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5 3 Grunderschemungen und Grundbegriffe,
D1e arteigenen Erscheinungen der wirtschaft-
llchen - Wechsellagen. 3. Der Kreislauf der

spannen.’ “4. Der ischlchthche Ablauf der wirt-
schaftlichen Wechsellagen. b. Lehrmeinungen
: iiber die wirtschaftlichen Wechsellagen. 6. Er-
i { - kérung der wirtschaftlichen Wechsellagen.
' 10 Grunderschemungen und Grundbe-
gnffe Seit etwa hundert Jahren verlduft
das Wirtschaftsleben der am meisten voran-
- geschrittenen Lénder in einem Wechsel von
Aufschwung und Stockung, wobei der ‘Aui-
schwung oft durch einen plétzlichen “Zu-
. sammenbruch, die Krise, abgeschlossen wird.
Auch frither gab es gute und schlechte Zeiten,
aber. sie ‘hatten andere Ursachen, und . der
‘Wechsel war kein allgememer und regel-
- miBiger, kein kurzfristiger.. ‘Man hat von
- zehnjihrigen Spannen gesprochen, in denen
- Aufschwung und Stockung zusammen sich
abwickeln, *“Feste Zahlen ‘mit unbedmﬁt
RegelmaBlgkelten lassen sich nicht angeben,
aber auf eine Reihe von guten folgt immer
eine’ Reihe ‘von ‘schlechten Jahren und um-
gekehrt und in jedem Jahrzehnt tritt wenig-
“stens ein:Umschwung ein.:” Die Wechsel-
“lag_en ‘Aufschwung und ' Stggklmgm
|| Entwicklungsformen der hochkapitalistischen
+ Wirtschalt, unfer deren gegensitzlichen An-
 tFieben die Ent altung des Hochkapitalismus
sich” vollzieht. .. Die . mittelalterlichen Wirt-
! séhaftsformen wiesen fiir | geraume Zeiten
Stillstand auf; die kapitalistische “Wirtschaft |

«kennzelchnet £ smh
e

“Der - Aufschwung
~durch stelgenden Kapxtalgewmn, 'vermehrte
" Kapitalanlage,” Stéigeru insbesondere " des
. mittelbaren Verbrauches (%1sen Kohle'; usw.),
wachsende . Giltererzeugung, ~anziehenden
Leihzins und -steigende Preise. - Diese  Er-
“scheinungen - ‘treten nicht alle glelchzeltlg
und nicht sofort in voller Entfaltung ein, Die
Zeit ihrer langsamen Entwicklung und all-
mahhchen Versammlun ist 'der Anstieg,
- eine Uebergangsstufe obald alle Erschei-
- nungen gereift und versammelt sind, ist der
- Aufschwung voll entwickelt,-und damit be-
gmnt der. Hochschwung .Die. dritte und
. letzte Stufe ist die des Ka talmangels,
' sie- bereltet das Ende vor.=Die Ausnutzung
- aller’ sachlichen . Erzeugungskra.fte und “die
zahlreichere  und ' besser : gelohnte Beschai—
tigung ; der "'Arbeiterschaft vkann ; ein’-
..sc 1aftliches ;. Wohlbefinden bemrken, ' das
. in :héheren’ Ehe- und .Geburtenziffern und
gﬁnstlgerer Sterbhchkelt seinen gesellscha.ft-

i Wechsellaven *Die Wechselstofen und Wechsel-

i} ist in steter. Bewegung und kann als still-
1 stehende nur . gedankhch vorgestellt werden.

|schwung pflegt mehrere Jahre zu wihren.

Seine begrifflich entscheidende Eigenart ist

- |steigende Kapitalanlage . und- Vermehrung

des mittelbaren Verbrauches. — Der Aui-
schwung findet seinen natiirlichen Abschlu8 |
durch die. Uebererzeugung, und -dieser Ab- :
schluB kann begleitet sein von einer Krise,
wenn der Aufschwung ungesund in Kredit- |
iiberspannung und . Ueberspekulation ausge-
artet war. Die Uebererzeugung ist unausweich-
lich, wiahrend die Krise sich vermeiden liBt.
Das Wort Uebererzeugung wird als
Gemeinbegriff fiir Zustinde benutzt, die
nicht unerheblich voneinander abweichen.
Der Begriff wird mit einem volkswirtschaft-.
lichen und mit einem sonderw1rtscha,ft11chen
Inhdlt verbunden. = ‘
Volkswirtschaftlich besagt er, daB '
d1e Erzeugung oder die Erzeugungsanla.gen )
den Verbrauch iibersteigen. .Im ersten Fall
entstehen ungewohnliche und ungewiinschte - -
Vorrite von ‘Waren. < Im anderen bleibt ein = -
Teil der sachlichen und personlichen - Er-
Ze, gungsanlagen und - -kréfte  unbeschiftigt,
und ‘die Vorratbildung - wird vermieden. =
n | Beides . kann unausgeghchen nebeneinander
hergehen Dieses - Zuriickstehen des Ver- - "~
brauches iibt Preisdruck und schmilert den - - .
landesiiblichen Gewinn_der Unternehmungen : : ./
oder .bringt. Verlust..: Dies .ist der sonder-, ..
wirtschaftliche Inhalt des: Begnffes
Die . volkswirtschaftlichen 1und " sonder—
vnrtschafthchen Erschemungen konnen rem
getrennt werden. ' o 3
_Will man die” _,erwutschafthchen Er-
schemungen betonen, 5o« kann man von"
Ungewmnerzeugung sprechen L
“Nach " der #uBeren “'Gestaltung ergeben
sich * ‘verschiedene ‘Erscheinungsformen " der
volkswutscha.ftllchen Debererzengung.” . Die
Erzeugung - wird ®eingestellt - (Stlllegung)
Die Erzeugung wird emgeschrankt (Erzeu~.
gungselnschrankung) »Vorrite entstehen
oder werden “angesammelt: (Vorraterzeu-
gung). “Die sich sammelnden Vorrite werden ..
mit :Preisen, die” unter "denen “des Inlandes -
stehen und das Ausland unterbieten, in dieses .= 4
abgeschoben (dumping, Uebererzeugun o
ausfuhr). .-Die Erzeugungsanlagen werg :
verbessert und ausgedehnt, um . die;Her- " -
stellungskosten . herabzudrucken (Kosten-
senkungserzeugung) Gyt S
‘Denkbar wire, daB nur d1e Téin sonder—r
wirtschattliche' Ungemnnerzeugung ‘besteht. - %
In diesem-Fall miiBten”die ‘Erzeugungsan- - =
lagen und -krifte voll beschaftigt und, dabei "
doch’das Gleichgewicht von Erzeugung und ;o
Verbrauch , gewahrt . bleiben. s Dazu -ist - er-
forderlich, vdaB. diePreise ‘auf ‘den Gesamt-:
absatz - der : Erzeugung «emgestellt “werden,
und die" Unternehmungen vauf ‘den’ la,ndes-,_;
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llchen Ausd:uck zu fmden vermag Der Auf-

iiblichen 'Gewinn_ verzichten, oder gar Ver- - %

lust auf smh nehmen
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Umgekebrt ist es moglich, daf Gewinn-
schmilerung und Verlust durch gelungene
* Anpassung der Preise und der Erzeugung an

# ' die kraftigsten Kéuferschichten vermieden
werden (Diamantentrust), und nur eine rein
- volkswirtschaftliche Uebererzeugung besteht
: (Anpassungserzeugung). © ‘- - -
- I?l aller Regel treten die Uebererzeugungs-
arten nicht in ihrer Reinheit und fir “sich
auf, sondern der Zustand enthilt-Elemente
aus_jeder von ihnen nebeneinander. -
<: Neben diese nach den Erscheinungen ge-
bildetén Unterscheidungen und Begriffe sind
einige andere zu setzen, die von den Ursachen

. -~ ausgehen.  Die Ursache der Uebererzeugung
7% - - kann sein, dals die zeitigen Bediirfnisse fir die
-~ -vorhandenen’ Giiter fehlen und diese unbe-
dingt unverbrauchbar sind (unverbrauch-
bare iErzeugung). : Wenn ‘auch die Ver-
wendung -an sich nicht- ausgeschlossen, - s0

_ kann sie es ‘doch ‘sein im Sinne des Grund-
satzes der Wirtschaftlichkeit.’ Jederzeit sind
Eisenbahnschierien * usw.: fiir “neue  Eisen-

- bahnen :verwendbar, aber es vermag wirt-
schaftlicher zu ‘sein,*andere Verkehrsmittel

- beizubehalten, - die -'‘geringere -+ Kapitalaui-
-, Wwendung “verlangen(unwirtschaftliche
- Erzeugung).' s DieU ebererzeugung +kann
 ‘darin’begriindet ‘séin, 'daB :die ‘Bediirfnisse
- nicht in ‘wirksamer. Nachfrage zum’ Ausdruck
u_gelangen vermogen,' sei es daB-bestimmte
‘(Ueberteuerung) oder die

; Prels'eﬁf_zy?h'c}qh‘ ! i d
'*-E'mkgm‘mgn “ gewisser * Kéufergruppen ' zu
v ltlllpd;'lg +sind » (Unterverbrauch). i Ms

. Mog-
-licherweise ‘sind ‘die ‘Erzeugungskrifte Ia’lscgh

erteilt, so ‘daB ‘der Uebererzeugung an‘einer
Stelle eine Untererzeugung ‘an “einer anderen
.entspricht(verhaltnislose :Erz eugung).
_Durch die'neueren ‘U ntersuchungen ist als die

wichtigste ‘Art-die Ueberanlage festgestellt
orden.* Diese Uebererzeugung giﬁfelt in den

.Gittern des ‘mittelbaren Verbrauc es ‘und ist
“dadurch :verursacht, daB - die ‘ Anlagen - fiir

' |} den :Bau von ‘Erzeugungsstitten und lang-
£ 1 giauel:nden i Nutzungsgitern: (Ertraggiiter
§ iiber ‘den- Bedarf -und “iiber: das Vertughare
5 Erwerbkapita] hinausgewachsen sind, 7 4+

- #mKrise dst ‘die ‘Spanne :Zeit,»in’ der 'sich
& - unter '?""‘-pléitzliche,n,‘-f;.}ﬁeftigénf"_zErscheinﬁngen
- die 'Umwandlung " ‘eines - krankhaften “Wirt-
% ~ schaftlichen Zustandes': entscheidet, 42 Der
o . . krankhafte Zustand ist die ‘mit  Kreditiiber-
2% - - Spannung verbundene Uebers ekulation, die

heftlgen ;"Ersqheinpngen ',_Sin(;) sder :Kredit-
., -Zusammenbruch und die gehésinften Zahlungs-.
.+ Cinstellungen, .ivDie:villige ‘Kreditlosigkeit
pflegt in “der ‘Regel nicht -linger als 12
3 ochén zu'dauern; wihrend ‘die ‘Bankerott-

ii?f“ng sich/6ft tiber Monate: hinzieht, L+i:
Taca . Zusammenbruch:dés ‘Kredits und die
<agd ‘mach  Wihrungsgeld ‘bildén-denTnhalt

~Kred i,t'k"r'iys‘efi‘m’"eng‘erenf" Sinne;'1*Diese |
heinun "Gebi

und Zahlungswesens stellen einen Angst-
zustand (Panik) dar und sind mit jeder
Krise verbunden; sie kommen jedoch nicht
aus heiterem Himmel, sondern werden ver-
ursacht durch Ueberspekulation und Kredit-
liberspannung bestimmter Wirtschaftskreise.
Nach™ diesen ist es moglich, verschiedene
andere 'Gebiete -.und Sondererscheinungen
innerhalb der -allgemeinen  Wirtschaftskrise
zu ‘unterscheiden. © ... < e

"| -~ Spekulationskrisen. --.V'Ihr-"BéI:eiéh isf

namentlich die Preisbildung.
unabhingig voneinander, sind
Wertpapierborsenkrise - mit - - Ueber-
spekulation  im' - Wertpapierhandel ~und
Warenhandelskrise mit ~Ueberspekula~
tion im Warenhandel. -~ = i & -« T i
Grundungskrise. * Die -Ueberspekula-
tion hat sich der Griindung neuer Unterneh-
mungen beméchtigt, die auf falschen Voraus- -
setzungen beruhen oder nicht {fertig finan-

“Zwei Arten,
zu sondern:

ziert sind. .-
i Kapitalkrise."

§ e

- Die “Ueberspekulation -
gipfelt -in ~Kapitalzeichnungen “und * ange-
fangenen’ Unternehmungsanlagen,’ zu ‘‘deren o
Erfilllung das in der ‘Volkswirtschaft vor-
handene Kapital nicht ausreicht, i it
7 -“Alle’ diese “Krisen ‘sind ‘ohne “Kreditkrise ‘
nicht- i moglich, ! die  ihrerseits ‘ immer /‘mit -
wenigstens einer dieser anderen ‘Krisenver- -
bunden’ist. ity g e " S
- Ist der Ausbruch der Uebererzeugung die -
Ursache fiir ‘das"Ende des Aufschwungs, so C
ist - die méh.rjhﬁhrige‘ Dauer “der ; Uebererzeu-
gung-der recht eigentliche Inhalt der Stok=
kung."Die ‘Stockung beginnt ‘mit einer Um-
kehrung ‘der ‘Aufschwungerscheinungen. LADL:
nehmende “Kapitalanlage, sinkender “mittel-
barer Verbrauch (Eisen), sinkender:Kapital
gewinn “und ‘ Leihzins, " Riickgang rderzE
zeugung und der: Preise. :Dies ist eine erst
Stufe,” die mit Fug und Recht als Nieder-'
gang zu bezeichnen ist.:~Eine zweite” Stufe
andert ' die “Bewegungsrichtung - einiger’; Er-
scheinungen.* Die Senkung kommt zum’ Still
stand . und weicht *‘einer ‘leisen *Aufwarts
bewegung. -’ Namentlich Erzeugung und:Ver _
brauch “‘der ‘mittelbaren ‘Verbrauchsgiiter'er: -
fahren ‘diese Umkehrung; die ‘Kapitalanlage -
regt sich. - " Die ‘Uebergangsstufe ‘“des ‘An: S
stieges beginnt. Aber djeser ‘erste’ Anstieg
ist nur ein vereinzelter und stellt noch ausge-
sprochene Stockung dar.’ Die Nachfrage Steht . . -

einlich hinter dem Angebot zuriick;! ein.Teil - -
gerv'persc")nlichen und sachlichen wirtschaft- . -
lichen Erzeugungskrifte bleibt unausgenutzt;
das - anlagesuchende”Kapital staut ‘sich,“an
Stelle -des’'Wohlbehagens 'des “Aufschwungs
herrscht wirtschaftlicher Druck. Auch dieser
Zustand der Stockung pflegt einige"Jahre 7u
wihren. 4 Seine”! begrifflich -: entscheidende
Eigenart :1st  Sinken = oder - tiefer “Stand :‘der

L3

“Lomungen auf dem ‘Gebiete’ des Kredit:

K@Pitalgnlagei'lf<und des‘ mittelbaren™s Ver- VL




brauches und Brachliegen von Arbeitskraften
und Erzeugungsanlagen. ... ;.
i Die einzelnen Stafen der beiden Wechsel-
lagen - Aufschwung und -Stockung sind die
Wechselstufen vgl S. 38). . o
.-, Eine Zeitspanne,-die aus iiberwiegenden
Aufschwungs- oder Stockungsjahren besteht,
. .ist.eine. Wechselspanne. - Sind ‘die Auf-
A schwungsjahre vorherrschend, so ist sie eine
' Aufschwungspanne, sind die Stockungs-
* jahre zahlreicher, so liegt eine Stockungs-
- spanne yor (vgl.:S. 38 und 8. 60). ... .-
.+ Die ; Einsicht in . die . wirtschaftlichen
Wechsellagen wird dadurch verdunkelt, daf
.vielfach die Stockung in den Krisenbegriff
einbezogen wird. Zuweilen spricht man von
schleichender Krise. Beide Wechsellagen sind
von verschiedenem Inhalt und verschiedener
. Verursachung, und ijhre scharfe Trennung
ist deshalb Vorbedingung ihrer :Erkldrung.
-.~Eine ‘Gliederung der Erscheinungen ist
. auch bei der Erklirung der Uebererzeu-
gung ~.vorzunehmen. : Die Entstehung der
Uebererzeugung bricht den Aufschwung ab,
und . deren Erklirung muf von den Auf-
. schwungserscheinungen ausgehen, Das mehr-
- -jéhrige -Fortbestehen -der : Uebererzeugung
- bildet :die ;Stockung und kann nur aus den
-Stockungserscheinungen erklért werden. . Die
Lehre ;yon der Uebererzeugung ist also nicht
eine unterschi inheitliche Aufgabe

e
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. Ohne ‘Zusammenhang mit dem ‘Kreislauf
Aufschwing, « Krise, ;Stockung .gibt es’, Er-
scheinungen, die'der Krise auBerlich gleichen,
‘aber ‘eine andere Verursachung haben.;Ein

haftlicher Angst und zahlreichen Zahlungs-
', "einstellungen kann auch ‘entstehen aus Ein-
= fliissen,~ die ;die. Volkswirtschaft -von .auBen
. treffen.i;Es handelt sich um Unfille, die man
- -alsiKlemme bezeichnen kann,i:: :it:v..zoi
wo -xit Kreditklemme :ist ein ‘plotzliches star-
»- - kes Versagen des Kredites, -verursacht durch
- politische und kriegerische Ereignisse, durch
. -einzelne sRiesenbankerotte :oder #hnliches.

w “arfGeldklemme ist .ein :Mangel .an Um-
. laufsmitteln,-namentlich Wahrungsgeld, ver-
-+ ursachtydurch :: \Wahrungswechsel, . Umpri-
gungen, plétzliches Verschwinden des Metall-
geldes : bei -schneller . Entwertung - von Pa-
piergeld Wi B i el v FEOLryT ofn hed 0

5+ Bei der Kreditklemme und - Geldklemme
zeigen sich die gleichen ‘volkswirtschaftlichen
_Erscheinungen wie bei der. Kreditkrise: Geld-

- wertsteigerung  und  Preisfall .+ oo olihns
#x:Gpldkrise ist - eine ::plotzliche, . starke

..~ MiBbrauch . des ; Kreditgeldes. s.:Deshalb -er-
-+, folgtiabweichend :von : den..drei-.vorherigen
~.'eine (Preissteigerung :der : Giiter... Die -Geld-

editzusammenbruch - mit :Geldjagd, . wirt-|

K Geldwertverminderung, ./ verursacht : durch.

- Jiseltritt’auf im Zusammenhang der Papier-

2. Die arteigenen Erscheinungen der
wirtschaftlichen Wechsellagen. Eine Er-
klirung der Wechsellagen setzt Feststellung
des Tatbestandes voraus. Daran hat es lange
gefehlt, und auch heute ist noch manches
ungeklart.  Die Wechsellagen kénnen nicht
mittels Lichtbildverfahrens = aufgenomimen
werden. -Der Forscher mu8 in der fast un-
iibersehbaren Fiille der Erscheinungen Be-
langloses von Entscheidendem, RegelmiBiges
von Zufélligem sondern und von sich aus
die ::arteigenen Erscheinungen von - Auf-
schwung, -Krise und Stockung aufbauen.
Fin so gewonnenes Bild ist nicht in allen
Teilen notwendig, sondern gerade .in wich-
tigen Ziigen von der Auffassung des Dar-
stellers, von personlichen Urteilen abhingig.
Abgesehen von dem, was aus lehrmiBigen
Erwigungen fiir entscheidend oder belanglos -
gehalten werden kann, erschwert die Vielheit
und Mannigfaltigkeit -der -Erscheinungen
wihrend einer hundertjahrigen Entwicklung
die Ermittlung des - RegelméBigen. Immer
besteht die Gefahr, Beobachtungen aus einer
oder einigen geschichtlichen Wechsellagen zu
verallgemeinern, und dies besonders da, wo
statistische Erfassungen fehlen oder unmég-
lich “sind -und . die -Einzelbeobachtung -und
-erhebung das alleinige Verfahren ist. .: Bei -
geschichtlichem Eindringen in die Wechsel- -
lagen zeigen sich .vielfach die Erscheinungen

jeweils verschieden. ;: Die Mannigfaltigkeit im L

Ablauf der ‘Wechsellagen ist viel groSer, als
gemeinhin im wissenschaftlichen Schrifttum

angenommen wird. . Aber auch das zeitliche -

Eintreten -bestimmter ;arteigener : Erschei-
nungen erfo}gt hier frither, dort spéter. :Das
erschwert :-die -.zeitliche . Abgrenzung --der
Wechsellagen, begriindet ‘aber -auch die Auf-
(glabe,-._-diejenjgen Erscheinungen "anzugeben,
ie fiir die einzelnen Wechsellagen und deren

Entwicklungsstufen” entscheidend sind.:: '
“i:i a) -Aufschwung. * Die-Art der Kapital-

verwertung ‘wird in weitgehendem MaBe be- : - -
stimmt durch die Gewinnaussichten der ver-

schiedenen Verwertungsgelegenheiten, ebenso . - i

wie die Leihkapitalbenutzung beeinfluBt wird
durch die Bedingungen, zu denen sie mdglich
ist. ; Der Kapitalertrag ist entweder Aus-
fluB - eigener .- Kapitalbetatigung, - Kapital-
gewinn, ~oder . Ergebnis der .Verleihung von
Kapital %egen_,ein '-Nutzungsent elt, .Zins. - .
-+ Die »:Verdnderungen - des ..;:Kapitalge-

von den Kapitalisten und ‘Unternehmungen

(Gewinne
leichen die Unterschiede .der verschiedenen
ahre und Wechsellagen aus.- Die neuere Ein-

- ‘geldwirtsehaft s sah R svalanfninH

kommenstenerstatistik zeigt im Aufschwung 4

winnes -kommen zum ;:Ausdruck :in -der - '_'-
Austeile der ‘ Aktiengesellschaften ;und . der - -
Ausbeute der Gewerkschaften, sowie in den - 3

versteuerten Einkommen.::Beide . Quellen .
sind in hohem MaBe unzuverlissig, geben die -
anz:allgemein :zu :gering .an und .- %
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eine Vermehrung ‘der .Eink‘dinme.n -aus Ver- Geldmarktes zu. — Jeder Leihzins setzt sich
-mogen und Unternehmungen,-die mit. den 1Im"allgemeinen ‘aus zwei Teilen “zusammen,

" ersten “Aufschwungserscheinungen einsetzen, | dem Entgelt fiir die Nutzung des Kapitals,
. und sich- allméhlich -und z. T. erheblich bis | dem sog. reinen Zins, und einem Entgelt fur
%  gum SchluB steigern. Im letzten Jahr lassen | die mit.der Verleihu verbundene Verlust-
s sie in der Vermehrung der Steigerung etwas | gefahr, den : Gefahren eitrag, - Der letztere
niach.. Dies kann verursacht sein durch eine Bestandteil ist es, der die gleichzeitigen Zins-
“Abschwichung der Wachstumskraft des Auf- unterschiede in der Hauptsache verursacht.
schwunges, wie.ja .auch bei anderen Auf- | Der reine Zins kann erkannt werden aus dem ‘ _
schwungserscheinungen * im . Gipfeljahr :.der | Preis derjenigen Kapitalnutzungen, bei denen .
. »Au’ftrigg nachliBt oder gar in eine Senkung |eine Verlustgefahr nicht angenommen wird, .
- umschligt. -Die Ursache kann aber auch in|Das ist fiir die langfristigen Darleihungen Lo
+ - einer ‘Unwirtschaftlichkeit des Hochschwun- | des Kapitalmarktes der -50g. “landesiibliche
~ges und . in" Verschiebungen der - Sachgiiter- | Zins, fiir die ku:zfristiﬁn’Darleihun'gen des
-~ preis-und . Lohnbewegung, ‘oder -schlieBlich | Geldmarktes der s0g. ‘Marktzins, . -«
in"der Uebung der -Steuererklirungen und - “Der landesiibliche’ Zins ist nicht auf -
“der . Gewinnausschiittungen ~liegen. .. :Die | eine einzélne‘.,Begebungsart beschrinkt und .
:‘Au's"t'eilp'o]jtik ist namentlich in neuerer Zeit bezieht sich nicht auf eine bestimmte, sondern
- auf :Stetigkeit und Ausgleich der {Schwan- | er "g]ibt ‘it einer gewissen ‘Spannung.von . . -
- kungen :+gerichtet, : wodurch . die - Ertrags-| Hoch--und Tiefpunkt den Satz an, der fur die . . .
- - unterschiede - der -‘Wechsellagen " kiinstlich ungeféhr gleichwertigen -besten Sichethéiten e
".verwischt -:werden. -. -~ Besonders . die ~ganz | lingerer Fristen Giblich ist. “Er kommt zum .
" groBen Gewinne sucht man zu verschlelern, | Ausdruck ‘im ‘Ertrage. der fithrenden Staats- ,
_weil man sie als Ausnahmeerscheinung kennt, | papiere, auch wohl als Rente bezeichnet, der -
.die ‘einen :Abfall nach sich- ziehen muB, und | erststelligen Hypotheken .und * der':Pfand- . - =
lieber zum "Ausgleich schlechter briefe :~der. . Grundkreditanstalten, . - Djese T i
i steile | Gruppen . haben , weder , untereinander - noch . -

innerhalb ‘jeder einetdurchaus: gleiche AV

héhe,% Verschiedenheiten,*die :im :einzelnen
e | durchbestimmte -Umstsnde begriindet ‘sind.-
| Am beweglichsten ist der im Kurs der Staats-"
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Eapierq ‘und : Pfandbriefe ‘sich ausdriickende -
ins,'wahrend die Zinssitze der ‘Hypotheken
I- | schwerfllig ' sind “und . erst ibei ::gtirkerem -
| Wandel :der !:Preisbestimmu gsgriinde :;sich
Aufschwus verdndern. Der ste'iﬁende Leihzins' des’Auf

seinen Einzelheiten geschicht- schwungs.driickt sich im -Kurse ‘der :Staats-
hieden ‘verliuft,"so sind ‘auch Fé, iere durch deren Sinken aus,In der Regel
inzelheiten der *Entwicklung . des a,lfen :die -Staatspapierkurse erst, :nachdem
nnes :nicht zu sunterschiitzende | andere Aufschwungserscheinungen schon aus-
wahrend .der verschiedenen ge- gesprochen’/zur : Geltung : gekommen 8ind.
chtlichen - -Aufschwiinge +Wahrscheinlich, Umwandlungen hoher An “niedriger :verzins-
-~ Ganz allgemein ‘wird estzustellen ‘sein, >da8 | liche :«.Anleihen'~:;kﬁnn_en;nochL.:iin,;den,j;:;Aufa‘, R
:f':;,‘derg_.-Kg"g}ta,lgeWinn im : Aufschwung ¢ steigt, schwung ' hineinreichen. . Nicht -selten ‘setzt = - -
- daB ;vielfach : .der sAufschwung serst - einen | der Kursriickgang < langsamer "~ ein, :.als -'der SRRt
.. Bolchen" z¢itigt. % Zum .Teil -sind ‘die " Steige- | vorausgegangene Aufstieg ausgeklungen war, - .

. Tungen .sehr erheblich. ' Fiir -die Lenkung |56 - daB - das . erste Jahr - des ~Abfalles ;und

es i Aufschwunges, ~ uiid

,deljf;Ka({)italverwertunﬁ ist unter Umstanden |unter . Umsténden “ sogar ‘das »zweite *noch = -
o der'in ¢ er Zukunft ‘erhoffte Ertrag wichtiger | hghere Kurse ‘hat,‘als das vorletzte Jahr der
~ als.der zurzeit tatsdchlich erzielte.-Nament- voraufgegangenen Kurssteigerung. :Es gibt
_.:zllph;_ffgr die Entstehung des Aufschwungs und | aber _-au(:ﬁ_; 'Fﬁﬁrsrﬁckgan e, die sofort tiefer
g;_‘dlesen',m’:f Gang ' bringende Nermehrung |fallen, als das vorletzte abr der kurssteigen-
dgr*fe,s'ﬂen-»Kaplitalanlagén'sind diese: Erwar- | den Zeit stand. - Im Verlauf des Aufschwungs = -
: °n,-0ftiientschl?idend.:;:‘ sigfondtin’ 2% | gehen-die Kurse dann unter .Schwankungen - . -
ex"iielgr d]l%rgh_tlglihweisé 1Hil(>11 abe des Kapitals | zuriick - und .kszv{ari z.l-:_a’f.' ii_nicll)lt ;fiilge;rhf&l;é:h.r L
.0 -Bapltalertrag - iind -gleichzeitig ; der | Die o lischen Konsols fielen bis in dje er.
f@xardas»:;qﬁkapita1$ Cnahle K o : ; ;

«1axaprtal ‘zu:zahlende Nutzungs- Jahre mit starken :Jahresschwankungen zu--
13 15t im Leihzins leicht ‘zu:yerfolgen. | weilen um 10 % und mehr; seit diesem Jahr- "
8.Verschiedenen Artéh des Lejhzinses geben | zehnt - ermanﬁte,‘;fsich'=,;;der::.»;Rﬁckgan vauf -
. ;- lmirdglich Vden 'FQKaPi_t@gl’ertt@gishn;ﬁdén;;_die 6--2%, .erreichte aber in den 1890er - ahren -
-Wﬁ!};?n?@@ﬂelhqusg{lften:g gewahren,» sie | wieder.das alte 'ikusmaB;«%sﬁAehnlich_;wé.r;die;;i'
g ‘_.,_-ﬁssﬂengfab_erg;mcht,‘; alle’ éinen suntriiglichéi | Bewegun, der.preuBischen,Konsols';‘-.die“;der_ -
i k%‘i}!luﬁfﬁy.f dle;L@ge;dés:Kapital—,.;uiid franzosischen :war -in -der.:Regel :schwicher..

1
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L7010 ADldll Wiiu -Uly all ~Ubd IouvLlicll OLUlp
des . Aufschwungs wihrend des -Kapital-
mangels und in Verbindung mit Krisen, Re-
volutionen und Kriegen ruckweise bewirkt.
Es finden sich aber ‘auch Zeitliufe mit
gleichmiBig sich verteilendem, groBen Kurs-
riickgang. — Allgemein 148t sich nur fest-
stellen, daB die Kursriickginge der Renten-
papiere eine spite, ja zuweilen die spiteste
Aufschwungserscheinung  sind. - Fiir . die
folgenden Stufen und die Schnelligkeit ihrer
Entwicklung finden sich aber so .verschie-
denartige Verhéltnisse, daB .sie eine Regel-
méaBigkeit nicht aufkommen lassen. . : . ..

Wie man ‘den . landesiiblichen Zins a

den reinen langfristigen, so kann man den
Marktzins als den reinen kurzfristigen Leih-
zins bezeichnen. . Er bildet den Nutzungs-

reis .fiir Leihkapital, das gegen -allererste
Wechsel, die sog. Privatdiskonten, ‘gegeben
wird. ‘Mit steigender Ausbreitung des Akzeﬁf-
kredites ist auch die Bedeutung des. Markt-
zinses ‘sehr gewachsen. - Der Marktzins gilt
als ein Marktpreis, der in freiem Wettbe-
werb " der .. Kapitalgeber - und Wechselver-

- kiiufer gebildet und .nach den Regeln der

Kursermittlung festgestellt wird. . .Beides ist

- iiberwiegend nicht der Fall. Da die Wechsel
_-nicht - durchaus .gleichartig und vertretbar
-~ ~sind, so ist dieser Zinssatz kein Einheitspreis;
- ‘er-wurde, wie.es scheint, mit Ausnahme von
Wien, > nicht ~amtlich | festgestellt -und er-

scheint.nicht in den amtlichen Kurszetteln;

.-auch-in den Handelszeitungen “ist er:nicht
‘immer . mitgeteilt :worden. :; Oft beruhen die

Veroffentlichungen : auf ; Umfragen *oder .den

- »Angaben.:eines ;‘éinzelnen  Bankhauses ‘und
- . weichen ‘yoneinander ‘ab.::In fritheren Zeit-
.. léufen,-unter:‘der - Herrschaft zahlreicherer
- Darleiher ‘und - Borger war der :Marktsatz
" wahrscheinlich '+ in s hoherem .- MaBe :. freier
__Marktpreis als spiter...Mit der.Erstarkung
- weniger ~beherrschender :Darleiher. mu8.}er
* immer ‘mehr zum Kartellpreis' werden.:Das
- - @ndert seiné ‘Wesensart von :Grund auf und
~ muB beachtet werden,.wenn aus seinen Be-

wegungen und seinem Verhaltnis zum Bank-
satz Schliisse auf ‘den Geldmarkt gezogen

~ werden.. ~-Sind :die fiir den Marktsatz be-

stimmenden - Hauser. zugleich in anderen
Geschéiften, namentlich -der. Wertpapieraus-
gabe, titig, so konnen zeitweise andere als

- die Verhaltnisse des Geldmarktes ‘fiir seine
- -Hohe maBgebend werden.:*Der Marktzins
- néhert-“sich 'in'seinem  Wesen dann ‘dem

Banksatz -und ‘wird .zu ‘einem - Mittel ziel-

-+ bewuBter .Politik,*'dessen Stand ‘mehr  die
. Entwicklung beeinflussen ; will,#als  daB er
" dietatsdchlichen Verhiltnisse ‘widerspiegelt.
- igiAuch?dasi Steigen :des : Marktzinses ist
_ zuweilen ein i spateres :Aufschwungzeichen,
" - nameéntlich;in ﬁ]JJ)
- - Mehrzahl ‘der ;Fille . spiter -einsetzte als .die

eutschland,: wo es:in der

culladllle dol vy eGlselbesiallue der lvoien-
banken. Dagegen geht das Steigen. des
Marktzinses oft dem Kursfall der fest-
verzinslichen Papiere voraus. Bei dem ver-
hiltnisméaBig spiten Beginn des Markt-
zinsaufstiegs war dieser in der Regel ein
schnellerer als der vorausgegangene Abfall,
so daB das .erste Jahr des Aufstiegs hoher
stand als das vorletzte des Abfalls., Die Zu-
nahme des jahrlichen Durchschnitts hat
wiahrend des ganzen Aufschwungs in London
nie weniger als 135 9%, betragen, ist aber in den
1850er und 1860er Jahren .auch auf 4 .und
mehr gestiegen. In Berlin waren die Steige-
rungen meist groBer, in Paris meist kleiner,
und dies zuweilen betrichtlich. . Der Markt-
satz ist steten kleinen Aenderungen unter-
worfen und hat groBere Jahresspannungen
als der Banksatz. Hinter diesem bleibt er
namentlich in den Zeiten der Kapitalstauung
und der Kapitalflissigkeit erheblich zuriick,
wihrend er ihm an den Jahreszeitpunkten

stirkeren Kapitalbegehrs und im ' spateren g

Aufschwung niher kommt, .. Wahrend .der
Kreditnot am Ende des Aufschwungs und in
den Krisen hat der Marktzins in London bis
in die 1840er Jahre.regelmiBig den Bank-

satz iiberschritten, in Paris ist das nie ge- -

schehen und in Deutschland nur bis 1830 und
spiter ausnahmsweise -einmal, i+ ;i

*'Neben dem ‘Markt- ist der Banksatz = .
zu verfolgen. “ -Er st nicht 5o sehr:von :Be- |

deutung fiir- die ‘Erkennung -der -Marktlage,
als vielmehr . fiir /die ~Bedingungen, - unter
denen ‘weite .Kreise Betriebskredit .erhalten.

Wenn der Banksatz nicht einmal .unbedingt -
maBgebend - fiir ‘alle Kunden .der Zentral-

notenbarlk selbst, geschweige fiir die Bank- A8

welt -ist, 50 “dient ‘er. doch ‘weiten” Gebieten
des :Geldmarktes ‘als MaBstab. " Bis an .die

o. Hilfte des 19. Jahrh. fehlt beinahe jodes = - ig

ausgebildete : Verfahren,oder - das - Streben -
geht  hochstens - dahin, ®den ‘Satz im allge-
meinen nicht zu hoch zu halten und zeitliche ..

Aenderungen und ortliche Abweichungen‘zu -

vermeiden und zu beseitigen. .-Deshalb ist er .
in der ersten Hilfte des 19. :Jahrh.:durch -
Jahre ‘und selbst Jahrzehnte unverandert -

geblieben. .- Seitdem bildete sich eine plan-
volle ‘Handhabung -aus, -die. an :bestimmte

Ereignisse ankniipft und. bestimmte -andere =
Verhaltnisse herbeizufithren oder wenigstens -

in ihrer  Richtung -EinfluB ‘zu .iiben sucht.

Als ausschlaggebend kommen hier in der

Hauptsache drei Gebiete in Betracht -

d aﬁ die wirtschaftliche Wechsellage und die
ure

marktslage; - .

#% b) der Stand der Bankselbst unddlez:,n -

sie gerichteten :Anspriiche; .i.i:

»io7¢) + die -Riicksicht -:a

Wahrungsmetallbewegungen. ..~ .

sie herbeigefiihrte allgemeine  Geld-

G, ‘JE":.:.‘.- Pidild
f 'die " auswirtigen -
Wechselkurse sund . die - zwischenléndischen 4




Im Aufschwung geht die Uebung dahin,

du’rtlsh rech’tzeitigegs a'llm-élhliches Anziehen

" des Banksatzes leichtsinnigem Kreditnehmen

= entgegenzuwirken und die leitende qucen-
| S bank vor Erschopfung der - Metallbestinde
: ' und der Notenriicklage zu bewahren und sie
. fiir den Fall der Krise voll leistungsfahig zu
#% . halten. Beibeginnender Kreditiiberspannung
: " und. Ueberspekulation muB - der Banksatz

E eine Hohe erreichen, die'die Zuriickhaltung
M -~ der Waren und Wertﬁa iere vom Markt ver-
A8 . hindert und der Bank doch erlaubt, die ge-
& - gunden Kreditgesuche restlos zu befriedigen,
¥ .. ohne daB die Zinshohe fiir diese als Kredit-
) v yerweigerung wirkt. .© .-’ it
 +““Das ‘Kennzeichen und die tragende Ur-
b _sacherscheinung - des Aufschwungs ist ‘ die

- Steigerung der Kapitalanlagen. Diese
.- guBern sich auf dem Giitermarkt im Kauf

von ‘mittelbaren -Verbrauchsgiitern (Eisen,
.. Baustoffe, *Kohle) und dienen der Hervor-
"/ bringung -von Ertraggiitern (Erzeugungs-
- und langdauernde Nutzungsanlagen). - : Die
" volkswirtschaftliche -Kapitalanlegung kann
.- cohne 'Zuhilfenahme  des Kapitalmarktes: er-
- " folgen, +indem - die - Sonderunternehmungen
. Gewinne dazu verwenden. ‘Wird der Kapital-
- markt in *Anspruch genommen, :so erfolgt
.. sié ‘durch” Beteiligung an ‘Unternehmungen

apitaldarlehen :gegen's Schuldver-

ligatiotien. Pfanidbriefe;Hypotheken). <~ Sie

3 - kann ‘aber -aich ‘mit Hilfe ‘des’ Geldmarktes
5 vorgenommen werden, ‘indem kurzfristig in

laifender 7Rechnung oder :im -Akzeptkredit
aufgenommenes - Kapital regelwidrig ‘in Er-
: t'ra%ﬁtem-'angélegt,wird.
=% Die:langfristigen ! Kapitalverwer-
. tungen-des ‘Kapitalmarktes kénnen'in
. der ) ergp?ierstati”stik erfaBt werden.’: Die
» Summe”:der. zur”~Ausgabe - gelangenden
“Wertpapiere “aller :“Art steigt, und -mit
seltenen Schwankungen tiberhoht jedes'Jahr
seinen- Vorgéinger. “Nach ‘der mit den 1870er
Jahren” beginnenden’ Statistik betragen " die
Vermehringen im-Verlauf -des ‘Aufschwungs
‘Verdopplungenbis Versechstachungen. ! Die
Staats<und ‘Gemeindeanleihen -folgei
m “grofen "und -ganzen - dieser “Hauptlinie,
- dienen ‘sie’ doch nur teilweise "der ‘Deckung
“vou: Fehlbetrigen, :Not- und - Kriegsbediirf-

" -Iussen, zum groBen Teil aber werbenden ‘An-
< lagen,’ die unter-dem EinfluB: der Wechsel-
-lagen “stehen.’: Allerdings “fehlt ‘die gleich-
- maBige Neigung. zum Steigen, und 'oftmals
'zlfrllgt -8lch *‘ein unregelméBiges ‘Schwanken:
tm Anfang des Aufschwungs finden zutweilen
“umf #Umwandlungen hoher :in
rzinsliche “Anleihen  statt!" Die
len” einzelnen -Jahren
“bei ‘den *Aktién,
6ffentlichen ‘An-

" i

und ‘durch ‘Aktienerwerb “oder ‘durch ‘lang-

en ind Liogenichaftspander (Ob-

leihen in ihrer Michtigkeit auf dem Hghe-
punkt des Aufschwungs meist zuriick. * Dies
namentlich mit fortschreitender Ausbreitung

der Aktienunternehmungen, und dies, ob-
wohl nur ein Teil der Aktien mittels der
Borsen ausgegeben und durch die Statistik
erfaBt wird.. Die Verkehrs-, Gewerbe- ‘und
Bankpapiere zeigen ein fast riickschlagloses
Ansteigen und -oft in stirkstem . AusmaB;
Vervier- bis Versechsfachungen - sind *die
Regel. Am grioBten sind oft ‘die Verviel-
fachungen der neuen Bankaktien.: Das letzte
Aufschwungsjahr bringt immer einen” Ab-
fall (Kapitalmangel). Die Zahlen iiber Ak-
tienausgaben stellen allerdings nicht in ihrer
Génze wirklich -neue Kapitalanlagen dar;
viele Aktien sind nicht untergebracht oder
voll eingezahlt worden, andere ‘entspringen
der Umwandlung von Einzelunternehmungen .
oder’ der Tilgung von Bankkrediten.: Ge- -
legentlich ist beobachtet worden, daB .mit
Zunahme des Aufschwungs -der Anteil :der
Umwandlungen stieg. -:* In :neuester .-Zeit
spielt im Rahmen des Wertpapierkapitalis- .
mus der Austausch von Aktien ‘und .die -
Aktienausgabe zum ‘Zweck -des “Aktienér- .
werbes eine Rolle.:Dem steht, wie schon be- .
tont, gegeniiber, daB oft nur die an der Borse
eingefiihrten :Papiere ‘erfaBt :werden.". 4 Die
Schildverschreibuigen :i(Obligationen)
bleiben :an+Méchtigkeit -hinter :den ::Aktien
zuriick ‘und :Zzeigen  eine™ Bewegungsabwei-
chung, ::: Thre ‘Ausgabe kann im ‘Anfang :die .
der “Aktien, -wenn ‘auch “‘auf : betrichtlich -
niedrigerer -~ Stufe, ' iiberragen, ‘i stockt :im *
weiteren . Verlauf und nimmt erst’ zuletzt . .-
wieder zu. “Umgekehrt fallen die Pfandbriefe; '

die in Deutschland in denletzten Jahrzehnten -~ .
eine den Staats- und Gemeindeanlehen eben~ -~ . .
biirtige -oder sogar iiberlegene Bedeutung . .
erlangt hatten, in den letzten ‘Aufschwungs-
jahren stark ab. ::Neben den Kapitalverwer
tungen in:Wertpapieren géhén “andere: For- " . - -
men -einher, die’vielfach -je ‘weiter: zuriick > - -
um’ 50 “belangreicher isind. = Die ".Gesamter-
scheinung -~ der Kapitalbewegung “bleibtfdie . -
gleiche. *=—Die - Vermehrung : der": Kapital<. -
anlage - in '~'bestehenden :Aktienunterneh- -
mungen-und neuen Gesellschaftsgriindungen * - -
gehort’ zu den frithesten “statistischen :Auf- . -
schwungserscheinungen. - - “Zunéchst" halten -

sich die vermehrten Anlagen in bescheidenen

Grenzen und stellen mehr eine Aenderung der
Bewegungsrichtung 'gegeniiber dem ‘voraus:= -~ .-
gegangenen Niedergang dar. Dies ist der Ab- .. = .-
schnitt des Anstiegs, der den Uebergang zum .
Aufschwung bildet.:* Dann nehmen sie’aber . -
groBen ‘Umfang an (Aufschwung) und iiber -
hohen in der I %el den Gipfel :des friiheren
Aufschwungs.'s-Das letzte Aufschwungsjahr
bildet ‘einen ,Abfall;- das ‘vielleicht " sicherst
Zeichen des abklingenden “Aufschwungs)-der .

1e§zjtélxi¥;il$ Kapitalmangel vbeze_ichﬁe_ten_Sfﬂ»ife '
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- -=Die ~Bewegungen des kurzfristigen
Kapitalverkehrs, des Geldmarktes konnen
an den Ausweisen der Notenbanken verfolgt
werden.  'Der Begehr 'nach Betriebs-
kapital kommtin den Wechselbestédnden
der Notenbanken zum Ausdruck. Das An-

.wachsen .der Wechselbestinde der Zentral-

notenbanken "ist - eine ‘mittelfriihe Erschei-

- nung.= Sie kann erst eintreten, wenn wenig-

stens -groBere Teile der ganzen ‘Volkswirt-
schaft ergriffen sind. Dies nicht nur deshalb,
weil erst. dann eine sichtbare Vermehrung

" der Betriebskredite einzutreten vermag, son-

dern ‘auch,-weil die Zentralnotenbanken in
der Regel durch die ersten Wellen nicht er-
reicht -werden, sondern von ihnen vermége
der Zinsunterbietungen -anderer zuerst un-

‘beriihrt bleiben. - :Deshalb fillt die Zunahme

. 'der Wechselbestdande hinter die der Kapital-
" anlagen, aber in der ‘groSen Mehrzahl-der

- Félle . findet sie -doch vor dem Steigen des

- Marktzinses statt.:: Die widhrend des Auf-

schwunges festzustellende Zunahme der Kre-

. ditgewihrungen -erfolgt mit Schwankungen

von Woche zu Woche, und zZwar sind diese

' wihrend des Aufschwungs erheblich stirker
.. -als'in der Stockung.:‘Jedes weitere Jahr des

. Aufschwings zeigt eine unbedingte VergroBe-
' ‘zwischen Hoch-"und Tief--

rung der Spa_,nn'u;iﬁ

- 'stand der ‘an die Banken gestellten ‘Anforde-
‘rungen,’¥Der tiefste Stand desletzten Stok-
.~ kungsjahres verhielt sich zum hochsten des

Gipfeljahres :des i darauf :folgenden.:: Auf-
schwunges “im :19.°'und 20.+Jahrh.: bei der

- Bankvon England :etwa wie 1 zu -2 his 4,
“-'bei der Bank von Frankreich wie 1 zu 2 bis 7,

vereinzelt “aber auch “bis 11 :und 24, ‘bei den

... deutschen:Notenbanken wie 1 zu etwa 2—3.
" Diese = Gegeniiberstellung ';-des :s niedrigsten

Kapitalbégehrs :in:ieinem “::Wochenausweis

des letzten Stockungsjahres und der hochsten |

. Kreditgewéhriing :in :einem .'Wochenausweis

~ des letzten ‘Aufschwungsjahres darf nicht zu

‘'der--Vorstellung ‘fiihren, “als -handle .es sich

- um-zwei Pole, die_durch ‘eine -gerade Linie
- verbunden sind. - Bei jedem Ausweisposten

stehen sich im Verlauf eines Jahres in 40—50

‘Ausweisen -hochster : und niedrigster Stand

1mnit - erheblicher -Spannung . gegeniiber, auf

.- deren :verschiedene Méchtigkeit bei den ein-
- zelnen Posten hinzuweisen bleibt. - Bei den

- Kreditgewdhrungen :ist . sie im -allgemeinen
- amgroBten, da die Mittel der Banken sich auf
- .verschiedene - Quellen,: die : gleich . zu :be-
" ...sprechen gind," verteilen. -+ Der andere : Ver-
% eich “des - hochsten . Bedarfes -im letzten
-7 2 Stockungs- und im letzten:Aufschwungsjahr
+- . ergibt :Verdopplungen .bis ' Verdreifachungen
-und :mehr ‘bei der Bank von England nur
. in der.ersten Hilfte des 19. Jahrh.;in Deutsch-
" land nur bis in die 1870er Jahre, wihrend bei

der ‘Bank ‘'von Frankreich die Spannung der

fllﬁchstén}'-“)Jahr_es'anforderung noch zwischen

1902 und 1908 fast wie 1 zu 2 ist, Seit Mitte

der 1870er Jahre sind aus den Wochenaus-
weisen Durchschnitte berechnet, die die
Jahresunterschiede natiirlich herabdriicken.
Die durchschnittlichen Kreditgewdhrungen
an Private im letzten Stockungs- und letzten
Aufschwungsjahr zeigen Erhéhungen bei der

Bank von England bis zu 1009, bei der .

Reichsbank bis zu 50%, bei der Bank von
Frankreich -bis -1009, und dariiber. Die
Unterschiede sind nicht nur in der Ver-

schiedenheit : des volkswirtschaftlichen Ka-

pitalbedarfes begriindet, sondern hingen auch
ab von der verschiedenen und wechselnden
Stellung der Notenbanken auf dem hei-
mischen Geldmarkt und dem abweichenden
und wechselnden Verfahren der Banken.
Ganz allgemein sind aber die Zunahmen der
Darlehen im Aufschwung bei den Noten-
banken in neuerer Zeit viel geringer als die Zu-
nahme der Anlagen in der Wertpapiersta-
tistik, - -0 e e e

‘Die. Kredite - der 'Notenbanken werden
teilweise aus den Kassenbestinden ge-
wahrt. i+ Diese .haben die umgekehrte ge—

wegung der Darlehen und nehmen wihrend

des -Aufschwungs ab. . Zuweilen setzen die
Kassenbestéinde den aus der Stockung iiber-
kommenen -Aufstieg - noch fort, wihrend die

Kreditgewahrungen schon zunehmen.  Die . :

Kassenabnahme ist ‘also . z.T. -eine spite
Aufschwungserscheinung.” Die Abnahme des
Kassenbestandes *‘im 1:Verlauf = des iAuf-
schwungs'-erfolgt - mit Schwankungen -von

Woche zu :‘Woche; diese sind aber nicht so

ro Zwie -bei ‘den - Darlehen,..da -ein -Teil
es Kreditbegehrs durch Noten und Gut-
schriften befriedigt -wird. = Deshalb ist -auch

das -Zuriickgehen  der :Kassenbestéinde ‘wih- - -

rend -des ‘ganzen ;Aufschwunges geringer als

die Zunahme der Kredite. - Das-AusmaB der . : R

Kassenabnahme " ist ..nicht nur bestimmt
durch die Kreditanforderungen, sondern auch

durch die Bankpolitik und die Gewohnheiten -
der Geschiftswelt. Seit den 1850er Jahrem

wird ein :auf die Bewahrung der Kassenbe-
stinde gerichtetes Zinsverfahren geiibt, und
infolgedessen ist seit den 1860er Jahren das
Zusammenschmelzen der Bestinde sehr viel

geringer geworden. Wir betrachten wiederum - i
die ;Unterschiede zwischen dem héchsten . B

Stand des letzten Stockungs- und ‘dem nie-
drigsten ;Stand 'des - letzten --Jahres - des

darauf folgenden ‘Aufschwunges, des:Gipfel-. :

jahres. Bei der Bank von England waren im .

ersten Zeitabschnitt Senkungen auf 15 und 14 °

nichts UngewGhnliches (von 1823—1825 gar -

von-14,1 - Mill- £ auf 1:Mill.- £), wihrend -3§

spiter der tiefste Kassenbestand immer iber %
e

r Hilfte des.hdchsten™blieb.: - Hierauf

wirkte -auch .die - Gewohnheit- der . Geschifts- " 4
welt, :-wihrend - 'des’ Angstausbruches ‘der. %
Krise die Einlagen zu verstirken, indem die 3
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Angstansammlungen . der Bank iibergehen
: und die .aus- Vorsicht genommenen - Vor-

" gehiisse nicht" abgehoben ' wurden.  Am
. ‘gtarksten “war bis in die 1870er Jahre die
. Kassenabnahme bei der -Bank von Frank-
“reich, “wo Senkungen auf 3,—3% die Regel
“ pildeten, ‘aber auch solche von 25 Mill. Fr.
" guf 1°Mill, und von 132 Mill. Fr. auf 6 Mill.
. yorgekommen sind. Der tiefste Stand des
" Arfsehwungs bedeutete gegeniiber dem tief-
-~ gten :des -vorausgegangenen letzten .Stok-
- - kungsjahres bis in die 1850 er Jahre bei der
“ ‘Bank von England eine Senkung auf %; bis/,
‘bei der Bank von Frankreich eine solche auf
3/, bis 15 - Spéter sind diese’ Unterschiede
“gtark ‘verringert  und “verschwunden. . Die
' durchschnittlichen ' Bestinde sind seit
" den 1870er Jahren bei der Bank von Eng-
- land ;nie"unter -3/, gesunken, bei der Bank
* yon Frankreich sind sie mit Ausnahme der
Jetzten *Jahre .vor dem Kriege bei gering-
. 'figigen ~‘Unterbrechungen -durch - den . Aui-

L‘B’cﬁwﬂhg@* ‘in der ‘Hauptsache gestiegen.” “Die
“Reichsbank 'hilt bis zu der starken Vermeh-
‘rung ‘der .Vorkriegsjahre zwischen beiden die
Mitte. ¢ Zuweilen ist ‘den Banken im Gipfel-

1 egung dieser drei Posten

~Wechsellagen ‘steht :in *Ab-
einander.”: Das #ltere Kredit-
e Noten.-.In Frage steht_ eine
Bankentwicklung,~auf ; der : die
banken :in” der” Hauptsache ﬁberh”aixgt
ankwesen darstellen, und die Mdoglich-
der »Notenausgabe -.eine : :wichtige ;Be-
idas:Entstehen einer ;Bank -ist.-
di eiten sind die :Noten ein;wesent--
- liches :Mittel : fiir.:die : Kreditgewdhrung .der
. Banken und ¢ine stark in ‘Anspruch genom-
~mene: Hilfe ,zur,;:Ergéinzung :des - Wahrungs-
<_§?ldes als Umlanfsmittel. -In der Folge treten
“die Noten fur beide Aufgaben immer .mehr
zurlick.” s Sowohl fiir.: die - Gesamtheit des

SRYERBEARRET DT EORINIREO® § @ o e e

ol B&nkw,esen? ‘wie fiir die einzelnen Anstalten
n  Yerlieren sie .ihre alte Bedeutung.: Es ent-
n - -z Stehen ‘andere Bildungen mit grﬁ%en eigenen
y- ¢ Kapitalien.; Aus der Bevélkerung flieBen der
8 .:Bankwelt in Form von Einlagen in steigen:
1- : ‘1911} ?.Ma?m -fremde, sKatplitalien.,,zu; zvielfach
o breiten sich in'den Buchkréditen und Bank-
G e akzepten ;s sowie :im Umschreibungs-: und
T . _:Scheckwesgp;ande;e :Verfahren' der ; Kredit-
d -und ;. a-hlungsqrdnung;a}us,lfderen ~sich z..T,

otenbanken ;bedienen. ; » Hiermit

i |ihr Umlauf steigt im Aufschwu
, |1897—1899 und in sehr s

Bankkredites sind . sie ein Hilfsmittel einer
einzelnen Bankart geworden, ohne aber auch
hier wie frither - allein- ausschlaggebend zu
sein; und fiir die Kreditwirtschaft als Ganzes
kommen sie in der Hauptsache als Aushilfe
fiir Zeiten auBerordentlicher Bediirfnisse und
Wechselfdlle in Betracht. Fiir den Umlaufs-
dienst werden sie aus einem Hilfsmittel fiir
die regelméBige Mengenergéinzung mehr und
mehr zu einem solchen fiir bestimmte Auf-
gaben. - Oft ist -diese’ Verdnderung ‘in der
Stellung ‘der Noten verbunden mit einer
solchen der Notenstiickelung. Auf der ersten

Stufe geht die Stiickelung weit hinab (Eng-
land 1 £,-PreuBen 10 TIr.), auf der.zweiten
werden die kleinsten Stiicke verboten, und
der “Notenumlauf besteht -aus - Abschnitten
einer gehobenen Grofe (in England kleinste .
Note b £, in Deutschland 100 M.). - Fallen -
diese drei Eigenschaften der Note als Kredit-

uelle, - -:Zahlungsmittel . und - GroB- oder

einstiick :im .Sinne ‘der -beiden :Stufen in

ausgesprochener "Ausbildung zusammen, so
hat der -Notenumlauf auf -jeder dieser
Stufen eine eigene Bewegungsrichtung. - Auf
der ersten Stufe bewegen sich die Notén im
Gleichschritt mit der Kreditgewahrung, d. h. =~ -
n%-a‘Das war .
-1825, 18721873, '
: chwa,cilyem ‘AusmaB
1906—1907: und ' 19111912, in -Frankreich -
bis 1830.und seit 1870; in Deutschland bildet
es. die Regel.-~Bei der Bank von Frankreich
stellen ..die: Unterschiede .. zwischen "tiefstem
Stand im letzten Stockungs- und dem hoch=
sten Stand im -letzten ; Aufschwungsjahr im
Anfang 'des . Jahrhunderts ‘Spannungen.-um -
das 10—25fache dar, in den letzten Jahr- -
zehnten ;des 19. - Jahrh. zeigen sich .Unter- * -
schiede .nur -noch um .die  Hilfte, -und im -
20, Jahrh. sind sie noch geringer. .In Deutsch: ", "
land fanden bis 1873 Spannungen wie 1-zu - . =
9—4 statt, seitdem sind sie schwicher, und - -~
in England bildet das seit jeher die Regel. -~ . . .
Auf der zweiten Stufe geht der Notenumlauf = .
im Gleichschritt ;mit .dem .Kassenbestand . *
und nimmt im Aufschwung ab. ‘Das war der -
Fall in England seit 1826 und in Frankreich -
1831—1870. Aber die Abnahme des Kassen-

der Fall in England 18001825

| bestandes pflegt sehr viel stirker zu sein als

die des Notenumlaufes, und desbalb diirfte
der Aufschwung stets von einer Verschlechte-
rung . der ;metallischen - Notendeckung- be-
gleitet sein. Bei abnehmendem Notenumlauf
wahrend des Aufschwungs verschwinden vor- .
nehmlich” die groSen Stiicke ‘aus dem Ver- -
kehr, und ebenso,sind :es’ auf der Stufe zu-"" .
nehmenden ; Zettelverkehrs im Aufschwung - - .
die . groBen :Notenabschnitte, . deren ;Menge =~
wiichst. ; Eine 7in ;fast ‘allen. Zeitldufen in -~ -
England und Frankreich zu.machende Be- .
obachtung geht dahin, daB die Spannungen .~ ..

Br. . ; »onDal . Tt
af en ¢ Hilfsmittel, - die_, die - frither all-
87" sende .4 Bedeuturng ; der > Noten . : ab-
er und-ihnen, ige veridnderte -Stel-

Grundlage . des

awischen Hoch- und Tiefstand beim Noten, ~  ~ *
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~ liegt. " Die Verlegenheitseinlagen Werden- im

S umiaul geringer sind als pelm khassenbesiand
und den Einlagen. o
- Die Wettbewerber der Noten im Kredit-
‘wie im Zahlungswesen sind die Bankein-
lagen. Neben der riicklaufigen Entwicklung
der Notenbedeutung schreitet eine Ausdeh-
nung des Einlagewesens einher. Die Wirkung
- von Noten und Einlagen als Kreditmittel
geht gleicherweise darauf zuriick, daB die
Banken Kredit geben kénnen mit fremdem
Kapital, Beim Notenkredit fordert die Bank
fremde Kapitalbesitzer anf, gegen ihre Note
Kredit zu gewahren, bei den Einlagen
bringen die Kapitalisten der Bank selbst das
Kapital. = Noten und .Einlagen wetteifern
- nicht nur durch ibre Kapital vermittelnde
Fahigkeit, sondern auch im Zahlungswesen.
‘Wenn sich an das Einlagewesen ein Scheck-
oder Umschreibeverkehr ankniipft, so wirkt
das in derselben Weise geldersparend wie
eine Notenausgabe, ‘und wenn ,es iiblich
wird, die Kredite anstatt in Notenzahlungen
n Form .von Gutschriften - auf -Einlage-
- oder Umschreibekonto zu erteilen, so ist dies
~ein weiterer - Schritt zur Verdringung der
Zettel, .. o o e G e s
.. :Die ‘Erkennung ‘des Verhaltens der
‘Einlagen im :Verlauf :der ‘Wechsel-

-~ ‘denen Einlagearten voraus. ..}

" lagen setzt -eine - Scheidung der verschie-

‘Kasseneinlagen !stellen e

ine " -durc

- Hinterleger ‘keine ‘nennenswerte ~Kasse’iim
Hause ‘halten, ‘oder ‘die’zur 'Entlastung der
iskasse dient. 7 i i fuds

assenriicklageeinlagen bilden eme

ichtsverstirkung “der :Kasseneinlagen."

- talien, *die” wihrend zéitweiliger Unmoglich-

.. keit "anderer Beschaftigung micht im "Hanise
- aufbewahrt,” sondern - ganz - kurzfristig oder
.- 'stets - fillig - einer “Ba %{ libé
- .(diealten hoards).:

rgeben - werden
P e e L SRR

~u“Begebungseinlagen dienen '-‘alé dau

" ernde“Verwertungsform fiir ‘Kapitalien, die

“eine nicht 'zu ‘Weltsichtige und das Kapital
leicht wieder verfiigbar machende Begebung
erwiinscht sein lassen.® “~-u-7o i s

- #Die beiden ersten Arten sind Zahlungs-
einlagen, die ‘beiden letzteren Kapital-

- Nur natiirlich ist es, wenn der Aufschwung
eine Vermehrung der Kasseneinlagen bringt,

- d."h. der Bestinde, die als Unterlage fiir den
-~ .Scheck-"und Umschreibeverkehr dienen, ‘ob-
. .wohl hier bis zu einem gewissen -Grade auch
~_dersteigende Verkehr - ohne : Verstirkung,
* durch haufigere Benutzing bewiltigt werden
.kann,"’Auch den Kassenriicklagen diirfte eine
 Neigung ™ zur /Vermehrung “inneéwohnen, “ob-
‘wohl “deren’- Hauptbedeutung in der " Krise

A

lie Bank gefiihrte Kasse ‘dar, neben ‘der die

. _“Verldgenheitseinlagen dienn ais vor-
- ibergehende #*Verwertungsform * fiir **Kapi-

aAuisciwung  zwecks anderer verwertung
abgehoben, und zwar erfolgt dies, nament-
lich wenn sie, wie meist bei den Zentralnoten-
banken in den letzten Jahrzehnten, unver-
zinslich sind, oft ruckweise fast von einem
Jahr zum anderen und zwar im Anfang des
Aufschwungs. Die Begebungseinlagen kén-
nen die umgekehrte Bewegungsrichtung an-
nehmen, wenn sie verzinslich sind, denn die
Banken haben es durch Zinserhéhung in der
Hand, nicht nur voriibergehende, .sondern
auch dauernde Verwertungsarten zu iiber-
bieten. - Die eine Verzinsung gewihrenden
Einlagebanken konnen deshalb eine Ver-
mehrung herbeifithren. - .- Die Einlagean-
lockung hat in manchen Léndern und Zeit-
laufen eine groBe Rolle gespielt und -zur
Wiedereinbringung der hohen Zinsen ge-
wagtere Bankkredite veranlaBt und die un-
gesunde Ueberspekulation gefordert. -
....Die Bewegungsrichtungen der Ein-
lagen -treten in .den Notenbankausweisen
sehr viel weniger deutlich hervor als die
der anderen Posten. = Die Einlagebestinde
sind in der Regel nicht einheitlich zusammen-
gesetzt, sondern bestehen aus verschiedenen
Arten als Bestandteilen, und daraus ergeben
sich Verwischungen der durchgehenden Linie
und : Zickzackbewegungen. i, Bei den Ein-

lagebestinden der drei groBen Notenbanken -

ist; der :Anteil . der. Bestandteile ‘sehr ver-" -

Ao o o

schieden, ebenso ihr Mengenverhéltnis zu den - ' -
Noten und den Darlehen. :Es betrugen Ende -}

1899 in Mill M. - ol

R T VEinla.gg_l’_; Ngtgli vDa_.ﬂeliéﬁ ;
Bank v, England - 1061 - 55787 % 1694 ¥

“* 'y -3 Frankreich ! - =662 2267 1416
Reichsbank . .. - :o; 0:70 0481 4:,1359 1 = X220

»i:Die "drei Zentralbanken “haben deshalb
besondere * Bewegungsrichtungen des
Einlagebestandes wahrend:des Auf-
schwunges. s+ “Die "~ Privateinlagen - der

Bank ‘von ‘England hatten * bis 11826 “die ":

Neigung,‘ lmAufschwung ‘a,b_zunehmen;'.seit - ‘

ihrer “dann ‘steigenden Bedeutung ‘und ‘na-
mentlich “seit 'der die’'Noten einengenden
Peels-Akte (1844) haben sie in der Mehrzahl
der Fille sich ‘verstédrkt, wobei ‘die Jahres-

spannungen - wuchsen. * Der “’Anstieg - vom = 4

tiefsten Stand am Ende der ‘Stockung zum
hochsten < “des ‘letzten . Aufschwungsjahres .
pflegt hinter einer Verdoppelung nicht weit
zuriickzubleiben.* : Das- Ve
ist-der Zusammenhang mit dem ‘*Notenum-

lauf. : Es ist derselbe Zeitpunkt, von dem ab. ‘—_

wihrend des_Aufschwungs die Einlagen die
Neigung zum Steigen und ‘die Noten die
Neigung | ,
-einer einzigen -Ausnahme :sind es dieselben - §
Aufschwungsjahre, in denen ‘abweichend die -
Einlagen fallen und abweichend die‘Noten .
zunehmen, " *-Notenvermehrung -und :“Ein~

lagenverminderung - und - umgekehrt. ‘ent-

emerkenswerteste ~ 8

‘gum  Fallen - bekunden, -und- mit - /&
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sprécheﬁ sich bei der Bank von England. - Ge-
maB  der - anderen - Zusammensetzung der

’ 3 Einlagen der Bank von Frankreich herrschen
B . hier andere -Bewegun%srichtungen. - ‘Ene
S8 Vermehrung wihrend des Aufschwunges in

ausgesprochener Weise und durc}l mehre_re
-~ Jahre hindurch {indet sich in keinem Zeit-
- gbschnitt, vielmebhr herrscht in der Haupt-

- gache die Neigung zur Abnahme vor. ‘Kenn-
" geichnend fiir diese Anstalt ist eine stark
" sprunghafte Entwicklung, und in fast noch
" oroBeren Abstinden als bei der Bank von
. England stehen sich héufig die Hoch- und
" Tiefstinde desselben und der einander fol-
enden Jahre gegeniiber. Bei den im élteren
eutschen Notenbankwesen gesondert aus-
" pewiesenen unverzinslichen und stets filligen
Einlagen besteht 1847—1875) entsprechend
* dieser Eigenart wahrend des Aufschwungs
- eine - .Steigerung, - wenn auch in Deutsch-
: Jand .»der - Notenumlauf in erdriickender
“Weise vorherrscht, und die Einlagen des-
S 1alb " keinen . EinfluB auf ihn  auszuiiben
B “vermogen. - Bei der Reichsbank, die keine
- Verzinsung kennt und damit die Kapital-
“‘einlagen " nicht ' mehr absondert, : sind die
fremden Gelder im - Aufschwung bisher ge-
unken oder nicht fortlaufend und nennens-
wert gestiegen. : Die Abschwichung ist nicht
= " bedeutend und nicht regelmaBig, aber es ist
- "auch keine Vermehrung ersichtlich, die dem
‘erheblich - .wachsenden -Umschreibeverkehr

:Die : Wirkung dieser verschiedenartigen
~Strebungen der Einlagen auf die Leistungs-
dhigkeit der Notenbanken im ' Auf-
chwung liegt auf.der Hand. “Am besten
waren “die Verhdltnisse .bei der . Bank von
England und im #lteren .deutschen ‘Noten-
ankwesen,-am schlechtesten bei der Bank
on Frankreich, die es vermdge ihréer sehr
- Starken Kassenbestéinde auch am leichtesten
~tragen konnte,-Aber selbst bei den vorteil-
. haftesten Neigungen bleiben- die Einlagen
-eln unsicherer Posten. ''Die starken Span-
- Dungen innerhalb des Jahres, die Schwan-
_kungen von einem zum anderen und die
groﬁe Verschiedenheit, ‘mit der die Stre-
- bungen in den einzelnen Zeitabschnitten sich
durchsetzen., machen .die. Einlagen zu einem
unzuverldssigen Hilfsmittel. .. Die, keine Ver-
Zinsung -gewahrenden . Zentralnotenbanken
Stehen :den: Einlagen einfluBlos gegentiber,
wahrend sie in : der -Notenausgabe der .be-
- 8timmendere Teil sind, " Anders verhalt es
- 8ich nur.bei den verzinslichen Einlagen der
Elpl_ageba,nken,'f die ‘aber .wegen .des Wider-
t eltes der taglichen Filligkeit und der Fest-
5 :Zwecke . der - Zinsenerwirtschaf-

al‘;l]: geféhrliche

ahrlicher » Posten sind. : ;: Den
ch'sind nur ‘die durch Gutschrift
Kredite _entstandenen . Einlagen,

nd demAusmaB der unbedingten Steige-
g}xn%? des “Wechselbestandes entspriche, -5 "

h der Staatswissenschaften. 4. Aufl,

und dies auch nur dann, wenn das Scheck-
und Umschreibewesen den Zahlungsverkehr
beherrscht, und eine Bindung dieser Einlagen
an die Banken als Zahlungseinlagen besteht.
- Diese Art der Kreditgewdhrung durch
Gutschrift in laufender Rechnung, sei es auf
Umschreibe- oder Einlagekonto, hat ~in
den letzten  Jahrzehnten immer gréBeren
Umfang angenommen. = Sowohl fiir die
Kreditgewihrungen der Banken wie fiir die
Entstehung der Zahlungseinlagen spielt die-
ses Verfahren eine groBe Rolle. Entstehungs-
art und Verwendung wirken "darauf - hin,
daB diese Einlagen im Aufschwung - an-
schwellen. . S e
* Ein anderer Wettbewerber der Note ist
das Bankakzept, das als die Banknote der
nicht zettelausgebenden Anstalten’ ange-
sehen werden kann. Es ist ein vom Bank-

kunden auf seine Bank gezogener und von . --
dieser angenommener Wechsel. ‘Mit der zu-~ -

nehmenden Bedeutung der groBen gemischten
Banken hatte dieses Kreditpapier vor dem
Weltkriege schon eine die Note iiberragende
Bedeutung ‘erlangt. - Der Akzeptkredit tritt -

bei giinstigem Stande des Marktzinses viel- ~ . -

fach an die Stelle des Kredites in laufen-.
der Rechnung. In ganz groBem Umfange
dienen beide nicht nur.dem:Betriebskredit, -
sondern auch dem :Anlagekredit. :: ThreAb- "
deckung erfolgt durch 'Ausgabe von Aktien -
und Schuldverschreibungen, - wenn derKa-~ -
gita.lma.rkt dem giinstig ist. ‘Der Neubau der -

eutschen GroBgewerbe ist zu betrdchtlichen
Teilen auf diese Weise finanziert ‘worden.

Nach ‘der :seit" 1883 vorliegenden Statistik .-
der “~deutschen - Kreditbanken : wiesen’ die :-
Akzepte im Aufschwung - erhebliche Ver- -

auf, . die - regelmaBig ' bis “zum .-

mehrunﬁgn _ ] L
Gipfeljahr anhielten. - Gleich ‘anderen Posten *

erfolgte zundchst ein ‘Anstieg, der 'sich im -

AusmaB des voraufgegangenen Aufschwungs"
hielt, und darauf setzte die Ueberholung ein. -
. Die Steigerung 'des Kapitalbegehrs im
Verlauf des Aufschwungs ist ‘bei den lang-
fristigen Anlai(:il.des Kapitalmarktes starker
als ‘bei den kurzfristigen Begebungen “des
Geldmarktes. - Aus verschiedenen -hier:'zu
weit fithrenden Griinden konnen die Kredit-
gewahrungen der Zentralnotenbanken nicht
zum mengenmiBigen MaBstab fiir den kurz-
fristizen Kapitalbegehr des Geldmarktes im
Aufschwung - gemacht werden. - :'-Deshalb
diirfen sie weder zu Vergleichen der ein-
zelnen : Zeitldufe untereinander - hinsichtlich
ihrer ‘Anforderungen an den Geldmarkt und

noch viel weniger zu Vergleichen mit dem ~ . 7.
Kapitalmarkt und -der - Wertpapierstatistik =~ .
‘benutzt werden. - Soviel igt aber sicher,«daB -
der Volkswirtschaft - alljabrlich :durch - den -~ - -~

Kapitalmarkt die viel groBere Menge neuen : |

Kapitals zugefihrt wird als durch den Geld-~ -~

markt, 2 A
BA.VL . 9
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Ein Vergleich des Wechselbestandes der
Reichsbank mit der deutschen Aktiengesell-
schaftsstatistik zeigt, da die Aufschwungs-
steigerung in der Griindung neuer Gesell-
schaften etwa 1—2 Jahre frither einsetzt als
die des Wechselkredites. Damit ist die alte
Streitfrage der englischen Banktheoretiker
iiber die ursichliche Bedeutung der Noten-
bankkredite fiir die Entstehung des Auf-
schwungs ‘auch statistisch beantwortet und
zugleich ein Schlaglicht auf die Kapital-
anlagen des Kapitalmarktes geworfen.

Unter dem EinfluB der wirtschaftlichen
Wechsellagen findet ein regelméBig sich

‘wiederholender. . Zu- und‘ Abflul zwischen

Kapital- und Geldmarkt statt. Wihrend des
Aufschwungs wendet sich ein Teil des Be-
standes des Leihkapitalmarktes dem Markt
des Unternehmungskapitals zu. Neben diesen
Verschiebungen durch Willensakte der Kapi-
talbesitzer stehen solche, die oft unter Ver-
schleierung des Sachverhaltes-vor sich gehen.
Im letzten Abschnitt des Aufschwungs und
wihrend der Ueberspekulation wird in
groBem Umfang Kapital, das tatséchlich als
Unternehmungskapital = langfristic angelegt
wird, ‘auf dem  Geldmarkt kurzfristig auf-
genommen. - Es handelt :sich hier um -die

. Regelwidrigkeiten, die, in groBerem Ausmal

““auftretend, zur Krise fithren. . .-
- sisx. Der Verlauf des Aufschwungs und dessen
" Einmiindung in eine Krise ist abhidngig von

" den geschichtlich wechselnden Einrichtungen

der Kapitalverwertung und von den Leiden-

- - .schaften .der beteiligten Menschen. - Immer

‘gleichbleibend :ist aber der .volkswirtschaft-

; “Jiche -Enderfolg der -Kapitalanlagen. : Wenn
+ " auch jeder Aufschwung im einzelnen wech-
- =selnde Brennpunkte hat, seien es ganz groBe

- Sonderunternehmungen - oder . bestimmte
" Zweige, -das : Gegenstiick .der .schlieBlichen

B ‘‘Kapitalanlegung ist -regelrecht ein Ertrags-

gut, sei.es zur :Hervorbringung von Erzeu-
. gungsmitteln, zur Leistung linger dauernder
-wirtschaftlicher :Nutzungen  oder zur Her-
stellung :von GenuBgiitern.. Die zunehmen-
“den ~Wertpapierausgaben und sonderwirt-
schaftlichen - Kapitalbegebungen ‘des . Auf-
schwungs -stellen .steigende volkswirtschaft-
liche "Kapitalanlegung - dar; nicht liegt das
Schwergewicht auf offentlichen Verbrauchs-
anlehen oder auf sonderwirtschaftlichen spe-
kulativen = Vermogensiibertragungen. . Die
Kapitalverwertungen erfolgen oft in:speku-
lativer Absicht, und die Papiere kénnen zum
-‘Spielball - der. :Spekulation und zum SchluB

" -des-"Aufschwungs - zum ~Gegenstand -einer
*.;Ueberspekulation “werden,- ohne daB hierin

aber ihre volkwirtschaftlich fiir unsere Frage
~-entscheidende Eigenart besteht. . Dies war
-der-Fall -bei den groBen Spekulationsbewe-
gungen, . die . sich -vom 16.—18,--Jahrh. -an
Anleihogeschifte ' der Staaten "anschlossen;

aber sie sind grundsitzlich nicht anders z
beurteilen als die Spekulation in Tulpen
zwiebeln und haben nichts gemein mit de;
kapitalistischen Anreicherungen der Volks
wirtschaften im Aufschwung seit dem 19
Jahrh. in Form einer Bereicherung an Er
traggiitern: Krzeugungsanlagen aller Art
Verkehrs-, Kraft-, Beleuchtungs-, Wasser-
leitungs-,  Kanalisations-, "Wohnanlager
. a. m.

Die Beschreibung der Veréinderungen der
Giiterweltwihrendder wirtschaftlichen
Wechsellagen muB darauf eingestellt sein,
die Frage der Uebererzeugung einer Lisung
zuzufithren. Die &lteren Uebererzeugungs-
lehren sahen die Giiterwelt ‘als ein unter-
schiedloses Ganzes an. Die Beobachtung, da8
es ganz bestimmte Giiter sind, in denen die
Uebererzeugung gipfelt, fithrt dazu, Giiter-
gruppen zu bilden und diese gesondert zu
behandeln. Diese kurze Uebersicht muf mit
der Tiir ins’ Haus fallen und mit der ent-
scheidenden Beobachtung beginnen, daB der
eigentliche Unterschied der Wechsellagen
Aufschwung und Stockung im Gebiet der
Giiterwelt durch die Verédnderungen bei den
Giitern des mittelbaren Verbrauches und bei
den Ertraggiitern gegeben ist. Die Er-
traggiiter werden mit Kapital gekauft und
dienen der Hervorbringung neuer Giiter oder
langdauernder Nutzleistungen. : Die Haupt-
elemente des mittelbaren Verbrauches fiir die
Hervorbringung dieser Ertraggiiter sind u. a.
zwei Stoffe, die den Vorzug haben, fiir die
ganze Zeit des Hochkapitalismus erfaBbar

zu sein: ‘das Eisen und in zweiter Linie die "
Kohle. ‘Auch Holz, Mauersteine und Zement

miiBten verfolgt werden, wenn die Statistik
uns_dazu hinreichende Handhaben bote.

