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Vorwort.

De_r nachfolgenden Schrift muss ich eine Art ,personlicher Be-
merkung® vorausschicken.

Es sind gerade zwanzig Jahre, seit ich zum letzten Mal in einer
Broschiire tiber die ,Eisenindustrie des Zollvereins“ (Duisburg. 1855)
auf dem Gebiet der wirthschaftlichen Publizistik thitig war. Ich stand
damals vollstindig auf dem Schutzzollstandpunkt. Geboren in einem
der iltesten Eisendistrikte, wo man dieses Dogma mit der Mutter-
milch einsog, liess mein theoretisches Bediirfniss sich im Wesentlichen
an dem Studium des bekannten Werkes von Fr. List gentigen, diesem
gefihrlichen Brevier des volkswirthschaftlichen Dilettantismus. Die
kleinen hiuslichen Streitigkeitenl zwischen den Puddlern und Hoch-
‘ofenbesitzern, die Freihandels-Lektionen, welche Erstere den Letzteren
gaben, die ihnen das Rohmaterial lieferten, warfen die ersten Zweifel
am Schutzzoll-Dogma in meine Seele. Ich entdeckte bei dieser Ge-
legenheit die Existenz des ,Konsumenten®, von der ich (wie auch
jetzt noch Herr von Kardorff) keine Ahnung hatte. Fingt man aber
erst an zu denken,.so ist’s mit dem Glauben vorbei.

So wurde ich Freihiindler. Meine verinderten Ueberzeugungen
habe ich nie, und gegen Niemanden, verleugnet. Allein ich hielt es
nicht fiir anstindig, nun die Feder gegen die alten Freunde zu fiihren,
und so legte ich sie, zwanzig Jahre lang, bei Seite. Diese Riick-
sicht ist nun weggefallen, nachdem die Gesetzgebung in Sachen der
Eisenzolle ihr letztes Wort gesprochen und die vollstindige Aufhebung
dekretirt hat.

Allein der Schutzzoll -Irrthum war nicht der Einzige, an dem
ich damals in wirthschaftlichen Dingen litt. Aller Irrthim hat seinen
inneren Zusammenhang. Ich schwor damals auch auf die weltbe-
glickende Banknote, liess mich von dem plotzlichen Aufschwung des
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Aktienwesens in der Spekulationsperiode 1855/56 blenden, nahm,
unter Andern, ohne gentigende Kenntniss der dkonomischen Grund-
lagen des Unternebmens, an der Bildung einer Gesellschaft Theil, die
gpiter zu Grunde ging, — kurz ich lebte, wenn auch in dem raschen
Flug eines einzigen Jahres und nur #usserlich gestreift, viele Irr-
thiimer durch, deren Aufdeckung die nachfolgende Schrift gewidmet
ist. Sie hat somit fir mich in mancher Beziehung eine autobio-
graphische Bedeutung.

Auf solchem Weg zur Erkenntniss zu gelangen, macht milde im
Urtheil, aber auch fest in den Ueberzeugungen. Seit neunzehn Jahren
an der Spize der Deutschen Kontinental-Gas-Gesellschaft," und in viel-
fachen Geschiiftsverbindungen gewerblicher und finanzieller Natur, habe
ich unausgesetzt darnach gestrebt, meine theoretischen Kenntnisse zu
erweitern und deren Richtigkeit am Maassstab praktischer Erfahrung
zu erproben. Die Statistik des Gasverbrauchs einer so grossen
Zsahl von Anstalten, welche einen steten Einblick in den jeweiligen
Stand jedes einzelnen Industriezweigs, des Handels und Verkehrs,
tiberhaupt des allgemeinen Woblstandes gewéhrt, kam meinen Unter-
guchungen vielfach za Hillfe. Bei Gelegenheit der jetzigen wirthschaft-
lichen Krisis, die ich, was ihre spekulative Seite betrifft, als unbe-
theiligter Zuschauer verlaufen sah, habe ich die Folgerichtigkeit meiner
heutigen Ansichten abermals auf die Probe gestellt und unterbreite
dieselben nunmehr, in der nachfolgenden Schrift, der bffentlichen
Beurtheilung.

Dessau, 15. November 1875.
Wilh. Oechelhaeuser.
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Charakteristik der wirthschaftlichen Krisen.

Wer sich eingehend mit dem theoretischen und praktischen Stu-
dium wirthschaftlicher Fragen befasst, wird immer und immer wieder
die Schwierigkeit erproben, die inneren Gesetze der #usserlich her-
vortretenden Bewegungen zu entdecken. Er wird namentlich finden,
wie weit ab sie hiufig, ja gewohnlich, von den populéren Anschauungen
und Erklirungsweisen liegen. Es hat dies vor Allem seinen Grund
in der allzugrossen Nihe und Unmittelbarkeit, in der wir die wirth-
schaftlichen Vorginge betrachten.

Auf keinem Gebiete der Wissenschaft und Praxis ist es schwie-
riger aus der wechselvollen Fluth der uns umwogenden wirthschaft-
lichen Erscheinungen, im Wege der Abstraction, zur klaren Er-
kenntniss der treibenden Ursachen der die Bewegung beherrschenden
Gesetze zu gelangen, als in der National-Oekonomie. Diese, dem
Studium der Volkswirthschaft immanente Schwierigkeit wird aber be-
deutend gesteigert durch die Complication der Erscheinungen. Selbst
die einfachsten Vorginge, z. B. Steigen oder Fallen des Preises einer
bestimmten Waarengattung, resultiren hiufig aus dem Zusammen-
oder Gegeneinanderwirken verschiedener Ursachen, von denen oft die
eine allgemein fasslich hervortritt, wihrend die andere, und vielleicht
gerade die wichtigere, sich der oberflichlichen Beurtheilung voll-
kommen entzieht. Stets ist aber eine solche Complication der Ur-
sachen vorhanden, wenn és sich um aussergewohnliche Bewegungen,
um sogenannte Krisen in der Volkswirthschaft handelt. Und ist es
oft schon schwierig, alle dabei mitwirkenden Ursachen, als solche,
zu erkennen, wie viel schwieriger noch, den grosseren oder gerin-
geren. Antheil jeder einzelnen Ursache an dem. Gesammtresultat ab-
zuwigen! Die Kenntniss der Fundamentallehren der Volks-
wirthschaft ist hierzu unerldsslich, und damit gerade sieht es

