgütern und dem berühmten Hand- mittelbare Verbrauch wird oft weite:r;" 

" schuhpaar,- von dem ein Handschuh in Ver- schwächt durch eine auf Versteifung 
lust geraten.,; Der fehlende Handschuh ist richtete Preispolitik, . die sowohl fjir 
Mangel, und der a11einvorhandene ist· in mittelbaren 'wie unmittelbaren' Verbra 
seiner Vereinsamung 'unverwertbar, und die Gewinnung neuer Absatzkreise verp: 
deshalb Ueberfluß.'"Derselbe Zustand ist also Ist durch diese Ursache der mittelbare , 
je nach dem Betrachtungsstandpunkt Mangel brauch untergraben, so wird durch die dal 

,: un~,Ueberfluß. zugleich. Dies gilt ganz a11- folgende Einkom}nensverschlechterung a 
,g~n,;i~in.;v:~~"te,~~(-~l!~bererieu~ng,u' so~e!t der ulunitt~l~a!.e ;~estört. 'Nach~em' ~o 
'; dIe·lhr'~nte;hege,n.aen·' Güter. nicht. uber die Aufschwung '.~ ,tothch verletzt Ist, trE 
. 'zu:, befr~edigeride~ ::Bedü#ni~se', hinausgehen, s~hließlicll i ,noch '; 'gewisse "Einkomm~ms' 
a~so)oferIi '.nach 'deiItvörgeschlagenenW ort- schiebungen hinzu, die teilweise schon 
gebrauch: keine:iiii~edingteUepererieu'gung' AUfs-c~Wung' sic.hgeb~ldet hatten, aher c 
vorliegt. f;~Da '":wir:nun wissen,·daß die d,ie überausgeglichen worden waren. ' 

, Atif~~~WJ1nge beEmdenden. ,Uebererzeügungen' \:"Die~'~Zerglie~erung 'der Stockung: 
~e,irie":irgendwie, 'beli~bigen Güterbetieffen, schei~~ngeri hat 'gezeigt, daß es'die Gü 
.sf:l~dern?in;denen·,:'des·<mittelbaren"'Ver- des "mittelbaren' Verbrauches sind,' 

'. brali~llefLiJhren, /r.~gelmäßigenBrennpunkt allein g~nz regelmäßig der 'Ueb 
finden';~',~o "können w:ir :äuch sagen, daß die erzeu'gung verfallen. ':Bei der Erklärl 

. fehlenden Güter dei'en Ergänzungsgüter sind. der 4ufschwungsentstehung sahen wir, ( 
,EiIl :Teil ~i der\rniittelbai:~n""Verbrauchsgüter der' mittelbare Verbrauch den ,Anstoß bil4 
. ka~ri:deshalh nich~zu~:we.it~renErtr~ggü~ern muß., ,',Auch, hie!~ei ..'~er.·,~ntst~hung " 

verwertet ,werden t 'Weil sie 'dazu alleIn nicht Uebererzeugung ·erglb~.slch; daß e~n ande 
, .alisr~ichen,: . sondern "der : Ergänzung "dprch ~usga~gs,~ :u:,n.~, ~Ee~Jlpunktnicht vorsteU 

;.Arb~Itskraft ", und ,.: deren ' UnterhaltsmIttel, 1st. BeIm: gegenwartIgen St~d der BedürfI 
alscj':"Gen~ßgüter ,der verschiedensten ~ 'Art, befri~digiing 'ist,-'es:nichtmöglich; daß " 
bedürf~n. <'Dies 'Verhältnis der ,Güter ansich Aufschwung 'wegen allgemeiner ,Uebel 7 

zueinander ist unabhängig 'von der Art' der zeugung ~er Genußgüter zusaniinenbric 
Wirtschaftsordnung, 'Entscheidend ist die EineVerwertungsgrenze für diese Güter 
Wirtschaftsordnung lediglich dafür, ob diese noch"e'ntfernt nicht erreicht, und durch V 
fehlenden Ergänzungsgüter als solche in Er- mannigfachung 'der Sorten nach 'oben l.l 
scheinung treten und bemerkt werden. Das unten und d,urch Preiser-mäßigungen könl 
ist (vgl. S., 81) ,nur in der Bedarfsdeckungs- in' beinahe' 'unbegrenztem Maße neue J 
und'in der naturalen 'Tauschwirtschait der dürfnisse geweckt werden. J?ie 'Genußgü 
Fall.'; Inder' Geldwirtschaft äußert sich ihr decken auch die ihnen ents~rechenden ,] 

, Fehlen" in; einem lb.tigelan geldlicher' Kauf- dürfllisse','Iiicht für so lange Zeit wie,die 'j 
" kr~t, an '. :Kapital: '~~ ~Diese' ueberlegung mit~elb~i:en; Verbrauches. " Das' Ausschl; 
, ist '~e~r als.: ~i~~ 'Ge~a~enspi~le~ei, denn' sie geb~rig.e. Js(hier 'die;A~re~hter~altu~g ..4 

~rmoghcht eIne ,Beantwortung der' Frage, allgemeinen : Kaufkraf t;;" Diese Ist gewa . 
. ,'ob,~jn·der Geldwirtschält:der Mangel an leistet;'solange die Gewimie und Lohnbezi 
Er~er~Bk!Lpital}:lurch~'Schaffung v?'n aus",den': G~werben i'des '~ittelbaren', V 
. Geld,l:-'; wIe das vIelfach 'angenommenWlrd brauches bestehen.' Erst mJt deren Fortf 
>~'>,beieitigt werden könnte. Die Antwort beghinen für ,die Genußgüter-Erz~uger ,wjJ 
m~ß 'verneinend ausfalleni' denn' das fehlende liche Sch\\jerigkeiten. . Wenn" in den. ( 

,/ ,Erwerbskapital darf nicht in Geldform,. son- werben des mittelbaren Verbrauches' al 
'dernmüßte'in Form der Ergänzungsgüter in Ordnung wäre,' könnte' in den -andel 

I 
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'wohl ·schwerlich 'eine solch.e Uebererzeugung die unbegründete Größe dos Preis- und Kurs­
emtreten, daß dadurch alleIn der Atifschwung sturzes, die Kreditverkettung und die Bankc­
.zum ·Zusammenbruch gebracht '!U!de. . Es rottseuche. · Die l{rise ' beeinflußt deshalb 

"' . , ' .. .. müßte denn sich . z~tra~en,.daß m~Ige große Länge und Schwere der Stockung ungünstig. 

. ·. 'Ausfuhrgewerbe.. plot~hch I~re. Markte ver- Schließlich wird der Ablauf der Stockung 

. . lieren.: ' Das ware eIn EreIgnIs, das u~ab- bestimmt durch die weltwirtschaftliche 

",.. hängig vom Gange der Wechs.ellagen .~Inen Stellung der Volkswirtschaft. Ist ein 


,'" , Unfall darstellen würde und hIer unerortert Land im Aufschwung ' von anderen· 'mit 

' :bleiben kann." ' . . . Kapital ausgerüstet worden, so dürfte ihm 

'.H:<: ..:::'::.>'tt:d) Di~ Stockung und dIe Fortentwlck- Aufhören oder .Abschwächung des Kapital­
::" .::;' ::'; ','.' .,.,hIng' der Uebererzeugung. Der ~bbruch zuflusses weniger fühlbar sein als dem geben­
~:~;r':· : ;', : :;." .. des )'Aufschwungs bedeutet ~en BegInn der den Lande. ' In diesem ist die Gütererzeugung 
<'~'?r:~·: ;: : '::.'··,:· St~ekUng. : · Eine ~rkl~rung dl~ses Abbruches auf die auswärtige Abnahme eingerichtet und 

J~!.:1~;:·· !~~:i~al3e:U§i~~~~:.e . ED~::~b~:fb~nZ~ ~~~~~g~!~~erD!o~!~~:~;!d~dl::dU~~ß 
:~·;?::.;/~~(:· ~'·:: %eigeii;~: wiedie Stockung sich weiter ~nt- nicht unbedingt einen Rückschlag erleiden. 
.)I~~" ~ ' ''''·';'· ;:·:' ·Wickeltund eine u U mehrjährige SteIge- Geschieht es, so rührt es von vermeidbarer 
\~?/;l}~);"~·:jt~i·: ro.ng.i.ed~hrt~ D~~se . b~ide!1 Erklärungen Ueberspekulation und Preistreiberei, ,von 
;/j!~·>~~f!;\·<~ .:·.; :i, fallelf zusammen mIt zweI glelc~en Aufgaben verfehlten :und halbfertigen 'Anlagen her. . 
~~/I2:~:'S:~ :~'·~ ;.;~; ;~; d~f~: UelJereri~~gung8lehre. Zu erklären. ist .i Für eine ' ohne voraufgegangene Ueber­
'...~: ~ ·.:;;lt<:,dle Entstehung der Uebererzeugung und Ihre spekulation und Krise verlaufende Stockung 
~.;;~~~ ·:,:::,::-\. )n~h,n~~rige~teigeru. ng. Nach~em im vorigen sInd aus · den ·nachfolgenden Erörterungen
'.. ' ~·:"'> " l\b.sCl:lD,Itt ;'·mlt der Entstehung .der 'Ueber- alle ·Unistände zu entfernen', die aus' diesen . 

:~:.~.. ~:!"::IA=.;· erzeugung :'das . Aufhören des Aufschwungs Erscheinungen folgen. . . . 
":"~. '. 'I;,~, ':: ~nq.dieEntstehung 'der Stockung zu erklären . ~·· Die . ßtockung ist zunächst ein Rück­
I'~ ••::' \!~;-i ' . gijlleh(,iordeii~ · bleibt 'jetzt zu ·zeigen,' ' ~ie schlag "auf :den ' Aufschwung, auf die 
. ,.~ .) , .t '.~< dii.:Ue1:>~r~r.z~U:gll:ng sich weiterhin entwickelt . Ueberspekulation :und . auf .die Krise, '"und 
::·>~G~. :~ :· i$(lEZ'ir~eirier ~mehrjährigen· ·Stockung ' ·führt..: ·zw.ar ',sow.ohl seelisch ·'als · wirts.chäftljch~·~· Der· ' . 
:~~:.~ : \!: ', ,> :Qlcse.~~~ufgabe :~i hat.~:·'ausi1igehen ~F:vQI.i'. ;: d..e~ übet~c~äillrie#deiI . :]UIiteniehmungslust . ~ folgt , " 
. :~"·...:.~c,~:::;~,./WihItrn(;r~d,er~·. StöC1rungsjahre'. zi(be"obachteIi~: a.ls '·:~ seeliffche ::·ItückWirkung :jhr '·DilIüeder- .. 
;;~?:;:~;::':~i1~;::d!,:den :·~i.~che~~#~ge~.\~ · ~':(f: . ' -:~ ~ : : <:/ ';: :: \ ;:':~'~::}~ ~~~ '~\}~?::j',~ -:: ' Ji.egeri; ~'U~.d ':: ~egeI} :': ~aiiitaJanlagen": e1ttste~f ' '.' 
y~ ~: , ',~: ' :~:~~:;:;):':7<>;,~le ·;(Umw.andlung :des ",A~schWl~ng.~ ~' In. e~n :pr~!~~s ~~~ßt,rau~n" ' Der .Erweibstneb~e~ : 
",:~..: ,',' .,~,::); . ~1p.e :i;,~tpckllng ·,kann .durch eIne Kns.e .pe.:. flndet .~Ich nach derUebcrreIzung und ~Ueber.; · 
; : ;:i ·. _:.?:{t~;, :gl~,it~t:·~~ ~~~ri-·; od~r 'nur in "allmählichem ladüng"iiri ~üst,üi.de' der Uebersättigu,nglind 
'/,.;~~.. ~~';r::;" ·'?::.Ye.p·erg ~~g .dllI'ch :Abbröckeln 'ei,nes . ',Wirt~ der ~ AbstuiIipfung. · . Die Schädigungen ~· der . . ... 
<~: ,~::-;~j/.:c,:.:: :;;? ~.~h~~~~:~w~Iges ..··nach .de~m '~der.en v'or sich ' S~ockU:rig sind l1ie?erdrück~ride V9rstellurigen 
/:::.'\<:~:~,{~,:,:> !.,~ ge~~.~. ? :pIes~~. UnterschIed 1st b~;d.~ut~ngsl~s für d~n Erw.erb~tne~ und dIe Un~ernelJm~ngs.; . 

i:~.y: '· .., ~ :><; für:.~ ·d,~~ ·: Stock1ingsentstehung. . ·..·;Fur· dIe lust .undzlehen 'dlese ·Lage .hln. ·': Es ent- , 
~.:,<' : ':> -::(."' : ' ::.:: : Spo~~~~gs~n:Fwicklung und -dauer ist es aber wickelt sich ·der :Niedergang. ,:· WiJ;tschaf.t.:. . 
:::.;f :~;>", : ~\~),\ Il!.9.~t~:~~'\Y.e~~D:~]ich1 ·· ob .'eine 'Krise . voraus~ lich 'verhält es · sic~ ähnlich. · ·' Aufschwung 

\;" . :~, , ; : :, : .: g~~ng~~ ,~, :war..,..: ·DIeUeberspekulatlO.nund und,! Ueberspekulahon . 'haben "'Ertr.aggüter 
:·., >;. :; ·:::; , :, A~~ ~;~}~e . ~ selbS~ haben so viele schwere' Zu": über das ~ dauerndeBedürfnish~rV'orgerufeiI. ;:' , 
:... ",:'~ ,~>:: , :, sam~~~br~che :::undVerIuste im "'Gefolge, Die :AIilagenhaben'vielfach ·: eine .' Ausdeh":~·· .· : · · . ' 
:.; ' ;·!rs·'~ ~~f.::.c>; , dGag\d(l~~}l!ch~~r läJ?ger~ Zeit und. in höherem nll:~g,dn .:,die ':die W~rtschaft "ers~ ', : b~~iD;~., >~ ~ . ': .... 
~) ';:"::" :.' ;:;. ; : ..\~~..:.. ~J! ;,: eIn..D.ruc~ auf dIe Unternehmungslust wachsen soll. ·. Das . SIn.ken des mIttelbaren. • 
,\'t:i:,.''::': .· <··:;('rhlge~Rt · W1~d, ' als .',,:en:n :diese J '~Ereignisse V~rbrauches' ist zum 'großen Teil ,die'' Gege~-'< 
:'~:"~': '~ ;~/,(.: , ~ ,. ..~n.: . l!~berspekulatIon und KrIse 1ähmen wIrkung ' auf den ' Aufschwung,. der ·zuvIel 

";} ' {~~6~:':~ii~!~1~~~nli~~nt~ii~~ä~:' ~~! E;r~Da:fl-:;s*:~~~a~:: ~~~:;~~;~~~~: :at ·· 
::/:;,~, .' . ":,:;;: ~~~~ng .\ d~r.: :1:!nter~eh~ungslust ., ~.~~der. die ': volks~rtschaftlich.eEntwic~ungs.rich­
: ,::';'::' ;'y: ,.~ !,~~.te: ~lD1e 1st WIchtIg; ob ' dem ,,,Auf- tung umgewendet. KapItalanlage und mlttel­
·: .r··'<,·~· .~:~;;::;;:~d~~mt.ng ,~ dI~.Uebe~speku]ation · }~hlt; :: denn barer ,.V~rbral!ch ' gehen zur~ck/< ~ie·~ Prelse . 
..,:.:~\ : .',: <:~: dle~.~, .~st der eIgentlIche Unhold,,'dle Ursache fallen, 'vIele Erze~gu~~s!l'nlagen ..'w~rden da­
/y, !, ; :.~<:·~:,.: : :M;,~ g~~~h~ ·Yerlu~te. un~ desOlangen Dr~ckes~ dur~~ ~~ttbe~er.bsunfahlg und 8.'rpeIten9h;ne 

0 

'.':.>'::':':.':: ::di~r a~c. , we~ SIe vor,heg.t, 1st es vo.r!eI1~a.~t, GewI~n , oder mIt. . Ver,~llst.und ge~.enu~ter .,
·'. ·:::~:")::>\';,; ~ r~~ ,.,~rI.~e~u u~geh.en~~ DIe ge~enteI.hg.~ ~uf- Umst~,nden. '.~ugru~de. : ..SInkender ·.~apltal~ . . . 

...~ •.. /?\>:,;~. :;: .~g .; . . ~ . ,tlg, · we~.n dIe : Kr~se ' WI~1r- ' . ·.... . . " ,', ·
;;;);~ h-ar !IC~ ertrag, :~ ~aplt.~lver~uste,..'Lohnv.erkürzungen.,
. :.,'\G?:' ·:;:::~< docli1:lirll~n~egfeßte, .was. ub~r lang o~~r..1~ur~ uIld ,ArbeltS!o~Ig~eIt . 9.ruc~en auf ... den ' Ver- .. :'•. ' 
>!;·': ·:.i.: ;.::;x:·ob'~:d··H~ ;' en.. lllu.ß,"wenn nur l~ Frage s.t.~p.de, · b~~uch. ;. !?Ie '.du~.ch ' KrIse . und Ueber.er- ' . 

>. ::..':: ' .:'.~.~ \gesehitp.,~.g~I1:d,e .der ..sc~:wanzs~üc:kw~Ise ~ab- ' ~eu~unf'i' , her~elgefuhrte Umkehr. .setzt SICh 
':' I ' . :-- 60;;. D~~"~h~d~n .soll. '.: DeD:1Ist.·abc! nlc~t In. ~~.~n.er Ab~arts~ewegu~g fort, dIe. unter-der
'.. ..~ ...

' . 