Die besprochenen festen Kapitalanlagen
finden im Kauf und Verbrauch von -
tern ibhren Niederschlag, und deshalb wird
zweckmifig der Giiterverbrauch voran-

gestellt. -~ 'Wie miissen annehmen, daf die
Bewegungen der Kapitalanlagen in engster

Verbindung. mit der -des - entsprechenden

mittelbaren Giiterverbrauches vorsich -

gehen, und die Erfahrung bestétigt dies. Der
eutsche Eisenverbrauch erfahrt im Auf-
schwung groBe Vermehrungen. Die Auf-

schwungsvermehrung -betrigt auf den Kopf -
der Bevilkerung in den 1840er Jahren etwa -

4 t (etwa 40%,), dann 17,5,13,3, 40,4, 17,

28,4, 65,5, 72,1, 91 t. Diese Bewegung ver-
teilt sich aber wiederum ‘auf zwei deutliche

Abschnitte. - Zunéchst ein Anstieg, der sich
in den Grenzen des fritheren Aufschwungs
hdlt. # Er kann lédnger oder kiirzer sein, sich

iiberwiegend auf dem’ Tiefstand des voran- . :

%egangenen Niedergangs halten oder auf der

ohe des dahinter liegenden Hochschwunges

sich bewegen. - Dieser - Unterschied ist be-
deutungsvoll und mitbestimmend, ob die

- -
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petreffenden Jahre noch zur -Stockung oder
schon zum Aufschwung gehéren. Eine zweite
Stufe . bringt ‘dann meistens -(mit Aus-
pahme der beiden Aufschwiinge Anfang und
Ende der 1880er Jahre) die Ueberhohung
des fritheren Aufschwungs, wodurch er zum
ausgesprochenen Hochschwung wird. ‘Wenn
der Eisenverbrauch den Gipfel des fritheren

" Aufschwungs zu iibersteigen begann, waren
- auch die anderen Aufschwungserscheinungen
~yollzahlig entwickelt, Nur das Zuriickgehen
“der Staatspapierkurse und die Gesamtpreis-
/. steigerung sind einige Male auch noch hinter
. dieser Erscheinung nachgehinkt, Nimmt der

_ Eisenverbrauch zuletzt ab, so ist die Ueber-
" erzeugung da, und der Aufschwung findet sein
 Ende. - Aber selbst dies ist nicht ganz ohne
. Ausnahme. Nach der Krise von 1857 ist in
~der ganzen -kapitalistischen Welt das Jahr
1858 .ein Stockungsjahr; in Deutschland
teigt der Eisenverbrauch. AU
=, Der Kohlenverbrauch (Steinkohle und
" Braunkohle) teilt in Deutschland nicht die-
- selben Bewegungen mit dem Eisen. Die
_Hauptunterschiede liegen in der Stockung,
und fiir .den Zusammenhang mit dem Aui-
chwung bestehen sie darin, daB bis zum
- Ende. des_19. Jahrh.-der leise, unter.dem
% Gipfel . des friitheren Aufschwungs bleibende
- Anstieg fast ganz fehlt. . Vielmehr geht die
.- Verbrauchsvermehrung .. sofort : iiber .'.den
- fritheren Gipfelpunkt hinaus. Im neuen Jahr-
hundert wird zwar . der Rhythmus -derselbe
wie beim Eisenverbrauch, aber die einzelnen
Abschnitte umspannen etwas andere ‘Jahre,
und_ die ‘Aenderung der Bewegungsrichtung
ritt_frither oder spiter ein als beim Eisen-
verbrauch. .- Fiir die Braunkohle gilt dies
alles noch mehr als fiir die Steinkohle. Die

- "-groBe und im Abschnitt des Hochschwunges
~.- 1m allgemeinen eine besonders groBe. = .
' .u:Eine starke Steigerung des mittelbaren
‘Vpr‘blfauches im Aufschwung kann als er-
- ‘Wiesen angesehen werden, und da wir keinen
) ﬁeschlc_hthchen Aufschwung ohne - diesen
- Xenmen, so kdnnen wir sie als dem  Auf-
. schwun_g.'wesenseigentiimlich ansehen. .
- In ‘dieser starken Zunahme des mittel-
- baren Verbrauches wihrend des Aufschwungs
kommt die ruckweise Vermehrung der -Er-
g traggiiter zum Ausdruck. Anlage und Aus-
" bau _der Gﬁtererzeugungssté.tten aller - Art,
'ger-ﬁgi-,V erkehrsmittel, .. Eisenbahnen, -Klein-
h‘?h_ten,‘-,Schlffe, .der - Kraft- und Beleuch-
.{l..l.%gsan_l_agen,,gund‘,;vieles anderen -ist . nicht
gleichmafig , sondern _immer . ..ruckweise
‘?Efgl,gfﬁ,-’:fAll.chwd_l_e Wohnanlagen der Gewerbe-
Y 8 sind hier eingeschlossen. . Aber bei ihnen
o :hthlt groBter -Deutlichkeit im Gipfel-
~Jahry des “Aufschwungs die . Zunahme : zum
Listand,; oder sie weicht_gar einem Riick-
Der. Grund sind die gestiegenen Bau-

Verbrauchszunahme im Aufschwung ist eine

kosten und noch mehr die Schwierigkeiten
und Kosten der Kapitalbeschaffung wahrend
der Zeit des Kapitalmangels. - -

Fir den unmittelbaren Verbrauch
zu einem einheitlichen Urteil zu gelangen, ist
sehr viel schwerer. Er setzt sich aus mehreren
Giitergruppen mit zahlreichen Bestandteilen
zusammen, und die zu verfolgenden kénnen
wir nicht aussuchen, sondern wir sind auf die
zufilligen Angaben der Statistik des aus-
wirtigen Handels und der indirekten Be-
steuerung sowie auf die wenigen Erhebungen
iiber einzelne Giiter angewiesen. Bei der
Vielheit der Giiter und dem Fehlen -eines
schlechthin -als MaBstab zu benutzenden
kommen -wir mit einer .allgemeinen Zer-
gliederung der statistischen Reihen nicht aus.
Der unmittelbare Verbrauch muB in ge-
schichtlichen Untersuchungen ermittelt wer-
den, die alle fiir eine bestimmte Zeit erreich<
baren Nachrichten heranziehen und die oft
entgegengesetzten  Verbrauchsbewegungen
der einzelnen Giiter in ihrer Bedeutung fiir
den Gesamtverbrauch der betreffenden Jahre
gegeneinander abwigen. Hieran fehlt es
noch. Als fiir die Erklirung der Wechsel-
la%en entscheidend -vermégen wir aber heute
schon zu sagen, eine Zunahme des unmittel-
baren Verbrauches . ist :dem .Aufschwung
nicht wesenseigentiimlich. ‘ Ein Aufschwung

ist auch moglich ohne Vermehrung und -Ver- Ly

besserung des unmittelbaren Giitergenusses,
Im deutschen Aufschwung der 1840er Jahre

diirfte sich- der unmittelbare Verbrauch ver- '-‘ an
ringert -und -verschlechtert haben,<und fiir. -~ = .-

den” Aufschwung vor dem Weltkrieg . ist es

strittig, -ob .die Einkommenssteigerung .der . | ,
groBen : Massen der Preissteigerung. gleich- .

gekommen ist und so der unmittelbare Ver- -
brauch = aufrechterhalten . werden :: konnte.

Die Hamburger Preisstatistik seit 1850—1900 o :
- | zeigt ‘im :Aufschwung fast regelmiBig eine <

riickschlaglose Steigerung bei den Nahrungs-
mitteln - zweiter .Bedirfnisklasse : :
Reis, Zucker), was nicht wohl anders als durch
eine Verbrauchszunahme zu erkldren ‘ist.
Der fiir die -Kapitalbildung bedeutsame un-
mittelbare -Verbrauch der Vermdgenden
schwankt im Gebiete des eigentlichen Auf-
wandes und entzieht sich der Erfassung
durch ‘die .vorhandene Statistik. : Die.her-
-vorstechendste Erscheinung in der Bewegung
des deutschen unmittelbaren - Verbrauches
ist, daB mehrjdhrige riickschlaglose : Ver-
mehrungen oder Verringerungen, -gar solche
durch -einen ganzen Aufschwung sich - er-

streckende, -hinter .regellosen Zickzackbe- - - L

wegungen -und . bedeutungslosen -. Verdnde-.

rungen . zuriickstéhen. . Zuweilen . erfolgt ein = -

mehrgﬁhriger .Riickgang, der aber¥in: den
unbedingten Zahlen iiber den einigejJahre

vorher herrschenden bleibt, oder umgekehrt. -

Trotz abnehmender oder zunehmender Rich-
2’

leisch, - '
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= feerrzar | Anfschwung und Stockung dann ebenso oder
7ee Ge-'mehr im AuBenhandel alsin der Erzeugung.
miger - Aus der Gruppe des mittelbaren Ver-
mr pipviiehe brauchs betrachten wir wiederum Eisen und

S

. Kohle. Die Eisenerzeugung in Deutsch-
"land schwankt viel weniger als der Eisen-
verbrauch, und die Wechsellagen kommen
_ deshalb weit mehr im Verbrauch als'in der
Hervorbringung zum Ausdruck. Am stdrk-

‘auch der Aufschwung bleibt nicht wunbe-
:frahrt. Die Eisenerzeugung steigt in jedem
. Anfschwung; aber nicht so stark wie der
pt Yerbrauch.  In den Zeiten, da fast aus-
nahmslos (bis 1875) eine jahrliche Mehrein-
== | fuhr notig war, wurde ein Teil des vermehr-
ten Verbrauches durch gesteigerte Einfuhr
gedeckt, und als spiter die Ausfuhr #ber- -
wog, erfolgte ein Teil des Mehrverbrauches
auf Kosten der Ausfuhr, die im Aufschwung
abnahm. Die geringeren Riickschlige der
Eisenerzeugung machten auch -die Linie .

fich |ihrer Vermehrung zu einer anderen. Diese

Vermehrung erfolgte ebenfalls in zwei Ab-
schnitten. Der erste ‘hat bis in die 1880er
Jahre immer ein oder selbst mehrere Jahre
frither als beim - Eisenverbrauch begonnen.
Wahrend er bei ‘diesem regelmiBig als An- /4
stieg im Rahmen des schon frither erreichten . 7§
Vei%rauches vor ‘sich geht, iibersteigt die

teten 9 Aufschwiingen setzt sie in demselben
Jahr ein, wie die :zweite Stufe des Eisen-
verbrauches, dreimal 1 und 2 Jahre friiher; -
in der Regel fdllt sie also mit dem Hoch-
schwung zusammen. Die Vermehrung der
Eisenerzeugung hilt stets bis zum Ende des
Aufschwunges an; “aber “der - Abbruch des

erzeugung und tritt ein, gleichgiiltig ob diese
fallt oder nicht. * Die Regel ist die Abnahme,
aber dreimal ist in Deutschland der Auf-
schwung zusammengebrochen, -wihrend die -
Eisenerzeugung noch 1—3 Jahre ihren Auf-
stieg fortsetzte. — Dieselben Bewegungs-

unter den fithrenden kapitalistischen Lén- - °
1880er und 1890er Jahren verhielt sich dort
die Eisenerzeugung ‘einzigartig; die Vermeh-
sondern spét ein, iiberholte dann aber sofort

im ersten Jahr ‘ruckweise den Gipfel des
; | vorausgegangenen Aufschwungs. In Frank-

und die Eisenerzeugung ausnahmsweise.  Sie

‘sten duBert sich das in der Stockung, aber . -
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Erzeugungsvermehrung meistens sofort den -~ %
Héhepunkt - des “ivorangegangenen '~ Auf- - - -
schwunges. - Die -zweite - Stufe ~ besteht in . ::
einer  betrichtlichen Verstirkung der Ver- =
mehrung. - Sechsmal unter “den beobach- . :

Aufschwunges ist unabhéingig von der Eisen- ;";

abschnitte wie in Deutschland finden sich .
dern nur in den Vereinigten Staaten von = &
Amerika wihrend des 20. Jahrh. "In den ‘7

rung setzte nicht wie in Deutschland frith,

reich und England ‘hat die Vermehrung 3
der Eisenerzeugung dieselbe Linie wie in 3
Deutschland der Eisenverbrauch regelmifig 3
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: rithzeitie ein und hilt sich zundchst
2 gﬁz?i%:fhmen dgs fritheren Aufschwungs, um
" guf einer zweiten Stufe dessen (}1pfe1_ zu
* fberholen. In beiden Léndern bleibt dieser
“gweite Abschnitt jedoch beim Aufsc_l_lwuncr
Ende der 1880er Jahre aus, und wihren
* des letzten Aufschwunges vor dem. Kriege
““trat in England die Ueberholung erst im
~letzten Aufschwungsj‘;;hr ein. Wie in Deutsch-
"'Jand dauert in den Vereinigten Staaten zu-
-weilen die Vermehrung der Eisenerzeugung
‘weiter an, obwohl der Aufschwung: schon
‘f"‘b‘bgebrochen ist; einmal geschah dies auch
n - Frankreich. ~ Eine von allen anderen
‘Lindern abweichende Erscheinung findet
sich in England,  Viermal wihrte hier die
-Steigerung der Eisenerzeugung nicht bis
“zum SchluB des Aufschwungs, sondern wich
‘im Gipfeljahre einer Abnahme. .
i#+Die Kohlenerzeugung in Deutschland,
in der ganzen Beobachtungszeit ~Ausfuhr-
-gewerbe, hat noch geringere Schwankungen
ehabt ' als die Eisenerzeugung, und diese
“blieben auch hinter denen des Kohlenver-
“brauches zuriick.: ' Hatte dieser letztere
dhrend des 20. Jahrh. die Linie des Eisen-
rauches angenommen, so war die Kohlen-
ugung von 1850 ab nur eine von belang-
i lagen - unterbrochene .‘groB3e
irung.:-:Der . langsame - Anstieg -im
'des fritheren iﬁufschwungs .fehlte
‘denn er erstreckte sich einmal auf
. Die .Vermehrung begann -sehr
nd iiberholte sofort den voraus-

frii
‘gegangenen - Aufschwung. -+ Die ~Anfangs-
%ih;e‘.‘:wairen -nicht ‘dieselben wie bei der
senerzeugung, deckten sich aber mit denen
es :Kohlenverbrauches. - Die Erhghung im
~Aufschwung erfolgte ohne Riickschlige, stieg
.stark :mit -~ djesem  und wahrte mit einer

0% Male - brach - der Aufschwung  zusammen,
- wihrend die Steigerung der Kohlenerzeugung

. Weiterdauerte. “Dies war auch bei der Eisen-
_erzeugung ‘zu beobachten; aber nur einmal
- Wwaren es dieselben Jahre. — In Frankreich,
“England -und_den Vereinigten Staaten von
Amerika “war die Bewegung stirker geglie-

M_tjgrt,;ﬂals,ln;'])eutschlandg. g %n England und
< _nqch,_mehr_ in Frankreich findet sich mehr-
als der leise frithe Anstieg und hier und da
ein Abflauen im letzten Aufschwungsjahr.
- Die Erzeugung - der Nahrungsmittel, be-
..BdOl{dex;B -die *Ernten - kennzeichnen sich
' d‘!!?hﬁ;,,‘dle Regellosigkeit der Schwankungen,
l;rph,,;dgre.n GroBe und durch die fehlende

ie_l,&lll;naﬁlgke_lt - bei * den ;- verschiedenen
‘und in den verschiedenen Lindern.

5 Frank: . sz 2a0e 10 die Augen springende Uebereinstim-
3Irmeh rung A % Joung mlt.den:%?echsellagen tritt nicht zu-
le wie in 3 ) ; ‘ausgesprochen mit dem Auf-
regelmaBig 4 ende, sich steigernde und bis
woise. Sie A gltgnde,;Erntezunahme' ist

usnahme bis zu dessen Schlu8. . . Einige]

in auch nicht einem Falle festzustellen. Aber
selbst nur eine Anniherung an diese Be-
wegung gibt es nicht. Das gilt sogar fiir die
Vereinigten Staaten von Amerika, deren
uter Ernteausfall oft als Bedingung -des
ortigen Aufschwunges betont worden ist.
Die Weltweizenernten verhielten sich nicht
anders als die Landesernten dieser oder einer
anderen Frucht und als die Gesamternten
aller vier Getreidearten, die z. B. fiir Frank-
reich seit dem Anfang des 19. Jahrh. iiber-
sehen werden konnen. — Aber wenn auch

der volle Gleichschritt zwischen Wechsel- -

lagen und Ernten fehlt, so bleiben doch
andere Moglichkeiten des Zusammenhanges.
Gute Ernten konnten den Ansto8 fir den

Aufschwung, schlechte den fiir dessen Ab--

bruch bilden. Die Beobachtung zeigt in der

Tat mannigfaches Zusammenfallen von guten
Ernten und Anfang des Aufschwunges, und-

auch an Zusammentreffen von Aufschwungs-
ende mit Ernteausfillen fehlt es nicht. - Es
geht deshalb gewi nicht an, die Ernten als
geschichtlich einfluBlos auszuschalten. Eine
andere Frage ist, ob bestimmte Ernteer-
scheinungen mit bestimmten Wendepunkten
der 'Wechsellagen - regelmiBig zusammen-
fallen.” Das ist bisher zu zeigen nicht unter-
nommen, und der bisher ,von mir dariiber

gesammelte Stoff bietet keine Anhalte dafiir.
:.-Die Erzeugung ‘von ~Reizmitteln -’
kann nur bei wenigen Giitern verfolgt werden.” =
Die - auffallendste - Vermehrung im . Auf- "~

schwung erfubr in Deutschland einige Male

A
'A&\S"—‘?’

\OTECA VA
TN

QALY

G

die Branntweinerzeugung; zuweilen reichte SRR
sie noch ein oder zwei Jahre in'die Stockung .. -
hinein. Die Erscheinung ist -aber micht -

regelmaBig und “findet sich &@hnlich: beim

Bier nur einmal. Die deutsche. Tabakerzeu-
gung hat von den 1860er bis in die Mitte der

1890er Jahre unverkennbare Aufschwungs- O
vermehrungen, spéter geht jedoch ‘mit Still- -~ -
stand und Rickgang des ganzen Zweiges

dieser Zusammenhang verloren. :.: « =

. Die Erzeu}gjung ‘der Faserstoffge-

werbe habe ich fiir Deutschland -von 1837
bis 1900 nach' den hergestellten ; Mengen
berechnet. Fiir Wollgarn und -Wollwaren
bot anfangs die eigene Schafwolle die Grund-
lage. Deren Gewinnung zeigt bis in den An-
fang der 1850er Jahre fast keine Verdnde-

- |rungen und f3llt wihrend des anschlieBenden
Aufschwungs und ein Jahr dariiber bis 1858

mit kleinen Schwankungen um 8-—99%:
Die Stockung und der darauf folgende Auf-
schwung bis 1864 bringen eine ansehnliche
Vermehrung (in 6 Jahren um 209%,), aber
mitten im %ochschwun “setzt 18

aufhaltsame,  vollig riickschlaglose, -allmah-

der un- .

liche Abfall ein, der 1890 etwas mehr .als -

die Hilfte, an der.Jahrhundertwende etwas

mehr als 14 der Hﬁchsterzeugung--ﬁbrii ge-
nel- -

lassen hat. Diese Bewegungen durchse.
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den und iiberdecken die Wechsellagen und
sind unabhiéngig von ihnen. Im Gegensatz
zu diesem Schwinden der Rohstofferzeugung
steigt die Erzeugung der Wollgarne und
Wollwaren, die 1837/39 iibereinstimmend
mit der Rohwolle je 14000—15000 t be-
tragen hatte, bis zum Jahrhundertende auf
94000 und 111000 t. Wollgarn- und Woll-
warenerzeugung bewegen sich im allerengsten
Zusammenhang miteinander, aber in loser
Verbindung - mit den Wechsellagen.” Thre
Vermehrung erfolgte in einer eigenartigen
Kurve. - Sie geht oft in zwei Abschnitten vor
sich, deren erster sich im Rahmen des vorauf-
gegangenen Aufschwunges hilt, und deren
zweiter eine Ueberhghung bringt. Die Ver-
mehrung tritt frith ein, zweimal sogar 2 Jahre
-vor dem ersten Anstieg der Eisenerzeugung,
.gonst zusammen mit diesem, und sie weicht
_fast regelméBig schon im letzten oder gar
vorletzten ‘Aufschwungsjahr einer starken
-Abnahme. -Die GleichmaBigkeit fehlt, und
~Riickschlidge im Aufstieg sind nicht selten. —
Auch Baumwollgarn und - Baumwollwaren
befinden sich in ihren -Bewegungsabschnitten

L im engsten Gleichschritt miteinander, aber

‘diese fallen noch weniger ‘als bei der ‘Wolle

L mit den Wechsellagen zusammen. Ein An-

- stieg im Rahmen des voraufgegangenen Auf-

- schwunges und darauf eine Ueberh6hung des

Aritheren Gipfels ist hier gleichfalls die Regel.

. Die ‘Anfangsjahre fallen nur ausnahmsweise

. mit denen der Eisen- und Wollwarenerzeu-

‘ %img'zusammen; sondern liegen noch 1—2
Ja

hre ‘frither oder spiter, und die Ueber-

- holung “dauert entweder -iiber den Auf-
- schwung ‘an “oder “weicht 'schon in  dessen
- letztem oder vorletztem Jahre einer Senkung.
“Der “Aufstieg ist ‘nie gleichmiBig, "sondern
immer durch -Riickschldge unterbrochen. —
- Die - Seidenwarenerzeugung - weist - noch

- . groBere UnregelmiBigkeiten auf. = -

.2'Jede Darstellung der Preisbeweguig
- muB beginnen mit der Betonung der Unge-
- nauigkeiten und Willkiirlichkeiten, die mit
der ‘Ermittlung verbunden sind. .Je nach
den benutzten Quellen ergeben sich deshalb
Abweichungen, und ‘dies oft betrédchtlicher
Art. Sucht man méglichst viele Giiter und
einen moglichst langen Zeitraum zu erfassen,
's0 ist an der Hamburger Preisstatistik nicht
vorbeizugehen, trotz ihrer sonstigen Schwi-
_chen.: Sie bringt ,,Ausgleichspreise*’. "Auch
- der Unferschied der ,,Seeinfuhr* und der
s,5ee-'und Landeinfuhr':ist nicht belanglos.
Die letatere ist fiir die Erkennung des deut-
. schen Marktes und fiir den Vergleich mit'den

- statistischen Reihen von Giiterverbrauch und
- -erzeugung, Kapitalgewinn und : Kapital-

anlegung die geeignetere, sie reicht aber nur
bis 1885, und deshalb muB fiir die Folgezeit
die gn'dere Reihe und andere Quellen benutzt
werden, ~:° el o oo

i

Aus der Gesamtﬁreisbewegung (Gene-

ralmeBziffer) Deutschlands die Wechsellagen
abzulesen, diirfte schwerlich mdglich sein.
Unter den bisher betrachteten Aufschwungs-
erscheinungen hatte sich das Sinken der
Staatspapierkurse als das spiteste heraus-
gestellt. Die Gesamtpreissteigerung in
Deutschland beginnt mit zwei Ausnahmen
ebenso spit und sogar noch spiter. Nicht
selten ist es das Jahr, in dem der Eisenver-
brauch den Gipfel des fritheren Aufschwungs
zu iiberragen anfingt; aber auch noch spa-
teres Einsetzen ist vorgekommen, nament-
lich Ende des 19. und im 20. Jahrh. Oft
wird die Steigerung im Aufschwung dadurch
zu einer sehr kurzen. Diese ist nun aber
durchaus™ keine ausgesprochene und riick-
schlaglose. Wir begegnen fast immer Jahren
des Stillstandes und selbst Riickganges.
Zuweilen ist das erste Jahr des Auifstieges
das der Hauptsteigerung, zuweilen das letzte.
Das letzte 1st in der Regel der Gipfel im
Bereich des Aufschwungs; aber nicht immer,
vielmehr kann dieser auch vorher liegen.
Der unbedingte Gipfel lag aber seit den 1880er
Jahren iiberhaupt  nicht -im Aufschwung,
sondern im Anfang der darauf folgenden
Stockung. * Die GeneralmeBziffer hatte also
eine "besonders schwerfillige Bewegung und
begann weder, noch endete sie ihren Aufstieg
im Gleichschritt mit dem Aufschwung. Die
Zeit -des allgemeinen Preisfalles von 1874
bis 1897 brachte im Aufschwung nur- einen
Stillstand der Senkung oder eine geringe Er-
héhung. Der Durchsehnitt des Aufschwungs
bedeutete gegeniiber dem Durchschnitt der
voraufgegangenen Stockung in den 1850er
Jahren eine MeBziffersteigerung auf 109, in
den folgenden Aufschwiingen auf 100, 105,
93, 100, 98. Der Aufschwung als Ganzes
hatte also durchaus nicht immer hdhere
Preise, sondern im Gegenteil zuweilen sogar
niedrigere.  GroBer sind die Unterschieds
zwischen dem letzten Aufschwungsjahr und
dem letzten Jahr der voraufgegangenen
Stockung. - Bei diesem Vergleich hatte das
jeweilige letzte Aufschwungsjahr 1857—1913
eBziffern von 119, 106,109, 105, 103, 110,
111, 106. -Wohlgemerkt sind dies nicht die
ﬁbe‘rhaugt groften Spannungen, denn wie
betont,
letzten Stockungsjahr, sondern erst im An-
fang des Aufschwungs und der hochste Preis
nicht immer im letzten Aufschwungsjahr,
sondefn schon -vorher oder erst nachher.
v Zum Zweck der Erforschung der Wechsel-

lagen habe ich die 100 Giiter der Hamburger 8§
Preisstatistik in 9 Gruppen geordnet, die @

der besonderen Aufgabe angepaBt sind. In

Verbindung mit den Wechsellagen bewegen b

gich die "Giiter des mittelbaren Ver-
brauches. ‘Die Steigerung begann hier ge-

wahnlich 1 Jahr frither als bei der General- §

ag der tiefste Preis oft nicht im -
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.o Giofel des voraufgegangenen Aufschwungs
- El;gfﬁolte. Das starkere Steigen aber setzte
<. jmmer erst ein, nachdem der Eisenverbrauch

" die. Ueberholung erreicht hatte. Die Er-
“hohung ist in der Regel eine ununterbrochene
~-und riickschlaglose iewesen. In den friiheren
© anfschwiingen der kartellosen Zeit horte sie
" guweilen schon im vorletzten Jahr des Auf-
" gechwunges oder noch frither aufund wich einer
" riicklaufigen - Bewegung; seit - den -1890er
Jahren dauerte umgekehrt die Steigerung
‘bis in die Stockung hinein, In manchen
‘Fillen brachte das letzte .Jahr noch eine
75" bemerkenswerte oder iiberhaupt die griSte

. Steigerung. Die DurchschnittsmeBziffer des
. "Aufschwungs war 1852—1900 gegeniiber
-~ der - der . voraufgegangenen Stockung 120,

-"106, 110, 82 (1880—1882), 103, 99 (1895 bis
©°1900). Also auch hier hielten wihrend der
“Jahrzehnte im ganzen riickléufiger Preise
"die Aufschwiinge die Gesamtbewegung nicht
-auf. Die hochste MeBziffer des Aufschwunges
ar 1862—1913  gegeniiber der des letzten

oraufgegangenen Stockungsjahres 148, 110,
147,:102, 115, 188, 111, 116, Zum Teil er-
liche, ::zum Teil geringfiigigere - Unter-
e, letztere in der Hauptsache wihrend
ahrzehnte schwacher Aufschwiinge und

en ‘sinkender Preise oder gefestigter
rschaft,* v oL
wir . aus * dieser Gruppe - die
preise herausgreifen, so ergeben sich
Verschdrfungen, ‘aber kein wesentlich

‘Bild. -"Auch die Holzpreise fiigen

- Eisenverbra;iibhes, oder wenn dieser den

Dies 1st einer der beiden mit ausgesprochener
Vermehrung des Getreideverbrauches (wih-
rend der drei letzten Jahre 1855—1857). Die
Durchschnitte der. drei folgenden Auf-
schwiinge blieben auf 100, und die der zwei
weiteren sanken auf 95 und 91. Also auch
die vor der allgemeinen Preissenkung liegen~
den Aufschwiinge der 1860er und 1870er
Jahre hatten keine Erh6hung im Aufschwung.
Nur der Vergleich des letzten Aufschwungs-
jahres mit dem letzten Jahr der voraufge-
§angenen Stockung bringt die MeBziffern 135,
09, 102, 112, 94, 111, . : -
Ganz anders die Nahrungsmittel zwei-
ter Bediirfnisklasse (Fleisch, Milch, But-
ter, Eier, Zucker, Reis). - Sie stehen:mit
b Steigerungen in den 6 Aufschwiingen 1850
bis 1900 an der Spitze. Die nie bedeutenden
Erhéhungen kommen in den Durchschnitts-
meBziffern 111, 104, 111, 101, 104, 100 zum
Ausdruck. Die héchsten : MeBziffern im
Verlauf der-6 Aufschwiinge waren 125, 105,
118,107, 106, 110. Hier ist der Aufstieg stets
ein vollkommen riickschlagloser gewesen,
wenn auch dreimal das letzte ‘Aufschwungs-
jahr keine Ueberhohung des vorletzten mehr
rachte (kennzeichnenderweise bei den stér-
keren Steigerungen). -Die Bewegung gehort
zu den mittelfrithen Erscheinungen und be-

gann oft vor der Preiserhthung des mittel-

baren -Verbrauches ' und -vor der - Ueber-
holung = des - alten . Eisenhdchstverbrauches;
oft -gleichzeitig mit der Vermehrung  des

Wechselbestandes. - 'Wir haben es ‘hier mit =
einer ausgesprochenen Folgeerscheinung zu . =~ -
tun; und deshalb ist sie :besonders’ kenn-- . " -

50 er hmen ein und zeigen dieselben | tu) ) ) _

). in einen - Neigungen - wie * Ausnahmen. | zeichnend fiir die . Auswirkung -des ‘Auf-

105, - urchschnittserlds . der ..wiirttember- | schwungs auf den  Allgemeinzustand der .

n7es - Staatswaldungen .ist ‘seit 1856 zu | Volkswirtschaft. - Es nimmt deshalb nicht . -

‘here ! wunder, - daB -diese_:Folgeerscheinung der

ogar nn “auch ‘die vollkommene | Preissteigerung der Nahrungsmittel zweiter

lieds R i) fehlt. "+ Die - Steigerungen | Bediirfnisklasse meistens in dem -Jahre be- -
und ‘beginnen -z." T.: auffallend spit (1872) -oder |ginnt, mit dem auch nach dem Zusammen- -

eneii Aruh'(1892), zeigen bis zuletzt kraftigen Auf- |spiel- der - Ursacherscheinungen -die 'Wende

. das rieb ' oder aeichen im letzten Jahr einer |von der Stockung zum Aufschwung -anzu-

1913 . Senkung (1866, 191221.‘» ‘(Der Holzanfall, die [setzen ist. - - . oo owo oo

110 o+ Fallungen, nahm z.-T. im Aufschwung ab.)| - Es wird auffallen, daB die GleichmaBig-

t die .- Das rubenholz ‘schwankt - infolge lang- |keit . der = Aufschwungserscheinungen nicht
wie . fristiger * Vertriige mit Hindlern bei “den|groBer, daB die UnregelmiBigkeiten so be- -

t im - Zeq_hen .erheblich weniger als im Walde. |trichtlich sind. Die Mannigfaltigkeit wird -

L An- Auch ' die ‘Waldpreise -weisen hier und da|manchem so vielfiltig erscheinen,”daB es .

Preis dem Aufschwung ' nicht ‘entsprechende Be- |ihn wundernimmt, wenn trotzdem der Auf-

ahr, - wegungen auf. "+ - .. .. ... . |schwung zustande kommt und - sich  fort:

g. - “«In.den sechs Aufschwiingen von 1850 bis |setzt. . Die tragenden Erscheinungen sind

chsel- . _‘19Q0.«hatte_ unter allen Preisgruppen den |nicht ganz ohne -Abweichungen vom' ge- -

areer - geringsten -Zusammenhang mit dem Auf-|danklich vorauszusetzenden gleichméBigen -
e 5°hW11 die der Nahrungsmittel erster|Ablauf. - Aber - ihre ' Abweichungen - sind

L In K:ftul' nisklasse (Getreide, Hiilsenfriichte, | klein gegeniiber -denen vieler anderer Um- -

n'regen- e offeln, ~Kise, 'Schmalz, Heringe, ge-|stinde, die sich so zu steigern vermégen, .

Ver- A . Fische), = Nur . der -Durchschnitt | daB sie bis zur _Umkehrung fithren konnen. -~ -

er go- en Aufschwungs hatte im Vergleich | Hierauf ist zweierlei zu sagen. — Das vor-. -

l_'urcl_;schpitt der vorausgegangenen |gefithrte Bild des Aufschwungs ist reich an



http:I~ellm�.�i

.~ gleich. - Wie ungleich sie im einzelnen sein
. miissen, das zeigt die vorstehende Vorfiih-
" »rung der Einzelerscheinungen. :: Wie ungleich

»' .- des Aufschwungs herrscht, iiberkommen aus

. Anlehen kénnen sich. noch fortsetzen, - Ab-

- .. schwungserscheinungen, Anziehen des Markt-

Z4

Krisen

Firbungen, und es weist auch Tone auf, die
falsch diinken und die Einheit auseinander-
zureiBen scheinen. Die Einheit bleibt ge-
. wahrt, wenn ein Ton gefunden wird, der die
_ Widrigkeit aufhebt. Die Abnahme des Noten-
umlaufes im Aufschwung hort auf, als storen-
- des Element empfunden zu werden, sobald in
den Einlagen eine ausgleichende Erschei-
nung erkannt ist. — Die ,,Fehler* gind fiir
den Ablauf des Aufschwungs unwirksam,
wenn sie ausgeglichen werden, und viele
derartige Ausgleiche sind wohl noch der
Verfeinerung der Forschung zu finden vor-
behalten. Aber auch unausgeglichene Fehler
sind méglich, solange ihre Storungen durch
stirkere Krifte iiberwunden werden. Die
tragenden Pleiler des Baues, die manche
‘Widrigkeiten der Gliederung zu iberwinden
vermbgen, sind die steigende - Kapital-
anlage und die Vermehrung des mittel-
- baren - Verbrauches. . — Eine geschichtliche

-Wiirdigung - der . Aufschwungsabweichungen

ist dem an die Seite zu stellen,. Die Auf-
- schwiinge sind geschichtlich durchaus. nicht

- sie als’Allgemeinerscheinung sein konnen, tut
die Geschichte dar. - Sie konnen wesentliche
Hochschwungserscheinungen .vermissen - las-
sen, kurz oder lang, schwach oder stark sein;
sie konnen gegeniiber der Stockung das Ueber-
gewicht haben und belanglose Stockungen um-
hmen, sie konnen von schweren Stockungen
eingerahmt gein und ihnen gegeniiber zuriick-
--{reten. i Die - Unterschiede 1n ' den , Einzel-
- erscheinungen sind durch geschichtlich wech-
. selnde " Ursachen zu erkliren, -die abseits
~des Ursachzusammenhanges ‘der .Wechsel-
-lagen stehen, -.Der besondere Ablauf des
Aufschwungs, wie iiberhaupt der Wechsel-
‘rla%en,‘ sjnd geschichtliche Erscheinungen mit
~_jedesmal besonderem, ‘geschichtlichem Ur-
. sachzusammenhang. "= T
- 2r-Suchen wir die Grundlinien der Auf-
schwungserscheinungen  festzustellen.
Das Kennzeichen und die tragende Ursach-
erscheinung des Aufschwungs ist die Steige-
~ rung der festen Kapitalanlagen. Im Anfang

der Stockung, auf dem Kapital- und Geld-
markt eine iiberaus groBe Kliissigkeit. . Die
- zum SchluB der Stockung begonnenen Um-

wandlungen héher in niedriger. verzinsliche

5 ‘nahme der Kassen- und Zunahme der Wech-
...selbestinde bei-den Notenbanken sind erst
-+ allmahlich :und . spater ; eintretende . Auf-

. zinses "-und : ‘Kurssenkung der | Zinspapiere
- _folgen ‘noch - spéter, -und letztere . gehort
zu ; den  langsamsten Aufschwungserschei-

das Kapital im Anfang des Aufschwungs
sich staut und in Verwertungsverlegenheit
befindet. Dies ist eine erste Stufe des Auf-
schwungs, die sich durch XapitaliiberfluB
‘kennzeichnet (2. Anstieg). s folgt eine
zweite, auf der die Verwertungsverlegen-
heiten aufhtren, aber auch die Kapital-
beschaffung keine Schwierigkeiten verur-
sacht. Immerhin sind jedoch die Kapital-
nachfrager schon in dieser Zeit diejenigen,
die auf dem langfristigen wie auf dem kurz-
fristigen Leihkapitalmarkt Zinserhhungen
zugestehen miissen (Hochschwung). Eine
dritte Stufe ist die des Kapitalmangels.
Leise einsetzend, steigert er sich zu aus-
gesprochener Verlegenheit der Kapitalbe-
schaffung. ‘
Entsprechend und #hnlich dem Kapital-
und Geldmarkt haben Giiterverbrauch und
-erzeugung eine Folge von Stufen, die sich
in erster Linie bei den Giitern des mittel-
baren Verbrauches geltend machen. Zu-
néichst werden schon im zweiten Teil der
Stockung die vorhandenen, nicht voll aus-
genutzten FErzeugungsanlagen stirker be-
schéftigt, und der .mittelbare - Verbrauch
zieht an (1. Anstieg). -Die zunehmende Kapi-
talanlage steigert das. Der ausgesprochene
Avufschwung beginnt auf seiner ersten Stufe
(2. Anstieg); er nutzt die Erzeugungsstitten
bis zur Leistungsfihigkeit aus und fithrt

den mittelbaren Verbrauch bis auf die = -
Hohe des voraufgegangenen Hochschwungs.
Bis hierher kann die mittelbare Verbrauchs- -

steigerung ohne . Preiserhhung vor sich ~
gehen. . Dieser mittelbare Verbrauch -hatte
auch schon der Erweiterung der Hervor-
bringung - der mittelbaren Verbrauchsgiiter
%edien_t Erzeugungsanlagen fiir ‘mittelbare
erbrauchsgiiter), so daB auf der ndchsten
Stufe eine Ueberhohung des hichsten Ver-
brauches des voraufgegangenen Aufschwunges
eintreten kann. - Der Hochschwung beginnt. -
Auf der ganzen Linie werden Ertraggiiter (Er-
zeugungsanlagen und langdauernde Nut-
zungsgiiter aller Art) reiBend vermehrt und
bedingen einen .immer : weiter steigenden -
mittelbaren Verbrauch, der zu ausgesproche-
nem Mangel an Giitern und Arbeitskréften
fithren kann, - Wihrend die Neuanlagen fiir
die Erzeugungsgiiterherstellung einen grofen
mittelbaren Verbrauch hervorrufen, iiber-
steigt ihre Hervorbringung zunachst also
nicht die Nachfrage. Aber zuletzt bleibt
dieses Ergebnis doch nicht aus. - Ein Ueber-

schuB an mittelbaren Verbrauchsgiitern tritt

ein, und deren Preise beginnen bei freiem
Markt zu sinken. . - SO
..~ Wie stellt sich der Aufschwung .auf der
letzten Stufe des Kapitalmangels dar, auf der
er abflaut und allmahlich zur Stockung iber-
eht? - Der Kapitalmarkt als Markt der

‘nungen. Alle diese Zeichen bekunden, wie

!

| dauernden Anlagen und langiristigen Dar-
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at geschichtlich einen ‘Wandel
Erscheinungen des Mangels er-
fritheren Jahrhunderten und
vor die GroBbanken den
ausgabe bis an die Borse
n italbegehr regelten, waren

. am Enge des Aufschwungs massenhaft ver-
- ungliickte ‘Wertpapierausgaben offenkundig.
~ Auf, den - Wertpapieren ruhten Verpflich-
tungen zu weitsichtigen ratenweisen Einzah-
Jungen, und diese hiuften sich gegen Ende des
Aufschwungs, verursachten den Kapgta_lbe-
sitzern Verlegenheiten und r_1efen pe_!nhche
Zwangsverkaufe - hervor, - Die Torwachter-
titigkeit der Banken und die Uebung, die Ein-
zahlungsraten schnell auf die Zeichnung folgen
zu lassen, haben das duBere Bild verdndert
und bewirken, daB der Kapitalmangel des
‘Kapitalmarktes weniger auffallig wird. Auch
" die Berichterstattung und das Wesen des
Kapitalmarktes begiinstigen dies. Die Ge-
- suche und Abweisungen um Unternehmungs-
- und langfristiges Leihkapital erfolgen nicht
" “&ifentlich und sind nicht Gegenstand tég-
" Jicher Zeitungsberichte, aber die Tatsachen
"sind nicht zu libersehen. Der Liegenschaits-
/pfandkredit versteift sich allmiblich so, daB
“er.wie zum Stillstand kommen kann, und
“‘ghnliches gilt vom sonstigen langfristigen
"Leih- . und Unternehmungskapital. ... -Unter
llen Umstanden erfolgt seitens der Kapital-
eber , viel ‘schiirfere Sichtung und massen-
aftere Abweisung. Auch auf dem Kapital-
markt steigen die Zinssitze der. Schuldver-
chreibungen . verschiedener “Art, - aber :bei
gngjﬁhrigﬁn,,Darlgihungen kénnen hier nicht
mehrere . Hundertteile, sondern nur.Bruch-

" teile”éines  solchen in Frage kommen. Die

jeihungen h
der duBeren
fahren. In
Jabrzehnten, be
durch Wertpapier
vordringenden Ka

gehen zuriick, fiir solche mit kleinem

Kursriickgan

uGeldIﬁ'&rkt. 4 Vi
‘?'P__aht “den f. nach :Betriebskapital

Nebenunkosten und einmaligen Zahlungen,
als” Provision' und Damno bezeichnet, ver-
groBern’ sich betréchtlich, und die Bedin-
gungen .far Uebernahme -von Aktien -und
Schuldverschreibungen werden so_hart, daS
man das Wort Emissionswucher héren kann.
Ein starkes &uBeres Zeichen des -Kapital-
marktes ist das Sinken der Wertpapierkurse.
 Die-an"sich besten und sichersten Papiere
, arkt
* 18t oft wochenlang kein Kurs mdglich, und
.. ein dringendes Verkaufsangebot driickt den
. Preis unverhiltnismiBig. - Ohne das Da-
zwischentreten - der - GroBfinanz wiirde der
Kursr oft noch stirker sein. - Die
dringendsten Bediirfnisse des Kapitalmarktes
stromen an den Geldmarkt und verschéirfen
dort’die Lage. —. Die Kapitalausriistungen
;le:. Unternehmungen, die ibrem ganzen Um-
Fal!g :.nach : und 4n . endgiiltiger dauernder

auf dem Kapitalmarkt nicht zustande
ind, kommen ‘mit ihrem augen-
ngendsten ' Teilbedarf- an “den
- stockende : Warenabsatz

Die Wertpapierspekulation tritt mit grofSen
Anspriichen” hervor, die als Reporthunger
bezeichnet werden. Der Geldmarkt hat die
starken duBeren Zeichen des Kapitalmangels
in den Zinssteigerungen, die aller Welt die
Lage offenkundig machen. Daneben stehen
auch hier Provisionen verschiedener Art und
ausgesprochene Kreditbeschrinkungen und
-verweigerungen der Bankén an jhre Kunden,
vereinzelt selbst der Zentralnotenbanken.
Dies alles sind Erscheinungen des zu Ende
gehenden Aufschwunges. Wie sich im An-
fang des Aufschwungs die anlagesuchenden
Kapitalvorriite 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 miissen auch nicht
notwendig zu einer Krise filhren. .= -
Der Kapitalbegehr des Aufschwungs-tritt
als Begehrung nach Geld und Umlaufsmitteln
auf. Die vermehrten Umsitze und die ge-
stiegenen Preise erfordern wachsende Aus-. -
tauschmittel. . -Aber der Kapitalbegehr ist
nicht nur dieses, und durch Geld ist er nicht
zu decken und der schlieBliche Kapital-
mangel nicht zu heilen. Neuausgabe von
Wertpapi
gegen Pfand, Darlehen in laufender Rech- -
nung usw. stehen gleich als Anzeichen eines
vor sich gehenden Kapitalbedarfes, und wenn ...
sie schlieBlich nicht - durchgefiihrt - werden,
als Zeichen des Kapitalmangels. . Fir die
Inanspruchnahme des Kapital- und Geld-:
marktes und deren - Ausschopfung ist es :
gleichgiiltig, ob die Kapitalbesitzer . .Geld
Noten, Gutschriften oder Akzepte gewahren.
Neben dem sonderwirtschaftlichen Kapital-

bar als Mangel an Kaiﬁital gefiihlt wird, ent-
steht zuletzt ein volkswirtschaftlicher, den

wohl aber -als -Kinfermangel - sehr - gewahr
wird. Dies ist dann die Uebererzeugung, die
das Ende des Aufschwungs bildet.. Die auf -
den Kauf durch Kapital angewiesenen Giliter
bleiben zum Teil unverkauft, weil es an
Kapital fehlt.. Deshalb wire es unmoglich,
den gegen Ende des Aufschwungs regelmiBig
auf dem Kapital- und Geldmarkt

den Mangel durch Geld zu beheben; ein Zu-
stand, der zu unterscheiden ist von der mdg-
lichen spiteren Krise, Wo es auf Geld an-

kommt. ~ A ST
Die Kapitala,n]a%enﬁnehmen ab, ebenso -
der mittelbare Verbrauch, und.bei freier - .

Marktpreisbildung -gehen .die Preise der |
mi’rtclgaren .Verbrauchsgiiter zuriick. Das
Abflauen des Aufechwungs hat begonnen, und

schieden, .. :
. b) Krise. - _
Marktwirtschaft ist das Schicksal des Auf- -

eren, Wechselverkauf, Belejhungen =

bedarf, der schlieulich deutlich wahrnehm-~

der einzelne nicht als Kapitalmangel deutet, - - o

auftreten-

sein Uebergang in die Stockung-ist - ent- “

.. In der freien kapltahstlschen c
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scawungs bisher 1mmer die Uebererzeuguung
gewesen, Daneben kann gegen Ende des
Aufschwungs ein’ plétzlicher, stiirmischer
Zusammenbruch, die Krise, erfolgen. Ueber-
erzeugung und :Krise haben beide im Auf-
schwung ihre Wurzeln, aber sie sind unab-
hingig voneinander. Die Krise ist in der
Regel frither gekommen als die ausge-
sprochene Uebererzeugung, sie kann aber
auch erst eintreten, wenn die Uebererzeugung
schon da ist, und die Volkswirtschaft schon
in die Stockung eingetreten ist, oder sie
fehlt ganz. Die Krise geht weniger als die
Uebererzeugung aus dem Innersten der Volks-
wirtschaft hervor, ja sie kann solche Sondet-
gebiete treffen, daB sie Oberflichenerschei-
nung bleibt und auBerhalb des volkswirt-
schaftlichen Kreislaufes fdllt. Sie ist nicht
untrennbar mit den Wechsellagen verkniipft.
Schon lange ‘bevor der Hochkapitalismus im
Kreislauf von Aufschwung und Stockung
ablief, traten Krisen als Sondererscheinungen
auf, und nachdem sie dann seit den 1820er
Jahren -die steten Begleiterinnen des zu
Ende gehenden Aufschwungs geworden

- waren, sind sie seit dem Ausgang des 19.
- Jahrh, in steigendem MaBe vermieden wor-

den. - .

. .‘Die Krise besteht im plétzlichen Zu-
- sammenbruch des Kredites und fiihrt zahl-
.+~ ‘reiche” Zahlungseinstellungen herbei. - Fir
_diesen stiirmischen Absc%luB liegt in der
- Aufschwungsentwicklung keine Notwendig-

keit, - vielmehr 'miissen starke Uebertrei-
bungen,: gipfelnd in Ueberspekulation und
Kreditiiberspannung ‘eingetreten sein. - Der

~ ‘Wirtschaftskreis, -der sich “des ~Kreditmifi-
~brauches schuldig “gemacht hat, 'gibt der|.
- Krise:-ihr~ besonderes - Aussehén, und die
* Krisenarten "unterscheiden sich durch den

besonderen Ursachzusammenhang, der zur

. Kreditiiberspannung - gefithtt hat. - Aber jede
-Krise ist ‘eine Kreditkrise. - ‘Wir haben des-
. halb neben den Erscheinungen der im wesent-

lichen - immer - gleichen = Kreditkrise ihren

© nach ~Gebieten gesonderten Wirkungskreis

zu unterscheiden. - Hiernach ergeben sich

- die” Wertpapierborsenkrise und die Waren-

handelskrise, die als Spekulationskrisen eine
engere’ Gruppe bilden, sowie die Griindungs-

" knise und die Kapitalkrise. Mit allen ist stets

eine Kreditkrise verbunden. 'Treten die ver-
schiedenen Krisen zusammen auf, so liegt
eine Allgemeine Wirtschaftskrise vor.

... Spekulationskrisen.’ Die beiden Spe-
" kulationskrisen, -die" in den - Preisen ‘ihren

- Brennpunkt haben, treffen den:Wertpapier-
'y oder "den” ‘Warenmarkt. - Verfallen - diese

Mirkte der Ueberspekulation, so ist damit
die Krise ‘vorbereitet. 'Die Ueberspekula-

.~ tion ist micht schlechthin nur eine verfehlte
-+ Spekulation, sondern sie geht von -Voraus-
- setzungen “aus, die bei klarer Ueberlegung

SICHU U GlLUEO tuwm uas e v oo
handgreiflich unmoglich herausstellen. Die
fiir ein bestimmtes Gebiet ausschlaggebenden
Menschen beurteilen die Zukunftsereignisse
in einer Weise, die als Urteilsbenommenheit
anzusehen ist.

Wertpapierborsenkrise. Jeder Auf-
schwung ist von einer Steigerung der Aktien-
kurse und einer Ausdehnung der Spekula-
tion begleitet. Nicht notwendig ist aber die
Ausmiindung in die eine Krise bedingende
Ueberspekulation. Die Ueberspekulation
duBert sich in der Kurssteigerung ins Un-
endliche. Der Erwerb der Papiere erfolgt
nicht zum Zweck der dauernden Kapital-
anlage, sondern um bei der erwarteten
Kurssteigerung durch baldigen Wiederver-
kauf einen Kapitalgewinn zu machen. Vom
Ertrag der Wertpapiere wird bei der Preis-
bildung abgesehen, und die Kurssteigerung
hat so lange keine Grenze, als die Hoffnung
auf Kiaufer besteht, die ihre Rechnung beim
Wiederverkauf zu finden erwarten. - Deshalb
erfolgen die wahnsinnigsten, in dem inneren
Wert der Papiere ginzlich unbegriindeten
Kurserhhungen. Die TUeberspekulation
findet ihren Brennpunkt in bestimmten Ge-
bieten und Papieren, den sog. leitenden
Spekulationspapieren. Namentlich Aktien
von Unternehmungen, die durch den Auf-
schwung begiinstigt werden, und Aktien von
Neugriindungen, denen schwer - nachzu-
priifende Gewinngelegenheiten zugeeignet
werden konnen, sind bevorzugt. Hieraus er-
gibt sich unter Umstinden ein Zusammen-
hang zwischen Wertpapierborsen- und Griin- -
dungskrise. R
‘Eine Ueberspekulation ist nicht mdglich
ohne Einrichtungen, die dem Spekulanten er-
lauben, auch ohne Kapitalbesitz und
besonders ~ ohne verfiigbaren Geldkapital-
besitz sich zu betitigen. - Die verbreitetste
Form hierfiir ist das Zeitgeschdft, und wo-
es fehlt, besteht ein Ersatz. Ebenso wichtig
wie das Eingehen eines Kaufes ohne Kapital-
besitz ist die leihweise’ Heranziehung von
Kapital, um die in der Hoffnung einer Kurs-
steigerung auf Zeit gekauften Papiere nicht
verkaufen zu miissen, auch wenn dies bei
dem tatsichlichen Kurse nur mit Verlust
moglich ist. -~ Diese Gelegenheit bietet das
Kostgeschift. Indem so der Spekulant fiir
das Abwarten eines giinstigen Kursstandes:
auf das leihbare Geldigpital angewiesen ist,
entsteht ein Zusammenhang ~zwischen der
Haussespekulation und dem Geldmarkt und
fiir-die Aufrechterhaltung ersterer eine Ab-
héngigkeit von letzterem. - Hieraus- ergibt
sich ein Zusammenhang -zwischen Wert-
papierborsen- und Kreditkrise. - =~ -
~ Die Mdglichkeit, ohne Kapitalbesitz zu
spekulieren, ist die Voraussetzung fiir die

roBe des Marktes. Wenn jeder Spe-




Hohe eignes Kapital haben miiBte, wiirde
nie ein groBer Spekulationsmarkt zustande
kommen. Eine gewisse GroBe des Marktes
ist unentbehrlich, weil die Spekulation darauf
angewiesen ist, jeden Augenblick jeden be-
liebigen Posten kaufen oder verkaufen zu
konnen. Hierin liegt die Bedeutung der
Borsenfremden, und wenn diese wahrend
der Ueberspekulation sehr zunehmen, wenn
Kellner, 'Igl)ppfré.uleins und Gymnasiasten
2 gich am Borsenspiel beteiligen, so ist dies
FAN eine Bedingung ?ﬁr die) Ueberspekulation.
Aber ‘auch ursichliche #Bedeutung “kommt
dieser Menge der Unerfahrenen zu, denn auf
sie gehen in erheblichem MaBe die bis zur
Unsinnigkeit getriebenen Kurssteigerungen
zuriick. =~ o
- Die ewige Fortfiihrung der Ueberspeku-
lation ist unmoglich, und allméhlich’entsteht
eine Abwirtsbewegung der Kurse.© Der
AnstoB hierzu ist ein dreifacher.:-: Die Fi-
nanzmichte, urspriinglich wegen ihrer Wert-
apierausgabe Forderer der - Spekulation,
gremsen. - Aber auch unabhingig von ihnen
versteift sich der Geldmarkt und verteuert
er den Kredit derart, daB die Kurse darunter
leiden. Kostsitze von 40—509, jéhrlich sind
 vorgekommen. Zuletzt muB anch das MiB-
" verhdltnis zwischen Kurs und Ertragnis der
" Papiere augenfillig ' werden. - Dies ‘beginnt
bei *einer -kleinen Personenzahl,aber - bald
- 'wird ;'sie -groBer."" :Damit - sind - die beiden
.Grundpfeiler der Spekulation, die GroBe des
Marktes™ und die Leichtigkeit  der * Geld-
kapitalerlangung, erschiittert. .. Solange die
-Wechsellage noch nicht ganz /umg'eééﬁa,gep,
sucht "eine Menge verzweifelter Spekulanten
sich -dem"‘Abbrockeln der Kurse ‘entgegen-
zustemmen. -Aber die Geldméchte haben das
‘Durchhalten verloren gegeben. - “Ihnen liegt
an “der Einschrinkung der -Kredite, an der
Vorbereitung und eigenen Sicherung fiir den
Sturm, und so driingen sie auf Losung der
- Verpflichtungen. - Schon beginnen die Kurse
‘ruckweise um viele Hundertteile zu fallen,
. Kleine " aber" zahlreichere - Zahlungseinstel-

-~ " Jetzt bedarf es nur moch einer groBen Er-
" schiitterung, des Falles einer fithrenden
- Unternehmung -oder einer groBeren ‘Bank,

-, und der Zusammenbruch ist da. Dieser findet
. semmen Brennpunkt in den Erscheinungen der
. Kreditkrise und wird auch fiir den:Wert-
‘_.,ga.plerma,rkt'lm Zusammenhang mit “dieser

argestellt, ~ = LT

-Warenhandelskrise. - Die Preissteige-
rung ‘erfolgt ‘wie auf dem Wer%papie‘rmarkt,
eil eine noch ‘weitergehende Erhéhung er-

‘Wartet wird.” Aber diese Ueberspekulation

des Warenmarkts pflegt an bestimnite, auBer-

gewohnliche - Ereignisse -anzukniipfen *‘und
weniger die” Gesamtheit des ganzen “Marktes

. lungen erzeugen hier und da einen Vorkrach.-

meine  Spekulationsbewegung, die sich
schlieBlich in Ueberspekulation verliert, als
vielmehr die Ausheutung ganz bestimmter,
geschichtlich wechselnder Vorkommnisse, die
zu ungesunder Uebertreibung fiihrt. Han-
delssperren, Kaperkriege und MiBernten,
deren Dauer und Ausdehnung immer un-
sicher, die Eroffnung neuer Markte und Ab-
satzgebiete, deren Machtigkeit uniibersehbar
ist, waren der Ausgangs- und mehr oder
weniger der bleibende Mittelpunkt der Waren-
iiberspekulation. ,
Das Bestreben der Spekulanten ist nicht
nur auf die Erhdhung der Preise gerichtet,
sie trachten, von den aussichtsreichen Waren
moglichst groBe Mengen in die Hand zu
bekommen. Fiir die Mehrzahl der Waren
besteht kein borsenméBiger Zeithandel, son-
dern ist die Spekulation auf den Kauf hand-
greiflicher Ware angewiesen. Die Aufgabe
des spekulierenden Handlers besteht hier
vielfach geradezu in der Erlangung der Ware.
In dieser Herbeischaffung der Waren be-
geht das Spekulantentum die gréten Ueber-
treibungen. : -
* Die Warenmenge erhilt eine ausschlag-
gebende Bedeutung vermoge des Zusammen-
hanges zwischen Preisen, Erzeugung und
Verbrauch. - Die Preissteigerung zieht sich

auf dem Warenmarkt selbst den Totengriber - .~ -
groB. ‘Sie lockt Waren von entfernten Mirk-

ten ' herbei, feuert die Erzeugung anund -

neigt, den Verbrauch zu hemmen; kurz sie - - ’

schafft Vorrite, die fiir die Preisbildung un- "~
wirksam zu machen, eine auBerordentliche,
ja auf ‘die Dauer unmogliche und selbst-
morderische Aufgabe ist. Deren Inangriff-
nahme ‘stellt "den Hohepunkt der Ueber-
spekulation dar. -+ - 0 e RS
-+ Das Mittel fiir die Aufrechterhaltung und -
Steigerung ‘der Preise ist der Kredit, na-
mentlich in Form des Wechselkredites. : An-
fanglich hatte die Spekulation wohl zu dem
Hilfsmittel gegriffen, “Waren vom Markte -
fernzuhalten, um ~die "-Preise treiben zu
konnen. - Bald muB sie dasselbe tun, um den
Preisriickgang “aufzuhalten. ~ Die Kreditan-
spannung erreicht den Hohepunkt, wenn die
hohen Preise gefdhrdet werden durch Vor-
rite, die zum derzeitigen Preise nicht ver-
kéuflich sind.” Der Kredit wird jetzt der
eigentliche Triger der Marktlage. Seine An-
spannung erfolgt unter dhnlichen Erschei-
nungen wie auf dem Wertpapiermarkt. Was
dort die bis zur Unerschwinglichkeit steigen-
den -Kostsitze, sind auf dem Warenmarkt
der Wechselzins, der Pfandzins und die Lager-
gebfihren. -~ 7 LT E

© ‘So ‘geschieht es, daB ‘die Ueberspekula-
tion des ‘Warenmarktes nicht nur in den un-.
haltbar getriebenen Preisen gipfelt, sondern
ebenso 1n° den " fibergroBen Warenvorriten. -
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Krisen

Der Ausbrueh der Warenhandels-

. krise kann in zwei Formen vor sich gehen.

Es gibt Ereignisse, die die Krise unvermittelt
und mit ganzer Kraft auslosen. Hierher ge-
hort das unerwartete Hereinbrechen groBer
Warenmassen infolge der Aufhebung von
Handelssperren, der Beendigung von Kriegen
oder des Ersatzes emer MiBernte durch eine
Wemn derartige Ereignisse zu-
sammentreffen mit einer schon an Ueber-
spekulation krankenden Marktlage, so ist der

sehr gute.

isenausbruch ihre wunmittelbare Folge.

Allmihlich bereitet sieh die Krise vor, wenn
sie aus:dem ursachlichen Zusammenhang

von Preissteigerung und Vorratbildung er-

wichst und durch den zmsammenstiirzenden

- Kredit ausgelost wird. Dies geht mittels

desselben Abbrockelns der Preise, der bei der

- Spekulation Aushaltenden, der noch weiter-
hin Kredit GenieBenden vor sich, wie das
vom ‘Wertpapiermarkt beschrieben ist. Die
letztere Form ist die nemere. .Die erstere

" herrschte frither in der Hauptsache vor, da
- bei ‘dem schlechten : Verkehrs- und Nach-
- richtenwesen plotzlichen Ereignissen gegen-
.iiber eine schnelle Anpassung nicht mdglich
war jund_ Verfiigungen iiber weite Entfer-
nungen ‘nur-mit groBem Zeitaufwand aus-
"g'efﬁir_t werden konnten. :Der Ausbruch der
_.Warenhandelskrise, - -die - massenhaft _auf-
" tretenden , Zahlungseinstellungen von Han-

.- delshdusern und der Preissturz, fillt mit der
" Kreditkrise zusammen und wird mit dieser
' "gemeinsam dargestellt ‘werden.
. Fir das ginzli

nzliche Verschwinden ‘der

“Wertpapierborsenkrise besteht in -ab-
~ sehbarer Zeit wenig Aussicht, wenn auch die

. . Auswiichse ."der - Spekulation . abgenommen

~“haben. ::Die ;Warenhandelskrise gehort
" feilweise nur noch der Vergangenheit an.

" “Alle dicjenigen Krisen sind verschwunden,

»: die frither aus AnlaB plotzlicher Ereignisse
_“eintraten. - 'Was heunte die Zusammenbriiche

- des 'Warenhandels allein herbeifiihren kann,

sind die Leidenschaften in Verbindung mit
ganzlich falscher Beurteilung der Marktge-
legenheiten. "0 - . S ~
-~ Griindungskrise. Zahlreiche und selbst
fibermaBige - Neugriindungen gehoren "zum
Bilde .des Aufschwungs und bedingen keine
Krise. . Diese muB aber eintreten, wenn das
Zuviel zusammentrifft mit besonderen Ge-
. brechen der . einzelnen TUnterneh-
TUDEEN.  teof i Ll
..: Diese pflegen dreierlei Art zu sein. ' Die

- Unternehmungen ‘sind - durch, ihre Griinder
.. s0,stark belastet oder so mangelhaft ausge-

. “stattet, ; daB eine: gedeihliche : Entwicklung
- ““unmdglich ist. In anderen Fillen sind trotz
. besten Willens und unantastbarer Ehrlichkeit

-« der.Griinder die Grundlagen phantastisch,

. oder-sie erweisen sich  -trotz gewissenhafter
- Prifung “sgh}jeBljch ~doch als technisch un-

zulinglich. Ein drittes Gebrechen ist der
Kapitalmangel, und zwar liegt dieser bei der
Griindungskrise, im Gegensatz zur Kapital-
krise, nicht in volkswirtschaftlichem Kapital-
mangel, sondern in den Verhiltnissen der
einzelnen Unternehmungen und des Griin-
dungs- und Finanzierungswesens. Wo das
Griindungswesen, zumal das gréBerer Unter-
nehmungen, nicht in Anlehnung an starke
Kapitalmichte erfolgt, kann eine unertrig-
liche Zahl von Unternehmungen an sonder-
wirtschaftlichem Kapitalmangel leiden. Fal-
len diese Einzelgebrechen mit einem Ueber-

Wettbewerb so schwer, daB massenhafte Zu-
sammenbriiche, d. h. die Griindungskrise, die
Folge ist. . - -

er Ausbruch der Griindungskrise
erfolgt derart, daB aus Einzelursachen zu-
nichst in kurzer Aufeinanderfolge und in
auffilliger Weise einige der kranken Unter-
nehmungen zusammenbrechen., Diese Banke-
rotte fuhren zur Krediterschiitterung und
unter Umstdnden zur wirtschaftlichen Angst,

nun in schneller Aufeinanderfolge eine der
siechen Griindungen nach der anderen. ..
- .Im Laufe der Jahrzehnte hat sich das
Griindungswesen auBerordentlich gebessert.
Die drgsten Ausschreitungen und der offen-
kundige Raub und Betrug sind unterbunden,
die schlimmsten Auswiichse ~werden . ver-

Wenn es im Sommer 1901 in Deutschland
zu einer ausgesprochenen Krise gekommen
wire, so hétte die Erscheinung als Griin-
dungskrise bezeichnet werden miissen. ‘
-~ -Kapitalkrise. Am Schlusse jedes Auf-
schwunges tritt Kapitalmangel ein.
Kapitalkrise wird aber erst herbeigefiihrt,
wenn zur Durchfiihrung neuer oder zur Er-

groBe Verpflichtungen eingegangen sind, daB
sie die Kraft des Kapitalmarktes iibersteigen.
Der Zusammenbruch der an unfertiger Fi-
nanzierung leidenden Unternehmungen reift
den . ganzen Markt mit und lost - die
Kriseaus, - -« . . .
Die Ueberlastung " des - Kapital-
marktes mit Finanzierungsverpflichtungen
ist die Folge mangelnder Marktordnung
und unvollkommenen - Finanzierungswesens,
Auf den Markt stiirmt eine unbegrenzte Zahl
von Kapitalnachfragen ein, die ohne Be-

ziehun%) zu
sind. Da jeder fiir sich vorgeht, so erfolgt
die Bewegungh als. Ganzes ohne ,Rﬁcksicgt
auf die Aufnahmeféhigkeit der Kapitalisten,
Keine Sichtung der Pline findet statt, son-
dern jeder kann mit der Aufforderung zur
Aktienzeichnung an den offenen Markt treten,
ohne da8 dies etwas Ungewdhnliches wire., -

maB von Griindungen zusammen, so wird der -

Py o B

und in Verbindung mit der Kreditkrise stiirzt -

mieden. Aber ganz werden die Griindungs- -
krisen dadurch nicht aus der Welt geschafft. -

Eine

weiterung bestehender Unternehmungen so

RLe T

i

den anlagesuchenden . Kreisen
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lerungsgescnalites sielll ©iLc RIotuuitll
k- gzﬁggghgegbesondere Art, die Kapitalisten
" ' gur Erfillung ihrer Zeichnungen heran-
yuziehen. Das gezeichnete Kapital wird nicht
o " jn wenigen, sich schnell folgenden bestimmten
v 3 ‘ Raten gefordert, sondern man begniigt sich
: ‘ mit einer geringen ersten Einzahlung und
148t die folgenden ohne bestimmte Fristen
ungewiB oder setzt die weiteren _Raten klein
and fern an. Die leichten Zeichnungsbe-
2L dingungen veranlassen eine grofe Menge
s von Spekulanten zur Teilnahme, die nicht
s vorhaben, die spateren Raten zu entrichten.
Werden diese schlieBlich elnge_fordert, 50
notigt dies zum Verkauf der Papiere und be-
wirkt deren Kursfall. - Auf diese Weise ent-
steht ein Zusammenhang und ein Ursach-
verhiltnis zwischen Kapitalkrise und Wert-
papierborsenkrise. ) -
*“Der Ausbruch der Kapitalkrise kann
in Verbindung stehen mit der Wertpapier-
. bérsenkrise. '%Diese bringt eine gréBere An-
© zahl zu Kapitalleistungen Verpflichteter zu
* TFalle. Nun geraten auch die halb finanzierten
" Unternehmungen in Zahlungsverlegenheiten,
© da der Kapitalmangel jetzt nicht mehr nur
_ jhre Aktiondire, sondern sie selbst beriihrt.
Sobald zahlreiche Zahlungseinstellungen ein-
treten, fillt die Kreditwirtschaft zusammen,
und die’ Kapitalkrise bricht aus, ‘alle Unter-
nehmungen in sich hineinziehend, die an un-
fertiger ‘Finanzierung leiden. <« - =" s
“:Der Kapitalkrise ist durch die Fortschritte
-im’Finanzierungs- und Griindungswesen ‘er-
heblich  an Boden entzogen, und bei Siche-

rung der Vorziige dieser Neuordnung ist sie

¢ T e piiainns 40
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vielleicht ganz zu {iberwinden, * -~

Die 'Wirkungen der Kapitalkrise sind wie
die der ' Griindungskrise - besonders ‘schwere
und “ fithren * dauernde  volkswirtschaftliche
‘Verluste im Sinne ‘unbedingter -Kapitalver-

Griindungskrise -bleibt : eine groBe - Anzahl
.von Anlagen in halbfertigem Zustande liegen,
. ohne 'daB die angelegten Kapitalien je zur
- Nutzung kommen. - . - L
-~ v Kreditkrise.” Ob die Verhiltnisse der
.Wertpa,glerbfirse, "des 'Warenmarktes, der
-, Deuen Griindungen, des Kapitalmarktes zu
+.~ ®lner ‘ausgesprochenen Krise sich zuspitzen,
. hingt von der Aufrechterhaltung des Kre-
‘- dites ab. Dessen Authebung bedeutet fir

- alle Gebiete, die der Ueberspekulation ver-

- fallen sind, den Krisenausbruch. Der Kredit-
©.Zusammenbruch  ist ‘‘verursacht “durch’ den
Kl'edlthBbraqch, und dieser wurzelt in der
Ueberspekulation ' bestimmter = Wirtschafts-
g§~‘?t§"l:"' R R
i deder AufschWwung mindet in ‘den Zu-
stand des Kapita.lmgn els, aber die Krise
.“lgzglgtel,ne;ungewahnﬁc e Entwicklung des

nichtung herbei. *::Durch die Kapital- und

ecites wahrend ‘der Ueberspekulation vor-

Alculiqllopalliully una scillebllch  ueber-
spannung, die Verschlechterung der Deckung
er Kredite, die dazu fithrt, daB den Kredit-
geschiiften zu betrichtlichen Teilen Schein-
werte zugrunde liegen, und schlieBlich in
Verbindung mit diesem Umstand das MiB-
verhéltnis zwischen eigenem Kapitalbesitz
und Kreditgebrauch, das den Vermogens-
besitz weit hinter den Kreditverpflichtungen
zuriickldBt, wenn das wahre Wesen der
Scheinwerte sich offenbart. -

Der Ausbruch der Kreditkrise kann
ausgelost werden durch*tinzelne Vorkomm-
nisse' oder eine Haufung von solchen, wie sie
auch in ruhigen Zeiten sich ereignen, ohne
einschneidende Wirkungen hervorzurufen:
sonderwirtschaftliche Verluste fiihren ‘ eine
grofere Anzahl von Bankerotten herbei. Die
Wirkung auf- den gleichmaBigen- Gang der
Wirtschaft muB sich - dndern, wenn die
Bankerotte in eine Zeit der Ueberspeku-
lation und Kreditiiberspannung fallen, wo -
die Zahl der gegen Stérungen und Ver-
luste’ emgfindlichen Unternehmungen un-
gewohnlich groB8 ist. So geschieht es, da8
aus den zunichst nur sonderwirtschaftliche
Einzelfdlle darstellenden Bankerotten ‘sich

ein allgemein volkswirtschaftlicher Storungs- -

zustand entwickelt. - Die Bankerotte fiihren .
den Zusammenbruch des - Vertrauens :und
des Kreditverkehrs herbei und lgsen dadurch
auf den Wertpapier- und den Warenmérkten
den Preissturz aus. - Die ersten Bankerotte
gehdufterer Zahl konnen aus' dem ' Gebiet.
jeder der vorgefithrten Krisen stammen. .-

“>Der;AnstoB zur Kreditkrise kann“auch
aus .ausldndischen . Beziehungen er-
wachsen. - Sind zur Zeit angespanntesten
Kredites in einer Volkswirtschaft die. Wech-

selkurse aus irgendeinem Grunde 8o ge- = -

stiegen, daB Edelmetall abflieBt, 5o "wird

hierdurch und durch die fplgeilden‘_ﬂ_Sta;rken_'j_z‘f;' "
Zinserhohungen haufig das Zeichen “zum - -

Ausbruch der Kreditkrise gegeben, - Soweit -

die Ursachen fiir die Krise aus dem Gebiete = -
der Warenhandels- oder 'Wen%pigrbﬁrsen- S

krise, stammen, soweit also - Ursachen "in~
Frage kommen, die in erheblichem’-MaBe
zwischenlédndischen Einfliissen < unterliegen,

scheint die Krise in der Regel zuerst in einem . -

Lande mit ungiinstigen Wechselkursen aus- -

zubrechen. ~ - - o TE e
~Die Kreditkrise kann jedoch auch von °

innen dadurch ausgeldst werden, daB Kre-

ditverlingerungen .sich “entweder als un-- -
moglich erweisen oder einen Zins kosten, der

jeden Vorteil verschlingt. 'Zur Beschaffung
von “Geld muB zu Verkaufen ‘geschritten
werden, diese stiirzen die Preise, und nun :

ist das Zeichen zum allgemeinen Losschlagen . ERE
der Bestinde gegeben. - Der Preissturz ist = - -

nicht mehr aufzuhalten, und dieser in Ver- - L
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Verhalten der Banken ist fiir den Gesamt-
seelenzustand von groBter Tragweite. Auch
) diejenigen, die im Augenblick gar nicht auf
. - i==rre=ug ist | Hilfe angewiesen sind, werden von Angst
e e Sroes Wricen- | befallen, wenn die Banken sich dem Kredit-

e e _geammen- | begehr verschlieBen. Eine auf eigene Siche-

e @B Waren- |rung gerichtete Stirkungspolitik der Banken
Zr——= &= Z= Preis- | ist ein unfehlbares Mittel, den Angstausbruch
-==eeya PE Kredit- | hervorzurufen, wenn er noch nicht besteht.
Sich selbst erweisen die Banken damit den
schlechtesten Dienst, denn die Bevélkerung
dreht den SpieB sofort um und veranstaltet
eine Berennung der Anstalten zwecks Riick-
forderung der Einlagen. -

Das Umlaufsmittelwesen erfihrt
einen Umsturz, der in der AuBerkurssetzung
einer Masse Geldersatzmittel besteht. Die
Voraussetzung der Kreditwirtschaft, die
Geldhingabe durch ein bloBes Versprechen
derselben ersetzen zu konnen, fillt fort. Den
Ho6hepunkt bildet es, wenn das Geld selbst -
d. | verschwindet und an die Stelle des Verkehrs .
die Stockung tritt. '

- Der Wechselverkehr ist so gut wie
a,ufigehoben, niemand nimmt Wechsel an,
und auch die Akzepte der besten Hiuser
werden zuriickgewiesen. Mit dem Wechsel-
geschéft geht es dhnlich. Unter allen Um-
stinden schmilzt die Zahl der als privat-

lich zusammen. -Bei 1009, Diskont hat es
. | sich als unméglich erwiesen, Wechsel unter-
zubringen. Die angegebenen Zinssitze des
offenen Marktes diirfen nicht zu der Annahme
verleiten, irgendwie nennenswerte Geld-
. | summen seien am Markte gewesen. Daf} die -
Zentralnotenbanken die einzigen Wechsel-
kiufer sind, ist in solchen = Zeiten keine
Seltenheit. Gegen alles Erwarten war dies
selbst Mitte 1901 in Berlin gelegentlich des
Zusammenbruches der Leipziger Bank der
Fall. Die Reichsbank war die einzige An-
stalt, die wirklich bereitwillig Wechsel kaufte,
wihrend die groBen gemischten Banken sich .
teils zuriickhielten, 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
angstmiBige Notenvorzeigung im Rahmen
einer Wirtschaftskrise diirfte bei einer Zen-
tralbank nicht nachweisbar sein. Beziiglich
der Zentralbanknoten wird man ganz all-
gemein sagen konnen, sie laufen in Krisen-
und Angstzeiten - unangefochten und ohne .
MiBtrauen um und werden gleich dem Wiah- .
rungsgelde behandelt, — Wahrend die Noten
das angstfesteste Geldersatzmittel sind, gilt
entfernt nicht Aehnliches von den Ein-

und beinahe vollstindig versagen wie der
Wechselverkehr.  Hier muf8 zwischen Zah-
lungs- und Kapitaleinlagen geschieden -wer-

diskontfihig angesehenen Akzepte erheb-. -

lagen, wenn sie auch nicht so regelmiBig -
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dexn Im Gegensatz zu den letzteren haben | elgeniHCUEL DIUBEPULAL 4L s ===o=rs 7 oo
" die ersteren keine Neigung zum_ Abstromen mand wagt daven zu sprechen, aber alle
wabrend des Aufschwungs und wihrend des befiirchten sie und suchen sich darauf ein-
Angstausbruches, sondern folgen vielmehr zurichten. Eine drohende und ausbrechende
der umgekehrten Bewegung. - Der EinfluB | Berennung ist tatsichlich gleichbedeutend
‘des Angsta,usbruches anf die Einlagen ist|mit Einstellung der Geldkreditgewéhrung
desbalb verschieden nach ihrer Art. Bei|seitens der Banken, d. h. dem Verlust der
der Bank von England zeigt sich .in der |letzten Hilfstelle. :
el eine Zunahme der Einlagebesténde. Neben der Berennung steht der Abflu
Ebenso geschah es bel der deutschen Reichs- | dos Geldes in Edelmetallform ins Aus-
. pank gelegentlich des Mitte 1901 drohenden |jand.  Voraussetzung hierfir ist ein un-
"% Amgstausbruches, wihrend frither hier wie giinst'iger Stand der Wechselkurse, die in -
~ auch in Frankreich- eine Abnahme die Regel | Rrisenzeiten ungewdhnlich rasche und starke
- bildete, Diese war aber ganz geringfiigig, | Schwankungen durchmachen. Keiner Be-
D hwichte die Banken nicht eigentlich und |ysftigung bedarf, dab ein Abflud des Edel-
. war kein AusfluB des dMiB]grauens. Alle | yetalls ins Ausland zugleich mit einer Geld-
. anderen Anstalten sind der Berennung aus-|jaed im Innern die Lage aufs hichste spannen
© - gesetzt, auch die grofen, ja Rieseneinlage-|myp  Hierbei kann es sich ganz unmittelbar
" panken und die gemischten Banken. Die|darum handeln, daB den Banken die Kredit-
.~ groBen deutschen ‘gemisch(’lc.en Ba}lllken Sin‘il gewdhrung zur Unméglichkeit wird. Die Be-
©."'nach den Erfahrungen des Jahres 1901 | rennung im Innern steigert die Zinssatze der-
durchaus nicht gefeit gegen massenhaite | 5r  daB daraus ein Edelmetallzuflub aus
fElnl_a,geentmghungen, obwohl man hitte|dem Auslande zu folgen pilegt. -
:yvermuten diirfen, daB sie im allgemeinen e L
'Vertrauen  bei .uns eine shnliche Stellung Aus dem -Gebiet der Griindungs- und

- ‘e die Reichsbank. Auch di Kapitalkrise erwachsen beim Ausbruch der
robert habey wie €€ Reisba uch cie | o editkrise keine besonderen Erscheinungen,

“Spa ind .der Angststimmung und | £TE%C8

%ﬁ:ﬁfﬁg '_1fnter'w0rfen. -g~ Fiir deng.Um-_ die sich geg}fnﬁber. anderen_ Arten abheben.
“schreibeverkehr ist aus .dem Krisen- Aus dem ihnen eigenen Ursachzusammen- -
hrifttum . kein Beispiel seines .Versagens hang enistehen massenhafte Bankerotte, die .
rsichtlich. . Ebenso verhilt es sich mit-dem | dureh die Kreditkrise in gesteigertem MaSe
Abrechnungsverkehr. . . - ol und zeitlich eng zusammenfallend ausgelost .
. Das Gegenstiick zum Stocken des Kre- werden, . Ob’es sich hierbei um eine Griin-. ‘
" dites ist das Zuriickhalten des Wahrungs- dungs- oder Ka italkrise handelt, ist aus - -
..geldes. Der Brennpunkt der Krise ist das den auBeren Erscheinungen nicht abzulesen, -

* Geld; seine Erlangung ist das Ziel aller Ma8- | Sondern kann nur aus einer Untersuchung der. . -
“nahmen. ’ - Die Furcht, sich seiner zu ent- Ursachen erfahren werden. Bei den Wert-
uBern, und die haufi alleinige Anerkennung papierborsen- ,und .W@renlzandelskm@n st
desselben unter AusschluB zahlreicher Ersatz. | aber _ein arteignes Bild #uBerer Erschei- -
mittel -ist ‘die . Ursache des Verkehrsstill- | 2ungen gegeben, die ohne weiteres erkennmen -
standes. - Eine Geldsucht bricht aus, die das lassen, in welchem Zusammenhang  die -

+ im Aufschwung und namentlich in der Ueber- Kreditkrise steht. - . .. EURETEE
" “spekulation herrschende Verhéltnis zwisehen | - Im Mittelpunkt derWertpapierbdrsen-.=.
- Geld und Waren umkehrt, *Allein das Geld |krise stehen selbstverstéandlich die Kurse." .

ist sicher vor dem Sturz, dem alle anderen | Bei den Kursriickgéngen und -stiirzen mu -

Giter unterliegen; nur ‘der Geldbesitz | unterschieden ~werden zwischen den Spe-

schiitzt gegen die Unberechenbarkeiten der kulationspapieren am einen Pol, und" éjeh

Lage. - Die Zinssitze schnellen empor, um Rentenpapieren am anderen. Je mehr ein

das Geld aus den Schlupfwinkeln zu locken, Papier Spekulationsgegenstand war und der

und doch zeigt es sich nicht, Die Unmdglich- Ueberspekulation_unterlag, desto mehr ist

keit der Gelderlangung. gilt nicht lediglich |sein Kurssturz ‘Naturnotwendigkeit.. Am
- fiir notleidende Spekulanten. Die Eigenart deutlichsten und zweifellosesten tritt das
. der Lage besteht darin, daB niemang und | hervor, wenn die Wertpapierborsenkrise von
L nichts -Vertrauen . genjeBt, - daB alle . 'Welt | einer Griindungs- oder Kapitalkrise begleitet

seb;a_.‘nnt auf das Geld blickt. Die Jagd nach |ist. . Wemnn Unternehmungen  zusammen-

‘dem - Gelde - fiihrt die Zentralnotenbanken stiirzen, die man bis dahin fir Goldgruben -
zu, dem Versuch, Edelmetall aus dem Aus- |gehalten hatte, Wenn Aktiengesellschaften,
‘}an‘dev_; heranzuziehen. :Qftmals ist.das ge- die eben noch eine hohe Austeile beschlos- .
: %?ci%elxlll.ld‘ ein Entspannungsmittel daraus|sen.. hatten, - i&xre éWechsia} : nicKht _éin}l{ﬁsen

BWOrdeN. = dl e i konnen, r ‘Sturz ihrer Kurse keine
-2 Den" Hohepunkt erreicht die Schwierig- Grengen. h.?: ﬁv:i_ter' zuriick, fm 50 schlimmég
~1'1e1;§1'. dg{li .Gelderlangun; » Wenn 'e_ine_Beren- die - Ausschreitungen, und die Kursstiirze -
:dung der Banken eintritt. . Sie bildet den der  Spekulationspapiere in . der Krise -des”

.