noch so traurig bei uns aus. Von aussen her, auf rein empirischem
1
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Wege, dringt Niemand in das Labyrinth der Erscheinungen ein, aus
welchen sich eine sogenannte Krisis zusammensetzt. Ueberhaupt
erschliesst die Routine des ,Geldverdienens keineswegs die Einsicht
in die Natur der wirthschaftlichen Vorginge, wie das Vorurtheil so
oft unterstellt. Aus dem Banquierstand z. B. ist fast noch nie ein be-
deutender Volkswirth hervorgegangen. Nichts ist tiberhaupt gefiihr-
licher, als die Ziele der Privatwirthschaft ohne Weiteres mit denen
der Volkswirthschaft zu identifiziren. Dort ist ,Geld verdienen“, hier
die ,Erzeugung wirthschafilicher Werthe“ die Losung, und so oft
beides zusammenfillt, so oft geht es auch auseinander. Es filit
zusammen beim Geld, welches durch Arbeit, es fillt auseinander
beim Geld, welches durch Spiel verdient wird. Zwei Arbeiter, die
ihre Erzeugnisse austauschen, werden Beide reicher; bei den Spielern
verliert der eine stets so viel, als der andere gewinnt. Dort sum-
miren sich die Einzelgewinne zum Gesammtreichthum der Nation,
hier heben sie sich gegenseitiz auf. Zwei Spieler zusammen ge-
nommen sind wirthschaftlich nicht mehr werth, als Ein Missigginger,
und dessen Werth ist gleich Null. Nennen wir nun Arbeiter einen
Jeden, der direct oder indirect, mit Kopf oder Hand, im Dienst der
Landwirthschaft oder Industrie, des Handels oder Verkehrs, und nicht
minder im Dienste der Wissenschaft oder des Staates, das Gute und
Ntitzliche fordert, so ist glicklicherweise deren Zahl in den ecivi-
lisirten Lindern die weit tiberwiegende, sowie die Zahl derer, welche
sich mit der Gesellschaft im Kriegszustande befinden, der Diebe, Ver-
brecher etc., tiglich kleiner wird. Allein gleichzeitig sind aus der
fortschreitenden Ausbildung des Rechtsstaates Institutionen hervorge-
wachsen, welche, so tiberwiegend wohlthiitig und ntitzlich sie an sich
sind, dennoch dem Missbrauch ein weites Feld getffnet haben. Wir
michten die Gesammtheit dieser Einrichtungen als fortschreitende
Mobilisirang der Werthe bezeichnen; Schulden oder Vermdgen
in ideelle Theile zu zerlegen und moglichst ohne Kosten oder hem-
mende Formen auf andere zu tibertragen, — dies ist ihre practische
Tendenz. Die Erweiterungen des Wechselrechts, die freisinnigen Be-
stinmmungen der Gewerbeordnung, die Mobilisirung des Bergwerk-
vermigens, die neue Hypothekenordnung mit der erleichterten Thei-
lung und Uebertragung fundirter Schulden, die Ausdehnung der Noten-
emissionen, vor allem aber die neue Actiengesetzgebung, mit der
Beseitigung des staatlichen Conzessionswesens und aller die Creirung
und Uebertragung von Actien oder Obligationen beschrinkenden Be-
stimmungen, — diese und andere staatliche Maassregeln #hnlicher
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Tendenz haben, direct oder indirect, der Speculation Milliarden an
Werthen und die zu ihrem Umsatz erforderlichen Circulationsmittel zun-
ginglich gemacht, welche frither ganz oder doch grosstentheils ausser
deren Bereich geblieben waren. Hierin, nicht etwa in einer beson-
deren Verderbniss des Zeitalters, wie die Moralisten klagen, liegt der
letzte Grund, weshalb die Klasse der Spieler und Speculanten seit zwei
Decennien so bedeutend gestiegen ist und leider auch diesen Geist im-
mer mehr in die Kreise der arbeitenden Bevolkerung hineingetragen hat.

Es ist allerdings, insbesondere in bewegten Zeiten, nicht leicht, die
Criterien festzustellen, wo Arbeit und Spiel, Werthvermehrung und un-
fruchtbare Vergeudung von Kapital und Kraft, sich scheiden. In gleichen
Formen vollzieht sich der nutzenbringende, wie der unfruchtbare
Austausch der Werthe, und die Uebergiinge von fruchtbarer zu un-
fruchtbarer Arbeit und Capitalverwendung sind so unmerklich, dass
man nur in den Extremen die Kluft erkennt, welche beide scheidet.
Viele Menschen glauben, es sei gar kein Gegensatz vorhanden, wenn
er ihnen nicht an bestimmten Punkten fassbar entgegentritt; sie merken
es wohl, wenn sie plstzlich um eine Ecke biegen, aber nicht, wenn
der Weg in allmihligen, kaum merkbaren Kriimmungen eine ver-
inderte Richtung einschligt. So fihren unmerkbare Uebergiinge aus
der Arbeit in das Spiel, aus dem soliden Handel in die waghalsige
Speculation, aus der verniinftigen Creditbenutzung in den leichtsin-
nigen Creditmissbrauch, aus der besonnenen Anlage der Ersparnisse
in die Agiotage und das Differenzgeschiift, ohne dass sich mit Be-
stimmtheit der Punkt bezeichnen lisst, wo die berechtigte Speculation
aufhort und das Hazardspiel beginnt. Die Vereinigungspunkte der
Geldkrifte, die Borsen, bilden den Hauptschauplatz, wo sich diese
Ueberginge vollziehen, und mit dem Ueberhandnehmen des Specu-
lationsgeistes (aus Anlass der geschilderten Vermehrung der Specu-
lationsobjecte) musste sich daher auch deren Physionomie wesentlich
verindern. Die Aufnabme der Reportirungen unter die regelmissigen
Borsengeschifte, die sich in den finfziger Jahren von Paris, haupt-
géchlich nach dem Vorgang des Credit mobilier, hierher verpflanzte,
bildet den Ausgangspunkt der speculativen Ausschreitungen der
deutschen Borsen, welche in den Jahren 1855/56 das Vorspiel zu
der Orgie von 1872/73 feierten.