... ~.::~ . :v·enit;·d .:;, ..!! .ang~Isvolle . der :.KrI~eSlnd . du~ E.1n:WIr~Iig .der v'erschledenen WIrtSe.~aft87 ' 
.... , .).".- -..i';:....' il-!~;t;~~~~~ :.~chaden, herbeIgefuhrt durch gebIete ~ufemander . entsteht. , Das SInken 

' I 
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des Kapitalertrages, der Rapitalbildung und gleichmäßigkeit der Einkommensverteilung 
Kapitalanlage sowie des Arbeitsentgeltes begünstigt immer die Kapitalbildung und 

. verringert den Verbrauch, der abnehmende hemmt ebenso d~n unmittelbaren Verbrauch. 
Verbrauch senkt die ' Preise, der Preisfall In der Stockung fördert sie aber durch die :· 
verkürzt von neuem. das Kapital-und Ar- Kapitalbildung nicht den mittelb:l.fen .Ver- " 
beitseinkommen, . die Kapitalbildung und brauch, da an sich Kapitalüberfluß herrscht; · 
-anlage usw. Eines drückt auf das .andere, sondern wirkt sich auf den Verbrauch ledig- " 
und aus' der .gegenseitigen Einwirkung ent- lich in einer Verminderung des unmittelbaren ' 
wickelt sich ein ' Kreislauf von . Stok- Verbrauches aus. In der Stockung ist die .' 
kungserscheinungen,wie ein solcher Ungleichmäßigkeit · der · Einko:mmensver­
ebeJlfalls .im Aufschwung, aber in umge- teilung deshalb eine Uebererzeugungsursache. : r 
kehrter Richtung, zu beobachten ist. . Auch die steigende Erzeugungs- ·'· 

: Das von der Anlage in Ertraggütern ab- ergiebigkeit wirkt in der Stockung anders ' 
geschreckte Erwerbskapital ist auf andere als im Aufschwung. ' Das Unternehmertum 
Verwertungs- und Darstellungsmöglichkeiten ist auf Verbesserung der Arbeitsverf~hren ' 
angewiesen. Bei der Erklärung des Auf- und der Arbeitsteilung, auf arbeitsparende 
schwungs sind diese .Formen bereits vorge- Maschinen bedacht. . Diese Neuerungen · 
führt (S. .72ff.), soweit sie das Kapital zu vergrößern 'die Uebererzeugung, .entwerten ", 
späterer Anlage zur Verfügung halten. Jetzt viele Anlagen und machen gewisse Teile der ' 
SInd zwei weitere Formen zu nennen" die Arbeiterschaft arbeitslos oder .drücken 'ge: 
einen Verzehr, eine Vernichtung von Sach- lernte Arbeiter in die Masse der ungelernten ' 
gütern darstellen: Darlehen an Unternehmer, hinab. ' Unternehmer, .Kapitalisten undAr7. 
die damit Betriebsverluste decken, und Dar~ beiter werden in ·ihren .Elnkommen und in 
lehen, die an andere Klassen im Verbrauchs- ihrer Kaufkraft .geschWächt: Diese Schädi-:' 
kredit gegeben ,werden. '.:Bevor. diese beiden gungen finden :einen Ausgleich, weil die . 
Darlehnsarten : nachgesucht ..werden,baben Kostenersparl!is .di~ Preis~ ~enkt . und irge.nd:-~ 

· die Begehr.~r häufig eigeneg·Ka.pi~al verzehr~ wann den Verbra.u~~ .steigert. ; . ~ A.ber . :dlese 
und . damit "eine ',Freisetzung ,: von Ertrags- Wirkung ist ·keine::,so,fortige., u~d . p.ameritlic~ 

,·: :: gelegenheiten ,;für·../anderes ..~:neues ~~ Erwerbs~ nicpt .ip. _der iS~~ck.~ng. .; ):.p,~r haben steigende 
· ; ~apital ;.·Yorgenomnieri":::~F:.. Diese":,·beiden , : .B~~ Erz~uguI,J.gsergi~bigkeit/;und , arbeitspareiid~. 

' schä~tigiIngsarteri ' des,: Er~erb.skapitals . ,ko~~· Maschinen ~ie ' Wirki;l~,~ .P:ic~t i. nur .in ..'del!: 
· .::·mennicht in,Betrachtpei der"' Beantwortung betroffenen.:, Gewerbszw:eIge.n.,~ <he ' pe~erer~ 

· der Frage,. "wo: ist.das hei ]~eginndes Auf- zeugung zu st~igern, sonde~n durch die Ver·~ 
· schwungs . zu . dessen ,Begründung ,bereit:- schlechterung .der . Einkomniensverhältnisse 
· stehende Kapital,-~ wohlaber für'die andere diese Neigung :'ganz aUgeDlei,n ;:zu..1?eföi . ; 

zur '; Stockungserklärung ::;( gehörende: ' wo Die . bei den ;Erfilldern ;;ünd . bägüD$ 
bleibt das ~ :wä.hrend ... de·r ;:.Stockung Unternehmern sic~ ergebende. g'rößere 

.. gebildete ",:' Erwerbskapiti11, '.: soweit es zur KapitalQn~l,lp.g ;:wirkt:,in ~ßer., St<? 
· nicht angelegt .wird ? ,··Das neu gebildete und nicht als Gegenge~~ht, 4,a'.:wi.e..eben ClO'TjtllCl't 

nicht ·angelegte,d. ·h.nicht demmitt~lbaren in dieser Zeit ·dadurch nur der ,Kapi 
:Verbrauch ;.:: zugeführte ·.;;Enyerbskapital ;tritt f~~~, : :~iGh~ .: ~Rer :ß.e~ ' · .'~~tel~ar~",Verpr
teils .... in ..alte :. Formen>,elri;\~ie"~ :daaur~h ,frei ges~~Igert "Wlrd. ~ :-:-;. Dle .;:'yerboC!,'C!o"'llnCl 

.werden,'daß,ihre:Eigentümer Kapi~~lverluste Erzeugungsanl~en ·. bedeutet .miUL~JlU"'JLV.u. 
. .erlitten haben, teils nimmt es die'geschilderbm Verbrauch und inso'fern 'ein "üe,!'e:n~(~Wi,cht 

, . ;, , . Stoekungsformen·, an, ;~~ die ji.ls~ Verlust< und geg~n.: die . : I!~b~r.erze,ugüng~··A.~er der , , 
Verbrauchsdarlehen KapitaIverzehr,begeuteri, du..r9h· ~ he.rvorge~ufene . mit.telbare Verbrauch 
aber",' als ·;Ex:ze.llgungskapital, ....Bankeinlage, ist ~cht groß genug, "diesen als' ,Ganzes auf 
Vorratsdarleheri '.,i oder 5 Auslandsanlage .. 'das der alten Aufschwungshöhe ,zu.halten, und 
Kapi~al im f.\ufschwung zur A;nlagefreigeben. deshalb werden in der Stockung die -. ~ . 
<. -Dle zunachst 'al~ GegenWIrkung des Auf- Folgen dadurch 'nicht ausge.glichen.~ : D . 

schwungs .und. aus dem ':Stockungskreislauf Unternehmer ,pflegen die .steigende Er . 
sich '.'; .er~e~ende ..:~ ' ~~.ederg~n~~neigu~ ' ,--~ird gungsergiebigkeit, weil sie ' die Erze..."'".....·."'•.-,"-Ol1 

durch elDlge weitere ~ . ·Umstan.de ,: ;verBtarkt. kosten ' verringert ;und die'Ongewinnerzeu 
Eine weit .,verbreitet'e \und~~~·namentlic~ im gung mildert• .,; . ~ ., . ,. .. . , ' . . . .. '. ": , 
sozialistischen".:· Schrifttum ".tyertre.te~e ;: Auf- .', Nicht ohne Einfluß auf .den Verlauf 'der 

· fas.sullg ~mach~ . : die . :u~gl~i~hniäß_igke~t Stockung is~ ,die' ;.. Unterriehmerpolitik, 
der. EInkommen~·ve~teI~un.-g. ·;,~. f~. ;· dIe die unter ,der . He~rschaft der .Ka~telle gan.~ 
Ucbererzeugungyerantwortb(}h.-f~p Ganz a]J- bestimmte . Formen .:zur ,: Be,kämpfung . der 

:'gemein trifft das .nicht · z~r<un~, iri(:. Ari~- s9nderwirt~chafqic9.e,n ;i ~olgen der :.Ueb ., 
; schwung wirkt dieser Umstand, .wie schon ge- erzeugung ang~nomIlle,n h8:~~: ,. Für den Un 

zeigt.(S. .61 H.), ' nicht. auf den Au~brti.ch d~r nehmergewinnvermag .es :.·vorteilhafter •. 
Uebererzeugung. .In der Stockung 1st die sein; einegeringere1tierige'·zu hö ' '- ' " 

~. , "'. ... . 
Wirkungsweise ,aber '.eine ~~dere. '; ': .Die Un-, eine größere. , :M:enge ~u : ~edriger~m~7 

:, " ,~ - ' ' 

". ,, " 

; "~" : ~ .. ... . .. ~ . 

,', ... . .... 
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81 
'abzusetzen. D~s führ! zu Erzeug:tIlfgsein- Uebererzeugung unberührt. .Ist es unmöglich,, hrinkungen die vermoge der VerrIngerung aus den vorausgeeilten Zweigen die . hierd~r ' Arbeitsg~legenheit und des ,Arbeitsein- überschüssigen Arbeits- und sachlichen Er~, ' 'kOlnDlens die allgemeine Uebere~zeug:ung ~e. zeugungskräfte '. in ' die zurückgebliebenen.fördern. - Die Hoch~altu~~ der PreIse.wud Ergänzungszweige ,überzuleiten, so werden, oft .aUf das Inland ~esc~rankt,· und qle zu diese Kräfte müßig. Das 'Ausmaß der all­dieSenPreisen unver)raufhchenMengen werden gemeinen BedürfnisQefriedigung bleibt aber,nut..· p~~isn;].chl.aß Ins Ausland a~gescho~en unverändert.
~·<JUebeier~~llgu~~sausfu~r). Gelingt, diese Umgruppierung 


:~ 

SoweIt es, slC.h nicht, soll aber dennoch die U~bererzeugung
/::': hierbei u~ Ferb$erz~u.gnIs~e handelt und ~Ie dur~1:I Bes.chaffung der fehlenden Ergän­
;""zWiespä~tI~e Prels~obtIk dlE~ :Erzeug~~gs~og- zungsgüter beseitigt werden, so müssen diese
.' .. iicbkeit steIgert, WIrd das Verfahren gunstIg zu letzt~ren Qurch·Ersparung gewonnen werden.
:- , b(hut~~l~~ ,se~n. Werden aber Rohstoffe und Durch Mehrarbeit an anderen Stellen 'sind"'lIalberzeugmsse dem unterworfen, so ver- soviel Arbeitskräfte zu, sammeln, als zur Er­, '~ .~':teü'erii die hoben'Inlandpreise den heimischen gänzung und Verwertung Q,er übererzeugten;\t\ Fertiggewe~bendi~ Erze~.gu~gskosten, wäh- Güter erforderlich.~ ~:;;~~ .rend ,·diese .für dIe auslandischen Wettbe-:- sch~erlich
Der Sozialismus würde

.:'~:~TtWe~p~r,'~.·. , die~en Weg wählen, er entspricht
\~ h'

4urch .die .~iedrigen Aus]andpre~se aber dem in der freien Geldwirtschaft einzu~erabgesetzt JVerden. . Alsdann :verrIngert ~clilagenden, .},k::'sich~';Au'sfuhrmöglichl:reit und Arb,eitsgelegen- mangel 
will mari hier den :Kapital~:'.;::'·;/heitirLden eigen~~_ durch , zusijtzliche,Fe~tiggewerben, :und .di~ bese~tigen. !,,,f / ;::; 

'.Kapitalbildung
i:4~llgem~ine. ;;tJe~erer~~u~~~ und StockuD:g 

~ ,.;. , .. { .: ,.....;, ;;':t ,i
: .; ,, ·;Eilen in~er f~eient arb.eitsteiligen~~,,-: iird befördert. , GünstIg WIrkt es, wenn dIe naturalen ~:i Tauschwirtschaft.. ·einzelne:4;~ E~zeugUngsanlagen , zUIIl Zweck der ,Kosten,- Zw.eige ,mit ße~ Erfolge ,einer ,Uebererzeu­":~~~üna 'Preissenkung verbe~sert und .ausgedehnt gl:lng ,yoraus, ~overändern~· ',~e.r~~B;}~~e'r.Ii-nur. de~ . sich ,die " Tausch~.Kampf . ~lll" 4eni,\.~sat~ w~r.te. 4er ;Waren~.,~!_'iücht ~soscharf.W1rd, daß Unternehmungen die 

; Die ,übererzeugtensinken','~~~rZü"n{iüie'.:·':ehei·':u'nd 'ihre :Anlae'n :und ·Ar.. W
.j~ . Rückstand ,befindlichen st~igen .: imiSf~~rt~!;ts1nrgestellt.jV~~deri~f., :,.~\;f:t1{ \: ;~ir:'(';: : :; : .ert~. 'dM~glicher~~ia~)yan~.er~;i~~lgede~sen .V:- "~ty..~~:~9P:i

;~; 4r!>~~,t~· )l~~ , ~r.ze~gu~gs~af~e '~~s.~~,en,.8:rt.l.ge ,~o}.gen. ~,er p,~J>~r- . aU!3geelJtel! 
. ,·,den ' :,:OF:-,; ID: . 'dl~ . ~iJruckge.bli,ebenen . :Zweige.,.C

:
.erzeugung bel verschIedenen Verfassungs- Ent~~:he.iden<;l. ;)·.f6rmbf>tder : ;V~ikswirtschäft: ' ; Die , 

jst,'·' ·;;.4aß i ·wenn /·~diese. ;;Ue~er~;;rerzeit' ;' .~.~ ':', isf
Ueber~ le,it\lng ~ au~h.)l~cht , ;möglich ist,-nur eine :ein­~.verhältnislosi 'keithmerhalb seitigeUe!>,': ;;~det,::~f!r·erietigung. '+ ·Die ·l:.:der ·'Stö

,er~!~eu~ng p~st~hen ·pleibt/r~'ckUng" 'Qn.t~;rn~l,lJp : Die . .
:J:r~elmäßi' :~: ,.er.l~ d~n:;V:Qn~:!~" n en fi~den'\vie " "'ezei ·t"ihreri 'Brenn 

,n~..en .! Z . gen~·: trete:n,2mit.- ihreri.;yer':" 
.·:zu · .';beobachtenden .":;Uebererzeu- be~r9ffe

_ , qer :.Uebe:rerz~ugung' " ' >; 'l ' ' ' ,),!e.",.i'ünkt mehr.tell :~War~n.) in ·; Wettbewerb):;.fl:~f~~ii~~Gutern '.des '~itt~lbaren' Verbrä~ehes, ~n~~ . :·; unte~ein:'
::)i~a ~~;q!~~_~X~~pält~slos~gkeit. be~teht ' .

_r~ i:um i.'die "yon :ihnen ',begehrten nicht
""~e~len ,;!~n

'i.~~ dem y~rmehrteD: . Waren · zu erlangen, ·und ·dabei: ße~e.n ,. Ergänzungsgütern~ , ~"g~lt.~ü~J~~e.. Wlrts~~
pas veräJ;lde~~ sicll,..9as , Aus~auschyerhältnis" . " , ,

: ,
, aftsordpun.g. .. ~ehr: :,,~·er7' cl~r,G~uppen~ 'f

. _b~i- :.,,:,•. ~~,~!e,~~ll: . ~Ind ~ber. ~ie . : In ,..grund~ätzlichem ,Untßr; .~~~J~qen,en . iVerfa~sungsformen
Folgen .bei

... 4er
den
,; 

yer:- scpi~de gege~übe~ ders9zialistischen Ordnung 
' . ..', ' .

.'Volk~- ger,;BedarfsdeclpIng greift , der, marktmäßigW.Hts~~~~. ,; . In Jeder .Wirtscbaitsorqnung gebildete:·Ta.uschwert für d,ie . :Sedürfni~be7'kalllJ: : e~ne , pe~e~er~eu~ng ind.er· :q~Qe~~nlage. "ausbrechen, 
, ~oqn der friedigung . ~ Platz~ :~! Die . Folge der :JJebere:r~ .