. :Jaélii;ééi'f“i"??(). gféliexi deshalb wohl unerreicht |

- ‘da. =" Anders verhilt es sich mit nicht

" kiinstlich -im :Xurse - getriebenen : Renten-
. apieren. Diese gewinnen durch die in der
L Agtockung"'bevorstehende ‘Verschlechterung
" “anderer Gewinngelegenheiten und durch das
--Sinken "des ZinsfuBles erfahrungsgemi an

- Kapitalwert. Wenn diese Papiere in der
-Krise im Preise fallen, so hat dies lediglich in
der ‘stiirmischen Geldnachfrage seine Ur-
sache ‘und ist ‘mehr eine Erscheinung der
Kredit- als der Wertpapierbdrsenkrise. Selbst
“die zweifellosesten Werte miissen im Kurse
erheblich herabgehen, wenn sie fiir die
angstlichen - Geldbesitzer Anreiz zum Er-
werb bieten sollen. Der Sturz erstklassiger
Rentenpapiere unter volliger Versteifung
des Kapital- und Geldmarktes stellt die
schwerste Form der Krise dar. Im Gegen-
satz hierzu gibt es leichte Formen, wo diese
Erscheinungen fehlen, und auch Fille, wo
‘groBe und riesenhafte Ueberspekulationen
.. mit lautem Krach begraben wurden und
dennoch fiir gute Werte ein williger Markt
‘bestand. - Das ‘&uBere Bild vermag recht
wechselvoll zu gein. . ‘Daraus folgt die Be
. einfluBbarkeit ' des Vorganges. . MiBigung
~der -Spekulationsleidenschaft, richtige Bank-
- gebarung "und “gute Riicklagen .vermégen
der Krise einen groBen Teil der verheerenden
Wirkung zu mehmen. : 0 e
ie ' Erscheinungen,:die . der . Kreditzu-
nenbruch “auf dem’ im ‘Zustande der
Ueberspekulation : befindlichen * - Waren-
markt auslost, sind holich wie auf den
Wertpapiermarkt. *Auch hier gibt es schwere
nd leichte Fille. Aber wenn, was die Regel,
- die Preise planvoll durch Zuriickhaltung der
“Waren vom Markt und durch Kredittirmung

" scheint ‘mit dem Zusammenbruch des Kre-
-'dites -plotzlich eine Warenmenge auf dem
- “Markt, die " notwendig - einen ' plétzlichen
.. Preissturz bedinﬁt. ““Der ‘Abfall der Krise
- erstreckt sich nicht unbedingt auf alle Waren,

- aber ‘die Krise ist doch ein allerstérkster
“Wellenberg. < -Der - Preisfall - erfolgt nicht
- durchgebend bis unter den Stand vor der
- Ueberspekulation.: Obwohl auch dieser schon

- ein Ergebnis des Aufsechwungs war, so bleibt
fir eine Reihe von “Waren eine Steigerung
bestehen, * Wie ‘auf ‘'dem Wertpapiermarkt
... -vermdgen manche ~Waren, namentlich - die
- - am“meisten ‘von der “Ueberspekulation er-
~griffenen und “deshalb ‘auch am stérksten

“ . yon der Krise betroffenen, sich bald nachher

- zu'erbolen. - Andeére setzen unter dem Ein-
# flu der Stockung den Preisriickgang fort
und erreichen erst in deren Verlauf den Tiel-
punkt. » o -
Der wirtschaftliche Allgemeinzu-
b ' stand muB durch die Krise erheblich leiden.
i , . Der Stillstand des Geld- und Kreditverkehrs,

- - in"die Hohe getrieben worden waren, er-|

die Ausschaltung einés mehr oder wenige'i‘,‘
groBen Teils der Banken und Bankers, die

tiglich - auftretenden - Konkurse und der

Preisfall miissen auf alle Wirtschaftsgebiete -
Die -Geldknappheit macht die" - :
Lohnzablungen oder {iberhaupt die Fort- -
setzung mancher Betriebe unméglich, durch -
die Konkurse werden groSe Massen von Ar- -
beitslosen geschaffen. 'Von manchen Krisen -

erfinderischsten ‘naturalwirt- -
schaftlichen und sonstigen Verfahren be-
richtet, durch die bei dem Fehlen des Geldes

wirken.

werden die

der Kleinverkehr aufrecht erhalten wird.
Manches stellt sich schlieBlich als weniger
schlimm heraus, als es in der ersten Bestiir-
zung den Anschein hatte. Aber die Krise

an sich wird dadurch nicht harmloser. Die.
ist um manche Unter- -
nehmung &rmer, die der Sturm fortgerissen -
hat, die aber bei Vermeidung der Krise -

Volkswirtschaft

und ‘bei ruhigerer Abwicklung der Ueber-
spekulationstorheiten hitte erhalten werden
konnen.

So unmoglich es ist, die in der

i o R g el

Ueberspekulationszeit vorgenommene Be- . 3

wertung der Giiterwelt anfrechtzuerhalten,
so naturnotwendig der fiberspannte Kredit

schlieBlich - einmal versagen muB, so wenig
ist der Zusammenbruch der ganzen Wirt- =

schaft und iiberhaupt der Ausbruch *der
Krise mit Angst, -
Bankerottiirmung - ein-'" :unentrinnbares

Schicksal. - Das oft gehorte preisende Wort _
von -der reinigenden * Wirkung der “Krise -

fibersieht, wie die Hyénen des Schlachtfeldes

am Lebensmark Tausender zehren, und ver-- -
schweigt, wieviel jede “Krise unnétig - ver- -

nichtet. - Die -Verhinderung und Milderung
der Krise ist
Wert_ Th e

W

kommt ins Stocken oder sinkt. Die Gesamt-

summe der ‘Einkommen aus Vermégen und

Unternehmungen wird unbedingt kleiner oder
macht nur geringe Fortschritte, - Nicht selten
beginnt die Stockung auch hier zunichst

mit einem Niedergang, der sich steigernd - ;%
mehrere Jahre umfassen kann, und dem - i3
dann ein allmdhlicher Anstieg folgt. In der- . %
selben Linie verlduft die durchschnittliche -

Austeileziffer aller Aktiengesellschaften und

diejenige der Unternehmungen der mittel--

baren -Verbrauchsgiiter.. Diejenige anderer
Gewerbegruppen - kann ' in nstiger oder
ungiinstiger Richtung davon abweichen, noch
mebr ‘diejenige einzelner Unternehmungen,
die vielfach der Austeilelosigkeit und Ver-
lusten verfallen.
papiere steigen, und dies oft bis in den Auf-
schwung; dauert die -Stockung lange, so
erfolgt Herabsetzung des Zinssatzes. Der

Marktsatz fillt lange; Tiefstdnde von E

1%, und darunter sind oft zu verzeichnen ge-
wesen. Der Banksatz wird seit dem Walten

eldzuriickhaltung ‘und (

sté@s -des SchweiBes _der Edlen

¢) Stockung. - Der Ka;raithallgewiﬂn_‘

Die Kurse der Zins- 4§
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cunstige 7ablungsbilanz und  upgiinstige

heellurse eines Landes dessen Edel-
m::allbesténde bedrohen, kann der Bank-
satz eine der Wechsellage nicht entspre-
chende Erhéhun erhalten. In diesen
Tillen setzt sich die leitende Notenbank der
Gefabr aus, daB die Bankwelt und die Borse

shr nicht folgen, da der KapitalitberfluB der
Stockung von der Notenbank unabhéngig
macht und ' zu Zinsunterbietungen reizt.

" In solchen Zeiten wiirden Riickschliisse von
der Bewegung des Banksatzes auf die Wirt-
schaftslage in die Irre fithren. o

n Die Wertpapierausgabe als Gesamt-
- heit fallt im ~V%rlaufe der Stockung all-

" mahlich, und zwar verlduft diese Linie mit

" wenigen Zacken. Das erste Stockungsjahr
' ist. zuweilen dem letzten Auischwungsjahr
" pake, aber das tiefste Stockungsjahr machte
~in der zwischenlindischen Statistik nur ¥, bis
1/, davon aus. In Deutschland waren die
'épann'ungen viel geringer, die UnregelméBig-
- keiten .der -Bewegung aber grdfer.. . Die
- pffentlichen Anlehen folgen der Gesamt-
. bewegung weniger gleichmaBig als im Auf-
" -gchwung und Zzeigen 'starke. UnregelmaBig-
' keiten und Schwankungen. Gegen Ende der
Stockung - beginnen “sich :die .Umwand-
Jungen, héher in niedriger verzinsliche-An-
Jeihen zu hiufen, was bis in den Anfang des
‘Aufschwungs hineinreicht.- Die durch . neu
griindete - Aktiengesellschaften,  durch .be-
stehende Verkehrs-,Gewerbe-undBank-
unternehmungen in Aktienform bean-
sprichten ‘Kapitalanlagen_ fallen -schon ;im
"Gipfeljahr -des Aufschwungs und sinken im
‘Verlauf: der . Stockung weiter, ‘und zwar in
der:Regel ,von Jahr zu Jahr; -die. Senkung
-geht. auf 1/, bis 3/, hinab.-| Am stérksten ist
«der Abfall bei den Banken.- Dem Niedergang.
-schlieBt sich ein leichter Anstieg an: Die Aus-
‘gabe von Schuldverschreibungen nimmt
in der Stockung zu und kann an Méchtigkeit
die der Aktien fiberwiegen; in Deutschland
-hat die zuweilen am Ende des Aufschwungs
eintretende . Vermehrung * der -Ausgabe :der
Schuldverschreibungen - sich :ohne . Unter-,
‘brechung in die Stockung fortgesetst. - Die
Plandbriefe haben in Deutschland wihrend
"der letzten Jahrzehnte regelma8ig schon im
ersten .;_Stockungsjahr einen . Aufstieg “be-
onnen. -Der Riickgang oder der tief bleibende
'Stand ; der,-Kapitalanlagen als Ganzes . in
-Ertraggiitern . ist ..wohl - das untriiglichste
eichen der Stockung. i ..o ol
Die Wochselbestande der Notenbanken
nter .stindigem Schwanken zuriick,
pannungen ° zwischep “hochstem -und
tem . Jahresstande : verringern . sich.’
tanlage des ‘Aufschwunges fiel in

)| Nicht . so_regelmaBig ist ‘di_ese' Bewegung bei: ..

bei den dentschen Notenbanken aut #/s DIS 43.
Die Durchschnitte fielen seit den 1870er
Jahren bei der Bank von England auf ?/;, bis
3/., bei der Bank von Frankreich auf 2/, bis 153
bei der Reichsbank sind diese Unterschiede
viel geringer. - In der Regel wihrte der Riick-
gang oder Tiefstand des Wechselvorrates
1—2 Jahre linger, als diese Linie bei der
Aktienausgabe anhielt. Coy ol
. Die Kassenbestdnde der Notenbanken.
nehmen in der Stockung zu, und dies dauert
oft auch dann noch an, wenn die Kredit-
gewihrungen schon wachsen. . Der Metall-
vorrat stieg vom Tiefpunkt im Gipfeljahr des.
Aufschwungs auf den Hochststand -in .der
Stockung bei der Bank von England auf das -
114- bis 11fache, bei der Bank von Frank-.
reich auf .das 114- bis 16fache, bei den
deutschen Notenbanken auf das 114- bis
4fache; seit den 1870er Jahren sind die ganz
groBen Spannungen fortgefallen, aber Ver-
dopplungen und Verdreifachungen kommen .
weiter vor, Die Jahresdurchschnitte stiegem - -
seit ‘den 1870er Jahren bei der Bank .von - -
England auf das-1'/,4- bis 2!/,fache, bei der
Bank von Frankreich auf das 14- . bis
134 fache, bei der Reichsbank auf das 1/
big 12/§f30he. R P FIUER L IO ,;;’M;.:;ﬁ;':g\i;};;;:.; RO
.. Ueber die. Zwiespiltigkeit der Noten- .
und Einlagebewegungen ist bei der .Dar-,
stellung der Aufschwungserscheinungen schon
berichtet , worden. ; . Einer .Vermehrung -im
Aufschwung .. steht - im :"allgemeinen ; eine
Verminderung - in. der. Stockung - gegeniiber
und -umgekehrt. - Der Antrieb. der -Noten-
vermehrung, st aber oft so groB -gewesen,’
daB auch jin Zeitlduften eines .wihrend :des
Aufschwungs steigenden Notenumlaufs dieser
in' der Stockung wuchs, und dann eine iiber
Jahrzehnte : sich erstreckende . Notenver-
mehrung entstand. Das findet sich. nament~
lich inﬁ%eﬂtschla.nd‘bismj1873 und hier sowie
in " Frankreich .seit .den 1890er.-Jahren. -;
Die Einlagen .und Glaubiger 'der deutscher
gemischten ~Banken  sind in : der . Stockung. -
iberwiegend : gestiegen., ;Da die -Zinsver-| . .
iitungen tief hinabzugehen -pilegten,  weist -
s‘iles auf starken Kapitaliberfluf und auf
Verwertungsverlegenheiten hin, .l: oot -
.. Die Akzéptkredite der deutschen ge- -
mischten - Banken waren in_‘der -Stockung - =
regelmiBig einem Niedergang mit anschlieBen- .~ -
‘dem -allmahlichem Anstieg im AusmaB -des .
voraufgegangenen .- Aufschwungs *-yerfallen.. . -~

den SChuldnern..‘"1.;5-15%1'_54'?1"':‘1,':‘ L T S L L e
i: Entsprechend dem Riickgang der Kapital- . "
anlage 1n .der. Stockung " sinkt .auch der, -

mittelbare Verbrauch. "Am deutlichsten
zeigte ; sich ; das . in ; Deutschland - wiederum-

hsten ; Stockung - bei der , Bank . von

Handwbrterbuch der Stastswissenschaften. 4. Aufl

beim Eisen.; Mit Ausnahme des Jahres 1858 -
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. Riir die Erfassung

dauerte in der Regel 1—2 Jahre, nur einmal
6 Jahre (1874—79). Das AusmaB dieses
Verbrauchriickganges war verschieden grof3
und betrug 42%, 259%, 4%, 52%, 13%,
159, 119,. Die Senkung von 529, erfolgte
allmihlich von 1873—79, aber der Unter-
schied von 1873 zu 1874 machte schon 309,
aus. Auf diesen ausgesprochenen Niederga,nﬁ
- folgte eine zweite Stufe, die sich dure
den Stillstand des Abfalles und das Ein-
setzen eines allmahlichen Anstieges bis zur
Hohe des Gipfels des vorausgegangenen Auf-
schwungs kennzeichnet. Diese Stufe hat
in den 1860er Jahren und im 20. -Jahrh.
ein Jahr gewahrt,in den anderen Zeitlduften
seit 1848 aber 4, 2, 3, 5 und 4 Jahre. War
ein mehrjéhriger Niedergang voraufgegangen,
so ‘blieb der -Anstieg ‘zunachst noch unter
dem Verbrauch ‘des oder der ersten Nieder-
gangsjahre und ndherte sich erst in den
letzten -Jahren dem - fritheren Aufschwung.
In den sehr schweren Stockungen der 1870er,
1880er und 1890er Jahre hat der Anstieg
diese -‘Anngherung iiberhaupt nicht erreicht.
Die Riickgangslinie des Eisenverbrauches ist
neben .den entsprechenden Vorgingen des
 Kapitalmarktes die entscheidende Stockungs-
.. erscheinung. - Im Eisenverbrauch, nicht in
" der . Eisenerzeugung - kam - die deutsche

B Stockung zum Ausdruck. -

#vDie ‘Stockung machte sich im deutschen

" . Verbrauch der Kohle weniger bemerkbar
-~ als beim'Eisen. - Qefter als

) ort hatte das
erste ‘Stockungsjahr noch eine Vermehrung,

G - aber auch der schon im letzten Aufschwungs-

*".'jahr. einsetzende ‘Riickgang .kam vor. --Der
’ gNl,ed.ergang wihrte 1—2 “Jahre, und mehr-

RO fach schloB sich noch ein Jahr des unter

dem " voraufgegangenen ' Aufschwungsgipfel
- "bleibenden “Anstiegs ‘an. - Das .Ausmal des
Niedergangs ist geringer als beim Eisen und
- betragt ‘meistens 6—79,,"niemals mehr. In
" manchen Stockungen findet ‘aber ein riick-
schlagloges Steigen statt, das sich von dem
" des ~Aufschwungs durch -das “bescheidenere
- MaB - abhebt, ‘und es "entsteht dann eine
durchgehende “Aufstiegslinie.  Noch' starker
als fiir ‘die Steinkohle gilt dies alles fiir die
Braunkohle. i Tt o ,
"des unmittelbaren
‘Verbrauchs in der Stockung gilt dasselbe

_ wie fiir die des Aufschwungs, und wie dort
fehlt eine die’ Stockung beherrschende be-

stimmte Linie. :* Unverkennbare Verringe-
- rungen der -Getreidenahrung zeigen in
Deutschland die *Stockungsjahre 1858—60,
+1901,:1908; aber auch das Umgekehrte findet
. gichs 1841—44 "und -1848. - —"Der "Fleisch-
~ verbrauch ‘stand 1848 tiefer -als :je in den
. vorausgegangenen 11 ‘Jahren undstieg in

o - den-beiden" folgenden Jahren nur langsam

rmgfuglg “‘In-_iléii’folegenden Stockungen sind
Reis und Zucker ebenso oft gefallen wie

burger Preisbewegung dieser Nahrungs-
mittel zweiter Bediirfnisklasse war mit
Ausnahme der 1870er Jahre in der Stockung
eine riickliufige. - Unter den Aufwand-
nahrungsmitteln hatte nur der Kakao in
der zweiten Hilfte der Stockung der 1870er
Jghre einen ausgesprochenen Riickgang von
20%.
verbrauch ist unabhingig von der Stockung
und hat gerade wihrend einzelner Stockungs-
jahre hohe und die -hdochsten Verbrauchs-
ziffern gehabl. Die Reizmittel Branntwein
und Bier sind o6fter in der Stockung ge-
stiegen (namentlich in den fritheren Zeit-
lauften) als gefallen. Der Tabakverbrauch
wies kaum ausgesprochene Bewegungen .in
der Stockung auf. Die Kleidung erfuhr in
der Stockung zum mindesterf keine unzwei-
deutige Verschlechternng. ‘Eine die Stockung
beherrschende - bestimmte Bewegungslinie
fehlt auch hier, .aber in den meisten Fillen
ist doch ein - einheitliches - Urteil dariiber

moglich, ob der Faserstoffverbrauch schlecht

oder gut war. :Der Wollverbrauch war in
Deutschland wéhrend der Stockungen Ende

| der 1840er und Ende der 18bH0er Jahre als

gering, in den Stockungen der 1870er, 1880er

Der Baumwollverbrauch war in aller Regel
in - der "Stockung ein gehobener; :in der
Stockung der ‘1870er Jahre war er zuerst.
hoher und dann niedriger. - - S
‘ 'Wiesen die Bewegungslinien von Giiter- -
erzeugung und -verbrauch schon im Aui-
schwung " erhebliche : Unterschiede auf, so
noch mehr in der Stockung. Vielfach ist die
Stockung aus der deutschen Giitererzeugung
kaum oder gar nicht abzulesen. - . .- -
+Der Gang der Eisenerzeugung in der

Stockung war in Deutschland sehr :un- =~ 3§

gestiegen, aber die betreffenden Zeitldufte .
fielen nur teilweise zusammen. - Die Ham-

Der hier anzuschlieBende Seiden- -

und. 1890er ‘Jahre als giinstig zu bezeichnen...

einheitlich. - 'Wir finden die uns schon ge- - -3

laufige Linie; ‘Niedergang im - Anfang  und
leiser Anstieg im zweiten Teil der Stockung.
Das geschah dreimal, und zwar betrug jeder
dieser - Abschnilte einmal je 8 Jahre (1874

mehrung iiber den Aufschwung hinaus in die

daB die Wechsellagen verschwinden und eine

bis 1879), einmal je 2 Jahre (1848—51).und . : 43
einmal je 1 Jahr (1908—09). Der leise An-= 73§
stieg ist aber auch einmal ganz ausgeblieben -.°
und durch eine sofortige Ueberholung des - :
fritheren Aufschwungsgipfels verdringt worden- -~
(1902). --Schon bei Darstellung des Auf-. -
schwungs war davon die Rede, daB die Ver- - :

Stockung ragen kann. -“ Unter Umsténden
tritt nur gegen Ende der Stockung in einem
Jahr ein unbedeutender Riickschlag ‘ein, so ':



http:Verbrallchs.in
http:Niedergap.gs

stieg nur durch ganz geringfiigige Riick-

~ schlage i. J. 1860 (ein 3. Stockungs%ahr) und
1870 (Kriegsjahr) unterbrochen; ebenso er-

" fuhr die Vermehrung 1877—1900 nur einmal
einen geringen Riickschlag 1886 (ein 4.
Stockungsjahr) und einmal einen Stillstand
1891 (ein 1. Stockungsjahr). Fiir diese zwei-
mal 24 Jahre ist es ganz unmdglich, die
deutschen -Wechsellagen, . geschweige die
Stockungen aus der Eisenerzeugung abzu-

" lesen. Kiir den Kundigen machen sich die
Stockungen dadurch kenntlich, dal die jéhr-
lichen Steigerungen geringer sind als im Auf-
schwuug. Dieses verhiltnismiB8ige Fehlen
oBer Erzeugungsriickgénge in der Stockung

: ist bei dem gleichzeitigen starken Sinken des
* deutschen Eisenverbrau¢hes nur- moglich

- gewesen, weil die Schwankungen des Be-
arfes ganz wesentlich von der heimischen
. Hervorbringung auf das Ausland abgewilat
© werden konnten. Der deutsche Eisenver-
brauch betrug i  J. 1847 = 1819, und
‘1849 = 1219, der Erzeugung, 1858 = 154 %,
~und 1860 1199%,, 18656 == 1159, und
. 1868 = 949, 1873 = 1329, und 1879 =
689, 1890 = 84% und 1895 = 68,69,
1900 = 899, und 1902 = 629%,. * Bis in die
Mitte der 1870er Jahre war nur ausnahms-
~weise keine Mehreinfuhr zur Deckung des
eimischen Bedarfes notig gewesen, und die
bwilzung der Verbrauchssechwankungen auf
as “Ausland gipfelte in der ‘Abwilzung der
+Deckung _des -Mehrverbranches *des - Auf-
~schwungs. Als von da ab die Erzeugung regel-
. méBig -vom heimischen Markt nicht mehr
ufgenommen wurde, muBte :‘der Minder-
erbrauch der Stockung abgewélzt” werden.
Seitdem ' wurde die ‘steigende Mehrausfuhr
“1n der Stockung ein wichtiges Mittel zur Auf-
- rechterhaltung und Steigerung der Erzeugung
in der ‘Stockung und zur Bekidmpfung der
- Uebererzeugung. -Seit dieser Zeit kommt die
Uebererzeugung in steigenden Ausfuhrziffern
-der Stockung zum Ausdruck., .o
.In Frankreich und England war die Regel,
- daB die Stockung mit einem ‘Niedergang der
.- Eisenerzéugung begann, und daB ein Aufstieg’
. Im- Rahmen des 'vorausgegangenen - Auf-
~ schwungs folgte. “Der Niedergang wihrte in
Frankreich “meistens 1 Jahr und -zweimal
3 'Jahre; ‘in ‘England zweimal 1, dreimal 2,
elnmal 3 und einmal 4 Jahre. In den Ver-
~einigten - Staaten - von Amerika fallen die
+ Wechsellagen zuweilen in etwas'andere Jahre,
-aber jeder Erzeugungssteigerung ist bisher
e "Niedergang gefolgt, “der Zin¥den 1870er
- und 1880er Jahren je 3, in den:1890er Jahren
- 4 und 1904 und J908 je'1iidahr wahrte;
18781879 und 1909 s¢ o8B sich ein Anstieg

' 311, Wwéhrend bei den anderen“Stockungen aus

von Amerika.

amerikanischen Eisenerzeugung wihrend der
Stockung besteht in der Schwere, die der
Niedergang anzunehmen pflegt; er betrug in
den 1870er Jahren 309, in den 1890er Jahren
28% und 1908 in einem Jahre 389,. Der
groBte Niedergang der deutschen Eisen-
erzeugung erreichte von 1873 —1876 nur 18 9. -
" Noch weniger als beim Eisen heben sich
bei der deutschen Kohlenforderung die
Stockungen ab. Nur einmal, bei der Stein-:
kohle1848, erfolgte ein Abfall unter das vorver-
gangene Jahr, und war ein Anstiegsjahr nétig,"
ehe der frithere Gipfel iibertroffen wurde. -
Alle anderen Stockungen zeichnen sich iiber-
haupt nicht ab oder bringen in ein und aus-
nahmsweise zwei Jahren einen Stillstand der
Vermehrung; d. h. die unbedingte Férderung
bleibt trotz der Verringerung iiber der des
vorvergangenen Jahres. - Im’ allgemeinen
waren die Stockungssteigerungen - geringer
als die des Aufschwungs. — In Frankreich
und England trat die Stockung bei der Kohle
ebenfalls geringer hervor ‘als beim Eisen.
Dasselbe gilt von den Vereinigten Staaten’
Die stérksten Niederginge
betrugen dort bei der Kohlenférderung 12
und 139, - L
' Die Erzeugungssteigerungen der Stockung
diirfen bei der Kohle ebensowenig wie beim"
Eisen iiber die vorhandene Uebererzeugung’
hinwegtduschen. - Wie gezeigt, -verlauft die
Verbrauchslinie ‘anders.: - Jedoch auch ‘abge-

sehen hiervon wissen wir aus der Gewerbe-

geschichte, ‘dal Erzeugungssteigerungen 'ein -

Mittel ‘zur -‘Kostensenkuni'ﬁimd Czur Be- vt i
chaftlichen Folgen .= . "

kimpfung ‘der sonderwirts
der Uebererzeuging sind, und da8 mit diesen
Erzeugungssteigerungen stirkste Kimpfe um

den Bestand der Kartelle, um die Preise, um
die Beteiligungsziffern und uim den Auslands-"-
markt einhergingen.  Die ‘riickschlagloseste - °
Entwicklung hatte die deutsche Braunkohle = .= -

aufzuweisén. . “Im ‘wéstlichen * Gebiete ‘hatte™

‘| aber noch das Hochschwungsjahr 1910 trotz
einer Fordereinschrinkung von 159, Stapel-- .

bestinde “von 119, der Jahresgewinnung,
ebenso” 1911, und erst 1912 sanken ‘bei be-
stehen bleibender Einschrinkung die Vorrite
auf ein Drittel. — Ebenso sieht “es” beim

Eisen,* Wihrend von 18771900 mit einem ..

geringen Riickschlag in 1886 eine stete Ver--
mehrung der. Eisenerzeugunﬁ stattfand, zeigt
die Hochofenstatistik “gleichzeitig micht un- -
betrichtliche Riickginge der Gesamtbe-

triebsdaver in Wochen, und zwar: - :-:
i, . 1876—1879 von 9219 auf 8952 .
.1882—1886 ,, 12087 ", 9445

Y R

Dio in der Eisenerzéugung dieser Jahrzehnte * -

<em Niedergang - sofort : die * Ueberhhung

nicht zum’ Ausdruck kommenden' Stockungen

3*

18901893 .,, 10480 ,, 9747,
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heben sich in der Gesamtbetriebsdauer stark
ab. Die Erzeugungsmenge stieg zwar, aber
noch mehr wuchs durch den Neubau ver-
groBerter Hochdfen die Erzeugungsfihigkeit,
80.daB in den Stockungen die Betriebsdauer
abnahm, und die Zahl der nicht in Betrieb
befindlichen Qefen wuchs. Durch die Kartelle
sind die Uebererzengungen in ihrer Art ver-

andert, Die Vorratserzeugung ist vermindert,-
‘die’ Erzeugungseinschrinkung, die Ueber-

erzeugungsausfuhr und die Kostensenkungs-
erzeugung sind gesteigert worden. In den
1870er und 1880er Jahren hat es Hiitten
egeben, die in der Stockung Vorrite von
55—33% der Jahreserzeugung hatten, z. T.
trotz einer Erzeugungseinschrinkung von
509%. . Aber auch unter der Herrschaft der

- Verbénde stiegen die Vorrite in der Stok-

kung auf 10—15({0 gegen 1%—19, und
weniger im Hochschwung. _
UeberdieErntender Nahrungsmittel

‘ist schon bei der Darstellung des Aufschwungs

berichtet worden. Fiir die Erzeugung der
Reizmittel gilt das hinsichtlich des Auf-
schwungs Gefundene. Die Stockung hob sich
in Deutschland am deutlichsten bei der

" Branntweinerzeugung ab, und beim Tabak
eschah dies bis in-den Anfang der 1890er.

-+ Die Erzeugung der Fas"é rstof fgewe rbe
eigt in der Stockung noch gréBere Unregel-

8. . Aber dieser kann fehlen oder

. ~:bleibt samt 'dem Anstieg aus.' .Dies war,

.-gehabt. . 7, " ..

e " shnlich wie bei der Eisenerzeugung; nach 1882

‘der Fall, so daB von 1875—1889 ein nur 1885

- “und 1887 belanglos unterbrochener Aufstieg

stattfand. - Die 1890er Jahre erlebten starke
Schwankungen von Jahr zu Jahr, eine ein-
heitliche Entwicklung kam nicht zustande,
der Gegensatz der beiden Wechsellagen

- fehlte, und die Stockung hatte eine steigende

und den vorausgegangenen Aufschwung iiber-

holende : Erzeugung. —, Die Baumwollgarne

- und Baumwollwaren haben in Deutschland
~oft eine weit in die Stockung hineinragende,
“oder sie

ganz erfiillende Erzeugungssteigerung

7 .Die Gesamtpreis bewégung (General-

1}

‘meBziffer) erfuhr in Deutschland in der Regel

~im Gange der Stockung eine 'Senkung, aber
-das
“den*1880er Jahren nicht -mit Beginn der

Einsetzen dieses Riickganges begann seit

Stockung,” sondern erst in’ deren Verlauf.

. l_ - Mit-Schwankungen fiel der Preisstand oder

aBigkeiten als im Aufschwung. - Der Riick-
- gang i:der - deutschen 'Wollgarn- und Woll-
. :warenerzeugung begann in der Regel schon
- im’letzten oder.vorletzten Aufschwungsjahr,
< und im_Verlauf der Stockung finden sich die
*:allerverschiedensten Linien.  Dreimal schloB
~sich -an_den :Niedergang - ein mehrjahriger
.+ Anstieg :im ‘Rahmen des ‘voraufgegangenen
. Aufschwu ‘ ]
~nur ein Jahr dauern, oder der Niedergang

blieb er.niedrig bis in den Anfang des A
schwungs und ausnahmsweise selbst
Hochschwungs. Der Abfall war besond
stark in den Stockungen wihrend des grol
Preisriickganges 1874—1897, aber er set
sich iiberhaupt nicht durch in den kur:
Stockun%en des 20. Jahrhunderts, die in e
ebensolche allgemeine Bewegung der Pre
steigerung fielen. Der Durchschnitt des A
schwungs verglichen mit dem Durchschn
der darauffolgenden Stockung verhielt s
1852—1895 wie 100 zu 102, 107, 92, 91, !
Aehnliche UnregelmiBigkeiten wie be
Aufschwung zeigen sich also auch hier. I
letzte Aufschwungsjahr verglichen mit d
letzten Jahr der darauffolgenden Stocku
verhielt sich 1847—1909 wie 100 zu 98, !
109,77, 88, 90, 101, 105. In der Senkung «
GeneralmeBziffer findet die Uebererzeugu
ihren allgemeinsten Ausdruck.

Die Preise der Giiter des mitt.
baren Verbrauches begannen in Deuts:
land im 19. Jahrh. ausnahmslos mit d
ersten Stockungsjahr zu fallen; im 20. Jah
geschah das wihrend der ersten Stocku
im 2. -Jahre und wihrend der zweit
Stockung iiberhaupt nicht. Die Giiter ¢
mittelbaren Verbrauches sind die einz
Gruppe, die wihrend aller fiinf im 19. Jah
in Deutschland -mit dem vorausgehend
-Aufschwung vergleichbaren Stockungen ei
Preissenkung erfuhren, - Diese Riickgan,
bewegung horte in der Regel ein Jahr friil
auf als bei den Gesamtpreisen. Die Giiter «
mittelbaren Verbrauches fielen also bis
die Zeit des Anstiegs des Eisenverbrauches
Preise; nach der Stockung von 1901—19
dehnte sich dies bis tief in den Hochschwu
aus, - Einzigartig verhielt sich die Stocku
nach 1907. ' Hier wurden die Preise wihre
des Niederganges und Anstieges des Eise
verbrauches hoher gehalten als im spru
haft erh6hten letzten Aufschwungsjahr. Di
Erscheinung war ausschlieBlich durch <
Steinkohlen- und Stahlpreise verursacht u
ist deshalb mehr fiir die Kartelltitigkeit :
fiir die Eigenart der Stockung kennzeichner
Welches auch die Ursache sein mag, tatsic
lich waren im 20. Jahrh. Preise und Wechs
lage noch weniger im Gleichschritt als frith
Der Stockungsriickgang war mit - selten
Ausnahmen ein ununterbrochener und riic
schlagloser. .- Der Aufschwung .verhielt si
zur Stockung 1852—1895 wie 100 zu 89, ¢
87, 82, 82. In der Preisbildungl des mitt
baren Verbrauches driickt sich die Stocku
bis dahin also ausnahmslos aus. Das letz
Aufschwungsjahr . verhielt sich zum letzt
Jahr der darauf folgenden Stockung v
1847—1909 wie 100 zu 86, 82, 88, b6, &
73, 98, 101,6 (1907 zu 1909). Diese Rei
gehort zu denen, die neben den Riickgiing
der Kapitalanlage, des Zinses und des Eise
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verbrauches die Stockung zahlenmifig am
stirksten zum Ausdruck bringen. :

" Uuter den fiinf deutschen Stockungen,
die ich hinsichtlich der Preisbewegung
gruppenweise mit dem voraufgegangenen
A\ifgchwung vergleichen kann, zeigen zwei

bei den Nahrungsmitteln erster Be-
diirfnisklasse eine Senkung, _dre1 da.ggtren
kleinere Steigungen. ~ Von diesen beiden

.. -Senkungen liegt die eine in der grofen Zeit-
- gpanne allgemein steigender, die andere in
dle):r allgemein sinkender Preise. Die Durch-
schnittsmeBziffer der Stockung war im Ver-
gleich zum Durchschnitt des vorausgegan-

- - genen Aufschwungs 93, 114, 101, 84, 102,

- Das letzte Stockungsjahr hatte in fiinf von

gechs Tillen eine niedrigere MeBziffer als
- das letzte voraufgegangene Aufschwungs-

* jahr: 83, 94, 102, 89, 79, 96. Diese beiden

eobachtungsreihen stimmen weitgehend mit
_ dem "beim Aufschwung Erfahrenen iiberein.
7=~ Dreimal von sechs Stockungen .fiel mit
‘dem Einsetzen der Stockung ein Preisriick-
‘ gang zusammen, aber allein in einem Fall er-
" streckte er sich auf die ganze Stockung und
nur auf diese. In der Regel iiberschnitten die
~Preisbewegungen - die .. Wechsellagen, : ohne
daB sich aber eine besonders kennzeichnende

nig zeigte. " ol o
‘i;Die "Nahrungsmittel zweiter Be-]
dirfnisklasse zeigen den Gleichschritt mit
‘der Stockung dadurch, - da8 fiinfmal von
-sechsmal "ein Preisriickgang mit -dem  Ein-
_setzen der Stockung zusammenfiel, und daB
~er;sich ‘viermal - genau :. bis : zum ¢letzten
-Stockungsjahr, zweimal bis zum ersten Auf-
--schwungsjahr erstreckte. - Aber’ diese , Be-
wegungen enthjelten starke Schwankungen,’
-und nur zwei von den fiinf Stockungen hatten
als :Ganzes niedrigere MeBziffern: 100, 103,
~110,590,.-94. - Die letzten -Stockungsjahre

etzten voraufgegangenen Aufschwungsjahr
‘stets durch einen Fall der MeBziffer: 89, 92
99 ‘:9§,‘.91, 89. T s ",f,r‘-‘ )
-+ Diese gewiB verwirrende Fiille von Einzel-
- erscheinungen, die einander durchkreuzen
. und,ohqe Zusammenhang zu sein scheinen,
- - Waren nicht zu entbehren. Sie verdeutlichen
+dle Verwicklung des Zustandes, den wir
) _Yeberer‘ze_u ung nennen. - So widersprechend
‘miissen ‘sich die Tatsachen darste en, goll
-diejenige Mannigfaltigkeit der - Uebererzeu-
-Bung .wahrscheinlich gemacht werden,  die
orn : ggEgllpdgrnd vorgefiithrt ~‘worden *'ist.
11..Jene . verschiedenen *Arten * von : Ueber-
‘erzeugungen bestehen ' niebeneinander.: 7 Sie
. “curchqueren’und ‘verbinden ‘sich zu - eigen-
_-.ﬁg?n,ﬁiggablld'en innerhalb “‘der * einzelnen
Seeugungszweige, und diese letzteren treten’
%nz_z verschiedenen Gesichten vor uns.

¥

.| Léndern und zu verschiedenen Zeiten weichen .

f*iieml,z_,ei"?hneten sich im Vergleich mit dem

v | Erscheinungen ~die  Stockungen sehr ;ver-" - i

und bei demselben Gute in verschiedenen

voneinander ab.- Welchen. Wandel haben in
letzterer Beziehung die Kartelle herbeige-
fithrt. Fir die linderweisen Unierschiede nur
ein Beispiel aus dem wichtigen Zweige des
Eisens, um zu zeigen, wie jede der fithrenden
kapitalistischenVolkswirtschaften einen eigen-
artigen Zug in der Eiseniibererzeugung auf-
weist: in Deutschland weitestgehende Auf-
rechterhaltung und Steigerung der Erzeugun
unter Erzwingung der Ausfubr, in Englan
lange Zeit Einlagerung von Roheisen und
Verpfindung gegen Lagerscheine, in den Ver-
einigten Staaten von Amerika starke Erzeu-
gungseinschrinkung. Eine wirkliche Einsicht
kann nur die noch ganz im argen liegende
Einzelforschung bringen. - Dije bisherigen
Theoretiker haben Einzelbeobachtungen viel
zu sehr verallgemeinert. . Viele vermeintliche
Gegensiitze sind gar keine, sondern ent-
springen dieser Verallgemeinerung von Teil-
erscheinungen. © Es sind Steinchen, die :zu
einem allumfassenden Bilde gefiigt und dabei
des vermeintlich Gegensétzlichen entkleidet
werden miissen. . - . e dene
~. Den idealen Aufschwung denken wir uns .
einheitlich, und alle Abweichungen sehen ‘wit
als Hemmungen und Stérungen an. Stockung
und Uebererzeugung konnen nicht einhéitlich
sein; ‘Gegensitze” gehoren zu ihrem*/Weése
und zu'ihrer Entfaltung. Die Uebererzeugiin
kann “verkniipft “sein ‘mit fallender, “gleich-
bleibender - und ° 'stéi%e_x;der “Erzeugung,': mi
fallenden, ~ gleichbleibenden “und steigende
Preisen, “mit ‘sinkendem und ‘‘wachsender
Verbrauch, mit Vorratbildung und Ausfuhr:
steigerung. - Keines,” das unter "diesen “als -
Abweichung “ vom - Urbild - erscheinen mag, "<
bedeutet :eine “Regelwidrigkeit, sondern”ist =
ine andere #uBere Gestaltung und Auswi

"* “Aber auch hier gllt wie beim Auischwung, :
daB ein verschiedenes Zusammenspiel yon

schieden macéht. 'Wir kennen Stockunge e
nur ein- und zweijahriger Dauer, . die ein -
Aufenthalt in der Entwicklung des sie um-~
schlieBenden Aufschwungs waren, und wir
wissen von Stockungen, die zwei Jahrzehnte -
fillten und durch leichte Aufschwiinge unter-
brochen wurden. e

" 3. Der Kreislauf der Wechsellagen, Die -
Wechselstufen und die Wechselspannen. .~
Die ;Wechsellagen =verlaufen in Form:der . -

Kreislinie, und es ist deshalb an sich gleich- : -
giilltig, an welcher Stelle man mit dem Schla- -
gen ‘dieser 'Linie einsetzt. :- Sucht man nach "

Griinden,"die unter dem Gesichtspunkt der .
Lehre oder der ZweckméBigkeit fiir die eine -
oder andere .Stelle ‘sprechen, so ‘ergibt sich

__Qp.prerzeugu_nggn .der einzelnen -Giiter

vielleicht folgendes. LehrmiBig steht der Auf- .-
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schwung am Anfang, In der freien kapitalisti-
schen Marktwirtschaft diirfte es so gut wie un-
moglich sein, die Erstellung der Ertraggiiter
mit der Kapitalbildung und der Bediirfnis-
entwicklung genau im Gleichschritt zu halten,

- vielmehr ist die Uebererzeugung an Ertrag-
giittern und - mittelbaren Verbrauchgiitern
unausweichlich.  Diese den Aufschwung
abschlieBende TUebererzeugung zieht mit
unbedingter Notwendigkeit die Stockung
nach sich. Nicht unbedingt notwendig ist
aber, daB der Stockung ein Aufschwung
folgt. Wir beobachten, daB dem bisher
s0 war, aber wir kénnen uns das Aus-
bleiben des Aufschwungs vorstellen. Von
hier aus ist es lehrmaBig angezeigt, die
Erscheinungen vom -Aufschwung ausgehend
zu entwickeln. Auch ein ZweckmaBigkeits-
grund spricht hierfiir. ~Die Kernfrage ist
die Uebererzeugung. Diese entsteht am Ende

~ des Aufschwungs und zieht sich in die
. Stockung hiniiber, und sie kommt deshalb
am besten zur Darstellung, wenn vom Auf-
schwung ausgegangen wird. Diesem Vorteil
steht der Nachteil gegeniiber, daB der Ueber-
-gang -von der Stockung zum Aufschwung
zerrissen wird, was um so storender ist, als
es sich hier in der ‘Tat in stirkerem MaBe
‘um ,einen allméhlichen Uebergang und das
‘Fehlen ganz fester Grenzen handelt als bei
dem anderen Wechsel der Wirtschaftslage.

. "Um dies -auszugleichen, beginnt der nach-
- --stehende ~AufriB der Bewegungsabschnitte
" mit ‘der’ Stockung, nachdem in der Haupt-

" darstellung :vom Aufschwung - ausgegangen
~+war, Die %n’sfe muB immer ihre Stelle hinter
~dem .Aufschwung  erhalten, da sie nur aus

. . dessen . Uebertreibungen entsteht. . = Das
.~ Schlagen der Kreislinie bei der - Krise ein-
“.zusetzen, ist deshalb .unzweckmaiBig, ohne
“‘andere Vorteile zu bieten. — Die voraui-

~ gehende ‘- Darstellung ~hat 'die *arteigenen
‘Erscheinungen der Wechsellagen im einzelnen
“‘geschildert. Der nachfolgende AufriB bildet

. den Versuch, die fiir die einzelnen Stufen

- entscheidenden ~ Erscheinungen anzugeben.

.. Das ist eine ~lehrmiBige Uebersicht, die
eine Art Musterkreislauf darstellt, bei dem

" ‘es natiirlich ohne Verallgemeinern und Gleich-

. machen nicht abgeht: Er ist aber im engsten
Anschlu8 an die geschichtliche ' Erfahrung

- gebildet und soll auch helfen festzustellen,

- auf welcher Stufe die Volkswirtschaft sich
_ in'einem gegebenen Zeitpunkt befindet. Die

. Mannigfaltigkeit der -Wirklichkeit ist aller-
.. dings so groB, daB es zuweilen zweifelhaft
" -bleibt, welcher ‘Wechselstufe ein bestimmtes
“Jahr Zuzuweisen ist.'. Die-immer wieder zu

~ ~betonende Vielfiltigkeit -erstreckt sich auch
~ “auf die Teilabschnitte der ‘Wechsellagen und

. [ .das Zusammenspiel der Einzelerscheinungen
.. und _den Zeitpunkt von 'deren’.Eintreffen.
"+ - Eine Vergroberung ist es auch, geschlossene

Kalenderjahre einer bestimmten Wechsel-
stufe zuzuweisen. Eine genauere Abgren- -
zung wiirde aber vielfach willkiirlich aus-
fallen miissen und dies namentlich fiir die
fritheren Jahrzehnte.; ‘

Musterkreislauf der wirtschaftlichen f’."
Wechsellagen und Wechselstufen.

- Sinken der Kapitalanlage, des‘.. 4]

leger- Eisenverbrauches, der Eisen-
) 8NE  erzeugung, des Leihzinses. '
[=] -
K Aufhéren der Senkung der
£ |1. An-  Eisenerzeugung, des Eisenver-
U2 | stieg . “brauches, der -Kapitalanlage
: und beginnende schwache Auf-
wirtsbewegung.
-+ Erheblich ‘vermehrte Kapital- - ¥
2. An-  anlage, namentlich in Aktien.
v stieg  Der Eisenverbrauch nihert sich-
- . dem Gipfel des fritheren Hoch-
. schwungs., - _ :
-2 . S .
B Hoch-  Steigender - Leihzins, Ueber-
. { schwung hohung des Eisenverbrauches.”
2 | Kapital- Schwierigkeit der Kapital- .4
mangel - beschaffung: Abnahme der Ka- . &
S gita.lanlage, hoher Leihzins, Ab- 8
auen der Aktienkurse, Ab- ¥
: .- . nahme des Wohnungsbaues, Ab-" %
~.U " " flauen des Eisenverbrauches. . 38
Krise { " Zusammenbruch des Kredites, @
gehiufte Zahlungseinstellungen. ..

-+ "Jeder Kreislauf - hat bisher unter “der /8
iiberwiegenden Herrschaft des Aufschwungs = 38
oder der Stockung gestanden, d. h. entweder ¥
war ~die Stockung lénger .oder ‘der Auf- -
schwung. Die -Kreisldufe haben eine ver- -3
schiedene Spannung.: Und weiter beobachten -3
wir, daB immer ‘einige gleichartige ~Kreis- 3%
laufe sich folgen, solche mit vorherrschenden
Aufschwungs- und solche mit zahlreicheren "8
Stockungsjahren. Ganze Jahrzehnte sind ‘%
deshalb vorwiegend mit Aufschwungsjahren -7
oder hauptséichlich mit = Stockungsjahren @
erfilllt. Eine Zeitspanne, die aus gleichartig . /8
betonten Kreislaufen besteht, ist eine Wech- i
selspanne. Steht sie unter dem Vorzeichen 8
des Aufschwungs, so ist sie eine Auf-
schwungspanne, steht sie unter dem Vor- 4
zeichen der :Stockung, so stellt sie .eine .3
Stockungsspanne dar. - Die hundert- ‘4
jahrige Geschichte der wirtschaftlichen Wech- '
sellagen verlduft in Wechselspannen: 1822
bis 1842 Stockungsspanne, 1843—1873 Auf-'%
schwungspanne, :.1874—1894 . Stockungs- 3
spanne, - 1895—1913 - Aufschwungspanne. -
iese Wechselspannen bleiben im folgenden
Abschnitt kurz zu schildern. - .- w0
4. Der geschichtliche Ablauf der wirt-

el o TR
e s T R

schaftlichen Wechsellagen. ' Wie bei Vorfiih-
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: .der arteigenen Erscheinungen dargetan,
2-11%% die Krise u§ der Regel vor der ausgesproche-
nen Uebererzeugung ein. Auch entwicklungs-
geschichtlich sind die Krisen das frithere. Lange
vor dem Kreislauf der Wechsellagen hat es, un-
abhingig von diesem, Ueberspekulationen und
Krisen gegeben. Will man versuchen, die Er-

- geheinungen entwicklungsgeschichtlich —aufzu-

L7 bauen, so ergibt sich vielleicht folgende Reihe.

O - Bei den ersten echten Krisen, die wir in
s8, Westeuropa beobachten, wie auch bei den ersten
: Krisen, die bei neu in die kapitalistische Wirt-
" gchaftsweise eintretenden Landern sich zeigen,

. ‘stehen im Vordergrunde die Spekulations-
‘ krisen, die Warenhandelskrise und die Wert-
*papierborsenkrise. Die Spekulation dreht sich
" am ein oder einige Gegenstinde, die Tulpen-
" ‘zwiebeln, die Mississippi- und die Siidseegesell-
schaft, oder wie in'den Handelsstidten um einige
Stapelwaren. Die Gewinngliubigkeit ist schran-
kenlos, und die Ausschreitungen der Spekulation
” gind ohne alles MaB. Wildheit und Unerfahren-
-heit toben sich aus. Entweder treten diese Krisen
.- -auf dieser ersten Stufe in ihrer reinen Form
" und allein ohne andere Krisen als Sonderkrisen
“anf, ‘oder sie 'sind geégeniiber .den anderen so
“im Uebergewicht, daB die allgemeine Wirtschafts-
“kriseé ‘vornehmlich 'ihre Zﬁ%a trigt.- - Auch auf
‘spateren Stufen fehlen diese Erscheinungsgruppen
- nicht, “aber sie beherrschen nicht derartig das
Gesamtbild. s g Tt e e e
‘i Die :folgende Entwicklungsstufe steht
unter. dem Zeichen 'der Griindungs- und Ka-
i)italkris e.#: Die’ volkswirtschaftliche Entwick-
“-» lungist vorgeschritten, und der Kapitalismus
"7 hat sich vom Handel stirker auf die Giitererzeu-

L)

s fung und das Verkehrswesen ausgedehnt. - Die
g _1iir den groBen Markt arbeitenden Unternehmun-
o gen gewinnen breiteren Raum, und deshalb sind
or -dir zahlreichere derartige Griindungen die Be-
. -dingungen 'vorhanden. Es entsteht ein ausge-
78 _dehntes Bankwesen mit meist dezentralistischer
er - Verfassung, das die kreditmiBigen Formen. in
i- ‘weite Kreise triigt, ansehnliche Kapitalien und
r- das Notenrecht an sich zieht und zur Nutzung

~bringt. . * Ein -in urwiichsigen Formen -vor sich
‘gehendes, aber schon weitere Ausdehnung an-
~nehmendes - Griindungswesen “driickt -der all-
gemeinen Wirtschaftskrise .seinen Stempel auf.
- Auf der dritten Stufe nehmen die Krisen
- Jmmer . gezihmtere Formen an und werden in
zunehmendem Mafe ganz vermieden. :Steigende

en ..und - ausschlaggebende Bedeuturg : erhalt : die
tig Usebererzeugung in der ausgesprochenen Form
h- der ‘Ueberanlage: Hinauswachsen der Ertrag-
en giter iiber das verfiighare Erwerbskapital und
YR iber den Bedarf. ' Diese Uebererzeu ung ist erst | :.

or-

mbglich, wenn die E N
16 Voﬁ( : 18 vrtmﬁguter im Haushalt der
ne .

0 é?irtsch.?.ft‘ -eine ‘erhebliche Rolle spielen,
und diese Moglichkeit steigert sich und wird zur
lét;gelmam sich wiederholenden Tatsache, sobald

ch- lie kapitalistische Wirtschaft sich von den orga-
122 Rischen Wachstumsvorgingen unabhingi maght
uf- ¢ und ‘mit Hille von Eisen und Kohle Wiﬁkﬁrlich

“ auszudehnen beginnt, " Die niederen Wirtschafts-
: :thien,:und die ‘ohne groBe kapitalistische Um-

)
ngl auch Uebererzeugung i
. rerzeugungen, aber vornehmlich
:nhden GenuBgtitern. ~ Diese kennzeichnen sich
kﬁu-o’n grob auBerlich ‘dadurch, daB 'sie nicht in
xurzen Abgt&nden sich regelméBig wiederholen,

verlaufenden Erzeugungsverfahren kennen

sondern einmal eingetreten, oft jahrzehntelang
wahren. . , . .

Die neueren Uebererzeugungen mit dem
Schwerpunkt in den Ertraggiitern sind eine ge-
schichtliche ' Erscheinung, sofern sie erst mit
einer bestimmten Wirtschaftsstufe auftreten und
wohl auch an diese gebunden sein werden. Sie

'sind aber auch noch weiter eine geschichtliche

Erscheinung, sofern sie kaum unter einem un-
verinderten Geprige sich ausleben diirften.
Wie noch zu zeigen, kommen fiir die Erklirung
der Uebererzeugung eine Reihe von Ursachen
in Betracht. Wahrscheinlich wechselt jhre Be-
deutung. Wir sind weit entfernt, iiber die Stirke-
wirkungen Bestimmtes aussagen zu kénnen, aber
eine Entwicklungsrichtung deutet sich -an.
Namentlich um zwei Ursachen handelt es sich
hierbei. Die Uebererzeugung bricht u. a. aus
1. weil es an Erwerbskapital fiir die Errichtung
weiterer Ertraggiiter mangelt, und 2. weil die
Bediirfnisse gedeckt sind. Die erste Ursache
diirfte entwicklungsgeschichtlich auf den Friih-
stufen, die zweite auf den Endstufen des Hoch-
kapitalismus wirksamer sein. - Die erste scheint
um so stirker aufzutreten, jeﬁeringer, die zweite
je vollstindiger die Kapitalausstattung eines

andes ist. Ist es ein Zeichen fiir diese Entwick-
lung, daB Frankreich, England, Deutschland und -
die Vereinigten Staaten von Amerika sich am :

Ende der letzten Aufschwiinge deutlich vonein- . ‘

ander abhoben? Der Mangel an anlagebereitem

Erwerbskapital zeigte sich am stirksten in den SR
Vereinigten Staaten und war auch ein unverkenn- = -

barer in Deutschland; Frankreich vermochte als -

Kapitaldarleiher -aufzutreten = und .. England IR
schwankte zwischen den Verhiltnissen Frank- -

reichs und . Deutschlands. :; Die Sittigung. an
Ertraggiitern schien in umgekehrter Stufenfolge

zu bestehen. - Stellen diese verschiedenen .Zu- = °
stinde Stufen einer einheitlichen Entwicklung - -

dar? - .. . )
.. Neben dieser Stufenfolge der Formen geht
eine Entwicklung des beteiligten Men-
schenkreises einher, die sich an die allgemein
volks- und weltwirtschaftliche . Entwicklung an-
schlieBt. - Mit der Ausdehnung des Kreises von :

Sonderwirtschaften und Volkswirtschaften, : die . _
in arbeitsteilige Abhingigkeit zueinander treten, - - -

werden immer zahlreichere Wirtschaften -und
Menscheén in die 'Wechsellagen verflochten und
in wachsendem Grade von jhnen abhingig. Die -
alten Krisen waren ‘Oberflichenerscheinungen.
Bei groBer Ausdehnung konnten sie allerdings
auch schwere Wirkungen haben. :Der heutige
Kreislauf beherrscht die Volkswirtschaften, und
kaum ein Mensch bleibt unberiihrt. - - .
Mommsen gebraucht den Begriff Krise, und
Rodbertus - merkt gelegentlich ‘an,- daB - schon
das Altertum Geld- und Kreditkrisen gekannt
habe. - Das ist durchaus wahrscheinlich, aber die
von beiden gegebenen Tatsachenschilderungen
lassen nicht zu, von Krisen in unserem Sinne zu
sprechen. - 1 conlli LT
- Besser sind wir :durch -Ehrenberg {iber die
beiden Weltborsen des 16. Jahrhunderts, Ant-
werpen und Lyon, unterrichtet, die einen bérsen-
mal?igen Wer‘tjiapierhandel besaBen. Der eine
Teil des - Geldkapitalverkehrs kniipfte an” den
zwischénlindischen © Wechselverkehr an. ' Die
Spekulation erfolgte in Wechselbrieferi und war -

lauf - die zwischenlindischen - Geldwertschwan-
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erichteter.

bei denen dieser Kapitalverkehr der beiden
‘borsen in straffer )
Diese Zeit einer urwiichsi

- des Kapitalverkehrs hin

Zewesen.

bare - Verbindun

_zeichneten Zusammenbriiche nicht als Krisen,
."und namentlich nicht, was in diesem Zusammen-
- hang in Betracht kime, als Kapitalkrisen anzu-
. .sprechen.: Es handelt sich um Unfille des Ka-
“'pitalmarktes, die nicht in den Kapitalverhilt-
nissen, 'sondern in der MiBwirtschalt und Zah-
lungsunfihigkeit der Fiirsten begriindet waren.
Ganz ‘ebenso. sind .die Ereignisse zu beurteilen,
' die "dem Bildersturme und Einzuge Albas 1566
.- in‘Antwerpen und dem zWweiten spanischen Staats-
-bankerott von 1675 folgten, wenn sie auch mit
Angstausbruch unter starker Kreditzusammen-
.- ziehung ‘vor sich -gingen. "Fiir eine Kapitalkrise

.~ “war die Entwicklung noch nicht reif. - -

- i Rodbertus ‘verneint das . Vorkommen - vo
" ‘Warenhandelskrisen im Altertum. - Das ist ‘zu
. bezweifeln, zumal Rodbertus die Begriffe Waren-
"‘und Produktionskrise gleichzusetzen scheint und
dabei in -der ‘Hauptsache die Uebererzeugung
meint. * Die Bedingungen sind fiir diese Krisen-
art frithzeitiz gegeben, nimlich sobald ein in
roBerem Umfang mit Kredit arbeitender Waren-
andel entsteht. Jedenfalls riihrt die.erste im
Krisenschrifttum bekannte krisenartige Erschei-
nung aus dem Gebiete der Warenhandelskrise her:
die Tulpenspekulation 1634—37. Thr Mittel-
punkt war ein Dutzend hollindischer Stddte,
aber Ausliufer sollen sich bis nach London und
Paris erstreckt haben, wihrend deutsche Stidte
. unberiihrt blieben. Diese erste Erscheinung ist
- durch mancherlei Eigenarten bemerkenswert. Es
- fand kein naturwiichsiger Handel in handgreif-
lichen .Tulpenzwiebeln gegen bar statt, sondern
man bediente sich entwickelter Brsenformen, die

... man »von der Amsterdamer - Wertpapierborse
- heritbernahm. - Um ,,auch halbe und Viertellose*

- zu_bieten, wurde nach Gewicht gehandelt; fiir
", die :Minderbemittelten gab -es billige Sorten, fiir
. die Reichen auBerordentlich seltene und hoch-
- wertige. " Die Ausdehnm{; der Spekulation war
50 groB, daB man sie als Volksbewegung bezeich-

nen kann. < Nicht nur Geld-, sondern auch Na-

kungen gerichtet. Aber obwohl sie in der 2. Hilite
des Jahrh. iiber die berufsmaBigen Gelddarleiher
und Wechselhéndler hinaus weitere Kreise von
‘Borsenfremden erfaSte, ist es zu Spekulations-
krisen hierbei nicht gekommen. Der andere Teil
~des Kapitalverkehrs spielte sich ab in Anleihen
-der Fiirsten, wobei es sich ebenfalls ganz iber-
wiegend um kurzfristige Darlehen handelte.
Dieser Kapitalverkehr war kein spekulativer
und auf Kursgewinn, ‘sondern auf ZinsgenuB
" Weitere Kreise konnten sich an
den Anleihen nur mittelbar durch die groBen
-‘Banker und Handelsgesellschaften beteili eln,
elt-
eise zusammengefaBt war.
gen und die Entfaltung
ernden Zentralisation
bis etwa Mitte des 16. Jahrh. war krisenfrei
'Die nun folgenden Jahrhunderte
er Dezentralisation waren es nicht mehr, wenn
auch die zuniichst auftretenden Zusammenbriiche
- nicht als Krisen zu werten sind, Seit 1542 bil-
deten sich in Antwerpen und Lyon allerlei
‘Hilfsmittel und Formen heraus, die eine unmittel-
zwischen Regierungen und
kleineren Kapitalisten ermdglichten, und nach
wenigen Jahren herrschte eine Dezentralisation
bedenklichster Art. Trotzdem ist der wesentliche
‘Inhalt der von Ehrenberg als Finanzkrisen be-

turalrechnung fand statt. Die Vermidgensver-
schiebungen und Folgen waren in Holland lang-
dauernde und tiefgreifende. Die Spekulation
spielte sich auf der Grundlage geringer Sach-
mengen ab, .Die Preistreiberei hochsten MaBes
fachte weder die Zucht der Zwiebeln in Holland,
noch deren Einfuhr an. So unwahrscheinlich
das erscheinen mag, es wird zur Selbstverstind-
lichkeit, wenn .man das mechrjihrige Ansteigen
der Spekulation bedenkt, das bei entsprechender
Zufuhr unmoglich gewesen wire, zumal nichts
von. Kreditanspannung behufs Fernhaltung des
Angebots vom Markt gemeldet wird. Die deutsche
Darstellung - von Beckmann berichtet mnichts"
iiber die Art des Zusammenbruchs. Die Haupt- -
ursache war wohl ein Abbriockeln der an der
Spekulation Teilnehmenden. Fast scheint hier
ein Fall vorzuliegen, der ohne KreditmiBhrauch
und ohne Kreditzusammenbruch verlaufen ist.
Freilich auch eine Erscheinung, die nur lose mit
dem regelrechten Warenhandel und Wirtschafts-
getriebe zusammenhing. Aus diesem Grunde
ann man schwanken, anstatt von einer Krise"
nicht besser von einem Tulpenwahn zu sprechen,
wie vielfach geschieht. B ‘
Das heutige Verfahren der Borsenspekulation
wurde im 17. Jahrhundert in Amsterdam aus-
ebildet, wo erstmalig ein spekulativer Handel in
ertpapieren und zwar zuerst in Aktien der Nie-
derlindisch-Ostindischen Handelskompagnie und
spiter auch von 1672 ab in niederlindischen -
taatsschuldverschreibungen stattfand. Gewerbe-
aktien wurden zuerst in England nach dem Um-
sturz von 1688 gehandelt. Aus Amsterdam berich- -
tet Ehrenberg von Krachs infolge ,,ungewshnlich
heftiger ‘Kursschwankungen*, bei denen die
kleinsten Spekulanten ihre Verpflichtungen un-
erfiillt lieBen, aber zu ernsthafteren Zusammen-
briichen ist es dort im 17. Jahrh. nicht gekommen.
Die von Bouniatian als Kreditkrisen bezeichneten
enilischen Krachs (mit Angstausbriichen) der
Jahre 1640, 1667 und 1672 waren wie die fest- -
lindischen Ereignisse des 16." Jahrh. durch fiirst-
liche MiBwirtschaft und ZwangsmaB8nahmen 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. Sis ist
die erste uns bekannte echte Krise iiberhaupt. Wie
so hiufig beobachtet wird, stehen am Anfang der
Entwicklung Vorfille, wie sie gleich stiirmisch
und maBlos nie wieder beobachtet sind. So ent-
faltet sich ein nicht nur bedeutungsvolles, son--
dern einzigartiges Bild. Do
. Diese Krise enttiuscht auch nicht hinsichtlich
der zwischenlindischen Zusammenhinge. - Ob-
wohl am Anfang der geschichtlichen Wertpapier- %
Bérsenkrisen stehend und in eine Zeit fallend,
da die wirtschaftliche Abhingigkeit der Linder - = 3
untereinander nur eine oberflachliche war, greift . .i
sie doch méachtig aus. - Mehrere Griinde liegen - .3
dafiir vor.  Das groBkapitalistische und staatliche
Kreditgeschaft = hatte .eine -zwischenstaatliche
Verfassung, wenn auch nicht mehr so stark wie
im 16, und 17. Jahrh. In Amsterdam und London :
bestanden zwei Borsen mit starken spekuolativen -
Neigun en und. zwischenlindischem Verkehr.
Und schlieBlich herrschte eine allgemeine staat-
liche Finanznot, die die Regiernngen fiir Unter- - -
nehmungen zuginglich machte, die als Auslésung %
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zwischenlindische Beeinflussung -und nipht nur
ein zufilliges Nebeneinander hinsichtlich der
Benutzung des Kreditgeldes und der Griindung
der groBen im Mittelpunkt der Spekulation
stehenden Unternehmungen ist sicher. Den An-
machte das schwedische kupferne Kredit-

¥rd vermutet, daf das franzdsische

fiir die Ueberfp‘ekulation wirken konnten, Eine

fan

geld, und es T
apierne Kreditgeld Laws daran ankniipfte. Daf
Sessen Erfolge die englischen Anleihegeschifte
anregten, gilt als sicher. Umgekehrt erklirt An-
derson die franzdsische Gesellschaftsgriindung
1717 fiir eine genaue Nachahmung des englischen
Entwurfes von 1711. Dariiber binaus wurden
‘nach anderen Seiten Anregungen gegeben. Von

* Holland und Hamburg liegen ausfiihrliche Schilde-
rungen vor, und an anderen dhnlich entwickel-
ten Orten wird es dhnlich gewesen sein.
.. England hatte Ende des 17. Jahrh. begonnen,
wie in Italien Thon frither geschehen, schwebende

Schulden durch Gesellschaftsvereinigung der

Gliubiger in feste zu verwandeln. Indem man

derartigen Glaubigergesellschaften als Reiz fiir

jhr Zustandekommen Vorrechte. und Monopole
.. yerlieh, ‘'war 1694 die Bank of England ent-
~"standen, 1698 eine spiter mit der alten Ost-
~. indischen Handelsgesellschaft vereinigte Handels-
.. gesellschaft und endlich 1711 die uns hier. be-
;" schaftigende South Sea Company. Sie stand,
#* ghnlich wie in Frankreich die Mississippigesell-
" schaft, im Mittelpunkt der Spekulation, aber sie
.= “war hier doch nur Hauptgegenstand, wenn auch
.. 'der_unbedingt beherrschende, nicht der alleinige
‘4, wie jenseits des Kanals..=Ihr Aktienkapital war
o in"einerstaat}chen Rentenschuld angelegt. " .An-

)

“ geregt “durch | die gelungene - Vereinigung der
, %r’anzbsischeﬁ taatsgchulgen bei der "M:gi:sissip i-
- jiesellschaft entstand 1719 auch in England der
" .Plan, verschiedene Schulden in eine einheitliche
- ‘Anleihe umzuwandeln. ” Im Wettbewerb mit der
i~ Bank von England blieb die Siidseegesellschaft
.- Siegerin und erhielt die Genehmigung, die Staats-
- schulden’gegen ‘bar oder gegen Aktien von den
- Glaubigern zu tibernehmen. “Die Handelstitig-
i keit der Gesellschaft war eine geringe. Im Gegen-
- "8atz zu Frankreich entwickelte sich neben diesem
. * GroBunternehmen ein Kleingriindertum. Seit
. ‘etwa 11691 war ein deutlicher -Aufschwung -zu
.. 'Verzeichnen, der namentlich den Gewerben sich
.7.zuwendete. Hatte es bis dahin nur 3 Aktien-
- ‘gesellschaften gegeben, ausschlieBlich Handels-
gese_llschaften, so wuchs ihre Zahl bis 1694 auf
-53 an, unter denen schon mancherlei Zweifel-
‘haftes enthalten war. Die Bewegung verlang-

- Samte sich, bis 1698 eine neue, namentlich durch

- die franzssisch-protestantischen Fliichtlinge her-
Vorgerufene Flut einsetzte. Neben deren guten
."G:rii.!}dungeg spielten die Schwindelpline schon
- »?i'ﬁe- erhebliche Rolle. * In der bald folgenden
i ka legszelt wurde es wieder stiller, aber. 1717
- Xam eine neus Welle des Griindungseifers. - Wie
.- yor.dem’ ersten Anlauf war auch jetzt die den

" Zeiten’ groBer ‘Kapi i

e , pitalanlage arteigene Lage .des
';%“P;lt_glma_rkte iestzustellgeen: -vv’i{apita.lfﬁlle und
i o) dembsetz ng. Bis Mitte 1720 waren die Neu-
Eriin ungen auf iiber 200 gewachsen. ; Von An-
7 (fﬁlggl traten " schwindelhafte “: Pline .+ auf
S ©8). "+~ Diese Unternehmungen - waren er-

%];Eeg ;.8uf - verrufenen -oder  gefilschten - Frei-
fééhﬁi%’ es fehlte jhnen jede wirtschaftliche und

teuerlicher und betriigerischer Art, daB jeder
die plumps Absicht .gurchschauen muBte, die
Zeichner zu grellen. -Die Vorkommnisse waren
haarstriubend, und man darf mit der griBten
Bestimmtheit sagen, sie waren nur méglich in der -
iiberhaupt ersten Griinderzeit, Wenn in neueren
Aufschwiingen schlimme Unternehmungen ent-
stehen und daraus dann der SchluB gezogen wird,
die Menschen hitten nichts gelernt, so muB auf
diese Zeit der Seifenblasen hingewiesen werden.
Unerreicht ist nicht nur ihre Beschaffenheit,
sondern auch ihre Menge, durch die sie das
unbedingte Uebergewicht auf dem Markt er-
langten. -~ . = : . e
Gegenstand und Triger der Spekulations- .
bewegung in Frankreich waren die beiden Griin-
dungen des Schotten Law: die Compagnie
des Indes und die Banque royal. Die 1717
(giegriindete Handelsgesellschaft war der Regelung
er staatlichen Schulden gewidmet. Sie erwarb
die Staatsschuld und die verpachteten Staats-
einkiinfte und erhielt teils durch Verleihung der
Regierung, teils durch Uebernahme - ilterer
Handelsgesellschaften eine Reihe iiberseeischer . - .
Handels- . und ' Kolonisationsmonopole. ;- - Das
wichtigste . bezog 'sich auf das Mississippital
(Louisiana), weshalb die Gesellschaft auch Missis--
sippigesellschaft genannt wird. Sie sollte als
Besitzerin der Staatsschuld dem Staat niedrigere . == - =
Zinsen als seither gewdhren. ' Zu dieser Erniedri-- .. © 7
gung und zur Erzielung groBer Gewinne fiir die . -
Aktionire sollte sie befahigt werden durch bessere
Einziehung der Kgl.' Einnahmen und durch die
Ertrige des auswirtigen :Handels. % Die .Gesell
schaft -stellte also eine Gemischtunternehmung
dar, deren Aktiengewinne aus dem: Ertrag der
Staatsschuld, der Pacht der Staatseinkiinfte und
dem i:Betrieb :der’-kolonialen .:Unternehmungen
flieBen sollten.« Als Griindung war sie gut,’ja in
Anbetracht einer erheblichen anfinglichen Riick:
lage glinzend zu nennen. : Zur Finanzierung war
die mit:dem ‘Notenrechte ausgestattete,”schon
1716 gegriindete Bank bestimmt. Der Staat sollte
seine Schuld mit dargelichenen Noten bezahlen, -
die dann Anlage suchenden Kapitalisten sollten
Aktien “der ‘Gesellschaft erwerben,’.und “diese™:
sollte gegen eine groBe staatliche Rentenschuld
aus dem Ertrag -der Aktienausgabe die Noten
einldsen. ' Dieser Plan stand technisch weit hinter .- .-
dem englischen zuriick, ‘der -den :Erwerb "der -
Staatsschulden unmittelbar durch die Gesell-':
schaft vorsah. ~Handelsgesellschaft und :Bank - i~
sollten die Leitung der franzisischen Volkswirt- = ~. -
schaft austiben, Geldumlauf und Kapitalanlage
lenken und die fiir die Entfaltung der wirt-
schaftlichen Krifte notige Geldmenqe unabhingig
von .den kostspieligen Edelmetallen zur -Ver-
fiigun%l stellen. - Die Bank hat anfinglich aus-
gezeichnet gewirkt. SR :
~-'In Holland spielte sich die Griindertatigkeit " -
im Zeichen einer Art Kirchtumsneid der Stidte -
und Provinzen ab.’ ;Die Gesellschaften standen
fast ausnahmslos unter.deren Aufsicht,” waren = -
von ' jhnen ausgegangen ‘und hattén - gesunde .
Grundlagen. -* Im -Frithherbst 1720 entstanden: -
etwa:80 Griindungen.”:In Hamburg kam die . " :.
Griindertitigkeit -nicht iiber einen vergeblichen - .
Versuch hinaus, denn die beiden Versicherungs-~ -
esellschaften, :an "deren Papiere Mai 1720 eine | “ -
pekulation ankniipfte, wurden vom Senat nicht =

che G dlage, sie waren z.°T. so aben-

genehmigt. ¥

Der: Grund dirfte gewesen sein,




A :“lich
.*Bald war .die ganze StraBe Borse.-:Nicht nur

vaa wuavciod nnouuzelCnen 4aleser NArise der v
lauf der Spekulation.

sellschaft .trotz der guten Wirksamkeit
Die Aktien sanken bis

(Ende Juli 2009,), aber dann setzte die reine
Kurstreiberei ein. Schon nach etwa 2 Monaten
stand der Kurs 1200—1600%,. Anfang Dezember
-erreichte er 20009%,. Nach der am 30./XII. 1719
mit groBer Feierlichkeit unter dem Vorsitz des
Regenten = abgehaltenen Generalversammlung
(409, Dividende) schnellte der Kurs an einem
age von 2200 auf 30369, und am b./I. 1720
erreichte er den Hochststand von 3600, nach
Thiers gar 4000. - Die 40%, Dividendenerklirung
muB nicht, wie meistens behauptet wird, ein
‘schwindelhafter Kunstgriff Laws gewesen sein,
aber sie rechtfertigte weder die letzten Ausgabe-
kurse von 1000 noch gar die Borsensteigerungen.

" Die letzten Erhohungen waren von abstoBenden
GroBspekulanten hervorgerufen. Die Ueber-
treibungen, in denen das Ganze sich abspielte,
sind einzig in der Geschichte der Spekulations-
krisen und fiir - deren ' Entwicklungsgeschichte
daher bedeutungsvoll. Die erforderliche GroBe
des Marktes war schon seit Mitte 1719 vorhanden,

. erweiterte .sich aber in den folgenden Monaten
. zu einer wahren Volksbewegung. - Sammelstitte
#-der Spekulanten war eine StraBe, in der vornehm-
ankers und Makler ihre Geschifte hatten.

.~wurden alle Winkel der Hiuser zu den geschraub-
- +“testen Preisen gemietet, sondern auch die StraBe
. . gelbst diente als Borsenhalle. "In einigen Stunden
..des Tages war dem :iiberm@Bigen Betitigungs-
. :.drange nicht Geniige zu leisten, vielmehr wurde
-von friih bis spidt und selbst in der Nacht ge-

" handelt. -Zur 'gicherung “der Anwohner -wurde
~im November:1719 die Versammlung auf die
- “Zeit von 8 Uhr frith bis 9 Uhr abends beschrinkt,
“und die StraBe 'an beiden - Seiten mit eisernen
~‘Toren versehen, die abends geschlossen wurden.
Wihrend der Hochflut etwa von September 1719
_--bis Anfang 1720 war die Fiille in den Strafen
. derart,”daB ein formliches Gedringe herrschte.’
~Fiir “die "aus dem Aktienhandel entstehenden
"-Streitigkeiten muBte ein besonderer Gerichtshof
errichtet werden. : Die Teilnehmer wurden von
“allen Stinden nicht nur aus Paris, sondern auch
aus der Provinz und dem Auslande gestellt. :Die
-Prinzen und der hohe Adel standen an der Spitze.
Der ‘Provinzadel - verkaufte = Schlosser, adlige

-~ Damen ihren Familienschmuck, um an der Spe-
" -kulation 'teilzunehmen. - Law wurde von  vor-
--nehmen Herren und Damen belagert, auswirtige
‘Fiirstén "bewarben sich-um Aktienzuteilungen,
+die Diener Laws ‘erwarben Vermdgen durch die
‘(eschenke der EinlaB Begehrenden. - Alle an-
‘deren * Klassen, -die = Geistlichen nicht ausge-
" ‘schlossen, - beteiligten :'sich - massenhaft. - Der
-Fremdenstrom war ungeheuer. ;,In Lyon, Aix,
‘StraBburg,” Bordeaux, Briissel waren alle Plitze
~guf den Stellwagen zwei Monate vorher bestellt,

er-
In Frankreich
hatte die im August 1717 gegriindete Mississippi-

e er
%ank lingere Zeit notig, Vertrauen zu gewinnen.
nde 1718 auf die Hilfte,
und erst Mai 1719 erreichten sie wieder den Gleich-
stand. - Es folgten einige durch die tatsichliche
Entwicklung gerechtfertigte Kurssteigerungen

schatzte man Ende 1719 aur 50 000. Der Andre
war so stark, daB es schwer war, in Paris Wohm
zu bekommen. Das Ausland war vorzugswe
durch Vlamen, Schweizer, Italiener. un% B
linder vertreten. Auch die jede Spekulati
begleitenden Verbrechen waren in sonst ka
wieder beobachteter Weise vorhanden. D
Noten in groBem Umfange gefilscht und Gaun
kniffe geiibt .wurden, soll nicht als besond
merkwiirdig gebucht werden. Hieriiber hina
trat eine formliche Mordseuche auf. Tagli
kamen Morde an Bankers, Maklern und Kaj
talisten vor, -die beraubt waren; innerhalb ein
Woche wurden deren in Paris einmal 11 ve
zeichnet. Die Bereicherungswut hatte so u
sich gegriffen und war zu einem solchen Sied
punkt gediehen, daf diejenigen, denen keir
anderen Wege offen standen, selbst vor Kapita
verbrechen nicht zuriickschreckten. Der Andrar
zu den Zeichnungsstellen bei Ausgabe neuer Al
tien war ein im wahrsten Sinne mérderische
Die Geschiftsriume wurden férmlich belager
so daB die einzelnen mit Mundvorrat verseher
mehrere Tage ohne Schlaf und Ruhe warteter
Viele -Personen wurden erdriickt, anderen di
Glieder gebrochen. Die Ueberlegung war s
geschwunden, daf an den Zeichnungstagen di
alten Aktien vernachlissigt und verkauft wurden
so daB sie fielen. — In London spielte sich di
Spekulation in #hnlichen ZuBeren Formen ab
der -Lieblingsausdruck . Andersons bei derer
Schilderung ist -Raserei. Sie setzte Ende 171¢
ein, als .in Paris die Hochflut stattfand, ob
wohl die Alktien ‘der Siidseegesellschaft -gerade
jetzt wegen AbschluB ungiinstiger Anleihen mii
dem Staate hitten fallen miissen. - Trotz des in
Paris Anfang -1720 beginnenden Riickganges
setzte sich die Ueberspekulation bis in den Juli
1720 fort. .- Kurssteigerungen von 500--6009,
kamen ‘mehrfach vor. - Die Siidseeaktien, im
Griindungsjahr mit 771, notiert, erreichten einen
Hochstkurs von 1100. . Wie Law mit Wiirden
und Auszeichnungen - {iberschiittet - wurde, so
auch : die - Direktoren : der - Siidseegesellschaft.
Die meisten ‘Mitglieder der:beiden Hiuser des
Parlamentes sollen in die Spekulation verwickelt
gewesen sein. ' Bei ‘den bubbles waren Standes-
gersonén reichlich beteiligt; an der Spitze einer
erselben stand der Kronprinz, :AJJ% anderen
Klassen waren . gleicherweise vertreten, - und
die Gesamtzahl der Spekulanten war so zahlreich,
daB sie die Borsengasse von friih bis spit filllten.
«-Auch in ‘Holland nahmen weiteste Kreise
an der Spekulation teil, und auch hier ist eine
spekulative Welle hoheren Grades festzustellen.
er Boden war um so giinstiger, als wihrend des

Die Bewegun
aus Paris un

schwersten Aussc
Kurstreiberei doch gro8

*und die Marken Gegenstand der Preistreiberei.‘

borsenmiBiger Wertpapierhandel stattgetunden.:

anzen 17. Jahrh. in Amsterdam ein spekulativer
Wertpapierhandel bestanden und seit 1680 auch
die untersten Klassen durch ein eigenes Verfahren
und eigene Verfassung Anteil bekommen hatten. :
setzte im Aungust 1720 ein, als :
London schon schwere Trauer-
nachrichten vorlagen. - Blieben deshalb auch die
eitungen aus, so war die
enug, bei ihrem -Zu- }
sammenbruch zahlreiche ‘Leben unter sich.zu
begraben. — In Hamburg hatte bisher gar kein

T
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io Bewegung dauerte nur 412 Tage, weil der
]S);xela.]tg dengl.}&kgtienhandel verbot. Aber in dieser
kurzen Zeit waren die Zuteilungsscheine auf
2509, gestiegen und hatten ganz Hamburg in
‘Aufregung versetzt. Die Chronik schildert die
Verhdltnisse ganz wie in Paris und London. —
O Neben dieser Ansteckung von Land zu Land,
.die in jedem von ihnen einen eigenen Herd schuf,
- 3 ' ‘fand an den einzelnen groBen Papieren eine
. ‘zwischenlindische Beteiligung statt. Das
'+ Schwergewicht dabeilag nicht auf der Einfithrung

y an fremden Borsen. Aus einer sehr nebenher
® °  gohenden Bemerkung von Amsinck scheint zu
g folgen, daB in Holland Mississippiaktien ge-
_handelt wurden, daB aber in Amsterdam ein
borsenmiBiger Handel stattfand, wird nicht
esagt. Der wie es scheint erste erhaltene Amster-
amer Kurszettel ist aus dem Jahre 1747, und

er enthilt unter 44 Papieren 13 auslindische.
Wie es scheint, sind dies aber in Amsterdam aus-
egebene und nur dort, nicht auch an anderen
prsen mnotierte. - Die Form der zwischenlindi-

- gchen Beteiligung war wohl die, daB auslindische
Kapitalisten entweder durch heimische Agenten
~ an den Hauptorten sich Beteiligungen verschaff-
“ten, oder daB sie sich selbst an die Borsenplitze
_begaben. - Nach. Paris fand eine kleine Volker-
‘-'wanderung statt. Die Genuesen, die vorher ihr
"Kapital in starkem MaBe in der franzdsischen
-Schuld stecken hatten, waren auch in groBem
mfange an der Mississi%pigese]lschaft beteiligt.
An' der-Londoner Birse hatten schon seit Jahr-
ehnten.die bedeutenden Hiuser aller .Lander
" ihre ;Vertreter, und mit deren ‘Hilfe fand -eine
zwischénlindische Beteiligung an der Spekulation
‘statt.” Sogar fremde Staatsgelder waren in den
pekulationspapieren angelegt. ;" % it
ede ;Spekulation bedarf der Hilfen.. Die
se von 1720 zeigt auch hierin iiberlebensgroBe
afe,Und nicht nur dies. Die Spekulation diente
etzten Endes ‘dem Zweck, die staatlichen An-

e

{andelsgesellschaften zu regeln, und so traten
‘schlieBlich die staatlichen Machtmittel als Spe-
ulationshilfen ein. - Law hatte ein Heer von
genten, " die seinen Weisungen -entsprechend
ngebot -und . Nachfrage ausiibten, ‘und durch
1o er fiir stiindiges Schwanken der Kurse sorgte.
uch :fiir die ‘Ausstattung -der Zeichnungsein-
~ladungen und die Bearbeitung der &ffentlichen
‘einung ist Law Bahnbrecher. Durch Druck-
chriften und Bilder suchte er an mirchenhafte
- Schiitze des Mississippitales glauben zu machen.
Ausrufer -und Musikbanden zogen - durch die
~Stadt, und zehn Wilde und eine Frau von den
',’Mlssounu-ferq gaben in Paris Vorstellungen. Auch
1n groBem Stil pflegte Law seine Volkstiimlichkeit.
~Das ‘Anerbieten der Gesellschaft, die erste 49,
Rentenschuld durch eine 39, abzuldsen, erfolgte
g‘lﬁlt_dem :Ersuchen, fiir die an Zinsen ersparte
i illion die Abgabe auf Oel, Talg und Karten zu
-peseltigen.: Die der Gesellschaft zustehende Ab-
;'iﬁgef auf die Fischeinfuhr lieB sie- unerhoben.
: me.gnm;ttelbarere Hilfe der Spekulation war,
“;i die Einzahlungen anf die Aktienzeichnungen
,!thd—29 Monatsratgn festgesetzt und unter l%m-
-8H n] en verlingert wurden, daB auch die Stidsee-
ﬁe‘ Ischaft - in - kritischen Augenblicken eigene
k."'.37"3.11:,“1m .offenen Markt zu
sufte." Das Entscheidende ist immer die Kredit-
wihmng Die Stidseegesellschaft iibte sie durch

eihen “durch ¥die “Aktienausgaben der :beiden

hohen Kursen auf-

grobe Aktienbelelhungen. Im ganzen waren
11 Millionen L. St. ausgeliehen, wihrend mig-
licherweise die Einzahlungen auf die Aktien nur
12 Millionen betragen hatten. Das GroBartigste
leistete aber Law an Kunstmitteln, denn die villige
Umgestaltung des Geld- und Zahlungswesens und
eine ungeheure Notenausgabe stellte er ganz in
den Dienst der Spekulation. Die mit der Ueber-
spekulation in Mississippiaktien verbundene
editiiberspannung ist dadurch eigentiimlich,
daf es sich nicht um eine von Einzelspekulanten
herrithrende Bewegung handelt, sondern daB das
Ganze von einer Stelle geleitet war und mit den
Machtmitteln des Staates gefiihrt wurde. Zwar
fehlte es nicht an einzelwirtschaftlichen Kredit-
eschiiften, aber es verlautet nichts, daf hieraus
chwierigkeiten entstanden wiren. Der Schwer-
unkt lag bei Law. Sobald die Spekulation auf
indernisse stie8, sprang Law hinzu, sie zu be-

seitigen. Das Hauptwerkzeug hierfir war die
Notenpresse. Wie schon dargestellt, erreichten
die

tien nach anfinglichem Riickgang erst
Mitte 1719 wieder. den Gleichstand. %15 dahin
ist ein Zusammenhang der Notenausgabe mit
der Aktienspekulation nicht ersichtlich. Anders
verhdlt es sich mit den seit der zweiten Hilfte
des Jahres 1719 erfolgenden Erweiterungen des
Notenrechtes, die offenbar mit den Aktienaus-
gaben in Verbindung stehen, wenn auch die
betreffenden Erlasse um andere Griinde nieht
verlegen sind.. Um das Verhiltnis der Noten-
ausgabe zu den Anforderungen der Aktienzeich-
nungen mengenméBig wiirdigen zu kénnen, muf
man beriicksichtigen, daB einer Notenausgabe von

530 Millionen in den Monaten Juni bis Oktober - - )
zwar -Zeichnungen auf 1,6 Milliarden - Livres .-
gegeniiberstanden, daf8 darauf aber in der Zeit "

bis Ende November nur eben 172,56 Millionen zur

Einzahlung gelangt gewesen sein diirften. Law =~

warf also zur Zeit der Zeichnungen etwa dreimal
soviel Noten in Umlauf als er auf die Aktien-

zeichnungen einzog. -Am 29./XII. 1719 wurde —~ -
eine neue Zusatznotenausgabe von 360 Millionen - . ..~
bewilligt, die wahrscheinlich zur Aktienbeleihung .= - .