Als ortliche und zeitliche Vermittlerin zwischen Nachfrage und
Angebot an Capital, als Vereinigungspunkt der Krifte fir Ausfithrung
grossartiger Operationen, ntitzlicher Unternehmungen im Gebiete der

Finanzen, der Industrie und des Handels, wohnt den in den Bank-
1%
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und Borsengeschiften angelegten Capitalien in hohem Grade eine
wertherzeugende Kraft bei. Kein Theil des nationalen Kapitals kann
fruchtbringender angelegt werden, als in Banken, die ihre Bestimmung
erfillen. Und da die Kapitalien fir den weiten Umfang, den die
Borsen- und Creditgeschifte in den giinstigsten Zeiten annehmen, vor-
gesehen werden milssen, so ist selbst der Ueberschuss, welcher vor-
tibergehend in der reinen Spekulation seine Verwendung findet, nicht als
unproductiv anzusehen. Auch das Waaren-Differenzgeschift darf, bis zu
einem gewissen Grad, als productiv gelten, indem es die Waaren zeit-
lich und ortlich dahin vertheilt, wo sie gesucht werden, also den
hochsten Werth haben. Unbedingt kommt aber die Bezeichnung der
Unproductivitéit der reinen Agiotage und den Differenzgeschiften in
Fonds zu, welche zeitweise das legitime Geschift so tiberwuchern, dass
man z. B. im Jahre 1872 die Umsiitze der Agioteurs an der Berliner
Borse auf den zehnfachen Betrag der reellen Umsitze veranschlagte.

Ebe wir nun an die specielle Besprechung der gegenwiirtigen
Krisis gehen, ist es nothwendig, in der Kiirze die Charakteristik
dieser wirthschaftlichen Phénomene zu zeichnen. Es erscheint dies
um so nothwendiger, als wir auf diesem Gebiet fest eingewurzelten
Vorurtheilen begegnen, welche der richtigen Auffassung und Wiir-
digung der Erscheinungen entgegen treten, und damit insbesondere
verhindern, heilsame Lebren fiir die Zukunft daraus abzuleiten.

In der Beurtheilung der Krisen tritt vor Allem eine, die popu-
‘ldre Auffassung aller wirthschaftlichen Vorginge characterisirende Ein-
seitigkeit in ihrer hochsten Potenz zu Tage, ndmlich bei den ge-
schéftlichen Transactionen, die doch stets zwei Parteien, Verkiufer
und Kiufer oder Produzent und Consument, voraussetzen immer nur
die Eine Seite des Vorganges, das Interesse der Einen Partei ins
Auge zu fassen und danach die Erscheinungen zu characterisiren.
Die Beurtheilung tritt in der Regel auf die Seite, wo der Nutzen oder
Schaden dusserlich am sichtbarsten hervortritt, sich am stirksten kon-
zentrirt, oder sich am Geschicktesten geltend macht. Das Aufblithen
eines Industriezweigs durch ein bedeutendes Steigen der Preise seiner
‘Erzeugnisse sieht Jedermann, wihrend die Opfer, welche die Preis-
erhohung auferlegt, aus tausend Kanilen zusammenfliessen, sich
dusserlich unmerkbar auf Tausende von Consumenten vertheilen,
deren Gegeninteresse nicht so ins Auge fillt und die es, bei solcher
Zersplitterung, gar nicht offentlich geltend zu machen vermogen.
Diese Einseitigkeit wird umsomehr genihrt, wenn die allgemein stei-
gende Tendenz des Marktes den unmittelbar Betroffenen erlaubt,
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ihren Schaden wieder von Dritten einzuziehen, also in noch weitere
Kreise zu tibertragen. Ausser dieser falschen Beurtheilung zu Gunsten
der zunichst ins Auge fallenden Preissteigerungen, tritben aber auch
traditionelle Vorurtheile verschiedenster Art den Blick des Volkes.
Bei gewissen Erzeugnissen oder Dienstleistungen werden hohe, bei
anderen niedrige Preise als Characteristik giinstiger Verhéltnisse be-
trachtet. Und noch mehr gelten die Interessen einzelner Klassen
als Barometer fiir die allgemeine Lage, inshesondere der Klassen,
welche ihre Interessen traditionell am Geschicktesten zu vertreten
wissen. So ist z. B. keine Frage, wie die Interessen der Arbeiter-
bevolkerung nirgendwo, und am wenigsten in England, wo die Aus-
nutzung des Arbeiters am weitesten ging, die gebiihrende Wiirdigung
Seitens der Allgemeinheit gefunden haben, - bis sie sich selbst zur
gemeinsamen Vertretung derselben aufrafften. Die Naivetit, mit
welcher man noch vor wenigen Decennien wagen durfte, von gtin-
stiger wirthschaftlicher Grundlage einer Gegend zu sprechen, wo die
Lohne so niedrig standen, dass die Arbeiter kaum ihr thierisches
Leben fristen konnten, darf sich heute nicht mehr ans Licht wagen.
Heute betrachten wir dann nur die Verhiltnisse als wirthschaftlich
gesund, wenn sie jedem Theilnehmer an der Arbeit seinen gerechten
Antheil am Gewinn sichern.

Bei dem geschilderten Stand der populiren volkswirthschaftlichen
Kritik kann es nun nicht Wunder nehmen, wenn aussergewthnliche
Erscheinungen, nicht etwa bloss in ihrer Tragweite, sondern auch in
ihrer Bedeutung tiberhaupt falsch aufgefasst, wenn sogar Krankheits-
Erscheinungen als Zeichen der Bliithe gedeutet werden. Da aber
die Ansichten hiertiber das Verhalten des Einzelnen, wie des Staates,
in den Krisen bestimmen, so ist hier die Klirung der Begriffe von
der hochsten praktischen Wichtigkeit.