.
aber .: nur unter zeugung is~ deshalbb~stimmten -~Yerhältnissen .führt .'eine :Verschiehung i:r;tderb'9ic~ 'dieser 'Aus- Be4.ür!lli~be~r~edi@ng, eine Verbesseru:r;g.bei. zü" ~iner Stockung. "... .: ': './' ~ ' ~ ~' :r \;;
· ··~ :::i;~ In .: der kollektivistischeri' : 

· ..::"> den l ,elne~;·/elne': ' iVerschlechterung :bel ;,,~e
'Bedarfs' ,n '.': arideren.·· ·': Abweichend .von ·der ·Geldwut... .dee~'~ngs,,!,irtschaft 'wäre die Ursache"der schUep~~erz~~~1?-g ~a~gelhafte yo:r~':1ss~~;h~
-~f(y'erwan:delt, 'sich der AUfschwung n~~~t .
: de* in eine .Stockung.
4.It~pg. ~" Die~e Würde suchen müssen,"'Ar- ,';<'; In 

' ': ,, ~, ! ; I. "'. • ' I . :. (~, . ., ;r :'i .:' ,',. :.. .b.~..~ts-,\u~4~:,,~~z~~~ng~kräfte· 'aus .den 
'der fi~ie'n' qeld~irts!ch'~ft's.te'hen,:di·e '," .,. : yor~(}üt~r i~ :~atUrj~ ,k~inemunmittelb~ren.Ye~~ .au.~~ell~e~ In dIe zurückg.eblieJ>,~~en ~~eige 1:Itn\·elt,~~~ ~ S. ,~lt~i~ . ;,~u~~~an,der~ ~;'son,~~r~ -; nur;: Ine~bs~ :wen~ dIe Herst~llung des m~t~elbar~~ _" ,duryh :, .::das,;; 

· .e~nem .
~~~~maß~s ~, z'!ls~~e!l ,-~ll~n Güte~n iBIl~deghe~ ,,Gel~
. ;nicht peIl:l. )Jepern~ß :a~g~lIp~,~: l~n.d" j,auch ~I~ ü~e~erzeugte~ .:, .qüt~r~) ,~Iner ,i,Ai't. steht
e~~n, .:Jell~e~ ,.~v.~rlu.

. ,Güter ~e~p.: :ibe~ß~er. ; MangeL~an .. 8~lchen )I.nderer ,s~ ; ~~deute~, ,!as. a~er gegenüber,' ~~I!U~~t ~~~Wen~Ig I~t, s~ SInd damItßle F,olge~ a~
,me1n: i ~u~~~~~~ slch ,, ~as .Fehlen ' .te'~f-~~~~~e~~'~L . E;rgän~~ngsgüt~r.~ al,f(~el~ Mangel an ,geld­ugung erschöpft. DIe Gewerbe licher :Kauf~af~'~t~'Jli.1l:, "d~~zeugt~n. Qü~~r'Ü · " wi~ken .,D:ich:t , :P~ "ßle.:übererzeug~~n

l .an~ .Güte~\mi_~~e]bare J.yerbral!~hsgüter ,sind, 'soet~l! ~~~~d b!elten. l~en. ~ustand J ~J.cJit st.~h~ . I~rep1, tjp~~~rlluß~~ eI~ Manget an., E;r-:­)~~~4~re {.Z~~Ig~ aus:" , :Q~~.,. Gü~~rhe~!~~: ~e~b~~~pi.t~l gegepüber<Dle Folg~ der,Ueb,~!­}:~l~~~}M" .~~~.~e~ pl~!~~ .lro~\ ~e! L~~,i~~~~~~n" ~. , ~r~e.~gu~g :}~,::~~,r, G~~~Wlr~s,ch~!t;l~t,~~!.orterbuch der Staatsw1ssenschaften. 4. Au:tl. Bd. VI. \ . 6 
, ~~ß _~d~Q.

:.

,;f~i!~l~ :; .. ..', 



übererzeugten "qüter 'nicht als Nachfrager werdende Schichten ausgedehnt;' der, Geist 
nach ihren fehlenden Ergänzungsgütern auf- des Hochkapitalismus ist entstanden. ' .GÜn- : ;~'.~ 
treten und nicht deren Preise steigern, son- stige Vorstellungen entfachen ihn besonders ' .\~; 
dern zu'nächst 'einseitig im Geldwert sinken. stark und führen ihn zu Uebertreibungcn ' ::~i1 
Deshalb fehlt in der, Geldwirtschaft die in und wirtschaftlichen Verlusten, denen dann 'j:': 
der , naturalen . Tauschwirtschaft sich ein- eine Abs~unipfu~g u~d aus Furcht vor Ver- ;;H 

stellende Marktanregung zur Umgruppierung lusten eIn DanIederlIegen folgt. Erwerbs~ ' 
der persönlichen und sachlichen Erzeugungs- trieb und Unternehmungslust mächtig ent~ 
kräfte. In der Folge entsteht die Neigung, facht, sind in eine Wellenbewegung gekom": 
däß aus der teilweisen eine allgemeine Preis- men. 
s~nkung, aus der teilweisen eine allgemeine Das zweite Element ist die kapitali~' 
Uebererzeugung sich entwickelt. Nicht stische Gütererzeugung. Ihre Befrei~ 
unterbleibt, wie in der kollektivistischen Wirt- ung von den langsamen organischen Wachs~ , 
schaftsordnung,-jede Aenderung der Bedarfs- tumsvorgängen und ihre Begründung auf 
deckung, nicht findet, wie 'ill der naturalen Stoffe, die der willkürlichen Vermehrung zu-" 
Tauschwirtschaft, nur .,eine Verschiebung gänglich sind, führt in V~rbindung mit stets ' 
statt, sondernvi~lmehr tritt die Neigung zu zur Ausw.eitung verfügbaren ArbeitermasseIi 
einer allgemeinen Verschlechterung ein. Der unter der Lenkung des neuen Geistes not":,' 
Aufschwung verwandelt sich in eineStockung. wendig nach einigen AufschwungsjahreIi 
,~ In der freien, geldwirtschaftlichen Markt- zum Ausbruch einerUebererzeugung uJ;id 
wirtschaft würde auch die Wohltat über- weiter zur Stockung. Sich jagende Erfin­

, reicher Ernten als 'Plage zu werten sein, ~ind dungen und ·die · Ausrüstung. zunächst der 
diese die Ursache desAufschwungs und damit alten 'hochkapitalistis'chen ' und dann' neu'er 
der Uebererzeugung. .Denn sie bringen dann Volkswirtschaften mit den neuen technischen 
nicht 'rein .einen zeitlichen Mehrverbrauch Anlagen ' standen bisher immer als Anre­

, von' Er~teerzeug~isse.n, .·s~ndern,verursachen gungen für den Erwerbstrieb und ,als Sach- : 

.' durc4 die t)"ebererzeugung; und ,: Stockung aUfgaben ' für , die "· kapitalistische' Güterer-' 


einenzeitlicbenallgemeinenMinderverbraüch. zeugung .und damit als Anlaß ' zum . Auf-' 

, , ::~ · . C. I. ,.: ,In ·~ S· der " ::; :·Be<l.ai1~deckungs~itschaft·:;·,wüi'de schwung bereit. , '., ::" , ,'., ... .... . ~, ..~.::~ ' 


.\ . .', )'2 ::~ .~ ' " .. ..:. ;.,-,? :. Ernteüberschuß':reinen'Mehrverbrauch oder '"; Das dritte 'Element 'ist die freie geld 
',", . ··	 1.>eiYorra~bildung .A-~sgleich·fürMinderernten wirtschaftliche " Marktverfassu'ng der 


und ',Sicherung; ein~s :,:gleichmäßigeri ~ Ver- VolksWirtschaft .niit der' Möglichkeit,:mittels 

brauches bedeuten. .', ,:" " .'-,...., , FreiZügigkeit, : Gewerbefreiheit 'und ,';freieii 

>:, ;> ~ :'f) .Dei".Kr.eislauf ,der Wechsellage~l1n4 gesells~haf.t~c~ep.,' :. :·., ·I Urit~~nehin~~gs,~ornien 


. ' , seine 'BedetItung.·'!/Auch ' vor der ZeIt des große '~ ArbeIter,> und ' 'Kapltalniassen "leich 
. Ho~hka:pi~alisl!lus ' ~}e~lte . dem ,: ' Wirt~ch8Jts~ her~~i~zieheil;·'d..· ~h: 'irii~ 'i~rer 'Bewe~l~~hke!t 
. lebe~ ~he ': GleI~hmaßIgkelt, namentlIch ':der der :'Ausdehnung,-"aber ':auch 'SchwIengkeIt 

..."1Guf:~~ B:~hle~l:si~~::ie~e~i!~:eC:~~~: · ~~~~!~~~~~~t~A~n~~!~~~hr~ßi~~~ii(l~i~ 
" so~~,twenp. y~uch ~;tin:~längeren " ~'p'annEnl'> ~nd talbIldung und .for~ert , 1m.. ,., . den 

> aus:·a·nderen .Ursachea';:Entscheldend für' die zur".,Uebererzeugung fühlenden" nlit , " 
.LagE(~er'~·X9IksWirisc.haft :)v,ären ;~~ie" größe'n~ yerbr~uc~~~ '~äh,!eiid 'sie 'hi 'der ' Stockti#g ' 
von Täußen··'.,:auf· jde' ·,wirkeJiden:.·Einfliisse-: gesellschaftbehe Kaufkraft abschwächt. Die 
NatUr~reign.lsse~ :: Seuchen,Kriege,"~" Sclfwaii~ Begründung auf das Geld beWirkt, daß qie der 
kringen in :' d~n .Erri~en, ' in '.der,: Beyölkerung; ~.o·cp.k~pit~listischen Güt~rerz,eugullg '~es~ris,~ 
und in der Gewinnung der .Geldriiet'alle~ Um- eIgentumlIehe :' Uebererzeugung .. zu . : eIner 
legung der·WelthandelsstraßeiI, Verfassungs- Stockung führen muß. ' , . .. . . _" ':~ 
än~erungen.· der ,Volkswirtschaft. ,AlI'diese ,Das "Normale" ist 'weder .AufschWung; 
Ursachen 'Wirken : auch heute noch ,und no~h ·.Stocku~g, noch, was,gar nicht inFrag~ 

. machen auch im ,H,oc;hkapitalismus" eine kommt,' KrIse. ' Das ':Normale .der, freien~' 
glei.chmäßige, störungslose Entwicklung ,un:- geldwirtschaftlichen, '. ho.chkapitalistis~hen 
möglich;?,::; Anderes ,muJ.l ,'aber hjnzugetreten Marktverfassung . ist der . Kreislauf " dei' 

, sein, ' denn" nur die ' freie 'hochkapitalistische Wechselhigen.· ,. . . , " :: . . . ' ~ 
MarktwiriBc1i~t .':ist ': 'bisher ': !~ .kurzfristigen '-~; .Das .Kernstück ,der vorgetragenen 

.und ··verhältnismäßig :·gleichmäßigen'·Wellen:. sch.einungen·ist die ,Ueberanlage des Kapi 
bewegungen Y~rlatIfen. :· Mari 4~d diese' neuen in .den Gewerben" des :;'mittelbaren ..'. 
.tJrsachen ·.Lals .~ dh{,~, inkräftige~f bezeichneii, brauches. Deren Erklärlü;lg pringt die 
.-weil sie aus "der ·Wirtschaftselbst und ihren Ursache der Wechsellagen."·Diese Ue 
'. eigene~·.·Element'en ~nts:p.ririgen~ :,)'~:i ' " " lage wird herbeigef!i~t ' purch )die , W~s-~·_-_" "" ' 

. ,};: LDas -' erste ' Element ' 1st \~ der 'WIrts eh af- desbeutigen Menschen und der heutigen
'.'.i\.":,, tendtfMensch 'undseineTIiebe;"' Der Er- schaftsverfassung. '>Beide'sindwie ges ' 

. werb,striep :ist ein ; 1~hQafterer geworden und . für dieUeberanlage.und besitzen ,keine' 
. hat ~', sich ~ in ; dieser ·Entfaltung ~" 'aUf ' breiter richtungen '. zu '' deren "Verhinderung. :' . 

• •1', . 	 '. ':\" ; ':' ~ 



Mensch ist seelisch ganz. wirtschaftli~h ei~- ' in der Benutiung "fürdie ' eigen'e, Volkswi~t~
. estellt. V~rmöge~serwerb und KapIt~lbIl- schaft. . In der 'Stockung werden nicht un··
' ~UD beherrschen. Ihn. Alle 'GelegenheIten, beträchtliche .Teile der ·' geschaffenen ;Er-­
. ' die~ich hierfür bIe~en, ~erden schrankenlos zeugungsgüter .züm Teil unter Wert, mit
. verlolgt~ und ' so .Ist dIe Ueber~nlage des Schaden für die eigene Vo~swirtschaft ins.Kanitals bei günstIgen GelegenheIten u~aus- Ausland geführt. Der Aufschwu'ng erspart
' 

. wefchlic~Die Wirts~haftsverfa~~un~ bIetet diese Verluste und hält die Zwischengüter" < alle ' wünschbare~ Bedlngu~gen f~r dIe Ent- für ' die eigene 'Volkswirtschaft fest. ' '. ,Die!,"faltu'ng'dieses GeIs~es, hat aber keIne S~hutz- sprunghafte Ausweitung der .Erz·eugungs-....:,:
: '

werkzeuge gegen dIe Ueb~ranlage entWlcke~t. und 1angdauernden Nutzungsanlagen ist in ''-:,>~~; SindMensch undWIrtschaftsverfass~ng der Hauptsache seine Leistung. Diese"1d:acht':.;c,·tonheute 'die Ursachen ~er Wechsellagen, so ' der 'erzeugenden 'Kräfte sicherturid steigert'ifi'sind ,:,diesewiederum. dIe _angemessen~n künftige 'Güterherstellung .und Bedürlnis­:,::.~Entwicklungsformen f1;lr deren ~eut~ge befriedigung, sie uritersch~idet reiche unq::" Wesensart. Mensch und WIrtschaf~ SInd eln- arme Länoer. Gewiß wird einTeil des Ra':':':... g~~~n~ ~. auf ' EJitf~ltung des KapItals, und pitals ".. aurch 	,ungesunde : Spekulation :~ in/::.dem'dlent der KreIslauf von Aufschwung und falsche ' Bahneng~lenkt~ ' aber ' das ist )lur
'
' 

,
>: Stoclning> . ' .' '-. . ', . " . dei Schatten ·des'Lichtes. .Derselbe'SchWling,.. ~~"!.i~IWas :.bed,eu te t der Verlauf des der auf Irrwege führt; zeitigt auch Leistungen,:,'Wi'rtsch aftsleb e~s in Wech seIl ag en? die"besonnene Zeitenrucht ' zuwege bringe·n.:~;~Werill ;von diesen Schwankungen die Rede ist,. Nür~ 'eine ' kühne ' Zuversi ch t, unter Urii~' , ;":':' däD.kt ~ jeder ' ·,an geh~~fte Zahlungsei!1B.tel- ständen' eiIi leichtsinniges Zufassen und "eine)u~gen~ ".Ue~erspe~latlon ' ~nd " SchW1~del. waghalsige SpekulatiollüberD:immt oder 'über~ ..:.DIe '_;K~pltallsten erI~nern ~Ich, a~ .K~Pltc:l- sieht .-,die :Verlustgefahren, .die mcht ,'zu 'um·.'' und? ZInsverluste, ': dIe Beamten an -PrelS- g~h~n sin~," s~p: .ma~ches einge~eit:et u,~d c:uf..'~;~t.~ig~~ngen/· d!(f.A.rbeit~r an Arb.eitslosiglFei,t dIe.·..Pr~b~ _gestellt :werqe~,~und 'WJItschafthchen Druck. . Man hat unter unserer großten 

'. k~n~~:n~ .' .' EID:e .
'.Err:ungenschaften, 'dIe . un­' Hinweis'iaufAufWandverInehrung,Arbeitszejt~ serenl :Zeitalter ~ ·~ p.en··: :Nanieii ; gegeberi , . , hät~:· :
j~r1di .~~rigen ': . . gen. .
···: ...' ~j: . . .' ; sJ~i ,de LöhneundfalscheKa~· . l ~'" 

: ist 'eiil Kin.d 'des . Atifs9h"Mülgff' undPic~t .zli':< ,

' ~1~~i~~~h

d ' t ' d ' . Einfl ßd letzt",: der ~rS '. ektilatio'Ii:~ry ~ Die'~~ 'Eisenba1l1ien: " :
l':~k~~i~~~~~~i~iA~schwrini·"" s:i sind ' ~~'nieht" . 8ri .:: ?11ihiger ;>' EritWickhinfrec~tteigeiltlich : kein.. Aufschwuiig	
::~en~~·:·},..·

· 'im' .SiniI,e stanp.en,'· ':;: ~ön;dez1i·!f ·rU!Jghäft. :-l, SiEr::wareiil.i';,',·\Virklichef ~· 'Reichtumsvermehrung. All diese riicht
, ,	 

'jnimer7Ari'sfl~ ~'der",gediegensteri ~ Er~ .· "~·n\t~p.duiigen gegen die W.echs'e~age~ treffen wäguitg<e~; ,.s.o:iiaem :',eöelüfo ' .oft ' des ' Irrt·u:ms~~: ... '
n9ch~~mcht. ,: das E~tschelden~e. -Ihi 'gro Ber Iht~ . Erbäuet'.waren-'mcht
ScJüid,~ 'ist_daSselbe; .was die große Sch~äche Männer
'nurgenieimlütiige· ,


','sondehfebenSo'oft sen~stsüchtjgeund
det;;1r~i~ii :: kapitäli.s~ischen , Mar1.1;~~chäft b~de~~~~I~se' ~ßp.~~~nte~,':} :Pi(~s~nb~hn-:·:bnde~; ' dIe Uebererzeugung. ' Druck und Not bauten / :haben ,' ,1m :AugenblIck ,'oft . große '
ni9pt als Folg~ von Mangel, sondern als Folge' Verhlste·.·" gebracllt .':und allgemeine 'Verur- '
des /U,eberflusses ist ein schweres Gebrechen~' teilung "gefunden. ':'.:: Aber ·wer ": hat nach 10
~9:~enig " ,diesanes zu ,übersehen;' so sehr 'es Jähren '; n:och ' deiai-tige . Maßstäbe" "angel~; 
. 


~~ ;~e~oncIit ~ den ·Wechsellagen .sind alichauf~ . daiiil: ' hat ;man,"nü~ehI .ihren'großen vo~ks;.:)~u,~nde " L~i~tungenins Raben zübuchen. · wirtschaftlichen 1 Nutzen gesehen. : 'Wie' mit - .....Dl.e' .~. ,go~hstraßenwirtschaftlicher .Entwick~' de:i( Eis·eJ:l~ahri,en'.:.:- geht '~" es .'; rirlt":) iüt·nchem,' ,:. '.~~g:, SI.n.~ -oh~~ sie 'i1ic~t denkbar. ' ~ .. W.e]~hes- a~de·rert.t:,1,::·:Die::neu~ C festlän~scheBa~~'-~· · : .. "~9,'4!~ <de:r:n .'Aufschwung, welches dIe ' der die gemIschten ','Grundungs-, ,ßpekulatlons•. . ,)to~~ng . 6 elgentümlichen 'Leistungent ·:und und · Einl~ebanken . verdanken ihr ' Ent.: ,: "~~:sDl),.ed~utetßer, ,y:r~chsel. von ' ~eiden? ,,~, ~i ·;., steh~il de~ Irrt~me!~ .der '(jebrüder . per~~r~ . .";,... en ,A,ufschwu;ng kennzeIchnet der upd __ der SpekUlatIOn ' der 1850 er : 'J.a.lt~~.
,to~kung " g'egenüber dieses: ~ es findet · eine Philosophie ' und ".Geschichte , 'des I~ums
rsp~~u-~,~ .~~er wirtsch.aftli,~~e:n ' . ~~äft~ si~~ :'.n~~~. ··', ~nge~c~rie~~n,-~J~ '.~". In ·ßer..·Stockung -lIegt ·eIn Teil der Wlr 	
· · a~er · das }röilne~ : .' ~chon ' ~agen, rocht leder Irrtum IstVer~. ·
e~o~c~.~n ,,~ .~nd .sac~lich~n " _E!Ze~l~ngS':" h~rig~is,, ' is~ ,.yerl:u.~~~,: ~~n.ches .was.ilIl: Auge~~ : ..
r .,J~: " b~ac~. . .'Vfenn .auch 1m Aufschwung blIck 'Irrtum .war, .erwelst, sIch :ln .der Zu-.. •e~ '; ~~mItt~lbare ' , Verbratich ' und Aufwand kunff 'als "Ahstoßzu' :gI·oßenWerken. · ~· :,:~:>; .
tn;k, ~'-~n~achsen . können, ·: noch '"größer ·ist . ~<·-.Wie r: atif ~ wirtschaftlichem~'1 'steht ·es auf "
e./~~,e!b.ep:~,e ·~):leichtumsvcrmehiung. ·'<:?Die · ge's'ellsch'aftli ch'em ';;,: Ge bi et~. .~.:. Die ·~ent- :. ·
:ht~~·~. ,:: ..d~r ~ :ii::·'~K.api~ala~a~en '. .u.Iit9r~ sc~ei~en~.~iL. : V~r.~~sse~~ge~ :' der 'L_~be~.~81-_; , '. "
"ft~ ~leru~er, :~u~~ .. .untrughc~e. ZeI.~hen tu~g.;der ,: ;~nt.e.re:n: :; K1asse.n sIn~ F~chte ße~.:.....
~d~d '. aErts :


bide~ . 	
Wac~~~D?-ßes ~ze~gungs~apItal,~ ~~~~cp.wung~~, g..~w~e~ ~~Unter~eh~e~~" ",;,". r~g~ter.. ;Großer als der Unter: da,s .selbst ·:lm '.:::!Ui,mpf ,mIt derUngeW1nn~ , .. ,r~~~~~t~ :~~~=~~~~~d~~tl!d!;: ~~:~~~~~~l" , 	 ;,: ~~i~~feit~rs~1\f~~C~~: ! , ','",.	 , . 6· . 

• ~ .. "i . " , 
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84 Krisen 

~beiterschaft, die zu 'größeren Bruchteilen Erzeugungsanlagen. Bei drohender oder schon ; 
arbeitslos ' ist "und untereinander um die herrschender Verlustwirtschaft wird UIIl jeden', 
Arbeitsplätze k~inpft, ist unkräftig, ' Ver- Pfennig Kostenersparnjs gerungen. Auch die 
besserun~~n ,durchzusetzen; sie m~ß e.s als Trägen und Nachhinkenden können sich dem 
große LeIstung ansehen, wenn empfIndlichen nicht entziehen. Deshalb bedeutet die Stok­
Versc~ech~er:ungen , ausgewichen werden kung die Ueberführung der Erzeugungsan-:, 
kann. , Der ,Aufschwung ist die Zeit gefüllter lagen auf den neuesten und vorteill:taftesten 
Kampfkassen, ', aussichtsvoller und erfolg- Stand der Technik. Eine emsige Klei;narbeit 
~ich~r 'Arbeitskämpfe gewesen, hier traten setzt ein, die auf Verbesserung d~{ Betriebs7:; 
Lohnerhöhungen undArbeitszeitverkürzungen verfassung und der technischen " Einrich 
ein, hier Wurden andere Forderungen durch- tungen ~bzielt. Im Kampf um das. Bestehen" 
gesetzt. Manches 'dav,on ging in der nächsten muß mIt harter, zäher Ausdauer Jeden Tag 
Stockung "verloren" vieles blieb erhalten, einzubringen gesucht werden,' was der un­
und im ganzen machte 'die Arbeiterschaft vorteilhafte ,Markt vorenthält. Große N 
in jedem Aufschwung eineErh~bung durch. rungen, deren ,Erfolg unsicher ist, und die 
pen : nächsten:~ufschw,ung ,betrat sie von einen ;Einsatz erheischen, 'sind der Stockung 
einem erhöhten , Sta~dpunkt aus. :,: : ,, ; " als allgemeine Erscheinung aus nia,ngelndem' 

, '~ Das Wort ,von der organischen Ent- Wagemut vers~t, aber der Ausbau des Vor­
wicklung 'empfiehltu~s , das ruhige lang- handenen bis 'ln die kleinsten Feinheiten 
same ':Vorwärtsschreiten ,als das ,Gesunde djese Aufgabe, für die der Aufschwung vjel-: 
lind .Erfolgsichere~ ':. '. Ein anderes, Schlagwort fach keine Zeit "finden ,konnte, "löst sie bis 
sagt: die Naflir 'macht keine Sprunge. .Hier zur Vollendung. " ,,:, i ' ,:'~ . : , ~ , ' : >,i :: 
Wirddie'langsame Entwicklung als natürlich , Eine alldere große Leistung erwächst 
u~d , Jia~u~g'e;mä,ß gepries~n:.; ~Au! -' ~e~ ,.ei~en- demselben Boden. ;, Sie ist seelisch .. 

, : st~n ::,g~blet ,der . Bl01~gIe :: J:nn~rf>d]e~e , ~atze Art. ':;DieNo('der 'Zeit v.ersetzt die 1OJ.J..lllUt;-:", 

, , stark erschüttert. ,; Was,:wir iüber , Mu~atlOIien rischenGeister in eine fieberhafteTä".&·j:;'.n.lOu..~ 
" , il! ~ße~ , ()rganis~~e!l , ~~~;~~!flu~ :)yi~~en,';}äßt Be~~ere i: Zei!~n.~ :., ~qllen< ' erz1VUngen;::werd , 
" ve;nn~~ep.;, ~~~~ !l,i."~ .: gr~ß~Il, ': ~9r1;~c~~tte ..pnd Der . Au.fsQh~}ig gehtauf ~ewissegroße " 

" ~:.'~,uf\Yart~b~.w~guJlge~ ;: d~!;)~~p',~~Qsell ,nIcht stöße zu~~kJ·' ,se~~p. es technIsch~ N . ' 
'all1.Ilählichzustande gekomnien'SInd, sondern seien "es ~ eigeri~ige ....Untern ' 

, 'c' ~riy.~ri#i.t~el~~n,r sPJ:Üngha~te'n yerän~eru!lgen es die Ausbeutung : neuer ' Märkte: ' 
"Ihr .. DaseIn ', danken. :'; Ohne " eInem schIefen Anstöße' sind ein Erzeugnis der .StOnt\.IJlI!" _'t 

" ,. '., , 

·-:' V~~gl~ich·' /~!Vi.scheIl.': ~~~~~~r; ' ,und "Wii-tscha!t Nic~t um ~ine .unbewußte LeistJlpg ",uallut::.1," ': 

. , z.l:l ,:, v~rl~11~~/:ßarf~esagt ;wer~en,-~ucbdIe es ,~ICP, ', .~Ie 9.Ie., ~~ockung 
, , : großen : :: ;:wirtschaftlichen ~ FortschrItte , er- zuwege bnngt; SIe 1st eine bewußt .gewoll 

' , f~rgeri ·spfünghaIt~",:/ Da:~". sie '~rfolgen, ,is't die heiß ,erstrebte. Die Durcbfühl11ngistdfe 
',"Leistung ,d~s ~:A:ufs~h~ngs..':'; ";, :; ":', ;:,<': g~be , des , ';l\uf~chwungs, : abe~ "', ?ieser , ," 
",_:;:i,Was kann ,';demgege,nuber dIe Stok-:- , eIn großes geIstIges. Erbe,an, das dIe St09kung 
~ung :~·edellte.ri} ''l- ~ür .di~.;,ei!l~elnen ist hinterläß,t. ,:'.:'.0; rTa,useng},'guter ,Gedanken und 
SIe. geWl~ überWlegen4 .~Irl:enszelt, ,~b~r fi:ir Pläne ,befruc~~en 4,en ~,~empfängliche~ , :Bo , 

,' di~ ,y'?lks)Virtschaf~, ,:weist ~~ch si~ beso.nd~re desA~s~h'Yllpgs.·~,·\~;g' }l';'; : .~..:}; i r;;:,:d"jf;' /,·::: " 

Le~~t~ri~e~ ~uf._,Es .si~d de~~~: b~s<?l!-de~ zwei, '"I:;,W,aS ', ~!,~ is,~ .> 'de~, :"YJ,~ch ~el ~;" v 0 11'1 ;A. 


, deren. : ~~pe,' !n ~ g~nvIsser ,~,,:Be71Ie4!l~g~us ,d,em s.ch:wung : un,d, :S.~9ck:ungfüI: 'das ,WI , 

" 4:Ufs,~~.1"1lng !~t~.t~ '~~lge~ngen ~i~4t,- :~~ren sc.haftsleRe~.? .i}~;'c~rhbil4~t, x,das· , Sv__ ,_. ·_... 

~J?,~~r~)L~~~. ,~ :;~~tIgen , , ,t\ufs_c~~,ng v9~-: MIttel, '. das. , hatte ,~ .erd.~cht : :wer~en ;jrörmel1I­
b~reltet.' "~ ' :f:.;?(" ~; ">:~;:}'-: ' \',1::>; y: ' r;"; ,, ' :: i ~'" " ,;:.. aus dem Menschen,an)vlrtschaf~lichem ..--._v .~ 

'.. ,',: ~ :<-: B.ei ' ~ö~tensp'aFend~nEriindungen ist, zu willen ,.,herauszupressen, :: :was \ er ,ih 
~~~,e,I.~,ep: ~I,e.:Zelt, ,d?,..~Ie .~ll~rs~ B:uftret~n u~d geben, vermag. ~, Im Au.fschwung da.s Zu 
In gew.tssem. :O)nfange" lnamentlIch ,bel.Neu":, brot des ,GewInnes; In derSto 