Verwendung fand. -

-+ Law hatte durch dié Anfeueruﬁg derUeber- .

spekulation schon grobe Fehler begangen. .-Das

chlimmste kam aber noch, indem er den ,-Zu-‘:,.al""
sammenbruch der Kurse mit allen Mitteln .- -

aufzuhalten suchte. Er verkniipite das Schick- -
sal der Gesellschaft und der Bank mit den Kursen -
und zerstorte dadurch die beiden ersteren.™, So

wichtig die hierher gehdrenden MaBnabmen fiir

die Geschichte der Lawschen Unternehmung sind,

so miissen sie hier ganz kurz abgemacht werden, -
Sie sind in unserem Zusammenhang ein Beispiel

fir die Mannigfaltigkeit der Mittel, die zu
bote stehen, falls ein kiihner und fiber die staat-
liche Macht verfiigender Mann sich fiir die Spe-
kulation in die Schanze schligt. . Allgemein
wichtig ist vor allem, daB durch die Lawsche
Politik eine- eigentliche Spekulationskrise,
der mit Kreditzusammenbruch und plétzlichem
Kurssturz verbundene -Angstausbruch -ausblieb, -
und vielmehr eine allmihliche, wenn dabei auch
schnelle, Kurssenkung eintrat. Der Grund diirfte
sein, daB es an einer Kreditanspannung groBen
Stils der Spekulanten selbst fehlte, -und .auch
eine kreditm#Bige. Verkettung nicht vorhanden
war,  Deshalb konnte.der beginnende -Kursfall
keine - Zahlungseinstellungen, auf - keinen . Fall

e-
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" Den Notenumlaui hofite man durch eine Art

. kiinstliche .- Hochhaltung -der ‘- Aktienkurse un-
<. mbglich sei, 'daB ‘sie ‘selbst mit 'den stdrksten

- .mittel des Staates nicht durchfiihrbar sei; auch
~die -Opferung ~des Notenwertes war- vergeblich
.- 'gewesen, Aber noch'immer konnte er sich nicht
- entschlieBen, 'die Aktienkurse ihrem ‘Schicksal

- “zu iiberlassen und den Notenwert in den Vorder-

: . “-von Mai 1720 begiinstigte wiederum die Aktien.
~..Es *wurde eine .allmihliche Herabsetzung -des

©..-Wahrungsgeld stattfand, sondern das Wahrungs-

. _nicht “wie_bei
- /Gegensatz zwischen Kreditpapieren 'und Wih-

zahlreiche und - zeitlich gehiufte, herbeifiihren,
die einen Zusammenbruch des Kredites und damit
‘einen pldtzlichen Kurssturz hitten nach sich
‘ziehen miissen. . Der eigentliche Krach erfolgte
nicht in unmittelbarem AnschluB an die Aktien-
iiberspekulation, die sich ruhig abwickeln konnte,
sondern im Gefolge der Noteniiberschwemmung.
Die Noten wurden vor den RiB gestellt und be-
zahlten mit ihrer Entwertung die Zeche. Wahrend
beianderen,wenn manso sagen darf, individualisti-
schen Ueberspekulationen in der Hauptsache die
unmittelbar Beteiligten die Kosten tragen, wurden
bei dieser unter staatlicher Forderung und Lei-
‘tung erfolgenden die Kosten durch das Mittel-
lied der Notenentwertung zum Teil auf die
esamtheit abgewilzt. S
Die Kurssenkung begann im Jinner 1720
trotz starker Bevorschussung und anderer Hilfen
‘Laws. Der Kursfall wirkte ungiinstig auf den
Notenwert, deren - Aufgeld verschwand. Eine
Reihe von MaBnahmen, die auf Bevorzugung der
Noten vor dem Metallgeld hinzielten, versagten.
‘Das AbstoBen der Aktien durch die Spekulanten
dauerte an. Im Mirz 1720 wurde ein erster groBer
Gesundungsplan eingeleitet. Eine selbsttitige
Regelung des Notenumlaufs und Festigung des
- Noten- und Aktienwertes sollte’ dadurch herbei-
- ~gefiihrt ‘werden, da8 beide Papiere zu einem
- festen Preise gegeneinander umzutauschen waren.

Giroverkehr zu vermindern. Der Erfolg war im
Gegenteil éine starke Zettelvermehrung. -Da die
eingelieferten Aktien die nachgefragten unendlich
tiberstiegen, muBten im Laufe des Méarz und April
1720 fiir-etwa 1,6 Milliarden Livres Noten aus-
“‘gegeben ‘werden. - Thr Wert sank ‘dabei auf die
: ilfte trotz der -Versuche,' das Edelmetallgeld

. zwangsweise zu beseitigen. 'Law sah ein, daB die

+ Ziwangsmitteln und mit Anwendung aller Macht-

‘ "-grund zu stellen.-* Ein zweiter Gesundungsplan

" “Aktien- und Notenwertes ausgesprochen. " Hier-
nach "hitte am -1,/XI1.-1720 das Spekulations-
. ga.gier vom Nennwert berechnet immer moch das
ehnfache - gegolten, - wihrend die ‘Noten die
Hilfte ihres Nennwertes - einbiiBten. -© Obwohl

- .die Herabsetzung 'des Notenwertes nur eine be-
reits bestehende Tatsache bestitigte, rief der
‘Plan einén Aufrubr hervor. Es brach eine Geld-
‘krise aus, d. h. eine plotzliche starke Warenpreis-
~steigerung, .- Das Ganze ist eine ' eigenartige
-AeuBerungsform - plotzlich .um sich greifender
Vertrauenslosigkeit, entsprechend den von son-

- stigen Kreditiibertreibungen abweichenden Um-
_stinden. . Da die ‘Ursache fiir den Zusammen-
..brpch .des Kredites nicht in einer fibermi8igen
° -Inanspruchnahme  desselben -:als ~ Ersatz von

. ..:geld, als" welches die Noten ‘anzusprechen sind,
. selbst Gegenstand der Entwertung war, so konnte
ewohnlichen ' Kreditkrisen ein

Geldes und Sturz der Warenpreise &HuBert.
Der Gegensatz muBte bei entwertetem Wih-
rungsgeld zwischen diesem und den Sachgiitern
entstehen, die als das Wertbestindige und des-
halb das zu Erstrebende erschienen. — Die Ver-
ordnungen jagten sich jetzt formlich. Man hat
sie einander mdersgrechend gefunden. Sie waren
genau so einheitliche wie vorher, hatten aber ihr
Vorzeichen geindert und liefen auf Verminde-
rung des Notenumlaufes hinaus. Zu diesem
Zwecke erfolgten auch neue Aktienausgaben,
bei denen immer noch Dividenden versprochen
wurden.
rege, wenn auch gegeniiber der Hochflut abge-
flaut. . Durch die fortgesetzten FErlasse, die

wert erbielt sie immer neue Nahrung. Im Juni
1720 standen die Aktien 800—-1000%, in Noten,
die 60—709, werteten. Immer neue Vergewalti-
gungen der Aktionire, Nachzahlungen, Zwangs-
anleihen, Abstemplung, Zwangseinlieferung, Un-
giiltigkeitserkldrungen driickten den Kurs ierab,
aber spekuliert wurde immer noch. SchlieSlich

operation. Das letzte Ziel, die Beseitigung der
otenentwertung, wurde im Rahmen des Law-
schen ,,Systems® nicht erreicht. . :
In England dauerte die wahnsinnige Ueber-
spekulation bis Mitte 1720. .Der erste Vorbote
es Endes war, daB die Kurse nicht weiter steigen

laubte sie es auf.den unlauteren Wettbewerb
er bubbles zurfickfiihren zu miissen, und ghnlich
wie in Frankreich nahm sie den Staat und dessen
Zwangsmittel in Anspruch, Im Juni und August
ergingen die bubbles- und die scire facias-acts,
die die auf ungiltigen Freibriefen errichteten
Gesellschaften fiir nichtig erklirten, den Handel
in diesen Papieren unter Strafe stellten und zu-

kiindigten, die mit den vorher verbotenen Aktien
zu tun gehabt hitten. . Eine Wertvernichtung
der beanstandeten Papiere, aber auch ein starkes
Heruntergehen aller anderen Kurse war dieFolge.
Entgegen der Erwartung der Siidseegesellschaft
war die Masse mit einem Schlage zur Ueberlegung
gebracht.  Der Kurssturz der Stidsseeaktien ver-

gesprochen krisenhafter, denn er bewegte sich

NotenmiBbrauch verhinderte. Aber auch hier
wire es vielleicht ganz #hnlich wie in Fraunkreich

t worden wire, die zeitweise auftraten. Wenn
nimlich die’ Bank im Wettbewerb mit - der
Siidseegesellschaft um das staatliche Anleihe-
es der Gesellschaft gelungen wire, die Bank in

schaft, wie schon gezeigt, ganz dhnliche wie die
Laws. Neben dieser Titigkeit ging eine starke

. rdngsgeldventstehen,“ der sich 1m Festhalten des

Aktienausgaben und den schwankenden Noten- -

betrug er 36 Livres, und das Ende war eine Visa-

wollten, sondern abbriockelten. Als die Siidsee-
gesellschaft das an ihren Aktien wahrnahm,

letzt die gerichtliche Verfolgung aller derer an-
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teilte sich auf etwa 6 Wochen und war ein aus-
von 850 auf 1759%. — Der -Zusammenbruch

war in England ein anderer als in Frankreich,
weil das Notenrecht der Bank von England den -

gegangen, wenn einer von zwei Plinen verwirk- .
lic

geschift Siegerin geblieben wire, oder wenn :

sich aufzunehmen. Abgesehen vom mangelnden
Notenrecht waren die Kredithilfen der Gesell-

S N O 0 L R Lo

Kreditbenutzung bei der Bank und den Gold- -3
schmieden einher. - Schlie8lich trat ein Kreditzu- .43
sammenbruch ein, ‘der sich durch das arteigene -/
angstvolle Zuriickhalten -des Geldes und durch =2
zahlreiche Zahlungseinstellungen ' kundmachte. .
Nicht nur ‘die’ Spekulanten, ‘sondern auch die -3

Nach wie vor war die Spekulation -- :
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Darleiher brachen massenhaft zusammen. Das
Kennzeichnende hierbei ist, da@ dieser Z_ustand
erst am Ende des Kurssturzes eintrat. Die Spe-
kulationskrise brach nicht durch das Versagen
des Kredites aus. Soweit war die Lage gar nicht
edichen, denn es war den Spekulanten keine

eit gelassen, durch Tiirmung von Kreditver-
pflichtungen den Versuch zu machen, die Kurse
noch linger zu halten. Der Kurssturz erfolgte
vor Aufbietung der letzten Kreditriicklagen vor-
zeitig durch das scire facias, und erst 6 Wochen
gpiter brach ‘infolge der entstehenden Verluste
eine allgemeinere Zahlungseinstellun. aus.
Ganz wie in Frankreich war auch in England
das FEingreifen der Staatsgewalt die Ursache
fir das Abweichen vom arteigenen Verlauf.
Aber hier wie dort war ihm die beabsichtigte
Wirkung versagt. :

Auch der zwischenlindische Zusammenhang
dieser ersten Wertpapierbdrsenkrise ist ein be-
- sonderer. Er liegt, wie gezeigt, vor fiir die Ent-
" stehung der Spekulation, fehlt aber fiir den
-+ Krisenausbruch. Der Pariser Zusammenbruch

" erfolgte mnicht durch auslindisches MiBtrauen
oder Kapitalentziehung, wenn -auch trotz -des
Fehlens ausdriicklicher Nachrichten anzunehmen
ist, daB Ende 1719 und 1720 unter den absto8en-
den und gewinnsichernden GroBspekulanten die
auslindischen Bankers, namentlich die Genuesen,
eine erhebliche Rolle gespielt haben mogen, wenn
“auch diese bedeutend an der Nachfrage nach
. Edelmetall und seiner Ausfuhr beteiliFt ewesen
- gein werden, gegen die Law sich mittels der ver-
‘schiedenen Zwangsmittel zu wehren suchte. :: Der
. Kurssturz erfolgte nicht hierdurch. - Noch eigen-
.artiger ist, daB die Krise in Paris keinerlei Kin-

- Londoner Verhiltnisse Amsterdam und Hambur,

. unberiibrt lieBen. Ganz im Gegenteil losten sic
: die einzelnen Plitze in der tollen Kurstreiberei
ab," Wenn sie an dem einen zusammenbrach, fing
ie am anderen erst recht an. ‘Die Ursache mag
um;Teil in ;dem -mangelhaften Verkehrsdienst
elegen haben. = Eine gewisse AbschlieBung der
+- . Kursbildung und der -Marktstimmung war auch
2 da.dp.rch;fgegfben, ~daf ‘an - den verschiedenen
-Borsen nur die eigenen Papiere nicht die fremden
oder zwischenldndische Werte gehandelt wurden,
und die einzelnen Borsen deshalb nicht unmittel-
».bar voneinander abhingig waren.";Die Hauptur-
" sache diirfte jedoch das Fehlen starker einzel-
- wirtschaftlicher Kreditverpflechtungen sein und
- die Abwesenheit einer eigentlichen Kreditkrise.
Die Lage der einzelnen L war durch die

. ander
- MaBnahmen ihres Staates beherrscht. . =i : .
¢i:Diese erste Wertpapierborsenkrise - weicht
_erheblich ab von der spateren Art. Begriindet
+ st dies in dem Fehlen an Erfahrung und an

Schutzorganen sowie in dem Verhalten -~ des
Staates.: -In dieser Beziehung haben wir eine
merkantilistische Krise vor uns, .. :. .. -, - -

Wirtschaften,  Als die Spekulation in Paris
-um sich zu greifen begann und gréBere Gewinne
:»,entstanden., stellte sich ®in verschwenderischer
: and ein, der die ersten merkbaren Preisver-

nderungen herbeifiihrte. " In derselben Richtun
?fkte," 1aB die Kurstreiberei eine grofere An'zalﬁ
ron Menschen ihrer- bisherigen Erwerbstitigkeit
Je mp}u.dle Gewinne zunahmen; und je

flu " auf ‘die  Kurse in London {ibte,:und die
|stinde schnellten weiter empor, trotz der

| Preisunterschiede . zwischen Paris und .der :Pro

b ie Ueberspekulation und ihr Zusz;ﬁlm'eﬁ-'
. bruch .erschiitterten die .ganzen :Volks-

.

mehr sie sich auch auf unmittelbar nicht Be-
teiligte tibertrugen, desto mehr griff eine Um-
wertung aller Giiter um sich. Die im Spiel er-
worbenen, zum Teil grofen Vermégen fiihrten -
ansehnliche Besitzverinderungen herbei. Der
Prinz von Konti kaufte mit dem Spielgewinn

das Herzogtum von Mercoeur, das er spiter
wieder herausgeben muBte. Erhebliche Preis-
steigerungen scheinen sicher zu sein. Um der
Teuerung der Lebensmittel zu steuern, beseitigte

Law die auf ihnen ruhenden Finanzgerechtig-
keiten. Durch Preisfestsetzungen trachtete er,
diese . Erleichterungen  den Verbrauchern zu
sichern. Aber der Allgemeinzustand wire mit

der Betonung der nackten Preissteigerung doch

nur einseitig gekennzeichnet. Wie es scheint,

war dieser von all den angenehmen Folgen be-
leitet, die ihr eigen sind, so daB ein wirtschaft-

icher Aufschwung herrschte, - Der Zinsfuf war
durch Laws Einwirkungen auf 1Y/,9, gefallen,

und Law beforderte Gewerbe, Handel und Ver-

kehr nach . Colberts Art. Schuldklagen und.
Pfindungen sanken auf ein MindestmaB, eine

rege Bautitigkeit herrschte, und die Manufak-
turen sollen sich um 3/; vermehrt haben.- Soweit ,
waren die Verhdltnisse gedichen unter der Herr- -
schaft der Kurssteigerungen bis Ende 1719, —: -~
Jetzt besann eine zweite Stufe, die unter dem
EinfluB der Gewinnsicherung stand. ' Eine Jagd . .
nach .Sachgiitern brach aus. In erster Linie ‘
waren die edeln Metalle gesucht, die in erheblichem = - 7.
MaBe, nicht zuletzt von den auslindischen Ban-
kers, ins Ausland in Sicherheit gebracht wurden. -
Um nur irgend Sachanlagen zu erhalten, erwarb
man alles,” was zu erlangen war. *. Grundstiicke :
und Héuser waren um das vierfache im Preise
gestiegen. : - Auch die téglichen Bedarfsgegen
reis-
festsetzungen. “Holz und Kohlen erreichten den ":
doppelten Preis, Kerzen stiegen von 32 sous auf -
9 liv., Kaffee von 50 sous auf 18 liv.: Starke’

vinz fiihrten zu Spekulationen. — Die dritte und :
schlimmste Stufe war die unter dem Zeichen de
Notenentwertung stehende. -.- Getrennte ~Preis
in Metall und Noten bildeten sich, und alle Hilf
mafnahmen fir die Noten waren .wirkungslos
Ja die sich jagenden Verordnungen machten das*
Geldwesen zu. einem : Gebiet .der Willkiir ‘und
stieBen jede geordnete Preisbildung um. ::Die :
Lebensmittelhindler -verkauften - nicht :mehr-.
egen Noten, und StraSenunruhen kennzeichnen e
en .Grad der Wut und Verzweiflung. ‘Aller- -~ ..
stirkste Vermdgensverschiebungen = waren -eine” -~ -
bleibende - Folge, niemand konnte :unberiihrt :
bleiben, der an der Verkehrswirtschaft iberhaupt . =~ = =
beteiligt war, und es ist unméglich, daB je eine - -
wirtschaftliche Krise tiefergreifende Folgen fiir: - - .-
die ganze Volkswirtschaft gehabt hat.” Aber das .
Wirkungsreichste dabei waren die zu jhrer Be--
schwirung unternommenen’ Wii.hrungsversuche, i
wenn auch ohne Geldkrise wegen der groBen”
Ausdehnung der Aktienspekulation, deren Zu-.
sammenbruch ungewohnlich weite Kreise ‘be-
rilhren muBte. — Da in den anderen Liindern
keine derartige Verquickung zwischen Spekula-
tion, i Regierung -und Geldwesen - bestand,so -~ -
waren auch die Folgen der Bewegung geringere.: - -
Aber abgesehen von diesem allerdings ausschlag-: "~
ebenden Unterschiede machten sich in England - -
och shnliche Zustdnde bemerkbar wie in Frank-- -




" Die Subsidien Englands wurden in
- fange durch Wechsel auf hollindische Plitze und

‘Deckung -fehlte.

48 . : Krisen

reich. Auch hier waren ‘weitere Kreise an dem
Treiben beteiligt, die Spekulation zog mancherlei
Krifte aus der Berufsarbeit heraus, und das
Ganze war auch hier eine Volksbewegung. Die
Zahl der Bankerotte, auch unter den Kaufleuten
und Goldschmieden, war sehr groB, und Geld-
wertinderungen und auBerordentliche Vermg-
gensverschiebungen waren auch hier die Folge.
Aber :durch die Griindungsbewegung war das
Land neben Schwindelgesellschaften doch auch
um eine nicht unwesentliche Anzahl guter Unter-
nehmungen bereichert worden, -so - daB auch
ein dauernder Gewinn iibrig blieb. Fiir das
englische GroBgewerbe bedeutet die Zeit der
Siidsee-Seifenblasen einen wichtigen Entwick-
lungsabschnitt, der ihm einen erheblichen Schritt

-vorwirts auf seinem welterobernden Weg einge-

bracht hat. Ehrenberg sagt, ,,es geniigt darauf
aufmerksam zu machen, daf Manchester und
Birmingham, die Hauptsitze der englischen
Baumwoll- und Eisenindustrie, in dieser Zeit
ihren ersten gewaltigen Aufschwung erlebten‘’.
Anderson berichtet von betrichtlichen Kapital-
gewinnen, die England zu Lasten des Auslandes
aus der Spekulation zog.-— In Holland scheinen

. die Folgen nicht iiber den Rahmen einer aus-

giebigen ' Borsenkrise hinausgegangen zu sein.
Eine groBere ‘Anzahl von Bankerotten, auch

" vornehmer Familien, war zu verzeichnen, aber

der Rang eines Landesungliicks wurde nicht er-

~ reicht. " Ueber auslindische Bankerotte infolge
_-der Ueberspekulation der vier Hauptplitze findet
~ sich eine Bemerkung fiir Bremen, wo infolge des
“hollindischen :Zusammenbruches ,eine ganze

" Reihe der

6Bten und angesehendsten Handels-
hiuser fallierte*.. - . -~ - oo o

" - Auch ~die.‘nordeﬁr‘op5:is.che Kredit-

krise von 1763 hatte einen selbsteigenen Zug.
Wir sehen eine Kreditkrise ohne Verkettung mit
einer anderen Krisenart. Moglich ist dies, weil die

" Erscheinung nur zur einen Hilfte "eine Krise,

zur anderen ein wirtschaftlicher Unfall, also eine

. Kreditklemme ist. --Da eine Reihe -der ersten
: Handelsplatze die Brennpunkte waren, und der
Ausbruc
Krieges zusammentfiel, so ist namentlich zu
" betonen, ‘ daB “keine = Warenhandelskrise - vor-

mit -dem Ende des siebenjihrigen

lag. :° Die Preisbildung * wurde - nicht einmal
nennenswert ‘beeinfluBt. :Der Krieg hatte eine
groBe 'Menge ::von, “wie :man .heute - sagt,

. Finanzwechseln hervorgerufen.  Wir verdanken

Biisch eine ausgezeichnete Darstellung hieriiber.

Hamburg durchgefiihrt; die von Friedrich dem
GroBen Sachsen auferlegten - Kriegskontribu-
tionen zwangen zur Inanspruchnahme des Wech-
selkredites; die Kriegslieferungen schufen eine

‘groBe Wechselmasse. An sich waren-es verld-

liche Geschifte,  denen es nicht an endlicher
Nicht wurden durch diesen
‘Wechselumlauf schlechte Forderungen oder Vor-
rite weitergeschleppt, und 'nicht waren Ver-
mogenslose oder
eigene Kraft sich beteiligten, Triger und zwar
morsche Triiger. Wohl aber waren bei den groSen
Gewinnen, dieKriegsgeschifte abzuwerfen pflegen,

~ die .Geschéfte so‘ ausgedehnt, die Wechselab-

~ hangigkeit der Geldplatze so stark,und alle Riick-
- "lagen so aufgebraucht, da8 die glatte Abwicklung
-+ von dem:Ausbleiben-jeden Zwischenfalls abhing.

groBem Um-

apitalbesitzer, die {iber ihre

Hinzu trat ein Wechselumlauf aus der Miinzver-
schlechterung und der Spekulation in fremden
Geldsorten. Die Miinzverschlechterung war ein
wichtiges Hilfsmittel der Kriegfiihrung, zu deren
Durchfiihrung auch neues Metall beschafft wurde.
Die Aufkiufe wurden zum groBen Teil mit
Wechseln getdtigt. Hinzu kamen Spekulationen
in Geldsorten, zu denen hier nicht zu schildernde
Einrichtungen der Hamburger Girobank Ge-
legenheit gabén. Hamburg kam dadurch in den
Besitz zahlreicher hollindischer Wechsel, womit
es in erheblichem Umfange von den hollindischen -
Kreditverhiltnissen abhingig wurde. Die GroBe
des Kreditverkehrs geht daraus hervor, da8 der
Wechselzins in Hamburg schlieBlich 12 9 betrug,
wihrend in damaliger Zeit 49, die sehr be-
stindige und nur selten wechselnde Rate war,
und 56—69%, schon als ungewdhnlich galten. Zu
dieser an sich vorhandenen starken Anspannung
kam durch. den FriedensschluB eine neue Ver-
wicklung in Gestalt einer Geldklemme. Nach
dem Frieden ging man mit Eifer an die Schaffung
geordneter Miinzverhiltnisse. Durch AuBerkurs-
setzung der schlechten Miinze entstand aber eine
solche Knappheit “an Zahlungsmitteln, daB
man abermals zu einer Vermehrung des Wechsel-
umlaufs gezwungen war. Die Lage war an sich
zwar gefihrlich, aber nicht notwendig eine Krise
bedingend. - Der “Kredit ruhte ‘auf gesunden "
Grundlagen, und groBe Verluste standen nicht
notwendig bevor.  In diese aber aufs hdchste
gespannte Lage fielen aus Einzelveranlassungen
zwei Amsterdamer Zahlungseinstellungen. < Mit -
einem Schlage war der Kreditverkehr zerstort,
da die - Wechselverkettung zahlreiche ‘andere
Zahlungseinstellungen nach sich ziehen muSBte.
Der Zwischenfall ‘war eingetreten,  der nicht -
kommen durfte. . Der Zusammenbruch war zur
einen Hilfte die Folge dieses Unfalles,"sie war
zur ‘anderen Hilfte eine Folge der allgemeinen
Kreditanspannung und Riicklagelosigkeit. Ohme
den ‘Unfall wire vora.ussicht]jcﬁ der Zusammen-
bruch nicht eingetreten, aber ohne die iberspann- : ;
ten Kreditverhiltnisse hitte der Unfall auch nicht
die schweren allgemeinen Erschiitterungen nach
sich gezogen, und deshalb muB das Ganze doch -
als Kreditkrise bezeichnet werden. Diese Eigen- -
art, das Fehlen unvermeidbarer groBer Verluste, - :
die notwendig aus falscher Kursbildung, Preis- '
bildung und iibergroBer Vorratsanhdufung sich °
ergeben, machte sich bei der Abwicklung in der
vorteilhaftesten Weise %eltend. Biisch sagt, ,in
2—3 Monaten war die Ordnung beschafft™. Die
Verluste waren schlieBlich betrichtlich kleiner,
als man anfinglich befiirchtet hatte. - England
blieb von der Krise verschont, wenn auch die - :
Bankeérotte sich vermehrten. Ja England konnte
durch ‘zusitzliche Kredite und "Geldsendungen
als Stiitze auftreten. - - . ERE]
Im Jahre 1772 brach in London eine Krise
aus, die namentlich - zahlreiche Bankbriiche *;
brachte. - Ein Brennpunkt der Kreditiibertrei- =
bunﬁen war Schottland, und auch das Festland
wurde in der Folge ergriffen. Das Zusammenspiel ° -
der Erscheinungen ist nicht vollig gekldrt, aber-
es scheint ‘sich in .der Hauptsache um. eine
Warenhandelskrise gehandelt zu haben. -
:1790—1821. . Der Beginn des Kreislaufes
der wirtschaftlichen Wechsellagen wird frithestens i
Ende des 18. Jahrh. angenommen. - Schmoller
glaubt fiir England und PreuBen von Ende des *




17. bis Mitte des i8. Jahrh. bestimmte Zeit-
_ riame von Aufschwung und Darniederliegen
%% unterscheiden zu konnen. Diese Erscheinungen
." fallen aber offenbar aus unserem Rahmen hinaus.
"7 Diese Spannen guter und schlechter Zeiten um-
fassen Je 8—2b Jahre und hatten wesentlich
yon auben kommende Ursachen: Aenderungen
=" der Welthandelsverfassung, Eintritt upd Aus%.ng
' der verschiedenen Handelskriege zwischen _ol-
"-land, Frankreich und England, Seuchen, MiB-
. etnten. — Bouniatian meint fir England, ,,daB
" die groBe Krise des Jahres 1793 den Eintritt
. in die neue industrielle Zeitepoche bezeichnete".

i Fr ist aber weit entfernt, einen Kreislauf von
© Wechsellagen aufzuweisen; vielmehr beschreibt
. nungen mit den sie einleitenden Spekulations-
“, * bewegungen "und den ihnen folgenden Riick-

- diese Erscheinungen durchaus im Dunkeln und

"z einer Darstellung des arteigenen Ablaufes von

‘wirtschaft wird nicht einmal ein Anlauf gemacht.

in den fithrenden Volkswirtschaiten Westeuropas

und namentlich in deren in den zwischenlin-

tiges “Auf und Nieder. In neuartig kurzen

.. Abstinden zeigen sich Spekulationsbewegungen
d ' :

gesammelten Ausweise der fiihrenden

Notenbanken weisen unverkennbare, kurzfristige

egungen auf. - e GoTantiod

anischen Unabhingigkeitskriege, war

7. wohl {Hauptsache eine : Warenhandels-

wir eine regelrechte Warenhandelskrise

Iderten , &lteren Art zu verzeichnen

n ‘anderen, namentlich hollindischen Platzen

ufgl:;.ben nach Hamburg gelenkt und

-Hohe Preise, starker Warenzuzug und umfang-

» reiche “Wechselbenutzung -gefihrdeten schlieB-

:, dié Besetzung der Schweiz und Italiens gehemmt,

;. und der’arteigene Versuch, durch Vorrathiufung

:"N lten, fithrte zur Krise. -Thr Wirkungsgebiet war

; ordw%steuropa,, ihr Brennpunkt Hamburg. -Aus

r neu erdifneten siidamerikanischen Mirkte er-

i iolgte‘m England jm Jahre 1810 eine Waren-
.der: Griindungskrise verbund i

uder. G , en gewesen zu sein

-, 8cheinen. Dasselbe geschah in Enggla.nd im Jahre

..usiuhr nach dem europiischen Festlande und

i d9n,‘Y9r._Staaten V. Amerika. Indes scheint

R gezﬂi, ob es in England zu einer wirklichen

poonp fekommen ist. Dasselbe gilt fiir England

glar:die Jahre 1804, 1810, 1818

Wweisen als Krisén'a.hre: nach. nach den

;dqr ganzen Zeit unter starken An-

en -der ' groBen .technischen Erfin-

rtgesetzt dndernden auswirtigen

elte B_esopdg_rs groBe Ernte-

er einzelne Krisen oder krisenihnliche Erschei-
schlagen. - Als Glieder des Kreislaufes bleiben
‘Aufschwung und Stockung der englischen Volks-
. Aber eines steht wohl fest. Seit 1790 finden wir
“Handel verwickelten Teilen ein kurz-
nd . Riickschlige, und die von Clément

Jugl.
‘Vllsche Krise des .i;.»hrre}é 17 93,na.ch
krise. “Ausgesprochen war dies der Fall im Jahre
Revolutionskriege hatten viele bisher
ersiedelungen nach dort gefiihrt.
lich die Lage.” Da wurde der WarenabfluB durch
editiiberspannung die hohen Preise zu
UaB ‘der’ Kontinentalsperre und Ueberfiihrung
andelskrise, mit der aber auch schon Elemente
b als Riickschlag auf die wiedergewonnene

- nicht

o gl :

.vahre 1819.: Fiir Frankreich weist Clément
tlich in England arbeitete die Volks-
+ Gewinngelegenheiten - der - Kriege

schwankungen, die Kapitalanforderungen der
Kriegfithrung und die Unordnung des Geld-
wesens verstirkten diese von auBen die Volks-
wirtschaften treffenden Einflisse. Die Schwan-
kungen des Wirtschaftsganges ergaben sich allem
Anschein nach aus der Kriegswirtschaft, der
Uebergangswirtschaft, den mehrfach notig ge-
wordenen Umstellungen des AuBSenhandels und
den Ernteverhiltnissen. .Daneben handelt es
sich um heftige spekulative Bewegungen, die von
den genannten Umstinden angefacht wurden
und abhingig waren und zu entsprechend starken
Riickschligen fiihrten. - . -

1822—1842. Tugan-Baranowsky sagt:,,Wenn
man die ,industrielle Revolution’ au.% eine be-
stimmte historische Epoche beziehen will, so
kann man sie mit groBerem Rechte in das zweite
Viertel des 19. als in das Ende des 18, Jahrh.
verlegen. Jedenfalls scheint mir erst mit den
1820 er Jahren der recht eigentlich kapitalistische
Kreislauf der Wechsellagen zu beginnen.

Seit etwa 1822 zeigte sich in England ein
regelrechter, arteigener Aufschwung: Kapi-
talstauung, tiefer Zins, Kapitalanlegung in
Ertraggiitern (genannt werden besonders Berg-
werke, Eisenhiitten, Fabriken, Schiffbau, Ka-
nile, Gasanlagen). - Als #uBere Anregungen
wird berichtet iiber gute Ernten 1820/22 und

iiber die Gewinnung der politischen Selbstindig-

keit seitens der spanischen und portugiesischen

siidamerikanischen - Staaten. - Die -Spekulation -

bemichtigte sich dieser neuen Markte und des

Griindungswesens (u. a. siidamerikanische Edel- . -

metallminen). - Anfinglich hatte das’ anlage- "

suchende Kapital in den Gewerben keine Unter- : S

kunft gefunden, und eine ungewdthnlich ‘groSe
Ausgabe von Anleihen seitens der -verschieden-

sten Staaten beherrschte den Londoner Kapital- |

markt. Die steigende englische Ausfuhr wurde -

mit diesen Anleihen bezahlt. Die Wertpapier- - . .
in ungeziigelten Formen groBe -

spekulation nahm
Ausdehnung an.
nur geringfiigig

auch der Warenhandel der .Ueberspekulation;
namentlich -Rohbaumwolle wurde ‘-betroffen. -
Unter dem EinfluB dieser Preisverinderung nahm .
1825 ‘die Einfuhr .stark .zu, -die Ausfulr ab.

Wihrend die Preise bis 1824

Bei ungiinstigen Wechselkursen brach eine all-

gemeine Wirfschaftskrise aus. «Im Juni 1825 -
begann das Abbrockeln der Kurse, im -Oktober -

setzten die Bankbriiche und Zahlungseinstellungen - -

rofer Handelshiuser ein, der Dezember -war -
urch Angstausbruch und gehiufte Bankerotte
erfiillt, und im Janner 1826 folgte eine Waren- -
handelskrise. - Schlechte Bankpolitik hatte “die
Spekulation begiinstigt und zur Erschd fung
der Riicklagen gefiihrt, und weiterhin verscharfte
sie durch Kreditverweigerungen die Krise. Eine
Umkehr zu weitherziger Kreditgewihrung wirkte
sofort beruhigend. Die Bank von Frankreich
war durch ein groBeres Darlehen der Bank von
England zu Hilfe gekommen. Wl e dd
Die Auslaufer der Krise erfiillten noch die erste -
Hilfte des Jahres 1826. Die Uebererzeugung und -
Stockung scheint lang und schwer gewesen zu .
sein und wurde 1828—31 durch schlechte Ernten
verstirkt. 1829 trat eine erhebliche Vermehrung. :
der Bankerotte ein. Der Senkung von Preisen .
und Gewinnen -suchte -man _ver%eblich - durch
Verbesserung - der - Erzeugungsan
gewinnung, - Spinnerei, mechanischer Webstuhl) .

estiewen waren, -verfiel 1825 1

agen ° (Eisen- : - -
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~ die : Kapitalanl

" denen dasselbe als
... zufloB. "Das englische Kapital und eine gewaltige
. Notenausgabe, nicht zuletzt der damaligen Zen-

und Erzeugungssteigerung zu begegnen, und bei
den " Eisenhiitten erfolgten deshalb 1829 Er-

zeugungseinschriinkungen und 1832 Preisverein-

barungen. — In Frankreich stand die Ent-
wicklung nach -den Bankausweisen unter &hn-
lichen Vorzeichen, verlief aber schwicher und
war 1825 krisenfrei. Die Julirevolution 1830
brachte eine eigene Storung.

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 wihrend seiner ganzen Dauer.

"Als groBe Anregungen werden %ena.nnt englische

und amerikanische - Eisenbahnbauten, die Ver-
breitung des mechanischen Webstuhles und die
auBerordentliche Steigerung der Ausfuhr nach
den Vereinigten Staaten von Amerika. Diese
wurde . durch englische "Kapitalanlagen und
Kredite ermoglicht. Wie im voraufgegangenen
Aufschwung war der Kapitalandrang anfinglich
so stark, daB auswirtige Anleihen in groBtem
Umfange den Londoner Markt aufsuchten. Sie
verfielen bald der Ueberspekulation, und diese
filhrte im Mai 1835 zu einer Vorkrise der Wert~
papierbirse. - Das Griindungswesen fand Mittel-
Eunkte in Eisenbahngesellschaften (auch ameri-

anische'l:&{ und in den neu erlaubten Einlage-
... aktienba
-~ = Schwindel aus .und verband sich mit Kurstrei-
. berei. :Auch der Warenhandel, namentlich die
‘s~ Ausfuhr - nach :den * Vereinigten Staaten von
. Amerika verfiel der Ueberspekulation mit Kredit-
" miBbrauch und Wechselreiterei. . 'Die Ausschrei-
"+ tungen der /Spekulation blieben aber auf allen
- .7+ Gebieten hinter denen der 1820 er Jahre zuriick.
».7"1836 begann die Zeit des Kapitalmangels. Die
neu \:%grﬁndeten "Banken wie auch die Bank
hyom
t.- 7. ‘sichtige , 'Kreditgewéihrung .die Spekulation be-
o, fordert.:"Aber die Bank von England blieb trotz
"+ . starker Schwéchung voll leistungsfihig und war
" immer- kreditwilliz. Sie unternahm sogar zwei
... groBe Stﬁtzun_gen%)ei
..+ und :spater ;bei den_fiihrenden 'Handelshiusern
. ..der Ausfuhr nach Amerika, wodurch sie den
.~ -eigentlichen -Angstausbruch verhiitete.. Nur in
- »:Irland 16ste im November 1836 ein Bankbruch
- v.die Angst .mit Berennung der Banken aus. —

en, ‘artete in Ueberspekulation und

ngland hatten - wiederum = durch unein-

schwankenden GroBbanken

‘Der Aufschwung hatte starke Anre%ungen durch
en - und Eisenbihnbauten in

den Vereinigten Staaten von Amerika und durch
die Warenausfuhr dorthin empfangen, und dieses
Land hat auch zum Zusammenbruch den ZuBeren
.Ansto8 gegebén. ‘Dort hatte eine umfangreiche
Spekulation in Staatslandereien Platz gegriffen,
die hauptsichlich mit Kredit betrieben wurde.
Die Spekulanten lichen das fiir die geforderte
Barzahlung nétige Kapital bei den Notenbanken,
S%aatseinlage sofort wieder

tralnotenbank, -der Bank von den Vereinigten

- 'Staaten, schiirten auch auf allen anderen Ge-
" bieten die Spekulation. Der Prisident der Ver-

einigten - Staaten von -Amerika unterband die
- Kreditiibertreibungen, . indem ..er den Noten-
banken im Juli 1836 die Staatseinlagen entzog

- und .;ger,'f‘;tZent;alb@n}(' das’ Notenprivileg nicht

erneuerte. Die dadurch hervorgerufenen Kredit-
beschr&nkungen fiihrten zum Angstausbruch
und zum Edelmetallbezug aus England. Da
fiir dieses die Wechselkurse schon vorher un-
giinstig gestanden hatten, erhohte die Bguk
von England jetzt ihren Diskont, und damit
setzten auch in England die Kreditschwierig-
keiten ein, . Die zweite Hilfte des Jahres 1836
war durch eine Wertpapierbirsen- und Griin-
dungskrise und durch die Bedringnisse der
Provinzbanken erfiillt. Im Mirz 1837 setzte ein
bis Mitte des Jahres wihrender 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 verschirfte sich, ohne daB
sich aber die Kapitalverhiltnisse erleichterten.
Die Lage in Amerika zeigte das deutliche Bild
der Kapitalkrise, was auch fiir England kenn-
zeichnend ist, da die dortigen Griindungen auf
englischem Kapital ruhten. Die Ueberschwem-
mung Englands mit neuen amerikanischen Pa-
ieren dauerte bis 1839 fort. Eine Erschwerung
er Stockung und des Kapital- und Geldmarktes
in England fand statt durch die MiBernten der
Jahre 1838 und 1839, durch das Fortdauern der
krisenhaften Zustinde in den Vereinigten Staaten
von Amerika und durch eine neue dort sich ent-
wickelnde Baumwollspekulation. . Diese ver-
teuerte den fiir England wichtigen Rohstoff so’
stark, daB im Baumwollgewerbe Erzeugungsein-.
schrinkungen eintraten. Im Herbst 1838 stiirzte
die Bank von Belgien, Anfang 1839 brach in
Belgien und Frankreich ein Angstausbruch aus,
im Sommer kam die mit riesigen Lagervorriten
belastete Baumwollspékulation zu Falle und léste
in den Vereinigten Staaten von Amerika fast
1000 Bankbriiche aus, in England wurde die
Edelmetallriicklage im-Juli so schwach, daB die
Bank von England 2,6 Mill. L. in Paris, Amster-
dam und Hamburg leihen muBte. Als Nachwehen
der Krise und Folge der Stockung stiegen die
englischen Konkurse auch 1840 noch stark, und
in den Vereinigten Staaten von Amerika waren
vom August 1841 bis Mirz 1843 fast 34 000
Bankerotte mit 441 Millionen Dollar gerichtlich
zu behandeln. Die Stockung dauerte bis 1842.
.. Wihrend England, Frankreich und die Ver-
einigten Staaten von Amerika 1836/39 am Ende
eines g‘roBartigen Aufschwunges und einer hoch-
gehenden Ueberspekulation standen, zeigte die
n altheriebra,chten Bahnen gehende geméchliche
Entwicklung Dentschlands keine derartig
groBen Bewegungen. Zwar ist der freie innere
Markt in der Hauptsache geschaffen -worden,
-einige Erwerbzweige entstanden neu, wie nament-
lich die Riibenzucker- 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 zun keinen durchgreifenden -Um-
wilzungen, . Ein Aufschwung, jedoch ohne Un-
ternehmungslust betrichtlicheren Grades, son-
dern vielmehr verbunden mit namhaftem Ueber-
fluB an Geldkapital kommt aus dem Stande deér
Banken zum Ausdruck. In gleicher Weise kenn-
zeichnet sich der. Kapitalmarkt durch. die Be-

wegungen des Zinses. . Von Mitte der 1830 er
Ja%;e ab wurden zahlreiche offentliche Anleihen
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in der Verzinsung von 4 auf 31,9, herabgesetzt.
Diese Bewegung ist um so bemerkenswerter,
als sie durch die Weltmarktskrise 1836/39, _dle
in London den Wechselzins fiir die besten Papiere
geitweise auf 15—18%, erhthte, nicht gesttrt

" wurde. Sie ist ein untriigliches Zeichen fiir den
eringen Zusammenhang Deutsc_hlax}ds mit den
eltmarktbewegungen und fiir die einer anderen
Entwicklungsstufe angehtrenden Grundlagen,
auf denen seine Wirtschaft beruhte. Véllig
_unbeeinfluBt blieb jedoch Deutschland nicht
‘yon der Weltmarktlage. Die Krisenjahre 1836
_.und 1839 lieBen sich deutlich in den Bankaus-
“_weisen spiiren, und:auch in Zinsverinderungen
- gpiegelten sich die auswirtigen Zustinde. Aber
es trat keine Krise ein. Selbst fiir Hamburg gilt
" das, obwohl dieser Platz als Vorort Deutschlands
“jn - stirkere . Mitleidenschaft gezogen wurde.
. Dank der Zuriickhaltung im Kreditverkehr litt
““Hamburg 1836/37 nur unter dem EinfluB von
.. auBen, ohne selbst Veranlassung zu einer Krise
egeben zu haben. Die Verluste durch den
*. Warenpreissturz und durch ausldndische Banke-
“rotte waren zwar erheblich, aber kein Haus von
- Bedeutung kam zu Fall. 1839 veranlaBten die
starken ‘englischen Getreideeinfuhren erhebliche
Geld- und Wechseliibertragungen, die zum grofien
Teil iiber Hamburg gingen und hier im August
eine schnell voriibergehende Klemme verursach-

. ten. "Wenn in dieser Zeit auch an manchen Tagen
~dje:besten - Wechsel -unverkiuflich - waren, so
rrschte doch keine Angst oder tiefgehende Ver-
auenslosigkeit. - Der .Anfang des fiinften Jahr-
hntes hatte in Deutschland wie bei den Welt-
delsmichten dasselbe duBere Aussehen wirt-

d Niedergang herrschte, setzte sich dort
angsame "Aufwirtsbewegung - fort; - hier’ ein
i ckschlag auf grofe- Ausschreitungen, dort die

..~ Ruhe’gemichlicher :Entwicklung, -/ it 7t o

men wir.den ‘ersten Kreislauf 1822—1831
:bestand er aus 4 Aufschwungs- und 6
" Stockungsjahren. Der zweite Kreislanf umfaBt
- dann '1832-1842, “wovon' b Aufschwungs- und
/6 ‘Stockungsjahre waren. - Die ganze 21 jahrige
Zeitspanne von 18221842, zwei volle Kreis-
liufe von je 10 und 11 Jahren enthaltend, hitte
- also 9 Aufschwungs- und 12 Stockungsjahre ge-
i habt. ‘Aufschwung und Stockung verhielten sich
o Wiel:1,33, ‘Wir haben es bei der ersten Wechsel-
- Spanne mit einer Stockungsspanne zu tun. -
o f;‘;r‘é‘¥843—,}873. Diese Zeitspanne kennzeichnet
sich - durch das Ueberwiegen der Aufschwungs-
£ jahre Eﬂéenuber den Stockungsjahren, war also
b vAufschwungspanne. ©  Gemessen an - den
- deutschen Verhiltnissen standen von den 31
= ! en deren 21 unter dem Zeichen des Auf-
.%’_ 'Wunges und 10 unter dem der Stockung.
les.ehd:el Jahrzehnte beginnen 1843 mit einem
sie'“@”c wung und enden_l 73 mit einem solchen,
Sch'w“mfassen 3% -Kreisliufe, .nimlich 4 Aui-
w_wnnge_ und 8 Stockungen. - Die Aufschwiinge
4”,43 Je b, 6, 6 und 5 Jahre, die Stockungen

% 4.und 2 Jahre, . Vermindern wir die 21 Aui-

nge ;zu -den’: Stockurigen -von 4 zu 8, 50
kunh'le!:ﬁ-'smh- die «Auischv%ungs'—" zu den Stok-
Aufgg:ﬂ wen ‘wie 1:-0,67. - Das Ueberwiegen der

ch & Vange fiihrte "dazn, daB die Zeitspanne
AT 8 anzes durch steigende Preise und Zins-
b onnzeichnet.. Von auBen war sie begleitet

haftlicher Ruhe, aber wihrend hier tiefe Stok-

durch eine Vermehrung der Golderzeugung, die
1848/49 einsetzte. Das stiirmische Vordringen
des Hochkapitalismus erfiillte sie. Die Umstel-
lung der Spinnerei auf die neuen technischen
Erzeugungsgrundlagen war in England zwar in
der Hauptsache schon durchgefiihrt, nicht aber
in den anderen Lindern, und fiir die Weberei
war sie iiberhaupt noch zu lejsten. Dasselbe
galt fiir Bergbau und Eisengewinnung und -ver-
arbeitung, fiir Eisenbahnbau und Dampfschifi-
fahrt., - Die Landwirtschaft befand sich im Auf-
stieg. .Die neu entstehenden Stidte der GroB-

gewerbe stellten dem Wohnungsbau betriichtliche

Aufgaben, nicht minder die alten Handels-
und [iirstenstidte durch Sanierungen, alle waren
mit Wasserleitung und Gas zu versehen.

Der neue Aufschwung begann mit guten
Ernten und der durch den chinesisch-englischen
Frieden herbeigefiihrten Eréffnung des chine-
sischén Marktes. - Allerdings erfiillte dieser die
auf ihn gesetzten Erwartungen nicht, und er
gewann fir den Verlauf des Aufschwungs keine
Bedeutung. Die grofe Aufgabe war der europi-
ische Eisenbahnbau, der durch gute Ergebnisse

der ersten Bahnen sich empfahl und zum be-

herrschenden Gebiet der Kapitalanlage wurde.
Sehr schnell verfiel die Bewegung der Ueber-
spekulation, die Griindungen iiberstiirzten und
hiuften sich, und die Aktienkurse wurden ge-
trieben. Schon im Herbst 1845 brach die Ueber-
spekulation in einer regelrechten Krise zusam-
men, die aber Sonderkrise blieb und andere Ge-

biete wenig beriihrte. Der 1845 einsetzende Hoch-

schwung :ist dadurch bemerkenswert, daB8 er

von Minderernten und schweren Fehlernten be-

gleitet ‘war.” 1845 brach eine Kartoffelkrankheit

aus, die im ersten Jahr eine noch nicht dagewesene ~
Fehlernte und im ‘zweiten Jahr eine schwache -

Ernte verursachte. Die Getreideernte war 1845

schlecht bis durchschnittlich und 1846 eine MiB- . -~ .. .
ernte. - Die Lage der arbeitenden Klassen wurde - -

eine auBerordentlich schwierige, und vislfach
traten Zustéinde ein, die als Hungersnot bezeichnet
werden. - Zuletzt erfuhr auch die Baumwolle eine

MiBernte, was diesen wichtigen Rohstoff stark : 

verteuerte und zu Erzeugungseinschrinkungen

fithrte.  Die Folge war ein schwerer Druck auf -
den unmittelbaren Verbrauch nicht nur der Nah-" -
rungsmittel sondern auch der gewerblichen Ge-.

brauchsgiiter. . Vielfach ging er ausgesprochen
zuriick, am meisten in Deutschland. "Aber der

mittelbare Verbrauch wurde dadurch nicht her- -

abgedriickt, sondern setzte seinen Aufstieg fort.
Ein - wichtiges geschichtliches Beispiel fir die
Unabhiingigkeit des Aufschwungs vom unmittel-
baren Verbrauch! Bis hierher war der Verlauf

in ganz Westeuropa fiir alle geschilderten Sach- . -

gebiete in der Hauptsache der gleiche, wenn
auch die Stiirkegrade abwichen. Ebenso war der
1847 einsetzende Kapitalmangel allgemein, und
iiberall wurde die Lage durch ihn und schiie8-
lich durch die Uebererzeugung beherrscht. Nur
England erlebte in diesem Jahre eine Ueber-
spekulation und Krise, und diese entsprangen

besonderen, - von aufien kommenden Anlissen
und ‘waren keine Ausliufer des Hochschwunges. -

Das durch die Peelsche Bankakte begiinstigte an-
fingliche UebermaB und das durch sie. herbei-

efiihrte spitere Versagen der Kreditgewihrung
ger Bank von England verursachte dort im Apri

CANet. Ve A eine Kreditklemme. Im Herbst folgte eine Krise. -
erbuch der Staatswissenschaften. 4. Aufl. Bd. VI . 4 '
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~wurde namentlich in
- land dadurch verschirft. :Im M#rz und April

FISUICIVITY

Der Getreidemangel hatte seit Jinner 1847 zur

. Ueberspekulation angestachelt, und im Mai be-

gann diese mit Kreditiiberspannung und Vor-
rathiiufung verbundene Bewegung zusammenzu-
brechen. Die langsamen Nachrichten- und Ver-
kehrsverhiltnisse bewirkten, daB immer noch
groBe Getreidemengen anlangten, als die Zu-
ghren, die Aussichten auf eine gute neue Ernte
und schlieBlich diese selbst die Preise schon ge-
stiirzt hatten. Die reiche Ernte war dem Kapital-
mangel und - der Uebererzeugung . gegeniiber
machtlos, wirkte aber auf den Ausbruch der Krise.
Die im .September und Oktober herrschende
Angst ~wurde .beschworen, als die Bankakte
Ende Oktober auBer Kraft gesetzt und damit
die GewiBheit der Krediterlangung -gegeben

wurde. R C - .
-.‘Die Stockung wurde verwickelt und belastet
durch die Umsturzbewegung. Der Anfang 1848
in  voller -Entwicklung - befindliche  Niedergang
gFra.nkreich und Deutsch-

" traten -in beiden ‘Lindern, regelrechte Kredit-
- Klemmen ein,-in Frankreich wurde die Einlgsung
det Banknoten aufgehoben und der Zwangskurs

ausgesprochen, in Hamburg muBte ein Diskonto-

“verein %ebildet werden, in Berlin, Rheinland und

- Westfalen wurden groBere Mengen von Banknoten

"' 'zur ‘Einlésung -vorgezeigt, und die PreuBische
" Bank sah sich gendtigt, Staatskredit in Anspruch

u nehmen, um den auBerordentlichen Bediirf-
issen geniigen zu konnen. Im Juni konnte die
Bank mit der ‘Darlehnsabtragung beginnen, und

“Ende"des ‘Jahres war das Notstandsgeschift ab-
'*iewickelt_ ‘wie ebenso in" Hamburg das des Dis-
,kontovereins.":In Frankreich dauerte der Zwaugs-

“Jrars bis August 1850, aber die Bank batte schon

- -, den Vereinigten Staaten von Amerika statt. Erst
- = mit dem Beginn des Hochschwunges 1854 horte
- sie auf.~Aus England wird iiber besonders groSe

-~ - Kurs-'und sonstige Verluste bei den Eisenbahn-

. - gesellschaften berichtet.- Der Preisfall war nicht
© “groB.Die GeneralmeBziffer betrug in Deutsch-

- 'im "Juli ‘1848 die’ Barzahlungen .teilweise wieder
- aufgenommen, Die Stockung wihrte vier Jahre,
. von denen’die beiden ersten unter dem Zeichen
© .des *-Nieder?ngs -standen.” “Im ‘Zusammenhang

© . mit ‘der po

itischen Unsicherheit fand eine Ka-
italabwanderung namentlich ais Frankreich und
eutschland nach England und noch mehr nach

" Jand 1847 = 100 gesetzt 1848 ‘un‘d 1849 94, 1850

. 98,71861 97, wiv s i ) D
-»1: Deutschland blieb 1847 von Ueberspeku-

Jation und Krise verschont, wenn auch kleinere
Stérungen, namentlich in "Siiddeutschland und
Hamburg eintraten.” Aber an der Aufschwungs-
bewegung dieser Zeit hat es voll und mit be-
sonderer Kraftaufbietung teilgenommen. Dieser

- Zustand des Aufsteigens  ist ganz besonderer

"Natur, - Er kennzeichnet sich durch Riickgang

. des unmittelbaren Verbrauches nach der Giite
. 'wie nach der Menge. vDie Bevolkerungszunahme

.- _verlangsamtg . sich , infolge massenhafter - Aus-
.. 'wanderung in steigendem Grade, abgesehen von
dem ‘in" den Teuerungsjahrenhervortretenden
. Riickgang : des ‘Geburteniiberschusses."- Jedoch
_ . pahmen'. die . Sparkassenbestdnde dauernd und
. 1n “raschem, * die - Bevilkerungsvermehrung . weit

. hinter sich zuriicklassendem ” MaBe zu. " Die
' "Giitererzeugung wurde nicht in' den-Dienst des
- unmittelbaren Verbrauches sondern 'in den der

. ?\
e

-Untersuchung unterzogen "und das ’

Schiffle miBt dieser ,,selten dageWesengn‘P

Herstellung von Ertraggiitern gestellt. Das Ziel
war Umwandlung und Neubau der Erzeugungs-
und Verkehrsanlagen. In welch groBartiger
Weise das erfolgte, zeigt ein Vergleich mit anderen
Lindern. Eisenbahnen waren 1845 in Betrieb:
in GroBbritannien und Irland 3277 km, in Deutsch-
land 2315, in Frankreich 883, in Oesterreich-
Ungarn 728. Hierbei ist zu beriicksichtigen, da8
das Deutschland von damals eher ein kapital-
armes als ein kapitalreiches Land war, und da8
die grofien Kapitalanlagen in der Hauptsache
aus eigenen Mitteln erfolgt sein diirften.- Die
Kapitalmichte dieser Zeit, in erster Reihe Eng-
land und Frankreich, hatten die nimliche Ent-
wicklung nicht hinter sich, sondern waren mitten
in ibr begriffen. Namentlich von England diirften .
erade in diesen "Jahren keine iIns Gewicht
allenden Kapitalanlagen vorlie%ian. In der eng-
lischen Geschichte dieses Aufschwunges ist von
Anlagen in Amerika, Ostasien und selbst Frank- -
reich die Rede, nicht aber von solchen in Deutsch-
land, und auch die heimischen Nachrichten
heben keine von seiten Englands geleistete Hilfe
hervor. Die grofen Kapitalanlagen und der starke
mittelbare Verbrauch wiren ohne Hintansetzung
des unmittelbaren” Verbrauchs jedenfalls nicht
moglich gewesen. ; Die Kapitalbildung erfolgte .
zum' Teil aus einer Verringerung des unmittel- -
baren Verbrauches. Deshalb bietet der Zustand
von 1843 —1847 nur zur Hilfte das Bild des Auf-
schwunges dar, indem zwar der mittelbare Ver- i:
brauch sich %roﬁa.rt.ig entfaltet, die Verbesserun
der unmittelbaren - Bediirfnisbefriedigung :: abe
ausfillt, ja' im Gegenteil einer Verschlechterun,
weicht, -und die * Bevélkerungsvermehrung : sic
verlangsamt.” —" Der ‘ganze ' Zeitabschnitt 184
bis 1862 war erfiillt von wirtschaftlicher und poli
tischer Umwélzung.” Er war belastet mit elemen
taren * Ungliicksfillen, - Kartoffelkrankheit, * Ge
treidemiBernte, - Baumwollfehlernte, - und “:lie
ab unter Schmerzen und Entbehrungen und laute
Unzufriedenheit. 4 Er "ist entwicklungsgeschicht-
lich aufzufassen,’ denner stellt keine Krankheit 3
dar, sondern kennzeichnet sich fiir Deutschland
als Uebergang zu einer neuen:Lebensstufe.:
< Fiir den 18562 beginnenden ‘Aufschwung's
ilt als groBe AuBenanregung die Entdeckung ;%8
er Goldlager in' Kalifornien &1{2348) ‘und.in 8
Australien (1851). Noch vor der Krise von 1857 ;.
hat Newmarch die Erscheinung einer sdli'gﬁiltige‘
auptge
wicht auf den Giiterbedarf der neuen: Gebiete
nicht auf die Verinderung des Geldwesens de
alten Welt durch das Gold gelegt. ~ Diese men
schenleeren Gegenden lenkten einen Einwanderer
strom auf sich, waren vollstindig mit GenuB
mitteln zu versorgen und von Grund auf-all
mihlich mit Ertra.ggiitern auszustatten. - Tugan
Baranowsky gibt die: Ausfuhr Englands nach
Australien im Durchschnitt der ‘1850 er Jahre
auf .iiber das Doppelte derjenigen nach Frank
reich an, so 'daB nur die Markte der Vereinigten
Staaten von Amerika,  Deutschlands und Ost-
indiens noch - wichtiger :waren, - Eine Kapital- 53
stirkung durch gute :Ernten kommt als -Auf-3§
schwungsforderung -nicht in"Betracht, denn’ die®
ersten Ernten des § ahrzehntes bezeichnet Schiffle 38
als Fehlernten. Dagegen bewirkten diese und#
die darauf folgende Unterbindung der russischen
Zufuhren durch den Krimkrieg hohe Preise, und &
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St ~ landwirtschaftlichen - Kreise** eine | Orten Bankerotte ausbrachen. In Paris war die
zpiknﬁ.tcﬁ;ﬂiiire lursiichliche Bedeutung bei. Ein Vorr.ath%iuf}mg und Ueberspekulation verhiltnis-
bevorzugtes Kapitalanlagegebiet waren die Ver- [ miBig geringer gewesen, 0. da8 die Waren-
! n Staaten von Amerika, denen die kali- handelskr;se ausblieb. Frei von Kreditverkettun
o f:,?mschen Funde, der Eisenbahnbau und die durch | und Kreditiiberspannung waren die Schweiz und
" den Krimkrieg hervorgerufene Getreideausfuhr |die Niederlande, Dagegen wurden schlieBlich
~groBe Anregungen boten. In der alten Welt Siidamerika und Australien von der Krise er-
. wurden Eisenbahnen, Dampfschiffahrt und Tele- | griffen. _Ausbreitung und Schwere der Krise
"'graphie am meisten genannt, aber die ganze | hatten einen noch nicht gekannten Umfang
N ngrerzeugung ‘wurde technisch und organisa- | angenommen. ] R S
torisch ‘rTuckweise emporgehoben.  Auf dem Der Aufschwung bis 1857 stellt einen Wende-
Festlande entstanden nach dem Vorbilde des punkt in der Handha})ung des Wechsel-
862 in Paris gegriindeten Credit mobilier die|zinses dar, Nachdem in England 1833--1839
ersten groSen gemischten Banken. In Deutsch- | die Wuchergesetze mit einem Haéchstzins vomn 59
“land traten daneben zahlreichere Notenbanken beseitigt worden waren, erhéhte die Bank von
ing Leben. . Der 1853 ausbrechende Krimkrieg England ihre Rate 1839 auf 69, gegen 49, im
“+, forderte den 1864 einsetzenden Hochschwung Vorjahr, 1847 auf 8%, gegen 214, —314 in den Vor-
' "mehr, als daB er ihn hinderte. Das Ausbleiben jabren. Erst in den 1850er Jahren wurde der
" unglinstiger Wirkungen auf den Geldmarkt wurde | Satz auf 10% gebracht, nachdem er aber, was die
aui das neue Gold zuriickgefiihrt. Abgesehen von | Hauptsache war, in den beiden _Vorjahren schon
den “Anregungen und Gewinnen der Kriegwirt- | auf % Eekommen war, In richtiger Einsicht
schaft trug die Verschiebung der weltwirtschaft- | war die ufhebung des Peelschen Bankgesetzes
lichen Beziehungen und die Pflege neuer Gebiete |immer an die Be Ingung eines hohen Mindest-
nicht wenig dazu bei, den Wirkungskreis des Aui- | zinses gekniipft worden. Die Bank von Frank-
‘schwungs auszudehnen. -~ Gerade mit hierdurch |reich glaubte 1847 noch etwas AuBerordentliches
‘bedeutet “dieser Aufschwung eine geschichtliche | zu tun, als sie im AnschluB an die Erhéhung der
-Stufe.* Er hat das geographische Geltungsgebiet | Bank von England nach 27 Jahren das erste Mal
-fiir ‘den” Kreislauf (%er ‘Wwirtschaftlichen Wechsel- | die Rate von 4 auf 59, erhébte; 18567 ging sic’auf
s -minder .erweitert, als ér durch Vor- 1%." Auch die PreuBische Bank, die 1848 ihren
wuf ‘dem ' Wege “des Hochkapita.lismus Satz nur von 4 .und 41 auf 6%, gestellt hatte,
virtschaftliche Umgestaltung tiefgreifend | erhdhte jhn 1857 auf 73 %, i o
#"In - seiner »sechsjihrigen ‘Auswirkung ist| - Die ~Stockung ::wihrte } 1868—1861 " vier =~
einer.bis ‘dahin”nicht beobachteten und | Jahre, von denen zwei als Niedergang,. zwei als . o
st einem halben Jahrhundert ‘wieder er_s’cer'.Anstie% anzusehen sind. ' Die Jahre 1861 -~
nge ‘gewesen. ‘—: Schon im Sommer |und 1862 erscheinen beziiglich einiger entscheiden-
nn der. Kapitalmangel sich bemerkbar | der Merkmale in einem Zwielicht, aber es diirfte
n und fiihrte zu ‘einem Abbréckeln der richtig sein, das erstere als 1. ‘Anstieg und Stok- = -
as sich bis Ende 1857 fortsetzte. Deut- kung, das andere als 2.-Anstieg und Aufschwung
r Ursachzusammenhang der Griindungs- | zu - rechnen. England .vermochte ‘unmittelbar - -
apitalkrise - zutageund “zwar in z. .T.|nach der Krise fiir die'Schwiche des nordameri-
elhafter  Form.":~Am  meisten gesiindigt | kanischen Marktes einen Ersatz in Ostindien zu
derum - im ; Eisenbahnwesen, ‘namentlich | finden. - Der - Durchschnittspreis -(GeneralmeB- . -
inigten ‘Staaten von Amerika, <Den | zitfer) der Stockung war héher als der des vor- - .
L, w‘frWertgapier-Biirsens ekulation | aufgegangenen. -Aufschwungs - und . betrug .in -
gebildet.: - uteleuropéiscﬁe Ernten | Deutschland 102 egen 100, . ..o Shows el
er - FriedensschluB ‘schwichten die’ durch .. Der in das Jahr 1862 zu setzende Auf- -
d\e,ausfuhxj.‘ angefacht gewesene Kaufkraft schwungsbeginn fiel in den Anfang des ameri- "~
1 er ‘Warenabsatz ging stark zuriick, | kanischen Biirgerkrieges (1861—65). Dieser hat - .
na: -entwickelte $ich von Ende 1856 bis (glleich friiheren Kriegen groBe Verschiebungen in -
11857 ¢ine Wareniiberspekulation, die unter | der Weltwirtschatt herbeigefiihrt, aber die Ver-
rrathiufung und KreditmiBbrauch die Waren- stopfung mancher Wege und Mirkte wurde iiber- -
eb. . Die %lgte europiische Ernte war wie ausgeglichen durch Sc%affung neuer Beziehunﬁen
achtlos, - apitalmangel und .Ueberer- | und Erweckung schlummernder Gebiete. : Das
1 hanpen, léste aber im August 1857 | Ausbleiben der amerikanischen Baumwolle, der .
, g der Getreidepreise ' den jihen | ,,Baumwollhunger* und die Preisstei erung von
ek In den Vereinigten Staaten von 6% . auf 2214 wihrend 1860—1864 brachten -
aer, ‘]:._!Jrach,’dla Griindungs- und die Waren- Aegypten, Ostindien und Brasilien in die Hohe; ‘
ngd.nsf,lOS-qunkg.rotte und Angst erreichten | die 1863 Rohbaumwolle zu liefern -begannen.
1 d°10 tober dje hochsten Grade und fiihrten | Anfinglich - hatte man von ‘Vorviten zehren
© Steigerung der -Zinssitze zum ‘Gold- | kénnen. Nichtsdestoweniger blieb das Baumwoll- = :
B -Dadurch be annen Ende | gewerbe zu starken Erzeugun seinschrinkungen -+ .
Angst ingEngland und ﬁenﬁtigt,’wa,s aber den Aufschwung nicht apf- .~ - -
“iny Hamburg, - - Die Peelsche | hielt, - Zum Teil fand ein Ausgleich durch- die
Wigderum in ihren die Noten- anderen Gewebegewerbe . statt. = Forderlich fiir
ptB‘eshn‘lm,ungen aufgehoben | den " Aufschwung war ' der zum _Siege gelangte
wg Jagte eine HilfsmaB- | Freihandel. - Griindungen, Bauten, Erzengungs-
c¢h Norwegen, Schweden ‘erweiterungen sstzten heftig cin,. und der aus-
eine .vierwichige Angst, | wirlige Handel wuchs in ungekanntem AusmaB.
rzere, end .sich 'im - Ubrigen | Die Eisenbahngesellschaften spielten - wiedernm
‘elne Mittelpunkte der Wareniiber- | eine fiihrende Rolle und finanzierten ihre Bauten
;ianden, wenn ‘auch ‘an zahlreichen in England mit Bankkredit. Die an den Geldmarkt
Dot . - S 4
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gfstelltexi Anforderungen waren so grofe, daB
- dieser seit der zweiten Hilfte 1863 in erhebliche
- Schwierigkeiten geriet. «:"Der Satz der Bank
von Frankreich sfieg November 1863 auf 7 und
im -Mai 1864 auf 89, -Die Rate der Bank von
- England erreichte schon im Jinner 1864 89,
" und stand von Mai—Juli und September—De-
" zémber auf 99, - Die PreuBische Bank setzte
den Wechselzins im Oktober 1864 fiir 3 Monate
auf 79%. Ein regelrechter Krieg entstand zwi-
‘schen den groBen Notenbanken; so weit er-
. sichtlich der erste dieser Art. Neue Anregungen
" gab 1865 nach Beendigung des Biirgerkrieges der
~ wiedergewonnene Verkehr mit den Vereinigten
Staaten von  Amerika. -~ Zugleich erschwerten
aber schlechte Ernten des Getreides in Europa
und der Baumwolle in den Vereinigten Staaten
von Amerika und Indien die Lage. Das Jahr
1866 zeigte das iibliche Bild des zu Ende gehen-
den Aufschwunges, ja in England weist die Roh-
eisenerzeugung dieses Jahres sogar schon einen
Riickgang auf.- Aber auf keinem Gebiet bestand
eine Ueberspekulation, die eine Krise im Gefolge
haben muBte. ‘Am meisten angefressen war das
Griindungswesen. "Trotzdem brach im Mai 1866
in-London eine Kreditklemme aus. Wegen des
Fohlens -der Ueberspekulation liegt keine Krise
sondern eine Klemme vor. . Am 11. -‘Mai 1866
‘mubBte eines der groBten Londoner Wechselhduser
. wegen “:libermaBiger - Hereinnahme -schlechter
... Wechsel die Zahlungen einstellen. Das Versagen
eines stiitzenden Pfeilers ‘brachte das' Kreditge-
“bdude zu Fall.” Eine allgemeine Angst brach aus,
‘und die’Ba.nk-ﬂvon;Eng%and muBte zur Wieder-
erstellung des ‘Vertrauens -von den Fesseln des
; it von ¢

D < hatte ; e Jgr
chwung erlebt,” und schon 1865 stellte sich Ka-
e %%talmangel ein.Starke Anlage in ausldndischen
» 7. Wertpapieren und widrige Ernteverhiltnisse be-
- ,einfluBten " die - Wechselkurse ‘ungiinstig, und-in
der-; zweiten - Halfte des Jahres : steigerte : der
‘wiedererdffnete amerikanische Markt die Bediirf-
. nisse der Industrie. .Der Wechselzins der PreuBi-
<. schen Bank'stand von Oktober 1865 bis Februar
©-"+1866 - ununterbrochen auf 79%. { Die ‘Banken
- -waren -erheblich -geschwicht, als im .Mai 1866
. Mobilmachungen begannen, und diese und der
- _englische - Angstausbruch - die PreuBische Bank
zu-einer Erhohung des Banksatzes auf 99, ver-
-anlaBten. "/Aber ein Angstausbruch erfolgte in
“Deutschland nicht. , Zwar zog MiBtrauen ein,
preuBische - Noten ‘kamen aus Siiddeutschland
‘" magsenhaft bei den Privatbanken wie bei der
-PreuBischen :Bank -zur Vorzeigung,: die -Kurse
sanken, Kapital fliichtete ing Ausland und trieb
die ‘Wechselkurse hoch, in ‘der Provinz traten
zahlreiche Bankerotte auf. . Aber all dies war
- nicht so stark und plétzlich, daB der Verkehr
zum - Stillstand gekommen wire. Die . Zins-
erhohung und die Versteifung des Geldmarktes
-bewirkten -ein- sofortiges starkes Sinken -der
Wechselkurse. Die Wirtschaft hatte sich durch
‘Wochen auf alle Moglichkeiten vorbereitet, und
als der Krieg im -Juni 1866 ausbrach, war die
Anpassung beendet. Kein Zusammenbruch trat
ein, sondern nur ein Zusammenschrumpfen der
- Geschifte und des Verkehrs, wie es kriegerische

Krieges brachte in den ndchsten Monaten Fliissig
keit des Geldmarktes. .Bis -Ende des Jahres
sank der Wechselzins auf 49%, es zog vollige
Ruhe ein, und die Stockung war .vollendet. - :
Die Stockung war kurz und leicht. .Ihre
nur zweijihrige Dauer 1867 —1868 hatte bis dahin
kein Gegenstiick. Die.Preisé stiegen weiter. Die 13
DurchschnittsmeBziffer der -Stockung verhielt -
sich zu der des voraufgegangenen Aufschwungs 7§
in Deutschland wie 107 zu 100. 1867 brach in 'f
Frankreich der Crédit mobilier zusammen. 1868
entstand unter dem EinfluB des niedrigen Leih-
zinses die erste englische -Anlagegesellschaft. *
Der Aufschwung 18691873 war die Fort-
setzung des voraufgegangenen, denn die Stockung
1867/68 war nur die Unterbrechung einer ein-
zigen grofen Aufschwungsbewegung. In Eng-
land iiberholte die Roheisenerzeugung schon '3
i. J. 1868 den Gipfel des voraufgegangenen Auf-
schwunges. - In Deutschland war die Vermehrung
der Roheisenerzeugung durch die Stockung iiber-
haupt nicht unterbrochen worden, . vielmehr
fand die Verminderung des Eisenverbrauches j
ihre Erginzungserscheinung allein in einem Riick- v
gang der Einfuhr, Die Aufschwungsvermehrung =%
war in beiden Lindern sofort eine gewaltige und 8§
in diesem Ausma$ noch nicht beobachtete. - Die %8
in Deutschland von mir genauer zu tibersehenden 3
Einzelheiten lassen erkennen, daB hier der 2.;An- J
stieg als ei%entliche Stufe ausfiel und auf den 3
1. Anstieg 18681i. J. 1869 sofort der Hochschwung
folgte. - Ebenso waren die Vereinigten Staaten }
von Amerika an dieser Bewegung beteiligt, nicht 8
zuletzt durch  Kapital- und Giitereinfuhr - aus’s
Europa, namentlich aus England. - Eine ganz §
groBe Aufgabe bot wiederum der Eisenbahnbau,
essen .sich ‘ein ‘bedenkenloses und zum Teil §
schwindelhaftes Griindertum bemichtigte. - Neu @
York erlebte schon am 23. September 1869
séinen beriichtigten schwarzen Freitag. Die durch§
den Biirgerkrieg auf Papier gestellte Wahrung i
hatte zu riesigen Spekulationen und Schwinde-}
leien in Gold gefiihrt, deren eine an diesem-Tage 2
zum Krachen kam. Der Geist wilder Spekulation §
und Minner mit Raubtiergeliisten beherrschten
die Borse von Neu York und zum groBen Teil §
das Eisenbahnwesen, -~ Die Londoner Borse er-3
hielt ein besonderes Geprﬁse durch umfangreiche
Anleihen kleiner Staaten des Mittelmeergebietes}
und Amerikas.. - Der deutsch-franzosische Kriegs
brachte fiir Frankreich eine mehrjihrige Unter-8
brechung. -In Deutschland betrug diese weniger}
als ein Jahr und wurde iiberausgeglichen durch$
den stiirmischen Gang, den der Hochschwun;
darauf annahm. ‘Der Eisenverbrauch stieg 1873
auf den Kopf bis 71,6 kg gegen 82,6 kg i. J. 1866.%
Die ,,Griinderzeit* Deutschlands sind diese Jahré.
Befordert wurde sie durch die neue Aktiengesetz-4
gebung, nach der .nur noch Eisenbahngesell-3
schaften und Notenbanken genehmigungspflich-3
tig waren. Die iiberseeischen Beziehungen wurs
den vermehrt, Banken aller Art errichtet. DieZ
Spekulation warf sich vornehmlich auf Eisen-)
bahnen, den stidtischen Boden und den Hiuser-
bau, aber kaum ein anderes Gebiet blieb frei.§
Ein besonders beliebtes Spielpapier wurden die;
Aktien einer neuen Bankart, der Maklerbanken.
Deutschland und Oesterreich hatten noch keineé,
Ueberspekulation des Griindungswesens und der$