Um das Wesen und die Bedeutung einer Krise zu ermessen,
gilt es vor Allem, den der Krise entgegenstehenden normal-gesunden
Zustand der Volkswirthschaft zu kennzeichnen. Das geschilderte
Vorurtheil ist hier gleich bei der Hand und .identifizirt hohe Preise
mit allgemein giinstiger Geschiftslage, ohne zu berticksichtigen, wie
der Vortheil des Produzenten oder Verkdufers dus dem hoheren
Preise, durch den gleichen Nachtheil, welchen der Consument oder
Kiaufer dadurch erleidet, ansgeglichen wird, wie also ein reines Plus
wirthschaftlicher Vortheile nicht in ausserordentlichen Preiserhhungen,
sondern nur in der vermehrten Erzeugung wirthschaftlicher
Werthe gefunden werden kann. Der ganze Irrthum beruht auf
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derselben falschen Anschauung, welche auch in der Schutzzollfrage
eine 8o verhiingnissvolle Rolle spielt, als ob ndmlich ein volkswirth-
schaftlicher Gewinn nur aus den Operationen des Verkaufens, des
Exportirens, nicht des Kaufens, des Importirens resultire, als ob Ver-
kauf mit Vortheil, Kauf mit Schaden identisch sei. Sind nicht, im
Gegentheil, Kauf und Verkauf identische Begriffe, zweierlei Bezeich-
nungen fir denselben Tauschact, je nachdem man ihn von der einen
oder der anderen Seite betrachtet? Das Dazwischentreten des Gel-
des, an Stelle des der Vorzeit angehirigen directen Tausches der
Erzeugnisse, hat die Benennungen Kauf und Verkauf geboren, ohne
das eigentliche Wesen des Tausches verindert zu haben. Das Geld
ist selbst eine Waare und reprisentirt den reellen Werth der dafiir
eingetauschten Waaren; man kann den Verkiufer einer Waare ebenso
gut Kaufer des Geldes nennen. Es ist also vollstindig unlogisch
in solcher Weise Kauf und Verkauf als oekonomisch verschiedenartige
und verschiedenwerthige Operationen hinzustellen. Wer kauft, er-
wirbt einen Gregenstand der ihm mehr werth ist, als das Geld, welehes
er dafir giebt, und wer verkauft, giebt einen Gegenstand hin, der
ihm weniger werth ist, als das Geld, welches er dafiir erhilt. Beide
Operationen bringen also gleichen Gewinn und haben, unter norma-
len Verhiltnissen, gleiche wirthschaftliche Bedeutung.

Es ergiebt sich hieraus, wie der denkbar giinstigste wirthschaft-
liche Zustand, in welchem alle Privatinteressen der Produzenten und
Consumenten harmonisch in dem Gesammt-Interesse der Allgemein-
heit aufgehen, nur ein solcher sein kann, in welchem weder
aussergewdhnlich hohe, noch niedrige, sondern normale
Durchschnittspreise herrschen, die dem Kiufer, wie Ver-
kéufer gleichen Gewinn lassen. Sie sind das wahre Symptom der
Gesundheit wirthschaftlicher Verhiiltnisse Die Characteristik der
wirthschaftlichen Krisen muss von dieser Grundanschauung ausgehen,
woraus gich naturgemiss die Folgerung ableitet, dass nicht bloss die
abnormalen Preisverminderungen, sondern ebensowohl die Steigerungen
als kritisch anzusehen sind. Auf diesem Cardinalsatz fussen sowohl
die folgenden Ertrterungen, als sie seine nihere Begriindung bringen
werden.

Die ideale wirthschaftliche Aufgabe ist erfillt, wenn die hochste
Gtitererzeugung und die gleichmissigste Vertheilung des dabei
erzielten Gewinnes unter die Theilnehmer an der wirthschaftlichen



Gesammt-Arbeit zusammenfallen. Das Eine bedingt das Andere;
Gleichmissigkeit der Vertheilung und absolute Hohe der Werth-
erzeugung stehen in einer natfirlichen Wechselwirkung. Was das
Eine stort, stort auch das Andere; man kann daher auch von dem
Einen auf das Andere schliessen, was von grosser Wichtigkeit fir
die Forschung ist, um auf indirectem Wege fictive Resultate von
wirklichen zu unterscheiden.

Auf dem Boden des modernen Rechtsstaates, und abgesehen
davon, was die Gesetzgebung fiir Hebung der wirthschaftlichen Kriifte
noch weiter zu thun vermag, bedarf es nur Einer Voraussetzung fir
die Entfaltung der hochsten wirthschaftlichen Bliithe, also der hoch-
sten Giitererzeugung bei gleichmissigster Gewinnvertheilung, n#mlich:
Ruhe und Frieden, Abwesenheit storender Einfliisse von
Aussen, Vertrauen in die Zukunft.

Die Erzeugung wirthschaftlicher Werthe hat bestimmte Grenzen,
tber die sie nicht hinausgehen kann, in den disponiblen Arbeits-
kriften und Capitalien, d. h. den Producten fritherer Arbeit. Das
ideale Ziel, dass nimlich simmtliche Arbeitskrifte und sémmtliche
Capitalien, und zwar in der fiir die hochstmogliche Wertherzeugung
glinstigsten Beziehung zu einander, gleichzeitig in voller Verwen-
dung stehen, mag noch nie und zu keinen Zeiten erreicht worden
sein. Allein am nichsten kommt man diesem Ziel unstreitig nur in
den geschilderten Zeiten der Ruhe. Sie characterisiren sich durch
das Gleichgewicht zwischen Production und Consumtion und ibr
daraus resultirendes untriigliches #usseres Kennzeichen sind nicht
etwa hohe, sondern normale Durchschnittspreise der verkiuflichen
Gegenstinde, ein normales Verhiltniss der Renten zum Capital,
der Arbeit zum Lohn. Fasst man den Begriff des Werthes nicht
in streng philosophischem Sinn, der keine Erschopfung durch kon-
krete Zahlen gestattet, sondern im Sinne des Ad. Smith’schen und
Riccardo’schen ,nattirlichen Werthes oder Preises“ (d. h. der, den
normalen Unternehmergewinn einschliessenden Productionskosten,
oder, was dasselbe ist, der durchschnittlichen Normal-Verkaufspreise),
so kennzeichnet sich die, der hochsten Erzeugung und gleichmissig-
sten Vertheilung der Giiter giinstigste Periode in erster Linie dadurch,
dass Werthe und Preise sich decken.