, a:nl~e,~,.':-.ein$efi!,hr:t ,;:! i!er4en, ',~nd ..di~, Z~it, Pe~tsche der Not~ jW~S .j~~,W··",,1,.,.,... ,.."...,.,,1 
, .da ,sle ,WIrklIch ~ , herrschend.werden. ,;" Vlele erflndbarJ ".;",:"",,: ; :~ , ~« .. ,. ',-,- ':, ' " , , ,', 
d~räftlge ,·';J~~~~r·üJlg~~', ;j':Aie. : ~~~~r~nd ' .des .~~ ', ,Der Einfluß der h~~rdurc1ihervor~er"'L""'UVJ"" 1 
AUfs,chWllngs, auftr~~~l!{ g~l~nge~ ': hler, ;; m~ht Ell~stellung jßer i MeJ1S~hen,': auf , , , 

, zri ,~" allgcril~i~er >Yerl?,r.~!~urig, ~',: ' ~~il ,~~,:.st~r)re lichEm Erfolg ~ ist" ;ka;u~ ,:hoch .~enug ' 
,,-achfrage "up.4 po~e .~,:.,u.~4 ~telgend~ .:~PreIse schlagen: ', We,~n ,xoJ?: .,elner Verand.eru~g ,<

m~ht , uIl;bed~ngt !-i 4ie . : :;V.9,J;.t,~IJh~~esten ...'Er- menschlichen./,; M, <~ unter: der " EInWIrkung 
. 

ze~gung~anl~ge~;, t i ~x:~1"i~ge~~~: r ~9n,.~er.n ' ~ im äußerer ,t' Ein!lü~~~ /;:, ü1:>~rhaupt ,,· gesp~,o 
G~genteII . gestatten, auch ;~;alter~ : Elnnch-:-, werden :darfi~ ~q.. ,sIcherhch hIer. Es ,1st 
tungen ' " ~ beizubehalten. ,, ; ~" , Der " Aufschw:ung seelisch 'und 'nerylg 'neuer Mensch " 
~F~tel~ ' zum :reil ;":ID.:i( ~lter " . ~e'chnik , f()rt. der an.ders',und. 'schneller ,denkt, der a.llU, ~.L .::J · , 

, c D~~,~st,~~A«1r Sto~~ng u~IP.-ögl~c1J.. ~ M.a~ge]1:ld~ u~d 'YJrtschaftlicher ,fühlt, d~~ ,j~del! r. ..... "'

:~ Nachfrage und tIefe PreIse heIschen geblete~ blick rechnet .', und.: deu·,·'kleInsten .,' 
''- ' 

.: ' ~~~k :, :';~te> Anw~ridll!lg' ::' ~er ;~ v~I1;.~ilh~ftes't~~ wa.hrni~mt, ,' ,der' stets . na9h.' gÜnstigen ', 
" ',' " i-,l " " , 
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ilieiten auf oer Lauer lIegt, oer UDer 
tige Entschl~ßfähigke~t verfügt. .Und 
r neue Mensch hat elne neue Art 4'es 
schaftens nach sich .g~zogen.. Es ge!lüst, 
~ies'e Veränd erung hlnzuweIsen; SIe Ist 
mein 'bekannt und .anerkannt. Nur 
besondere Folgen des Kreislaufes der 
l~ellagen seien noch kurz berührt: die 
e~ung des Großbet!iebes und die ~e­
.ng der gesellschaftlichen Klassen. . 
las' Paradies des Ha.ndwerks un~ ~ber-: 
t des' rillt überkommener Techlpk und 
~sung arbeitenden Gewerbebetriebes 
ruhige Zeiten, ohne Druck aber auch 
großen Fortscbritt. Jede ausgespro.. 

e Neigung des Wirtschaftsganzen, sei es 
~hwung oder Stockung, ist dem feind-
Die Stockung treibt die Willensstarken 

en alten Rahmen zu sprengen und durch 
:bärften:' .Wettbewerb die trägen Mit­
:r zu ' :,:üQerflügelnund ·auszuschalten. 
\ufschwung spornt d!e Gewinnbegierigen
Ho guten GelegenheIten durch Ausdeh­
';auszuoeuten und die zu überflügeln, 
IreRuhe lieben und nicht mehr verlangen, 
egew'ohnt sind. Dazu kommt, 'daß der 
al Große" "uild Starke den Wechselfällen 
WechsellageD,: b.css~rgewachsen· ist .. ~ 1:i:nd 
jed~i;\Lage:,Gelege:nheiten .zieht, .,·noch 
~rzu:'Werden."Fast noch ausgesprochener 
n'~ Gewerbe .zeigt sich' diese .Neigung im 
lel/{sowohl'."im 's·Waren- ·wie ':im :'Wert­
n:häiideL:""~';'~Gleichviel ob .:'Stockung
~h~ii;g·tö·a·erKrise·; .die tlroßen'\schließe~ 
~~,.'.~~.S~P :·:.~~d ~~werden· ·immergröß~r. 
au,.~~: l~,.,~~~.er~el~ßt ,4ie.: Ent~ickl~~g 
)e~tllCltJrelt "m~hts :zu ,~~che~übng. 
Ein~~lgr,()ß,betneb' hat ::selnen SIegeszug 
ten :unter'. der. Herrschaft .der Wechsel­
l•. ; Syri.di~ate,' Kartelle' und Trusts sind 
~.~. S~o,~;kungentstanden unter. dem Ein­

6;~Wn~~J~teFÄ:;sbr~n~Uh~t ':B~~~i1:~ 

~,PF~.I,s~n ebenso,, ·emporgebracht..• "Der 
,RIesenbetrieb, : der ,mehrere ., Erzeu­

sstufen,umfassende gemischte Betrieb 
z~erst ;ein Kind des Aufschwungs. 'Di~ 
~!b~der.Fertig·erzeugnisse und Zwischen­
~ s~c~te.n 11n~er d.em Einfluß hoher Roh­
ob.reIse SICh dle~e' 9-üter herstellende Un­
, mungen anzuglIedern. Die dem Ver­
}hnächststehenden Gewerbe strebten 
iohstoffen zri~ .Diese Bewegung ist durch 
Joc~ng nich~ auf~ehalten .od.er zurück­
, et .. ~()rden.; . DIeselbe NeIgung. zur 
.~uJ?terneh1Ilung 'hat von der, anderen 
\h.Ai;l~t~~~ '::~rhalten.::,,;:qleichgültig ",Qb 
:. ~ng ,ode!., ~tockllng," Jede .au~espro­
ärtf~:ri~age, undd.a:a S~~w~~en ~eider
brut "Großbetneb.., ...... ..·C'··..• 

~li b q~'~;:.l.·sfrder.Einfluß.· :auf .,d{e,·gesen~ 
c e,,;Klass~nbI~dung ,und die Bewe­

der ,Klassen. .' 
, 
Welt entfernt die Klassen­, 

UllLer!:)crueue Jll .oeSlIzum:erscmeue CLlUlOsen 
zu wollen, wird man, soweit Besitzunter~ 
schiede eine Rolle spielen und in der Neuzeit 
an Einfluß gewonnen haben, die Bedeutung 
der wirtschaftlicben Wechsellagen nicht leicht 
übertreiben können. Was schafft schneller 
große Vermöge~,was zerstört sie plötzlicher, 
was macht· leIchter den Vermögenslosen 
zum Kapitalisten, den Millionär zum Armen­
häusler I Wirtscbaftliche Ruhe ist der Boden, 
auf dem die KJassen sich in Unbeweglich­
keit und .Unveränderlichkeit erhalten, die 
Wechsellagen sind auch hier der·Feind. .-

Der Verlauf in wirtschaftlichen.Wechsel­
Iagen ist entsprecbend für ein Zeitalter, das 
steigend seinen Schwerpun1.'i in wirtschaft­
lichen Belangen, in persönlicher Vermögens­
vermehnlng findet, das die. höchsten Erfolge 
wirtschaftlicher' Kraftst.eigerung . für ,sich 
bUcht' . .Die .: 'Reichtumsvermehrting kann 
keine' ~rkurigsvol1erEm EntWicJP,ungsformen 
finden. Aber das Streben hiernach .erfährt 
eine Sättigung und Abstumpfung. 'Vielleicht 
beruht es auf ·:nerviger Erschöpfung,' auf 
seelischer und körper~icber Unfähigkeit,länger 
als eini~e Menschenalter Führerdienste für 
die 'kapltalistische .Entwicklung .ZU·. leisten. 
Wjr' .beobachten":einen Gleichschritt:,inder 
einzelmenS'chlicheri' und. '.der,; volk1ichen Be­
wegung.·~Große UJlte.rn'ehrrierfaDillie.ri pn~·en ... 
nur.··'durch ~w.eilige·tMerischenalter ..ibren Er-' . 
werbsWillen·;zu<erhalten.<'i,:Dann' werderi sie 
durch'\andere Familien i abgelöst .uridwenden 
~ich. ·anaerell·gebJet~~'zri;"sei.es' r~her Lebens· . 