Unternehmungen im eigenenLande mitNotwendig-
keit herbeifithren miissen. Der schnelle Gang des

Wertgapierbﬁrse erlebt, und diese nahm deshalb
hier die urwiichsigen, ziigellosen Formen an, dieg

—



Jabres T A Tareinizten Staaten. von Amerlka
vollige D;;;Yer:ul?l.geine erfahrungsreiche - Ver-
wdet. - eit zuriick, aber sie waren nach wie vor
- Ihr nd ‘und blieben das Land von Spiel
is dahin S0 wurden diese drei Gebiete
er. h]')'ial tz ei schwersten K;iigné I?len
verhielt 3 r :Borsenspekulation bildete das
‘hwungs ‘gkiis%r’ und - in11) _September—Oktober
rach in “das Abbrockeln der Kurse. Im Janner
o 1868 Serlebte eine von den ersten Bankhdusern
:n Leih s ausgebrachte groBe amerikanische Eisenbahn-
haft. - &auf beiden Seiten des Ozeans einen schwe-
ie For iBerfolg, wa { den Kapitalmangel offensicht-

achite. - Die Wertpapierborsen- und Griin-

; rbunden mit.- Angst brach zuerst
n Eng- nd fiihrte auf der dortigen Borse
; schon /V. 1873 zu Verzweiflungs- und Wut-
len Auf- schwerster Art. - Das Krachen und
nehrung ‘Wertpapiere wihrte 5 Monate.

ng . fibte natiirlich auf alle anderen
uB, loste aber zunichst keine
. +Im September folgte aber
Ci-Jn Deutschland krachten
~’zusammen, - ohne ‘daB . aber
r .:In allen drei Lindern
eine Kapitalkrise vor-
o Goldbeziige (ans” England  fiihrten
873 ‘zu ‘einigen Bestiirzungstagen

ng ;- um,
1 -Stockungs-
rwogen -in".den -beiden n#chsten "Jahr-
Von'den 21 ‘Jahren gehéren, an den
; issen gemessen, "deren nur 6
r 16" der 'Stockung - an.
eginnt 1874 mit einer Stockung

et. 1894 mit _einer solchen, sie umfaBt
eisliufe, 3 Stockungen und 2 Aufschwiinge.
1 .6,b -und 4 Jahre,

3. Jahre. ;Vermindern
sjahre nach dem Verhiltnis
chwiingen von 3 zu 2,
ufschwungs- .zu "den
: ie  Aufschwiinge
rz, sondern” anch schwach,
ige “Hochschwungserscheinungen
n Einzelheiten abgesehen, die bei

mgesetz- i den  Aufschwiingen : anzumerken
hngesell- ‘ganz ‘allgemein die Staatspapier-
gspflich- 4 die - Aufschwiinge unbeeinflust.
zen’ wur- i elen nicht in die Aufschwungs-
et.  Die l:Efrlﬂ,mh ‘Hur weniger starke

i .Mild esonders

Marktzins :zeigen . dies ‘an.
d ‘Krisén wurden zu Aus-

nate Unternehmungen aller

und Zinssétze im ganzen fielen. Von auBen geht
nebenher eine Verminderung der Golderzeugung,
die 1871/75 einsetzte und %is 1881/85 dauerte,
und die Verdringung des Silbers als Geldmetall.
Die Landwirtschaft Westeuropas stand unter dem
driickenden Wettbewerb von Landwirtschafts-
staaten, die mit jungfriulichem Boden, ent-
werteter Wiihruni und verbilligten Versendungs-
kosten eine starke Preissenkung verursachten.
Zwar fehlte es nicht an ganz groBen gewerblichen
Anregungen und Aufgaben, wie der Durchfithrung
des Thomas-Gilchristschen Verfahrens in - der
Eisengewinnung, . der Kanalisation der Stidte,
den Ueberlandbahnen in den Vereinigten Staaten
von Amerika, der kapitalistischen Ausrfistung
vieler kleiner iiberseeischer -Volkswirtschaften.
Aber ihr Gewicht war offenbar zu leicht. :

Die Stockung von 1874—1879 gehort mit
6 Jahren zu den langsten, die der wirtschaftliche
Kreislauf zu verzeichnen gehabt hat, und sie
war zugleich die tiefste. Streng gesehen.sind
die %mzen 6 Jahre als Niedergang zu bezeichnen..
In Deutschland fiel der Eisenverbrauch 1873
bis 1879 ununterbrochen auf weniger als die
Hilfte. Lediglich die Senkung der Eisenerzeugung
horte schon 1877 und die der Aktiengesellschafts- -
griindungen schon 1878 auf. /- Die Kursverluste
waren .riesig, Grundstiicke, Hiuser und Mieten
fielen erheblich, die Arbeitslosigkeit. von An--
gestellten und Arbeitern nahm grofen Umfang
an.’ In Oesterreich griff Staatshilfe ein zur Be-:
endigung der im Bau stecken gebliebenen Eisen-
bahnen. ;; Der Durchschnitt der Stockunmg hatte.
gegeniiber ;. dem ’.des ; voraufgegangenen -Auf-. -

-| schwungs"aber nur eine Preissenkung von 8%. -

England litt darunter, daB die allermeisten aus- -
gegangenen : Aufschwunges ‘in groBem Umfang .
‘gewihrt worden waren, notleidend wurden. :Die
englische Volkswirtschaft hatte sich.ihre ‘Aus- "
fuhr mit Schuldtiteln bezahlen lassen, und nun

aus dem Kapital bestritten hatten und diese ohne:
neue Kapitaldarlehen nicht aufbringen konnten..
Die englische Ausfuhr muBte i’etztr ie sie finan-
zierende -englische Kapitalanlage im Auslande.
entbehren.’: Die Bankerotte nahmen in England:
bis 1879 stark zu, und 1878 brachen mehrere

der Nieder an'% der Eisenerzeugung schon 1874 -
auf, aber der Ieise Anstieg der folgenden Jahre .
erlebte -keine , rechte 'Entwicklunig; _
beiden ‘letzten ~Stockungsjahren -fiel die Erzeu-
ung wieder auf den Tiefstand des Jahres 1874.
uch ' die ; Vereinigten ~Staaten ~von -Amerika-
hatten .bis 1877 einen scharfen Riickgang der
Eisenerzeugung und nur 1878/79 einen leidlichen
Anstieg. . Nicht nur die Uebertreibungen der
letzten Ueberspekulation wirkten nach in dieser .
schweren Stockung, sondern -auch .die ganze
scharfe voraufgegangene Au.fschwulﬁfsbewegung;
Das zeigt die abweichende Entwicklung Frank-
reichs.  Iiir dieses Land waren die letzten 4 Hoch-
schwungsjahre ausgefallen, - denn’die Roheisen-
erzeugung hatte erst 1873 wieder die Hohe von
1869, erreicht. - Dieser ‘Anstieg setzte sich nun
aber ’; mit -einer {, geringfiigigen . Unterbrechung
in 1876—1878 langsam fort..:; Jedoch:1879 er-:
folgte auch hier ein Niedergang, der fast die Stufe

hen'der Stockungen fiihrte

von 1873 erreichte. ' Mit groBter Schuelligkeit

lindischen”Anleihen," die . wihrend :des vorauf- -~

stellte sich heraus, daB die Schuldner die Zinsen

fiihrende Banken zusammen.’ -Allerdings hérte '

~und in den .-
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fiberwand das Land die Kriegfolgen und die in
ihrer - Bedeutung . gewaltig ibertriebene Krieg-
- entschidigung.: Der Zwangskurs der Banknoten
hatte zwar bis Ende 1877 bestanden, hitte aber
-gchon friither beseitigt ‘werden konnen, da die
Barzahlungen teilweise schon Ende 1873, vollig
Ende 1874 aufgenommen worden waren, Eine
Notenentwertung hatte nur kurze Zeit und in

bedeutungslosem - Ma8 Bestand. Die zundchst.| -

vom Ausland gewihrten Anleihen begannen schon
nach einigen Jahren zuriickzuflieBen. :
. ¢ ‘Der Aufschwung 1880—1882 war so kurz,
~ wie bisher keiner erlebt worden war, und er war
ebenso schwach, . Der Eisenverbrauch stieg in
Deutschland 1880 und 1881 'so gering, daf er
unter’ dem der Stockungsjahre 1874/76 blieb,
und auch 1882 verharrte er noch um 409, unter
dem des Jahres 1873 und stand etwa gleich mit
- 1874. . Auch wenn beriicksichtigt wird, daB 1872
und 1873 die Eiseneinfuhr und damit der Eisen-
verbrauch sprunghaft ﬁewaqhsen waren, - kann
das Jahr 1882 doch kaum als ‘Hochschwung
angesehen werden. : Das Kapitalerfordernis ‘der
neugegriindeten Aktiengesellschaften” war 1881
_verdoppelt, aber 1882 schon wieder ganz abge-
fallen. Nur in der Erzeugungsmenge machte sich
~ ein echter Aufschwung deutlich, am meisten bei

_ I Spinnérei (Schutz-
- zolll). -Die Preisewaren ‘im ,Burchschnitt des
‘Aunfschwungs niedriger ‘als im Durchschnitt ‘der
7. voraufgegangenen * Stockung, denn ‘die :General-

“meBziffer 'von -Stockung ‘und -Aufschwung - ver-

“ .+ hielt sich wie'100 zu 93. Die Auswanderung be-

.. 'gann anzuschwellen. % Diese ' griindet sich :zum
.t -groBen :Teil auf die guten "Aussichten ‘der Ein-

- -wanderungsgebiete, “aber : die “Aussichtslosigkeit
~+.in der Heimat pflegt nicht zu fehlen.' Der.Ver-
-~ * brauch’von baumwollenén wie wollenen Gewebe-
" .. waren ging gerade in ‘diesen Aufschwungsjahren
. auffallend zuriick. - Stirkere Anregungen gingen

. von neuem von ‘den Vereinigten -Staaten von

..., Amerika aus, ».Hier ‘stellte wiederum der Eisen-
.~ bahnbau
:+ lation -und ‘Ueberspekulation‘ beméachtigte. - Die

4

oBe Aufgaben, deren sich die Speku-

:‘europiische :Kapitalanlage sund # Giiterausfuhr

.-, fand hier schnell wachsende” Betitigung.: Diese

" entfiel in erster Linie auf England, andere Volks-
' wirtschaften ‘und auch Deutschland nahmen aber

e teil. Die eigene Roheisenerzeugung der Vereinigten
- Staaten von "Amerika “blieb nicht unbefruchtet,

" .. sondern verdoppelte sich 1879--1883.% In Europa
“ hatte eine Uepberspekula,tion allein Frankreich;

- als’ ob "dieses Land ein Versiumnis -nachholen
~wollte. Die Roheisenerzeugung war 18791883
um fast 509, gestiegen. Die Ueberspekulations-

- welle ging in der Hauptsache von einem Mann aus,
der unter politischer Flagge segelte und .unter
Vorspann der klerikalen Parteien in Frankreich
und Qesterreich-den jitdischen Finanzmichten ein
Gegengewicht bieten wollte. .- Wie im 18. Jahrh.
_Law die Mississippigesellschaft und in den 1850 er
Jahren die ‘Gebriider Pereire den Crédit mobilier
zur Ausfiihrung eines “volkswirtschaftlichen Or-

i '%anisationsplaneé' . gegriindot  hatten, - so - rief

ontoux ‘die Union générale in-Paris mit poli-
" tischen" Absichten ins‘Leben.*Als -Kartellbank

: errichtete er in Wien die Oesterreichische Lander-

- bank.:>Er 'wie Law "erlagen “der :Kurstreiberei
- in‘eigenen: Aktien. - Die “von :der -franzdsischen
.. Gesetzgebung gebotene Moglichkeit ‘der Ausgabe
-*_ neuer .Aktien .vor Volleinzahlung ‘der alten und

dés Ankaufs eigener Aktien erwiesen sich alsFall- %
ube. Die Wertpapierborsenkrise trat an den ;&8
érsen von Lyon, Paris und Wien 1882 ein. Die i3
Verlegenheiten des Geldmarktes waren in Frank- 4
reich so groB, daB die Bank von England, frithere  «}
gleiche Dienste erwidernd, mit zwei Goldsen- -
ungen Hilfe leisten muBte. In den Vereinigten .
Staaten von Amerika folgte die Krise 1884,
‘Die Stockung von 1883—1887 war in ihrer
fiinfjahrigen Dauer ebenfalls ungewthnlich lange.
Hatten die der 1820ecr, 1830er und 1370er Jahre
zwar auch 6 Jahre gewdhrt, so waren die der
1840er und 1850er Jahre doch nicht iiber 4 Jahre
hinausgegangen. Aber wihrend die vorausgegan-
gene Stockung, an deutschen Verhiltnissen ge-
messen, mit fiinf Jahren aus Niedergang und nur
mit einem Jahr aus Anstieg bestanden hatte,
setzte sich die jetzigo aus einem Niedergangs- und
vier Anstiegsjahren zusammen. Ihre Eigenart er- i
hilt diese Zeit in erster Linie durch den mit Macht
fortschreitenden Preisfall. An deutschen Verhilt-
nissen gemessen verhielt sich die Durchschnitts-
meBziffer dieser Stockung verglichen mit der des
vorangegangenen Aufschwungs wie 91 zu 100.
Dabei bedeutete wie erwihnt dieser Aufschwung 38
(1880—1882) schon einen Fall von 100 auf 93, 4§
und die diesem voraufgegangene Stockung (1874
bis 1879) einen solchen von 100 auf 92. -Das Jahr
1882 verhielt ‘sich zum Jahre 1887 wie 100 zu
88. . Die Uebererzeugung in all ihren Formen
beherrschte da,steld.":‘IEach dem MaBstab der
Roheisenerzeugung schnitt in “dieser Stockung 3§
England - am -schlechtesten, - Deutschland -
besten ab. *Diese fiel in England 1882—1886 von
8,69 auf 7 Mill. t, in Frankreich 1883 —1886 von4
2,07 auf 1,62 Mill. t, in den Vereinigten Staaten s
von Amerika 1883 —1886 von 6,62 auf 4,04 Mill. t.58
In Deutschland stieg die Roheisenerzeugung mit
einer Unterbrechung in 1886 wihrend der ganzen'y
Stockung und zwar von 3,4 auf 4 Millionen t.\&
Auch Wollgarn und Wollwaren haben ‘eine be=%
deutende Erzeugungsvermehrung gehabt.':Noch#
wichtiger ist fiir Deutschland die Erh6hung dess
Eisenverbrauches ‘von 51,6 auf 57,7 kg aut den'g
Kopf der Bevilkerung, die von 1884 ab ununter-jg
brochen wihrte. Trotzdem war die Auswanderung’y
unter dem bestimmenden EinfluB des Preisdruckes s
und der Einkommensverschlechterung eine groBe i
Der schwindende Unternehmergewinn brachte die &8
Kartelle und Trusts empor. — Der Anstieg setzte §
in den verschiedenen Lindern zeitlich verschieden's
und ‘in verschiedenem AusmaB ein, es scheintf®
aber richtig, die Stockung bis 1887 zu rechnen ¥g
-~ Der - Aufschwung - 1888—1890, nur - drei-§
jahrig wie sein Vorginger, war fiir manche Liin-}#
der von groBerer Lebendigkeit ‘als dieser, fiir®
andere allerdings stand er noch dahinter zuriick.$
Die zwischenlindische Statistik der Wertpapier-4
ausgabe hatte schon 1886 eine Verdopplung¥
angezeigt, 1887 fiel die Anlage aber stark zuriick.§
1888 zog sie wieder kriftig an, um 1889 gegen-§
iiber 1886 . abermals eine Verdopplung zu " er-
reichen. - Das letzte “Aufschwungsjahr 18908
schrumpfte schon auf weniger “als die Hailfte
zusammen; ein Zeichen des regelmiBigen Ka-
italmangels, der auch in den Anlagepapier§
Eu:sen und Zinssitzen zum Ausdruck kam. - Der;
Kapitalbedarf - der : neugegriindeten -~ deutschen
Aktiengesellschaften zeigte ein dhnliches Verhilts
nis “‘der.; drei - Aufschwungsjahre ' zueinander;

| Die gesamte Wertpapieransgabe Deutschlands
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dann langsam ab. Im Kapital-
Zeit spielte fiir alle ka italstarken
‘Auslandanlage eine erhebliche Rolle:
Griechenland, Mexiko, Argentinien,
tanden als Einfuhrgebiete voran.
das schon wihrend der

eingesetzt und er-

ver ehr dieser
.. Lander die
- ‘Portugall, ;
1ezuela ,
o ¥§nDeutschland hatte
- yoranigegangenen Stockung nd
~ gghr nun eine Steigerung, die aber verhaltnis-
.~ maBig nur halb so michtig war wie die der Ge-
.. samtkapitalanlage. Die Borsen wurden iiberall
*gtark spekulativ. Im Griindungswesen der Neu-
Jander ging es zum Teil;bgdenkl_ich 21, .E}ne
- Ueberspekulation it Schwindel in Argentinien
traf namentlich England, aber auch Deutschland
‘war -beteiligt. - Die auswirtige Kapitalanlage
hatte ,vermoge . des gedriickten Leihzinses der
‘heimischen Anlagepa iere in Europa eine groBe
-Beteiligung kleiner Sparer und Rentner herbei-
ofiihrt. - Diese kamen zu Schaden als die
apiere zum groBen Teil notleidend wurden.
‘Wie in den fritheren ihnlichen Lagen wurde mit
iesen Anleihen eine kapitalistische Ausstattung
ven Gebiete durchgefiihrt, die den alten
roBe Aufgaben stellte und
es mittelbaren Verbrauches
Jahrzehnten iiberwiegender
er Uebererzeugungen sehr
?’{ng aber zum Teil auf

_aﬁ

eren * Gewerben
~erade” in .diesen
tockungen und schwer
willkommen war. - Sie
Kosten der europiischen
; r .groBen (Baring rothers-Argentinien,
. Diskontogesellschait -Venezuelaeisenbahn). .. Die
heisenerzeugung -nahm ‘iiberall zu. . Jedoch
hte sie weder in Frankreich noch in England
“des voraufgegangenen Aufschwunges,
fiir 'diese’ Lénder der; Hochschwung' aus-
_Die :Vereinigten :Staaten von vAmerika
1886—1891 . mehr ‘als eine Ver-
: 1 buchen. - Deutschland erlebte seit
ine ansehnliche Vermehrung bei Koble
Roheisen wie in den Gewebegewerben. ;Am
htigsten war aber, daB sein eigener Eisenver-
rauch seit 1888 so stark wuchs, dag er 1889
die_ bis dahin nicht wieder erreichte Ziffer des
hres-1873 iiberschritt. -. Auch der Gewebe-
-warenverbrauch hatte einen Aufschwung, ‘dessen
Gipfel allerdings 1889 lﬁ. -Die deutsche General-
Bziffer zeigt an, daB die Preise des Aufschwun-
ges' gegeniiber .dem Durchschnitt der voraui-
.. gogangenen : Stockung  unveréndert “ geblieben
o }v&ren? < Bis 1888 -war die GeneralmeBziffer ge-
S en, und nur 18891891 zeigte sie eine Kr-
olung bis etwa auf die Hohe von 1880. .- Der
msturz und die Krise in Argentinien brachten
mﬂpvember ‘1890 -das fiir - Auslandswechsel
: Fende, Londoner : Bankhaus . Baring ‘Brothers
hfn}l 50 daB nur mit Miihe der Angstausbruch
HBI_ indert werden konnte. - Die Lage war aber
e }l)'_tz daB doch eine Warnung gegeben wurde,
tés"ael'gesunde}' Lage des Kapital- und Geldmark-
e, er Sturz einer fithrenden Bank eine Kredit-
mme. verursachen kann. - i oo
Stockiing 1891—1894 bedeutete - im
] a-h;;;m;manchqp Lindern, teilweise bei
%_em _Gesamtpreisstand, - vermdge.  man-
m@he}nqgggn ‘nur -einen .leisen ;Abfall.
g.ertlevftg\ sich rasch,*Von den vier Jahren

italisten, der kleinen’

T

fiir 1892 einen Fall auf 1/,
nach 1873 nicht weit zuriick.
Aktienausgabe fiel 1892 anf wenig
und holte erst im letzten Stockun

le drei ersten als Niedergang bezeichnet
-Die Wertpapierverluste waren ungeheuer.

nachwelst, beaeulele

und blieb hinter dem

Die deutsche

er als Yy

sjabhr auf.

Die ungewthnliche Kapitalfiille und der auf dem
Kapitalertrag Iastende Druck kamen auch in

den Staatspapierkursen und im Marktdiskont

sum Ausdruck. Beide erreichten in dieser Stok-

kung und zu Anfang des folgenden Aufschwunges

jhre groBte Zuspitzung, die die Sitze tibertraf,

die am Ende der .ersten groBen Zeitspanne
iiberwiegender Stockungen, niedriger Preise und
sinkenden Zinses geherrscht hatten. - -Die 8%
englischen Konsols erreichten 1844 101%/,%,

1806 11814 %, der Londoner Marktdiskont sank

1844 auf 13/,%, 1894 auf */;,%. In allen anderen

hoch kapitalistischenVolkswirtschaften war es ahn- -
lich. Die Steigerung des amerikanischen (1890)

und russischen (1891, deutsch-russischer Zoll-
krie% 1893/94) Hochschutzzolles erschwerte die
Ausfubr. 1893 brachen in Australien und Ver-
einigten Staaten von Amerika allgemeine Wirt-
schaftskrisen #rgster Art aus, die in Europa .
die Stockung weiter belasteten. - Die Ueberer-
zeugung in jeder Form ruhte wie ‘ein Alp -auf -
dem Wirtschaftsleben und diirfte an' Schwere . .
ihresgleichen suchen. Die Preissenkung setzte .
sich 1n voller ‘Schirfe fort und endete nach deut- -
schem MaBstab bei etwa 2/, des Preisstandes
von 1872/73. Die Tonne Roggen hatte gesta.nden :
in Deutschland 1870/79 169 M., 1880/89 164 M.
Sie hielt 1891 -infolge -von Ernteverhiltnissen
auf 204 M., fiel aber bis 1894 auf 118 M. DieRoh- "+ - .. .
eisenerzeugung sank in den Vereinigten Staaten ' . .~
von ' Amerika -1891/95 -von 9,2 auf 6,6 Mill.", °

in England 1889/92 von 83 auf 6,7 Mill. -t.<In -
Deutschland stieg sie 1890/94 von "4,7:auf ;6,4 -
Mill. t, aber das war eine Erzeugungsausdehnung '
zur Uebererzeugun%sbekﬁ.mpfung, denn der Eisen-
verbrauch fiel 1890/95 von 79,3 ‘auf 71,7 kg auf
den Kopf der Bevolkerung.*In Berlin waren im
Anfang der Stockung 40 000 leere ‘Wohnurgen
vorhanden, und die Mieten befanden sich :unter
Druck. - Die .Ziegeleien “erstickten ‘in“Vorriten
und standen zum Teil still. - Jedoch im ‘Woll-
und Baumwollgewerbe lieB sich Erzeugung -und
Verbrauch gut an.  Wie bei der voraufgegangenen
Stockung ist das Zusammenspiel der ausklingen- )
den - Stockungs- und der *.anklingenden - Auf-7-" - 7.
schwungserscheinungen nicht einheitlich.”.2:In" " " -
den .verschiedenen Landern fallt das-Einfreten " '

derselben Erscheinung zeitlich nicht zZusammen.~ .

der Wertpapierausgabe

1895 —1913. - Der 1.-J. 1895 einsetzende Auf-
schwung leitet eine neue Spanne ‘iberwiegender

Aufschwungsjahre ein. "Ob sie 1913 ihren natir--
lichen Ablauf gefunden - hatte, -ist ‘nicht - fest-
stellbar. In diesem Jahre endete ein Aufschwung
und schickte eine -Stockung an, ‘sich zu‘ent- .
wickeln. - Der Weltkrieg hat den Kreislauf ge- -
| waltsam  unterbrochen. : Kriegwirtschatt und -
Uebergangswirtschaft haben :ihre eigenen :Ur-" e
sachen und stehen als Fremdkorper im Kreis- - '
lauf. - Die 19 Jahre von 18951913 ‘gehoren, -
nach - deutschen -Verhéltnissen “gemessen, ‘mit .
16 dem Aufschwuﬁf und mit 4 der Stockung an.. - -
Sie enthalten 8 Aufschwiinge und 2 Stockungen, - .-
also .21, Kreisldufe, - Die 'beiden Stockungen -
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groBte
des

auslindischen Anleihen waren
kurses gefallen. - : Der

wihrten je 2 Jahre, die Aufschwiinge fielen in™ = ..
ihrer Dauer von 6 zu b zu 4 Jahren ab.Dadie =




"'+ die erhebli
- in -Aktien das Jahr 1895 zweifellos zum Auf-

' 17+1896, die Bewegung der Sta.atsg)a
= 9

Stockungen der Zeitspanne 1873--1894 sich in
demselben MaBe verkiirzt haben, deutet der
~ gleiche Abfall der Aufschwungsjahre wihrend
1895—1913 . vielleicht darauf hin, daB diese
Spanne iiberwiegenden Aufschwungs ihr natiir-
liches "Ende . gefunden hatte,- oder sich ihm
niherte. Vermindern wir die 15 Aufschwungs-
jahre nach dem Verhiltnis der Aufschwiinge
zu den Stockungen von 3 zu 2, so verhielten sich
die Aufschwungs- zu den Stockungsjahren wie
1 zu 0,4. Die 'Aufschwungsspanne 1895—1913
kann als ein einziger groBer Aufschwung an-
iesehen‘?w'e‘rden, der 1901/02 und 1908/09 durch
urze Stockungen unterbrochen war. Das Ueber-
wiegen der Aufschwiinge steigerte die Preise und
Zinssitze ‘wihrend der Zeitspanne als Ganzes.
Als AuBeneinfliisse finden sich eine Vermehrung
~ der Golderzeugung schon seit 1886/90 und ein
Nachlassen und schlieBliches Verschwinden des
- driickenden Wettbewerbes der Landwirtschafts-
staaten. - : GroBe "Aufgaben waren die Durch-
fiihrung der Elektrizititswirtschaft, die Ver-
dichtung des Verkehrswesens (Klein-, Schnell-,
Hoch-, Untergrundbahnen) und ein groBartiger
Neubau des Bergwesens und der Eisengewerbe,
- namentlich in den Vereinigten Staaten von
 Amerika und Deutschland.
-~ Der. Aufschwung 1895—1900 setzte in
. den verschiedenen Landern zeitlich verschieden
. ein,"und auch "die : einzelnen Erscheinungen
- weichen in jhrer Aufeinanderfolge z. T. von der

- - Regel ab. . In der Roheisenerzeugung erreichten

+ 18 5f:’£.:'d_i.e‘_}<;Vereini§fen  Staaten von Amerika
‘und ::Frankreich " den -Niedergangstiefstand der
Stockung,” ‘wihrend in "Deutschland und Eng-
"land +schon ;18921893 . der - -‘Anstieg “: be-
"'~ gonnen: hatte; aber ‘eine betrichtliche - Ver-
* 'mehrung trat erst 1896 ein.” Im Eisenverbrauch
-~ Deutschlands brachte das Jahr 1895 noch keine
*Anngherung an den Gipfel des fritheren Hoch-

-schwungs, sondern hielt sich auf der Hohe der

- - Stockung, j}::'ﬁel sogar etwas ab.  Dagegen macht
ch vermehrte Kapitalanlage namentlich

' schwungsjahr, und zwar gilt dies auf Grund der

; .--zwischenldndischen "~ wie .'der deutschen Wert-
' "Ea;plersta.tistik.-j ‘Im November trat als Sonder-

- - krise -eine : Wertpapierborsenkrise 'in “siidafrika-
. >nischen Minenaktien ein. Das Steigen des Markt-
zinses “;begann .in" England “und Deutschland
ierkurse schlug
in'beiden Léndern 1897 um. 1896 und noch mehr
1897 'traten “in " Deutschland betrichtliche Er-
zeugungs-. und . Verbrauchsvermehrungen ein.

Die . Zunahme : 'der -Roheisenerzeugung hielt
sich aber ~in *England :und den Vereinigten

Staaten “von - Amerika 'bis 1898 in Grenzen,
die in ‘der Hauptsache -schon in den vor-
hergehenden - Aufschwiingen :erreicht worden
- waren. . In diesen Lindern fand erst 1899 ein
starker Zuwachs statt, und Deutschland nahm
jetzt nochmals .~einen " ruckweisen - Aufstieg.

ie deutsche Roheisenerzeugung war 18681873
um njcht ganz ‘1 :Million t %eSﬁfﬁfn’ 1894
~.—1900 vermehrte sie sich um 3,1 Millionen t,

o uid bei ‘der Steinkohle" betrugen “die beiden
~ Ziffern: 11 und 33 ‘Millionen t. % Kennzeich-

* nend "fiir - diesen "Aufschwung ist - 'die’ Schwer-

- falligkeit, mit der ‘die Preissteigerung in FluB
.+ kam::InDeutschland wihrte der Fall der General-
. meBaziffer bis 1897, .und sie blieb auch 1900 noch-

unter dem Stand von 1891. Ebenso lag letz-
teres in England und den Vereinigten Staaten
von Amerika. Selbst die Preise des mittel-
baren Verbrauches zogen in Deutschland 1896
—1898 nur schwach an, so daB sie bis dahin
unter dem Durchschnitt der voraufgegangenen
Stockung blieben, erst 1899 diesem gleichkamen
und ihn nur im letzten Aufschwungsjahr 1900
iiberstiegen. Aber doch erreichte der Gipfelpreis

des Aufschwunges in diesem Jahr nicht den des . ::

voraufgegangenen Aufschwunges i. J. 1889.
Noch tiefer standen die Preise dieser Giiter-
gmp ¢ bis 1898 in England und namentlich in
en Vereinigten Staaten von Amerika.

den L#ndern erfolgte erst seit 1899 ein an-
sehnliches Steigen der Preise der mittelbaren
Verbrauchsgiiter. Auf das Zuriickbleiben der
Vereinigten Staaten von Amerika im Aufschwung
und auf ihre starke Ausfuhr scheint der gedriickte
Gesamtpreisstand bis 1898 hauptséchlich zurtick-

zugehen. Als dieses Gebiet 1899 in den Hoch-

schwung eintrat, verstirkte es  diesen sehr.
An Koks und gelernten Arbeitskriften trat
ausgesprochener Mangel ein. Der lange niedrig
bleibende Preisstand lieB den Aufschwung die
Bevolkerung angenehm empfinden. Die Volks-

der Sterblichkeit, in Deutschland ansehnlich,
und .der frithere Auswanderungsverlust schlug
in einen Einwanderungsgewinn um. - Der Woll-
und Baumwollwarenverbrauch stieg bis 1898,
fiel dann aber 1899—1900 merklich ab. — Als
#uBere Anregung fiir ' den Aufschwung - kam

Handelsvertrige in Betracht, am meisten -fir

In bei--

vermehrung -wuchs, namentlich durch Riickgang:

sicherlich das Gelingen der mitteleuropiischen N

Deutschland, . das ‘damit auch von dem Druck

des deutsch-russischen Zollkrieges befreit wurde.: 3

Die Giiterausfuhr nach dem neuen Goldlande
Transvaal war fiir die fiihrenden Gewerbestaaten
nicht ausgegangen sein kann. " Der Unters

gegeniiber der Bedeutung der Goldstaaten der
1850er Jahre ist gewaltig. — Der Kapitalmangel

machte sich schon Ende 1899 bemerkbar, und

in England fiel schon 1900 die Roheisenerzeugung,
Eine -ausgesprochene “und allgemeine
spekulation

gekommen, namentlich im Elektrizititsgewerba

Elektrizititsgru die .ijhre Banken - mit-
zogen, und za

unternehmungen zeugen davon. . Im deutschen

en,

tungen und Ueberbeleihungen so gro8en Umfang
angenommen, daB schwere Bankerotte und eine
Erschiitterung desganzen Zweiges die Folge waren.

Die Stockung 1901—1902 war nicht
zuletzt dadurch
den Vereinigten’
in SchuB gekommene - Aufschwung dort bis

1903 anhielt. War der voranigegangene Auf- .
schwung . in ‘den :ersten "vier Jahren  durch

das Nichtmitgehen dieses Landes abgeschwicht
worden, so jetzt auch die Stockung.

erzeugurif
nischen Mar

jedoch so belanglos, daf hiervon eine Anregu s 4
cﬁe G

Jren]
R e

e T

eber- .
estand nicht, aber ‘auf wichtigen 38
ebieten . 'waren "starke . Uebertreibungen - vor- ..i5¥

eiche notleidende Kleinbahn- .

Hypothekenbankwesen hatten die Ueberbewer- !

ekennzeichnet, - daf der in J
taaten von . Amerika spit 3

ie Ueber- '@

uropas wurde durch den amerika- 4§
kt gemildert. Die Roheisenerzeugung:
nahm dort bis 1902 stark zu und vermehrte sich"
auch 1903 noch etwas. - Die Preisbewegung war
eine weiter stark ansteigende und dies besonders -3
1902; nur die der mittelbaren Verbrauchsgiiter: - ;3

und im Kleinbahnwesen. ~ Zusammenbrechende '8
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Krisen

b7

i 01 einen Riickschlag. In Deutschland
_ﬂgel%ie Stockung dadurch erschwert, daB
_einige der groBten Bankerotte erst jetzt emn-
“traten. ~ Namentlich ‘der Zusammenbruch einer
" der angesehensten und dltesten Provinzbanken,
der 1839 als Notenbank gegriindeten L(igm er
Bank, lieB im Juni 1901 die Gefahr einer Kredit-
 “krise nahe riicken. Die natiirliche Bevilkerungs-
- "Vermehrung steigerte sich weiter, aber die Ehe-
" gohlieBungen gingen doch in beidenJahren zuriick.
.. Die Rohelsenerzeu%ung sank nur 1901 und nahm
. unter Erzwingung der Ausfuhr schon 1902 wieder
~ go zu, daB der Gipfel von 1900 iiberholt wurde.

Der Roheisenverbrauch hatte hingegen 1901
_einen scharfen Abfall und brauchte 1902 zum
“'allmahlichen Wiederanstieg, ' Die Kapitalanlage
" in ‘Aktien fiel in’ Deutschland auf /;, wihrend
- die . Weltanlage nur auf 1% zuriickg;’)ng. " Die
" deutsche GeneralmeBziffer wie die Preise der

.. mittelbaren »Verbrauchsgﬁte’r stiegen 1901 weiter

. 'und fielen erst 1902 ab. In England war die
- ‘riickgingige Preisbewegung allgemein und stark.
'.'};D'e‘rf}gNieder ang der Roheisenerzeugung horte
' dort ‘ebenfalls schon 1901 auf, stieg dann ‘aber
“pur langsam an. -~ Der langwihrende Aufschwung
“ider”V. St. ‘A. fiel mit Weizenhdchsternten 1901
~"und $1902 - sowie ebensolcher - Haferernte und
g is-"und -Baumwollernten ‘in 1902 ‘zu-
e ber auch -bei sich neigendem und
" nmschlagendem Aufschwung in 1903 und-1904
iebén sie’sehr gut,"und Baumwolle hatte 1904

y Hochsternte, =ity Wi mtaniay,
i Der ‘Aufschwung -1908 —1907 . war:
“Zeitgenossen ‘schon im ersten Jahr deutlich
1lbar, aber es lagen keine Anhaltspunkte
.. afiir::vor,” daB “1895 .‘eine ‘Anfschwungsspanne
< el ﬁ?s:h:zt'hatte,?und 1903 sich der eben abge-'
_laufene Hochschwung nach einer kurzen Unter-
~ brechung” fortsetzen .wiirde." - War ‘man °doch
~ damals’ auf die Wechselspannen noch nicht auf-
- merksam;#sondern “stand vielmehr unter ‘dem
.. Eindruck : der :langen Stockungen ~der “voranf-
i g?a,pgenen - Stockungsspanne, die’den “Auf-
-Behwung 1895—1900 als etwas Ungewdhnliches
. und - nicht sohnell von nevem zu Erwartendes
- erscheinen lieBen.  Der neue Aufschwung stellt
. sich “als eine ‘Fortsetzung des i.'J."1900 abge-
- brochenen’. dar, “und die alten Antriebkrifte
- Wirkten fort. ‘Deutschland hatte ‘die ganze Zeit
‘ber; mit Ausnahme von 1905,” gute und sehr
- gute Ernten, der Preisdruck der neuen Getreide-
- kﬂqdpr lieB nach, und die zunehmende Bautitig-
el der Landwirte fiel auf. Die Geburtenzitfer
" ‘etwas “zuriick, “aber ‘bei ‘weiter sinkender
Eb!{chke;t blieb die Bevilkerungsvermehrung
gro8. = Der "Februar 1904 ausbrechende russisch-
- Jepanische Krieg ‘erhghte die gewerbliche In-
_'%nspm.chnahme -und fiihrte zu eigentiimlichen
Gﬂsﬁclgebq.ngen auf dem Kapital- und Geldmarkt.
- m;: kz .Kriegsanleihen belasteten den ~Kapital-
i » aber da ihre Ertrige z. T. auf dem Geld-
- E.ﬂggghqhen wurden, erhielt dieser eine
@ :Beeinflussung. - : Die ‘- Vorbereitung

:er&d“-m-l'/HL 1906 mit den neuen Handels-
.. béﬁtg'ﬁg‘fn- in  Kraft 'tretenden : Zollerhthungen
‘vo&a!; A m ﬁgste:lgerter ‘Ein-"und “Ausfuhr . auf
“Erzan » Was Kapital beanspruchte und zunichst !
soh vmgung >und - Verkehr : anregte. - Der Auf-
‘daB8 ;4.5 setzte in Deutschland so° stiirmisch ein,

03 als Ganzes sich als Hoch-

des 2. Anstiegs ausfiel. - In Deutschland fiber- |
fliigelte der Roheisenverbrauch sofort den des
Jahres 1900, die Roheisenerzeugung stieg ruck-
weise, und die Neugriindungen setzten stiir-
misch ein. Wenn der Bedarf nach neuem Ak-
tienkapital sich auch noch in m#Bigen Grenzen
hielt, so zog doch bereits der Borsenzing an.
In Frankreich brachte dieses Jahr fiir die Roh-
eisenerzeugung ebenfalls die Ueberholung von
1900, in England setzte sich der langsame An-
stieg im Rahmen der in dem fritheren' Aui-
schwung bereits erreichten Ausdehnung fort,
und in den Vereinigten Staaten von Amerika
ging “der - Aufschwung mit einer kleinen letz-
ten Steigerung zu Ende.. Die bei weitem
stirkste Bewegung hatte Deutschland, das in
diesem Jahr 1903 erstmalig die englische Roh-
eisenerzeugung - iibertraf. 1904 trat 'in den
Vereinigten Staaten von Amerika eine Stockung
ein, - die ‘auch den euroﬁischen Aufschwung
in - diesem - Jahr merklich : verlangsamte. .-
In ‘Deutschland - blieb die Vermehring von .
Eisenerzeugung -und -verbrauch stehen, wund
in England :ging die ' Eisenerzeugung gar
zuriick, -:Die amerikanische Stockung dauerte
nur ein Jahr und wich schon 1905 einem neuen .
Aufschwung, der damit auf der ‘ganzen Linie
eine stiirmische :Gangart annahm.' Die ameri- .
kanische Roheisenerzengung stieg in diesem Jahr -~ .
um fast 40 %. Von 1906 ab trat wiederum Mangel .-

1906 hinter der Lohnerhshung zuriick, und der
GeneralmeBziffer sank in Deutschland bis 1903, ..

in V. St."A."bis 1904, in England bis 1905, Der "~ .

Anstieg in :Deutschland 1904 war gering und *.
wurde wie in den beiden anderen Lindern erst -

Verbrauchsgiiter ~-sank  in ' Deutschland ' gar™

statt. -'Die Aktienkurse erreichten in Deutsch-

seit 1906 unter dem Einfluf der Zinssteigerung .
und des Kapitalmangels ab. “Anders in V. St. A. -~

die schon im M#rz 1907 zu einer Vorkrise der.: -
Wertpapierbérse fithrte. - Die Ueberspekulation
hatte sich jenseit des Ozeans aber viel weiter
ausgedehnt und namentlich auch wieder das
Eisenbahnwesen ergriffen. - Die Ueberspannun
des ‘Kredites ' in “ Amerika war gewaltig, ‘un

unter den Angriffen des amerikanischen Kapital- o

bedarfes bestand schon seit Herbst 1906 iiberall
Kapitalmangel. Den Ansto8 zu einer schweren
Krise mit Angstausbruch und zahlreichen Bank-' ..
briichen, die im‘ Oktober 1907 'in V. St."A.
eintrat, gab der ‘Zusammenbruch  einer Ueber-.
spekulation in Kupfer. : Neben der Wertpapier-
bérsen- und Warenhandelskrise bestan :
Kapitalkrise. 'In Deutschland hatte seit Friihjahr .
1907 die Uebererzeugung begonnen, sich be-
merkbar zu machen,' namentlich im Bauwesen .
und in einzelnen -Zweigen ‘des Eisengewerbes. "
Unter ‘dem ;EinfluB -der'amerikanischen Krise'
spitzte sich‘ Kapitalmangel und - Kreditnot in . .
seit- Jahrhzenten ® nicht gekanntem Mafe zu. .

5/das "Jahr 19
sehwung gibt, und wie nach 1967/68 oin “Jahr

Aber da keine Ueberspek %ation bestand, sprang . - .

an Kohle, Eisen und gelernter Arbeitskraft ein, = . .
| und die ‘Gewinne waren sehr groB.:Die Preis-: ' .
steigerung der GenubBgiiter blieb wenigstens bis -

unmittelbare *Verbrauch konnte steigen.  ~Die -

1907 stirker. " Die MeBziffer der mittelbaren”~ ~ @
bis 1905, stieg dann aber iiber den Stand von . _-:.' S
1900/01. - Auch in V. St. A.’und England fand "~ . |
erst in den beiden letzten Jahren die Steigerung '~ *

land ihren' Hohepunkt schon 1906 und flauten " .

Hier entwickelte sich eine Ueberspekulation,

eine " .
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die Krise nicht iiber. = Ganz @hnlich schwer
waren Kapitalmangel und Uebererzeugung iiber-
all. Ueberspekulation und Krise herrschte in
"Holland, Italien, Tiirkei, Aegypten, Chile.
. - Die Stockung 1908 —1909 war schwer,
und nichts kann die starken Antriebkrifte der
Aufschwungspanne besser kennzeichnen als die
schnelle éegerwindung- dieses. Riickschlages.
Obwohl nach Ueberstehung der Krise der Geld-
markt leichter wurde, beherrschte Kapitalmangel
die Lage und machte die Durchiiihrung mancher
Finanzierungen unméglich.: . - Der . bedungene
Zins war hoch und die Ausgabekurse gedriickt.
Der Andrang zum Kapitalmarkt war ein unge-
wohnlich groBer und iibertraf sowohl nach der
swischenlindischen wie nach der - deutschen
Wertpapierstatistik die Vorjahre gewaltig. Nur
die Bang(aktien und die Neugriindungen standen
stark zuriick. . Die zahlreichen un schweren
Bankerotte dauerten bis tief in das Jahr 1908
und den Anfang von 1909. Die Uebererzeugung
nahm allergroBten Umfang an. - Die Roheisen-
erzeugung sank in V. St. A. 1907 —1908 von 26,2
auf 16,2 Millionen Tonnen, in ‘England und
‘Deutschland um nicht ganz 10"6,,‘»um,,etwas
‘mehr in Deutschland der Eisenverbrauch. . Aber
in der ersten Hilfte des Jahres allein betrachtet
waren die Unterschiede viel roBer, und dabei
_waren noch z..T. sehr betrichtliche Vorrite ange-
__ ‘sammelt worden, Entsprechend gro8 war die Ar-
" beitslosigkeit.”In V.- St.-A. stieg die Zahl der
- Riickwanderer -auf das Zehnfache. . Verschirft
“wurde die ‘Lage durch das Hochhalten und nur
‘notgedrungene Nachgeben der XKartellpreise.#In
" Deutschland ‘stieg -sowohl :die* GeneralmefRziffer

N vie *der ';?“Grugpenp;eisf;-,_',der’;"i,mittelbaren er-
* . brauchsgiiter; .in :Frankreich und V.58t A
‘“‘erstere ebenfalls, wihrend .di

‘nur in:England

- gweiten . Halfte "des *Jahres"
‘leichterungen ein.* Die Rentenpapiere begannen
. . *in Deutschland zu steigen, un auch die Aktien
-+ erholten :sich” etwas.%: Sehr gute ‘Ernteertrage
‘f5rderten die Starkung. —:'Der Niedergang des
rsten :Stockungsjahres ‘setzte sich nicht “fort,
ondern verwandelte sich 1909 in-‘einen Anstieg,:
“der z. T. ansehnlich war. : Die Roheisenerzeugung
~“erreichte in V. St.A., Frankreich ‘und Deutsch-
“]and ihren vorvorjahrigen Gipfel ganz oder fast
“ganz; nicht so in England und nicht der deutsche
- Eisenverbrauch, - der ‘nur -langsam anzog. - Der
* deutsche Kalibergbau litt unter statker Ueber-
_ anlage von Kapital und Erzeugungsausdehnun
- .und verlor :‘jetzt, " wenigstens “yoriibergehend,
- den Kartellschutz, weil der Vertrag nicht erneuert
“wurde. Die Kohlenforderung stieg, aber daneben
‘ging - Erzeugungseinschrinkung .und ~ Vorrat-
‘erzeugung. .. Der -Gruppenpreis der mittelbaren
‘Verbrauchsgiiter - War - noch . weiter gesunken,
‘stark in England, um ein geringes in Deutsch-
‘land und V. St. A.,"und nur in Frankreich war
. er -gestiegen. - Daraus erwuchsen Verluste und
"4 Gewinnschmilerungen. -z Die Uebererzeugung
©. .. $herrschte .moch in -allen Erscheinungsformen.
* Die’ GeneralmeBziffer zeigte hingegen unter dem
EinfluB ; der - landwirtschaftlichen - und - einiger
““Kolonialerzeugnisse (Kautschuk) mit Ausnahme
- “"von England eine Erhohung.’ Die Ka italanlage
" stieg .weiter , erheblich ‘und jetzt auch bei den

a

doch auch in Deutschland, wo die Diamanten-
funde in Deutsch-Siidwest neue beliebte .

kulationspapiere schufen.
lation waren voraufgeeilt, aber im Herbst zeigte
sich allenthalben, daB der Uebergang zum Aui-
schwung begann.

| ganzen” -Aufschwu

n. Die Spekulation trat in

apierkurse sti
am meisten in V, St. A,, je-

ege
en Vordergrund,

Spe-
Borse und Spe]g -

~ Der Aufschwung 1910—1913 ist durch -

Widerspriiche, Zwischenfille, Hemmnisse, Still- -
stinde und zwischenldndische Abweichungen
beeinfluBt.

Die Kapitalanlage erreichte nach
der zwischenlindischen Statistik 1910 den fiber-

haupt hochsten, verzeichneten Betrag, die Anlage
in difentlichen Anleihen und bei Finanzanstalten

war stark gewachsen .und bei Eisenbahnen
und gewerblichen Unternehmungen geringfiigig
gegeniiber dem Vorjahr zurfickgeblieben. Der
Marktzins stieg iiberall. Es kann demnach
kein Zweifel sein, daB dem 1. Anstiegs'ahr 1909
das Jahr 1910 als ein Hochschwungsjahr gefolgt
war. Das 1909 an den deutschen Borsen entfachte
Feuerchen ging nicht aus, wenn es sich auch nicht
besonders entwickelte. Die Kapitalanlage sank
in ihrem Gesamtbetrage, aber bei den Neu-
indungen, den Bankaktien, Pfandbriefen und
uslandpapieren stieg sie weiter, und der Roh-
eisenverbrauch wuchs stark und iiberholte das
Jahr 1907. - Ebenso wie im Kohlenbergbau be- -
stand in den Eisengewerben teilweise noch bis
ins - Jahr . 1911 -Vorraterzeugung, Erzeugungs-
einschrinkung, Uebererzeu gsausfuhr und Un-
ewinnerzeugung, aber auch in Deutschland war -
ér beginnende Hochschwung nicht anzuzweifeln.
— Der Kapital- und Geldmarkt hat wihrend des
ngs :iiberwiegend - Schwierig- *
keiten 'bereitet. ;; Die . den “Aufschwun, sanfang -
regelmiBig - lingere -Zeit - erfiilllende . Kapital-
stanung fehlte, und :der -ganze Aufschwung ist -
von hohen ‘Geldsitzen und sinkenden - Staats- .
Eap‘ierkursen begleitet gewesen.". Auslandbegehr
at in allen Glaubigerlindern eine groBe Rolle
gesgielt,"--und der Kredit war immer angespannt
und verursachte - ‘mehrfach - aufergewdhnliche -
Schwierigkeiten. In V. St. A. erlosch das Strob- .
feuer von 1909 nicht zuletzt unter dem Einflu8
des “Kapitalmangels.”. :Schon -1910 muBte die :
Bank von England sich von . der Bank von *
Frankreich aushelfen lassen. -Die Zuspitzung der -
Marokkofrage fiihrte im September 1911 -die '
im vollen Fahrwasser der Spekulation segelnde :.
Berliner Borse zum Krach. Die so oft behauptete P
Stiitzung des Marktes durch die Bérse in Zeiten
golitischer Spannung blieb nicht nur aus, sondern
ie Borse zeigte schon damals die ganze Wider- *
standslosigkeit, die bei Ausbruch des Weltkrieges -
zu ihrer SchlieBung zwang. In Neu York kam
es gleichfalls zu groBen Kursstirzen. Eine starke
Erschiitterung erlebte der deutsche Geldmarkt. -
Selbst zu Angstentnahmen bei den Sparkassen |
kam es. Eine gewichtige Verschirfung war die :
Kiindigung der kurzfristigen franzdsischen Kre-
dite, die z. T. als politische Strafe erfolgte. ‘Aber
auch die anderen Mirkte wurden dadurch be-:
troffen, denn Frankreich ristete sich und hatte °
aus AnlaB einer Getreidefehlernte selbst gxoﬂe;“_
Zahlungsverpflichtungen.” In Deutschlan ‘hat’;
Ende des Jahres 1911 der Marktsatz zeitweise’
dem Banksatz gtljeichgestanden und ihn voriiber-¢
gehend sogar fibertroffen. Im 'J. 1912 erfolgte:

. ‘Bankaktien fund ; den - Neugrindungen. ;. Der

o Marktzins fiel sllenthalben, wihrend die Staats-

stellenweise :Erle_ichtemng, so daf dieses Jahr.
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brachte. s
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' abweichend erscheinen.

langsam
- Prikreich. In
' Jangsamung
eingbeacht%

war das Auiflackern

- den mib Vorraterze

* trichtlich zuriic

and iiberholte

. yon 1907 und 1910,

" tumskraft. - Di

- 4,36 ‘und i,

#:7907 -in" betréc

brochen,+ war’

‘eigentlic

&hnlic

“war 1903—1907 u

riickschlaglos und wu

‘schwiingen ‘nahmen
‘miBig ‘an ihm' teil.
- namentlich die Gewebege
_* Im"Kalibergbau dauerte
- Kapital fort. In den Schwer
die Kleinen und Grofien in
_ zuriickgehenden Gewinnen und
_der Kleinen. Die Erzeugungsanl
- weiteten sich, und die Aufsaugung
- Riesenunternchmungen setzte sich fort. ,
kimpfe wurden mit den ‘AuBenseitern’ ausge- | ebenso wie die erforderliche
.»}7{889113 die fiir manche Gebiete und namentlich Ursachforschung nur ar
fiir -"die " Kleinen - die Preise verlustbringen
machten. Wir empfinden das als inneren Wider
_ spruch” ‘des” Aufschwungs,

den_Gewerben.

en Aufstieg in allen 4 Jahren hatte
Deutschland trat 1911 eine Ver-
ein und in England 1911 und 1912
:cher Rilckgang., In den V. St. A.
der Bérse 1909 am stdrksten
ewesen, und hier war der Riickschlag 1910 am
groBten. Die Roheisenerzeugung z0g zWar an,
aber es war Kostensenkungserzeugung, verbun-

ugung, Uebererzeugungs-
ausfuhr und Gewinnminderung. - Und im Jahre
1911 ging die Roheisenerzeugung nicht unbe-
k. 1912—1913 stieg sie wieder
Jeich im ersten Jahr die Gipfel
aber es fehlte die alte Wachs-

e amer

.aber

fStockunis‘span_‘ne “der . Preisfall schlieSlich ‘das
atlich  Ausschlagge ‘

-beherrschte jetzt in vieler
"erhthung das Bild. - -}

;. -AuBerﬁgWBhnlich und fur de

%ﬂ;@ht}igh :der Lebensmittel
Wwiinschon {ibrig lassende Lage
Wirkten' hierfiir zusammen.’

B

_ m 7,9 und 1907—1918 um 5,
_ Millionen ‘Tonnen gewachsen, indes umgekehrt
“in Deutschland die Uebergipfelung i. J. 1907
\ ©J. 1913 7,43 Millionen t betrug.
- 1912 ‘stellte ‘sich vielerorts der oft beobachtete
' Mangel an ‘Kohle und Eisenerzeug‘;lissen ein.
~Der Gruppenpreis der mittelbaren

‘giiter _iiberholte 1912 und 1918 den Gipfel von
‘ betrichtlicher Weise, und nur in_den
Veroinigten * Staaten_ von - Amerika  erreichte
er ‘diesen nicht. — Die GeneralmeBziffer stieg
von “Anfang an 'iiber
die schon 1909 “begonnene “Linie fortsetzend.
Die" Steigerung war nicht gleichmiBig ~ und
rde namentlich 1911 unter-
brc ar aber im’ “ganzen " betrachtlich | e ) ,
‘and erhohte ‘sich z. T.’bis in’ das bereits “ab- sachensammlung haben diese Erbrterungen vie

die Borse einen neuen Hohepunkt | nicht moglich
Aber noch bevor im Oktober 1912 der

trat auch schon der den
Kapitalmangel mit seinen

rscheinungen auf. — Die Roheisen- | g
158t die Entwicklung der 4 Jahre
3 jn den einzelnen Lindern stark

Einen gleichmafBigen,

Lohne an die

E)litische Druck beforderten

durch -die Preissteigerungen

eutsche Roheisenerzeugung

ikanische Eisenerzeugun

erbrauchs-

all -stark, vielfach damit

flanende Jahr 1918. Wie in der voraufgegangenen

1d. - Gleich fritheren "Auf- | Ob r
" nicht alle ‘Gewerbe gleich- tum der Handelsgesc :
“In Deutschland standen |und Kreditwesens ; die | Krisenerscheinun,

di,é'detdgﬁg}:endes" denn es wurde iiberdeck
urch  die ‘groBe Bewegung des ununterbrocher

-und gewsltig steigenden mittelbaren Verbrauches. das treffend so aus: ,,fune
ohnlich n 1840er Jahren |mnie die Untersuchung eines
Yerb: - war jedoch ein aunf dem unmittelbaren | der sozialwirtschaftlichen Phinomene sein, son-
‘erbranch ruhender Druck. Die Preissteigerung, dern sie ist, wenn sle ‘nicht ein dilettantisches - .

, und eine oft zu Unding sein soll, immer das letzte oder vorletzte
des Arbejtsmarktes Kapitel eines %eschnebenen ‘
ein eriur Deutschland hatte sozialwirtschaitl .
eine‘i'starke *Einwanderung ‘slawischer ‘ Arbeits- der Erkenntnis simtlicher

en Kartellen unter
unter Verlusten |lichem Umfange gelungen. ..~ pRE s
agen der GroBen | Eine Erkenntnis der verwickelten Zusammen-.. .
‘durch ' die | hinge setzte eine auf eine besondere Fragestellung - "~ -
Preis- | zugeschnittene Tatsachensammlung voraus,”die

schmilert fortsetzen. GroBe
fungen erleichterten das.

Seite). - ’

d | Sonderuntersuchungen, * die
faltigen Zustandsschilderung ausgehen. . Mangels
einer ‘der besonderen Aufgabe angepaBten Tat-

Ohne Zu‘samme’nhangh i
ichte,

on P

werbe bis 1911 zuriick. | engeren’ Sinne “jhre Behandlung. " Sow’oh%_ *die”

‘die Ueberanlage .an Tatsachenfeststellung ~wie die verhiltnismaBig -
ewerben kimpften |leicht zu gewinnende Ursacherkldrung sind fiir "

diese Teilerscheinung friihzeitig und in betricht-
g G2t

d|Die Einstellung auf eine ¢
- | dabei ein unbedingtes Erfordernis, denn es gibt
aber es war nichts|kaum eine volkswutschaftliche,Ersc-he_mung,' die
t | weniger alsTeilerscheinungbehz_mde_ltwerdenka.nn
i | als die Wechsellagen. v.Bohm-Bawerk driickt o
Eine Krisentheorie kann’ - -

e

krifto;* Sowohl “in “der Landwirtschaft, wie® in Vorgange“und ihres wechselwirkenden * Zusam-"
Das wire ohne grofen Bedarf

menhanges.” - So ‘wenig

%ewesen, aber die Anpassung der
reissteigerung ist dadurch nicht
befordert worden. — Der Ausbruch des Balkan-
krieges fiibrte Anfang Oktober 1912 an allen
roBen westeuropiischen Borsen zu Angst-
ausbriichen mit Kurssturz und Kreditklemme.
In Deutschland erfolgten wiederum An. striick-
forderungen bei den Sparkassen und Gel amste-
rung.  Die kriegerischen Storungen und der

ochschwunges. Das Jahr 1913 war beherrscht
vom Kapitalmangel und der sich entwickelnden
Uebererzeugung. . Die Lage wurde durch hohe
Preise erschwert, in Deutschland namentlich

bandes und des Kohlensyndikats, und in England
war derGruppenpreis der mittelbaren Verbrauchs-
dter 1013 um fast 10% gestiegen. ~Aber die

wenn dies auch z. T. eine Erscheinungsform “der
Uebererzeugung war, so konnte doch auch der
Roheisenverbrauch seinen Aufschwung “unge-

~".(Vgl. geschichtliche Uebersicht iiber die wirt-
schaftlichen Wechsellagen 1822-71913.501gégdg: .

5. “Lehrmeinungen {iber “die wirtschaft-"
lichen Wechsellagen. Die Lehre der wirtschaft- .. -
lichen Wechsellagen hat die einzelnen Abschnitte - L
wie deren Kreislauf zu erkliren. : Eine so um-.
rissene Aufgabe ist erst in den letzten Jahrzehnten
in’ Angriff genommen worden. “Die T

der alteren Krisentheorien* :beschiftigh “gich
allein” oder doch /vorzugsweise mit "der ‘Ueber-
erzeugung der Stockung. i Dies sind aber kein

‘| fach "i“pin}wirklichkeitstremdeé : _
2 | Erkenntniswert .ist “deshalb ein’ beschrinkter,
bende ‘gewesen' war, "!so’| und sie haben katm zu einer brauchbaren Frage-

‘Beziehung 'die Preis- stellung,® geschweige zu einer -Losung ‘gefiihrt.
' ' hiermit fand im-Schrift-

beitsteilig zu' losen war.

tlichen Systems, die reife Frucht *:

das Abflauen des

des Roheisenver-
stieg weiter, und

Eisenbahnanschaf-

oBe Menge

" -von einer . s'gr%
s

Aussehen. ¥ Thr

des Borsen-,"Ban
m

Zergliederung und

Zusammenschau ist
abgesonderten Teiles .
oder ungeschriebenen .
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richt und auf die Bezeichnung eines Theo-

:gfislgers Anspruch hat, so wird doch Clément
Juglar_ als der Anfang des neuen Forscher-
eschlechtes anzusehen sein. Thm fehlt jede
iinsicht in die eigentiimlich kapitalistische
Grundlage des Jahrhunderts und in die ka;E-
talistische Wirtschaftsweise iiberhaupt. ~ Er
macht den Eindruck eines Nachtwandlers, und der
Teser scheidet von seinem Werk mehr mit dem Ge-

© $iihl, vor einem verschleierten Bilde gestanden, als
volkswirtschaftliche Erkenntnis erfahren zu haben.

" Das reiche Schrifttum iiber die Uebererzeugung

" ist kaum fiir ihn vorhanden.
ist viel mehr die' der Schfiftsteller der engeren
XKrisenerscheinung aus dem Bereich des Kredit-,

" " Bank- und Borsenwesens als die der volkswirt-

- schaftlichen Denker, die der Uebererzeugung
- nachgegangen sind. Nicht Sismondi, Malthus,

. J. B. ga , Marx sind seine Vorldufer, sondern
als solcher ist eher Tooke anzusprechen. Aber
‘dreierlei ymacht ihn zum Neuerer auf unserem

" Forschungsgebiet. Er hat mit Nachdruck die

" drei -Abschnitte Aufschwung, Krise, Stockung
und namentlich die beiden letzteren getrennt;

" er hat die XErscheinungen in Jahrhundertiiber-
- gichten dargestellt und damit der notwendigen
. Tatsachenfeststellung ‘den . Weg gebahnt; .zu-

- gleich hat er damit den Kreislauf der Wechsel-
agen -und die Zusammengehorigkeit der drei
in “dieser Figur lebendig gemacht und das Be-
herrschtsein ‘des ‘Jahrhunderts durch den Kreis-
lanf.offensichtlich vorgefiihrt. - ‘Diese 1860 ein-
setzenden ' Bestrebungen “Juglars . -wurden _erst
ch”einem . langen -Menschenalter ‘gegen - Ende
‘#Jahrhunderts - von .lehrm#Big . :gerichteten
Forschern ' :aufgenommen. <:: Damit ‘begann’; die
Arbeit, die mit Aussicht auf Erfolg die Ursach-
erklarung in Angriff nehmen konnte.*-Allmahlich
igt’:daraus™ eine 7 Gruppe ; éntstanden, die ‘-auf

Tung ‘des . Vorganges “aus dessen Innern’heraus
eine :Erklirung - erstrebt, und deren Ergebnisse
Herkner 'deshalb nicht ‘mit-Unrecht als ;,or-
anische Krisenlehre ‘bezeichnet. - ’Als E.: v.

ergmann 1895 seine ,,Geschichte der national-
Skonomischen :Krisentheorien*. erscheinen lieB,
war sie noch nicht vorhanden. -Der nachstehende
AbriB sucht die wichtigsten ‘Auffassungen vor-
zifiihren, z.'T. in der von E. v. Bergmann ge-
ebenen ,Grp(?penbildung, und schlieBt mit den
igenarten der. wichtigsten Vertreter der ,,in-

“ kraftigen Wechsellagen-Lehre**,  : ' /. s .
+ia) Geldmengenlehre. . Currency principle.
. Jede :Lehre ‘ist in . erster Linie - dadurch be-
© stimmt, was als Wesenheit der ‘zu' erklirenden

N Erscheinung angesehen wird. . Die Geldmengen-

. lehre und.das currency principle halten ausge-
‘Sprochen und unausgesprochen die Preissteige-

rung fiir diejenige Erscheinung, die alle anderen

© .-Dach sich zieht. Diese Preissteigerung wird an-

- gesehen als eine Folge der Geldvermehrung. .
f‘P‘,«‘A‘_Dle Geldmengenlehre erklirt den Stand der
: Ngelse aus der jeweils umlaufenden Geldmenge.
~Nimmt die Geldmenge unter sonst gleichen Um-
- 8tinden zu,-50 sinkt ihr Wert, und die Preise
- 8amtlicher -'Waren erhohen ' sich. . - Meinungsver-
ﬂgil_lqde_nheli.:en -bestehen : dariiber, ob die Preis-
By lgémng in ‘demselben Verhiltnis erfolgt wie
ié?ti teldvermehrung, und ob alle Preise gleich-
teg ‘mit dem Schwanken der Geldmenge und

Seine Denkweise’

Grund ,?qorefﬁl’pigér . Feststellung und Zergliede-

nder’ gleichmiiBig sich verindern. : Bei

der Geldvermehrung kann das Schwergewicht
auf das Wihrungsgeld gelegt werden, und dann
kniipft die Erklarung der Preissteigerungen an
die Erzeugung der Geldmetalle an. Das Schwer-
gewicht kann auch auf das Kreditgeld gelegt
werden. Dies tut das currency principle, indem
es die metallisch ungedeckten Banknoten aus
der Masse der Kreditgeldarten herausgreift, sie
in ihrer Wirkung auf die Preise dem Wihrungs-
%eld gleichstellt und aus deren Vermehrung

reissteigerung und Ueberspekulation ableitet. .

Ein Teil der Geldmengentheoretiker sieht die
Wirkung vermehrten Geldes auf steigende Preise
hauptséchlich in einem Wertausgleich. Tritt der
Warenwelt eine vergriBerte Geldmenge im Aus-
tausch gegeniiber, so soll der Geldpreis der Waren
so steigen, daB er der vermehrten Geldmenge
entspricht. - Dies ist die Auffassung von Ri-
cardo, J. St. Mill und wohl auchvon Wicksell.

Andere Geldmengentheoretiker leiten die
Wirkung vermehrten Geldes auf die Preise
hauptsichlich iiber das Mittelglied vermehrter
Warennachfrage. . Diese 16st nicht nur Preis-
steigerung, sondern auch Erzeugungsvermehrung
aus, und so kommt man zum deutlicheren Bilde
des Aufschwungs. ‘Auf diesem Wege finden wir
Hume, und Newmarch sieht die Hauptwirkung
des kalifornischen und australischen Goldes in
der ‘Warennachfrage dieser Linder. Sombart -
verfolgt zur Erklirung des Aufschwunges von
1895--1900 ebenfalls diese Fihrte. Wenn er
auch  nicht Bezug -nimmt auf die .‘__Nachira}gle L
Transvaals, so .doch auf die gestiegene Einfuhr = -
Englands, — Zweifellos liegt hier eine mogliche .

Wirkung vor, die geschichtlich auch da und dort - Sl

lebendig gewesen ist. " Aber von hier bis zu einer ‘. -
allgemeingiiltigen Lehre . des Aufschwungs ist . -

ein weiter :Abstand. . .- ‘ o
. ;;Neben : dieser - Wirkungsweise = vermehrten

Geldes "sicht “Sombart eine andere, -die :er

die ‘indirekte nennt.’,Vermehrte Goldproduk- .-

tion “bedeutet vermehrte .Geldfliissigkeit; wer-... .- =

mehrte Geldfliissigkeit ‘bedeutet zundchst fiir "~ - -
alle 'Anleihe’ suchenden "Korper eine Erleichte- -
rung, " die Anleihe aufzunehmen. - Es - fritt -
nunmehr: ‘die : Entwicklung in ihr -zweites .
Stadium "ein, wo es die Privatvermogen sind, "
die “eine 'Zusammenballung erfahren. : In dem - .
MaBe, wie sich die Preise entwickeln, steigt die

Neigung, von - fest verzinslichen Papieren zu '
Dividendenpapieren i{iberzugehen; _gleichzeitig = -
iissigkeit = -

aber steigt in dem MaBe, wie die Gel
sich erhiiﬁt, oder solange sie sich erhilt, bel den
offentlichen Korpern der Wunsch, entweder ihre
Anleihen zu konvertieren oder aber sie zuriick-
zuzahlen. Infolgedessen stromen in dieser zweiten
Periode von den ¢ffentlichen Korpern her Geld- -
betrige weg in die Hinde privater Geldbesitzer
zurﬂci.' Dieses Zuriickgehen oder Zuriickstromen
offentlicher ‘Anleihen bedeutet die Zusammen-
ballung von Privatvermogen oder Anhdufung
grivater, nach Anlage suchender Vermogen in -

en Hinden einzelner Personen®.,

ist .die zweite die/,kreditbildende**: ,,in dem - -.
MaBe, wie die metallene Basis verbreitert wird, -. .-
vergroBert sich der Kreditbau, der auf ihr auf- - -

gefiihrt ist*, «,,Ist eine vermehrte Goldproduk-
tion, oder was dasselbe ist, die Zusammenballung .. "=
der .vorhandenen Geldmasse an einem Punkte, - -
in"einem Lande gegeben, so ergeben sich die sog. . -

Neben dieser : = ::
Wirkung :‘der ‘,,Produktionsvermogensbildung* :~ -
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. Krisen

die “anfechtbare Einzelbegriindung einzugehen,
wird ganz allgemein einzuwenden sein, daB die
»Zusammenballung . der :vorhandenen .Geld-

. masse*. eine stete Stockungserscheinung ist, die

- auch ohne Edelmetallvermehrung eintritt. Er-
blickt man in. ihr das Entscheidende, so kann
mian von .der Edelmetallerzeugung - absehen,
denn die’Zusammenballung erfolgt - regelmiBig
und .unabhingig von der unregelmiBigen Edel-

Ursache. - L L Lo
.« Eine Vermehrunﬁ1 der Geldmetalle vermag
eine erginzende Erklirung fiir bestimmte ge-
schichtliche  Aufschwiinge zu -sein, - sie " kann
" “aber ‘nicht zur ~‘Grundlage .einer allgemeinen
. Aufschwungslehfe oder gar. einer umfassenden
,Krisenlehre* dienen. - Fiir ‘die Erklirung der
- Uebererzeugung und Stockung fehlen alle Hand-
-, haben, und als allgemeine Aufschwungserklarung
~.ist -die Golderzeugung unzulinglich. ‘Das Aus-
. gehen von -der - Preisbewegung ist irrtiimlich,
‘denn diese ist durchaus nicht das Entscheidende,
. “vielmehr bewegt sie sich, -wie gezeigt, zeitweise
- - -im Gegensatz zu den Wechsellagen. - -Schon rein
- #duBerlich muf auffallen, daB Aufschwiinge auch
.- eintreten in:Zeiten ;geringDr und .abnehmender
Geldmetallvermehrung. - ‘Der angebotene “oder
als “erbracht:vorgegebene “geschichtliche” Beweis
.- fehlt ‘ganz, = Eher konnte daran gedacht werden,
- die" Aufschwings-7 und : Stockungsspannen ' mit
".den Zeiten starker und schwacher. Vermehrung
der ;3 Wihrungsmetalle ' .in | Zusammenhang ;:zu
bringen. #*Aber auch hier' fehlt ‘das vollige zeit-
iche Zusammenfallen ‘beider ‘Erscheinungen.:
ool DiesAufschwungslehre i‘des’. eurrenc
- principle kommt durch Umkehrung der Geld-
.- mengenlehre zustande.-:: Diese “sagt aus:.jede
. Vermehrung des Geldumlaufs steigert unter sonst
- ¢ gleichen Umstinden die Preise. . Das currency
L princigle‘ioliert: Hfolglich“wird jede Preissteige-
.. - rung, jeder
.- tion und Krise durch eine Vermehtung der Um-
.laufsmittel herbeigefiihrt. - - Ausgangspunkt ist
““die" richtige - Auffassung, daB nach der Geld-
- mengenlehre im :,;tein metallischen Geldwesen*
" eine¢_Ueberspekulation und Krise unmdglich sei,
- -da, Preissteigerungen und Umsitze im Vorrat
des Wihrungsgeldes eine natiirliche Grenze finden
" wiirden. ! Zur /Verhiitung der Zusammenbriiche
- sei es daher nur nétig, das ,,gemischte Geldwesen*
‘unter die .Bedingungen ‘des ;,reinen‘‘.zu stellen.

nur die Verstirkung einer ohnehin vorhandenen

_ der Erginzung des metallischen durch Banknoten
gesehen; und die gesetzliche Regelung und die

.. Anpassung des englischen Notenumlaufes durch
., die Peels acte von 1844 sollte die Verhiltnisse
+ , des rein’ metallischen .auf das gemischte - Geld-

-80..wire in der Tat jede Ueberspekulation und
- Krise in England unméglich’ gemacht, nebenbei
S allerdings auch die Kreditwirtschaft als solche.
+Es beruht aber auf einer Selbsttiuschung, denn
#dig Anpassung des Notenumlaufes an den:Geld-
~.vorrat :bedeutet -keine . Aufhebung. der Eigen--
- tiimlichkeiten - des  gemischten Geldwesens und
‘keine Anpassung ‘an die Bedingungen'des reinen,
- . weil dio liberwiegende Menge aller anderen Kredit-
"« formen’; unangetastet bleibt.: -~ Die :wichtigsten
Vertreter des currency principle sind die Banker

Aufschwungsahstﬁﬂevvon selbst’. . Ohne auf

metallerzeugung, ‘Die Golderzeugung wire dann | .

ufschwung und jede Ueberspekula-

Das Wesen des gemischten' Geldwesens wird in|

+wesen {ibertragen.  Wiirde dies Gesetz das leisten,-

Lord Overstone und Normann sowie die
Volkswirte Torrens und Mac Culloch, der
Vater des Bankgesetzes ist der groBe englische
Staatsmann Sir %{

der Halbheit muBte die Peels acte ein Schlag
ins Wasser sein. .Jhre Wirkungslosigkeit zur Ver-
hiitung von Ueberspekulationen und ihre Ver-
schirfung der Krisen ist an dieser Stelle nicht
vorzufiihren, da hier nur das currency principle
als Aufschwungslehre zu erértern ist.

aus, der Bank von England sei.eine beliebige
Vermehrung ihres Notenumlaufes méglich. - Im
Hintergrunde dieser Auffassung steht die Frage,
ob die bei Eintritt eines Aufschwungs beobachtete
Vermehrung der Kreditumlauismittel Ursache
oder Fol%e oder Bedingung ist. Die Vermehrung
der Kreditumlaufsmittel gl{a,nn nie schlechthin
Ursache des Aufschwungs sein, denn alle diese

Ersatzmittel werden nicht als Selbstzweck ge- .

schaffen, sondern verdanken ihr Dasein bereits
getitigten Geschéiften, zu deren Durchfiihrung
sie als Hilfsmittel dienen. - Die Zunahme der
Kreditumlaufsmittel ist also Folge der vermehrten

Giiteriibertr&gun%en und - Bedingung fiir deren

Ausfiithrung. -2+ Die .-Annahme _einer . uneinge-
schriinkten  Notenvermehrbarkeit ' beruht . auf
der Gleichsetzung von Papiergeld und Banknoten.
Diese ist selbst dann nicht statthaft, wenn die

obert Peel, Ausdem Grunde

Das currency principle geht von der Annahme -

Zettel Zwangskurs ‘erhalten und damit rechtlich -

Wihrung werden. % Wirtschaftlich ist damit noch -

keine Gleichstellung vollzogen, wie dies nament- "

lich Fullarton betont hat.:::-Zwar ist eine be-
schrinkte -Notenausgabe iiber :den unbedingten
und auége_s:‘Erpchenen Bedarf des Verkehrs hinaus
moglich. :»

die Banken auf den'Verkehr selbst einen EinfluB
ausiiben, ‘wie sie die Preissteigerung und -ver-
steifung durch ihre Kreditgewdhrungen zu f6rdern
vermdgen. ' . Zwischén diesen -Sitzen und dem
anderen, sie konnen Noten ohne Grenze ausgeben

s ist auch nicht ausgeschlossen, daB

und .damit beliebig Aufschwung und Stockung .
hervorrufen, -ist :aber :eine ‘‘uniiberbriickbare - -

Kluft. : Eine Erfahrungsstiitzé dafiir, daB die
GroBe. des :Notenumlaufes .in "der .Hauptsache

nicht vom Belieben ~der Banken, sondern von ..:

bestimmten . wirtschaftlichen :Verhiltnissen ab-

hiingt, sind die sog. ‘Gesetze des Notenumlaufes, -

auf die zuerst Gilbart hinwies.: Aus regelmiBig

wiederkehrenden Schwankungen zu bestimmten . -

Zeiten des Jahres folgt mit groBter GewiBheit
die weitgehende 'EinfluBlosigkeit - der - Banken
auf ihre Zettelausgabe. Denn in ihrem Geschifts-
vorteil,der - den steten hdchsten Umlauf er-
heischt,’sind diese Schwankungen nicht begriin-

det.: Lige ein planvolles Handeln vor, so wire . :

schlechterdings -nicht einzusehen, was zu regel-
miBigen Aus en u

des Notenumlaufes
nahe noch stirkerer. Beweis’ gegen das currency
R‘rinciple'liegt in der:vorn (S. 16)

nicht einmal immer méglich ist, wenigstens im

Aufschwung - den - alten i Umlauf aufrechtzuer- -

halten, daB dieser hiufig vielmehr sinkt. Vollends

konnte vorn I\§S.-18) gezeigt .werden, daB die -

Kredite :der Notenbanken sich erst ausdehnen,

wenn . der Aufschwung -durch Vermehrung der -
Aktienausgabe und - der .langfristigen Kredite -
schon begriindet ist, daB also die Notenbank- -

L AR S AR N S AR SR

ehnun'%en und Zusammenziehungen -’
estimmen sollte.” Ein bei- -

ewiirdigten -
atsache, daB es bei bestimmter. Stellung der -
Note im Kredit- und Umlaufswesen den Banken
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EKTEUILS LIuUyV  ald nu.xsuuwuu.sau_lsaluue 111 De-
tracht kommen kdnnen. Hinzu kommt, da8
Tooke in ausgedehnten geschichtlich-statisti-
schen Untersuchungen iiber eine Reihe von Aui-
gchwiingen, und ) 1
jenigen, auf deren Verlauf die Begriinder des

currency principle ihre Anschauungen auf-

bauten, dargetan hat, daB tatsichlich keine
fibermafBige Notenvermehrung vorhanden ge-
wesen war, und daf der Notenumlauf an- en
Fusammenbriichen und Krisen _unschuldi%war.

b) Ernte-und Wetterschwankungen. Neben
“der Erzeugung der Edelmetalle sind die Ernten
der andere von aullen kommende Umstand, der
sur Erklirung der Wechdellagen herangezogen

wird. - Das Gebiet ist mit voreiligen ehaup-
tungen fiir und wider iiberlastet und schreit
nacg einer Durchforschung der Tatsachen.

Clément Juglar (1860) behauptet die Ab-
hingigkeit jeder Krise von einer
"Gustav Cassel (1918) betrachtet die Giiter-
‘erzeugung nur als AusfluB, nicht auch als Ur-
sache der Wechsel.agen und schlieBt die land-
wirtschaftliche Erzeugung aus unserem FErorte-
rungsgebiet aus, weil sie in keinem unmittelbaren
Zusammenhange mit den” Wechsellagen stehe.