Nur in rubigen normalen Zeiten entfaltet sich der Trieb zu Er-
werb und Genuss, dieser grosse Hebel aller wirthschaftlichen Thitig-
keit, in gesunder Weise. Consumtion und Production, in untrennbarer
Wechselwirkung, steigen gemeinschaftlich und gleichmiissig. Die in-
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tellectuellen und physischen Kriifte des Menschen entfalten sich nur
im Zustand der Missigkeit, bei normaler Anstrengung und normalem
Gewinn zur hochsten Leistungsfihigkeit. Der Blick fir die vortheil-
hafteste Verwendung aller irgend disponiblen Arbeitskrifte und Ca-
pitalien, fiir die beste und vortheilbafteste Anlage der Ersparnisse,
bleibt ungetriibt, wird weder beeinflusst durch voriibergehende ausser-
gewohnliche Erfolge, welche den triigerischen Schein des Dauernden
tragen, noch durch pessimistische Beftirchtungen hinsichtlich der Zu-
kunft. Die Produktion richtet sich nach der Consumtion und diese
wieder nach den normalen menschlichen Bediirfnissen und Neigungen;
#ngstliche Einschréinkung wird ebenso vermieden, als ein Ueber-
maass unproductiver, luxurioser Verwendung. Die Creditgew#ihrun-
gen basiren auf ruhigem Ueberschlagen der eignen disponiblen Mittel
und der objectiven oder subjectiven Zuverlissigkeit des Creditnehmers.
Es sind dies die Zeiten, von denen man, wie von einer guten Haus-
frau, am wenigsten spricht, und deren Werth man erst schiitzen lernt,
wenn sie vorbei sind. Das Jahr 1869 kam diesem Zustand sehr
nahe, insbesondere da sich die seit 1866 auf dem Unternehmungs-
geist lastende Furcht vor einem Kriege mit Frankreich gerade in
diesem Jahr bedeutend gemildert hatte.

Ein solcher Zustand ungestorten Waltens und wechselseitiger
Fortentwickelung aller wirthschaftlichen Krifte mag in Wirklichkeit
fiberhaupt nur in kurzen Zeitperioden stattfinden und niemals sich
gleichzeitig tiber alle Zweige menschlicher Thitigkeit erstrecken.
Auch ist die Characteristik der Normal-Durchschnittspreise nicht als
eine vollstindige Stabilitdt derselben, tiberhaupt die Vergleichung
zwischen Tagespreis und natiirlichem Werth nicht als eine leichte
Aufgabe aufzufassen. Tooke erklirt es z. B. fiir unméglich einen
Durchschnittspreis des Getreides ermitteln zu kdnnen. Seitdem der
Waarenaustausch durch das Dazwischentreten des Geldes und die
dadurch ermoglichte Arbeitstheilung in zwei Operationen zerlegt
worden ist, musste die Fiihlung zwischen Production und Consumtion
entsprechend leiden. Der Zwischenhandel, die Speculation tiuschen
sich oft in ihren Berechnungen und treiben durch Einkiufe Pro-
duction und Preise in die Hohe, bis ihre Mittel erschopft sind und
der Riickschlag eintritt. Der grosse Wechsel in den wirthschaft-
lichen Resultaten der unentgeltlich mitwirkenden Naturkrifte, ins-
besondere in dem verschiedenen Ausfall der Erndten bewirkt eben-
falls Schwankungen nach oben oder nach unten. Und #berdies ist
niemals ein idealer Zustand allseitiger Ruhe, vollstindiger Unab-
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hiingigkeit von #usseren Einflissen denkbar. Jede dieser Stdrungen
verschiebt aber sofort das Gleichgewicht in den gewohnten Consum-
tions- und Productionsverhiltnissen verschiedener Erwerbszweige,
wodurch die Preise zunichst tiber oder unter den nmormalen Durch-
schnitt steigen oder fallen. Im ersteren Fall, der gesteigerte Nach-
frage oder verminderte Production zur Ursache haben konnte, hilt
die Preissteigerung so lange an, bis sie durch Verminderung der
Nachfrage oder Steigerung der Production zum Stillstand gebracht
wird. Nach dem statischen Gesetz aber, wonach jede Bewegung
fortdauert, bis sie sich in Gegenwirkungen erschopft hat, wird nun
der Riicklauf der Preise in der Regel nicht auf dem Durchschnitts-
niveau inne halten, sondern zunichst unter dasselbe herabsinken,
bis wieder das gleiche Verhdltniss, wie beim Anfang der Bewegung,
hergestellt ist und eine Steigerung eintritt. Der allmichtige und
selbstthiitige Regulator, die Concurrenz, bewegt auf diese Weise
die Preise in Wellenlinien um die Achse des natiirlichen Werthes,
dieses Mittelpunkts, wie Ad. Smith sagt, zu dem alle Preise stets
zurickzukehren streben.