~~u~~~~fIri~~~~t~~~~~i~~~s~d:~h~JU~ 
Und,'mit deli Völke,rt;t'verhält es'sicp'gerade~(j ;' :'. 
diewirtschaftlicberi. Erwerbsbelange .bleiben 
nicht immer im .~Vordergrnnde. .Es ist.wahr~,. 
scheinlich/ daß . wieder ,'einm'al :·Zeiten';:mit 
vorwiegend/teligiöser," künstlerischer:: oder 
allgeiriein'\'geistiger< Ari~iebungskraft '\'folgen.
Das' ~:" ' seelische<\;~'VoiWiegen ;'~ wirtschaftlicher 
Er.Werbshelange" j~::'·gehört · l:,:,ziisamIDen '< .. ':rirlt 
der". ,volksWirtschaftlich eri'.:;,Herrschaft ;' aer 
Wechsellagen.' .::>,Die' .: Zeitei' der ,HelTsch8.ft 
der;. Wechsellagen .'sind jias' ~ wirtschaftliche 
Zeitalter· der Völker.'··~, Im "wirtschaftlichen . 
Wett]auf der Völker stehen immer die' vor­
an';:bei denen"die Wechsellageri' am' 'aus- . 
gesprochensteJi und schärfsten auftreten:' Die 
an'. ,wirtschaftlicher Macht Bedeutungslosen 
baben diese' Stuferioch JÜcht erreicht.. Die 
wirtschaftlich. F. Gesättigten .,nehmen '. am . 
Kreislauf der· zwischenländischen wirtschaft­
lichen ~~chsellaß'e~ in. abg,escb"\Vä~htem Aus­
maß teIV"Der·Wlrtschaftsverlauf ln Wechsel­
lagenstellt, .eIne . "~. Strife:-.~:~n:,d~r EntWicldung 
dar/'Es~'istYdie Stüftr#iä.cbtigster BewegUng, '.. 

~r9ßt~r: ;"1r:t.'8c... h.t.~... !g~lj~j";'~)#gal1t.u.. AgcL'\.',..a."..'~Jf.'"dder ......... :........:.'........'...!........'.'.
.. , ...., ,' '1.', . . . .... ,'" .._
außerer.Relcht:u.m,anges~mme t Wl.t: .. , 1_ ~. es ' ;::"!·t/:,:' , :<," 
~olk..mit w~ltge~chichtliche7·Bed~utuilg'm}1!3· ',,;,::. .. ~ {;. ~ :~:~ 
dIese: Stufe' durchlaufen." :, ; Jedes Volk. WIrd .,"':' . :. 

, ".,:,"... 
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stadt, Der deutsche Kapitalmarkt, Leipzig 1901 
(vornehmlich ' während des Jahres 1899). ' ­

: Dersetbe, -,Die ' :gegenwärtige Krisis ·und ihre 
.:. Ursachen u.' :'die Aufgaben der Gesetzgebung, 

Berlin '1902. ': -,:.: . P. EUlenburg,Die gegen­
. .'UJärtige WirÜlchafÜlkrise, Symptome und Ursachen, 
. Jb. ."j. Nat., 1IL ·F./XXIV, 1902. -'lValter 
: Lotz, 'Die 'Wirtschaftskrisis des Jahres 1901, 
" Fri;mkf.· ·1902 (L '·AUg. :Deutscher Bankiertag). 
i..;' --i;: '· ;,Tutius ., Steinberg, Die ,WirtschaftsJ..-ri8is 

'. " ', 1901, ihre Ursachen, 'Lehren und Folgenj' Bonn 
1902. - ' Laürent Dechesne,La cria'e de 1901. 
Revue ,d'economie .' politique, Paris 1902. ­
Ad. 'Braun, ' The e'conomiccri8is in Gerrhany, 
Yale Review,May 1902. -- Andre E. Sayous, 

,La '. crise' allemande de '1900/02, le clJ,arbon, le 
-.jer et l'acier, .Pari.s, Berlin 1909. -- Arthur 

. ~ . ' Schulze, . Die '. Bankkatastroplten . in Sachsen 
.'- i. "·J.1901,Tübingen 1909. .;..;,. ' Die Stöl"Ungen 

. ., im deutschen Wir tscha,ftsleben während 
~·derJaltre1900ff.,'LBd. Textilindustrie,ILBd. 
-', Montan'- lI;nd EisenindU8trie, IIL Bd. Maschinen­
· ··.· industrie,·Elektrotechnische Industrie, Schiffbau­
.~ gewerbe, Papierindustrie,lv'Bd. Ver1cehrsgewerbe, 
' . V. Bd. Die Krisis auf dem Arbeitsmarkt, VL Bd. 
'; .' Geldmarkt, Kreditbanken,VlL Bd. Hypotheken­
- banken, -Immobiliarverhältnisse, BaUgewerbe. ­
;,'.Die ,Bwrungeia ::im ·deutschen ' Wirtschaftsleben 

· . ';während der Jahre 1900jf. in'ihrenRüc'kWirkungen 
. :;. auf die ·tirid'listrieUen, 'Effekten:und .'Geldmdrkts­
;~': ver1!ältnisse Oestme'l:ch8~ :"':;:;Verlui/ndlungen ~des 
···;.\Ver. '1. '8oz~·Pol. über 'die 'Störitngeittm deUtSchen 
, :~ ' :,Wirtschaftsleben ; (währe1ul :.·'dir t;1Jalire 'Y1900jf. 
, ' :;":Sc"'riften-·äes' Ver~'J. 'Soz) Pol.","Bde DV"';':;'OXIII, 

- Leipzig 1905/04/ ·;: -::,T.·-Bernha'rd 'Bost," , Ueber 
, , ~ 'da8 'WeSen :,'1ind ~die ' Ursac'Mn 'umerer :heutigen 
.. ·: Wirl8chajtskriBis/:Jena 1905. ;........: .Magnus BLer­

,,!, ' mer/ Die .'letzte'deutscheWirtschaft8kriBe; '.Gießen 
:~ , 1905.'''::'''- BudotfMcirtf/n; ;:'Die 'Wirtschaftliche 

· ~ :.Krisisder · Gegenwart/ ~ Leipzig · ' 1907• . -:.,..;. C. 
HeiligenStadt, ·' ~':' Der ··,·' deutsche ~. ·Geldma·rkt. 

· =.'. ': ,Schmollera .Jahrb. ·'XXXI,'4,~c1907. !'-~" EdWin 
,:· B. ·A. :Seu.gmann~ . The '''CrisiB of -1907 inthe 

: ~l"'Zight 'of history,-·iNew :,York 1908. · .~" Lessons 
- ." of ·t1t.e ftna'ltciatcrl.sis. ~~. Thea7mah .of 'the 
" ~' ameriCan academy ofpolitical and .social science 
::. vol. ;XXXI,S 'march ' 1908, whole Nr. ·105. '-­

. ;, ."Herfr!,ann ·Schumaclter, ' Die: Ursachen" der 
:';.', '. Geldkrisis, "Dresden .1908, ,\ dazu: ·J . .~:pl eng e 
: _~. Z. f. ·'St. '1908, Heft S, ·S. ,S62~867 u.Entgegnung 
,:' ,von Schumacher und Antwort'von Plenge 'ebenda 
'.1908/ ·Heft 4, '8.781-794. ,- Adolf Hasen­
:- "kamp,'J)'i,e ,'ilJirtschajtliche .Krisis des· ·Jahres 

· ';'1907 in ,den"' Vereinigten .Staaten von Amerika, 
. 'Jena 1908. ~\;.;..::.:;. 'J. 7'EssZen, Konjunktur u: Geld­

"" markt A902~1908. ::/ Eine <Untersuchung \ der 
,~ ' , Wechselwirkung beider :Vn.- 'Deutschland, : Stutt­
.. .. gart imdBerlin · ' 1.909.\~ 'Pranz Eutenbitrg, 
".. Die Preissteigerurig de8 letzten Jahrzehnts, ··Leip­
, ·zig '-1912.-;'':':'''::' ;E.-; ly. ,,sand, "' Die · Ur~ache';" 'der 
.. ' Teuerung," Münchenu" :'Leipzig :1918. - EmU 
. ~rezigar, ' r,: Vorboten " ;;:~ einer :'~: Wirtschafts~e 
.'.. ..Deutschlands.;"Konkrete"!Anwendung der KriBen­
~ ; , theorie ' auf~ie 'jetzige fjWirf8chaftslage;'Ber~in 
,."',1918. -:-.lJerselbe, !·:Die ';iDirtschajtlichen ' ,Kon­
',:.junktur~ ';und :Depressionswelleri\ in Oesterreich 
.: .8eit dem Jahre 1896,·Z.j.Verw::,'>XXIILBd.,1914. 

. ~~:' ~. '.Arthur . Peiter, ',' Die ",'Krmjunktur-!,eTiode 
: f~;':, 1907-::':'1918 .in Deutschland, ~ Jena,' 194'- -- : . .: 

~;~~i:~d) L ehrmein,un 9 enü b-er'di e- w irt8 chaft­
~' ; ,lic]l,en We ch8 eII a 9 en~":""- E. v >'Bergmann, 

Geschichte der nationalökonomischen Kris~ntheo~ 
rien, Stuttgart 1895. . 

Geldmengenlehre,currency ' prin­

cip l e, Go lderz eugung: -.:.... , D.Hume, 

Vermischte Schriften über die Handlung .,U8W. 


Aus dem Englischen ' übersetzt, IlI. " Von 

dem Gelde, " S. 6,tff. und 78, ' HambUrg und 

Leipzig 1754. D• . . Bicardo, . .'Grund~ 


· gesetze der Volkswirtschaft u . Besteuerung. AU8 

dem Englischen ' von . E. Baumstark, · 'Hpst. 1, 

7, 15, ~7, 2. . ·Aufl., Leipzig 1877. :.- ' Lord 

Ov.erstone (SamuetJones LoydJ, .Tracts emd 

other .publicatio?MOnmetallic and ' paper cur­

rency, London 1858 (Gesammelte Schriften her­

aU8geb. von Mac Oulloch) . -- George Warde 


· Nonnann, Remarks upon 80me prevalent errors, 

withrespect tocurrencyand banking, and sug­

· gestiom tO the legülatureand the 'public as to 

· improvement of the monetary 'system, London 

1888. . '-:- Robert Torrens, .T!teprinciples 
and practical operation of ' Sir Rohert Peel's 
act of 1844 .explainea anddefended, tondon 
18-47. - J. ' St. . Mi.~t, Grundsätze der poli- . . 
tischen Oekonomie, aus .dem Englischen von 

~ A. Soetbeer, S. 624, Hamhurg 1852.-:- Th., Tooke 
.und JV. N ewmarch, . Die Geschich~ und Be­
' stimmung der Preise U8ib. (11, 7 vom Einfluß 

,','der .neuen .Goldauifindungen 'in Cali)ornien und 
·\:Amtrcilien· .:o,ul 'die "Veränderungen ' l,m 'volks~ .­
;-wirtschaftliche,,!, Leben 'während der neun Jahre 

'\, 1848-':"56 'von 'Newmarchj, ~ Dre8den 1858/59. ~ ...:....:. 
.:r Adolph .'Wagner; '·'IJie ,Geld- ·u. ··Kredittheorie 
, ,~ 7der :Pee18chen"'Bankdkt'e; t' (DarsteUung 'un~_ l1e~ 
\" Bprechun;g des ,- Ourre1u;y ~ 'P,ri'ricf,ple); ;'Wien ·· 186f. 

' ~' TIt" 'Hertzka~WechselkUr8 ';'und Agio· '(S. 10); ' 
" Wien '1894'-' ~ Kn:itt ·Wickselt, Geldzins ' ~und 

Güterpreise, S. ·ß5; ' ~' Jena )898. ~. ~ '.. Werner 
:Som-part;·· Der moq,ern'e' KapitaliSmus,1I. Bd., 

','S. B, ''Leipzig 1902, f. AuJi..1917; ILBd.,:l.Hlbd" 
-. -S.f08jf. ~ Derse'tbe/ Bericht über ·d. Störungen 
·:.' im ·deutschen Wirj~chaftsleben wäh'l°end d. Jahre' 
·'; 1900jf. . auf aer ·Tagung ' des Ver. J. Soz. 1908. 
·;'Schr. ·d. .~ v.. f. ·~:ß" /. Bd. CXIlI,S. · 12~f., 
; . Leipzig ,.1904. . ~ .. ':ATthur ''Spiethoff, .' lJie 
'..' Quantitätstheorie, 'insbesondere in ihrer 'Verwert­
' . ,barkeit. als,'Ha'ussetheo-rie. ·"F',estgciben ''f. 'Adolph' 
:' ;Wagner "zur '70. Wiederkehr Iseines Gebi{,rtstage8~ 
I - S.~49, Leipzig 1905. ···~ "Dersetbe, -Der Ein­

'. ' flUß derGQlderzeuiJung ' ;'auf 'die Preishewei/,urig 
· 1889-1912. ·Mit ·Beitrii-gen,'tJDn lV. Geh,thoff, 

'über 'die Preisbewegil/ng 'im /'Vergleichmit ' der 
. ·Golderzeugung ttn'd ··J.Esstim · überd,ie . Ver­

wendung ' de8 Goldes im Gelddienst. ' _Sehr. 
d. . V. f. S., Bd. O~LlX, (im .:Druck). -:-: 

Er'll,te8chwankungen.~;""'- S~an"e1J W.Je­


vons, lnvestigations in .currency and .I~",,,,,,.,,,,,,,,, 


.S.194-241,- London 1884. ';:"'" ·Eduard ·Bl'Ück­

'.ner, .Klimaachwanlcungen seit "1700 nebst" Be­

merkungen . über die Kliiri:a:schwankunge.n · 'der 
·JJilumalzeit. Geographische 'Abhandlungen, 
aU8geb. tJ."A. Penck, ··-...-Bd: 11Y, .' Heft 2, .Wien u 

- Olmütz 1890~ '--11einrichDietze't, Produzenten­
interesse ·der ''Arbeiterkla,8se ',und die 'Handels~ 


. freiheit. .Ein '. Beitrag ". zur Theorie ':v. ' :A 

~ , markt u. tJ. Arbeitslon,n" iB.48-54, ·Jena1908. · , 

,'"Derselbe, JJie \ ;en'o,.me Ueberbila'1j,zit -der 

einigtenStaaten. "J.j. -Nat., 1lLJi.j': XXX. 

:' 1905, S. 45, 577. ,-=-DerseZbe,' Abh. 

.' .ErntezyklU8 und Wirtschaftszyklm. Hdw. ·d. 

.; 8. 'Aufl., 1909, Bd. ~1IL ..' ". ': .. ' - . . '- , ' 


. E. Quesnay,Du commerce, 1766 (Oeuvre8 
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~i(Jues et phil080pMques, pubZÜes par A. Oncken, . und Amichten der Volkswirt.schaft aus .·dem ge­
g: 478 Frankfurt a. M., Paris 1888). - Jean 
:aptiste Say, Traite d'econornie politique ou 
fmple exposition de la maniere dont 8e forment, 
~ distrubuentet 8e consomment · les richesses, 
: ed. ·18f6. .:.-. Derselbe; AU8führliche Dar· 
~ellung der Nationalökonomie ~derde.r Staats· 
riruchaft. 'Aus '·d. Fr.anz. v. Morstadt, ' S. .A,ltsg., 
'tuttg. ' 1898, Bd. I, Kap. XV, S.· 189ff. 
_ Dersel,be, Gours complet d'economie politique 
ratique 6 vo1s,'1828-29, 8 ed. 1886• .....:.. Der­
el,lJe, Vollständiges 'Handbuch der praktilJchen 
Tationalökonomie. · Deut8che ' Ueber8~t~ung von 
,'v~ Theobald, ' 6 Bde} Stuttgart :'1829. ' ­
'. M. Lauderdale, An inquiry into the nature 
~d origin of public .wealth, 'So 388-845, 851, 
'dinburg 1804. ' Deutsche Uebersetzung unter 

Titel: Ueber Nationalwohlstand, Berlin 1809. 
. Ja111,es MiLl" Oommerce defended. An answer 
the arguments.by which Mr~ Spence;Mr. Oobbett 
td others, have 'atteinptedto 'prove that carn­
erce iIJ not a 80urce of national wealth, London 
08. ~Iiavicl Bicardo, Principles ofpolitical 
onomy and taxation (Uebererzeugu7l.g Haupt· 
'lck 21), London. 1817. ' - Bobert Owen,'Two 
:morials tm behalf of the working classes l' the· 
8tpresent~d to the government of Europe and 
nerica} the aecond to the allied powers a8sem· 
~d incongress at Aix·la-Chapelle, London1818. 
Simonde cle Sismondi,Nouvea'lix principes 

fconomie 'politique, OuM la riche8se, da'ns ses 
DpOrts ''avec la population, '2 vou," Paru,'1819, 
ed.} (i826) ' I, ·S. ' S55ff., ·1I, . S. (449~46S~ ':'­
Der8elbe~ ' Ettide8 .irur ·l'ecortomit? :p'olitU}:Ue 

me :,L ß. 49~154),Paris 1~S7. ·~ ll(Ma.l~h.~, 
inciples ' of .:political -economy,' ,Londoi{':18fO, 
" '~~'1'( 188~, S. :·309,-;,4i9~~' : , : ·.' :; ~antes':~MiU, 
~mentsolpoUtical eco'liomy1 : London )821;~ 
~•.J.. B~~, /!tf~~thu8 ~nd ,ßay .' :über. '·;d?e .~T!r~ 

hen '::C!er ;'jeezigen ': Ha'fl-deu8to'ckung~ ; Ham~rg 
1. ' -=---: DerseLbe; Grundsätze der .Volkswirt­
aft8.l~kr'e;:'6~ -'Auft.}- !4 ..'Buch,"Heide~~erg1847, 
lV. :.Th..o:m.pson,An '..iniJuiry , :into ,~.t~epri,n~ 
~es .of ehe , diltribution' ofwealth ' mostcbn-: 
·tiveto"htiman happ"ines8. B. ·195ff., .LOndon 
~. ~. Friedr. Be,":, "Wil!'-.' 'V. ·'H ~a~n, 
a,tswtrtschaftl. Untersuchungen 188f, . f. ·A.uft" 
:Slff., ·München 1870. ....::.. Tho~as Ch~lmers, 

political economy .in "conneXion ' ~ththe 
'alesta,te of society (chapt. ' V), .Glasgow 188f.
r!. P. Proudhon, Qu'est . ce quela .pro­
~te, 0'1.1. recherches sur le ' principe du .droit 
u gouvernement, 1840 und Oeuvrill completes} 
OU, Paris 1868/78, ~ VL·- K. Diehf"P. J.