- W. St. Jevons (1875) erklirt die wirtschaft-
~ lichen - Schwankungen iiber das Zwischenglied
der Ernten aus der schwankenden Hiufigkeit der
» Sonnenflecke und findet eine weitgehende Ueber-
. einstimmung * zwischen der " mittleren = Krisen-

- spanne (10,466 : Jahre) und :Umlaufszeit der
“Sonnénflecke (10,45 Ja rg}. -Die Frage ist durch
neuere -Arbeiten der Erdforscher .iiber :Wetter-
chwankungen auf eine neue Grundlagegestellt
worden.“Den Ausgangspunkt bilden die von der
Fachwelt «'anerkannten - Untersuchingen = von
- Ed’Briickner (1889) iiber Klimaschwankun en
.8€it71700. - Aber .die Verschiedenen von ihm be-
obachteten Spannen, namentlich die wichtigste
3b *Jahre ' umfassende,’ Jassen “sich nicht ohne
Wweiteres ‘mit “den Wechsellagen' in ' Zusammen-
hang bringen. : Erschwerend fiir eine wirtschaft-
~“liche *Auswertung - kommt - hinzu, ‘da8 die Wir-
“kung der Wetterschwankungen in den verschie-
. denen Erdgebieten eine sehr verschiedene ist. ' Sie
/1st gedimpit in Europa, und sie ist am stirksten in
enTrockengebieten, zu denen so wichtige Linder
Wie : Sibirien, StidruBland, ‘Australien und das
+‘Innere “von: Nordamerika gehgren. + Der ‘ver-
-schiedene Einfluf des Wetters auf die verschie-
. denen Pflanzen wirkt auf einen wirtschattlichen
Ausgleich hin."'Die Bedeutung der Ernten fiir
- den *-Kreislauf ** der “‘Wechsellagen ““besteht  in
dbrer Eigenschaft als Quelle der Kapitalbildung.
~DaB den Ernten ein EinfluB beizumessen, scheint
~eine Selbstyers_tandlichkeit. . Ungeklirt ist aber
“der Grad dieses Einflusses, ‘und soweit ersicht-
Meh,"ist bisher nichts dafilr beigebracht worden,
S ‘sie ‘der ‘ausschlaggebende Umstand seien.
-f.‘-H'" qutzglvhat In sehr ins einzelne ‘dringenden;

- seharisinnigen <Untersuchungen - die Wirkungs-
Welse von ', s Extrabedarf*

[S,]

,',Extraprodukt‘ﬁ.—.und
.argetan. « Es fehlt aber nach wie vor der Nach-
Wels, " daB - diese . Unbestreitbaren - Wirkungs-
;ﬁelgu‘ngen den Kreislauf deg Wechsellagen wirk-
-Lich -wrsichlich bestimmen: daf -dieser ;,seinen
-rund in ey natiirlichen':Ordnung* hat, !¢,
H:HYQm'(S:T-,?I) ‘ist*'schon - iiber das geschicht-

0% Nebeneinander ! yor « Ernteschwankungen
und; Wechsel)

zwar gerade auch iiber die-

ehlernte, und

| Preise” und sinkender . Verbrauch vonErnteer- - -

war aaraut hnzuweisen, daB die Erkennung des
Ernteeinflusses erschwert ist durch die Vielheit
der in Betracht kommenden Pflanzen. Deren
groBe Menge fiihrt einen Ausgleich herbei, der
aber schwer zu erfassen ist. Als eine Art Ersatz
fiir den fehlenden Gesamtausdruck des Ernte-
ausfalles ist eine GeneralmeBziffer der Preise
nicht belanglos, die wir fiir die Zeit 1847— 1885
aus der Hamburger Statistik iiber 39 Boden-
erzeugnisse aller Art besitzen. ‘Ausgesprochen
hohe, aber gleichbleibende Preise' mit einer
Steigung von etwa 159 gegeniiber den Vor-
lg,hren hatten die Aufschwungsjahre 1853 —1856.
as SchluBjahr des Aufschwungs 1857 brachte
noch eine weitere Erhéhung von etwa 7%.  Der
Aufschwung seit 1862 erfubr im Endjahr 1866
eine iiber 109, Steigerung, aber die voraufge-
gangenen Jahre hatten geschwankt, .und nur
iegeniiber dem Stocku:ilgsanfangsjahr 1858 ein
ufsteigen gebracht, an dem aber die Stockungs-
jahre 18691860 teilhatten. ' Die Jahre 1867
is 1872 waren gleichm#Big hoch ‘mit einer etwa
6—79, Steigerung gegenﬁ%er 1861-—-1865." Das
Stockungsjahr 1867 blieb ohne Abfall, aber die
Anfangsstockungsjahre 18481849 ‘und 18568
waren durch einen Niedergang von etwa 109%,
betont, und die folgenden ufschwungsjahre
hoben sich jedesmal durch deutliche Steigerung
ab. . Jedoch ebenso wahrnehmbar wie die beiden
Wechsellagen ist die tiber der ganzen Zeitspanne
1860—1872 liegende Aufstiegbewegung, die sich .~ . ..
in'der ‘Ueberhohung von “Aufschwun, zu Aunf- - U
schwung kundgibt. :Dieser iiber den Jahrzehnten - .
lagernde EinfluB ist noch !stirker in der Folge- -
zelt und zwar hier mit umgekehrtem Vorzeichen. .
Der'i-Abstieg *begann “schon - im ‘letzten *Auf-

schwingsjahr 1873 und setzte sich bis zum Ende -
der statistischen Reihe 1885 fort.” Diese Senkung
betrigt etwa 809, und ist fast ‘ununterbrochen,
Die Jahre 18791881, die aber ‘nicht génau den
Aufschwungsjahren /(18801882 “entsprechen;
stellen sich nur als ein Stillstand des’Abfalles dar,
wobei “der - Jahresdurchschnitt ‘gegeniiber “dem
der : vora.uf%aga’ﬁgenen :Senkungsjahre . niedriger
ist. Diese Preisbewegung der’ Bodenerzeugnisse
‘zeigt einen gewissen Zusammenhang mit ‘den
Wechsellagen ,-ebenso™ wie mit . den = Wechsel-
spannen.” ‘Aber die ‘Auswertung dieser :Ersche
nung fiir unsere Frage ist nicht eindeutig. % Ent-'
weder . sind ' die’ Pre_isbeWegu_illlFen durch “die
Wechsellagen, d. h."hauptsichlich durch “den "
Verbrauch, bestimmt gewesen; was “nach “ihrer .
Richtung ‘mdglich wire. ' Dann"sagen sie “iber ~ "
den EinfluB "der :Nat rverhéltnisse” auf :die & -
Wechsellagen' nichts " aus. / ‘Oder “die " Preisbe- .
wegungen waren durch die Ernten:bestimmt) |
Dann weisen die niedrigen Preise auf gute Ernten <
in der Stockung und Stockun sspanne und die -
hohen . Preise auf 'schlechte” Ernten im " Auf- =~ . ...~
sthwung und in der Aufschwungsspanne hin, . .
Der NatureinfluB hétte sich dann im Gegensatz .
zu_den Wechsellagen bewegt. #*Eine dritte Mog-
lichkeit_wire, - daB . steigende ‘Preise ~und stei-’
gender Verbrauch von:Ernteerzeugnissen durch” ‘
steigende  Ernten ' selbst - iiber i~ das *Mittel-

glied eines ‘allgemeinen Aufschwings ' hervorge

rufen’s wurden,’ und 'da ‘umgekehrt - sirkende”

zeugnissen iiber das Mittelglied einer allgemeinen” '
Stockung ‘durch verminderte Ernten Verursacht = -~

llagen kurz berichtet worden," Eben

wurden. : Das’ bleibt  aber zu untersuchen und -

e
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Krisen

darzutun. Natiirlich diirfen aus den Preisen, | den Verlusten und den Z
und zumal aus ungewogenen, keine wei
den Schliisse gezogen werden. .

usammenbriichen der

tgehen- | Unternehmungen ist das aber nicht derFall. Auch

das Vorhandensein gewisser Unternehmungs- -

" ¢) Neigung des ‘Kapitalertrages, auf ein|pline mit Gewinnhoffnungen lockt die ofe.
RI g gr

Mindestma8 zu sinken. Im Gegensatz zu Gold-
erzeugung -und Ernten, die die Volkswirtschaft| der Stockung” mi8
von auBen treffen,
Aufschwungserkliru
Stehung des Aufschwungs
daB das Fallen der Kapital
stieg umschligt.
schwunges zieht ma
- allgemein eine Le
Namen fiihrt: Te
auf ein Minimum zu sinken. Wie
- des tendenziellen
Karl Marx hand
emeine Erscheinu

. griindun

- Kapitalgewinnes

-lungen ‘Raum “schaffen -
Runde von neuem ‘beginnen lassen. - Unbe-
gangsbeobachtung, daB das
hrend der Stoc ung auf

‘streitbar ist die Aug
- Erwerbskapital - wi

ng zu erértern,

ndenz des Ka

n ‘ist " die 7all

es Gesetzes, sondern nur auf die Er-|Léhne und Preise verwirklicht werden,
klirung des Aufschwun

dariiber folgendes: ,,Sob
eine Krisis verflossen sin
Kapital angesammelt, d

. lich ist, dasselbe zu dem
" gewinne anzulegen; alle Sta
- gen hoch im Preise,
~ménnische Sicherhei
.+ den Geschiiftsleute
. *'daB kein Geld zu
-~ nicht der Beweis, wie schnell der
_~sein . Minimum " erreicht haben, und man zum
_-stationdren Zustande ‘gelangt sein
"~ jene’ Ansammlung ohne entgege

. zipien vor sich gin

. wordene MaBstab
die Leute geneigt,
. Ohr zu leihen;" wel
. Risiko des Verlustes
. - groferen Kapitalge
- es folgen darauf Spek
" - meinschaft . mit - de
*+ Handelskrisen,” betrj
.entweder - wvernichten
. weisen, ein zeitweiliges

. steigende erwertingsschwierigkeiten st58t und
mit einer Senkung des Ertrages kimpft. Richtig
‘und ‘bedeutungsvell ist. auch der Kern der Er.

. -klirung, daB der Ertrag der Leitstern der Ka-

- pitalbewegungen ist.
-stindig diirfte aber di
schwung' von der. fallen
- pitalanlage sein. . Die Ab
: -g[‘egen feste Kapitalanl

- lages iiberwunden wer
. zwelflungsstimmung tibe
- des Leihzinses, Es wird so
- -sich “die Kapitalisten: da
*."Kapitals ‘im’ -Wege _der Le
© kommt es auch -nicht - darauf

- Unrichtig und unvoll-
Erklirung fiir den Um-
den zur steigenden Ka-
neigung der Kapitalisten
en soll nach Mill eines
en durch eine Art Ver-
.den’steten Riickgang
dargestellt, als sagten
-die - Verwertung des
ihe wenig einbringt,
an, da

s Kapital

selbst aufs Spiel zu setzen. ' Das ist wirklichk pits.
- fremd, denn tiblich wird nur dann etwas gewagt,

.. wenn ein Gewinn oder wenigs

tens eine greifbare

< Aussicht winkt, . Bej den sinkenden Gewinnen,

wiirde, wenn
nwirkende Prin-
e? ~ Aber ‘der niedriger ge-
ler sicheren Gewinne macht
dem' Projekte ein williges
es, wenn auch unter dem
, die Hoffnung auf einen
n ihnen vor Augen hilt;
ulationen, welche, in Ge-
n ..sich * darankniipfenden
chtliche - Summen apital
_oder _Auslindern.: fiber-
Steigen des ZinsfuBes und
, fiir frische Ansamm-
und so ‘die ‘n#mliche

(1817) und viele spitere. Auf dasselbe lautt dio

weil die Erzeuger nur dann Waren fiir den Markt "8
hervorbringen, wenn sie andere dafiir eintauschen S

enge der Kapitalbesitzer nicht. Diese sind in
trauisch und allem Neuen

ist jetzt eine gangz inlebige | doppelt schwer zu inglich. Nur im flotten Auf-
- Die Ent- |schwung, ja ei enéi
ist davon abhingig, |tion wird »iedem Projekt ein willizes
anlage in deren Auf- |lichen. Gustavy Cassel glaubt den mschwung
Zur Erklirung dieses Um-|dadurch erkliren zu konnen, »ndal immer Mﬁg—
n seit J. St. M1l1 (1848) ganz |lichkeiten zn Unternehmungen vorhanden sin ,
hrmeinung heran, die den |die viel festes Kapital erfordern, und die deshalb
pitalgewinnes, | bei einem hoheren ZinsfuB nicht lohnend sind.
bei dem Gesetz | Sobald aber der Zinsfuf
Fallens der Profitrate von |Teil dieser Unternehmungen lohnend. Rs kann
elt es sich um eine ganz all- | dann nicht lange dauern, bis die Méglichkeiten
ng, die iiber die Wechsellagen | auch in Wirklichkeiten umgesetzt zu werden
inweg sich durchsetzt. Aber sie wird von beiden | beginnen*. GewiB sind immer Un
" Denkern auch zur Erklirung der Wee

. benutzt (vgl. S. 66). Hier ist nicht auf die Be-|nie igen Leihzins, sondern

ch nur in der Uebers(g;ekula-‘
hr ge-

sinkt, wird ein gewisser

ternehmungs-

hsellagen [ moglichkeiten vorhanden, die nicht nur durch

auch durch njedrige =
denn

ges einzugehen. Mill sagt | ohne dem miiBte jn der Stockun Kapitalanlage

ald wenige Jahre ohne |und mittelbarer Verbrauch verschwinden. ‘Abar ..
d, hat sich soviel frisches

a3 es nicht linger mog-
herkémmlichen Ka.pita%—
atssicherheiten stei-
der ZinsfuB fiir beste kanf-
ten sinkt sehr tief, und unter
| gemeine ' Klage,
verdienen sel. - Liegt hierin
Kapitalgewinn

damit ist nicht der Umscthng sinkender in
steigende Kapitalanlage erkliirt. ichtbare Reize
miissen fiir die Masse der Ka,{)italbesitzer er-
scheinen, was unten zu zeigen bleibt (8. 71), -
»d) Das Gleichgewicht von Erzeugung und
Nachfrage. 'Die Lehre der ‘Absatzwege. . Die
Schwiiche der freien kapitalistischen Marktwirt-
schaft ist die im Verlauf der Wechsellagen regel-
méBig wiederkehrende Uebererzeugung. " Fiir den
Liberalismus _ist - deshalb ".die Uebererzeugung
das " Schmerzenskind,  das ‘die .Lehre von der
wirtschaftlichen Gleichstimmung  und  Ausge- .
lichenheit zunichte zu machen geeignet ist,: Da-"
er das Bestreben, von auBen die Wirtschaft
treffende Umstinde als Ursachen heranzuziehen,
— Fiir den frejen, ungehinderten Wirtschafts-
gang wird der Gleichschritt zwischen Erzeugung
und Verbrauch als das Natiirliche und Gegebene -
hingestellt. Krisen und allgemeine Uebererzen- -
gungen diirfen nicht vorkommen, denn sie sind &
nur Folge gewaltsamer, ungeschickter Eingriffe ?
in den léaturlaui. Ohne diese sind nur teilweise -
Uebererzeugungen .moglich, die durch falsche
Verteilung der Erzeugungskrifte hervorgerufen i
werden, und denen eine teilweise Untererzeugung . %
an anderen Stellen entspricht. Im ganzen kann e
es sich hierbei aber nur um eine durch richtige /4
Verschiebung der Arbeitskrifte und Kapitalien 3
leicht - zu * hebende, ungefihrliche, . harnilose
Gleichgewichtsstorung handeln Begriindet wird &
diese Auffassung durch die Lehre von der not-- -8
wendigen Usbereinstimmung zwischen dem Ge. .
samtumfang der Erzeugung und dem Gesamt- B
umfang der Nachfrage. Die meisten Vertreter - £
des Liberalismus haben sich am Ausbau_dieser - &
Lehrmeinung beteiligt oder sich zu ihr bekannt: /=4
Quesnay (1766), James Mill (1808), Ricardo ¥

3

et i G

-1

s

ehre von den Absatzwegen von Jean Bap- 8

tiste Say (1803) hinaus, :: Jeder Kauf ist zu- §§
gleich ein Verkauf und jeder Verkauf ein Kauf, 8
und beide sind nicht zu trennen. Die Erzeugung -4
muB den Verbrauch notwendig nach sich ziehen,

wollen, An Kauflraft schlechthin kann es nie "8
mangeln. In demselben MaBe, wie die Erzeugung" -

|
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' immt naturnotwendig die Vermégens- Erzeugungsergiebigkeit als -
wiz%stt"zﬁenn die vermeh.rtegErzeu ung eines | die Entstehu_ng der Ueberer
(I?utes bedentot zugleich Zunahme der ermogens- | die Erklirung der Stock(ung in Betracht kommt,
macht zum Erwerb eines anderen, — . Mit gréBerer Entschiedenheit und in ausge-

- Die Bedeutung dieser Lehre liegt darin, daB sprochenem Gegensatz zur Lehre von der not-
fir eine geschlossene Wirtschaft die Unméglich- | wendigen Ue_berel.nsblmn.mng von Erzeugung und °
keit . einer _allgemeinen - Uebererzeu ung - aus | Nachfrage wird die Maglichkeit einer allgemeinen
Manéél an Kaufkraft bewiesen wird. Sie ist eine Uebererzepgung von einer Lehrmeinung ver- o~
Fackel, die zur .Durchleuchtung ¢ des Ueb.ere:- fochten, die E. V. Berim annals ausgebildete
zeugungsgewirres wertvolle Hilfsdienste leistet, | Uob 1re bezeichnet. Die be.
wenn sie_auch allein zur Erhellung nicht aus- deutendsten Namen dieser Gruppe sind Owen .
reicht. . Allein kann sie die Losung der von der 81818), Sismondi (1819 ]

Uebererzeugung gestellten Fragen nicht bringen, | Owen und Sismondij zichen die eben angedeu-
denn sie sucht die Erscheinungen zu vertuschen. teten Folgerungen aus der stelignden Erzeugungs-
Die Herleitung der »Uebererzeugung aus einer | ergiebigkeit und betonen die Fol en verringerter -
Verhiltnislosigkeit der Erzeugung gibt nur eine Kaufkragt der Arbeitslosen un die Ungleich-
eere Formel, wenn dieser nicht durch bestimmte | miBigkeit - der  Ej .
Erlauterungen ein Inhalt verlichen wird, wenn |sachen der Uebe - Malthus erblickt
richt die in der Tat regelmifig vorhandene, be- | einen Haupteinwand '

Ursache kaum fiir
zeugung, mehr fiir

timmte _Verhiltnislosigkeit aufgezeigt werden |lehre d nko) L
:ann,’: Die behauptete Harmlosigkeit der -teil- braucht, sondern zum Teil kapitalisiert wird,

reisen Uebererzeugung ist eine Verkennung und | Marx gibt eine sewisse Geltung der Gleichge-
"erdunklung . der .- offenkundigsten Erschei- | wichtslehre fiir - die Naturalwirtschaft zu, dr oo
ungen. .. Vo lends mit dem Schlagwort von den die Geldwirtschaft aber macht er ggltend, essei .. .
ewaltsamen Eingriffen in den natiirlichen Wirt- sehr leicht moglich, daB gewisse rzeuger wohl . ... -
shaftslauf ist gar nichts anzufangen. . Die Not- | zu -verkaufen, “aber nicht zn Jkaufen wiinschen,”
endigkeit des . Nachziehens der Nachiraif durch | sondern das Geld aly Kapital aufstapeln. - .: g
ié"fErzéiig'uhg'liegt,tiich_t einmal fiir die . atural-| ..f) Erklirung de:,Upbergrzeugung aus ver-
irts_&hhft“,ydr,:i’_dén,n_ﬂ'es_,.',Wird dabei vorausgesetzt, héltnisloser

1B beide sich der Art Dach entsprechen, ... . |und .aus ‘der

:Méglichkeit " einer . allgemeinen Volkswirtschaft,’ :Not als Fo SR
rzeugung.’ Dj i wichtsl 1 nn ‘als - nentrinnbares Geschick hin- . -
Lﬁi.wx_r'iinde's‘tenﬁn‘,dgr Bedeutung der Ueberer- genommen . werden. .. Not als Folge von Giiter- - o
ugung ., voriiber, | ‘Bei den Begriindern dieser tiberfluB fordert die Frage nach er Richtigkeit . :
thrmeinung “ist  das Verstindlich, denn ‘ihnen | der . volkswigtschafﬂichen,,1,Verfa.ssun ~heraus, . .
&ngte sich ‘die Uebererzeugun noch nicht als DieAUeber,erzeugung ist deshalb das Mittelstiick -
sire elmiBige .;Glied,ei_neSa; reislanfes . von fiir die kollektivistische Verwerfung der frejen .
ecl k,glagen'a_ui,.};Aber"e,léinger desto weniger Marktwirtschaft, Ve el el dE e e
F???ﬁ‘Qine;deraqﬁgeV,Stelllnngnahme befriedigen. | -,’: Die  Herleitung der - Ugbexerzeugung aus ‘
'e, 83, sich hier um die Ablehnung der alige- falscher Verteilung der Erzeugungskriifte ist icht. | - -
:l‘ne'lvl.,:gl[gbe:erzeugung und die ,Deutunﬁ ~der | dem - Liberalismus allein eigentiimlich, -sondern .}
1g ..als . voriibergehende -Verhaltnis-| wird ebenso vom -Sozialismus. %eﬁbt. Aber wih- - ©
andelt, ’so sucht, ein anderer Kreis die | rend die Liberalen in .der ; erhiltnislosi keit . :
keit . einer allgemeinen Uebeérerzeugung | der Giitererzeu(fnng einen geri gliigigen, schriell |
n, . icthe Lo TR <»| 20 liberwindenden Zwischenta]l sehen, halten die ;
Schon’ eine #ltere Lehrmeinung, die E. v.|Sozialisten . sie fiir . das - nie .21 . iberwindende -
f€mann als einfache Uebererz‘eu'gungs”- Kreuz der 1k_apitalistisc;1en .Wix_-t;scha,ftsordnun'g,“,
re .bezeichnet, ‘und = deren -Hauptvertreter | sei es aus deren innerler»Notwendigkeit;herau_s‘_;r
Ude;dg_le.(18(}4) ist, bewegt sich in -dieser Mar%), sel es wegen deren Unfihigkeit zu regeln- .-
htung, ‘-‘-:;S;e-glpfelt'i_n. dem Gedanken,- die er ; Verfassung der Volkswirtschaft (v. Tugan-
‘ankenlose -Entfaltung  deg -wirtschaftlichen Baranowsky), : S
£ -Vermehrung -der . Ma-| . Den Aus angspunkt fiir
2en und die wachsende Arbeitsteilung fiihre | die fallende | . -Der
: schnelle;e Steigerung der Erzeugung als der nische Fortschritt und die steigende Erzen -
hfrage herbei. “Hiermit kann nicht gemeint | ergiebigkeit bestehen darin, da im Herstellungs-’ ,
» €ab die wachsende ,Er;eugung’ser iebigkeit | verfahren die lebendige Arbeitskraft im Verhilt- L
r,h.ervorbnngt, als ,verbrauc‘ht;Werg‘en Eann nis zu_den sachlichen Erzeugungsmittgln,{ daB . -
‘edingte Ueberegzeugung). .-In.der Haupt- das .variable . hinter . dem . konstanten -Kapita] . E
® Wird darant Ingezielt, daB steigende hfa- verhiltnismiBig zuriicktritt. ‘Da aber die Arbeit’ -
leﬁlanyendung ‘zelt~ und gewarbgweise Ar- alle_in‘de;;;Mehrwert erzeugt, so muB die Mehr-.
T freisetzt; ‘x5 Wenn neben "der” hierdurch wertrate, ‘auf . die -Summe .des .Gesamtkapitals” .
Orgerufenen Nachfrage. . und Kaufkraftver- (konstantes plus 'va.r'ia.bl‘es)vbezogen, abnehmen,’ "
T 'ABE auch noch eing s 71

....

ehy Jongungsvermehring | was zugleich ein Jinken dor Profitrato bedeutet, :
;ge t, ohne das flelchzextig eine diese beiden | Es _ bestehon :zwar mehrere’ andere Umstinde,.
de ‘aufhehen le Preiser ' A :

o ‘mabigung erfolgt, | die diesem Sinken entgegenwirken, so Namentlich. -
AL sich eing Uebq;er;eugung ergeben. Dieser Verlingerung der Arbeitszeit und Ste; erung der.’ -
zu_Knde gedacht, dahin Arbeitsergiebigkeit, Lohnsinken, Yerbi.ﬁiiung der. -
-V erringerung der Kaufkraft Sachlichen,;;.E:zeuiungsmittel,, usw., -aber s die, ~ - -
nd Unterverbrauch die Ueber- | Nei ung zum: Sinken der Profitrate ‘setzt ‘sich
gf%rll.{a@cll.t._z.'Darauf ist s dter (S.-67) docﬁ;,duréhs‘;‘Es handelt sich hier zwar um ein.
~"s 2 Hler gei nur bemerkt, a8 steigende génz'“p.llgén;eines{:_(_‘_res,etz, aber in der Stockung
Srterbuch ger Staatewissonschatten. 4, Aufl, pg, vy A ‘ -

Sy




... ist 'seine Wirkung besonders stark.” Die Profit-
- rate sinkt so tief, daB eine Verwertung des neu
gebildeten Kapitals in weiteren Neuanlagen un-
moglich ist. -Die Kapitale der verschiedenen
Eigentiimer wetteifern deshalb um die vorhan-
~denen Verwertungsgelegenheiten und verdringen
sich geﬁenseitig daraus. Namentlich die kleinen
Kapitale leiden, wo der Fall der Profitrate nicht
durch die Masse aufgewogen wird. Einem Ueber-
maB von Kapital entspricht ein Ueberma$ von
Bevilkerung, denn bei der niedrigen Profitrate
und dem geringen Ausbeutungsgrad der Arbeit
148t das miiBige Kapital entsprechende Arbeiter-
massen unausgebeutet. In.weiterer Folge ent-
wickelt sich Lohnsinken, starker Unterverbrauch,
erheblicher Preisfall, Kapitalentwertung, Kapi-
“talvernichtung. : Die Umwendung - dieses Zu-

- standes in eine Aufschwungsbewegung geschieht
folgendermaBen, Die niedrige Profitrate treibt
namentlich die kleinen Kapitale zu leidenschaft-
lichen Versuchen in neuen Erzeugungsverfahren,
neuen Kapitalanlagen, zu Spekulationen, Aben-
teuern und Schwindel, um sich einen Sonder-
.gewinn zu sichern. " Es tritt aber auch eine all-

" gemeine Steigerung der Profitrate ein, die durch
- inken des Lohnes - herbeigefiihrt wird, - wie
- gleicherweise durch ‘die’ mittels - des Preisfalles
*vor sich gehende Verbilligung der sachlichen Er-
;‘zeugungsmittel, “Wenn auch die Masse des kon-
stanten :Kapitals gewachsen, so kann doch sein
Wert gesunken und die Profitrate ge’stie en sein.’
So hat das Darniederliegen wihrend der Stockung
eine~ Erweiterung . der ‘E’Erze'ugun% ‘Vorbereitet.
Diese kann aber nicht von ewiger Dauer sein, da
die” Giiterhervorbringung nur zur Erzeugung von
- Mehrwert, ‘nicht der.Steigerung der allgemeinen
" .Bediirfnisbefriedigung - dient, - und - deshalb ein
-Widerstreit zwischen Ausdehnung und - Ver-
“~wertung “der -Erzeugung entstehen muB. Die
. Erzeugung ‘des Mehrwertes in Sachgiitern setzt
zu “'_s_‘éiner,;, ‘erwertung ‘den Verkauf und zwar zu
bestimmten Preisén voraus, und dieser ‘ist ab-
hingig -vo ,
schiedenen % Erzeugungszweige **und *der ::Ver-
brauchsfihigkeit -der Gesellschaft. “‘Letztere ist

B e e = s
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Trieb“nach VergroBerung' des Kapitals und nach
.- Mehrwert ““auf ~erweiterter Stufenleiter, - sowie
- -durch”den in‘engen’ Grenzen sich bewegenden
" Verbrauch der unteren Klassen,- Die Verhdltnis-
- losigkeit der Erzeugung, zum groBen Teil durch
" -mangelnde ‘Kaufkraft der Gesellschaft hervor-
gerufen, fiihrt auf nicht naher beschriebene Weise
zur ‘Uebererzeugung und Krise, - = = "7
7> Diese Fassung im III. Band des ,,Kapital* kann
keing abschlieBende gewesen sein,  denn sie bildet
ein ~unertrigliches “Durcheinander - 'von allge-
meinen, auf ‘den.endgliltigen Zusammenbruch
" .der - kapitalistischen Wirtschaft - hinwirkenden
- Strebungen und von Umstinden, die die Wech-
sellagen herbeifiihrén sollen.” Das Wesentliche
bei Marx ist die Erkldrung der Uebererzeugung
aus einer Verhiltnislosigkelt der Giitererzeugung,
die mit der kapitalistischen Wirtschaft wegen
des - gesellschaftlichen TUnterverbrauches un-
trennbar’ verbunden ist. ~ Seine Auffassung ist
‘eine Verbindung der Lehre von der Verhiltnis-
losigkeit der Giitererzeugung mit der Unter-
verbrauchslehre, denn die %rsache der aller-
dings bei ihm notwendigen Verhiltnislosigkeit
ist der Unterverbrauch. Gelegentlich der Er-

n “der “Uebereinstimmung ‘ der ver-

beschrinkt ‘durch”den* Akkumulationstrieb, ‘den’

orterung” der Unterverbrauchslehre wird auf
?SieS(GSIBI) Gesichtspunkt noch einzugehen sein
Michael v. Tugan-Baranowsky (1894)
hat eine wichtige Fortbildung der Lehre von der
Verhiltnislosigkeit vorgenommen, die er selbst
als eine Vereinigung der Lehre der klassischen
Volkswirtschaftslehre tiber das zwischen der Er-
zeugung und dem Verbrauch obwaltende Ver-
hiltnis und der Marxschen Erklirung der Bil-
dung und Erneuerung des gesellschaftlichen
Kapitals bezeichnet. Gegeniiber den Klassikern
macht er geltend, daB nicht jede Erzeugung ihre
Nachfrage nach sich zieht, sondern nur die,
welche anf verhdiltnismaBiger Verteilung. der
Erzeugungskrifte beruht. Und zwar schafft
die Erzeugung unter dieser Voraussetzung sich
selbst ihren Markt in allen Verhiltnissen, auch
in der kapitalistischen Wirtschaft, und mag hier
der gesellschaftliche Verbrauch noch so niedrig
sein, mag er fortgesetzt zuriickgehen. Den Schliis--
sel hierfiir bietet die Marxsche Erklirung der
Bildung und Wiederhervorbringung des Kapitals
auf erweiterter Stufenleiter. Hierbei handelt es
sich um eine Aenderung der Giitererzeugung, um -
Herstellung von mittelbaren Verbrauchsgiitern -
statt von GenuBgiitern und nicht, wie die klas-
sische Volkswirtschaftslehre irrtiimlich -ange-
nommen hatte, darum, daf die von den Kapita- "
listen unverzehrt gelassenen GenuBgiiter von den
Arbeitern verzehrt werden. Die Klassiker hatten
dies letztere als tatsiichlich geschehend angenom--
men und waren daher trotz ihrer falschen Vor-
stellung iiber die Kapitalbildung zu dem Schluf '3
ieko'mmen,‘ da8 es keine Uebererzeugung geben 3%
ann.In dem Augenblick, wo man sieht, dafB .. &8
sich der Verbrauch der Arbeiter bei der Kapital-
bildung nicht um den Betrag des von den Ka-
italisten Ersparten erhdht, muf aus "diesem -
nterverbrauch ‘eine * notwendige - Uebererzeu-
ng gefolgert werden. “Und dies widerfahrt s
arx, indem er bei dieser Fol%e'rung die falsche
Anschauung - iiber ‘Kapitalbildung -nicht ‘‘aus-’
schaltet und die von ihm herrithrende Erklirung 2
hieriiber nicht zur Grundlage nimmt. ** Tugan *. ‘8
benutzt diese und kommt aus der Erwigung, daf B8
anstatt “der GenuBmittel fiir *die “Kapitalisten : 3
mittelbare :Verbrauchsgiiter hergestellt werden;*
zu “dem ' SchluB, daB es zur Vermeidung der "%
Uebererzeugung gar ‘nicht nétig ist, daB dem 3
unmittelbaren Minderverzehr - der Kapitalisten &
ein °unmittelbarer ‘Mehrverzehr der ~Arbeiter -
entspricht, daB viélmehr die Verwertung ‘der’
Giitererzeugung - ginzlich unabhéngig ist vom
esellschaftlichen Verbrauch. —Wenn Tugan 7
ennoch Uebererzeugungen in der kapitalistischen i}
Wirtschaft fiir unvermeidbar hilt, so wegen der
beiden Widerspriiche dieser Wirtschaftsordnung. -
»Der Widerspruch zwischen der Produktion als '/
einem Mittel, “die menschlichen -Bediirfnisse "
zu befriedigen, und ‘der “Produktion- als einem " 3
technischen Momente bei der Schaffung des '§
Kapitals, d. h. als Selbstzweck, ist der fun- 3
damentale Widerspruch der kapitalistischen '
Wirtschaftsordnung. . . . Der zweite Wider-
spruch besteht in dem ,Gegensatz zwischen der - yi
rganisation der Produktion -in der einzelnen 7
Fabrik und der Anarchie der Produktion in der -4
ganzen Gesellschaft' (Engels). . .. Wepn die "3
gesellschaftliche - Produktion planmiBig organi-
siert wire, wenn die Leiter der Produktion eine
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ommene Kenntnis der Nachfrage und die
;\’{ozla,lght hitten, die Arbeit und das Kapital frei
aus einem Produktionszwelg In einen anderen
su iiberfilhren, so konnte, wie niedrig die gesell-
schaftliche Konsumtion auch sein mgchte,_ das
Angebot der Waren die Nachirage nicht iiber-
schreiten. Aber die Akkumulation des Kapitals
bei einer volligen Planlosigkeit der gesellschaft-
lichen Produktion, bei der Anarchie, welche auf
dem Warenmarkt herrscht, fiihrt unausbleiblich
.zu Krisen.* Also nicht wie in der klassischen
Volkswirtschaitslehre: - Uebererzeugungen kom-
men eigentlich nicht vor. Nicht wie bei Marx:
Verhiltnislose Erzeugung und Uebererzeugung
miissen wegen mangelnden gesellschaftlichen
Verbrauches notwendig von Zeit zu Zeit ein-
treten. Sondern: Verhiltnislosigkeit wire auch
in der kapitalistischen Wirtschaft unbeschadet
des Unterverbrauches sehr wohl zu vermeiden,
wenn die Fihigkeit zur verhiltnisméBigen Ver-
teilung der Erzeugungskrifte vorhanden wire.
- Die sozialistischen Glaubenssitze ~Tugans
" jniissen hier ausgeschaltet werden. Sein erster
“Widerspruch - der kapitalistischen Wirtschait
neigt bedenklich zu der von ihm bekdmpften
Unterverbrauchslehre hin. - Seiner Auffassung
von “der - Unnitigkeit der Verhdltnislosigkeit

. .wegen Unterverbrauch ist unter -der Voraus-
" “setzung, daB'kein Geld aus dem Umlauf austritt,
' beizustimmen. “Auch die etwas auf die Spitze
ie’tricbeﬁé’ Folgerung, daB die VerhaltnismaBig-

rechterhalten’ werden konne, ‘hat schwerlich eine
Widerlegung zu befiirchten. “Allerdings wird man
%"/ sagen konnen,der Beweis notwendiger Verhilt-
* " nismiBigkeit ist leicht erbracht, wenn voraus-
- gesetzt wird, daB gerade das und nur das zur
. Erzeugung gelangt, ‘was "Gegenstand des" Be-
~ogehrs ast, vt T el e T
o0 gy Erkldrung der Uebererzeugung aus der
7 ungleichméBigen Einkommensverteilung und

".""dem Unterverbrauch -der Massen. - Ungleich-

» miBige -Einkommensverteilung - und - Unterver-
brauch der Massen sind Erscheinungen,” die die

-~ ordnung vorwerfen, und diese beiden Umsténde
~ sind ‘deshalb "vielfach - Bestandteile “der ‘sozia-
listischen Erklirungen der Uebererzeugur
der ;'V_eriagsung “der kapitalistischen Volkswirt-
schaft.”-Sie werden jedoch auch allein als Ueber-
'~ erzeugungsursachen vertreten, - o e

- - Rodbertus 1850),Marx(II{{la.pitale. J11,1894),
- Hobson (1896) und die Klassiker des Boden-

. gemeineigentums Hertzka (1886) und Fliir-
L scheim (1890). Auf die zum Tei bedeutungs-
= vollen nterschiede (Rodbertus, * Fliirscheim)
: kgnn'hler'nlcht eingegangen werden. Der fiir

§ gle, Lehre ‘der Wechsellagen ' entscheidende Ge-
d@nke ist, daB Uebererzeuinnf und Krisen da-
hebli

.llquh entstehen, daB ein erheblicher Teil des Er-
Zeugungsertrages statt deniArbeitern als Lohn,
anderen %Klassen ¢ als * Grundrente, * Kapitalzins
‘zll;gl 5:,-I_Tnt,ernehmergewinn ‘zunwdchst. " -Da™ die
Zahl dieser Bevorzugten aber eine zu geringe ist,

A}n{‘gas ie den der Arbeiterschaft vorenthaltenen

<-Yerbrauchen ' konntén, “so missen- daraus mit
: D?!;WGndlgkext P ugu ‘
o B

stellung "und Verwendung dieses Grund-

eit' selbst bei zuriickgehendem Verbrauch aui-’

| ausbricht und gipfelt. Wie schon gezeigt (S. 36)

~Sozialisten ' der “:kapitalistischen * Wirtschafts-

g aus

“#Unter den Vertretern der “Unterverbrauchs-
- lehre sind besonders zu nennen Sismondi (18193, |

il an’ der’ Giltererzeugung selbst unmittelbar

Uebererzeugungen ' *entstehen.

gedankens kann verschieden sein, und diese
Mboglichkeiten sind kurz zu besprechen. o
‘Eingestellt auf die Entstehung der Ueber-
erzeugung an Ende des Aufschwungs und auf
die Giitererzeu als eine unterschiedlose
Masse, ergibt die Verfolgung des-Grundgedan-
kens einen der Wirklichkeit geradezu wider-
sprechenden Zustand. Wenn das erste Mal
urch die Aneignung von Mehrwert ein Teil der
Giitererzeugung unverkauft bleibt, so ist die .
nichste Folge hiervon ein Sinken der Preise und
im weiteren eine Verringerung der Erzeugung und
der Arbeitsgelegenheit. - Je mehr und je 6fter
sich dieser Vorgang wiederholt und steigert,
desto tiefer miissen die Preise sinken, “desto
kleiner wird die Erzeugung, desto grofer der
Arbeitsmangel.. Wie das mit dem sozialistischen
Gedankenkreis fibereinstimmt, wiirde €ine all-
gemeine Verelendung eintreten, und es wire’
gar nicht abzusehen, wie der Zustand enden
sollte, da sich die Massen kaum ruhig dem Hunger-
tode ergeben wiirden. Die Tatsachien zeigen aber
die entgegengesetzte Entwicklung, denn - der
Uebererzeugung pflegt ein Aufschwung und
keine Stockung voraufzugehen, Der aus dem
Gedankengang der Unterverbrauchslehre sich
ergebende Zustand hat also nicht die geringste
Aehnlichkeit mit den beobachteten und zu er-
klirenden Erscheinungen.- Dies jedenfalls, ‘so- -
weit “die .Entstehung und der : Ausbruch der
Uebérér'zeugu’nl"f in Frage kommen.  Eine etwas
andere Beurteilung muB Platz greifen gegeniiber
der Erklarung der Stockung, worauf noch einzu-" -

gehen ist.% R A
" Die Unterverbrauchslehre hat nur denjenigen .
Teil der Giitererzeugung im Auge, der' Genuf-"
mittel hervorbringt, "und sie unterstellt, da8
in'den GenuBmittelgewerben die Uebererzeugun,

liegt der ‘Schwerpunkt der Uebererzeugung -
aber im Gegentell bei ‘den Gewerben ‘des -

mittelbaren -Verbrauches und pflanzt sich-".
erst von hier auf die des unmittelbarenVer-: .
brauches fort. ’;‘Eine_Beschneidun(g1 des unmittel-’

baren ~Verbrauches “kionnte ' allerdings”den ~A
satz der GenuBgiiter lihmen, aber nicht den der
mittelbaren Verbrauchsgiiter, denn dieser hingt'
]g{erade ‘von der starken Umwandlung von Ei

ommen in Kapital ab. * Anletzterem fehl
egen Ende “‘des Aunfschwungs, und -einer*det
riinde " fiir ‘das Nachlassen ‘ des mittelbaren
Verbrauches liegt darin, daB das anlagesuchende
Kapital knapper wird. ‘Also kein Mangeél an Ein-’
kommen liegt vor, das dem unmittelbaren’Ver-
brauch dient, und wodurch eine Uebererzeugung
der GenuBmittelgewerbe herbeigefiihrt ‘werden
konnte. Vielmehr besteht ein Mangel ananlage-
suchendem Kapital, das den mittelbaren Ver-
brauch unterhalten muB, und woraus eine Ueber-
erzeugung der Gewerbe ‘der mittelbarenVer-
brauchsgiiter folgt. = So fiihrt auch diese Er-"
wigung zu dem SchluB, daB die un%}eichmﬁBige‘_
Einkommensverteilung nicht Ursache des Aus-~
bruches der Uebererzeugung und des Zusammen-'
bruches "dés Aufschwungs 'sein kann, « = s
i¥*Trotzdem "bleibt die Frage, ob nicht ein'zu-
eringerVerbrauch - an  GenuBmitteln” - -
ie~~ Ursache : der " Uebererzeugung  an:. -
mittelbaren’ Verbrauchsgiitern und ‘Er-1 = "~
traggitern ist.” Das Ziel aller Erzeugung ist die’ - .-

Hervorbringung von GenuBgiitern. Wenn “zu-"
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nichst auch noch soviel Arbeitskrifte und Kapi-
tal der GenuBgiitererzeugung entzogen oder vor-
enthalten und fiir die Schaffung von Ertrag-
giitern aufgewendet werden, so ist der Erfolg
schlieBlich doch ein noch viel gréBerer Ertrag
an GenuBmitteln. Dem muB nicht notwendig so
gein. Die Verwertung der mittelbaren Verbrauchs-
iiter kann auf jeden Grad des unmittelbaren
%erbrauches eingestellt werden. - Wenn das
Kapital immer wieder in Erzeugungsstitten zur
Hervorbringung neuer Erzeugun%sstatten _der
mittelbaren Verbrauchsgiiter angelegt und jede
Annsherung an das Gebiet der GenuBgiiter ver-

- mieden wird, so ist die Kapita.la.nle%ung und die
Verwertung der mittelbaren Verbrauchsgiiter
‘unabhingig vom Verzehr an GenuBgiitern. Diese

- lehrmiBige Moglichkeit entspricht aber nicht
der Wirklichkeit. Tatséchlich findet eine An-
niherung an das ‘GenuBgiitergebiet statt. Die
Unterverbrauchslehre kann nun geltend machen,
daB wegen der fehlenden Nachfrage nach Genul-
giitern kein Bedarf nach neuen Erzeugungsan-
lagen hierfiir bestehe. Deshalb miisse der mittel-
bare Verbrauch schlieBlich ins Stocken geraten,
was dann das Ende des Aufschwungs bedeute.
"Die offenkundigsten Tatsachen wiirden vernach-
lissigt, wiirde geleugnet, daB gegen Ende des

- Aunfschwungs eine groBere auf den unmittelbaren
“Verbrauch gerichtete Kaufkraft der Entstehung

~ -der " Uebererzeugnng - entgegenwirken .wiirde.
* - Diesem Umstande ist bei ‘einer Erklirung der
“.Uebererzeugung unbedingt Rechnung zu tragen
*(8.78). : Aber es’ handelt sich hier nur um eine
‘Neigung, iiber deren Tragweite man sich keiner
.Téuschung hingeben 'darf. .. Soweit die” Herstel-
_ lung von Erzeugungsmitteln fiir Kleider, Schuhe,

.- 'Wohniing “u. &.° in_Betracht .kommt,  kénnte

..die " Nachfrage fiir . die " Giiter .des mittelbaren
.- Verbrauches gﬁnstig' beeinfluBt werden. . Aber
i~ ganz groBe Gebiete der Erzeugungsmittelgewerbe
- wiirden durch den Verbrauch der Arbeiterschaft

‘giiterverbraiich . gar “nicht “beriihrt -oder nicht
In'dem MaBe, wie es notig 'wire. Meistens hat der
 Aufschwing gegipfelt oder war stark abhingig
" von:der Neu- und ‘Ausgestaltung der kapita-

“~ listischen " Erzeugungsanlagen, -, der - Bergwerke,

kehrswege und der .Verkehrsmittel u. a. . Die

. Fortsetzung dieser Bauten im alten Aufgchwungs-

- maBe . konnte 'durch keinerlei Einkommenser-
- hohung der ‘Arbeiterschaft herbeigefiihrt werden.
Keiné-gEinkomm'enSSteigerung‘ der unteren Klas-

sen wire auch nur in der Lage, die alte Erzeugung

an Eisen usw. ' durch kaufkriftige Nachfrage
aufrecht zu erhalten. -  Aehnlich steht es mit
zahlreichen *anderen’ Gebieten: . Beleuchtungs-

. anlagen, Kraftwerke, Wasserleitungen, Schwemm-
.+ anlagen.” ;Durch keinerlei -Einkommensvermeh-
" ‘yung konnen selbst auch‘?,die,}Erzqulglungsmi‘ttel
+ fiir die Erzeugungsanlagen der tiglichen GenuS8-
“giiter, also beispielsweise fiir Spinnereien, Webe-
_rélen, Miihlen usw. in"det im Aufschwung ge-
.iibten Weise zu neuen Anlagen yerwendet werden.
icht jedesmal, wenn die Bevolkerung eine neue

“eine’.neue 'Ausriistung mit Werken dafiir- er-
~forderlich.”.'Die "V
“hindurch; die . Kleidungsbediirfnisse, sobald sie
“diesen ‘einmal angepaBt sind. Dies gilt, sei der

‘und _iiberhaupt durch den unmittelbaren Genus-

- Hochtfen, Walzwerke . &., vom Bau der Ver-

“Anzug-. oder Stiefelausriistung 'erhilt, ist auch

ie Vorhandenen befriedigen Jahre

schwungs tatsichlich besteht, oder wie er nach
einer Erhhung des Arbeitseinkommens sich auf
einer einmal erhéhten Stufe befinden wiirde.
Auch unter dieser Annahme handelt es sich um
giinstigstenfalls eine einmalige starke Einkom-
mensverdnderung und ihr entsprechende starke
Steigerung der Nachfrage, nicht aber um eine
fortgesetzte schnelle ‘Wiederholung dieses Vor-
ganges. Wollte man die Erzeugungsmittel in
neuen Erzeugungsanlagen fiir Stiefel, Kleider
usw. unterbringen, wire dies aber erforderlich. -
Nehmen wir selbst nach dem Traumzustand der
Unterverbrauchslehre an, das Einkommen wire
so verteilt und hitte eine solche Kaufkraft, da8
jeder alle seine Bediirfnisse befriedigen konnte,
so wiirde dadurch doch. die Uebererzeugung in
den Giitern des mittelbaren Verbrauches nicht
verhindert werden, falls, wie das gegen Ende des
Aufschwungs besteht, die Werke fiir die GenuB-
giiter dem Bedarf entsprechen und nur eine
allmikliche Erginzung nétig haben, die Er-
zeugungsstatten fiir diese Werke der GenuB-
gﬁter im Aufschwung aber auf eine stete sprung-
afte Steigerung eingerichtet sind. Dieser Traum-
zustand der Unterverbrauchslehre ist eigentlich
der einzige Standpunkt, von dem aus sie ertrtert
werden kann, denn es entspricht nicht, wie
vorher angenommen, ihren KForderungen, daB
erst gegen Ende des Aufschwungs eine Aende-
rung der Einkommensverteilung eintritt, son- %
dern diese muB von vornherein als vollendet gut,
wie zuletzt getan, angenommen werden. -~ Dann
steht  einer gegebenen Bediirfnisstufe, sei sie
nun, was ‘gleichgiiltig ist, unbedingt groB oder ¢
klein, eine Einrichtung .der . Erzeugungsstitten
fiir die Werke des unmittelbaren Verbrauches
gogeniiber, die nicht dieser Bediirfnisstufe oder
geiner allmihlichen Erweiterung entspricht, son- -
dern so groB ist, als wire ein erheblicher Mangel
an Werken zu beseitigen. — Auch aus “dieser
weiteren Ueberlegung, die der Unterverbrauchs-
lehre bis zur.#uBersten Moglichkeit ;entgtfgen-, ;
kommt, -ergibt sich, daB der” Zusammenbruch -
des Aufschwungs und die Entstehung der Ueber- .3
erzeugung aus der UngleichmiBigkeit der ‘Ein-.. ¥
kommensverteilung .und dem Unterverbrauch .
nicht zu erkldrem ist. - - . oo e
.- Die Uebererzeugung ist eine Folge zu starker
Kapitalanlegung, denn’ die Erzeugung mittel- -
barer .Verbrauchsgiiter geht iiber die Kapital- -
bildung hinaus. Die Erklirung der Ueber- .-
erzeugung aus der Verfassung der kapitalisti- -
schen Wirtschaft umschlieBt den Gedanken, die- “:
ger Zustand zu starker Ausdehnung -der -
Erzeugungsstidtten, der eine Verhiltnislosig-
keit der Erzeugung darstelle, sei die Folge der.
ungleichméBigen Einkommensverteilung,
Die Mehrwertempfanger seien zu diesen Anlagen
%ezwungen, um ihren Raub nutzbar zu machen. .
ei gleichmiBiger Verteilung des Einkommens .::
wiirde dieser Zustand der Ueberanlage nicht ein- - *
treten. .— ‘Die Kapitalanlegung ist eine Folge
der -Spartitigkeit und Kapitaibildung, und es
ist nicht einzusehen, weshalb sie nicht auch bei
leichmiBiger Einkommensverteilung geiibt wer-
en ‘sollte. « Erforderlich ist nur, daB jedes ein- -
zelne Einkommen so groB ist, daB es iiber den 7k
notigen Lebensbedarf hinausgeht und ein Sparen -*
iiberhaupt ermoglicht. .. Je mehr dis einzelnen ‘7
gleichmiBigen : Einkommen diese Untergrenze *

- Bedtirfnisstand ‘so, wie er gegen Ende des Auf-

4

tibersteigen, ‘desto groBer werden damit -die .
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armbglichkeiten. Diese sind, wie die Beobach-
isrfn zegxgt,' auch bei verhﬁltnis_mﬁﬁl% kleinen
. Einiommen vorhanden. Alle kleinen Vermogen
sind in des Wortes verwegenster Bedeutung er-
spart, haufig sogar erdarbt. Nun ist es gewil
' richtig, daB groBe Aufschwiinge sehr betricht-
... liche fia italien in den Hinden einzelner voraus-
e setzén.'Xber auch dies ist bei gleichméBiger Ver-
- - teilung mit Hilfe geeigneter Einrichtungen mog-
-~ lich. Sind es doch auch heute die Banken, die
" iiber die groBten Kalgtalien verfiigen und diese
- aug -lauter. kleinen . Posten zusammengebracht
- haben. Bei dem heutigen Stande der Bediirfnis-
"befriedigiing der groBen Menge wiirde allerdings
- ‘eine ‘gleichmifigere Einkommensverteilung auf
~die ]%a. italbildung verringernd und auf den
“anmittelbaren Verbrauch steigernd wirken. In-
ern ist heute die UngleichmiBigkeit der Ein-
ommensverteilung eine unter mehreren Auf-
hwungsursachen. - .- T :
‘Eine -Jetzte - Wirkungsmdglichkeit der un-
-gleichmiBigen - Einkommensverteilung ist, da8
gen der Unméglichkeit, die durch Vor-
ommen entstandenen grofien Kapital-
“anzulegen, diese unbeschiftigt liegen
nd dem Gittermarkt als Kaufkraft ent-
zogen ‘werden.’ Dieser Gedanke liegt nicht nur
dem Sozialismus nahe, sondern ist auch bei den
-Boden-Gemeineigentiimlern lebendig. - - Wenn
Flirscheim die_,,Krisen*. daraus erklirt, da8
inkommen dem Markt vorenthalten werde,
eder unmittelbar verbraucht, noch fiir
n Erzeugungsanlagen, sondern viel-
erb _von : Grundeigentum '

erwendet ‘werde

ind nur Durchgangsform, ohne
Erwerbskapital endgiiltig “ zu
a3 .die ~erzwungene Ansammlung
talien ; betrifft, - so besteht
t inder Zeit, die die Ueber-
ngt. Auf der letzten Wechsel-
gs wirft die Kapitalbenatzung
ewinne”ab ‘und herrscht ausge-
' 2 Anders - in “der

Hier stoBt apital auf Verwer-
erigkeiten, staut .sich 'und wird in-
‘zum Teil dem Giitermarkt vorent-
i :Bildung von Kapital,
‘Teil miBig bleibt, ist
ity inkommensverteilung,
e steigende Erzeugungsergiebigkeit, eine
I hreren “Ursachen ‘fiir - die Fortext-
klung der Uebererzeugung und die Stockun g
b) ‘Die ‘Verminderung 'des umlaufenden
Ka tals "als';,Krisenursache*‘.- - Diese Auf-
fassung .;:ist -von ‘Bankers * begriindet - worden
fLord-Overstone, No_,rmannf und wird bis

- tutipss
fo %’d
-h

d

diesen Kreisen geteilt (Walther Ra-
o, 907, C, Heiligenstadt 1907). . Aber
ﬂ:lr «Tmookq.und J. 8t. Mill bekennen sich zu
X Kapitalmangel auf der letzten Wechsel-
Ay chwungs ‘wird als ein Mangel an
em und Betriebskapital gedeutet und
mer zu starken Umwandlung von um-
X' Fin . stehendes < Kapital erklirt.-.-Die
ngen de Geldmarktes sind es, die zu
1 Filr . die . engere

:berechtigt, . auf . den
ihkapital hinzuweisen,
den Krisenausbruch

0 _is
Gedankenfehler, -~ Diese Ka-

unterstiitzen. Die Ursache fiir den Kredit-
zusammenbruch ist er aber, wie gezeigt, nicht,
und es finden sich deshalb zablreiche Fille, wo
trotz des regelmiBigen Kapitalmangels die
Kreditkrise ausblieb. . Die Erscheinungen des
Geldmarktes diirfen nicht iibersehen lassen, daf
ebenso brennend wie der Mangel an Kapital
fiir kurzfristige Kredite, der Mangel an Unter-
nehmungskapital fiir den Erwerb der mittelbaren
Verbrauchsgiiter ist. Dieser letztere ist zudem
der ursichiich fiir die Uebererzeugung ent-
scheidende. D

i) Inkrédftige Wechsellagenlehre.” Die im
6. Abschnitt (S. 70ff.) vorzutragende Erklérung der
Wechsellagen gehﬁrt’zur Gruppe der inkriftigen
Lehre, die auf Grund sorgfiltiger Feststellung
und Zergliederung des Vorganges aus dessen -
Ipnern "heraus dessen. Ursachen aufzuweisen
sucht. ~ An dieser Stelle sind die besonderen

| Seiten anderer Vertreter dieser Bestrebung oder

besondere von ihnen herriihrende Ideen aufzu-
zeigen, - . - C

eber Clément Juglar (1860) ist schon
kurz berichtet worden (8. 61), ebenso (S. 66) iiber
Michael v. Tugan-Baranowsky (1894). Er
ist der Vereiniger der Gleichgewichtslehre mit
der Marxschen Lehre der Kapitalbildung auf
erweiterter Stufenleiter. Seine Lehre von der
Verhiltnislosigkeit der Giitererzeugung 1i8t ein
Zuviel sowohl in den Giitern des unmittelbaren
als auch des mittelbaren Verbrauches zu, und er
sucht - beide -Moglichkeiten, als im 19. Jahrh,
tatsichlich vorkommend, nachzuweisen.  Lud-

wii‘r’vRO_hle_f(1902) zieht die Bevélkerungsver-
me.

ung - zur  Erklirung “der  Uebererzeugun

‘heran.”*i Fiir den’” Zusammenbruch des ~Aunf- R

schwungs und den Ausbruch der Uebererzeugung
kommt ihm die Bevdlkerungsvermehrung inso-
fern in Betracht, als die Kapitalbildung ihr nicht
angemessen und nicht groB genug war, um die
zu ihrer Ausrlistung mit Ertraggiitern und ihrer
Versorgung mit GenuBgiitern erforderliche Er-
zeugungsausdehnung zu ' geben. DemgemiB -

handele es sich im Grunde auch nicht um eine

Uebererzeugung sondern um eineUntererzeugung,

In der Stockung ,;wichst die Zahl der Rekruten =~ =
fiir die Arbeiterarmee, ohne daB eine verstirkte -~ .-
Aushebung und Einstellung stattfindet. .., Eg . .~

kann sogar dahin kommen, daB die aus der Be-
vblkerunssvermehrun entspringende Arbeits-
losigkeit diejenige an Umfang iibertrifft, die durch
direkte ‘Betriebseinschrinkungen hervorgerufen
worden ist“. “Diese Auffassung iiber die ursich-
liche Bedeutung der Bevilkerungsvermehrung
hat von keiner Seite Zustimmung gefunden. Die
von Werner Sombart (1903) angenommene
ursichliche . Wirkung - der : Golderzeugung  ist
schon besprochen worden (S. 61).:.Ein  wert-
voller Beitrag liegt in seiner Feststellung, daB
die ‘vorauseilenden Giiter des mittelbaren -Ver-
brauches 'solche der anorganischen Erzeugung
sind, wihrend die zuriickbleibenden der orga-
nischen angehoren. ' Allein"der Gegensatz einer
der willkiirlichen Vermehrung durch den Men-
schen zuginglichen ' und "widerstrebenden: Er-

zeugung macht die Verhiltnislosigkeit der Giiter-. .

hervorbringung méglich.: Auch das Vorauseilen
der  Eisenerzeugung .ist geschichtlich- durch das

Unabhingigwerden vom Holz und .die Begriin-
dung auf die Kohle bedingt gewesen. Mentor
Bouniatian (1908) sicht die filhrenden kapi-



mailto:pi.~lije@~ep~J~~n

talistischen Volkswirtschaften seit Ende des
18. Jahrh. als in stindiger Ueberkapitalisation
befindlich an, d. h, die Kapitalbildung und die
.Herstellung von Erzeugungsanlagen eilen stindig
der Ausdehnung des unmittelbaren Verbrauches
von GenuBgiitern voraus. Die Wechsellagen
seien eine Folge dieses Zustandes der Ueber-
kapitalisation. Der gesellschaftliche Verbrauch
habe nicht dieselbe Wachstumsneigung wie die
Ersparung der Einzelwirtschaften, so daB einer
unbeschrinkten Kapitalbildung der Einzelwirt-
. schaften eine unbedingte Beschrinktheit der Ka-
.gitqlisatiqn durch den -gesellschaftlichen Ver-
‘brauch  gegeniiberstehe. ..Eine Stellungnahme
zur Unterverbrauchslehre erfolgt nicht. Albert
‘Aftalion (1913) erklirt die Wechsellagen nicht
von der Kapitalanlage und vom Verbrauch aus,
sondern von der Erzeugung und von den Preisen
her. ‘Die Preise beeinflussen die Uebererzengung
.der Erzeugungsmittel (Aufschwung), die Ueber-

Preise (Stockung). Das Neue des letzten Jahr-
hunderts, das den Kreislauf der Wechsellagen
begriindet habe, sei die kapitalistische Technik.
. .Jhre Eigenart sei die Linge der Erzeugungsum-
“wege, die eine rechtzeitige Anpassung der Preise
-~ und damit ein richtiges AusmaB der Erzeugungs-
-.-anlagen unmdglich .mache. -.Diese wiirden im
». Aufschwung  ibertrieben, in der Stockung un-
- geniigend erweitert. Josef Schumpeter (1910)
- hat die Frage der wirtschaftlichen Wechsellagen
". = als Bestandteil einer reinen Lehre und zwar unter
dem ; Gesichtspunkt statischer ;und dynamischer
irtschaftlicher. Vorginge und namentlich unter
‘. ." " 'dem der Entwicklung behandelt. Den Gesichts-
-+ punkt der Entwicklung verfolgtauchE. H. Vogel.
%16, Erklirung - der - wirtschaftlichen
i Wechsellagen. "~ a) Entstehung “des Auf-
.7+ schwungs. - Der ' Aufschwung besteht - in
+ . steigender Kapitalanlegung, und diese duBert
.. sich in vermehrter Beschaftigung sachlicher
und personlicher Erzeugungskrafte. "Die Er-
Klirung - des "Aufschwungs  hat .zu zeigen,
elche Ursachen diese »Iga,pitalanlegung be-
_ill'lken,’ und :welche Bedingungen sie ermog-
lchen. - DR R
Die letzte Ursache 'der Aufschwungsbe-
‘wegungen ist etwasSeelisches und nichi
* Wirtschaftliches.”  Der Erwerbstrieb war in
' frithéren Zeiten ein anderer als heute, und er
wird in kiinftigen wieder ein anderer sein. In
-diesen Unterschieden, verbunden mit den
-sittlichen Anschauungen iiber die Werte des
- Lebens liegt die eine Ursachreibe fiir die ge-
* schichtliche Entstehung der Wechsellagen,
fiir ihre duBere und innere ’Ausdehnung. Von
“der ferneren Entwicklung dieser Umstéinde
ist der Kreislauf 'dér,_"Wgechsella,gen in der
“Zukunft zu einem groBen Teil abhingig.
., Fir die Aufschwungserklarung ist daran
~-zu; erinnern, dafBl die. Triebe . nicht  immer
- gleich stark auftreten; sie erfahren ein Auf
_und Nieder, das den Schliissel fiir die Wechsel-
“lagen - bietet. :* Durch ‘bestimmte :Vorstel-
. lungen konunen - sie auBerordentlich gereizt
~+‘werden. " Derartige Vorstellungen sind nétig
it das “Entstehen des Aufschwunges und

erzeugung der Fertigerzeugnisse beeinflusse die

" | héht dem Leihmarkt zu und driickt

noch mehr der Ueberspekulation. Die ge
wohnlichen Reize des tiiglichen Lebens sind
zumal sie noch durch die elementaren Be
diirfnisse unterstiitzt werden, geeignet, da
Getriebe aufrechtzuerhalten, sie geniige:
aber nicht, einen besonderen Schwung her
beizufithren. Um ein Mehr zu erreichen
miissen besondere Vorstellungen hinzutreten
die als auBerordentliche Reize wirken. Dies:
haben nicht nur den Aufschwung anzuregen
sondern auch die gefihrlichen Folgen eine
moglichen MiBlingens als Hemmung auszu
schalten und zu iiberbieten.  Gefahrlich
Folgen hat nicht nur die Ueberspekulation
sondern auch schon der Aufschwung, d:
dessen Neuanlagen und Erweiterungen er
fahrungsgemif eine Uebererzeugung nach sicl
ziehen. Ist der gesteigerte Erwerbstrieb unc
Unternehmungsgeist durch besondere Vor
stellungen nur erst einmal bei den Empting
lichen entfacht, so gelangen die anderen balc
unter den ansteckenden EinfluB dieser Seelen
stimmung, und es entsteht ein neuer Gesamt
seelenzustand. Trifft der Trieb weiterhin au
besonders einladende wirtschaftliche Ver
héltnisse -und ihn stark anstachelnde Vor
stellungen, und wirken gesellschaftliche Er
fahrung und wirtschaftliche Einrichtunger
nicht ‘als Gegengewichte, so erfolgt sein
Ueberreizung. - ‘Das einfache Erwerbstreber
verwandelt sich in eine Sucht, schnell groB:
Reichtiimer zu erlangen, und blind wirc
diesem ~Ziele zugestrebt;  es entsteht . dic
Ueberspekulation. Sene T
- DerLeitsternder Kapitalbewegungen ist
derKapitalertrag. Steigende Kapitalanlage
setzt ‘'voraus, daB diese” Art der Kapitalver-
wertung groBeren Vorteil bietet als seither.
In der Stockung staut sich das Kapital, und
der Leihzins sinkt fortgesetzt, wihrend die
fest  verzinslichen Papiere ebenso im Kurse
steigen. - “Aber diese ‘Ertragverschlechterung
des "Leihkapitals fithrt nicht zu steigender
fester "Anlage.” 'Steht diese doch nicht nui
ebenfalls unter sinkendem Gewinn, sonderr
sogar unter Verlustgefahr, die durch Ueber-
erzeugung und allgemeinere Neigung zur
Preissenkung bewirkt werden. - Daher die
jedem Unternehmer und Erfinder bekannte
Tatsache, dal in der Stockung das Kapital
sich besonders miBtrauisch und fiir neue
Unternehmungen und - Gedanken doppelt
schwer zuginglich zeigt. Die Scheu vor ver-
lustbringender Anlage fiihrt das Kapital er-
en Zins.
Erst wenn zwischen dem Leihzinsund dem Ge-
winn fester Anlagen ein sichtbarer, lohnender
Unterschied vor Augen gefiihrt ist, liegen
Vorstellungen ‘vor, die als Reiz fiir umfang-
reichere Anlagen wirken. - Es ist nétig, daB
einige Unternehmungen oder ein Gewerbe-
zwelg, von kithnen Unternehmern ins Leben

gerufen, einen solchen Unterschied mdglichst
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_deutlich machen. Das Kapital wirft sich
dann hierauf, wenn es eln ganzes Gewerbe
jst; oder wenn es sich um eine Einzelunter-
pehmung handelt, so wird durch das allen

sichtbare Gelingen das Vertrauen und die
TUnternehmungslust angespornt. ,
Um Leitsterne fiir feste Kapitalanlagen zu
schaffen, bedarf es kiithner, wagender Méi.nn_er,
die groBe Teile ihres Vermdgens und oft ihr
Schicksal fiir die Durchfithrung einer 1dee

- qufs Spiel setzen. Aber als Schrlttmacher
der . Kapitalanlegung und des -Auf-
. gchwungs wirken sie nur, soweit ihnen  Er-
" folg beschieden ist,

und sie in diesem einen
" sichtbaren Leitstern

aufsteigen lassen. -
. In der Hauptsache scheinen es zwei groBe
- Gebiete gewesen zu sein, von denen eine
Steigerung des Kapitalgewinnes ausgegangen

. st: die Ausdehnung der Weltwirtschait, d. h.
. die.Gewinnung neuer Mirkte, und die
.. "“technische Entwicklung. Die auslésen--
" "den Erscheinungen aus der Geschichte der
- 'Wechsellagen nachzuweisen, ist nicht einfach.
' Voraussetzung - hierfiir sind Beobachtungen

der Zeitgenossen und deren .Ueberlieferung.
Am’: hiinfigsten - sind Mitteilungen iiber die
ErschlieBung neuer Mérkte, die fiir die eng-
lischen Aufschwiinge bis in die 1860er Jahre
regelmiBig gemacht werden. .. Freilich fehlt
es.noch an einer Nachpriifung -dieser . Beob-.
achtungen und an.einer Untersuchung"dar-
diber,” wieweit hier wirkliche Ursachen vor-
lagen, und wieweit etwa fliichtige Eindriicke
zu einer bequemen Ursacherklérung gemacht
worden sind.*: Fiir die meisten Aufschwiinge
werden - Sachgebiete genannt,die -als -An-
regung  und Ausgang :der . Kapitalanlegung
‘gedient haben. Ganz groBe derartige Gebiete
waren Berg- und Hit{enwerke, Eisenbahnen

'der:1840er Jahre zeigte sich in Deutschland,
daB erst : gute Einzelerfolge nétig .waren,
bevor 1844 die Aufschwungskapitalanlage in
‘Eisenbahnunternehmungen _einsetzte. ' Das-
‘selbe ist in England beobachtet worden. Hat
-ein Zweig, wie hier z. . B. die Eisenbahnen,
sich 'bewihrt, so kann er :immer ~wieder
Bl‘_ennpur_lkt werden, sobald .neue -Anwen-
dungsgebiete sich ergeben. Die als gesichert
vgeltg,nde Erwartung vermag fiir bewihrte
Gebiete schon als Anregung zu wirken. * Dies
g\t auch fiir die Bergwerke, die Eisenwerke,

; ;"fitz"z:kstem'.MaBe diirfte das 1903 und 1909
_derFall gewesensein. Ein besonders hiibsches

ufschwung der.1890er Jahre in den Auer-

WII.

‘und Elektrizititsunternehmungen. ::Wahrend

die “Elektrizititsunternehmungen u. ‘a.':1n

ckrittmacherbeispiel ;bietet : der _deutsche

: Gll';]}St.rumpfgn. *Bemerkenswert :ist ‘hierbei,
a‘nh*lfhe ‘Riesengewinne der -deutschen’. Gas-

ﬁi hlicht-Aktiengesellschaft . namentlich auf
-dle: Bankers' und berufsmaBigen - Griinder

GewinnmaBstab mache die Leute geneigt,
jedem Projekte ein williges Ohr.zu leihen®,
hatte das Auer-Patent eine ergebnislose Rund-
reise bei den deutschen Banken uwnd -Bankers
hinter sich, ehe ein verhiltnism#éBig kleines
Haus.sich seiner annahm. Der Aerger iiber
die -verpaBte Gelegenheit wirkte dann um
so aufreizender. o -
Grundsatzlich sind diese Gebiete gleich-
artig. In aller Regel geht der Aufschwung
von der Gruppe der Ertraggiiter aus;
Erzeugungs- oder langdauernde Nutzungs-
anlagen bilden AnstoB und - Riickgrat. .-In
einem . geschlossen gedachten . Wirtschafts- -
gebiet ist in kapitalistischer Zeit ein von den
GenuBmitteln ausgehender und in ihnen
gipfelnder Aufschwung nicht gut herzuleiten.
Der von den Ertraggiitern ausgehende Auf--
schwung hat Ausgangspunkt und Grundlage -
in einer .vermehrten Kapitalanlage, durch -
die mittelbare Verbrauchsgiiter gekauft wer- :
den. Von hier aus iibertragt sich die Bewe-
gung .auf die GenuBgiter. ‘Ein von den
GenuBmitteln seinen Ansto8 empfangender
Aufschwung konnte nur in einem Kapital- = -~
verzehr .oder in einem .unmittelbaren Ver-. ..
brauch solcher Einkommensteile, .die bisher - ..
kapitalisiert -wurden,  seine -Ursache "haben,
was_schwerlich /anzunehmen ist. < Fir" eine
bestimmts Volkswirtschaft - konnte ein | Ge-
1uBmittel-Aufschwung von auBen begriindet -
werden,"indem remde Volkswirtschaft
' nbietet und solche “auch im -

m’eine frem
Genulgiiter .a ) -
Austansch begehrt. - Ein geschichtlicher Fall
dieser Art  aus kapitalistischen  Volkswirt- - °
schaften ist aber micht bekannt. .- RN
.. Der lohnende Unterschied im Ertrag des -
Leihkapitals und 'der festen ‘Kapitalanlage -
geht in nicht unbetrichtlichem MaBe auf die =
Stockung zuriick. Die Stauing des miBigen .
Kapitals - driickt :den Leihzins auf : dessen
Tiefpunkt und fordert einen Unterschied im
Kapitalertrag, - -Aber ‘nicht . nur  der -tiefe -
Vergleichspunkt ist . ein . Stockungsergebnis, =
sondern bis zu einem gewissen Grade ‘auch ".: ¢
der -hohe. ~Der Druck der Stockung ist. es,
der zum Aufsuchén neuer Mirkte treibt, der -
auf Verbilligung der Erzeugungskosten und
auf Forderung des technischen Fortschrittes
dringt. -~ Die tiefen Stockungspreise - der
mittelbaren Verbrauchsgiiter ~und:der tiefe
Lohn und Leihzins verbilligen die zu bauen-
den * Ertraggiiter und steigern den Gewinn
des angelegten Kapitals. -Besonders deutlich
wirkt dies auf den Bau der Wohnhéauser.- Die
 Stockung birgt starke Krifte, sich selbst zu
iiberwinden, und ist’ in betrachtlichem Um-.
fange Aufschwungsursache. Fir die Wiirdi-
gung dieser Ausgleichskrafte der Stok- . -
kung ist von Bedeutung, daB gewisse Stok-
kungseinfliisse . nach ° einiger - Zeit anders - .

wirken als im Anfang. Der dem Niedergang -

< Wirkten. = Ent
‘der in q

er. Sto

gegen der Millschen Annahme,
cﬁmng ,,niedriger - gewordene

folgende 1. -Anstieg wird dadurch befordert. - .
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Die -Verbesserung der Erzeugungsanlagen.
durch allgemeinere Annahme der neuesten
Technik und die Verbilligung der Erzeugung
hierdurch verschirfen zunichst den Wett-
bewerb, machen aber die niedrigen Preise
je linger desto ertréglicher, Steigernd tritt
nach einiger Zeit hier und dort vielleicht
noch eine iiberverhdltnismiBige Lohnsen-
kung hinzu. Die Gesundung der schwéchsten,
iiberkapitalisierten Unternehmungen durch
Uebergang von Einzelunternehmungen in

.-andere Hinde zu niedrigem Erwerbspreis

und .durch ' Zusammenlegung bei Aktien-

. gesellschaften wirkt durch die Kapitalein-

buBen zunichst 14hmend, 186t aber weiterhin
ebenfalls die niedrigen Preise fiir diese Unter-
nehmungen weniger driickend werden. Neue
Nutzungsanlagen ~aller Art, die zuerst die
Bediirfnisse fiberschritten, rufen .neue Be-
diirfnisse hervor und lenken die Befriedigung
von alten auf sich. - Durch Einkommens- und
Vermogensverluste " wirkt auch diese Um-

- stellung . -anfinglich “:.vorwiegend - nieder-
.- driickend. * Nachdem sie aber zu einem ge-
- wissen 'Abschlu8 - gekommen, “iiberragt der
. giinstige ' EinfluB -'des ‘Aufstiegs ‘der” neuen
-+ Unternehmungen.”:In ‘der Regel geniigen die
- - Ausgleichskrifte der . Stockung -aber -allein

- nicht." Amstérksten wirken ihre Erleichte-
‘rungen ' auf ' die “Schrittmacher. '~ Die grofie

- "Menge “der Kapitalisten und Unternehmer
" .- brauchen  andere “Reize. - Billiger - Rohstoff,
-Arbeitslohn ‘und Leihzins sind keine unbe-

dingten Mittel fiir Kapitalanlegung, wenn die

.. Gewinngelegenheit fehlt. Immer wieder kann
- auf dieser -Stufe beobachtet werden, daB

Sachgiiter und Arbeitskraft-um keinen noch

. 8o ~niedrigen * Preis, ‘Leihkapital um keinen
-~ .‘moch so niedrigen Zins aufgedringt werden
'+ .. konnen.*; Deshalb ist in dieser Zeit auch die
.7~ Maglichkeit der ;'Bankwelt,: durch ' Bereit-
- . willigkeit ‘der Kapitalhingabe und giinstige
- Bedingungen als ‘Anreger zu wirken, gering.
" Die.:swirksamen ‘Anst6B8e “zur - Kapitalanle-

gung miissen - von der anderen . Seite, .von

- den "~ Kapitalnutzern, .den - Unternehmern

kommen, * Vollends liegen keine Anhalte da-

* fiir.vor, daB die erste Zunahme des mittel-

baren Verbrauches wihrend des 1. Anstieges

 der Stockungallein’ durch ‘das Sinken von'

Preisen, ‘Lohnen und Leihzins ohne Steige-
rung der :Kapitalanlage. vor sich Eeht. - Zu-
nehmende -~ Ausgabe *.-von -Schuldverschrei-

~ bungen, Pfandbriefen ung Aktien, Vermeh- |
.. rung .der Akzepte und ‘Schuldner sind regel-
.. méBige - Erscheinungen : des ‘1. :-Anstieges,
~ wenn aunch die Aktienausgabe noch klein

o bleibt. o o
. =:Die sich auf allen Gebieten zeigende Viel-
o f}ﬁl_tigkeitwirda,uchbeide'rAufschwungs-
- agnregung nicht "fehlen. . Die. Krifte der
.- Stockung -und die Leitsterne werden oft eine
~ verschiedene Rolle spielen und an Wichtig-

keit sich verschieden zueinander verhalten.

bei Sparern und Banken in Geldform, bei-

o A AR

Auf das Ueberwiegen der Stockungskrifte
und das . Fehlen "der groBen Auslosungen . .°:f
scheint es zuriickzugehen, wenn die Auf- . iff
schwiinge schwer in Gang kommen und . f#
manche Hochschwurngserscheinungen aus- ' fi
bleiben.  Das diirfte 1874—1895 mitgewirkt - '8
haben. - In den Uebergangszeiten zu neuen -
Wirtschafts- und ' Verfahrensweisen stellen - .
die grofen #uBeren Anldsse sich am leich- /72
testen ein: Durchsetzung des maschinellen 7
GroBbetriebes, des Dampfes, der Elektrizitit .-
oder anderer Antriebkréfte, AufschlieBung
von Kali und Kohle, neue Verfahren im
Hiittenwesen, Neuordnungen grofier Er-
zeugungszweige wie die des Kohlenbergbhaues
und des Eisenhiittenwesens. - Wegen "der -} Y
Unberechenbarkeit derartiger Anlasse ist- L
auch das Eintreten eines neuen Aufschwunges :
unberechenbar. - Wiren allein die Stockungs-
krifte fiir die Entstehung des Aufschwunges -
entscheidend, so -wiirde dieser wohl regel- '
méfBiger eintreten. - Diese UnregelmafBigkeit
wird auch durch das verschiedene Ausmaf
des - vorausgegangenen - Hochschwungs - und
der ‘etwaigen Ueberspekulation beeinflufit.
Besondere Uebertreibungen konnen liéhmend
auf die Folgezeit wirken, miissen dies aber
m’_cht tun» wa A L T IR i :
' Der ‘Aufschwung ist Mehrbeschiftigung
der vorhandenen personlichen und sachlichen -
Erzeugungskrifte -und -schlieBlich . Vermeh-
rung des Vorhandenen. - Zur wirtschaftlichen’
Ausweitung - findet der Aufschwung :'Ver-
héltnisse vor, die nach den Erscheinungen des
Erwerbs- und - des - Erzeugungskapitals ' ge-
sondert zu betrachten “sind. = Unter “Er-
werbskapital :wird " jener . Teil des- per-
sonlichen Vermdgens verstanden, - der .-dem
Einkommenserwerb gewidmet ist, unter Er-.
zeugungskapital die wirtschaftlichen Gii-
ter, die der ferneren Giiterherstellung dienen
SOI]en. “ '“' B A
-i:.:Teile des Erwerbskapitals waren-im
Verlauf ‘der Stockung in steigendem :MafSe
in - Formen -iibergegangen, .die sonderwirt-
schaftlich - iiberwiegend eine  Beschaftigunl '
darstellen, da sie den Eigentiimern einen
Ertrag einbringen, die aber volkswirtschaft- .
lich anders zu beurteilen sind, da sie'.das
Kapital nicht der Giitererzeugung und-dem-
mittelbaren Verbrauch zufithren. - Solche
Formen sind - .. . . . SRR
. 1. MiBiges Erzeugungskapital,

- 2. Bankeinlagen, . . oo
+ -3, Darlehen an Unternehmer zur Haltung

- .von Uebererzeugungsvorriten, - = ::
4. Wertpapiere, -die ins Ausland abge
- stoBen -werden kénnen (Kapitalschi

bung).:: 5 - ‘ C
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Erzeugungskéi)it'all kann mﬁBig’,Séi

Unternehmern in Sachgiiterform.” Letztere
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b
- kung a
"~ oder 1n
" richtungsar
 gung.  Namen

je in der Stockung vorgenommen werden,
i noglich sein. — Die Anlage in_Geld- und
. -Sachgitterform ist ungiinstig, weil sie keinen
. Ertrag

n ,
;%ﬁ]%‘hen fir den untér 3 angegebenen
Zweck. Alle diese Formen nehmen, wie teil-
weise schon vorn gezeigt, in der Stockung
‘gus -die~ Geldbestinde und *Warenvorrite
sachsen,” die Kapitaleinlagen und Kredite
‘gegen Warenverpfandungen schwellen oft an.
§m “Verlauf -des Aufschwungs nehmen diese
Formen “ab und geben das- Erwerbskapital
‘fiir andere -Verwendungen frei. — Die letzte
‘Darstellungsform kommt nur vom Stand-
pinkt ~einer “einzelnen -Volkswirtschaft “in
~Betracht.” - Wahrend der Stockung kann
“w-Kapital in° Geld- oder Sachgiiterform gegen
"~ “Wertpapiere aller Art oder -Eigentums-
-“‘rechte:an auslindischen Unternehmungen

esteht in Vorriten, die wahrend der Stok-
uf Verkaufschwierigkeiten stoBen,
Ausbesserungs-, in Aus- und Vor-
beiten fiir die Giiterhervorbrin-
tlich im Bergbau spielen diese
beiten eine groBe Rolle, und zwar miissen

:oll im Aufschwung eine Fordersteigerung.

bringt. - Vorteilhafter ist die Nieder-
bei Banken oder die Verwendung zu

die Banken in Betracht. Wie stark diese
Vorriite in der Stockung anschwellen kdnnen,
ist im einzelnen schon gezeigt worden. Ebenso
betrdchtlich ist nach den vorn vorgefiihrten
Zahlen die Abnahme im Aufschwung. Wenn
dieses Zusammenschmelzen in neuerer Zeit
geringer ist, so bedeutet das weder, daB bei
Beginn des Aufschwungs keine miiBigen
Geldkapitalvorrdte vorhanden waren, noch
beweist es "die .Unabhingigkeit des Aui-
schwunges von diesen Bestinden. Diese
neuere Erscheinung verstirkt nur das Be-
-diirfnis, die Verhdltnisse des Zahlungswesens
von denen des Erzeugungskapitals zu schei-
den. Die Schonung der Geldkapitalbestinde
im Aufschwung beruht darauf, da8 auf ihnen
sich - aufbauende kreditmiBige Geldersatz-
mittel sehr stark anwachsen. Mangelhafte .
Geldkapitalvorrite konnen eine zur Aus-

dehnung der Volkswirtschaft bendtigte Er-

satzmittelausgabe hintanhalten und ent-

sprechende Teile des ~Erzeugungskapitals

lahmlegen. - Da eine nicht unbetrichtliche

Vermehrung. der Umlaufsmittel eine Be- -
dingung des Aufschwungs ist, so ist dieser in

seiner Entstehung und ferneren Ausdehnung
abhingig von Geldkapitalvorriten, -die ent- "

- “ausgefilhrt und wihrend des Aufschwunges
~unter /VerduBerung dieser Anspriiche wieder
+gingefiihrt und der heimischen” Giitererzeu-

ung -k nutzbar :‘gemacht * werden. i

weder -selbst als Geld als Umlaufsmittel in R
den ‘' Verkehr-treten 'oder. als Unterlage fiir - .
kreditmiBige *Ersatzmittel ‘dienen.”— - Fiir - -

ng  mutibar ‘gemac = 2Die | das’- miBige - Kapital “in Sachgiterform
anderung -des .Erwerbskapitalsaus ‘diesén | kommen “namentlich ° die . Uebererzeugungs- -

vorrite in ‘Betracht, die wahrend der Stok-". = .
kung sich ansammeln. Es kommt vor," daB .. : -
in" ganzen Gewerbezweigen “die, Vorrite so
anschwellen, - da "alle Lagerrdume fiberfiillt =
|sind, und die vorhandenen Platzverhéltnisse ..
nicht ausreichen. " Einzelbeobachtungen aus
den jiingsten schwachen Stockungen in kar--
tellierten Geweérben diirfen nicht dazu ver- ... .
leiten, diese Vorrdte ganz allgemein zu ver- -
kleinern oder zu verneinen. - Vorn: (S. 35ff.) ,
sind Beispiele auch aus der jiingsten Zeit an- .
gefiihrt. © In England haben die in Lagern . - .-
verpfindeten “Roheisenvorréte -frither ~Mil-* =~ . °
lionen “Tonnen "betragen. -In den schweren ... -
| Stockungen der 1880er und 1890er . Jahre " - .-
haben Gewerbe auf Vorrat gearbeitet, denen . -
die Lagerhaltung an sich fremd ist, wie der -~ .-
Maschinenban und die polygraphischen Ge-.
werbe. — ‘SchlieBlich kann eine fiir spdtere - .
Verwertung in der eigenen -Volkswirtschaft™ -
vorbehaltene : Kapitalmenge : zunéchst *im - .
Auslande - angelegt werden, um " erst -im . -
Augenblick - ‘'des eigenen Bedarfes " wieder * -
hereingezogen zu werden. — All diese Formen
sind ‘Teile des ‘Kapitalbornes, mit dem die - -
Ausdehnung der : Gitterhervorbringung * und
die “Aufwirtsbewegung “'der ‘ganzen - Wirt-
schaftsrichtung -ausgefithrt wird. "Die ein-"*
zélnen ‘Formen ‘werden je . nach ihrer Art = =
schneller ‘oder ‘langsamer aufgebraucht und
fordern ‘dementisprechend weiterhin den ‘Auf-

leibt in

ol

s f
: ',.‘7?‘ 3

. Svolkswirtschaftlich ~miiBigen in_volkswirt-

. “gchaftlich: Beschiftigung - darstellende * An-

.5 lagen bedeutet “Aufschwung, i i gt
54 Auch das Erzeugungskapital b

- “der;Stockung zum Teil muBigs: =i i vy

- o2 14 Arbeitskraft, die unausgenutzt bleibt.