Wenn aber einmal schon die Ermittelung der Durchschnittspreise
bei Waaren, Lohnen, Capitalwerthen mannigfachen Schwierigkeiten
begegnet, wenn sie ferner nicht als stabile Grossen, sondern mehr als
Durchschnitte aus den normalen Schwankungen aufzufassen sind,
80 tritt noch ein wichtiger Faktor hinzu, welcher ebenfalls bei
der Vergleichung von Werth und Preis berticksichtigt sein will. Es
sind dies die Veriinderungen im Werthverhiltniss selbst, welche die
Zeit mit sich bringt, welche insbesondere zu den Erbschaften ausser-
gewohnlich giinstiger oder ungtinstiger Perioden gehoren. Es ist
hiernach also durchaus nicht immer gesagt, dass der natiirliche Werth
einer Waare oder Dienstleistung am Schluss einer Krisis noch der-
selbe sei, als zu Anfang derselben. Die letate Steigerung der Ge-
balter und Lohne z. B., dieses wichtigsten Elementes der Werthbil-
dung, lisst sich, und wir betrachten dies als einen grossen socialen
Fortschritt, nur zum Theil wieder rtickgiingig machen. Hiernach muss
2. B. der natiirliche Werth der Kohlen, worin sehr viel Arbeitslohn
steckt, nach der Krisis ein hoherer als vor der Krisis sein. Auf
der anderen Seite kionnen iiberhohe Preise eines Produkts, tiberhohe
Lobne, zu verinderten Richtungen des Consums, oder zu arbeiter-
sparenden mechanischen Verbesserungen Veranlassung geben, welche
einer Waare nicht mehr moglich machen, dieselben Durchschnitts-
preise wie vor der Krisis zu erzielen.
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Es ergiebt sich aus all diesem, wie in der Vergleichung zwischen
Preis und nattirlichem Werth allerdings ein fassharer Anhaltspunki
gewonnen ist, und zwar der Einzige der sich bietet, wie es da-
gegen fir jedes einzelne Gewerbe, jede Werthkategorie, der genauen
Beobachtung und Prifung durch den Sachverstindigen bedarf, um in
dem Schwanken der Preise und Verhiltnisse den Begriff des natiir-
lichen Werthes festzuhalten. Der Volkswirth kann hier also nur im
Allgemeinen den Weg zeigen; in jedem einzelnen Falle das Rich-
tige zu treffen ist Sache derer, welche Kapital oder Kraft einem
bestimmten Zweige der Gewerbthitigkeit zugewandt haben. Finden
hiernach auch in ruhigen Zeiten Schwankungen der Preise um die
Achse des nattirlichen Werthes statt, so werden sich dennoch diese
Perioden ruhiger, normaler Fortentwickelung, in ihrem specifischen
Unterschied von kritischen Zeiten leicht erkennen lassen.

Wir haben nun die Aenderungen zu betrachten, die in den wirth-
schaftlichen Erscheinungen eintreten, sobald die ruhige gleichmissige
Entfaltung der Krifte durch Hinzutritt aussergewohnlicher Ereignisse
aus der Bahn gelenkt wird. Unterstellen wir zuerst, dass diese Er-
eignisse glinstiger Natur seien, oder doch so aufgefasst werden.
Beides ist nimlich gleich geeignet, den Anstoss zu Krisen zu geben;
ja die Meinungen der Menschen sind hierbei noch viel einflussreicher
als die sachliche Gestaltung der Verhéltnisse. Eine Periode lingerer
Rube trigt ohnedies die Neigung zu Ausschreitungen nach oben stets
schon im Schoosse, so dass es nur des Hinzutretens, oft geringfiigiger
dusserer Einwirkungen bedarf, um den Spekulationsgeist zu entfesseln.
So sehen wir denn auch in Wirklichkeit allgemeine Kalamititen fast
niemals direct aus einem normalen wirthschaftlichen Zustand hervor-
gehen, sondern als Riickschlige von Ueberspeculationen, von Krisen
nach oben, eintreten. Ja, man kann sagen, dass dieser Uebergang
fast ausnahmslos stattfindet, insofern der Widerstreit der Einwirkungen
sich bloss auf das wirthschaftliche Gebiet beschrénkte, und nicht un-
vorherzusehende #ussere Ereignisse, z. B. Krieg, Revolutionen ein-
griffen. Es ist deshalb besonders lehrreich, dass in den wechsel-
vollen Vorgingen seit 1870 nur wirthschaftliche Kriifte im Kampf
mit einander standen, wihrend die politischen Verhiltnisse gleich
glinstig blieben, Ruhe und Frieden in der Welt weder eine Storung
erlitten, noch ernstlich befilrchten liessen.

Das #usserlich kennbarste Zeichen einer solchen, nach dem ge-
wohnlichen Ausdruck als giinstig, als glinzend bezeichneten Periode,
wie sie z. B. von Mitte 1871 bis in das Jahr 1873 hinein stattfand,
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ist ein rasches, aussergewdhnliches Steigen vieler Preise. Wenn
der Sprachgebrauch von einem Steigen aller Preise redet, so ist
dies grundsitzlich und thatséchlich falsch, und bildet eine Quelle der
unrichtigsten Beurtheilung des Charakters und der Einwirkungen
einer Hausse-Krisis. Wenn alle Preise gleichmissig stiegen, also
jeder Fabrikant im gleichen Verhiltniss mehr fir die Waare bekiime,
als ihm Lohne und Robhstoffe theurer kamen, jeder Arbeiter, Beamte
im gleichen Verhiltniss hoher bezahlt wiirde, als ihm sein Lebens-
unterhalt theurer zu stehen kommt u. . w., so wire tiberhaupt durch
das Steigen, sowie andernfalls auch durch ein derartiges gleichmissiges
Fallen aller Preise, gar keine Verinderung auf wirthschaftlichem
Gebiete bewirkt worden. Nur der Ausdruck der Werthe in Geld
hitte sich verindert, und auch dies nicht linger, als bis das Geld
selbst in das erhohte Preisniveau eingeriickt sein wirde. Alle sach-
lichen Verhiltnisse wiren im Uebrigen dieselben geblieben und von
einer Krise in giinstigem oder ungtlinstigem Sinn konnte gar keine
Rede sein. Wie wir nun oben gesehen haben, ist es iiberhaupt nur
ein populdrer Irrthum, Steigen der Preise an sich mit ErhGhung des
allgemeinen Wohlstands zu identifiziren, wihrend doch vom Stand-
punkt der Allgemeinheit der Nutzen des Verkiufers an der Preis-
steigerung vollkommen durch den adiquaten Schaden des Kiufers
ausgeglichen wird. Die absolute Hohe der Preise ist von diesem
Standpunkt aus an und fir sich etwas ganz irrelevantes; nicht im
Steigen der Preise, sondern in der Vermehrung der Giiter liegt der
wirthschaftliche Fortschritt der Nation.