' udhon, Seine. Lehre und 8ein Lebeni '.f. Abt. 
~2ff., Jena 1890. '-:- Fr. 'Engels-K. Mcirx, 
~ifeat der kommwnistischen Partei, 1848.­
.Marx , . Das . Kapital I, ' 1867, 4. Auft" 
lln:trg 1890; S..459ff., s.- 688ff.; lI,f. Auft. 
~ S. 158ff., ;.324jJ: l' III, 1) ' 1~ Auft~ 1894} 
,91-14-9, ;~• .. 886-399} . 4~~~448 ,. ~' II~ "f} 
.8:-182. . - . Fr. . EngeLs, ' Her:rn.' Bugen 
~ng8Umwälzung der Wi8senschaft, '1~f, Leip­
.~7717~i s. , t~8ff. - Derselbe, Um-r:f,s8e' zur 
~k ,~:~ationalökonomie, Neue ZeitiJd. 'IX, 
~1~ - John' ßtuart MUf" 'Principle8 ' of 
,tcal ,"Ec~lIOmyl ' 1848:':~:'~'People's "Edition} 
r~1l.1885i .,Book II~ . chap. 'XIV, "Boole Iv, 
. V. i"--';' :" IVithelm -ll.oscher .i ])ie'· :Pro­
~8krisen 'mit b~sonderer RilcJdicht auf die 
n Jahrzehnte.· · Gegenwart :Bd. ,,;llI, ' i849 

8chichtlichen ~tand'p1l,nkt II, 8. ' A'l1jl., 'Leipzig 
und Heidelberg '1878. ;..;,.... . DerseLbe, System der 
Volkswirtschaft,I, Stuttgart 1854, 22. Aujl. '1897, 
§§ 215-217. -Karl,Bodbertus-Jagetzow, 

.. Soziale Briefeanl1onKirchmann.1~ Brief: 
' lJie "80ziale . Bedeutung" der ', Staatswirtschaft, 

Berlin '1850. Wi~derabgedruckt: AÜs dem lit.e­
rariIJchen Nachlaß 'von Ifr. G. R.-J., herausgeb. 

.· v. A. ~Wagner und Z:heophilKozak} Bd.· III, 
S . .9S,-192} . Berlin ' 1885. . --.:.. Derselbe, Die 

.' .	Hande18krisen und die Hypothekennot der Grund­
besitzer,' :Berlin 1858•. Wiederabgedruckt: Rleine 
Schriften von'Dr. G. R.·J., herausgeb. v. M. Wirth, 
Berlin' 1890, . S. 212~268. .:.:... Derselbe, '· Das 
Kapital. Vierter ' Soztaler 'Brief an v. Kirch­
mann. (Charakteristik der Handelskrisen. S. 84 

· bis 70). 'Aus dem . literarischen'Nachlaß vonDr. 
C. R.-J. Herausgeb. von A. Wagner u. Th. Ko~ak 


· II, 'Berlin 1884.-- dazu Hermann Bahr, 

.Rodbe1·tus' Theorie der Absatzkrisen, Wien 1884. 

-..:. Adolph Wagner, Beiträge zur Lehre' von 

den Banken (bes. S. f29ff.)} 'Leipzig 1857.­

DerseLbe, Abh.Krisen} ·Hdw. d. ·Volks­

; wirtschaftslehre von, H. Rentzschi Leipzig 1866. 

, ~" Dersetbe/ Gru,rul.legung der polit. pekon., 


8• .Aujl., · 1 ..T., ' s. 886ff., ;, IL \T., S. ;'14Sff., 

Leipzig · 189~M. '~Derse~be,' , Theor• .So~ialöko­

nomik, 1. .Abt. (N,eigung'd. Kapitalge'llJinne8;'<auf 


.,' CinMinde8tma,ßzü8inken~ S. S4f)~ Leipzig 1907~ -:- . 

·':".Al,bert E• ..Fr: ·Schltffte, ·Zur, Lel~re von . den ' 

. Hande18krisen; ·') '1. :f ·Art. ····'Z. 'f. ~ >·d. ' ''Stdcit8w.} 

':' ; ~'Xrr:":Bd./'18~~. ~,' ·' :: ;l?er~~lbe;' Da:8 I gesel18ch,!ft­

,~, Ziehe :'~System' ':.:.([er '. ~ :men8chlicheii; .:!;\Wirtschaft, 

~~:Tübiri~en .(S. ·;flf,~-~i9); ~;'i867/ ;'8.Aüfl" \ 2 IBde; 

'>:'(~ 'i'~02ff.),·:' 1873.: :.~ : l;\'VerseZ,bJ?Bau "u,nd Leben 

~':' ;deS( ·80zw'len<Kliri!ers~"·'0I..~ !V, :T'fi!Ji~en 187,5/78 . 

:.(I, '8.344,0 ,III,J:J. 4S1jf., ·'445ffJ,,f.Aujl.I-II, 

~'" 1896 (I,··'4:85). : ~ " L~ .v. "'Stein, .:Lehrb1ich ' der 1:' 

.1\ ··Volkswi!ts'chaft/ ::·Wien · ·~i858, ;·<2. ·:· Aujl .. ~. ,:Volks~ . ... , . 
M:toirtschajtslehre"'·(S. ~4~4~448),':; 'Wien·" i878. ·' ;.~ 

' ~~:'p'h;"' Geyer,'(Ban'~~n, und Kri8e1i/ Upzig 7865:' 
:'; 'D': · -"li!lf~.dh•: ' ·cULtiat·f;;lClhftlZRe··~vdon ......' · LBasl~a.lte;:H,ez :B ' ::.' ;:::- ;::,r: 
~ : ;; e tzsc , . er "In '!1864 ": (.L'erd~ ' assa es '~ e en 

.~ ,:-un~ .~'iA~fsätz~; \ her:ausg·~g.· lV'on r '. Ed~ .Berfo'ff~~ :' . .'.., .' 

.... Berl~n c189S, ' :III•. :Bd. . S ...39~50,'S~ ;164). ~;:-::;:;: .· ....., .; ,.... .>::..-'. .~. 

"' ·:E. 'Whring,KriUsche"· Gru,ndlegurl,g "der .. Volks~'<' . ' : .' ".C' ': ' ' . 


.. "wirtschaftslehre, ':'Berlin' 1866~' '>So ' :f4f~300.?'i ':':\"'.;,;: " "-­

.:.Dersef,be~': ' Kur8U8 ..der National-'::~und ':Soziäl-" _. . 

... 'ökono"!iie" 1878, .~ 8. '.Aujl" c 'Leipzig 1~92} ~S. 221 

-'bil fS4. ~A. Held, :Handel8krisen i~ .!1l~?itschli-


Loenings Sta~t8'llJörterbuch,/Zü1'ich ;1871/ Bd. 'll. 

\- .. Walter ' Bagellot, ' '·LombardStreet. .'/ ' Der 

Weltmarkt des Geldes in den~LondonerBank­

häusern. 'Deutsch von Ho Beta, Leipz.ig' 1874, 

S.68jf. · . Neue Ueber8. · von "Kröger-':-: uber­

· arbeilet und herausgegeben von J. P l e''!'' ge a18 

Band IV seiner Staatswissenschaftlichen Muster­

, bUcher , ·'.· Essen · 1920, ' S. ·78ff.-=- · J. ZeUer,' 
.' Ueber die 'plötdichen und zeitweisen Stockungen 
.< der '1;olkswirtschaftlichen ·Bewegung. Z. J..' d• 
~ .' Staatsw: ~, : Bd. .·XXXIV . u: .fXXX V, '1878 ~. U~ · . 
~~·: ·i879.~L." .Br.en~no;"YJJ:ie Arbe~ter und ri,ie . 
...··Produktionskrisen; J;:YJb. .:ij. .:.p. :~ v.; ' t .. : Jahrg.; ': 
"'1878. ! ~\ ' E. · '}Jas.se;·(.-':U;~bei;~:! di~ ' 'Verhütung ,.'der ,.. . 

~ .' trodukti:Ons~~en '.,;t~~~c.h ~~:~:~.~~~.tlic~e' · Fil~so:ge~ " 
>.' Jb.j. G. V.;3~ . JOthrg,, ·-1879..::-:: .Max SclnppeL, 
~ ~ ' Das möderne':'Elend 'ünd '·'die "moderne Ueber­
" ·völkerung .(IV. 'Ueberyr'oduktion''u. 'Krisis '8.198). 
',. 'Leipzig: 1888~2 : ~enry .Ge01~ge,Fortschritt .'. 
·'. tind ·:Arniut. . Eine," Untersuchung "uber die Ur- . 
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die ,Herrschaft ,der Wechsellagen' wie das 
Vorwiegen der Erwerbsbelange überwinden. 
Aber geben wir uns keinem Zweifel darüber 
hin; ,mit Wirtschaftlicher Machtentfaltung 
und 'stürmischer ' Reichtumsvermehrung ist 
es daI?-ri vor~ei!' " , 
Schriften; a) Zusammenfa88ende, Lehre 

"und Erjahrung8stoff verbindende Dar­
_~tell,ungen. , Clement ,Juglar, D~ cri8u 

comlmerciales et de leur retour periodique , en 
: ,France, en Angleterre , et auz Etats-Unis, PaTia 
, 1860, ~tme ed., 1889. ,~ Heinrich Herk11:er, 
,'Abhandlung l1Krisentt im Handworterbuch der 

Staat8wissenachaften, ' 1. Aufl., Bd. IV, 1894, 
1J. Aujl., Bd. ,VI, 1910. '- Michael. 17. Tugan­
Baranowsky, Btudien 'zur Theorie und Ge­
8chichte 'der Handelskrisen , in England, 1894, 
,deutsch, Jena 1901. ~ ' Jean Lescure, Des 
emu generales et periodiques de 8urproducf.ion, 
Paris 1907, $. ed., 1910. -:-' Mentor Bouni­
atian, ' Studien zur Theorie und Guchichte der 
,Wirtschaft8krisen, S Bde., München 1908. L Wirt­

'sclm/tskri8en " und Ueberkapitalisation. ' ' Eine 
, Unter~chung über die Er8cheinung8formenund 
Ursachen ,'der "periodischen ' ' , Wirtschaftskrisen~ 
IL '-Guchichte "der 'Handelskrisen in England 

, i'm , ~ammtenhang ', mit ' :der , •EnfA.Dicklung :des 
, ". ' englischen, :,Wirt.s,chaft8lebe'll.s 16~0....,..1840. , ',­

'. ,'ALbert '.'Afta,Zion, ,' Leil cTisu' 'periodiques ,de 
','aurproduct~on, ' 2 voZs.;-Pa~ 1918." ~ -Bmcinuel 
' , :~ H'l"go ",Voget,.. Die' Theorce dei :volk811Jirl-8cha!t­
":,> Zichen' : ' Entwicklungsp~ozea8e8! 'und ;'dcU "Kriaenr 
r,~ 'pr.c?blem~.>' ;Mit ;', be8onder~i: \Berücksichtigung " der 

: englischen ";WirtscJu.Lftselltwicklullg "bi8 zum Am­
:, bruch deBWeltkriege8im Jahre 1914, 'Wien ' und 

Leipzig 1917., ",', Paul. Mombert,Einführung 
:,i~ ,;daB'ßtu.dj~ , 4er, Ko'nj"'';n,ktu;r,' ' :' .L.:t!(ipz-;,gr 19e.!. 
- ,4u.ch ,d~eneueren Lehrbücher der ,allgemeinen 
~Volk8Wi~tachaf~~~hre , ,b~h~ndeZnden ' G.egemta.~d 

'ausführlicher. ';.;...;:, GustcivSchmoner" Grund­
':: 'riß ,' der ' allg. : Volk8iOiri8chaft8lehre~ ;'Bd. '1I, 

, / München 'und , Leipzig . 1904," ·:S. " Aujl., .'J919~ 
'. ;8.580-562.- Withetm Le::cls, Allgemeine 

" I '; : Volkswirtschaftslehre" ,BerUn ,:und Leipzig 1910, 
,<:, S. 187~281. } - " Gustav ,Cassel,Theoretische 
, ;', Sozialökonomie;" :,Leipzig 1918, ' S. ~5~-58f. ~ 
:: b) Stoff8ammlungen für ' den Kreis­

, " lauf . der ': ioirt8chajtlichen Wech8el~ 
-, i ag en . ." ~ <,Zwischenländische , Ueber8ichten: 
, Gothaiscller ' ~ (genealogüc.her Hof-)Kalen.d~ 
, 'nebat :diplomatüch.statistischem Jahrb., Gotha 
~, 'seit 1849. ,~M. :M. Guil,['aumin et Joseph 
. Garnier, :con'tinue par ,M. Maurice Block, 
" Ann~irede .gecOnomie politique' et de , la 8ta­

,tist1·que, Pari818~~-:-:-1899. - Statesm~ns Year~ 
, book, Statisttical and historical All'nual ofthe Sta­
'tea 'of .theWorld, LOndon 1864ff. - OLto :I!üb­
tiers (8pliter v. Juraschek und v. Schultern) 
geographi8ch'8taflistische ', TabeZlenaZler ' Länder 
der Erde/ 1852.....:..19fO. '.:....:.F.X. 17. Neumann"; 
'Spallart{spU,ter ' F. , v~ 'Juraschek), Ueber­
'Bichten der,: Weltwirtschaft (mit Ergänzungen teil­

~ : 'IJ}~e .bü ;18fJ5), ,Stuttgart, -Berlin, '1878-1896. 
,-:--' , Baffalovich, ,Le , marche .jinancier, Paris 
';' 1891ff.,~ InternationaLe Uebersichten ' als 
-,Anhang des 8t,atistischen Jah'l'b.' f. d. 
" Deutsche Reich' seit '190S. '2 'Statistische 

, , ::,'Uebersichten' über di(~ allgemeine Wirt­
8chaftBlage, ' Beilage zurZ. f. Sozialw. ' 1910 

-, bi8 1917,." ~ " Volkswl:rtschafttiche Chronik 

aua. den Jb. , f. Nat." Jena 8eit 189~ 
Cahver, Jb. d. Weltw., 'JahresberiA 
den , Wirtschafts- ' und Arbeitsmarkt. "(J 
8chaftsjahr, zweiter Teil), Jena 1902­
E. 17. HaUe, Die Weltwirtschaft, 8 J( 
Leipzig und BerUn 1906-1909. -- , 
wer, ,Konjunktur, 1909ff'. ~ Ohron 
Archivalien deI Weltwirt8 
liche'n Archivs, herausgeg. von Be 

, Harms, Jena 191t1ff. - J. Basch, j 
8chaftliche Welaage. Jahresberichte der..i 
Ztg. 1888-1901, seit 1887 auch ges{y, 
A. ' FeUer" RückbZic.ke auf das Wirtsc 
1907ff. . Sonderabdrücke aus der FrG 
Ztg. - Für die ' einzelnen Lände'l 
treffenden , amtlichen Statistischen 

, bücher. - Außerdem Th. Tooke 1 

,Newmarch, Die Ge8chichte und ,Besl 
,der Preise während der Jahre 179 
Deutsch und mit Zusätzen versehen vo~ 
A8.her, $ Bde., Druden 1858/59. -
Friedrich Withelm , Diet-e't'ict, Sta 
UeberBicht der wichtig8ten Gegenstände ~ 
,kehr! 'und Verbrauchs im preu}. Staate 
deutschen Zollverbande. Mit 5 Fortse 

,,(umfaasend die Zeit 1881-1858), Berl~ 
bis 1857.';'" Derselbe, ,Der Volkswohlst 

, ,Preußisc!ten Staate. , :'In Vergleichungen 
, Jahren vor 1806 und von 1828 bi8 183; 
',auS der , netiesten Zeit 'U8w.dargeStellt, 

" 18.~6.~, A.' Bien~gr.äber, Statistik ( 
" kehr8 'und Verbra~he8 ' ,i~Zollverein' j 
': Jahre" ,184t-1864, j Berliri ' '1868. "":-" 

'i ,- :Hilbrter, ;-Jb..f. ~,"VoJk81D. ~ u. ' Statistik, : . 
::,' J8~8--;1863. ,:,~: : ,Georg 17. ,Viebahn, }) 
.!: des :' zollvereinten :tind .inördlichen Deutsc, 

,' 1.~.8.T.~: ' BerUn 1858-68. - Statist 
):!Ia:n-d;~u,~~ · : riJ,~~,> d~ ':'Deu!Bche' , " '~ 
: ;, :, He'r.a"'8g.~. Kaue.rl. Statut. A,m 
: - ällgemeinen umfa8senddie' Reichatatistik 8. 
;''.Reichagiündung), t 'Bde.; ' Berlin 190 

·: B. 'Catwer, :Uandelund Wandel inD 
",land. ;" J ahruberichte 'Über ' den ,WiTtschaft 
' .Arbeitsmarkt. ' (Das Wirt8chaJt8:jahr, er8te1 
BerUn, Je'1la1901-:-:-19;f.8. ' , ', i " 

. c) Geschichte der wirt8chaftli 
Wech8elZagen. - Vgl. ,!,ntera dl:e, 
von Juglar, Herkner" v. Tugan-}j 

,'no1Dsky, Le8cure, Bouniatia-n , ,B 
;Vo g el. ~MaxWirth, ' Ge8chichte der Ha 
krisen, '8. 'Aujl., Frankfurt a.M., 1888 (l 

'delnd 17. Jahrh. bis 1882). - Th. Momll 
, Römische , Ge8chichte, 7. Aujl., II, S. 1-4 

B. ,Ehrenberg, ' , Das 'Zeitalter der F1 

~ Geldkapital und Kreditverkehr im 16. ,Ji 


, 2 Bde., Jena 1896. ~ J. Bec~cmann,B6], 

zur , Guchichte ' der "Erfindungen, L Bci 

t28ff., ;Leipzig "178f. (Ueber 'die hollänc 


, " Tulpenmanie ' daselbst -holländische8 Schrift 
.; "die angegebenen ' 'deutschen 'Schriften aind I 

iich :wertlo8. - f'\A. ':F. ' Lüder~ Guchichte' 
, ,holländische1l( Handels S. 180ff., Leipzig 

bringt nur einen Auszug aU8 Beckmann j .ei 
;,M.Wirth.)- A. Andersonshistoriache 
.:,:chro'liologische :Ge8chichte des Harrdels von 
, ältesten ,' bis, atif jezzige Zeiten. "Au.;" deiJi ' 
Zischen übersetzt, ' VL Teil, Riga '177'8. ,­
v. Ph~ZiPPOvich, Die 'Bank von Englan 

, Diemte "der Finanzverwaltung du StaateS,", 
1886. .-:.' W. ' Michael., Der Sii.dBeeachw 

, ,:vom ' Jahre 17eO, Vierteljahrsschr. ' ,f. SOl 
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·t.,tion and finance oj English, Scottish andt 	 C~$~~
Irish Joint stock companies to 17fO, 1-:-3. am­

. bridge 191011~. -Du, Hautcha,!,",p,.~uto~re d~ 
ume .des jinances sous la mtnoNte de Louu .1v. 6 vols a la Haye, 1739. - Fr. de For­

.	b~nais, Recherches et consideratio7UJ 8ur les 
Finances de France 1595-1721, ~ vols, Basle 1758. 
~ A. Thiers Histoire de Law, Paris 18f6. ­
J. H eyma1t~, Law und sein System, München 
1853. - B. Levasseur, Recherche8 historiques 
~r le SYBteme de Law, Paris 1854· - J. E. Horn, 
Jean Law, ein jinanzgeschichtlicher Versuc~, 

;. Leipzig 1858. ~ AJexander Ji'ranz, Die 
. ,;. " Kolonisation des Missisaippitales bi8 zum .Am­

.',' gang der jranzösi8chenHerrschaft, Leipz~ 1906: ~ 
/:'. . .. O. Strub, Laws Handels- und Kolonwlpolittk, 

Zürich 1913. -:- Amsi~ck, Die ersten Hambur­
.:. !}Üchen .Assekuranzkompagnien und der ..Aktien­
. handel im Jahre 1710~ Z. d. Ver. f.Hamb. 