2.5 Erzeugungskraft - von . Giiterherstel-

+~lungsanlagen, die unausgenutzt bleibt.

eld “im :Besitz “von ‘einzelnen oder

anken FE Rl TR e

* 4." Sachgiiter: Erzeugungsmittel und Ge-

‘7" nuBgiiter - im " Besitz ihrer Hersteller

oder Héndler.: A T

- Vorldufige ‘Ausfuhr, gleichviel in wel-

' cher Form, ins Ausland, um wihrend

.des " Aufschwungs wieder hereinge-

o roizogen zu werden, . L ot

ufbﬁfﬁDlgf}lnter 1 und 2 genannte miiBige Ar-

e1ts-"und ‘Erzeugungskraft pflegt im |

Verlauf ‘der Stockun%3 nicht unbetrichtlich

Zuzunehmen. * Die Beschiftigungslosigkeit

Vieler und die nicht véllige Ausnutzung der
Eize.ugungskraft zahlreicher oder der meisten
b tze,}l ngsanlagen sowie die Arbeitslosigkeit

etrichtlicher. Teile der Arbeitersehaft sind

r?"l??‘.l,_m,ngeﬂ;i?d;e “-jeder - jockung “ihr

é."t.?n_;,a.uf_f'ir(ﬁ‘cken.“"~'- Die Geldkapital-
aﬁ,_ ande im’ Besitz von - Einzelpersonen
; .-a-glkl.gbls in die Mitte des 19." Jahrh.'‘eine
il olle “gespielt. - :Je linger je mehr
‘oIimen fir die miiBigen Geldkapitalvorrite
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- schwung. SchlieBlich herrscht oft ausge-
sprochener. Mangel an ihnen. '

-Jeder Anfang und ebenso jede Aus-

weitung der kapitalistischen Giiter-
-erzeugung _setzt bereite und miiBige
Sachgiiter oder Arbeitskrifte

voraus. - Sind die Arbeitskrafte fiir die
unentbehrliche - Genufigiiterherstellung voll

, beschiftigt, oder fehlt es an Sachgiitervor-
> - _raten, die eine Verringerung der fiir die Ge-
: nulBgiiterherstellung erforderlichen Arbeits-
aufwendungen zulassen, so- sind kapita-

" listische Umwege unmaoglich. - Die UngewiB-
heit, ob die bereiten Arbeitskrifte in aller
Zukunft zur Verfiigung stehen werden, hat
Zweifel an der dauernden Wiederholung der

. Aufschwungsbewegungen aufkommen lassen.
-Ebenso ist in_der .arbeitsteiligen geldwirt-
schaftlichen Marktwirtschaft = bereites Er-
werbskapital unentbehrlich.:  Aufschwung

" bedeutet  Mehranlage  von . Erwerbskapital.
-Dieses zu seiner Entstehung nétige . Mehr
~kann der Aufschwung nicht selbst hervor-
- bringen, sondern er muB es vorfinden. - Gleich-

© giiltig wie diese lehrméBige Frage nach den

~ Vorbedingungen kapitalistischer Gditerher-
~ :-vorbringung - entschieden wird, - der -Auf-
- schwung trifft tatséchlich die hier geforderten
. -Bedingungen im UeberfluB .an_und stiitzt
“gich "auf :sie: - bereites ;Erwerbskapital . und
nicht nur bereite Arbeitskraft, sondern auch
ereite + sachliche 7 Erzeugungsanlagen - und
--Sachgiitervorrite. :-Eine Erklirung des Auf-
* schwungs muB von dieser ‘Wirklichkeit aus-
- --gehen. :Sollte eine andere Entstehung lehr-
" 'm#Big moglich sein, so wiirde sie anders aus-
_ ..sehen als die beobachtete. Die vorstehende
- Uebersicht - zeigt- die verschiedenen Formen

+ - dieses fiir : die .Aufschwungserweiterung .be-
- reiten Kapitals. Der geschichtliche Wandel,
;unter . dessen -Zeichen - die wirtschaftlichen
echsellagen -stehen, - erstreckt - sich ; anch
uf ‘diese -hier. geschilderten - Erscheinungen.
- Die Geldkapital-. und :die . Sachgiitervorrite
““haben infritheren- Zeitlduften eine groBere
~Rolle gespielt, .wenn sie_ auch spiter . nicht
~“ fehlen, und die miiBige personliche, Arbeits-
+~und.:sachliche . ‘Erzeugungskraft haben .an
Bedeutung gewonnen. .. i e
~.."Dasunentbehrliche Hilfsmittel des
Aufschwungs ist der Kredit. Die vom
"Kredit fiir den  Aufschwung geleisteten
Dienste bewegen sich in zweierlei Richtung.
Nur mit seiner Hilfe ist es moglich, das Kapi-

- tal so zu - Nutzung zu bringen, wie es ge-
 schieht und nétig ist. - Ohne ihn wiirden die
- Kapitalbesitzer zu groBen Bruchteilen ver-
; wertungsunfahig sein, ja ohne ihn wiirde die
’ ag)italbildung geringer  ausfallen. . Kredit-
nd Bankverfassung  verhindert, daB heute
wie zu - Zeiten,-da §trilmp[e und ; Bettsicke
“als'Bank dienten, ein betrichtlicher -Teil des

enthalten und zur Schatzbildung verwendet
wird. Jede Geldkapitalbildung, die mit .
Schatzbildung endet, wirkt als Stockungs-
ursache, da sie die Unverkduflichkeit und -
Uebererzeugung  entsprechender -~ Waren-
mengen herbeifihrt. Dieselbe Rolle wie der
Kredit spielen die gesellschaftlichen Unter-
nehmungsformen, namentlich das Aktien-
wesen. Auch sie befihigen zahlreiche ver- -
wertungsunfihige Kapitalbesitzer zur Kapi- -;
talanlage, nur sie in Verbindung mit dem
Kredit stellen die fiir die GroBunterneh- -
mungen erforderlichen, einheitlich geleiteten ¢
groBen Kapitalmassen bereit. = Die zweite :
Leistung des Kredites besteht in der Schaf- %
fung der Geldersatzmittel. Das in den ein- .
zelnen Volkswirtschaften vorhandene Wah- &
rungsgeld wiirde sehr bald an der Grenze i
seiner Leistungsfihigkeit angelangt sein. 3
‘Wenn es hierdurch anfinge, seltener zu wer- %
den, stiege sein Wert, und die Preise sinken. "
Sinkende Preise bedeuten aber Stockung.
Der Kredit macht den Geldwert und seine f
Besténdigkeit unabhingig von der Geld-
menge und ermdglicht weit iiber die Fahig- i
keit dieser letzteren bhinaus eine Ausdehnung .
der Volkswirtschaft und eine Erhéhung der "8
Preise.. . - - o s
_«-b) Fortentwicklung des Aufschwungs. /&

it

Ist . die. Bewegungsrichtung der volkswirt- /&
schaftlichen ‘Entwicklung zur Umkehr ge-"%
bracht, und ist damit der Aufschwung erst
einmal ins Leben gerufen, so bringt er die’
zu seiner Fortsetzung und  Steigerung er-. ;3
forderlichen Mittel je linger um so mehr %
selbst hervor. .- Die Mehrbeschiftigung der -
vorhandenen: Arbeits- und Erzeugungskrifte 3
liefert die Giiter fiir die Erzeugungsausdeh- 7§
nung und steigert die Bildung von Erwerbs-
kapital  fiir die vermehrte Kapitalanla.ge, o
oder anders ausgedriickt fiir den Kauf .der 3§
Erzeugungsmittel und der Arbeitskraft und
damit fiir die Herstellung von Ertraggiitern. :
Die UngleichmiBigkeit der Einkommensver- %
teilung fordert die Kapitalbildung und er-i
leichtert - die Ausdehnung des mittelbaren 78
Verbrauches. Eine wichtige Stufe ist erreich
wenn die Preise zu steigen beginnen, denn die
Preissteigerung ist derstarkste Antrieb zur Er- 38
zeugungsausdehnung und eine ergiebige neue g
Quelle fiir die Erzielung von Reingewinn und ‘4
fir die Bildung von Erwerbskapital. Der
Hochschwung setzt . ein, wenn .die Unte
nehmungslust -so stark wird, daB die Kap
talnachfrage den = Leihzins - erhoht. Ein
Kreislauf von Aufschwungser
scheinungen entwickelt sich, dere .
eine die andere hervorruft, und wobei, wie 3
beim rollenden Schneeball, jede Umdrehung &
das AusmafB sich erweitern 1a8t: vermehrt
Kapitalanlage, vermehrter Giterverbrauch
steigende Preise und Gewinne .sowie . Ver

- f.fqurbskapitals der . Giitererzeugung . vor-

groBerung - der Erzeugung und der Kapital
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bildung und von neuem beginnend

Kapitalanlage usw. Die Gewerbe ziehen d

‘pach Ueberwindung der Arbeitslosigkeit no-
gﬁgﬁ U;;s%i.tzlichenb Arbeitskrifte aus der|b

- Landwirtschaft und aus unentwickelten Volk

wirtschaften an sich. So ergibt sich eine

stetige, sich selbst emporschraubende Au

irtsbewegung. :
mrvt;]e bgu Darstellung der -
‘scheinungen gezeigt, tritt die Prei
‘rung vollstindig regelmiBig allei

‘lich“und oft erst
gggﬁGipfel des friiheren Hochschwu
schritten hat. - Das ist also erst .
sprochenen Aufschwung, im 2. Anstieg ode
gar erst im Hochschwung. ‘Die re
%feis"st,eigerung bei den mittelbaren Ver
brauchsgiitern ist kein Zufall, sond
Zu

im ausge

den - notwendigen Aufschwu
nungen; sie ist die irgendwann
Folge der steigenden Kapitalan]
vermehrten mittelbaren = Verbr
las 'Wesen - des Aufs
Die :Vermehrung de
rauches und die Prei
fliter st .
n.d

' MaBe, - wie
ich auf die Gi
hes -sich ‘erstreckt,’
er =, dieses . Gebietes . mit . Vorzugsge-
sund :besonderer -Kraft -zur ; Kapi-
-ausgeriistet. . Da auf diesem Ge-
nreiz ;izur - Kapitalanlegung
eht, * kann «ihm “dann
~Vermdgen besonders . leicht
. Wieweit  die Verbrauchs-
. aéui -den mittelbaren Ver-
1 Zusammen
f die’.GenuBgiiter
e “Preisbildun
reh "beeinfly

ausdehnt, und wieweit
g beider Giitergruppen da-
Bt wird, hingt von der Ejn.
mmensbewegung der Gehalt- und Lohn-
xffanger ab. . Die Hauptgewinntriger des
Uschwungs dirften die Unternehmer und
\pitalisten gein, yng jedenfalls sind sie
' Wichtigsten Kapitalbildner. -Kine iiber die
21ssteigerung hinausgehende Erhghung des

alt- -un Lohneinkommens diirfts jm
izen auf Kosten.der volkswirtschaftlichen
Pitalbildung ynd geg - mittelbaren . Ver-
rl]10h§§ Zugunsten des GenuBgiiterverzehrs
) %El}_-j’g}vLehrmgﬁlg wiire zu erwarten, daf
‘d .ll_sammendrangung -der. Preissteigerung

vermehrte | winn, Ka

g der Aufschwungser-
ssteige-
i n beiA%en g
- Gittern des mittelbaren Verbrauches ein. Aber

x‘ﬁ%tlfliﬂer nicht sogleich mig dem Begmil1 ihrﬁr
Verbrauchsteigerung, sondern nur allmjh-
Ferhrauchstelg , wenn der Eisenverbrauch | E
ngs iiber-

gelmiBige

ern gehort
ngserschei-
notwendige
age und des
auches, - die
chwunges ausmachen.
s . unmittelbaren - Ver-
ssteigerung der GenuB- | g
wendig noch allgemein, | U
die Preissteigerung vor-'
ter.des mittelbaren Ver-
“werden ' die. Unter-

rangt, wieweit sie. sich |H

pitalbildungskraft und Anlagemag-
lichkeit schwichen und schlieBlich auch
miBigend auf dje Preissteigerung des mittel-
aren Verbrauches wirken. Die vorzugs-
weise Einkommensverbesserung dieser An-
gestellten und Arbeiter wiirde wohl in erster
f-| Linie dem GenuBgiiterverbrauch und weniger
den Ersparungen zugute kommen, Weiter-
hin wiirde sie aber auch auf eine Einkommens-
steigerung anderer, namentlich - verwandter
Gruppen innerhalb der Grenzen deren iiber-
aupt = méglicher Einkommensvermehru’ng
wirken. Die Darstellung des Aufs chwungs hat
gezeigt, wie zwiespiltig die einschligigen
rscheinungen der Einkommensbewegung
und des GenuBgiiterverbrauches sich ver-
halten. -Von ihnen sind allerdings nur die
grébsten bisher erfaBt, und diese sind nicht
eindeutig, - R a
c) Der Abbruch des Aufschwungs und
die Entstehung der Uebererzeugung. Der
Aufschwung findet unter. allen Umsténden .
ein Ende durch die Uebererzeugung. Die -
Entstehung dieser -Uebererzeugung ~ zu _er-
kldren, ist eine eigne Aufgabe, die an die Auf-
schwungserscheinungen
¢iDie Erklarung der.
ayvon ausgehen, daf

ie

S-.

r

Uebererzeugung muf -
es sich nicht um eine

ebererzeugung i.schlechthin, - gondern |- be- -
sonderer ;Art ‘handelt. 2 Den ‘Ausgangs- und
Mittelpunkt bilden"dis Giiler des ‘mittelbaren
Verbrauches und . die Ertraggiiter. ;. fay
tzDiese sErtraggiiter sind - Erzeugungs- -
anlagen . fiir neue Giiter, sei es (Bergwerke, -
Hiitten,‘ﬁ.Ma,schinenfa,briken; ~Ziegeleien) fiir -
Erzeugungsmittel, ‘sei es (Spinnereien, ‘'We-
bereien, iihlen,"LBélckereien) “fiir - GenuB- -
liter, " oder : sie :sind - (Eisenbahnen, ; Wohn-
Eﬁuser, - Wasserleitungen, + Beleuchtungsan-
lagen) langdanernde N utzungsanlagen. : Der
aggiiter 'dient : der

ch - (Eisen, ~'Kohle,

erstellung - ‘dieser --Ertr
mitteélbare “Verbrau
Ziegel, “Zement, - Holz); - mittelbar .deshalb,
weil er erst auf dem Umwege iiber andere
Gitterformen der Bediirfnisbefriedigung[»z'u;'
gute kommt.  Diese. R
gungs- und- Nutzungsan
unmittelbar verzehrt we
der Bediirfnisbefriedigung durch ‘Vermitt-
lung von Zwischengiitern (Maschinen, Wohn-
héuser), die Sachgiiter oder langwihrende
Nutzleistungen hervorbringen. . Die Ertrag-
iiter ‘umfassen also aus der Gruppe der -
apitalgiiter - die ~.Erzeugungsa,nlag(_an ‘und
aus der Gruppe der - GenuBgiiter die lang-

lagen konnen nicht

: ,lﬁgGg,werbe des mittelbaren Verbranches
’4\Z‘!§&mmendréingung der Lohnt und Ge--

“stelgerung auf dje Angestellten und Ar-
er. di Welges ‘entsprache. - Mehr oder
as auch tatsiichlich zntreffen,

er Linie auf Kosten

»

Urdeinerst

der Unter- | d

dauernden Nutzungsa,nlagen.z-r*ln. der kapi-
talistischen Rechtsordnung kennzeichnen sich ' ..
die Ertraggiiter dadurch, daB ihr Bay oder i
Kauf nicht mit Einkommen schlechthin, son- o
dern mit - kapitalisiertem - Einkommen, - mit -
Erwerbskapital ‘erfolgt.’s Deshalb sind -auch

ie zu-ihrer ‘Erzeugung nétigen mittelbaren

r Gruppe gehen und deren Ge-

<

Verbrauchsgiiter - fiir - ihren - Verkauf : anf

‘anzukniipfen hat. . .

ohstoffe fir Erzeu- . -~

rden, sondern dienen -




dauernde Xapitalanlage angewiesen’ und
konnen nicht wie die Rohstoffe der GenuB-
mittel schlieBlich in Form des GenuBmittels

_ durch Einkommen gekauft werden. Als mit
Erwerbskapital gekauft, dienen die Ertrag-
giiter * nicht unmittelbar der Bediirfnis-
befriedigung ihrer Eigentiimer, sondern mit-
telbar, indem sie diesen einen Ertrag und
ein Einkommen abwerfen. So ergeben sich

- -als die beiden Kennzeichen der Ertraggiiter,
5. daB sie mit Kapital gekauft werden und der
~ Hervorbringung neuer Sachgiiter oder lang-
dauernder Nutzleistungen dienen. . -
Den Gegensatz zu den Ertraggiitern bilden

als unmittelbarer Verbrauch diejenigen
GenuBgiiter und ihre Rohstoffe, die zum
Zweck des eigenen Verzehrs oder Gebrauches
mit Einkommen erworben werden. = Eine
Sonderstellung nehmen diejenigen dem eigenen
.Gebrauch dienenden GenuBgiiter ein, die
eine lingere Nutzungsdauer haben, und zu
deren Erwerb deshalb in der Regel Ein-
kommen angesammelt werden muB (dem
.Eigengebrauch dienende Wohnh&user, Woh-
*nungseinrichtungen, = gewisse ~ -Kleldungs-
stiicke). . Sie sind keine Ertraggiiter, denn sie
werden nicht -mit- Erwerbskapital gekauft,

- um ein Einkommen zu liefern, sie sind aber
* auch nicht wie andere GenuBmittel der kurz-

- kurzfristigem oder Tageseinkommen bediirftig
-~ und zugdnglich, e T e
~so Auf -die Uebererzeugung in den  Giitern
des mittelbaren Verbrauches und den Er-
- traggiitern wirkt eine Reihe :von :Ursachen.
2% Die . Giiter des mittelbaren - Verbrauches
~und -die Ertraggiiter stehen inmitten ver-
wickelter Kapitalverhdltnisse, .deren
Aufklirung den Schliissel fiir die Entstehung
- der Uebererzeugung bildet. * Bei Erérterung
dieser : Kapitalverhéltnisse sind drei Vor-
ginge zu . unterscheiden: 1. -die - Hervor-
bringung -der -.Giiter ' des mittelbaren Ver-
- brauches, 2. die Bildung von Erwerbskapital
(die sog.' Ersparung), 3. der Kauf der mittel-
baren.Verbrauchsgiiter bei ihren Erzeugern
-~ durch .:Anlage ‘suchendes Erwerbskapital.
- : Soll: die - Volkswirtschaft durch “diese Vor-
- génge .-keine - Gleichgewichtsstorungen er-
Jeiden, -so ‘miissen -sie sich entsprechen und
miteinander iibereinstimmen. Wie ist nun,
im Gegensatz zu den beim Anfang des Auf-
~ schwungs bestehenden Kapitalverhéltnissen,
- die Lage am:Ende des Aufschwungs? Da
- die ' mittelbaren ::Verbrauchsgiiter auf den
- * -Kauf durch Erwerbskapital angewiesen sind,
-4 80 ist.jeder mittelbare -Verbrauch abhingig
~von der Anlage ‘von:Erwerbskapital.. - Die
. Bildung - des : Erwerbskapitals < erfolgt ohmne
. Zusammenhang mit der Erzeugung der mittel-
“baren : Verbrauchsgiiter . und ‘dem Bau der
- Ertraggiiter, und -umgekehrt ‘werden diese

fristigen ‘oder"tiglichen "Neuanschaffung aus

Genaueres iiber das Ausma8 der Kapit:
bildung und der Neigung zu Kapitalanlag
wissen. Wollten die Erzeuger der mitte
baren Verbrauchsgiiter und die Kapitaliste
Erzeugung und Erwerbskapitalbildung i
Gleichschritt halten, so mﬁ%ten beide Vo
ginge, jeder in Kenntnis des anderen, ei
ander angepaBt werden. Da die Kenntn
fehlt und- die Anpassung unméglich ist, b
steht immer die Gefahr, daB ein Vorga:
zurlickbleibt und der andere vorauseil
Dies ist ausgesprochen der Fall wihrer
der beiden letzten Stufen des Aufschwung
Im Hochschwung strebt soviel Erwerb
kapital nach dem Kauf von mittelbare
Verbrauchsgiitern, daB sich diese als knay
und fehlend erweisen. Im letzten Aun
schwungsabschnitt des Kapitalmangels keh:
sich das Verhdltnis um, und die sich a1
bietenden mittelbaren Verbrauchsgiiter iibe
ragen das nachfragende Erwerbskapita
Damit ist die Uebererzeugung ausgebroche:

. Die Ursache liir dieses MiBverhaltnis lieg
in der Hauptsache bei den mittelbaren Ve:
brauchsgiitern,  aber auch das Erwerb:
kapital kann beteiligt sein. Wir beobachte
auf der Stufe des Kapitalmangels eine Al
nahme der -wichtigsten  Kapitalanlageforn
der in Aktien. - Das kann lediglich ein Wechs
der #uBeren Form ' sein. ~*Denn gleichzeiti
kann' eine Vermehrung 'der Schuldverschre
bungen und %e}gen die Kreditregeln der kur:
fristigen Kredite zum Zwecke fester Anlegun
stattfinden, weil ‘die Kapitalisten die Gefab
der "‘Anlage fiirchten und ‘das Leihverhéltn
mit - gesicherter - Verzinsung :vorziehen. E
kann sich aber auch um Verlangsaming ode
Nachlassen  der - Bildung “von: ~Er
werbskapital handeln. Die fieberhaft ge
steigerte Erzeugung kann zu unvorteilhafte
Verfahren fithren und den Reinértrag schma
lern, der Mangel ‘an Arbeitskriften: kan
die Lohne unverhdltnismiBig steigern um
die Gewinne und die Féhigkeit zur Kapital
bildung - beeintrédchtigen. .- Dann - wire - da
MiBverhéltnis * zwischen ‘Erzeugung mittel
barer Verbrauchsgiiter und Kapitalanlag
auch durch Verlangsamung oder Verringe
rung der Kapitalbildung verursacht, = =i
Die Hauptursache liegt "aber auf seite:
der Giiter “des mittelbaren Verbrauches
Sobald diese zu Erzeugungsanlagen fiir neu
mittelbare Verbrauchsgiliter benutz
werden, steigern sie ihre eigene Her:
vorbringung sehr stark und vermeéhre!
erade den Bedarf an Kaufkraft-in Form dé
rwerbskapitals. * Eisen und Baustoffe fit
Hochofen, - Walzwerke und Ziegeleien be
nutzt, wirken anders als fiir Miethduser unt
Schuhfabriken verwendet. ' Im ersteren Fal
ist die Erzeugung der neuen Herstellungs;

hervorgebracht, ohne daf die Unternehmer

stétten in ihrem Absatz dauernd und immel
wiede_r von neuem auf Erwerbskapital:an:

(o

i
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©  -gewiesen. und wichst deshalb leicht fiber | Seies, daBsie die alten Volkswirtschaften mit
. dieses hinaus. Das iibersehen die Unter- | neuen -techmsch_en Erfindungen ausstatten
" "pehmer regelmiBig bei der Ausdehnung der | (Dampt-, Elektrizitits. ynd Benzin-Antrieb;
D Erzeugungsanlagen fiir den mittelbaren | Petroleum-, Gas- und Elektrizititsbeleuch.
- Verbrauch, Allerdings ist die Aufgabe dieser | tung; Wasserleitung und Schwemmanlagen;
. Unternehmer besonders schwer. Ihre Er- Vollspurba,hnen, Klembahnen, Hochbahnen,
" geugnngsanlagen erfordern zum groBen Teil | Autels; Draht-Fernsphreiber, Fernsprecher,
‘erhebliche Zeit und kénnen bei steigendem drahtloser Fernschreiber; die verschiedenen
‘Bedarf nicht schnell nachkommen. Der des- Verfahren der Eisengewinnung; Ausbau des
‘halb verhiltnisméBig langé bestehende Ab- mechanischen GroBbetriebes der verschie- -
-gtand zwischen Bedarf und Erzeugung 148t | denen friiher handwerksmiBigen Gewerbe
- letztere auch dann noch ausdehnungsbe- usw.). Oder sie suchen neue Gebiete, kleinere
.. dirftig erscheinen, wenn die begonnenen | Stidte und jingere Volkswirtschaften auf,
"+ gber -noch’ nicht lieferungsfihigen Neuan-|um ihnen Gas, Elektrizitit, Bahnen und
lagen lingst umfangreich genug sind, .Das Fabriken zu bringen. Deshalb ist der Kapi-
ahre Verhiltnis' zwischen Bedarf und Er- | talismus auf Eroberung angewiesen, gleich- -
ugungsfihigkeit wird verwischt, und immer | viel ob Sachgebiete oder Raumgebiete. —
i erfolgen Kapitalanlagen, wenn es schon Wiederum werden wir aufmerksam auf dje
nicht mehr richtig ist. Kennzeichnend fiir die Abnahme . der Kapitalanlage in Aktien auf _
Schwierigkeit ‘der Anpassung ist, daB viele | der letzten Stufe des Aufschwungs, der des
fur>idie --,;Aufschwungsnachfmge errichtete Kaﬂitalmangels. - GewiB hat sie oft ihre Ur-
Werke erst lieferungsfihig werden, weun die |sache auch darin, daB der Bedarf nach Er- .
Stockung schon in vollem Gange ist. — Diese traggiitern zunichst gesattigt ist und der -
b“é;ﬁi;‘i,ﬁige“Aus‘dehnung der Erzen- Vermehrung der Anlagen von dieser Seite ,
ngsanlagen der . mittelbaren Ver-|her die Anregungen ausgehen., Weiter dringt -
jt‘;}_{fhéh‘s’g‘ii_ter,ﬁisti sehr erleichtert und in sich die Beobachtung auf, daB in den alten
.dein der Uebererzeigung giinstigen Ausmab | kapitalistischen -Volkswirtschaften .der ‘Ka- -
I noglicht - worden = durch .die neueste pitalmgngel,-rwenige_lj;'.heft.ig auftritt als in
» Derent Wesen besteht darin, daB | den neven, ; ewi . auch dies wohl deshalb, . -
ittelbaren Verbrauch von den lang- | weil die a en 'vorgeschrittener in ihrer. Er-
a_xgegp'rgaxiis_bhenjW&chstumsvbfgﬁngép un-, tifa,ggﬁterfAuériistung.sind, und die Ueber- ..~
ingig ;und der. Willkﬁr)ljchehj,Sft\_éig’e:uxi’g’ erzeugung .bei. ihnen stiirker -durch Bediirf-
oh-den'Menschen zugénglich macht: . Er-. nissittigung und schwicher durch Kapital-;- = -:*
.des Holzes' durch Eisen und gebrannte mangel beeinfluBt wird. ... . .. . ..

Steing und weitere Steigerung vermoge der | - bie Reihe der Verhiltnislosigkeiten
Eisen-; Ziegel- und :Zementerzengung mit |ist, hiermit nicht erschopft. . Eine solche be-. - -

L21lie von Kohle statt _,Holz_.f_"'Da,‘sjuzigl__l.tbehfi steht auch innerhalb des Erzeugungss: <~ -
_ll9h9;iﬁ,organi§ghé_‘,’yElexpi‘axit,'“jdie‘fnienschl_iche kapitals, c¢Auch  unter den . Giitern des
‘Ar beitskraft .. konnte ., immer = der . kapi- mittelbaren : Verbrauches selbst, die : zuein-: -
-tag§§g§9hpn,ﬁﬁtgreriéu ang zugefiihrt werden.- ander .im -Verhéltnis :der. Ergénzungsgiiter .
- 90 geschieht es, und nur so war es seit dem |stehen und in jhrer Verwertung voneinander =
19, Ja th.-miglich, da8 die mittelbaren Ver- abhéngig sind, konnen men enméBige Un- -
, bt%,uc*h‘_sgﬁt,er sich in jedem Aufschwung so stimmigkeiten sich finden, . ierher gehért =~ -
- 8tark vermehren, daB’sie Gber dag anlage- |diemehrfach ‘beobachtete - Kohlennot, die”
- Sl}?he_ndg Erwerbskapital hinauswachsen, . Verw_ertungs,schwie_rigkeiten fir andere "
«iidlne - weitere Eigena,rt Ades.»mittelba;ren Giiter hervorrief. - Noch viel hiufiger hat . =~
v ?l'bra-uqhes_bef(‘_irdert dieUebererzeugung |sich ein Mangel an Arbeitskraft, namentlich - .
g :9!9913L,_C}u_ter. Die lange Dauer der Er-|an solcher fir bestimmte Arbeiten offenbart - -
Taggiiter bildet eine . Gefahr fiir deren | (Bergwerke). Wenn nicht andere Ursachen
auernde Vermehrung. _GenuBmittel mit|zuvor den Aufschwung in seiner weiteren
na.ch“ ,Taggn oder Wochen wihrender Ausdehnung knickten, so wiirde es irgend-
- ATKUDE miissenin diesen kurzen Fristen wann die fehlende Arbeitskraft tun. : Viel-
‘P};n'}lﬂpn Deuem ersetzt werden, . Anlagen | leicht wiirde ‘das auch in der Vergangenheit
;m ;1&\h,r_ZYe}lntelangeera.uer befriedigen . die schon geschehen sein, ‘wenn es bisher nicht
‘]m.,f§{92gerl’ch\te§en_ Bediirfnisse entsprechend | immer . gelungen .wire, - zuséitzliche Arbeits-.
F}‘;‘g;un  lassen keinen Bedarf hach schuellem kraft‘vom .Lande und aus unentwickelten
bfsﬁxﬁﬁ,;,allfko‘mmen.ﬂL;TZD_Ie mittelbaren . Ver- | Lindern ; den”, Gewerben - der . hochkapita- .
Auf L Sglter haben Dach einer. Reihe von listischen Volkswirtschaften zuzufiihren - Ein:
oo A WUNESTahren die Deuen Bediirfnisse, | jedem - Aufschwung . bisher . zum Hindernis :
Al,!_f_pmmen der Aufschwung " seine gewordener .Mangel .ist der.an Geldkapital, -
g . verdankte, befriedigt. .. Der | Die Ausdehnung des mittelbaren Verbrauches - -
ch ihnen muB - dann "abnehmen, und damit ‘der ganzen Volkswirtschaft setzt .
uf Immer neue Gebiete angewiesen. die,_Ve;m'ehfungsm_ﬁglichkeit der - Umlaufs-; .
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mittel und der banklichen Zahlungsmittel
voraus. Diesist an das Geldkapital gebunden
und findet ‘bei aller Dehnungsmoglichkeit
endlich eine Grenze in dem Mangel daran.
Die - Erschopfung der Geldkapitalbestinde
ist eine :regelmaBige Erscheinung des zu
Ende «gehenden Aufschwungs und eine Ur-
sache dafiir. - - - -

. “Auch das Fehlen des zur Anlage bereiten

_ Erwerbskapitals und die Uebererzeugung an

mittelbaren - Verbrauchsgiitern ist eine
mengenméBige ~Verhdltnislosigkeit

~ innerhalb der Giiterwelt als Ganzes.
" Denken wir das Geld fort, und stellen wir

eine naturale Tauschwirtschaft vor, so handelt
es sich auch hier um Mangel und Ueberfluf

-zugleich. " Es verhélt 'sich wie bei allen Er-

ginzungsgiitern und dem berithmten Hand-

. schuhpaar, von dem ein Handschuh in Ver-

lust geraten. - Der fehlende Handschuh ist
Mangel, und der allein vorhandene ist in

seiner - Vereinsamung - unverwertbar und
deshalb UeberfluB. ~Derselbe Zustand ist also

** je nach dem Betrachtungsstandpunkt Mangel
"+ und UeberfluB zugleich. ~Dies gilt ganz all-

... - 'gemein “von "-jeder - Uebererzeugung, ‘soweit

- die"ihr ‘unterliegenden Gaiter nicht iiber die

zu’ befriedigenden *Bediirfnisse” hinausgehen,

* " also sofern nach dem"vorgeschlagenen Wort-
... gebrauch 'keine “unbedingte  Uebererzeugung

vorliegt. “ Da “wir nun wissen, daB die die

.. Aufschwiinge beendenden -Uebererzeugungen
" keine irgendwie 'beliebigen Giiter betreffen,
...~ -sondern > in “ denen " ‘des™ mittelbaren *Ver-

" brauches “ihren - regéelmaBigen -Brennpunkt

finden;“so konnen wir ‘'auch sagen, daB die

= fehlenden Giiter deren Ergéinzungsgiiter sind.

Ein " Teil <der “mittelbaren * Verbrauchsgiiter
- kann ‘deshalb nicht zu ‘weiteren Ertraggiitern

-

verwertet ‘werden, weil sie’dazu allein nicht
ausreichen,: sondern “der ‘Ergdnzung durch

Arbeitskraft ‘und - deren- Unterhaltsmittel,

also “-GenuBgiiter der 'verschiedensten® Art,
bediirfen. “Dies Verhiltnis dér Giiter an sich
zueinander ist unabhingig ‘von der Art der
Wirtschaftsordnung. - Entscheidend ist die
Wirtschaftsordnung lediglich dafiir, ob diese
fehlenden Ergénzungsgiiter als solche in Er-
scheinung treten und bemerkt werden.- Das
ist (vgl. S. 81) nur in der Bedarfsdeckungs-
und ‘in der naturalen ‘Tauschwirtschaft der
Fall- In der Geldwirtschaft duBert sich ihr

" Fehlen'in’einem Mangel an geldlicher Kauf-

| - kraft,” an “XKapital.’ ‘— "‘Diese - Ueberlegung

_ist ‘mehr als eine Gedankenspielerei, denn sie

- ermdglicht ‘eine Beantwortung der ' Frage,

“* obindér Geldwirtschaft der Mangel an

. Erwerbskapital durch'Schaffung von
Geld ' — wie das vielfach angenommen wird
_ —=*beseitigt werden konnte. -Die Antwort

~ ‘muB verneinend dusfallen, denn'das fehlende

. Erwerbskapital darf nicht in Geldform, son-
‘dern’ miiBte in Form der Erginzungsgiiter

zu den in der Uebererzeugung befindlic
Gittern beschafft werden. - :

Zu diesen Uebererzeugungsursachen er
Grades treten einige weitere Ursac
mitwirkend hinzu, deren ausfiihrliche 1
stellung hier unterbleiben muB. Haupts:
lich sind es Verhiltnislosigkeiten versc
dener Art, die die Uebererzeugung her
rufen. Die beiden Eigenarten des mittelb:
Verbrauches und der Ertraggiiter biete:
erster Linie die Angriffspunkte fiir die Ue
erzeugung.  IThr Angewiesensein auf
Kauf durch Erwerbskapital macht sie
diesem abhingig, und ebenso bildet die la
Dauer der Erzeugungs- und Nutzung;
lagen eine Gefahr fiir deren stindige 1
mehrung.  Der ‘Thierdurch herabgese
mittelbare Verbrauch wird oft weiter.
schwicht durch eine auf Versteifung
richtete Preispolitik, die sowohl fiir
mittelbaren ‘wie unmittelbaren - Verbra
die Gewinnung neuer Absatzkreise verp:
Ist durch diese Ursache der mittelbare |
brauch untergraben, so wird durch die dax
folgende Einkommensverschlechterung a
der unmittelbare ‘gestort. ‘Nachdem so
Aufschwung * tétlich * verletzt = ist, - tre
schlieBlich “noch " gewisse = Einkommens
schiebungen hinzu, die teilweise schon
Aufschwung sich gebildet hatten, aber ¢
iberausgeglichen worden waren. © -
Die ; -Zergliederung ‘der Stockung;
scheinungen hat gezeigt, daB es die Gi
des mittelbaren Verbrauches sind,
allein ganz regelmiBig ~der TUeb
erzeugung verfallen. ‘Bei der Erklin
der Aufschwungsentstehung sahen wir, «
der mittelbare Verbrauch den :AnstoB bil¢
muB. “‘Auch hier bei der Entstehung -
Uebererzeugung ergibt sich, daB ein ande
Aus'%ngs- und Brenppunkt nicht vorstell
ist. Beim gegenwirtigen Stand der Bediirh
befriedigung st 'es nicht moglich, daB
Aufschwung wegen “allgemeiner : Uebel
zeugung der GenuBgiiter zusammenbric
Eine Verwertungsgrenze fiir diese Giiter
noch entfernt nicht erreicht, und durch V
mannigfachung "der Sorten nach ‘oben u
unten und durch PreisermiBigungén kom
in “beinahe unbegrenztem MaBe neue ]
diirfnisse geweckt werden. Die GenuBgii
decken auch die ihnen entsprechenden ]
diirfnisse nicht fiir so lange Zeit wie die «
mittelbaren ‘ Verbrauches. - Das Ausschl
gebende ist hier ‘die ‘Aufrechterhaltung «
allgemeinen ‘Kaufkraft. - Diese ist gewd
leistet, solange die Gewinne und Lohnbezi
aus ' den’ Gewerben <'des ‘mittelbaren” V
brauches bestehen.” Erst mit deren Fortf
beginnen fiir die GenuBgiiter-Erzeuger wil
liche Schwierigkeiten. - Wenn in den (
werben des mittelbaren Verbrauches - al

in - Ordnung wire,” kénnte in den “ander




Adinvcll - {J

e

1] schwerlich eine solche Uebererzeugung
gg}tgei:n, daB dadurch allein der Aufschwung
. yum Zusammenbruch gebracht wiirde. = Es
.- muBte denn sich zutragen, daf einige groBe
" Ausfubrgewerbe plotzlich ihre Mérkte ver-
" ljeren. - Das wire ein Ereignis, das unab-
.~ hangig vom Gange der Wechsellagen einen
" Dnfall darstellen wiirde und hier unerértert
‘bleiben kann. - ' ]
<% d) Die Stockung und die Fortentwick-
“lang der Uebererzeugung. Der Abbruch
des - Aufschwungs bedeutet den Beginn der
“Stockung. - Eine Erklarung dieses Abbruches
ist deshalb zugleich eine Erklirung der Ent-
stehung “der - Stockung. - Danach bleibt zu

jckelt und eine u. U. mehrjéhrige Steige-
‘rung - erfabrt.  Diese beiden Erklirungen
‘faller zusammen mit zwei gleichen Aufgaben
er Uebererzeugungslehre. Zu' erkliren ist
ie Entstehung der Uebererzeugung und ihre

.
3

ehrjdhrige Steigerung. Nachdem im vorigen
"A,p_s'jlanit_t ‘mit der Entstehung -der ‘Ueber-
- erzeugung “das- Aufhoren des Aufschwungs
.- und die Entstehung der Stockung zu erkliren
- gesucht worden,  bleibt jetzt zu zeigen, ‘wie

fgabe “ hat - auszugeh
shrend der Stockungsjabre zu beol
scheimingen.’ '+ '

‘Umwandlung des " Aufschwungs
ine Stockung " kann durch eine Krise"be-
gleitet ' sein “oder nur in "allmahlichem
Uebergang durch ‘Abbréckeln’ eines Wirt-
haftszweiges nach dem -anderen vor sich’
hen.": Dieser Unterschied ist bedeutungslos
iir :'dle *: Stockungsentstehung. -~ Fiir - die
‘Stockungsentwicklung und -dauer ist es aber
nicht ‘unwesentlich, ob "eine Krise voraus-
‘gegangen war. < Die Ueberspekulation und
die Krise selbst haben so viele schwere Zu-
sammenbriiche “und Verluste - im ~ Gefolge,
a8 dadurch fiir liingere Zeit und in héherem
Grade ein Druck auf die Unternehmungslust
ausgeiibt - wird, “ als ‘wenn ' diese” Ereignissé
fe.lglgn._; ’Uqberspe]mlation und Krise lahmen
‘d!e,:_mu'deg Stockung liegenden “Krifte, sich
8elbst zu iiberwinden und halten ‘die Ent-
Egklgng ~der  Unternehmungslust nieder.
,:‘B;gl“shter'_- Linie jst wichtig, ob dem™ Auif-
'ff iwung” die . Ueberspekulation -fehlt, denn
‘Clese 1st der ‘eigentliche Unhold,-die Ursache
A%E&S’Bm.Y erluste und des langen Druckes.:
d E’fi{a‘}ch wenn sie vorliegt, ist es vorteilhaft,
é;g’s""r'l't?g' zu umgehen Die gegenteilige Auf-
ié]igqg -Ware richtig,  wenn die Krise ‘wirk-’
do 1}}!: inwegfegte, was fiber lang oder kurz
o Ed ;gl;.len/‘,mug,: wenn nur in Frage stinde;
Ehes) chﬁn’l“l"l’i’“nd'e ~der Schwanz stiickweise ab-
o= D&ggnq.?ve{’den soll. Dem ist aber nicht
-9 Das Ve e;‘ha,ngn.isvollefder‘ ‘Krise 'sind die
en -Schiden, herbeigefiihrt durch

‘und /zu “éiner ‘mehrjihrigen Stockung “fiihrt.

‘zeigen,- wie -die Stockung sich weiter ent-

lie: Uebererzeugung sich weiterhin entwickelt

die unbegriindete GréBe des Preis- und Kurs-
sturzes, die Kreditverkettung und die Banke-
rottseuche.- Die Krise " beeinfluBt deshalb
Linge und Schwere der Stockung ungiinstig.
SchlieBlich wird der Ablauf der Stockung
bestimmt durch die weltwirtschaftliche
Stellung der Volkswirtschaft, Ist ein
Land im Aufschwung von anderen -‘mit
Kapital ausgeriistet worden, so diirfte ihm
Aufhéren oder Abschwichung des Kapital-
zuflusses weniger fiithlbar sein als dem geben-
den Lande. In diesem ist die Giitererzeugung
auf die auswirtige Abnahme eingerichtet und
leidet mit deren Fortfall notwendig an Ueber-
erzeugung. - Das empfangende Land muB
nicht unbedingt einen Riickschlag erleiden.
Geschieht es, so rithrt es von vermeidbarer
Ueberspekulation und Preistreiberei, -von
verfehlten und halbfertigen Anlagen her. '
. Fir eine ohne voraufgegangene Ueber-
spekulation und Krise verlaufende Stockung
sind aus ‘den nachfolgenden Erérterungen
alle Umstédnde zu entfernen, die aus diesen
Erscheinungen folgen. - = - - .
v~ Die Stockung ist zunichst ein Riick-
schlag ‘auf ‘den “Aufschwung, auf die
Ueberspekulation ‘und auf die Krise, und

zwar ‘sowohl seelisch ‘als wirtschaftlich.: Der ..
iiberschaumenden :Unternehmungslust -folgt -
‘|als”seelische® Riickwirkung “ihr “Danjeder- . *
~|liegen, “und 'gegen * Kapitalanlagen" entsteht - -
ein breites MiBtrauen. - Der Erwerbstrieb be- . - *

findet sich nach der Uéberreizung und Ueber-"

ladung im Zustande der Uebersattigung und . "
der “Abstumpfung. * Die Schidigungen‘-der

Stockung sind niederdriickende Vorstellungen
fiir den Erwerbstrieb und die Unternebmungs--
lust und ziehen diese Lage hin. < Es ent-
wickelt sich der Niedergang.  Wirtschaft-
lich verhilt es sich dhnlich.: -Aufschwung

und ‘f -UeberSpeku]a,tion .-haben Erfl‘agguter i .

fiber das’ dauernde Bediirfnis hervorgerufen.”
Die : Anlagen haben vielfach eine ‘Ausdeh-.

nung, -in : die “die Wirtschaft -erst - hingin= -~ .-
wachsen soll. . 'Das Sinken des mittelbarer @

Verbrauches ist zum groBen Teil die Gegen-
wirkung “auf den ' Aufschwung, -der zuviel -
Ertraggiiter geschaffen hatte.:: 1.0 :ioe

*>Der Ausbruch der Uebererzeu'guné-'i hat

die - volkswirtschaftliche Entwicklungsrich- -

tung umgewendet. Kapitalanlage und mittel-~ .
barer Verbrauch' gehen zurﬁ?:i;*.’fdie';LP:eise '

fallen, viele Iirzeugungsanlagen werden da-
durch wettbewerbsunfahig und arbeiten ohne
Gewinn ‘oder mit Verlust und gehen unter
Umsténden ‘zugrunde.”.. Sinkender Kapital-"

ertrag, Kapitalverluste, ' Lohnverkiirzungen - .

und -Arbeitslosigkeit - driicken auf den Ver<
brauch.”:” Die" durch "Krise “und * Ueberer--
zeugung . herbeigefiihrte Umkehr setzt sich
in einer Abwirtshewegung fort, die unter:der
Einwirkung der verschiedenen Wirtschafts- -

| gebiete” aufeinander: entsteht.” Das Sinken
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- . -Verbraue

des Kapitalertrages, der Kapitalbildung und
Kapitalanlage sowie des Arbeitsentgeltes
_verringert den Verbrauch, der abnehmende
Verbrauch senkt die Preise, der Preisfall
verkiirzt von neuem das Kapital- und Ar-
beitseinkommen, - die Kapitalbildung und
-anlage usw. Eines driickt auf das andere,
und - aus der gegenseitizgen Einwirkung ent-
wickelt sich ein Kreislauf von Stok-
kungserscheinungen, wie ein solcher
ebenfalls im Aufschwung, aber in umge-
kehrter Richtung, zu beobachten ist.

_ Das von der Anlage in Ertraggiitern ab-
geschreckte Erwerbskapital ist auf andere
Verwertungs- und Darstellungsméglichkeiten
angewiesen. Bei der Erklarung des Auf-
schwungs sind diese Formen bereits vorge-
fithrt (S. 72ff.), soweit sie das Kapital zu
spiterer Anlage zur Verfiigung halten. Jetzt
sind zwei weitere Formen zu nennen, - die
einen Verzehr, eine Vernichtung von Sach-
giitern darstellen: Darlehen an Unternehmer,
die damit Betriebsverluste decken, und Dar-
Jehen, die an andere Klassen im Verbrauchs-
kredit gegeben :werden. - Bevor diese beiden
Darlehnsarten - nachgesucht werden, haben
die Begehrer hiufig eigenes Kapital verzehrt
und  damit .eine  Freisetzung - von Ertrags-

. gelegenheiten ‘ fiir “anderes :neues - Erwerbs-

L apital -vorgenommen.:-:; Diese" beiden -Be-

e schéftigungsarten des Erwerbskapitals kom-
:‘men nicht in Betracht bei der Beantwortung
_ der Frage, wo ist .das hei Beginn des Auf-

. schwungs . zu - dessen Begriindung bereit-
- stehende Kapital,  wohl aber fiir die andere
zur : Stockungserkldrung :; gehdrende: - wo
bleibt das -wihrend .der : Stockung
. gebildete . Erwerbskapital,  soweit es
" nicht angelegt wird ? -Das neu gebildete und
nicht- ang](]alegte, d. h. nicht dem mittelbaren
-zugefithrte ; Erwerbskapital ;tritt

" teils - in ‘alte. Formen 'ein,die -dadurch frei

. werden, daB ihre Eigentiimer Kapitalverluste
~ . “erlitten haben, teils nimmt es die geschilderten

- - Stockungsformen .an,- die " als. Verlust-. und
-+ Verbrauchsdarlehen Kapitalverzehr bedeuten,
- aber - als  Erzeugungskapital, -: Bankeinlaage,r
Vorratsdarlehen :oder ; Auslandsanlage das
Kapital im Aufschwung zur Anlage freigeben.
-:'Die zundchst ale Gegenwirkung des Auf-
schwungs und. aus dem ‘Stockungskreislauf
sich -* ergebende . Niedergangsneigung - wird
durch einige - weitere Umstande - verstirkt.
Eine weit .verbreitete -und :namentlich im
- sozialistischen - Schrifttum :vertretene . Auf-
fassung ‘macht 'die UngleichmaBigkeit
~dery Einkommensverteilung : fir - - die
- Uebererzeugung  verantwortlich.:- Ganz all-
~gemein ‘trifft das nicht zu,:und im: Auf-
- schwung wirkt dieser Umstand, wie schon ge—
zeigt (S. 671L.),-nicht auf den Ausbruch der

.. Uebererzeugung. - In der Stockung ist die
- 'Wirkungsweise aber . eine andere.:-Die Un-

gleichmiBigkeit der Einkommensverteilung 4§
begiinstigt immer die Kapitalbildung und
hemmt ebenso den unmittelbaren Verbrauch. o
In der Stockung férdert sie aber durch die -
Kapitalbildung uvicht den mittelbaren Ver-’
brauch, da an sich Kapitaliiberfluf herrscht, %
sondern wirkt sich auf den Verbrauch ledig- %
lich in einer Verminderung des unmittelbaren 3
Verbrauches aus. In der Stockung ist die 7
Ungleichm#Bigkeit - der - Einkommensver-
teilung deshalb eine Uebererzeugungsursache. ' &
Auch die steigende Erzeugungs- 3
ergiebigkeit wirkt in der Stockung anders ‘7
als im Aufschwung.  Das Unternehmertum 3
ist auf Verbesserung der Arbeitsverfahren -
und der Arbeitsteilung, auf arbeitsparende -
Maschinen bedacht.  Diese Neuerungen -'J%
vergroBern ‘die Uebererzeugung, entwerten
viele Anlagen und machen gewisse Teile de
Arbeiterschaft arbeitslos oder . driicken ge
lernte Arbeiter in die Masse der ungelernte
hinab. Unternehmer, Kapitalisten und Ar
beiter werden in ihren Einkommen und in
ihrer Kaufkraft geschwicht. - Diese Schidi
gungen finden .einen Ausgleich, weil di
Kostenersparnis die Preise senkt und irgend
wann den Verbrauch steigert. .- Aber .dies
Wirkung ist keine sofortige und namentlich
nicht in der Stockung. . Hier haben steigend
Erzeugungsergiebigkeit .und, arbeitsparende
Maschinen die “Wirkung, nicht, nur .in den
betroffenen . Gewerbszweigen - die - Ueberer- -
zeugung zu steigern, sondern durch die Ver
schlechterung - der  Einkommensverhéltniss
diese Neigung. ganz allgemein zu befordern,
Die bei den Erfindern.und begiinstigien
Unternehmern sich ergebende grolere Kraf
zur Kapitalbildung .wirkt-in  der  Stockung i
nicht als Gegengewicht, da wie eben gezeigt,>
in_dieser Zeit dadurch nur der .Kapitaliiber
fluB,- nicht aber "der mittelbare - Verbrau
gesteigert ~wird. . —. Die" Verbesserung :
Erzeugungsanlagen = bedeutet - mittelbaren
Verbrauch und insofern ein . Gegengewic
gegen die  Uebererzeugung. . ‘Aber der. hier:
durch hervorgerufene mittelbare Verbrauch i
ist nicht groB8 genug, diesen als Ganzes auf !%
der alten Aufschwungshohe zu halten, und
deshalb werden in der Stockung die andere
Folgen dadurch nicht ausgeglichen. — D
Unternehmer  pflegen die .steigende Erzeu-
gungsergiebigkeit, weil sie die Erzeugungs-
kosten 'verringert .und die Ungewinnerzeu-
gung mildert. .. .. .. C e
- Nicht ohne EinfluB auf den Verlauf der
Stockung ist die. Unternehmerpolitik,
die unter der Herrschaft der Kartelle ganz
bestimmte Formen . zur ;. Bekimpfung .d
sonderwirtschaftlichen ; Folgen ‘der = Ueb
erzeugung angenommen hat. Fir den Unte
nehmergewinn vermag es : vorteilhafter - zu
sein, eine geringere Menge zu hoherem,

eine groBere Menge zu  niedrigerem Prei
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abzusetzen. Das fithrt zu Erzeugungsein- Uebererzeugung unberiihrt. Ist es unmdoglich,
.2 hrinkungen, die vermége der Verringerung | aus den vorausgeeilten Zweigen die hier
' 5?3: Arbeitsgelegenheit und des Arbeitsein. tiberschiissigen Arbeits- und sachlichen Er-
" ‘Kommens die allgemeine Uebere_rzeugung be- zeugungskrifte .in - dje zuriickgebliebenen
- fgrdern. — Die Hochhaltung der Preise wird E_rganzungszwelge' Uberzuleiten, so werden
b".f“‘ijft‘*j'aiﬁ das Inland beschrinkt,- und die zu | diese Krifte miiBig,

8. Das ‘AusmaB der all-
f.*-dj‘eée'nP_reisenunverkbluﬂichenMengen werden | gemeinen Bedﬁrfmsbefriedigung bleibt aber

~mit PreisnachlaB ins Ausland ‘abgeschoben unverédndert. _Gelingt.die§e Umgruppierung SR
s eb'eférZéuguﬁgS&USfuhr)- Soweit es sich | nicht, soll aber dennoch die Uebererzeugung -
g'{a'rbei um Fertigerzeugnisse handelt und die | durch Bes_chaffppg der fehlenden Ergiin-
- ‘zwiespaltige Preispolitik die Tzeugungsmag- | zungsgiiter beseitigt werden, 50 miissen diese
" lichkeitsteigert, wird das Verfahren giinstig zu letzteren durch Ersparung gewonnen werden,
yeurteilen sein. Werden aber Rohstoffe und | Durch Mehrarbeit ‘an anderen Stellen ‘sind
%alb'éfzéii rnisse dem unterworfen, so ver- |soviel Arbeitskrifte zu_ sammeln, als zur Er-
giiern die %ohen'lnlandpreise den heimischen ganzung und Verwert

ung der ﬁbererzeugten
- Fertiggewerben die Erzengungskosten, wih- Gitter erforderlich, Der Sozialismus wiirde
B d  diese fiir die auslindischen Wettbe- schwerlich diesen Weg wihlen

rerber ' durch die - niedrigen Ausland Teise [ aber dem in der frejen Gel
abgesetzt werden, Alsdann verringert | schlagenden, - will - man h
'ch*'Au'sfuhrmiiglichkei_t und Arbeitsgelegen- mangel - durch - zusétzlich
eit in den eigenen Fertig, ewerben, und die beseitigen.: ;- .., RO VRN P
) g | ... Eilen in der freien, arbeitsteiligen
wirkt es, wenn die [naturalen ‘,:‘;—Ta_uschwirtschaft, -éinzelne
L Zweck der Kosten- Zweige mit dem Erfolge einer . Uebererzen.
ssert und ausgedehnt gung voraus, so veriindern,sjc_h,die},,Ta,usch;- e
f um den Absatz werte der Waren, . Die Jibererzeugten sinken, ' -
%nterpehmungen die .im - Riickstand befindlichen steigen .im .
Anlagen und Ar- | Wert, ':::Mﬁglichenweisb,_.Wandernlinfplgede.ssen .
A:bsa‘i.ts-x,-u,nd,,ErZ,e?iigung‘skrﬁftﬁ@ﬁs’fﬁden:-vor.-,,
Je) Mq;:.;,gh.iveqenalr'tige‘qu,genragerr Ueber-. ausg'eei_ltel;,,in}_d,ie,,jzjgriickg‘e,blj,ebénen,Zweige:' L
"r'jig'”‘pe_i'ygrgqh_i‘ggienen Verfassungs. Ent_scheidend_-[‘ist,"‘-,{daB ¢ wenn diese . Ueber- . -
m I_;ggig_rz,;}(‘plkswirtsch?f_t. _:Die_Ueber- lejtung‘auchuk.-nichtﬂmiiglich ist, nur eine ein-
312 é—u ‘..,‘is‘tgiV,VYe’rhé;l‘t_Ilis_lqugkeit,jnn\erha_lb seitige Uebererzeugung bestehen bleibt. Die
der. Gittererzengung.  Die in der Stockung Un.te:nehmerlin.denfivonader«:Uebe.rerzeugung
egelmaBig | zu ‘beobachtenden ;Uebererzen- betroffenen . Zweigen treten .mit . ihren yer-
L finde) Wwie gezeigt ihren Brennpunkt mehrten .. Waren . in}Wettbewerb.f;unteltein‘- L
Gitern des m'_ittelbaren“Yerb;a,qches, ander, ;um - die von ihnen .begehrten micht
,E(LQ‘LXQI_'hi,ltnjslo'sigkeit besteht in dem vermehrten Waren zy erlangen, und dabej -
Fehlen ;;vlon:",,dere'n;Ergéi.nzungsgﬁtem, -"Das | versindert sich ¢ as Austauschverhsltnis bei- - -
&ilt fir jede Wirtschaftsord,nung. -Sehr ver- der. Gruppen, .. In .grundsitzlichem Unter- 7.
.Behieden gind aber 'die Folgen bei den ver- schiede gegenilber der sozjalistischen Ordnung -
Schiedenen - Verfassungsformen ~der . Volks- | der Bedarfsdeckung greift der marktmiBig
Wirtschaft, . In jeder ,Wirtschaftso:dnung gebildete Tauschwert fiir die. Bediirfnisbe- -~
,kam},e!ne},.Uebeljer‘zeugung in der Form der friedigung . Platz, -, Die Folge -der . Ueberer- -
'U,,s}bgﬂ‘;‘igr/llage__r,a,usbre'cht_an,~ aber . nur “unter zeugung ist deshalb,eine,Verschiebung in der
9$§1mm‘1§911. Vi erhéltnissen fihrt dieser Aus- B,e@ﬁ;fnisbefriedigung, eine Verbesserung. bei @l
ruch zy emer Stockung, i | den é,,einep,",f'eine‘;',;_erschle_chterung .bei . den -
_,11‘,,del',‘“kpl_lektiv,is_tischén-Bﬂeda;"_fs- anderen, - Abweichend :von -der -Geldwirt-
decku._ng Swirtschaft wire die Ursache der schaft verwandelt sich der Aufschwung nicht L
eoererzeligung mangelhafte Voraussicht der in eine Stockung. ..:; . . st o
Lﬁltl!_gg.j,." Diese wiirde suchen ‘miissen,: Ar- .+ In der freien Geldwirtschaft stehen die - .-
b,?}tszéi_ul,l@;,.l*]l{zeugqng§kr§,fté“’ aus ; den ;yor-  Giiter in Natur in keinem unmittelbaren Ver- ~ - .
Ausgecilten in" die zuriickgebliehenen Zweige héltnis . zueinander,’, sondern sDur-in’einem -
o leiten, .. Selbst ‘wenn die Herstellung des mittelbaren ' durch’ das :iBindeglied - 'Geld." .
G elchmaBeg _;:zz_Wisqhen,-allen,, Giitern ..nicht Dém_-.,Ueberﬂuﬁ,;_an,;__Gﬁtgm;\einer,,;‘Art‘steht .
und auch’ die libererzgugten Giiter ke_ig;‘;beyyjuﬂter;Mangél zan’ golchen ~anderer .
feinen . Verlust : bedeuteh, was aber gegenﬁber,?ﬁelmehr;ﬁuﬁert:;sich;,das .Fehlen ©
‘ d 0 5ind damit die Folgen an Erginzungsgiitern als ein Mangel an geld- -
b oL ZeUUNg erschipft, . Die Gewerbe ]ichérr;Kaufkr@fﬁ,jlizz:Dq,’@die - Ubererzeugten ‘
ook orEolgtonGiiter wirken night o ter . mittelbare (Verbrauchsgiter sind, so
: : breiten jhren - Zustand | nicht steht .ihrem . UeberfluB - ein Mangel ‘an, Er- - -
=010, Lweige ans, ;']ng'_f_GﬁtgrheijVQr; werbskapital gegeniiber. Dje Folge der Ueber- -
228 2ls Ganaes bleibt yon dor teilweisen | erzengung in der Geldwirtschatt ist, daf die -
orterbuch der Staatswissenschaften. 4, Agq. Bd.VL T e 6 =

» eI entspricht
dwirtschaft einzu-
ier _den Kapital-
e .. Kapitalbildung




K ~langsame, storungslose, dauerndeAufschwung. |

fibererzeugten Giiter nicht als Nachfrager
nach ihren fehlenden Ergénzungsgiitern auf-
treten und nicht deren Preise steigern, son-
dern zunichst einseitig im Geldwert sinken.
Deshalb fehlt in der  Geldwirtschaft die in
der - naturalen " Tauschwirtschaft sich ein-
stellende Marktanregung zur Umgruppierung
der personlichen und sachlichen Erzeugungs-
krifte,  In der Folge entsteht die Neigung,
daB aus der teilweisen eine allgemeine Preis-
sénkung, aus der teilweisen eine allgemeine
Uebererzeugung sich entwickelt.  Nicht
unterbleibt, wie in der kollektivistischen Wirt-
schaftsordnung, jede Aenderung der Bedarfs-
deckung, nicht findet, wie in der naturalen
Tauschwirtschaft, nur eine Verschiebung

- statt, sondern vielmehr tritt die Neigung zu
einer allgemeinen Verschlechterung ein. Der

- Aufschwung verwandelt sich in eine Stockung.
— In der freien, geldwirtschaftlichen Markt-

" wirtschaft wiirde auch die Wohltat iiber-
- reicher Ernten als Plage zu werten sein, sind
diese die Ursache des Aufschwungs und damit
der Uebererzeugung. Denn sie bringen dann
mnicht rein -einen zeitlichen Mehrverbrauch

- von Ernteerzeugnissen, sondern verursachen
~ durch :die TUebererzeugung ‘ und  Stockung

. einen zeitlichen allgemeinen Minderverbrauch.

In = der":"Bedarfsdeckungswirtschaft - wiirde

- ‘ErnteiiberschuB reinen’ Mehrverbrauch oder
" bei Vorratbildung Ausgleich fiir Minderernten

. brauches ‘bedeuten, - i+
- z7+f) Der Kreislauf der Wechsellagen und
" seine Bedeutung. #“Auch vor der Zeit des
- Hochkapitalismus ’fehlte dem “Wirtschafts-
_leben die” GleichméBigkeit, namentlich'.der

" und “Sicherung : eines . gleichméBigen “Ver-

. - Gute und schlechte Zeiten wechselten eben-

.80, :wenn " auch *in *ldngeren - Spannen - und

- aus anderen Ursachen.::Entscheidend fiir' die

- - ‘Lage der 'Volkswirtschaft ‘waren 'die groBen,
" von’sauBen" auf- sie . wirkenden . Einflisse:

Naturereignisse,  Seuchen, Kriege,Schwaii-
kungen in'den Ernten, in def:Bevélkerung,
und in der Gewinnung der Geldmetalle, Um-
legung der-WelthandelsstraBen, Verfassungs-
dnderungen der Volkswirtschaft. - All ‘diese
Ursachen ‘ wirken - auch heute noch und
~machen auch im Hochkapitalismus 'eine
gleichmiBige, storungslose Entwicklung un-
moglich.*»Anderes. muf} ‘aber hinzugetreten
sein,’ denn” nur 'die freie "hochkapitalistische
Marktwirischaft--ist  bisher “in - kurziristigen
qund -verhéltnismiBig “gleichmiBigen” Wellen-

" bewegungen verlainfen.” Man darf diese neuen
- TUrsachen *als : die - inkriftigen * bezeichnen,

- .weil sie aus der ‘Wirtschaft selbst und jhren

-eigenen Elementen entspringen. ' -

R

i, Das- erste " Element “ist “der ‘wirt chaf-

- hat E“-"sich. *in “'dieser - Entfaltung “auf breiter

| ténde Mensch und seine Triebe. * Der Er-.
-} werbstrieb :ist ein lebhafterer geworden und.

werdende Schichten ausgedehnt; der Geist. -
des Hochkapitalismus ist entstanden.  Giin- -
stige Vorstellungen entfachen ihn besonders
stark und fithren ihn zu Uebertreibungen
und wirtschaftlichen Verlusten, denen dann
eine Abstunipfung und aus Furcht vor Ver- .~
lusten ein Danijederliegen folgt. Erwerbs:
trieb und Unternehmungslust michtig ent-
facht, sind in eine Wellenbewegung gekom-
men. - -
Das zweite Element ist die kapitali-
stische Giitererzeugung. Thre Befrei-
ung von den langsamen organischen Wachs-
tumsvorgéingen und jhre Begriindung auf
Stoffe, die der willkiirlichen Vermehrung zu-
ginglich sind, fiihrt in Verbindung mit stets
zur Ausweitung verfiigbaren Arbeitermassen
unter der Lenkung des neuen Geistes not-’
wendig nach einigen Aufschwungsjahren
zum Ausbruch einer Uebererzeugung und
weiter zur Stockung. - Sich jagende Erfin-'
dungen und die Ausriistung zunichst der
alten -hochkapitalistischen 'und dann neuer.
Volkswirtschaften mit den neuen technischen '
Anlagen standen bisher immer als Anre-
gungen fir den Erwerbstrieb und als Sach- |
aufgaben fiir die “kapitalistische Giiterer-
zeugung und damit als Anla8 zum Auf-°
schwung bereit. - - o 0
* Das dritte Element ist die freie geld-
wirtschaftliche "Marktverfassung der:
Volkswirtschaft mit der Moglichkeit, mittels
Freiziigigkeit, - Gewerbefreiheit und frejen
gesellschaftlichen ** i Unternehmungsformen
roBe “ Arbeiter- ' und " 'Kapitalmassen® leicht.
eranzuziehen, d. h. mit ihrer Beweglichkeit-
der “Ausdehnung, ‘aber ‘auch ' Schwierigke
der Ziiglung. - Die 'UngleichmiBigkeit. de
Einkommensverteilung vermehrt gie "Kapi-
talbildung und fordert im Aufschwung den’
zur - Uebererzéugung fithrenden’ mitteli ren.

Verbrauch, wihrend sie in'der Stockung di

gesellschaftliche Kaufkraft abschwicht, Di
Begriindung auf das Geld bewirkt, daB die de
hochkapitalistischen Giitererzeugung wesens
eigentiimliche .~ Uebererzeugung - zu - einer ,

Stockung fithren muB. = ... <o
- Das ,,Normale* ist ‘weder Aufschwung, %
noch Stockung, noch, was gar nicht in Frag
kommt, - Krise. = Das Normale .der freien
geldwirtschaftlichen, - hochkapitalistische
lMa,r_ktverfa,ssung‘ ist  ‘der * Kreislauf de
Wechsellagen, =~ = 00
= Das XKernstiick . der vorgetragenen .
scheinungen ist die Ueberanlage des Kapital
in "den Gewerben . des ;mittelbaren - Ver
brauches. Deren Erklarung bringt die letzte
Ursache der Wechsellagen. - Diese Ueberan-.
lage wird herbeigefiihrt durch die Wesensar
des heutigen Menschen und der heutigen Wirt-
schaftsverfassung. - Beide sind wie geschaffen
fiir die Ueberanlage. und besitzen keine E

richtungen * zu ~ deren * Verhinderung. - - De




Mensch ist seelisch ganz wirtschaftlich ein-|in der Benutzung fiir die eigene. Volkswirt-
estellt. Vermogenserwerb und Kapitalbil- | schaft. In der Stockung werden nicht un-
'%ung’beherfschen ihn, Alle ‘Gelegenheiten, | betrichtliche “Teile  der ~geschaffenen ° -
" die sich hierfiir bieten, werden schrankenlos zeugungsgiiter zum Teil unter Wert, mit
- verfolgt, und so ist die Ueber_amlage des [ Schaden fiir die eigene Volkswirtscha-ft ins’
Kapitals bei giinstigen Gelegenheiten unaus- [ Ausland gefiihrt. Der Aufschwung erspart.
‘ we]‘ghﬁch‘ Die Wirtschaftsverfassung bietet | diese Verluste und hilt die Zwischengiiter
+ alle wiinschbaren Bedingungen fir die Ent-|fir die eigene Volkswirtschaft fest. ” Die
5"7“‘j'a.ltu‘ng‘ dieses Geistes, hat aber keine Schutz- sprunghafte Ausweitung .der Erzeugungs-
x werkzeuge gegen die Ueberanlage entwickelt. |und langdauernden Nutzungsanlagen ist in
7= Sind Mensch und Wirtschaftsverfassung | der Hauptsache seine Leistung. Diese Macht'
n heute die Ursachen der Wechsellagen, so | der erzeugenden Krifte sichert und steigert
*:gind “diese wiederum die angemessenen kﬁn{tig_e Giiterherstellung .und Bediirfnis-
{-Entwicklungsformen fiir deren heutige befriedigung, sie unterscheidet reiche und o
 Wesensart. Mensch und Wirtschaft sind ein. arme Lander. GewiB wird ein Teil des Ka--
gestellt "auf Entfaltung des Kapitals, und |pitals - durch ~ungesunde = Spekulation in L
< dem"dient der Kreislauf von Aufschwung und |falsche Bahnen elenkt,” aber das ist ‘nur - ‘
Stockung. -~ . - o .~ |der Schatten des’ ichtes. 'Derselbe Schwung, -
- %Was. bedeutet der Verlauf des (der auf Irrwege fiihrt, zeitigt auch Leistungen,
. Wirtschaftslebens in Wechsellagen? die ‘besonnene Zeiten nicht zuwege bringen.
“\Wenn von diesen Schwankungen die Rede ist, | Nur. eine kithne Zuversicht, unter Um-" .
“denkt  jeder ‘an gehsufte Zahlungseinstel- [stinden ein leichtsinniges Zufassen und ‘eing
lungen, “Ueberspekulation -und * Schwindel. waghalsige Spekulation fibernimmt oder iiber~
~Die’” Kapitalisten erinnern sich ‘an”Kapital- sieht die ‘Verlustgefahren, die nicht zu um-’
‘und © Zinsverluste, * die Beamten  an reis- gehen sind, ‘'soll manches eingeleitet und auf
“steigerungen,” die Arbeiter an Arbeitslosigkeit | die * Probe ge"s’tellt ‘werden - konnen. ' * Eine
‘und ‘wirtschaftlichen Druck. Man hat unter | unserer groBten Errun enschaften, ‘die un-
‘Hinweis"auf Aufwandvermehrung, Arbeitszeit- | serem’ Zeitalter - den i.l‘Iga.n‘;'e‘li /gegeben hat’
‘yerkiirzungen, steigende Ldhneund falscheKa- [ist ‘ein Kip‘d_;‘,'deé‘Aufséhﬁvhn“g’s,‘und\ nicht zu-
pitalverwendung * unter - dem “ Einflu8 ~der |letzt * der + Spekulatio . Eisenbahn
‘ gﬁékiﬂatioh”?gemeint,‘ der "Aufschwung : sei “Tuhi

j;f\e'_cllg:;?éig'éhtlich “kein "Aufschwung im Sinne

‘m:A,_"}jbef‘?if'Reichtumsvermehrung._,‘A]l diese [ nicht ‘immer *
Einwendungen gegen die Wechsellagen treffen wigungen, - 1 ebenso oft des S
gogbdhichtjffdas Entscheidende. - Thr groBer Thre Erbauer Waren micht DU ‘gemeinniitzige' -

ide ist dasselbe, was die groBe Schwiche Méi.nn’éif,;Ed__’ndei'ﬁ‘ébené'o'éftselbstsiichti eund -
dér?’;ifreieii':’*kagxita;listischen Marktwirtschaft bedenkenlqsel_“Spekiﬂanteh’.'"_i Die Eisenbahn- .
bildet,‘-"die'Ue‘ ererzeugung, - Druck und Not. bauté}if"fha._ben;_jﬁl‘f""Augénb]ick oft” groBe - ‘
nicht als Folge von Mangel, sondern als Folge | Verluste gebracht ~und allgemeine Verur-- R
des-Ueberflusses ist ein schweres Gebrechen.’ teiling geéfunden. - Aber wer ‘hat nach 10 -
So wenig dies alles zu {ibersehen, 50 sehr es | Jahren ;noch * derartige MaBstsbe 'ax;'gelegt;'“
wu betonen, den ‘Wechsellagen sind atich auf- da;iiﬁ'"'hat;ma,n;nu'”\"ehr ihren-groBen vol -
Jauende Leistungen ins Haben zu_ buchen, wirtschaftlichen ' Nutzen gesehen. ' ‘Wie mit .~
Dl,@.jiﬁ.og‘:hstraﬁen wirtschaftlicher ‘Entwick-_’ den” Eisenbahnen - geht “es mit ‘manchem’ .
‘}ng‘_,ﬁl_n_d,bhne sie nicht denkbar. ~ Welches anderern.*" 'Die " neue festlindische Bankart, "
Ind .xd}_ef:jdex.n Aufschwing, welches die’ der die"*’gemischten;'Grﬁndungsf, ) Spekulations- ..
rtac Ing : eigentiimlichen Leistungen, und | und - Einlagebanken ‘ verdanken ihr "Ent- -
7as bedeutet der Wechsel von beiden? . stehen ‘den Irrtiimern der ‘Gebriider Pereire
f-’:*Den‘;A‘llifs chwung kennz eichnet der|und‘ der Spekulation - der 1850 er - Jahre. " -
'tOGkung:gegenﬁbér dieses: “es findet eine Philosophie’ :uhd'"'GeSchichte.‘des JIrrtums
Spannung ‘aller wirtschaftlichen Krifte [sind :noch “ungeschrieben, aber das konnen
?&ﬁt.'%:?-i 1 der “Stockung liegt - ein Teil ' der | wir ‘schon “sagen, ‘nicht’ jeder Irrtum ist Ver-~ - -
".{3591{(?1}_1?_1:! ~und sachlichen " Erzeugungs- héingnis, ist Verlust.” Manches was im Augen- -
tifte brach. > Wenn ‘auch im ‘Aufschwung blick “Irrtum .war,  erweist sich ‘in ‘der Zi-" -
°: Unmittelbare* Verbraych und Aufwand | kunft ‘als -AnstoB zu groBen Werken, S
ﬁ{kﬂv'«‘qnyachgeh,.kﬁnnéq, “noch “groBer ist  'Wie "auf -wirtschaftlichem, " 'steht *es auf - o
f~5:1?131be}1de Relchtu’msvérmehi'ung. "“'Die|gesellschaftliche m"Gebiete. " Die ente
u}zegu g - er,;_;jj‘;Kaipitalanlagen‘ unter~ scheidendqliff’Vei‘beSseifilggel; Jder «quensl;alt .
*,.t,,ﬁn' hieritber, “und untriigliche Zeichen tuﬁg.;‘der""unteréﬁ}TKla_ssen_ sind Friichte ‘des’
:’dﬁgﬂas achstum deg Erzeugungskapitals Aufschwunges gewesen. Ein Unternehmertum, . -
hi ‘de; ,E;trqggﬁter.f'i(}rﬁﬁer als der Unter- ,daé",‘fselbs't'*-_im-"iKamp{_T,mlp der Ungewinn-' "~ _
]f ».‘_dertbg_lden Wechsellagen in “der Her- erzeugurglebt," ist - unfihig zu ‘erheblichen ;|
ToriNgung“ von Erzeugungsgiitern ist ‘der Zugestindnissen” an “dieArbeiterschaft; eine* -
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Krisen

Arbeiterschaft, die zu gréferen Bruchteilen
arbeitslos ist -und untereinander um die
Arbeitspldtze kimpft, ist unkraftig, Ver-
besserungen durchzusetzen; sie muB es als
groBe Leistung ansehen, wenn empfindlichen
Verschlechterungen ausgewichen werden
kann. Der Aufschwung ist die Zeit gefiillter
Kampfkassen, -aussichtsvoller und erfolg-
rgicher ‘Arbeitskdmpfe gewesen, hier traten
Lohnerhghungen und Arbeitszeitverkiirzungen
ein, hier wurden andere Forderungen durch-
gesetzt. Manches davon ging in der néchsten
Stockung _verloren, vieles blieb erhalten,
und im ganzen machte die Arbeiterschaft
in jedem Aufschwung eine Erhebung durch.
Den néchsten “Aufschwung betrat sie von
einem erhohten Standpunkt aus. : - .
" Das Wort von der organischen Ent-
wicklung empfiehlt uns das ruhige lang-
same : Vorwartsschreiten  als, das - Gesunde
und Erfolgsichere. - Ein anderes Schlagwort
sagt: die Natur macht keine Spriinge. . Hier
wird die langsame Entwicklung als natiirlich
und naturgeméiB gepriesen. .-Auf dem eigen-

" .sten -Gebiet der. Blologie sind ;diese Satze

. stark erschiittert. . 'Was_wir iiber Mutationen

.- in der organischen Entwicklung wissen, JiGt
..+ . vermuten, daB die groBSen Fortschritte und
. ‘Aufwirtsbewegungen , der.:Lebewesen -nicht
- ‘allmahlich zustande gekommen sind, sondern
. unvermittelten, sprunghaften Verinderungen

~ihr Dasein " danken. -, Ohne " einem schiefen

' “Vergleich ‘zwischen - Natur und .Wirtschaft

- zu 'verfallen, darf gesagt werden, auch die
- groBen * wirtschaftlichen . Fortschritte . er-
. folgen sprunghaft,’- DaB sie erfolgen, ist die
- Leistung . des /Aufschwungs. - L
. ='Was kann .demgegeniiber

~kung ‘bedeuten? : Fiir die .einzelnen ist
sie gewil {iberwiegend Leidenszeit, aber fiir
“die Volkswirtschaft weist auch sie besondere
. Leistungen auf. Es sind deren besonders zwei,

. deren.eine, in gewisser Beziehung aus dem

- Aufschyung Jetzte Folgerungen zieht, deren
~ andere i den , kiinftigen | Aufschwung . vor-
bereitet, g oyt

... Bei kostensparenden Erfindungen ist zu
~scheiden die Zeit, da sie zuerst auftreten und

- in’ gewissem Umfange, ;namentlich . bei .Neu-
" anlagen,- eingefithrt ", werden, und die Zeit,
dasie wirklich: herrschend . werden. .. Viele
derartige, Neuerungen, ; die . wahrend . des
‘Aufschwungs auftreten, gelangen hier nicht
21 - allgomeiner ;- Verbreitung, « weil .. starke
‘Nachfrage und hohe ;und steigende Preise
nicht “unbedingt .die :'vorteilhaftesten ~Er-
zeugungsanlagen’;,:erzwingen," : sondern ' im
Gegenteil . gestatten, - auch : dltere . Einrich-
“tungen : beizubehalten. . ;- Der . Aufschwung
wurstelt zum . Teil . mit alter.Technik fort.