Eine Krise ist also tiberhaupt nur vorhanden und erkennbar,
wenn die Preise eines bedeutenden Theils der verkiuflichen
Gegenstinde oder der wirthschaftlichen Dienstleistungen aussergewhn-
lich steigen oder fallen, oder was dasselbe ist, wenn eine ausser-
gewohnliche Ungleichmissigkeit in dem Steigen oder Fallen der Preise
eintritt. Nicht ein allgemeines Steigen oder Fallen, sondern das
Missverh#ltniss, in welches die friiher normalen Preise,
Gewinne, Lohne zu einander gerathen, characterisirt die
kritischen Perioden. Der tief eingewurzelte Irrthum, als finden
auf okonomischem Gebiete, aus gleichen allgemeinen Ur-
sachen auch gleiche, hochstens im Grade verschiedene
Einwirkungen auf alle Zweige der Erwerbsthitigkeit
statt, wird durch jede Krise eklatant widerlegt. Die aussergewohn-
liche Nachfrage oder die Speculation, wenn sie aus irgend einem
Antrieb in den normalen wirthschaftlichen Entwickelungsgang ein-
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greift, nimmt stets bestimmte Richtungen, heftet sich stets an be-
stimmte Zweige gewerblicher oder finanzieller Thétigkeit. Man kann
bestimmte Categorien von Gegenstinden, Geschiften unterscheiden,
die schon nach dem gewshnlichen Sprachgebrauch speculationsfihig
sind oder nicht, wenn diese Categorien auch durchaus nicht feststehen,
vielmehr jede neue Speculationsperiode, je nach den stattgehabten
Verinderungen in der Gesetzgebung, den Consumrichtungen oder den
Vorurtheilen, anch neue Gegenstinde in ihren Bereich zieht. Aber
abgesehen davon, dass die kritischen Stromungen stets nur bestimmte,
nicht alle Erwerbszweige berilhren, wirken tiberhaupt gleiche Ein-
flisse in hdchst ungleicher Weise bei den einzelnen Erwerbs-
zweigen auf Steigerung der Preise, Lohne oder Gewinne ein, je nach-
dem die Production der gesteigerten Nachfrages schneller oder lang-
samer folgen kann, je nachdem die Preissteigerung den Absatz stirker
oder schwicher, nach kiirzerer oder ldingerer Frist zu beeintrichtigen
beginnt, je nachdem verstirkte Production die Productionskosten
eines Gewerbes vermindert oder steigert u. 8. w.

Geht man niiher in die Preisverinderungen auf den verschiedenen
Gebieten der wirthschaftlichen Thitigkeit ein, welche von 1871 bis
1873 in der allgemeinen Richtung nach oben stattfanden, so wird
map in der That eine aller Regel, alles Zurtickfilhrens auf einen ge-
meinsamen Anstoss zu spotten scheinende Verschiedenheit gewahren,
je nachdem ein Gebiet mehr oder weniger, oder gar nicht von den
dusseren Ereignissen, von verinderter Nachfrage, oder von der Spe-
culation beriihrt wurde. Bei lingerer Dauer solcher Perioden macht
sich allerdings ein Drang auf Ausgleichung der Preise, Gewinne und
Lohne in der Richtung der alt gewohnten Werthverhiltnisse geltend;
Jeder, der Geld zu placiren hat, wird gleichsam zum Arbitrageur.
Dennoch ist diese ausgleichende Thiitigkeit, bei der kurzen Zeitdauer
acuter Krisen, durchaus nicht michtig genug, den auf Preisdiver-
genzen hindringenden Stromungen Einhalt zu thun. Wir sahen in
jenen Jahren die Preise vieler Erzeugnisse, oder die Vergtitung fr
geleistete Dienste auf’s Doppelte und Dreifache, in andern Fichern
unbedeutend, in anderen gar nicht steigen. Bei gewissen Erzeug-
nissen stiegen die Productionskosten in gleichem Verhdltniss zum
Preis, der Gewinn (d. h. die Differenz zwischen Productionskosten
und Verkaufspreisen) blieb also derselbe. Bei anderen Erzeugnissen
dagegen stiegen die Productionskosten weit stirker, schmilerten also
den Gewinn, trotz der hoheren Verkaufspreise. Bei noch anderen
blieben die Productionskosten vollkommen gleich, und der volle Be-
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trag der Preissteigerung erhohte den Unternehmergewinn. Ganze
Industriezweige wieder, z. B. die Wollenfabrikation, bliecben aus An-
lass specieller Nachwirkungen aus vorhergegangener Ueberproduction
durch die ganze letzte Hausseperiode hindurch von jeder Preisstei-
gerung ihrer Fabrikate ausgeschlossen und hatten dabei noch hohere
Léhne und Unkosten zu tragen. Das hochwichtige Gebiet der Land-
wirthschaft war dhnlichen Einwirkungen ausgesetzt und hat von der
glinzendsten Periode der Industrie mehr Nachtheil durch Erhohung
der Lohne, Entziehung von Arbeitern und schlechte Leistungen der-
selben gehabt, als durch die Oortliche Preissteigerung verschiedener
Produkte und vortibergehende Erhohungen des Bodenwerthes ete. zu
Spekulationszwecken. Selbst die verschiedenen Branchen und Bear-
beitungsstufen desselben Gewerbes, z. B. der Eisenindustrie, je nach-
dem die Verinderungen in der Nachfrage, die Moglichkeit ihrer
rascheren oder langsameren Befriedigung, die speculativen Griindungen
neuer Etablissements u. s. w. in dieser oder jener Branche sich vor-
zugsweise geltend machten, wiesen ausserordentliche Verschieden-
heiten im Verhdltniss der Preis- und Gewinnsteigerungen auf. Mit
einem Wort: die Moglichkeit, die erhohten Selbstkosten durch Er-
héhung der Preise auf den Kaufer iiberzuwilzen, gestaltet sich in
kritischen Hausseperioden bei den einzelnen Zweigen und Beschif-
tigungsarten ausserordentlich verschieden, hier die frilheren Durch-
schnittsgewinne bedeutend steigernd, dort sie unbertibrt lassend, in
vielen Fillen sie sogar bedeutend herabdriickend.