Guchichte IX, J,65jf., 1894. - J ohann Georg 
Bilsc1l"Versuch einer Geschichte ' der Ham­
burgischen Handlung, nebst zweikleiner,en 
Schriften, eines verwandten Inhalts. (Hamburger 

', :" 'KriIle von 1763, S.114ff.J Hamburg 1797. Wieder­
~·i:~J:. :: . ~.. ,'~gedruckt in 8ämtlichen Schriften über die Hand­
\::',-. ~;,\, )ung, ·4. . Teil, Hamburg 1825. - .Pheodor 
';.:.;{, < ': HQ,8C1l,~, HamburgÜlche8 Privatrecht, 7. Teil. Er­
?:::it::' .' ,'. 'läUterung der Hamburgischen Falliten-Ordnung, 
:;\,·: ' . , .~ I, ·139jf., Hamburg 1797. - A. Soetbeer,'IJie 
1::.>... ,.'.,.Ho:mburger Bank 1619-::-:.1866. Vierteljahrsschrift 
:~;~<;:; " :'!> Jü~ , .JTolk8W. ."f' Kulturgesch. IV, 3, S. 3ß,1866, 
\':~;:,:>,: ::; ~}~ :1, ,1867. ;'~. J~1I.ann .G~org Büsch, ,Ge. 
·~,:;,:,.:;:; : ; ,;; · , , : ~chichtliche Beurte~lung ,der .am .. Ende.. des , a~ht-

r~~~~~~tl:i~E*1~~~{~

:; ' .: .: ;'::;: :>'·~ ,~Z~~.:~tß.tcl:ndenen großen VeTWtrrung, , Ham,burg 

{'~ .:.;'~!.~:J;;':~~f~t~~ßct.::l;;~', . ·:~ded~~:;:~~i;;~~~ 
;':\'.:, .~,;,;:~'~,:!f~'ff':bUrg)Q~~. -:-:-: . Hassef .:Aus der ,G,e8chz.chte 
:: : ~ ' :,:' ~:{:~~4er,::~H.aiiae8tädte .:.~~r,' hunder.t J:ahren. ,·' Vater~ 
':<: , , ': jh<~n.~i8c~>J3lfitt8r ;1899 ,:Nr. 19-:-f1, ' Beilage zu 
,:':'; .. .. ,:;;;;:;';~, #lbec!ci8chen.Anzeigen. .-:::-: EmU de Lave­
<:.~, <J.,:. leye, ;Die :Geld- ,und HandelBkrisen• . .Am dem 
~::i,~<",!(\(t~1IziJ8Üch.-en, ·: Oas8el1865 (behandelnd 1810 bis 
·;:7\~ :.::~(;, ·/;:!:~~4). ·.~, .~. d...::H. :~Patmer, .OaU8e8 ..and con­
';'. , :;.:, :: ~equencel( 01. the pressure on the moneymarket 
:--'.i'>·;:.,1837. .~D. Evans Morter, TM commercial 
',/~'.. <~· i~ 18.1771848, London 1848. ~ L. Ji'aucher, 
;: ::r; ,:" ; ·~· Etude8 -.tur.' l'.Angleterre,· . tome 1:, Paris 1856, 
. '- .", .. :.:. (S. 860~383J. - Albert E. Fr. Schäffte, lJie 

,> .".:' ,H(('nde18krisis von '1857 in Hamhurg, ,'mit .be­
. " ':<'''~derer Rücksicht auf das Bankwesen. ·, De'tlt$che 

. " .Vurteljahr8chrift j. Volksw. u. Ku~turgesch., 1858, 
" Heft l.~ ... Wiederabgedruckt in gesammelte . Auf­

.. : ~ätze, ':., IL .: Bd'l , Tübingen 1886. :. ;..... . Otto 
.~: ,,:>::..~.: :. M(.ch.ael~, Die Handelskrisis von 1857, .9 Auf­
., · ·,.,: ~ätze l.n Pukl".or.:l- "r. #ft h ·';'t Bd I L'TI ' ~ r,\.>::/,',:,.:f·la, '·' .. . .. .. :J' ~ .mo~""~c n / , • ~.L., .ßr­
, , <~;..': :;': !'gen ,' 18~8159. ; W1.ederabgedruckt . f.n , Vol1c8­

': " .; .:,~, ~: (' ·llnrcl4chaftluhe Schriften, L Bd., Berlin 1878. ­
~ ;J~)_:: ';·D. ,: ~van~ .Morier, . The history of the com­

.~' ;: ': , _~erCtal ~87.81857158, London 1859•.- Derset~e, 
," .' " ~, Ja,tlures and frauds : revelatwns, financwl, 

~,'~)~ ·', .: ~cantt~, ~iminal, Inndonj.859. - Dersetbe, 
., · ~1~::':~t· Speculattve 'n~tes, ..London 1864. - Profits· 01 
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.,':. .W • ..E. -SmithJ ·TJte'.receni Depression -of T1'alu, . 

" : London . i880.~,E. j Struck, .Zur . Ge8chichte 
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· .La cri.8e allemande 'de J900/02, le charbon, le " Normann, Remarks upon 80me prevalent errors, 
. .Jer etZ'acier,Par;'8, BerUn 1909. - Arthur with respect to 'currency and banking, and 8ug­
, '.Schulze,' Die .Bankkata.8trophen . inSachaen gestions tO the legislature .and the public aa to 
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und Heidelberg 1878. .:.-.- DerseLbe, System der 
Volkswirtschaft, I, Stuttgart 185-1, 22. .Aufl. 1897, 
§§ 215-~17.- 'KarL Bodberflus-Jagetzow, 
Soziale Briefe an tlon Kirchmann. '1; Brief: 
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.S . .9~-192, "Berlin '1885. --.:.. Derselbe, ])ie 


.' .Handelslcrisen und die Hypothekennot der GrUnd­

. besitzer/BeTUn 1858• . Wiederabgedruckt:Iileine 

," Sc.hriften von'lJr. C. R.-J., herausgeb.;. M. Wirth, 

· BeTUn" 'i890, . S. ~12"";"268. - DerseLbe, '· IJas 


. ' Kapital. " V.,:erter Sozialer Brief an .'V. ' Kirch­

mann." (Charakteristik der Handelskris~ri. . 8. J4 


·'bü 70). AU8dem .literarischen Nachlaß 'Von lJr.

"a. R.-J. . Herausgeb. tlon A. Wagner u. Th. Ko~ak 

"lI, -Berlin ' 1884. - dazu Herm.ann Bahr, ' 

'Rodhe1'tus' Theorie der Absatzl-risen,' Wien 1884. 


· ~ 'Adolph Wagner} Beiträge zur Lehre' vOn 

. den ' Banken' (bes. .S. 2ß9ff.), Leipzig 1857.­


"' DerseLbe, . Abh. Krisen, . Hdw. \ d. ·" Volk,,­

..; wirtschaft.slehre tlCJn H. Rentzsch, . Leipzig 1866. 

, '~" Derselbe} Gru/ndlegung der polit, · Oekon'l 


, S. .A.ufl" ,'L <T., ·.S. 886ff., ' lLT., ' S:' '14Sff., . 

'Y"Leipzig '18911/4• .~ DerseLbe, "Theo1-. 'Soz~alöko­

~{~ik; 1: Abt. ' (N~igüng ·d. Kapitalgewinnes,' 'auf 

·::einMiiu1es'tmaß zu sinken, S. J4e)~ Leipzig 1907. -:- : 

•r'ALbertE. " :JjT~ Sch4ffte, 'Zur Lehre tlon ' den 
~ '~ 'Hanael8kri8en, "~ 'i"'I :Art. ·· 'Z. :'j. ·';d'" ··Stadtiw" 


' ~:~:~IY. ~d.~· ·1,~?~" >~~::.: . ~er~eU}e~ Das"ges~llsfM.,ft­

': luhe '.~ ' 8Y8t~m. ~: ,der ." 'IM11:8chluhen c' ··W~rt8chaft, 

' ;':Tilbingen " (S. ~ f4~f19), ' 1867,8. Aufl'i ' 2 iRde• 

r:';, (I, ·202ff.)," 1878. ' ~: DerseLbe,Bau 'uniiLeben 

.·r '::des . :sozialen ' Körpers~ ''I-IV, Tüinmgen' 187~/78 .... 

'2 fI, · jS. ' 844~· III, 8. ~81ff./ #5ff.), 2. 'Aufl·1~.II, . 


! 1896 (I,' ''-4J5)•...o~ L.' 'V~ i;Ste1.n, ~Lehrbuch ; ' der 
l" Volk8Wirtschajt,""Wien .'1858, ß. <Aufl. ' "Volk,,- . 
. 'UJirlsc/U;,ftslehre (8. ·: 4e-4~#8),Wien· ·· i878. '; .-- . ',; . 
":' :~h''':' Geyer, ; ':,Banken und Kri8en; '~Leipzig i~65. ' . . 
·>~\Ferd."'Lassalle;:Herr Bastiat-Schulze ~on 

;::"Delitzsch, IJerUn 1864 . (Ferd. · Lassalles ";'~Reden " 


,~ ';: u:"''d ·'.A.'ufsätze/· ~äUsgeg. ''Von'· Ed. ' ;~Bern8tejn;· .::' : 

+:Berlin ·'189J, ":IIL :Bd., ': S. 89~50/·S. ' !1~4).'~·~' . 

1<,'E •.·Dühri:ng" ' KriU~che ' Grundlegii/rig ;der .Volks';;' 

~':'wirt8chaft8lehre,' ~ Berlin 2866, ; ,So ··24~.:;..::ioo~ .:.~. : 

1\\Der8etbe, ~ ' Kur8u8 der National- ' :'und 'Sozial- . 

:"" 'ljkonof!/,ie"' 18,!8~ ,~. 8. -Aufl,, 'Leipzig 18911, ·S. f21 .. 

-~" b~ 284.' 7-A~ 'Held, Handelskrisen in Bluntschli­
·:. Loenings .StaatswÖ1'ter'buch, ZÜ1'ich 1871, ·Bd. II. 

" - ' Walttr ·.'Bageltot, : " Lombardstreet.~ ;';" Der 


:Weltmarkt dcs Geldes in ' den~Londoner 'Bank­
· häusern. ' Deutsch".von Ho ,B eta I ' Leipzig' 1874, 

S. 6Jff. Neue Uebers. , von , Krög'er/'; wer­

arbeitet 'Une!- herausgegebentlon J. ·'J>l/ftge'.: als . 

Band IV seiner Staatswi8senschoftlichen"Muster- . . 


' .bücher I . Essen 1920, 'S.78/f• .:~;·~. J.' · ZeUtr, 
" Ueber die pllJtdichen und zeit'l.i'eisen Btockungen 

,~, der ,:1Jolk8wirtschajtlichim · Be'liiegung. ··~ ;Z. :J. .d. 
'~:Btaat8w: ": Bd. .'XXXIV . Ü~ ·:·'XXXV, '1878 ', u~ 
'.': :1879•.-.:.... L. "Bre1ltano,'; tDie 4rbeiter und die 
'~:"Pröduktion8krisen, ;~'Jb. . /. ,;. !1-. ' Y. j " ,. e, : ·Jahrg.~ .. 
~::'.;'1878/':":"" ··E. · Basse, ·: Uebei. .·die· Verhütung 'der 
.. ';Produktion8kmen ' . durch :8taatlich.e' .'Fürsorge.' 
;·:'Jb.j. G. Y./J.Jahrg,,'·1879,' ~Max SchippeL, 
.i·' ])aa moderne"Elend .und die ' moderne Ueber- . 
".'tlölkerung (IV. . · Ueberproclu~Üoii: u. 'KriBü 8.198). 
'~ "iLeipzig :' 1888: --::: . HenrY ',George; ' ,Fort8chritt . 
-; ,und..Armut. " Eine Untersuchung '::überdie' Ur- . 
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90 	 Krisen 

, sache der industriellen Krisen und der Zunahme 
,der Armut bei zunehmendem Reicht/um, 1879. 
,Deutsch von Gütschow, 6. Aufl., Jena 1920, 
Buch ,V, Kap. I. - DerseLbe, 8o~iale Probleme, 
New York 1883, deutsch von Stöpel.,4. Aufl., Jena 

" 1921. -:- lVUheLm Lexis, Abh. "Die volk8wirt­
,'. 8chajtliche Komumtion11 u. 11 Handelll i. SchÖ11lJergs 

': " Handbuch der politischen Oekonomie, 1. Aufl. 
. 1882,,4. ,Aufl., I, 1896. II, S, 1898. - Derselbe, 
" Art~ ,,:;jUeberproduktionll 

. im Hdw. 'd. Staatsw., 
,1. Aufl., ,VI.. Bd., ,189,4. , - Derselbe, Art. 

" IJKrisen~1 und" IIUeberproduktiontl ,im Wörterb. 
,.d..Yolksw" 1. Aufl. 1898, 3. Aufl. 1911. - Kar"/' 

, .' .Ka~~sky, DM "Kapitalll v~n Rodbertus, Neue 
, ' , :Zeit, ,:II,,188,4, S. 393.1f. --:- Derselbe, Marx' 

.. ßkoi!ornische Lehren, Stuttgart 1887, S. 238ff. ­

.' D ,erselbe, Bern.stein und da.! 8ozialdemokratische 
. :Pr./)grimm, St'Uttgart1899, S. 135-152. ­
, ~ ,. De1"8elbe, Bodenbe8itzrejorm, und ~ozialiBmm, 

' ; 'iNe~Z6it, ,VIII, 189,0, S. 395ff.~, Derselbe, 
, , DM ,Erjurter \~rogr(I/TTrm, ,StuUgart 1892, S• .86 
, bis 10,4. ':- Derselbe, Krisentheorien, Neue Zeit, 

XX,f,1902. ,- ,Ph. ,H ertzka, Die Gesetze der 
. ' 80zialen E7],twicklung (S.,95~106), Leipzig 1886. 
" ,~, D,erselbe, ,Fteilan~.." ,ßin soziales Zukunjts­
.. ,bi,l,d.';;/(S. ', ,403jj.) ::~ Leipzig :189.0. ' ~ . Arthur 

". ~ ,' :Gehl~t, 'Ueberproduktion ,und Wä"-rung. . ~ine 
.. :. rrnter~~cl],".-lng "de8 )wirf,$,chajtlic.h,~ ,, !Votstand.e8. 
\" Berli'1i:,)887. ~;E. P'A~, ;.Die.'lfJi.r.~c/yLjtl~~he 
.~ ,.: rr~geTpr.oduktiori :,und , 'ß~e '"Mittel,.i!,:re,r,:,:4!?hjlje, 
: Jb~ : ;, j~ '<Nat.} ·;i N. " '~'J ~{~~>XVIJ, '~18.88~ . \ z-:.:; ~ :, K. 
, "JV~~~ab, 'Preise"und Krf,se~, ,§tu:ttgart 1889. 
.',,';, :::\ ::Knut "".Wio.1~elt, ., ·~>Ueberpro.~uktion oder 

,/: ,Ueb,erY.,ölkero.rig t.;'\;;~' " •f· ', ,~. '"Sta,atsw. . XL VL 
. _ "Bd. ~i:1~9p. ,~.. , .Der. .:Auj80:~z ~, richt~t " sich :: .gtgen 

;, E. ,. ~ ~, .A ,v'i s , 'IJie.~r.tschajtliche ,Uebt?rprodluktion 
':. und )die ,,'MiUel zu . ihrer: Abhilje. '",Jb., j. Nat. 
~ : ~N..·~::JJ:~/;fXVII, · ; :1888. ;: -:-' , Be8prec~ung ;beider 
. ;durch,,::.:KarL ,Oldenberg, Jb. j. , G. ,Ve, ·'Xv, 
: ~, ':::$. :' 6~,4, ')891. -:: M. Ftürsoheim, Der ,ein­

':', ~ig~ . :)l,ettungs.weg,· 'J?resden, u?,,-d ~ipzig 18,90. ~ 
,";\ OttQ 'FWUteLshö!er, ' Untera~~,ltu1l:g~ ., f!l>er '~ " 
" .,<Kapital .(8,. ~2S7~62), , Tübingen J8~0. .~, Der­
"" selbe, \ Ueber . da3 ' Verhält'tl,isvo~ ' Konsumtjon 
. , , ~nd $ap#alisa~ion ~n. der M9dernen JVirtschajt, 
, Scmderdritck , a'U8 den Mitteilungen der ;Ge8ell­
,sciUijt .B8terr. Volkswirte, ,Wien 1891. - CLement 