' Dasist in der Stockung unmdglich. Mangelnde
-Nachfrage und tiefe Preise heischen gebiete-

v oo gabe - des. . Aufschwungs, ~aber.; dieser ‘tri
die Stok-

Erzeugungsanlagen. Bei drohénder oder schon
herrschender Verlustwirtschaft wird um jeden'
Pfennig Kostenersparnis gerungen. Auch die’
Trigen und Nachhinkenden konnen sich dem
nicht entziehen. Deshalb bedeutet die Stok-
kung die Ueberfithrung der Erzeugungsan-
lagen auf den neuesten und vorteilhaftesten
Stand der Technik. Eine emsige Kleinarbeit
setzt ein, die auf Verbesserung der Betriebs-
verfassung und der technischen. Einrich--
tungen abzielt. Im Kampf um das Bestehen'
muf mit harter, ziher Ausdauer jeden Tag
einzubringen gesucht werden, was der un-
vorteilhafte Markt vorenthilt. GroBe Neue-
rungen, deren Erfolg unsicher ist, und die
einen Einsatz erheischen, sind der Stockung
als allgemeine Erscheinung aus mangelndem’
Wagemut versagt, aber der Ausbau des Vo
handenen bis ‘in- die kleinsten Feinheiten,
diese Aufgabe, fiir die der Aufschwung viel-
fach keine Zeit finden konnte, 13st sie b
zur Vollendung. ... .7 . LT g

Eine andere groSe Leistung erwéchst auf
demselben Boden. : Sie ist seelisch-geisti
Art. :Die Not der Zeit versetzt die” erfin
rischen Geister in eine fieberhafte Tatigkei
Bessere - Zeiten - sollen '~ erzwungen *werde
Der -Aufschwung geht auf gewisse groSe An
st6fe zuriick, selen es technische Neuerunge

seien -es ? eigenartige - Unternehmungen, ' .sei &
es die Ausbeutung: neuer : Mirkte.  : Diese
AnstoBe sind ein Erzeugnis der  Stockung..3
Nicht um eine unbewuBte Leistung handelt &
es ;sich,, die die Stockung ohne ihr Zutun'gs
zuwege bringt; sie ist eine bewuBt gewollte,#8
heiB erstrebte. .Die Durchfithrung ist die Auf-}&

ein groBes geistiges Erbe an, das die Stocku
hinterlaBt. - Tausend, guter Gedanken un
Pléne befruchten den.empfénglichen Bod

des_Aufschwungs.;w/ i o nif piiioh
Wechsel ivon ..

~Was'. ist] der .’ VOl
schwung und Stockung fiir das ‘Wir
schaftsleben? i, Eri-bildet rdas  stérkste3
Mittel, - das ‘hétte ' erdacht .;werden konnen
aus dem Menschen an wirtschaftlichem Kraf
willen . herauszupressen, :: was. er -herz
geben vermag. - Im Aufschwung das Zucker-
brot des : Gewinnes, in  der Stockung -die
Peitsche der Not.. ‘Was ist ‘Wirkungsvolleres i
erfindbar! . . ..oovoi e L

- Der Einflu der hierdurch hervorgerufenen
Einstellung -der  Menschen - auf -wirtschaft-
lichen Erfolg -ist :kaum -hoch genug ‘anzu-
schlagen.: 'Wenn von-einer Veranderung der g
menschlichen  Art . unter. der = Einwirkung ;4
duBerer - Einfliisse ﬁberhau_pt .‘gesprochen 33
werden darf,so_sicherlich hier. " Es ist ein§
seelisch und nervig neuer Mensch entstanden, %
der anders und schneller denkt, der anders$§
und wirtschaftlicher fiihlt, der jeden Auge
blick- rechnet- und  den:-kleinsten - ‘Vorte

b
l
o

. risch die :Anwendung - der - vorteilhaftesten

Wahrnjmmt,ader stets nach . giinstigen: Ge:
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‘heiten aut der Lauer liegt, Q€L Ube
tige EntschluBfihigkeit verfiigt., Und
¢ neue Mensch hat eine meue Art des
schaftens nach sich gezogen. Es geniigt,
Jiese Verinderung hinzuweisen; sie ist
mein *bekannt und anerkannt.  Nur
besondere Folgen des Kreislaufes der
1sellagen seien noch kurz beriihrt: die
erung des GroBbetriebes und die Be-
ng der gesellschaftlichen Klassen. -
ias Paradies des Handwerks und iiber-
t des mit iberkommener Technik und
assung arbeitenden Gewerbebetriebes
rubige Zeiten, ohne Druck aber auch
roEen Fortschritt.  Jede ausgespro-
e Neigung des Wirtschaftsganzen, sei es
chwung oder Stockung, ist dem feind-
Die Stockung treibt die Willensstarken
en alten Rahmen zu sprengen und durch
hirften Wettbewerb die trigen Mit-
r zu -iberfliigeln und auszuschalten.
\ufschwung spornt die Gewinnbegierigen
lie guten Gelegenheiten durch Ausdeh-
“‘guszubeuten und die zu fiberfliigeln,
ireRuhe lieben und nicht mehr verlangen,
¢ gewohnt sind. 'Dazu kommt, daB der
al GroBe und Starke den Wechselfdllen
Wechsellagen' besser gewachsen ist und
jeder . Lage - Gelegenheiten  zieht, noch
or zu werden. - Fast noch ausgesprochener
1 Gewerbe zeigt sich 'diese Neigung im

lel,“ sowohl ' im “Waren- - wie “im ~Wert-

rhande Gleichviel “ob : -Stockung,
shwiing oder Krise, die GroBen schlieSen
ir_gut.“abund . werden immer griBer.

auch im Gewerbe 1iBt die Entwicklung
Yeutlichkeit “nichts zu ‘wiinschen iibrig.
EinzelgroBbetrieb" hat :seinen Siegeszug
ten ‘unter der Herrschaft der Wechsel-
. ; Syndikate, Kartelle und Trusts sind
T Stockung entstanden unter dem Ein-
sder =T ebererZeuiung “‘und ’niedriger
e, und der’ Aufschwung ‘hat ‘sie” unter
n_Preisen ‘ebenso_emporgebracht. . Der
" Riesenbetrieb, ~der mehrere = Erzeu-
sstufen .umfassende gemischte Betrieb,
zuerst .ein Kind des Aufschwungs. "Die
rbe der Fertigerzeugnisse und Zwischen-
' suchten unter dem EinfluB hoher Roh-
oreise sich diese ‘Giiter herstellende Un-
Admungen anzugliedern. Die dem Ver-
th nichststehenden Gewerbe strebten
Yobstoffen zu. Diese Bewegung ist durch
goclfung nicht aufgehalten oder zuriick-
et worden.: . Dieselbe Neigung zur
‘nuntefnehmung ‘hat von der anderen
AustoBe “ erhalten. -  Gleichgiiltig ob
:h‘mng .oder Stockung, jede auggespro-
4 WeghSQuagq,un_d das Schwanken beider
arkt‘den’ GroBbetrieb. .~ .~ ... .. .
:li ichist” der EinfluB auf die gesell-
dcheiKlassenbildung -und die Bewe-
el‘-K_la.ssen,”. Weit entfernt, die Klassen-

I | UWlLerscllicue 1l DeSITZUnierscnlecde duliosen

zu wollen, wird man, soweit Besitzunter-
schiede eine Rolle spielen und in der Neuzeit
an EinfluB gewonnen haben, die Bedeutung
der wirtschaftlichen Wechsellagen nicht leicht
iibertreiben konnen. Was schafft schneller
groBe Vermogen, was zerstort sie plotzlicher,
was macht leichter den Vermdgenslosen
zum Kapitalisten, den Millionér zum Armen-
héusler! Wirtschaftliche Ruhe ist der Boden,
auf dem die Klassen sich in Unbeweglich-
keit und Unverdnderlichkeit erhalten, die
Wechsellagen sind auch hier der Feind.
Der Verlauf in wirtschaftlichen Wechsel-
lagen ist entsprechend fiir ein Zeitalter, das
steigend seinen Schwerpunkt in wirtschaft-
lichen Belangen, in persénlicher Vermégens-
vermehrung findet, das die hochsten Erfolge
wirtschaftlicher - Kraftsteigerung . fiir “sich
bucht.” . 'Die . Reichtumsvermehrung kann
keine wirkungsvolleren Entwicklungsformen
finden. Aber das Streben hiernach .erfihrt
eine Sittigung und Abstumpfung. Vielleicht
beruht es auf-nerviger Erschépfung, auf
seelischer und kérperlicher Unféhigkeit, linger
als einige Menschenalter Fiihrerdienste fir
die ‘kapitalistische Entwicklung zu leisten.
Wir beobachten’ einen Gleichschritt in der
einzelmenschlichen und . der . volklichen Be-
wegung. .GroBe Unternehmerfamilien pflegen

nur - ‘durch ;wenige :Menschenalter ihren Er-" o
werbswillen zu “erhalten.*~Dann werden sie =
durch ‘andere Familien abgeldst und wenden

sich anderen Gebieten 7u, sei es roher Lebens- -
genuB,” Sport,allgemein " wissenschaftliche

und_ Kinstlerische Betitigiing oder Politik.
Und mit den Vélkern verhalt es sich geradeso; -« -~
die wirtschaftlichen Erwerbsbelange bleiben ..

nicht immer im :Vordergrunde. .Es ist wahr-.
scheinlich,” daB -wieder . einmal :Zeiten ~mit
vorwiegend ‘religioser, " kiinstlerischer * oder
allgemein * geistiger Anziehungskraft ~'folgen. ',

Das ', seelische_ : Vorwiegen " wirtschaftlicher | -

Erwerbsbelange - ‘gehdrt ' zusammen ~ mit

der ...volkswirtschaftlichen . Herrschaft ; 'der

‘Wechsellagen. --Die :Zeiten der  Herrschaft - |

der . Wechsellagen 'sind das - wirtschaftliche’

Zeitalter -der Vélker.- . Im wirtschaftlichen -

Wettlauf der Volker stehen immer die vor-
an, bei denen die Wechsellagen am ' aus- -
gesprochensten und schérfsten auftreten.” Die
an wirtschaftlicher Macht Bedeutungslosen
haben diese Stufe noch nicht erreicht. Die
wirtschaftlich .; Gesdttigten - nehmen . am -
Kreislauf der zwischenldndischen wirtschaft-
lichen Wechsellagen in abgeschwachtem Aus-
maB teil'Der Wirtschaftsverlauf in Wechsel-
lagen stellt eine *Stufe*in -der Entwicklung
dar.”Es ist ‘dié Stufe machtigster Bewegung, - -
grobter wirtichbftlicher Entfalting, auf ‘der
duBerer Reichtum angesammelt wird. ' Jedes "
Volk mit weltgeschichtlicher-Bedeutung muB -
diese : Stufe * durchlaufen.~:*Jedes Volk wird -



http:HelTsch8.ft
http:UJlte.rn'ehrrierfaDillie.ri

88

Krisen

stadt, Der deutsche Kapitalmarkt, Leipzig 1901
- (vornehmlich ~wihrend des Jahres 1899).
- Derselbe, .- Die “gegenwdrtige Krisis -und thre
. Ursachen . 'die Aufgaben der -Gesetzgebung,
Berlm 1902.-— F. Eulenburg, Die gegen-
- wdrtige Wirtschaftskrise, Symptome und Ursachen,
-Jb. .f. Nat., III, F.; XXIV, 1902. — Walter
. Lotz, 'Die - Wirtschaftskrisis des Jahres 1901,
Frankf -1902 (1. ~Allg. : Deutscher Bankiertag).
i — Julius - Steinberg, Die . Wirtschaftskrisis
*.'1901, 1hre Ursachen, ' Lehren und Folgen, Bonn
- 1902, — Laurent Dechesne, La crise de 1901.
». Revue - d’économie  politique,  Paris 1902.
- Ad. Braun, The économic crisis in Germany,
. Yale Review, May 1902. — André E. Sayous,
- La “orise’ allemande de 1900[02, le charbon, le
.fer et Vacier, Paris, Berlin 1908. — Arthur
+Schulze, ' Die - Bankkatastrophen - tn Sdchsen
- 4.7°J. 1901, Tiibingen 1908. — Die Stérungen
-im deutschen Wirtschaftsleben wdhrend
Y -derJahre1900ff.,1.Bd. Textilindustrie, I1.Bd.
-* Montan- und Eisenindustrie, II1. Bd. Maschinen-
-~ industrie, Elektrotechnische Industrie, Schiff bau-
. gewerbe, Papterindustrie, IV, Bd. Verkehrsgewerbe,
<. V. Bd. Die Krisis auf dem Arbeitsmarkt, VI. Bd.
+ Geldmarkt, Kreditbanken, VII. Bd. Hypotheken-
bam.Len, Immobzlwrverhdltnwse, Baugewerbe. —
- Die {Storungen “im - deutschen' Wirtschaftsleben

- wihrend der Jahre 1900 ff. in ‘ihren Rdclcunrlmngen'

-+ auf die industriellen, Eﬁ'ekten- ‘und Geldmarkis-
" wiyerhdlinisse Oesterreichs. —= "Verhandlu,ngen des
. »Ver *f. Soz.-Pol. 'd,ber die’ Stomngen ©m deutschen
" \Wirtschaftsleben' \wihrend der Jakre 1900
- Schriften “des’ Ver. f -Soz. Pol.y “Bde CV— -CX1II1,
Letpzzg 1908[04. " Bernhdrd "Rost, - Ueber
i das “Wesen -und dw Ursachen ‘unserer heutzgen
Wzmchaﬁskmms, Jena 1905, — Magnus Bier-
' menr, Die letzte deutsche Wirtschafiskrise, Giefien
» 1905, — Rudolf Martin, ~Die mrtschaﬁhche
. Krisis ~der Gege'n'wart, » Letpzig 1907, - =~" C.
Heiltge'nstadt, &1 Der .- deutsche * G’eldmarkt
--Schmollers -Jahrb. XXXI 4, *1907, =" Edwin
< R, A, Seligmann, - The ~crisis of 1907 in the
Sy hght ‘of history, New ‘York 1908. — ‘Lessons
‘ -.of the financial crisis. . The annals of the
“-eamertean academy of pohtwal and soctal 8c1,e'nce
v vol. XXXI, 2 march™ 1908, whole * Nr. -105. —
.Hermann - Schumacher, Die Ursachen “der
‘;Geldkmm, “Dresden 1908, <.dazu :J. “Plenge|"
~Z. f."8t.'1908, Heft 8, ‘S. 862—867 u. Entgegnung
< von Schumacher und Antwort von Plenge ebenda
w1908, Heft 4, 8. 781—794. — Adolf Hasen-
kamp, - Die. wirtschafiliche " Krisis des ~Jahres
=.1907 in den Verezmgten ‘Staaten wvon Ame'rzka,
-Jena 1908..—"J.," Esslen, Konjunktur u. Geld-
. markt :1902—1908. - Eine Untersuchung t-der
v Wechselwirkung bemder vu- - Deutschland, ° Stutt-
~ gart und Berlin 1909." - Franz BEulenburg,
- Die Prmstezgemmg des letzten Jahrzehnis, Leip-
© 219 '1912.°= E W. Sand, - Die - Ursacken - der
Tcuc'mng, Miinchen w. Lezpzzg 1918. — Emil
rezigar, v Vorboten einer . Wirtschafiskrise
. Deutschlands..” Konkrete’ Anwendung der Krisen-
~« theorie auf - die jetzige “Wirtschaftslage, "Berlin
5.1918. — Derselbe,: Die’ wzrtschafthchen Kon~
- junktur: und Depressionsuséllen’ in_Oesterreich
v 8ett dem Jahre 1896, Z. f Verw., XXIII. Bd., 1914.
i — Arthur - Feiler, ' Die- Komunktur-Pemodc
1907--1918 in Deutschland, Jena 1914,
‘A Lehrmeinungeniiber dtewwtschaft-
« hchen Wechsellagen-—E. v Bergma'nn,

- Geschichte der natwnalokonom@schen Kmsentheo-
rien, Stuttgart 1895. : : -
Geldmengenlehre, currency prin-
ciple, Golderzeugung: — . D. Hume,
Vermischte Schriften iiber die Handlung .usw,
~Aus dem  Englischen dibersetzt,” III. - Von
dem Gelde, 8. 64ff. und 78, Hamburg und
Leipzig 1754. D.  Ricardo, ~Grund-

- gesetze der Volkswirtschaft w. Besteuerung. Aus
dem Englischen von E. Baumstark, Hpst. 1, '
7, 15, 27, 2. Aufl., Leipzig 187?. — Lord ‘i
- Overstone (Samuel Jones Loyd),- Tracts and

- other publications on metallic and paper cur- |
rency, London 1858 (GQesammelte Schriften her-
ausgeb. von Mac Culloch). — George Warde

" Normann, Remarks upon some prevalent errors,
with respect to currency and banking, and sug- -
* gestions to the legislature and the public as to -
'zmprovement of the monetary system, London ¥

- 1888. - — Robert Torrens, The principles
and practical operation of - Sir Robert Peel’s
act of 1844 -explained and defended, London
1847. — J. St. Mill, Grundsitze der poli-
tischen Ockonomie, aus dem Englischen wvon ~
' A. Soetbeer, S. 524, .H'amburg 1852.— Th, Tooke
“und W. Newmarch, Die Geschichte und Be- *
< ‘sttmmung der Prewe usw. (II 7 vom Einfluf
< der meuen Goldaujﬁndungen in Cahformen und
v Australien auf ‘die *Verdnderungen im ‘volks- '
wwtsclzaftlwhen Leben wihrend der neun Jahre ..

‘1848—56 von ' Newmarch), *Dresden 1858[59. —

*Adolph ‘Wagner, Die Geld- u. “Rreditthéorie
' der ‘Peelschen "Bankakté;' (Darstellung und Be:

‘8prechung des” C‘urrency .Pmnc'bple), Wien 1868.

" Th. Herizka, ‘Wechselkurs “und Agio *(S. 10),
© Wien 1894. — Knut Wicksell, 'Geldzins - ‘und
" Giiterpreise, 8. 85, Jena 1898." — -Werner 38
Sombart, Der moderne Kapualwmus, II. Bd.,"§
-/ 8.°8, Leipzig 1902, 2. Aufl. 1917, II. Bd.;1. Hlbd., }
“* 8,208 ff. — Derselbe, Bericht iiber d. Storungen :

\ 4m -deutschen Wtrtschaﬂsleben wihrend d. Jahre
1900 auf der Tagung des Ver. f. Soz. 1908. :
' Schr. -d.- V. f. “8.; 7 Bd. CXIII, 8. 122f., '8
.~ Leipzig + 1904. Arthur Sptethoﬁ‘, Die ;
Wntthstheom, msbcso'ndere in threr Verwert- <58
 barkeit als  Haussetheorie." Festgaben f. “Adolph 7
" Wagner zur 70. Wwderkehr seines Geburtstages, .3

 fuf der quderzeugwng ‘auf -die Preisbewegung
- 1889—1912. Mit Beitrdgen’ von W, Gehlhoff, |
‘iiber ‘die Preisbewegung tm ‘Vergleich mit der i

" Golderzeugung und -J. Esslen iiber die Ver- 8

wendung - des Goldes im Qelddienst.” ‘Schr. _’. ]

d. V. f. 8, Bd. CXLIX, (im Druck). — g

Ernteschwankungen. —Stanley w. Jef-, T
- vons, Inwvestigations in ‘currency and ﬁnance,;

8. 194—241,” London 1884. — Eduard. Briick- 3

" ner, Klimaschwankungen seit- 1700 nebst” Be-
,merkungen iiber die Klimaschwankungen - der
Diluvialzeit. Geographwchc ‘Abhandlungen, her-

- ausgeb. v. :-A. Penck,~Bd.'IV,  Heft 2, Wien u.

- Olmviitz 1890. —HeinmchDietzel Produzenten-

- interesse -der Arbezterklasse und die ' Handels-

- freiheit. Ein " Beitrag “zur Theorie “v. Arbeits- 33
: markt w. v. Arbeztslohn, ’S. 48—54, Jena 1908.

Derselbe, Die’ ,,enorme Ueberbilanz'* -der Ve

-+ ‘etniglen Staaten. *J. S "Nat., III. F.;* XX X. Bd.j

~ 1905, S. 145, 577. — Derselbe, bk Eranten

Emtezyklus und Wzrtschaftszyklus Hdw. , ) 8

© 8. Aufl., 1909, Bd. IIT. ~ =~ ’

© F. Que.‘may s Du commerce, 1766 ( Oeuvres écono-4
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iques et philosophigues, publiées parA Oncken, |

g. 478, Frankfurt a. M., Paris 1888). — Jean
aptiste Say, Traité d’economw politique ou
'mple exposition de la maniére dont se forment,
3 distrubuent et se consomment les richesses,
' éd. -1826. — Derselbe, Ausfiihrliche Dar-
ollung der Nationalokonomie oder der Staats-
irtschaft. "Aus'd. Franz. v. Morstadt,” 8. Ausg.,
tuttg. -1888, Bd. I, Kap. XV, S.-189f.
-~ Derselbe, Cours complet d’économie politique
ratique 6 vols, 1828—29, 8 éd. 1886. — Der-
elbe, Vollstindiges' Handbuch der praktischen
atzonalokommze Deutsche: Uebersgtzung von
., -v. Theobald, 6 Bde, Stuttgart -1829.-
. M. Lauderdale, An mqmry into the nature
nd origin of public wealth, 'S. 388—845, 851,
‘dinburg 1804." Deutsche Uebersetzung unter
Titel: Ueber Nationalwohlstand, Berlin 1809.
- James Mill, Commerce defended. An answer
the arguments by which Mr. Spence, Mr. Cobbett
vd others, have attempted to prove that com-
erce 8 Mot G source of national wealth, London
08. ~— David Ricardo, Principles of political
onomy and tazation (Uebererzeugung Haupt-
ick 21), London 1817. — Robert Owen, Two
ymorials on behalf of the working classes; the.
st presented to the government of Europe and
nenca, the second to the allied powers assem-
'd tn congress at Aiz-la-Chapelle, London 1818.
Simondede Sismondi, Nouveauz principes
‘conomw _polmque, ou'de la richesse, dans ses
npo'rts avec la population, 2 vols,’ ‘Paris’ 1819
éd., 1826, I, 8. 855 ., 'IL, S. ’449—-463
Derselbe, Etudes sur l’econo'rme polmque

sments of pohtzcal economy','London '1821."—
H.:Rau, ‘Malthus und :Say iiber “die Tr-
hen’ 'der: ~jetzigen .Handelsetockung, H’amburg
1.~ Derselbe, Grundsiitze der Volkswirt-
aftslehre, 5." Aufl., 4. Buch, Hev,delberg 1847,
W. Thompson, An- inquiry into the prin-
les .of the distribution’ of ‘wealth most con-
"twe to ‘himan happiness, 8. 195f., " London
$. — Friedr. Ben. Wilh. v. He’rmann,
atswirtschafil. Unrer.mchungen 1882, 2. ' Aufl., |
S11f., Miinchen 1870. — Thomas Chalmers,
political economy in “connewion  with the
ale state of society (chapt. V), Qlasgow 1832.
J. P, Proudhon, Qu’est ce que la pro-
te, ou recherches sur le principe du droit
u gouvernement, 1840 und Oeuvres complétes,
ols., Paris 186878, I, VI.— K. Diehl, P. J.
udhon, Seine Lehre und sein Leben, 2. Abt.
92ff., Jena 1890. — Fr., Engels-K. Marx,
vifeasl der kommunistischen Partei, 1848. —
Mara, - Das - - Kapital I, 1867, 4. Aufl.,
1burg 1890, 8. 4591, S. 688fF.; II, 2. Aufl.

8. 158, . 824f.; III, 1, 1. Aufl. 189,
91~24~, 8. 386—899, 422—448; III,- 2,
'8—182. . Fr. Engels, Herrn .Eugen
rings Umwilzung der Wissenschaft, 12, Leip- | -
1877/78; S. 228 . — Derselbe, Umrisse zur
ik der Nationalkononide, Neue Zeit Bd. IX,
91 < John' Stuart M'Lu, Principles” of
teal Economy, '1848."%: " People’s * Edition,
lon 1885 "Book II1I, cha 'XIV, “Book IV,
Vet WiLhelm Roscher, ‘Die" Pro-
Amskrwen mit besonderer Ruckszcht a.uf die

" “wirtschaftslehre, "Berlin 1866, S.’ 242—800

- arbeitet und herausgegeben von J. Plenge als

< wolkerung (IV. Ueberprodukuon w. Krisis 5.198).

und Ansichien der Volkswirtschaft aus dem ge-

- schichtlichen Standpunkt II, 8. Aufi., Leipzig
und Heidelberg 1878. ~— Derselbe, System der
Volkswirtschaft, I, Stuttgart 1854, 22. Aufi. 1897,
$§§ 215—217. — Karl Rodbertus-Jagelzow,

~ Soziale Briefe an von Kirchmann. 1. Brief:

- Die "soziale Bedeutung ‘' der - Staatswirtschaft,

- Berlin 1850. Wiederabgedruckt: Aus dem lite-

 rartschen Nachlaf von Dr. C. R.-J., herausgeb.

v A. ‘Wagner und Theophil Kozak "Bd." III,
'S. 98—192, " Berlin - 1885, - — Derselbe, Die

: .Handelskm?en und die Hypothekennot der Grund-

* besitzer, Berlin 1858. - Wiederabgedruckt: Kleine

* Schriften von Dr. C. R.-J., herausgeb. v. M. Wirth,
Berlin' 1890, - 8. 212—268. — Derselbe, ' Das

* Kapital. Vierter Sozialer Brief an v. Kirch-
mann. (Charakteristik der Handelskrisen. 8. 24

" bis 70). 'Aus dem lterarischen Nachlaf von Dr.

C. R.-J. Herausgeb. von A. Wagner u. Th. Kozak
“II, "Berlin 1884. ~— dazu Hermann Bahr,
“Rodbertus’ Theorie der Absatzkrisen, Wien 188).

- ~— Adolph Wagner, Beitrige zur Lehre von

"den Banken (bes.” S. 229f.), 'Leipzz'g 1857. —_

- Derselbe, Abh. “Krisen, -Hdw. * Volks-

5mrtschaftslahre von H. Rentzsch, Lezpzzg 1866.

© —"Derselbe,” Grundlegung der pol'l,t Ockon.,

8. Aufl., I .T,; 8. 886f, IL ‘T, 8.5 142,

- Leipzig 1892[4. — Derselbe, Theor “Soztaloko-

nomik, 1. Abt. (Netgung d. Kapztalgemnnes, auf

f‘:emllr[mdextmaﬁ zuemken, 8. 842), Leipzig 1907. — .

-Albert E. Fr. Schdﬂ“te, Zur Lehre von -den

" Handelskrisen, "1 "{Art. Z “d ‘Staatsw., .

XIV Bd., 1858, — Derselbe, Das gesellschaﬂ- v

b licke System der *menschlichen : W'Lrtachaft,

4. Tub'mgen (5.'214—£19),71867,5°8. Aufl.,' 2 ‘Bde.

(I “20217.), 1878, —"D erselbe, *Bav ‘und Leben . .
des sozialen’ Korpers, " T-—IV, ‘Tibingen 1875[78 .’
(8. 844 5 IIL S, 43105 45, 2. Aufl. I—-1I1, -

V1896 (L;488). -— L. v.” Stein, ‘L

" Volkswirtschaft, : Wien <1858, ‘2. Aufl.

mrtschaftslehre (8. “424—448), an 1878."

.Ph ‘Geyer," * Banken und Kmen, ‘Letpzig | 186‘5

== Ferd."Lassalle, Herr Bastiat-Schilze’ von

b Dehtzsch Berlin 1864 {Ferd Lassalles “Reden

Ciund - Aufsatze, herausgeg won - Ed .Bermtem,

.Bc'rl‘m :1898, - IIL “Bd.,” S. 89—50, 8. 164).

B Dithring, Kmmchc Gmndlegung der. Vol

.De‘rselbe, ‘Kursus 'der “National-""und ‘Sozial-
- Skonomie 1878, 8.  Aufl.,  Leipzig 1892, 'S. 221 " - ...
-~ bis 284. — A, Held, Handelskrisén in Blu.ntschlm- P
Loemngs Staataworterbuch  Ziirich 1871, .Bd I
- — "Walter . Bagehot, *Lombardstreet.: Der
Welimarkt des Geldes in den, Londoner .Bank-
- héusern. - Deutsch von H. Beta, Lezpzzy 1874,
8. 68f. Neue Uebers.” von Krdger,: iiber-

* Band IV seiner Siaatsmssemchafthchen Muster-
bucher , - Essen 1920, ' 8. "78ff. — J. Zeller,

- Ueber die plotelichen und zeitweisen Stockungen

- der volksmrtschaftlwhen .Bewegung Z f. d..
Staatsw "Bd. -XXXIV . XXXV, 1878 ‘wu. °
1879, = L. B're'ntam.o, “Die Arbeiter und die -
Produktwmkmen, § Q. V., 8 Jakrg., -
1878, - E.  Nasse, ie - Verhubu/ng der
“Produktionskrisen”s'durch taatlwhe Fiirsorge.
' JIbf. GV 8. Jahry., 879. —Ma:z: Schippel,
v Das inoderne Elend und - ‘die “moderne Ueber-

" Letpzig’ 1888. — . Henry George, Fortschritt

n J'ahrzelmte Gegenvart Bd. ITI 1849

und Armut. Eme Untersuclzung “tber die Ur— R
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. -englischen i Wirtschaftslebens

o surproduct@on, 2 vols., Pam 1918 — Emcmuel

" 22 Auch die neueren Lehrbiicher der ‘allgemeinen

ausfilkrlicher. —. Gustav Schmol,ler, Grund-
< riff der . allg

.M. 580—562. — Wilhelm Lexis, Allgemeine
e Volksmrtschaﬂslehrc, . Berlin und Le'zp:ng 1910,
8. 187—281. .~  Qustav .Cassel, ‘Theoretische
Soualokonomw, “Leipzig 1918, S. 454—588. —

""lauf der -

 Gothaischer ‘(genealogischer Hof ") Kalender
¢ mebst ‘diplomatisch-statistischem Jahrb.,
o gett 1849, — M. M. GQuillaumin et Joseph

. Annuaire de.l’économie politique et de la sta-
. tistique, Paris 1844—1899.

" tes ‘of the World, London 1864ff. — Otto Hitb-
" ners (epater v, Juraschek und v. Schullern)

- der Erde," 1852—1920. — F. X, v. Newmann-

.. weise . bis.; 1895), Stutlgart, Berlm, 11878—1896.
— Raﬂ‘alovich, Le . marché .financier, Pam
. 7 1891f..— Imternationale Uebersichten als
" Anhang “des Statwtwchen Jah'rb S d.

'_f:;,f‘Uebers‘Lchten iiber die allgemeine Wiri-
= schaftslage,

y bw 1917 — Volkswtrtschaftliohe Chronik

die Herrschaft der Weohsellaben wie das
Vorwiegen der Erwerbsbelange iiberwinden.
Aber geben wir uns keinem Zweifel dariiber
hin; mit wirtschaftlicher Machtentfaltung
und ‘stiirmischer  Reichtumsvermehrung ist
es dann vorbei!

Schrifien: a) Zuaammenfassende, Lehre
wund Erfahrungsstoff verbindende Dar-
- -stellungen. . Clément . Juglar, Des crises
commerciales et de leur retour périodique en
' - France, en Anglcterre et auz Ktats- Unis, Paris
. 1860, gieme éd., 1889. — Heinrich Herkner,
" Abhandlung ,,Knsen“ ‘em Handwirterbuch der
Staatswissenschaften, ‘1. Aufl., Bd. IV, 1894,
8. Aufl., Bd. VI, 1910. — Michael v. Tugan-
Baranowsky, Studien zur Theorie und Ge-
- 8chichte der Handelskrisen in England, 1894,
.deutsch, Jena 1901. — Jean Lescure, Des
- crises générales et périodiques de surproduction,
Paris 1907, 2. éd., 1910. — . Mentor Bouni-
atian, Studien zur Theorie und Geschichte der
Wirtschaftskrisen, 2 Bde., Miinchen 1908. 1. Wirt-
‘schaftskrisen ~und Ueberkapitalisation. ~ Eine
- Untersuchung diber die Erscheinunggformen und
- Ursachen der peﬁodzlschén"Wirlschaftskﬁscn;
II. -Geschichte der Handelskrisen in England
. #m_ Zusammenhang mit der. Entwicklung " des
. 1640—1840.
" Albert Aftalion, Les crises penodfzquea de

problem " Mit - ‘besondereér ' Beruclmchmgung ‘der
.. ‘englischen " Wzrtschaﬁacntmcklung bis zum Aus-

. bruch des Weltkrieges im Jahre 1914, Wien und
.Lezpng 1917. — Paul Mombert, Einfihrung

. in das Smdzmn der Konjunktur,". Leipzig 1921.
: Volksmrtschaftslehrc behandeln den Gegenstand

‘ Volkcmrwchaﬁslehre, ‘Bd. " I1,
! Miinchen “und - ‘Leipzig - 1904, 2. Aufl., 1919,

-b) Stoffaammlungen fiir den Kreis-
wirtschaftlichen Wechsel-

“lagen. " — " Zwischenlindische . Uebersichten :

Gotha
- GQarnier, continué par M. Maurice Block,
Statesmans Year-
- book, Statistical and historical Ammal of the Sta-
geographisch-statistische’ Tabellen aller Lénder

‘Spallart (spéter ' F, v, Juraschek), Ueber-
“gichten der, Weltwirtschaft (mit Erginzungen teil-

‘Deéutsche Reich seit 1908. — Statistische

Betlage zur Z. f. Soziahw. . 1910

aus .den Jb. f. Nat.,: Jena seit 1895
Calwer, Jb. d. Weltw., Jahresbert
den Wirtschafts- und Arbeitsmarkt. (i

" schaftsjahr, zweiter Teil), Jena 1902—

- B. v. Halle, Die Weltwirtschast, 3 J.
Leipzig und Berlin 1906—1909. ~— .
wer, Konjunktur, 1909ff. — Chron
Archivalien des Weltwirts
lichen Archivs, herausgeg. von Be
Harms, Jena 1913ff. -— J. Basch, .

" schaftliche Weltlage. Jahresberichte der i
Ztg. 1888—1901, seit 1887 auch geson
A." Feiler,. Riickblicke auf das Wirtsc
1907f. ~ Sonderabdriicke aus der Fra
Ztg. — Fiir die' einzelnen Linder
treffenden - amtlichen “Statistischen

. bucher. — Auferdem Th. Tooke 1

. Newmarch, Die Geschichte und Bea

.der Preise wihrend der Jahre 179
Deutsch und mit Zusdtzen versehen vo
Asher, 2 Bde., Dresden 1858[59.
Friedrich Wil.hel/m Dieterict, Sta
Uebersicht der -wwhtzgsten Gegenstinde «

- kehrs und Verbrauchs vm preuf. Staate
- deutschen Zollverbande. Mit & Fortse

- (umfassend die -Zeit 1881—1853), Berl:
bis 1857. — Derselbe, -Der Volkswohlst

. Preufiischen Staate. . In Vergleichungen

" Jahren vor 1806 und wvon 1828 bis 183:
aus der meuesten Zeit usw. dargestells,

1846, — A Bienengrdbe'r, Statistik ¢
" kehrs und Verbrauches im Zollvercm J
Jahre - 1848—1864, ' Berlin 1868.
;. Hubner,: Jb J. Volksw. -u. - Statistik, °

1858—1868. — :Georg v. Viebahn, S
.ides’ zollveremten iund mdrdlichen Deutse.
. 1.-=8. T, Berlin 1858—68, — Statist
Handbuch fur das Deutsche .
_).Herausg . Kazserl ‘Statizt. Am
-~ allgemeinen umfasaend ‘die Rewhstatwuk &
* Reichsgriindung), 2 "Bde., * Berlin 19
R Ca.l,wer, Handel 1ind Wandel in D

“land. " Jahresberichte iiber den Wirtschaft

- Arbeitsmarkt. : (Das Wzrtschaﬂsjahr, erster

. Berlin, Jena 1901—1918. -

. ¢) Geschichte der 'w'zrtschafth
Wechsellagen. — Vgl. unter a die
‘von Juglar, Herkner, v. Tugan- E
- nowsky, Lescure, Bouniatian B
‘Vogel.— Max Wirth, Geschichte der Ha
© krisen, ‘3. Aufl., Frankfurt a. M., 1888 (1
-delnd 17. Jahrh. bis 1882). — Th. Momn
.. Romische . Geschichte, 7. Aufl., II, 8. 2/
. R. ..Ehrenberg, - Das Zeitalter der F

. Geldkapital und Kreditverkehr tm 16. Ji

~ 2. Bde., Jena 1896. — J. Beclkmann, Be;,

Czur Geachwhte der . Er_ﬁndu'ngen, L Bd

228ﬁ' . Leipzig 1782, (Ueber die hollinc

- Tulpenmante daselbst ~ holldndisches Schrifi

die angegebe'ncn ‘deutschen Schriften sind |

lich -wertlos. - # A. “F. - Liider, *Geschichte
. holldndischen Handels 8. 180f., Leipzig
. bringt nur einen Auszug aus Beckmann; e
. M. Wirth,) — A. Andersons hwtomche
- "chronologische :Geschichte des Handels von
- diltesten bis auf jezzige Zeiten. - Aus” ' dem

lischen iibersetzt, VI. Teil, Riga 1773. -
v, Philippovich, Die Bank von Englan
- Dienste der Finanzverwaltung des Stdates,”

T

- 1886. — W. Michael, Der Siidseeschw

.. vom Jahre 1720, Vierteljahrsschr. .f. So
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constitution and finance of English, Scottish and
}'righ Joint stock companies to 1720, 1-_—8'Ca,m-

© pridge 1910/12. — Du H autchamp, l’arzslowe d.u
systéme ‘des finances sous la minorité de Louts
XV, 6 vols, & la Haye, 1789. — Fr. de For-
ponnais, Recherches et considérations sur les
Finances de France 1595—1721, 2 vols, l_?asle 1758.

__ A. Thiers, Histoire de Law, Paris 1826. —

J. Heymann, Law und sein System, Miinchen

" 1858, — E. Levasseur, Recherches historigues
" sur le Systéme de Law, Paris1854. — J. E. Horn,
> Jean Law, ein Jinanzgeschichtlicher Versuch,
" Leipzig 1858. — Aleaca')’?der Franz, Die
. . Kolonisation des Mississippitales bis zum Aus-
ga;ig der framz6sischen Herrschaft, Leipzig 1906, —
V0. Strub, . Laws Handels- und Kolonialpolitik,
" Ziirich 1918. — Amsinck, Die ersten Hambur-
" gischen Assekuranzkompagnien und der Aktien-
" handel im Jahre 1720. Z. d. Ver. f. Hamb.
. Geschichte IX, 465fF., 1894. — Johann Georg
.. Bilsch, Versuch einer Geschichte der Ham-
- burgischen Handlung, nebst zwei Fkleineren
Schriften eines verwandten Inhalts. (Hamburger
:-Krise von 1768, 8. 114ff.) Hamburg 1797. Wieder-
_abgedruckt in siémilichen Schriften iiber die Hand-
iung, 4. Teil, Hamburg 1825. — Theodor
. Hasche, Hamburgtsches Privatrecht, 7. Teil. Er-
. lguterung der Hamburgischen Falliten-Ordnung,
oo 1,189 ., Hamburg 1797. — A. Soetbeer, Die
Hamburger Bank 1619—1866. Vierteljahrsschrift
o fir Volksw. u. Kulturgesch. IV, 8, S. 88, 1866,
V, %,-1867..— Johann Georg Biisch, (Ge-
schichtliche Beurteilung der am Ende_des acht-
zéhnten i Jahrhunderts .entstandenen :; grofen
Handelsverwirrung, - Hamburg und_Mainz 1800.
Nachtrag 2u ;seiner. geschichtlichen Beurteilung

99 entstandenen grofen Verwirrung, Hamburg
d "Altona 1800. . Beide wiederabgedruckt .in
samilichen Schriften iiber die Handlung, 4. Teil,
Hamburg ,1825. — .Hassey ::Aus der Qeschichte
der.*Hangestidte .vor~ hundert Jakren. " Vater-
léndische . Blitter 1899 Nr. 19—21,- Beilage zu
den Liibeckischen Anzeigen. — Emil de Lave-
leye, : Die Geld- und Hundelskrisen.  Aus dem
Franzdsischen, Cossel 1865 (behandelnd 1810 bis
64). —-J. H.:Palmer, Causes and con-
-8equences of the pressure on the money market
1837 — D. Evans Morier, The commercial
€818 1847—1848, London 1848. — L. Faucher,
: Etudes sur U Angleterre; - tome I, Paris 1856,
(8. 360—235). — Albert E. Fr. Schaffle, Die
" Handelskrisis - von -1857 in Hamburg, “mit be-
e ,Wfldcrojr Riicksicht auf das Bankwesen. . Deutsche
o Vierteljahrschrift f. Volksw. w. Kulturgesch., 1858,
- Heft 1. Wiederabgedruckt in gesammelte Auf-

. 8dtze, . IT. -Bd.,, . Tiibingen . 1886. : —

; l_l.'ich.aelis, Die Handelskrisis von 1857, -9 Auf-
atze in Pickfords
< langen 1858159, < Wiederabgedruckt in  Volks-
Wrtachafiliche Schriften, I. Bd., Berlin 1878, —
D, Evans Morier, The history of the com-
~_?;,mqu crisis 1857/58, London 1859. — Derselbe,
~Hacts, fa"blures and frauds: revelations, financial,
: 'gﬂcantz{e, criminal, London 1859. — Derselbe,
Speculative motes, London 1864. — Profits of
Danics, by .the . author of , The: Bubbles of
: T;:am", London 1866. — Robert Bauxter,
L6 Panic of 1866 with its lessons on the cur-
eney - act, - London 1866.. — - W, Fowler, The

der der. Handlung Hamburgs im Nachjahr | .

Monatsschrift ,Bd. I—IIT, BEr-| .
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-Die dauernde Frucht der Konjunktur. . Viertel-
Jahrssch. f. Volksw, w. Rulturgesch., IV, 2, 1866.
—. dJ. Neuwirth, Bankakte und Banksireit in
Oesterreich-Ungarn 1862—1878, Leipzig 1878. —
Albert E. Fr. Schdffle, Der ,,grofe Birsen-
krach* des Jahres 1878, Z. f. St., 80. Bd.,
1874, 1. Heft. Wiederabgedruckt in Gesammelte
Aufsitze, II. Bd., Tiibingen 1886. — .J. Neu-
wirth, Die Spekulationskrisis von 1878, Leipeig
1874. — .Benno Weber, Einige Ursachen der
Wiener Krisis vom Jahre 1878, Leipzig 1874, —
Adolf Soetbeer, Betrachtungen. iiber die Folgen
der grofen Kriegsentschidigung fior die Wirt-
schaftsverhilinisse Frankreichs und Deutschiands,
Berlin 1874. — Wilhelm Oechelhduser, Die
wirtschaftliche Krisis, Berlin 1876, — P. Perrot,
Der Bank-, Birsen- und Aktienschwindel. Fine
Hauptursache der drohenden sozialen Gefahr.
Beitrige zur Kritik . der politischen Oekonomie.
1. Abt., Der Eisenbahnaktienschwindel, Rostock
1878, 2. Abt.,- Das Bankwesen und . die Zettel- -
privilegien, Rostock 1874, 8. Abt., Das Aktien- -
unwesen, Rostock 1876. — Dr. Strousberg und
sein Wirken von thm selbst geschildert, Berlin
- 1876. — Otto Glagawu, - Der. Bérsen- .und -
Griindungsschwindel in Berlin, Leipzig 1876, — -
Derselbe, Der Borsen- und Griindungsschwindel

- Die liguidirenden Aktien-Gesellschaften. Ein Bei-- .

--1876. — Rudolph Meyer, Politische Grinder
- u. die Korruption in Deutschland, Leipzig 1877.
= Franz Kral, ' Geldwert. und Preisbewegung
s.9m Deutschen Reiche 18711884, -Jena 1887.—
:+Joehnis, «Der Marasmus .in  Handel und In-
« dustrie. 1877," London "und .Strafburg 1877. ;—

. Zondon 1880. — - B., Struck, Zur Geschichte

. Schmollers Jahrb. - Bd. VII, .1, -1888. v =
« Fr, "Perrot, "Der Fall Bontouzx und der jiingste ™
< tnternationale Birsenkrach, Heidelberg 1882. — =

.iinto the Depression of Trade and In-
dustrie, London 1885/6. — Besprechung dieser ..
Berichte von E. v. Philippovich in Jb. f. '

- Nat., N, F., Bd. XII-—XIV, 1886 —1887 und von

-und tndustrielle Lage Englands, Jb. f.:Nat., -
~N.:F. XIV, 1887. — Derselbe, -Das Sinken .
~der Warenpreise .wihrend der letzten fiinfzehn
~Jahre, 2 Aufsitze, Jb.f. Nat.,, N. F., Bd. XVII,
_ 1888. — .E. Struck, Der internationale Geld-
.markt in den Jahren 1885--1891. . 6 Aufsdize
- in Schmollers Jahrb. X—XIV. u. XVI, 1886
. bis 1890, 1892. — E. von Halle, Die wirt-
. schaftliche Krisis des Jahres 1898 in den Ver-
einigten Staaten von Nordamerika, Schmollers
Jakhrbuch, Bd. X VIII, 1894. — J. Wolf, ‘Lehren
der - letzten Borsenkrisis, - Zukunft - 80., XI.,
-1895. — M. Hainisch, Zu den Ursachen des -
.- letzten  Kursfalles, - Deutsche Worte, .Wien 1889, .~
. 8. 869. — R. -Ulbing, Die argentinische An-
.. lethe -und das .Haus Baring, Deutsche .Worte,
- Wien 1890, 8. 417f. -~ Moritz Meyer.. Der
tnternationale Geldmarkt 1889—1891. Eine wirt- -
schafts- und finanzstatistische ', Studie, : Minden
t. W. 1892. — Max Wittenberg,' Ein" Blick ,
 auf - den wirtschafilichen -Aufschwung -am Ende .

.- des 19. Jahrhunderts, Berlin 1900. — R. Eber-

in Deutschland, Leipzig1877. — Eugen Simmel, - .

. trag zur  Geschichte der -Handelskrisis, : Berlin =~

W. E. Smith, The recent Depression of Trade, - )

.-der .- Parigser . Bbrsenkrisis wom Januar 1882, .

. Report of  the Royal Commission to- inquire o

. Erwin Nasse, Ein Blick auf die kommerzielle -~




stadt, Der deutsche Kap@almarkt, Leipzig 1901

- (vornehmlich wdhrend des Jahres 1899).
. Derselbe, .-Die gegenwdrtige Krisis -und ‘thre

* Ursachen w. die "Aufgaben der Gesetzgebung,

-~ Berlin -1902. - — ¥. Eulenburg, Die gegen-

- wdrtige W@rtschaﬂskmae, Symptome und Ursachen,
.. Jb. . f. Nat.,, III. F.;' XXIV, 1902. — Walter

. Lotz, Die : W@rtschaftskmw des Jahres 1901,
- Frankf. 1902 (I. Allg. Deutscher Bankiertag).
— Julius Steinberg, Die Wirtschaftskrisis
, ' 1901, thre Ursachen, Lehren und Folgen, Bonn
- 1902. — Laurent Dechesne, La crise de 1901.
% . Revue - d’économie - politique, Paris 1902.
- Ad. Braun, The economic crisis in Germany,

. Yale Remew, May 1902. — André E. Sayous,
- La erise allemande  de 1900/02, le charbon, le
.fer et Vacter, Paris, Berlin 1908. — Arthur

-+ Schulze, Die -Bankkatastrophen - in ‘Sachsen

- 4. J. 1901, Tiibingen 1908. — Die Stérungen
. . im deutschen Wirtschaftsleben wdihrend
“derJahre1900ff.,1 Bd. Textilindustrie, I1. Bd.
- Montan- und Eisenindustrie, I11. Bd. Maschinen-.

- -4ndustrie, Elekirotechnische Industrie, Schiff bau-

- gewerbe, Papierindustrie, I'V. Bd. Verkehrsgewerbe, |~

" V. Bd. Die Krisis auf dem Arbeitsmarkt, VI. Bd.
" Geldmarkt, Kreditbanken, VII. Bd. Hypotheken-
- banken, Immobiliarverhdltnisse, ‘Baugewerbe, —
' Die -Storungen im deutschen™ Wirtschaftsleben
. wihrend der Jahre 1900 ff. in thren Riickwirkungen
i auf die industriellen, .E_'ﬁ"ekten und Geldmarkts-
'"’verhdltmsse Qesterreichs. —— Verhandlunge'n des
"Ver.'f. Soz.-Pol. tiber die Stérungen im deutschen
Wzrtschaftsleben “wihrend . der < Jakre 1900
Schriften “des Ver. f. Soz ~Pol., Bde C’V—-—C’XIII
Leipzig 1908/04. 7= Be'rnha'rd “Rost," Ueber
‘das Wesen "und die. Ursachen ‘unserer heutigen
o W'Lrtechaftslnmm Jena 1905. — Mdgnus Bier-
Csmer, Dw letzte deutsche: W@rtschaﬂskme, @iefen
51908, v— RudoLf Martin, *Die’ wzrtschafthche
X Krisis v der Gege'n.wart, »Letpzig +1907." G
R Heuigenstadt, - Der': deutsche K Geld/nia'fkt.
+-Schmollers -Jahrb. XXXI, 4,° 71907, =" EQwin
- R. - A, 'Seligmann, The ~crisis of 1907 ‘in the
: .'»\»'hght of history, “New "York 1908."— Lessons
" -:of the [inancial crisis. < The annals’ of the
v iramertcan academy of polmcal and eocwl scwnce
vol. XXXI,> 2 ‘mdrch *1908, -whole s Nr."105. " —
Hermann . Schumacher,” Die Ursachen “der
;Geldkmw, »:Dresden 1908, ~.dazu™J. “Plenge
Z JS.8t.:1908, Heft 8, S.'862— 367 u. Enigegnung
Loon Schumacher und .A.ntwort von Plenge ebenda
1908 ‘Heft 4, S. 781—794.- — -Adolf Hdsen-
‘ka‘mp,‘ Die. awirtschaftliche < Krists des “Jahres
-"1907 in -den Vereinigten Staaten wvon Amerika,
-~ Jena 1908..— . Essle'n, Konjunktur u. Geld-
- markt 1902—1908. - Eine - Untersuchung der
: Wechselwirkung beider ‘in -Deutschland, * Stutt-
ga.rt und Berlin *1909. ~— Franz Eulehburg,
~ Die Preisstetgerung des letzten Jahrzehnts, Leip-
‘zig 19125~ .E. W, Sand, Die Ursachen der
. “Teuerung," Miinchen u.’ Lezpz@g 1918, *— Emil
“: Brezigar, :.Vorboten™ einer W@rtschaﬂaknse
.« Deutschlands.:* Konkrete Anwendung der Krisen-
4 - theorie auf - die “jetzige ‘Wrirtschaftslage,” Berlin
" 31918, = -Derselbe, ~Die’ wm:schaftlwhen Kon-
<’ funktur- :und Depres.nonswellen in - Oesterreich |
-8eit dem Jahre 1896, Z. f Yerw., XXIII. Bd.,1914.
- Arthur * Feiler,:. Die- Konjunk&wr-Penode
907—1918 in Deutschland, *Jena 1914. .
d)Lehrmeznufngen iberdtewtiritschaft-

- Qlmiitz 1890. ——IIein’richDietzel Produzenten- N

~dichen Wechsellagen:>~ E. v, Bergmann,

- Geschichte der ﬂatwnalokonomwchen Kmentheo-
rien, Stuttgart 1895.

: Geldmengenlchre, currency prtn-
ciple, Golderzeugung: D. Hume,
Vermischte Schriften diber die Handlung wusw.

“Aus “dem . Englischen = iibersetzt, III.  Von
dem  Gelde, S. 64ff. und 78, Hamburg und

- Leipzig 1754. D. Ricardo, Grund-
gesetze der Volksiwirtschaft u. Besteuverung. Aus
dem "Englischen -von E. Bawmstark, Hpst. I,
‘7, 15, 27, 2. Aufl., Leipzig 1877." — Lord

- Overstone (Samuel Jones Loyd), Tracts and
other publications on metallic and- paper cur-

- rency, London 1858 (Gesammelte Schriften her-
ausgeb. von Mac Culloch). — George Warde

" Normann, Remarks upon some prevalent errors,
with respect to currency and banking, and sug-
gestions to the legislature and the public as to
tmprovement of the monetary systém, London
1888. - — Robert Torrens, The principles
and practical operation of - Sir Robert Peel’s
act of 1844 -explained and defended, London

- 1847. — dJ. St. Mill, Grundsditze der poli-
tischen Ockonomie, aus dem Englischen” von'

* A. Soetbeer, S. 524,- Hamburg 1852. — Th. Tooke

“und W, Newmarch, Die Geschichte und Be-
sttmmung der Prease usw. (II ? vom EinfluB
der neuen Goldauffindungen in C‘al’tformen und

- Australien ‘auf -die Verdnderungen im wolks-

B 'mrtxchaﬂhchen ‘Leben wihrend der neun Jahre

" 1848—56 won’ Newma'rch), ‘Dresden 1858[59. —

~Adolph Wagner, "Die Geld- . Kredittheorte

““der “Peelschen “Bankakle, (Darstellung und Be

i rsp'rechung des “Currency Principle), Wien 1862."

' Th He‘rtzka, Wechselkurs ‘und Agio (8. 10),

© Wien' 1894. — Enut Wicksell, “Geldzins und

Gutemreue, 'S. 85, Jena 1898.° Wer'ner,;

- Sombart, Der moderne Kapztalwmus, *I1. Bd.,

8.8, Leipzig 1902, 2. Aufl: 1917, I1. Bd.; 1. Hibd.;’ o

: }S 208f. -— Derselbe, Bericht itber d. Storungen

-+ 1m -deutschen Wzrlschaftsleben wéikrend. d. Jahre

“1900f. auf der Tagung des Ver. f. 'Soz. 1903

“Schr. -d. V. f 8., - Bd.  OXIII, S. 122)" RS

~Leip2ig 1904. Arthur Spiethoff, - .

metztatstheone, insbesondere tn threr Vemert-

< barkeit als Haussetheorie.” - Festgaben /. Adolph

" "Wagner zur 70. Wiederkehr seines Geburtstages,
+ 8. 249, Leipzig 1905. "~ Derselbe, Der Ein-
ﬂuﬁ der G’olderzeugung auf die Preisbewegung >
11889—1912. * Mit Beitrdgen von W. Gehllhoff, ;
“iiiber “die - Prezsbe'wegu'ng im ‘Vergleich mit der §
" Golderzeugung ‘wnd "J. Esslen ' iber die Ver-
wendung - des * Goldes * im ~ Gelddienst. Schr g
d. V. f. 8, Bd. CXLIX, '(im Druck). - 3
Erntesch'wa.nkungen — Stanley W. Jee 3

nvestigations in n ance,
- vons, Investigati ‘currency and jfinance,

8. 194—241, London 1884. — Edward- Brick-}
" mer, Klimaschwankungen seit 1700 nebst Be-
merkungen diber die - Klimaschwankungen - der 2
" Diluvialzett. G’eographwche Abhandlungen, her-";
* ausgeb. v. A. Penck, Bd. IV, Heft 2, Wien u.'

*-gnteresse der- Arbezterklasse ‘und die " Handels-"
. freiheit. Ein ' Beitrag -zur Theorie -v. Arbem-
markt . v, Arbeztslohn, ‘8. 48—564, Jena 1903. =
De'rselbe, Die ' ,,e'norme Ueberbilanzs der Ver—
- einiglen ‘Staaten. . f. Nat., IIL F., XXX. Bd.;
’1905 S 145, VY= De'rselbe, .Abh .Er'nten';-
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L ues eb hzlosophzques, publides par A. Oncken,
’mq478, .F%ankfurt a. M., Paris 1888). — Jean
‘Baptiste Say, Traité d’economze politique ou
simple exposition de la'maniére dont se forment,
- e distrubuent et se consomment les richesses,
5. éd. 1826. — Derselbe, Ausfiikrliche Dar--
stellung der Nationaldkonomie oder der Staats-
wirtschaft. ‘Aus'd. Franz. v. Morstadt, 8. Ausg.,
‘Stuttg. -1838,- Bd. I, Kap. XV, 8. -189f.
-— Derselbe, Cours complet d’économie politique
pratzque 6 vols, 1828—-29, 8 éd. 1886. — Der-
‘selbe,’ Vollstandzges Handbuch der praktuchen
Natwnalokonomze Deutsche- Uebersetzung von
CJos ‘Theobald, 6 ~Bde, Stuttgart 1829. —
‘J. M., Lauderdale, An inquiry into the nature
‘and origin of publw wealth, 'S. 888—3845, 851,
.Edmbury "1804. - Deutsche Uebersetzung unter
d. Titel:* Ueber Nationalwohlstand, Berlin 1809.
— " James Mill, Commerce defended. An answer
he arguments by which Mr. Spence, Mr. Cobbett
others,” have’ attempted to prove that com-
7 not a soutce of natwnal wealth London

conomy and - taa:atzon (Uebererzeugung Haupt-
¢k 21), London 1817. — Robert Owen, Two
rials on behalf of the working classes; the
presented to the government of Europe and
! second 2o the allied powers assem-

vec la population,™
2. éd 1826, ‘f‘I o 3.551}“ Py

.I‘hompson, An mqmry tnto the prin:
plea qf ‘the  distribution of - wealth most con-
uctwe 10" human happmess, 8. 195, " London
824. <= Friedr, -Ben. Wilh. v. "Hermann,
taatswirtschaftl. Untersuchungen 1882, 2. Aufl., |
81 15 Mdnchen 1870. — Thomas Chalmers,

Ihtzcal economy "in “connexion “with the
rale "state ‘of society (chapt. V), Glasgow 1882,
g, P. ‘Proudhon, Qu’est ce: que “la” pro-
€, ‘ot recherches sur le principe du droit
¢ du g gouvemement 1840 und Oeuvres completes,
S vols.; Paris 186878, I, V1.~ K, Diehl, P. J.
;‘ Qudhon, Seine Lehre und sein Leben, 2. Abt.

"8, 192fF., Jena 1890. — Fr, Engels-K. Marax,
Manifest “der kommunistischen " Parier, 1848, —
K, Marx,* Das Kapital I, 1867, 4. Aufl.,
bu'gg 1890, 8. 459_17‘., S. 688 ﬁ‘, 1L 2 .Auﬂ

.‘“'386;-899,“ 422—'448 P
.Dtlh . — .Fr) Engels, -Herrn" Eugen
mgsUmwalzzmg deersenschaft 1-—2, Leip-
. 78, 8. 2287 fDerselbe, Ummse 2ur
l6konor ie; Neue Zezt .Bd. IX,

I, chap. XIV Book IV,
¥ ‘WtLhelm Rosche'r, Die” Pro-
krisen mit besonderer Rilcksicht auf die

- Berlin 1850.
- -rartschen Nachlaf von Dr. C. R.-J., herausgeb.
"v. A. Wagner und Theophil Kozak -Bd. 11,
8. 93——192
: -Handelslm.sen und die Hypothekennot der Grund-
© besitzer, Berlin 1858. - Wiederabgedruckt :
" Schriften von Dr. C. R.-J., herdusgeb.v. M. Wirth,

" Berlin 1890, - S. 212—268.
" Kapital.

‘Delitzsch, Berlin 1864 “(Ferd. Lassalles " Reden’

‘,"wzrtachqftslehre, - Berlin 1866, 8. 242——300 o
_?“:De'rselbe, ‘Kursus der National- " und Soml- o
~okonomie 1878, 8.” Aufl., Leipzig 1898, 'S. 221 -
- "bis 284. = A, Held, Handelskrisen in Bluntschli-
" Loenings Staatsworterbuch Ziirich 1871, Bd. II.

ahrzehnte. Gegewwart Bd I11, 1849

und Aﬁmbﬂten der Volkswirtschaft aus dem ge-

schichtlichen Standpunkt II, 8. - Aufl., Leipzig
und Heidelberg 1878. — Derselbe, System der
Volkswirtschaft, I, Stuttgart 1854, 22. Aufl. 1897,
$§ 216—217. — Karl Rodbertus-Jagetzow,
Soziale Briefe an von Kirchmann. 1. Brief:
Die soziale Bedeutung " der Staatswirtschaft,
- Wiederabgedruckt: "Aus dem lite-

"Berlin - 1885. — Derselbe, _Dw
Kkleine
— Derselbe, - Das
‘Vierter Sozialer Brief an v. Kirch-

‘mann.” (Charakteristik der Handelskrisen. S. 84
“bis 70). " Aus dem literarischen Nachlaf von Dr.

“ C. R.J. Herausgeb. von A. Wagner u. Th, Kozak
11, * Berlin" 1884.

84. — dazu Hermann Bahr,
“Rodbertus’ Theorie der Absatzkrisen, Wien 1884.

- — "Adolph Wagner, Beitriige zur Lehre von
“'den’ Banken (bes. 8. 229f.), Letpzzg 1857 —_—
- Derselbe, - :
“* wirtschafislehre von H. Rentzsch, Lezpzzg 1866.
' — Derselbe, Grundlegung der polit.. Ockon.,
© 8 Aufl, LT, 8. $86f, IL T, 8. USF, .
- Letpzig 189%/4. — Derselbe, Theor.” Sozialdko-

Abh. - Krisen, Hdw. " Volks-

‘nomik, 1. Abt.’ (Nezgung d. Kapztalgewmnes, ‘auf

L drt. Z. 7 f. d. - Staatsw.,

Viche System ‘der <'menschlichen * W@rtschaﬂ, -

;’:',M'mgen (8. 214—919), 1867, 8. Aufl.,- 2 'Bde.

“i(I, -2024F.), 1878, — ‘Derselbe, Bai 'und Leben

' des “sozialen ‘Kérpers, I—IV, Tibingen 1875(78 -~
(2,8, 844 IIL, 8. 4S1fF., 4451.), 2. Aufl I—1II,
11896 (I;'435)..

“— L v.'Stein, Lehrbuch der 1
“Wien -'1858, 2.: .Auﬂ Volk.q- S

: Volkmzrtschaft

- wirtschaftslehre  (S. 424—448), “Wien 1878."
"z‘i’h. ‘Geyer, Banken und Krisen," Leipzig 1865.

*Ferd.” Lassalle, Herr Bastiat-Schulze von

und - Aafsatee, herausgeg ‘von "~ Ed. Bemtem,
'Berl'm 1898, IIL."Bd.,” S. 89—50,"8."164).’*
. Dithring, Kntwche Grundlegung der Vol

Walter . Bagehot, - ~Lombardstreet.-*" Der
““Weltmarkt des Geldes in’ den, ZLondoner Bank-
-~ hdusern. - Deutsch von H.: .Beta, Le@zzg 1874,
-8, 68ff. Neue Uebers.  von Kréger ;- diber-
- arbeitet und herausgegeben von J. ‘Plenge als
‘Band IV setner Staatswissenschaftl chen ‘Muster-
- biicher,  Essen 1920, 'S. 78ff. ~—"dJ. [ Zeller,
-+ Ueber die plotelichen und zeitweisen 'Stockwngen
o der volkswzrtsehaﬂlwhen .Bewegung "Z.f. d.
5 Staatsw. Bd. XXXIV u. XXXV, 1878 ‘u. .
""_1879 —— L.~ Brentano, " Die Arbeiter und die
roduktwnskmen, b f LG V., 2. Jakrg., |
"1878. ~"B." Nasse, "Ueber " die Verhiiung der
,'_'.ProduLtwmknsen - durch staathche “Fiirsorge.
“Jb. f. G. V'8, Jakrg., 1879. == Max Schippel,
' Das moderne Elend und die moderne Ueber-
 wolkerung (IV. Uebezproduktw'n u. Krisis S.198).
- Leipzig” 1888. — Henry George, Fortschritt
“aund Armut.’ E'me Untersuchung “tiber dw Ur—

-

-

-

‘femMndestmaﬁ zusinken, S. 842), Leip2ig1907. — . =
i Albert E. F¥r, Schdjfle, Zar Lehre von den -

, H’andelsk'ruen,
= XIV. Bd.; 1858 -—’De‘rselbe, Das’ gesellschaft- B
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90 Krisen

. Sache der industriellen Krisen und der Zunahme
der Armut bet zumehmendem Reichtum, 1879.
. Deutsch won Giitschow, 6. Aufl.; Jena 1920,
_ Buch V, Kap. I.— Derselbe, Soziale Probleme,
. New York 1883, deutsch von Stipel. 4. Aufl., Jena
- 1921. — Wilhelm Lexis, Abh. ,,Die volkswirt-
- schaftliche Konsumtion“ u. ,, Handel* 1. Schinbergs
v --Handbuch der politischen Oekonomie, 1. Aufl.
. 1882, 4. Aufl., 1, 1896. I, 2, 1898. — Derselbe,
|, Art, ., Ueberproduktwn“ tm Hdw. d. Staatsw.,
1. Auﬂ, V1. Bd., 1894. — Derselbe, Art.
v,,Kmen“ und ,,Ucberproduktzon“ tm Worterb.
d. Volksw., 1. Aufl. 1898, 8. Aufi. 1911. — Karl
Kautsky, Das ,,Kapital* von Rodbertus, Neue
. Zeit, IT, 1884, S. 898ff. — Derselbe, Marz’
. 8konomische Lekren, Stuttgart 1887, S. 288f. —
_ Derselbe, Bernstein und das sozialdemokratische
. -Programm, Stuttgart 1899, 8. 135—152. —
S.JDerselbe, _Bodenbesztzreform und Sozwlwmus,
.. Neue Zest, VIII, 1890, 8. 895ff. — Derselbe,
.Das .Erfurter Programm, .Stuttgart 1892, S. 86
bu104 '— Derselbe, Krisentheorien, Newe Zeit,
. XX, 2, 1902. — Th. Hertzka, Die Gesetze der
sozwlen Entwicklung (S. 95—106), Leipzig 1886.
.==: Derselbe, Freiland. . Fin soziales Zukunfts-
C bild. i (8. 40811 Lezpzv,g_ 1890. - — . Arthur
Gehle'rt, Ueberproduktzon und Wahmng Line
- »Unterguchung des mrtschafthchen Notstandes.
Berlm 1887, — .E. D’Avis, ‘Die mrtschafthchc
Ueberproduktzon und “die Mittel 'Lhrer'Abhzlfe,
. Jb.: f. . Nat., ;. N.: ,F'., XWI 1888, = :
Wa,sse‘rab, “Preise’ und Krisen, Stuttgart 1889.
- Knut . Wicksell, -Ueberproduktion _oder
Z B d /S'taatsw XLVI

Mzttcl 2u ihrer Ablnb"e. =Jb. f. Nat.
VII, 11888, . — .Besprechung beider
: arl Oldenberg, Jb. f. G. V., XV,
; 2 "8.:624, 1891. — M. Flurscheim, Der ein-
.. zige, Rcttungsweg, .Dresden und Leipzig 1890. —
. Otto Wittelshofer, - Untersuchungen iiber das

Kapzta.l (S. 228—262), Tiibingen 1890, — Der-

selbe, Ueber das Verhdltnis .von ~ Konsumtion
.. und Kapitalisation in der Modernen Wirtschaft,
Sonderdruck aus den Mitteilungen der . Gesell
=, gchaft | Osterr. Volkswirte, Wien 1891. o Clément
Juglar, Art. ,,Crises commerczales“ im Nouveau
- Dictionnaire . d’économie politique (L. . Say),
tome’ prcmwr, Paris 1891. — Heinrich Herk-
ner, . Die. soziale Reform als Gebot des wirt-
scha.fthchen “Fortschrittes (S. 38—96), Leipzig
. 1891. s~ . Derselbe, - Ueber :Sparsamkeit und
.Du:vus ‘vom Standpunkte der mationalen Kultur-
. und Sozwlpolzhk Jb. f. G. V., Bd. XX, 1896.
. —  Wilhelm. Neurath, Elemente der . Volks-
. wirtschaftslehre .:. (Schbuﬁbetrachtung . Krisen),
. 2. Aufl.,:Leipsig 1892, “Derselbe, Die Wirt-
8chaftskmen und das Kartellweaen, Wien 1897. —
.g Derselbe, .. ‘Gemesnverstindliche .. national-&ko-
" .. momische_ . Vortrige, . 8. 202——228 ~ 859—808,
Braunschwczg 1902. — E. v, Plulippovich,
Grundrif , der. poht‘wchen < Ockonomte, I, Tii-
.- bingen’ 1898, 11." Aufl. 1916 (§ 123, Kmen)
... A, Hobson, The problem of the wnemployed
v (S R —112), London 1896, — Alfred Offer-
“Das fiktive Kapital als dig Ursache des
~‘m,edf'lge'n, "Arbeitslohnes, Wien 1896. — G. "Cohn,
System ider Nanonalokonomw (8. : 295—317),
. BASIIL" Stuttgart 1898. — E. Bernstein, Die
Voraussctzungen des Sozialismus und die Auf-

des V. f &8 .

. X111, . Leipzig 1904.

. Bevilkerungsbewegung , .
- periodische Wirtschafiskrisen, Gottingen 1902. — -
. R Ma.y, Das Grundgesetz der. W'Lrtachafts-
. krisen und ihr ‘Vorbeugungsmittel im Zeitalter

" .inlernationalen - Kapitalienverkehrs
- Krisen, Jb. f Nat -
" 1904. — Karl Oldenberg, Zur Theorie der
. volkswirtschaftlichen . Krisen, '

XXVII, 8, 190s.

| mismus " des . Sozial-Lebens, -

. Nationalskonomie.

_ Die Zukunft, XV, 81, 1907. — Derselbe, Vom

| Julius - Wolf,
" stcmchaft

- de crises périodiques de surproduction génerale .
. et 8a critique. . Revue d’histoire des doctrines :
_économiques et soow.les, deuxiéme année, Nr. 8, ..
- . Paris 1909. — ‘Joseph Schumpeter, ;
- das Wesen der Wirtschaftskrisen, Z. f. Volksw.,

pitel: Das Wesen der Wirtschafiskrisen.) Leip-

gaben der Sozialdemokratie, Stuttgart 1899, —
M. v. Tugan -Bwranowsky, Die sozialen
Wirkungen der Handelskrisen in England,
Brauns Archiv, Bd. XIII, 1899. — Derselbe,
Theoretische Grundlagen des Marzismus (S. 209
bis 289), Leipzig 1905. — v, Manteujfel, Das
Sparen, Jena 1900. — Arthur Spwthoﬁ’, Vor-
bemerkungen zu einer Theorie der Ueberproduk-
tion, Schmollers Jb., XXVI, 2, 1902. — Der-
selbe, Die Krisentheorien von M. v. Tugan-
Baranowsky wnd L. Pohle. Jb. f. G. V.
XXI1I, 2, 1908. — Derselbe, Verhandlungen
iiber die . Stérungen im
. deutschen Wirtschafisleben wéhrend der Jahre
1900§f., 8. 209f., Schr. d. V. f. 8., Bd.
— Derselbe, Beitrdge
2ur Analyse und Theorie der allgemeinen Wirt-
schaftskrisen, Leipzig 1905. — Derselbe, Kapi-
tal, Geld und Giiterwelt in threm Verhdlinis zuein-

- ander. Dret Aufsitze aus Schmollers Jahrb. 1909: -

1. Die Gupere Ordnung des Kapital- und Geld-
marktes, Bd. XXXIII, 2; 2. Das Verhdlinis .
von Kapital, Geld und G-uterwalt Bd. XXXII]J,

- &; 8. Der Kupitalmangel in seinem Verhiltnisse

zur Giiterwelt, Bd. XXXIII, 4. — Derselbe,

. Die Krisenarten, die Kreditkrise, Jb. f. G. V.-

1918, Bd. XLII, 1 u. 2. — ILudwig Pohle,
. Kapitalbildung und ..

des Monopols Berlin 1902. — R. Liefmann, .

. Krisen und Kartelle, Jb 5. G V., Bd. XXVI,

2, 1902. — Derselbe, Uéber den Binfuf des .
cauf die
IIL. - 'F,, XXVIIL . Bd.,~

Jb. f. Q. V7,
— 7. J,.0. Lahn(N. Jo-
.hanmen), Der Kreislauf des Geldes und. Mecha-*
- Berlin 1908, - — -
"N, Joha'nnsen, 4 neglected point in connection
with criges. - New York 1908. Dazu John B.:

- Olark in Bankere . Magazine, Vol. 78, 2, New -
 York 1909. — “Werner Sombart, Versuch i

einer Systematik der Wirtschaftskrisen, Archiv
f. Sozialw. u. Sozialpol., XIX, 1,1904. — Otto -

 Barmin, Zur Lehre von den Wirtschafiskrisen, -
- Heidelberg 1905. — Jules Méline, Die Riick- .-

kehr zur Scholle und die industrielle Ueber-
produktwn. Uebersetzt von .K. :Gans Edlem
Herrn zii Putlite-Grofi-Pankow: Berlin 1906. —
N. Pinkus, Das Problem des Normalen in der .
Bem‘wg zur Erforschung der =
Storungen im Wirtschaftaleben, - Letpzig 1906, — -
Camillo Supino, Le crisi economiche, Milano
1907. — Walther Rathenau, Die Goldkrisis. -

Wesen industrieller Kmen.
fiinf Bénden.

. Ges.- Schriften in
v, 8. 107, Berlin - 1918..

Natwnalokonomu als exakte;
Leipzig 1908 (§§ '187—158). :
4. Aftalion, "La théorie de Vépargne en mat@ére",.,i’f;

Uebe'r i

Sozialpol. w. Verw. XIX, 1910. — Detselbe,
Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. (6. Ka- -
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2ig 1912. — Derselbe, Die Wellenbewegung
des Wirtschaftslebens, Arch. f. S., Bd. XXXIX,
1, 1914. — Rudolf Hilferding, Das

Finanzkapital. Fine Studie iiber die jiingste
Entwicklung des Kapitalismus. (4. Abschn.:
Das Finanzkapital und die Krisen.) Separat-
. druck aus den Marz-Studien, III. Bd., Wien
1910. — Franz Oppenheimer, Normali-
tit und Krise, Archiv f. Rechts- w. Wirtschafts-
philosophie, V. Bd., Heft 1, 1911. — Walter
Fischer, Das Problem der . Wirtschaftskrisen
sm Iachte der neuesten nationaldkonomischen
Forschung, Karlsruhe 1911. — 'St. ‘Wiewid-
rowski, Einfluf der deutschen Bankenkonzen-
tration auf Krisenerscheinungen, Berlin 1912. —
Othmar Spann, Theorie der Pretsverschiebung
als Grundlage zur Erklirung der Teuerungen.
(Exkurs iiber Konjunktur und Krise, 8. 58—57),

Wien 1918. — Ojffenberg, Konjunktur und
Lisenbahnen, Stutlgart 1914, — Wilhelm

Ropke, Die Konjunktur. Fin systematischer

Versuch als Beitrag zur Morphologie der Ver-

kehrswirtschaft, Jena 1922. - . - - .
Arthur Spiethoff.

Kroncke,]{laus’

reb. am 30./ITL. 1771 zu :Qsten (kgl. hanngv.

erzogtum Bremen), gest. am b./XI. 1843 in
Darmstadt. * Er begann seine mathematischen
Studien in Hamburg unter Biisch und setzte sie
dann in Gottingen fort.” 1798 Chausseeinspektor
und ‘Wasserbaumeister in GieBen; 1801 auBer-
srdentlicher Professor der Philosophie in GieBen;
1802 - Steuerrat, - Ober-Rhein-Bauinspektor -und
Mitglied der Rent- und nachherigen Hofkammer
sowie duch Mitglied der Gesetzgebungskommis-
sion; 1820 ,Deputierter der zweiten iessischen
Kammer; 1821 Direktor der 8. Sektion (Ober-
baudirektion) ‘der Oberfinanzkammer, trat 1838
.- Kroncke verdffentlichte neben “zahlreichen’
technischen Schriften folgende staatswissenschaft-
liche Schriften a) in Buchform: Das- Steuer-
wesen nach seiner Natur und seinen ‘Wirkungen
untersucht, Darmstadt 1804. — Untersuchung
iiber den Wert des Holzes und iiber die Wichtig-
keit der Holzersparung, GieBen 1806. — Aus-
fithrliche Anlejtung zur Regulierung der Steuern,
2 Bde., ebd. 1810—11. — Versuch iiber das vor-
zliglichste Abgabensystem, Heidelberg 1811. —

nteljgxuchung der Frage, ob und unter welchen
UmSt&l}.del_l' em Staats- und Nationalinteresse
§s zutriglich sein konnte, ‘einzelne Zweige der
ndustrie von seiten des Staates durch besondere

g.li%}?t;ug%gen und . Begiinstigungen zu befordern,

Wichtige Geschifte bei Regulierung der Steuern,
ebd.'i1§16. —Ueber die I _aqhteilg der, Zehnten
igen Zehntverwandlung
tentum Starkenburg, ebd. 1819, ‘— Grund-
;einer %e:echten ‘Besteuerung, Heidelberg
- —:Abhandlungen iiber. staatswirtschaft-

und den Erfolg der bisher
im Fiirstentum Starkenb
sitze

9

181

| steuerung, Berlin 1884,

| Staatsregistratur “im -

t 1812."— Praktische Abhandlung iiber |i

ausgabe seiner vorstehend aufgefiibrten vier
Schriften). — Vorschlige und Plan zu einer fiir .
das GroBherzogtum Hessen allgemeinen Privat-
witwen- und Waisenkasse, Darmstadt 1829, —
Ueber Aufhebung, Ablgsung und Verwandlung
der Zehnten sowie iiber den Abkauf der .Grund-
renten, ebd. 1831. — Ueber die Ablsung der
Grundrenten, ebd. 1832, — Ueber Rentenanstal-
ten, ebd. 1840. — Ueber die geistlichen Witwen-
kassen im GroBherzogtum Hessen und iiber die
dflich Erbach-Fiirstenauische Dienerwitwen--
asse, ebd. 1842, — Bemerkungen zu der Schrift
des Herrn Freipredigers Reuling: Die allge-
meine Geistlichen-Witwenkasse der Provinz
Starkenburg, ebd. 1843. — Erwiderung auf die
Schrift des Herrn Matty: Die Witwenkasse
der evangelischen Geistlichkeit in Rheinhessen,
ebd. 184 . ’ . Lo
b) in Zeitschriften: Im Kameral-Korre-
spondenten; im Allgemeinen Anzeiger -der
eutschen und in der  GroBherzogl. Hessischen

Zeitung,

_Vgl. iiber Kroncke: Scriba, Lexikon d.
Schriftsteller d. GroBh, Hessen, 1. Abt. S. 192{f.,
2. Abt. S. 414ff. — Neuer Nekrolog der Deut-
schen, Jahrg. 21,1843, Weimar 1845, S. 1177£f. —
Held, Einkommensteuer, Bonn 1872, S.126/27, — - -
Roscher, Gesch. d. Nat., Miinchen 1874, S. 662/64. . -
—. R. Meyer, Die Prinzigi_en der gerechten Be-

. B4/BB.

= Krug, Leopold, = -
eb. am 7./VIL 1770 in “Halle a.'S., gest. als
éeh.‘ ‘Regierungsrat auf ‘seinem Gute Miihlen-"
beck bei Berlin am 16./IV. 1843. Er studierte in °
seiner Vaterstadt Theologie, widmete sich spater
der kameralistischen Laufbahn, die ihn 1800 nach.
Berlin ‘als 'Geh. Registrator in -die “Geheime '
hnsdepartement fiihrte.
1805—1834 Beamter im preuBischen statistischen
7 Krug lebte in einem Zeitalter, in welchem
physiokratische und Smithsche Ideen aufeinander- -
platzten. - . Roscher und Inama-Sternegg" s_.';}l.g -
rechnen Krug zu den Physiokraten, wahrend - .
Schwartz (s. u.) ihn einen Eklektiker nennt. - @ "-'-
- Krug verdffentlichte von staatswissenschaft- .
lichen Schriften in Buchform: Topographisch-
statistisches Worterbuch des preuBischen Staates,
13 Bde., Halle 1796/1803; dasselbe, 2. Aufl., -
Bd.I und II ﬂA'—:G, soweit als erschienen), ebd.
1805/6; dasselbe,"3. Auil. (bearbeitet von Krug
u. herausgeg. von A, Miitzell, 6 Bde., ebd. 1821/25, . .
—"Uebér Leibeigenschaft und Erbuntertdnigkeit -
im preuBischen Staate, ebd.:1798. — Beitrige -
ZUr %eschreibung von Siid- und NeuostpreuBen, -
2 Hefte, Berlin 1803. — ‘Annalen der preuBischen -
Staatswirtschaft und Statistik, gemeinschaftlich -
herausgegeben ‘mit  Professor s Jacob in. Halle, -
8 Heite gzoweit als erschienen), Halle u. Leipzig -
1804/5.. — 'AbriB: der.'neusten Statistik . des -’

lig]

Gegenstinde, 4 Teile, 1812—19 (Gesamt-

preuBischen - Staates, .Halle 1804;  dasselbe, -

~
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