' J1.i.g liir,.Art. ;,Crises com/~nerciale8tt ~m Nouveau 
.. }Jictionnaire '. d'economie politique rL,. ,Say), 

tome",p·rem.ier, Paris 1891.,~" Heinrioh Herk­
ner, ~IJ;ie ;.soziale Rejorm , als ;Gebot de8 wirt­
8chajtlichen .•F:qrtschritte8 ,(S. 33-96), · Leipzig 
1891.J"'~ :· ';,: Derselbe, . Ueber :Spar8amkeit 'Und 

, _ :~'Lu:t:ua :::vom. ,Stan.clpunkte der ',natÜ?nalen Kultur­
" und .~: SozÜllpolitik, · .rb~ j. ,. G. V-, Bd. Xx, 1896. 
"~: ·Jfilhelm . "N~rath, ·, E.lemente der: ,'Volk8­
, 1Di'Tt8c~t8lehre ,,:i< (Sch~ßbetrachtung .,. Krisen), 
1... A~fl.;' ~:Leipzig· .. 1892. :;,"::-;'D~rselbe. ,Die Wirt­
8clW..jtskrisen und da:s Kartellwe8en, 'Wien 1897. ,­

~ ,Derselbe, ., · Gerrieinve,!,atänrJ1,ich.~ ;, ;. national-öko­
iiom~ghe .>,ror~räge" .:.S• .:~ f.01~218, ' t59-308, 
Bra;'Ii:,i),schweig ' ,1902"~;t ',E~, .\1). · ~hi'Lippovioh, 
Gr'lfna,riß ". der. politische1!- ,~ OekC?nomie, I, " Tü­
bingen 1893, 11. ' .Aufl• .1916 ,(§ ,113, ,Krisen). ­

. :J •. A; Hobson, The problem ,01 th~ unemployed 
, ~' .r§·)ß~, ,,-\ ; 112), ':Lo,,!don 1~~6.. .~,::.A~f.redOffer-, 
',\ ' ~' '; pta.n~;/DM jikt'We Kq,p~tal als .d~~ .Ursache du 

,,~ ' 'n~.dr:jg~~ ~Arbeitslohnes, Wien 1896. :-::: G. 'Cohn, 
, ",·:,ßyatfmJ!.cler .:Nationalöko-n.omie , ·(8. • 295-:-317), 

, :, B4·!r:qI,'~ßtuttgar~ 1898. . ·-E. 1,ler:nstetn:, Di~ 
VoTaus~ctzungen de8 Sozißlismus .und ,dü Auf­

;, : .~ _~ r;~ . ~ .:~.... ,.;,:" ,.' . 

gaben der Sozialdemokratie, Stuttgart 1899~ _ 
. M. 'V. Tugan-Ba'ranowsk1;, Di~ 80zialen 
Wirkungen der Handelskrisen in England, 
Braum Archiv, Bd. XIII, 1899. - Derselbe, 
Theoretische Grundlagen de8 Marxismus (S. fJ09 
bi8 239), Leipzig 1905. - 'V. Manteuffel, D~ 
Sparen,} Jena 1900. - Arthur Spiethoff, Vor­
bemerkungen zu einer .Theorie der Ueberproduk­
tion, Schmollera Jb., XXVI, 2, 190~. - Der­
$elbe,IJie Krisentheorien von Mo v. Tugan­
Barano1{Jsky und L. Pohle. Jb. j. G. V. 
XXII, S, 1903. - Derselbe, Verhandlungen 
des V. j. . S. über die .Störungen im 

'. deutschen Wirtschajuleben während der Jahre 
1900ff.,S. 209ff., Schr. d. V. j. S., Bd. 

'. OXIII, .Leipzig 190,4. .- Derselbe, Beiträge 
zur AnalY8e und Theorü der allgemeinen Wirt­
8chajukrisen, Leipzig ~905. "- Derselbe, Kapi­
tal, Geld und Güterweltin ihrem Verhältni8 zuein­
.ander. Drei Auj8ätze aus Schmolters Jahrb.1909: , 
1. Die ,äußere Ordnu'Tlg de8 Kapital~ und (leId- , 
marktea, Bd.XXXIII, 2; f. DM Verhältnü . 
von Kapital, Geld und Güterwelt, Bd. XXXIII, 
3; 3. Der Kapitalmangel in seinem Verhältnis8e 
zur Güterwelt, Bd. XXXIII, ,4. - Derselbe, .' 

,Die Krisenarten, . die, Kreditkris,e, Jb. j. G. . V. ..: 
1918, Bd. XLII, 1 u. !' .~ Luclwlg . PohLe, J: 

:'Bevölkerungabewegun,g, '. '. KapitaZbildung , .,und ,: 
:periodische}VirtsclyLjukrisen, Göttingen 190~. - ',: 

,: .B.. E. ,~ay,Da8 fJr:un4geaetz. .der, Wirtschajts- ,,~~; 
.' krisen '.und "ihr '.·Yorbeugung8mittel im Zeitalter .' 

des .Monopols. Berlin . 1902. ,~ B. Liefmann, ., 
" K~en u:nd KarteIle,Jb. j. G. .Y., · Bd. XXVI, . 

I, 1901.7,..D~selbe, " ,Ueb&r .. den .Einfluß MS " 
, .. international~n ..? Kapitalü~verkehr8 , auj ' ,die . . 
...·Krilen, .Jb. .f. ..'Nat., · 1II. :: F~, ·· ,XXVII. , Bd., ::: 
. . 190,4. , .~ Kar"/' Oldenberg, Zur. Theorie der,:. 
· .f)~lkswirtschajaichen :., Kriaen,Jb. , J~ . G. . v., ::~ 
· XXVII, ,8, 1903. ·- . J. J." O• .Lahn .', (N. Jo- , 
,hann8en),D.er ,Kr.ejilaufdes,Gelde8, und, Mec~· :,'.~ 

; .nismus .,'de8 .' :Sozial-Lebens, >Berlin ..' 1903. '., ,--"; > 
': N. Johanns~"-A }ugle,cied po,int in,~91J.nect~on :,_:: : 
with ~e8.New :Y'0rk. ~908• . Dazu.' J.ohn ,B"'::: 
Ol a r k in .Bank.ers :Magazine, Vol. 78, f, New ..',' 

· York 1~09• .~ ' 'ßT~ner_ Somba~t,' J Versuch ,'; 
·,einer Systematik, der .W'irtschajtskri:sen, Archiv > 
j • .SoziaIw.. u.'~ozialpol., XIX, 1, 190,4. - Otto ,::: 

. 	Karmin, Zur. Le'1!-re l!0n den Wirtschaft8'L-riaen,' ;; 
.Heidelberg 1905. ,-Jules MeU,ne, Die Ilüc~- .;, 
kehr zur Scholle und die indmtrielleUeber- ,,· 
prodlukt~n:' Ueber8etzt von , ,~ lL'.:Gans Ediem .' 
Herrn zu Putlitz-Groß·Pankow; Berlin 1906. -= . 
N. Pinkus, Da8 Problem des Normalen in der · 
Nationalöko1}omü. Beitra.iJ zur ErjQrscll,ung der 
Störungen im.Wirtschaftaleben, ',Leipzig 1906. - :< 

·Camitlo Supino, ,Le cri8i economi~he~ Milano :~ 
1907. - JVaUher"Rat1I.,enau,D~ G.oldkrisis. 
Die Zukunft, 'Xv, 81,·'· 19(J7.- ,- Der,setbe, . Vo~ . :t 

. Wet!en , indmtrj,eller .Krisen. , Ge8,'· Schrijten in .<: 

jünj Bänden;; ..Iv, S' , 107, .Berlin ,1918•. .~ <4 

JuLiusJy'oLf, Nation,alfikonom;ie .·. alsexakte,}i; 


. Wis,ensclWft, ',,, Leipzig 1908 (§§ 137-158)• . ,- ":~ 

.A. ÄftaUon, La tMorie de l,' epargne en. matüre :,,A 

de t;rises peTÜ:!diqua ,de iurproduction. .generale· ',: 


, et .:sa critique. , Revue .'d'histoire deB doctrine, ~ 

ec~nomique8 et lociale8, deuxieme a1mee, Nr:. '3, .. 


, .Paris 1909• . ~ 'JosephSchumpeter, ' Ueber 
das Wesen .der Wirtscluijtskrisen, Z. j • .·Volksw., 
Sozialpol. ,u. Verw. ,'XIX, 1910.- .Derselbe, .. ,., 
Theorie der wirucha/tJichen Entwicklung. (6;Ka- ,. 

,pitel: DM Wesen der ,Wirtscllajl8krisen.) Leip- ,,~:; 
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zig 19U. - Dersef,be, Die Wellenbewegung ausgabe seiner vorstehend aufgeführten ",ier 

des Wirt8chaftslebem, Arch. f. S., Bd. XXXIX, Schriften). - Vorschläge und Plan zu ,einer für 

1, 1914. Budo"! Hitferding, DCUJ das Großherzogtum Hessen allgemeinen Privat­

Finanzkapital. Eine Studie über die jüngste witwen- und Waisenkasse, .Darmstadt 1829. -:­

Entwicklung des Kapitalismus. '(,4. Abschn.: Ueber Aufhebung, Ablösung und Verwandlung

]Jas Finanzkapital und die Krisen.) Separat. der Zehnten sowie über den Abkauf der .Grund­


, druck aU8 den Marx-Studien, IIL Bd., Wien renten, ebd. 1831. - Ueber die Ablösung der 

i910. - Pranz Oppenheimer, Normali· Grundrenten, ebd. 1832. - UeberRentena.nstal­

tät und Krise, Archiv f. Recn,ts- u. Wirtschafts· ten, ebd. 1840. -Deber .die geistlichen Witwen­

philosophie, V. Bel., Heft 1,' 1911. - WaUer ka.ssen im Großherzogturn Hessen und über die 

Fische-r, Das Problem der . WirfjJchaftskrisen gräflich Erbach-Fürstenauische Dienerwitwen­

im liichte der neuesten nationalökonomischen kasse, ebd. 1842. - Bemerkungen zu 'der Schrift 

For8chung, Karlsruhe 1911. - };t. 'Wiewi6- de's Herrn Freipredigers Reuling: Die aUge­

rowski, Einfluß der deutschen Bankenkonzen­ meine Geistlichen-Witwenkasse der Provinz 

tration auf Krisenerscheinungen, Berlin 1912.­ Starkenburg~ ebd. 1843. - Erwiderung auf die 

Othntar Spann, Theorie der P'reisverachiebung Schrift des Herrn . Matty: Die, Witwenkasse 

als Grundlage zur Erklärung der Teuerungen. der evangelischen Geistlichkeit in Rheinhessen, 

(Exkur8 über Konjunktur und Krise, S.58-57), ebd. 1843. . : . . .. .. . r 

Wien 1913. - Offenberg, Konjunktur ~nd b) in Zeitschriften: ImKameral~Korre~ 

Eisenbahnen, Stuttgart 1914-. - WUhel,m spondenten; im Allgemeinen . Anzeiger .der ' 

BlJpke, Die Konjunktur. Ein 4stematucher Deutsc~en und in der ·Großherzogl. IIessischen 

VerlUch als Beitrag zur Morphologie der Ver­ Zeitung. . !. ' .. " " 

kehrswirtschajt, Jena 1gee. 
. . Arthlur Spiethoff. . Vgl. über ' Kröu'cke: ,Scriba~ · L~xikori: : d. , 

Schriftsteller d. Großh. Hessen, 1. Abt. S. 192ff., 
2. Abt. S. 414ff. - Neuer .Nekrolog der Deut­

schen, J ahrg. 21, 1843, Weimar 1845, S. 1177 ff.,.; 

Held, Einkommensteuer, Bonn 1872, S. 126/27. ~, 

Rosch~r, Gesch. d. Nat., Mün~hen 187~, S. 662/64. ",'" .. 


;t~ll~;fn:;B~rR~ l8J4:i~~.e~4155.~~~~~~·~~~::·'..~~'~1 ' .:,::" :~,:~;~"::: ...,;,, 
. . Kröncke ': Klari8 ··; /,:·~,; " ' : <·),.1\'~,L f.:r;~):~j0j~~.;Li"·'· ' · ': ,,;' 

[ti~~ol!~1~~~e~~i:~'1~?~~{; .../" ,;;.~~: •...: ! ~'.:'..,~ ......,.,......,..... · · ·;~;:, :wc~lci.;"~: ,. 

ilann in Göttingenfort:1798' Chausseeinspektor ','::,, ~, f ,,: ' ; '.:';; <''' " . , 


andWasserbaumeister in Gießen; 1801 außer~ "(\}"> ,'.' :-Kiil"gLeopOld : 

>rderitlicher ,Professor der Philosophie in Gießen; . ' ~ /', , ;' ., . I 'J;'", ' , , ; ;,.; , . , , ." ; ' ' , ' • " ~_ 

18.02 ' ßi~uerrat~ ' Ober-Rhein-B~uinspektor : und geb."am ?fVII~ J 177q in ~alle a. 'S.,' ges..t. al~ , <,..: ;,.. ~.. ::' 

Mitghecl der Rent- und nachhengen Hofkammer Geh. RegIerungsrat ,auf SeInem Gute M~en.. " 

~~wie ;' auch :Mitgli~d der Gesetzg~bungsko~mis-' be.c]C bei Be~lin am 16./I~. 184~. 'Er ~~diert~ . 

nO.I;1 .; :J.&~Q ~ Deput~ertet der zweIten .hesslschen seIner yate~s~4.t ~eologle,~~e~ SIch spater 

~~m~,~r,; ~,~.~2~J)Irekto~der 3. ~ektlOn (Ober-. der ~am.eral~st,lschenL~~ahn,~le l~n ~800 n~h., 

~a1?-d~r~'kt~on) der Oberflnailzkammer, .trat 183~ Berhna~s Geh. .::LReglstr!1~r In AI~ 'Ge~eIme : 

ll},.delt,RUhestand. •. ..~, ' . ./ . .... . ." '.;'"'' ', \ " ' ,' Staatsregistratur ·· lm ' Lehnsdepartement fuhrte. · 

~ ·•.· .· ~ö!ic~e · · veröffentlichte' .' iieben 'z~~reichen' 18Q5 '1~~3,4,B~,~~~e~r i~, p~en!3isc~ens.~a.tis,ti~chen , 
~chnische~Sc~ifte~folgendestaatswissenschaft- B~ea~. ;.: ,:, , <·: .~ :i;,,/ :;' .. :', , " ~ " . ',' '. ;'. ; . >"'".;:'::", 
liche Schriften ' a) In Buchform: Das" Steuer- .:: Krug lebte ; ln,eIne~ ZeItalter, In !,e~~heID; . · 
wesen nach seiner Natur und seinen .Wirkungen physiokratische un~ S.Pllthsc~e Ideenaufelna~~~r­
~ntersucht, .Dariristadt 1804. .~ 'Untersuchung platzte~. ·· ,Roscher .u:~~ Ina~a-Sternegg(s~ '; }.l.)
ub~r den Wert des Holze,sund über die Wichtig- re'chnen Krug z'! den. PhIslOkra~en,:Wä~en~ 
~~lt .der , Holz~rsparung, ,Gieß~n 1806. ~ Aus- Sc~wartz (s. ;.u.) Ih~el:nen EklektIk~r:n.e:q.nt. .:', 
fuhrhche AnleItung zur ~e. gul~erun~.der St.euern, t ' ..Krug ve~.offen~l.lchte .vo:n sta. atsW:Is.s~nsc~~ft~ ... 
2 Bde., ebd. 1810-11. - ,Versuch uber das vor- hehen Schriften In Buehform: TO:Qographlsch­
züglichste -:A.bgabensys~em, Heidelberg 1811. - statistisches Wörterbuch des preuß~schen Staates, . 
Unte~~uchung der Frage, ob und unter welchen 13 Bde., Halle . .1796/180.3; dasselb~, ,~~ ~.ufI., 
Umständen ' dem Staats-und Nationalinteresse Bd. I und 11 (A~G, soweIt als erschIenen), ebd. · 
eszutr~~glichseiIi könnfe,einzelne, Zweige der 1805/~; dasselbe,"3.AUfl. (bearbeitet von KriIg) " '':' 
1ndustne vC!n seiten des Staates durch ·besondere u.., ~era~sgeg..v0!lA. Mütz~n" 6 Bde., ebd. !8~1/2~. 
DC~~~~gen .un~..: Begüns~igungen zu b~för~~rn, .~ ,JJeber .LeIb~Igenschaf.t u~~ Erbu~tertän!g~.el.~ 

, !Lrm~ti:"lt~~12. · :-:-:~ PraktIsche Abhandlung .uber l~ , pre~Ischen ..ßt~~, ..ebd.:: 1798. ':7 B.eItrage

bge . 1i Ste1ier . .. NeuostPr~u
WbIdc~, . .q~s~~~te. p.ei.R.egu . e~nt.de.r : .n; zur."Be~,chrei~ung vo~ ,..§~d: ; p.nd > . ßen" " , 

e. .1816. ·~ ~'Ueber . dIe Nachtelhder _, Zehnten 2 Hefte, Berhn 1803.'.:- ;Annale:n der preußIschen
~d ~en_~Ffolg der bisher~gen Ze,hritvc~"!äridlung Scitat~wirtschaft.. ~d , S.t,atistpr;gemein..sc~aftlich 
~ Furs~e~~!1l ~tarkenb~g, ebd.1819• .~ Grund- herausgegebeD: -D,llt ;. I>!ol.ess~~ i.J'acob ,In ., ~~n~, " 
r8tze ,~ ~!~~r , ger.echten Besteuerung,Heid~lberg 8 Hefte (sow:e1t a:ls ;~rsc~~e~en), ' Halle ~. ~e,lpzlg 
. 19~,;: ~ i Abhan~lungen ,über" staatswirtschaft- 1804/0. : 7.:" .'Abq.~ ,'..der, ':. neus~en . StatIStI~ ; de.s 

~~,~~~, ,;.geg~~t!in4~,4 Teile., 1812-19 (Ges~int- pr~Uß~schen .> Staä~es, ,_H~lle1804; ,.. ,dasse~1>~, · 
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