Noch kritischer aber gestaltet sich diese Ungleichheit bei den-
jenigen, numerisch die grosse Mehrzahl jedes Volkes bildenden
Klassen der Arbeiter, angestellten Beamten, Pensionairen etc. die
picht direct an den Chancen der Giiterproduction, also des Unter-
nehmergewinns der Fabrikanten, Kaufleute, Banquiers, Agenten etc.
Theil nehmen, sondern in Form von Lohnen und Gehiltern, feste
Vergtitungen fiir ihre Dienstleistungen beziehen. Soweit dieselben
in Gewerbszweigen thiitig sind, welche stark prosperiren, worin also
eine bedeutend verstirkte Nachfrage nach Arbeitern und Aufsichts-
kriften eintritt, wird es ihnen nicht schwer, ihré Lohne und Gehilter
dem theuren Lebensunterhalt entsprechend, ja hiufig in noch weit
stirkerem Verhiltniss zu steigern. Auch im Uebergang von schlechten
zu besser bezahlten Beschiiftigungen findet vielfach eine Besserung
des Looses der Arbeiter und Angestellten und eine Erhohung des
Lohnes der Zurtickbleibenden statt. Allein da die Moglichkeit solcher
Uebergéinge im Wesentlichen nur auf die ortliche Nihe beschrinkt
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bleibt, die Mehrzahl an die Scholle und an ihren bestimmten Beruf
gebunden ist, so sieht sich eine grosse Anzahl von Arbeitern, eine
noch grossere von Privatheamten, endlich die volle Zahl der Staats-
beamten, Pensionaire ete. thatsichlich ausser Stande, aus den giin-
stigeren Verhiltnissen der Industrie und des Handels irgend eine,
oder doch eine den gesteigerten Ausgaben entsprechende Erhohung
der Einnahmen fiir sich herzuleiten, wihrend doch ihre Ausgaben
fiir den bisherigen standesgemissen Lebensunterhalt enorm steigen.
Dieses leidende, stumme Gegengewicht muss also von der dusserlich
hervortretenden glinstigeren Lage der anderen Arbeiter und Beamten
erst in Abzug gebracht werden, ehe von einem iiberschiessenden Vor-
theil der auf bestimmtes Einkommen, nicht auf Unternehmergewinn
angewiesenen Stinde gesprochen werden darf.

Wir sehen hieraus, wie die Ungleichheit der Vertheilung, die
Verschiebung der fritheren Normal-Gewinne und Einkommen, sich
auch in den Husserlich glinzendsten Geschiiftsperioden nicht etwa
bloss durch eine Mehr- und Wenigerbetheiligung an einer allgemeinen
Gewinnsteigerung characterisirt, sondern wie sie in Wirklichkeit, und
in einem von der oberflichlichen Betrachtung kaum geahnten Umfang
ftir einen grossen Theil der Staatsbiirger zu einer Quelle
relativer Verringerung ihres Einkommens und absoluter
Verringerung ihrer Consumtionsfihigkeit wird.

Bei der wirthschaftlichen Irrelevanz der Preissteigerungen, die
nicht zugleich Werthsteigerungen sind, und bei den enormen Ungleich-
miissigkeiten, welche jede Krisis nach oben oder unten in die ge-
wohnten Gewinn- und Einnahmeverhiltnissen aller Klassen hinein
triigt, kann demnach der durchschlagende Nutzen einer Hausse-
Periode nur in einer bedeutend vermehrten Giitererzeugung ge-
sucht werden. KEine solche muss also stattfinden und zwar in ho-
herem Maasse als blos zum Ersatz fir die socialen und wirthschafi-
lichen Nachtheile der geschilderten Beeintriichtigungen, ehe von einem
reellen fiberschiessenden Vortheil fir die Gesammtheit die Rede sein
kann. Nun ist es gar keine Frage, dass, wenn auch das Maass der
Giitererzeugung in den disponiblen Menschenkriften und Capitalien
theoretisch seine untibersteigliche Grenze hat, dennoch die Praxis
niemals an dieser #ussersten Grenze anlangen wird. Abgesehen von
aussergewOhnlichen Einwirkungen, ist es anch in dem Fortschreiten
normaler Zeiten unverkennbar, wie die Krifte sich immer mehr den
Beschiiftigungs- oder Kapitalkategorien zuwenden, worin sie sich am
hochsten verwerthen. Man kann niemals sagen, eine bestimmte
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Menschenzahl, im Gesammt-Besitz bestimmter Capitalien (cultivirte
Lénder, Héduser, Fabriken, Vorriithe, Werkzeuge, Verkehrsstrassen,
Circulationsmittel etc.) habe die #usserste Grenze wirthschaftlicher
Leistungsfihigkeit erreicht, sei absolut nicht im Stande, eine griossere
Summe von Werthen, innerhalb gleicher Zeit, zu erzeugen. Der
Unterschied in der Wertherzeugung schlechter und guter Jahre, z. B.
im Frieden und im Krieg, ist jedenfalls ein sehr bedeutender. Eine
andere Frage aber ist es, ob und wie weit die Gesammtwerth-
erzeugung einer Speculationsperiode, einer Haussekrisis,
iber die Gesammtwertherzeugung der oben characteri-
girten Periode des normalen Fortschreitens hinausgehen
kann. Wer Preis- und Werthsteigerungen mit einander verwechselt,
wer sich von ZHusserlich hervortretenden Erscheinungen bestechen
ldsst und die stummen Gegeninteressen, die Kehrseite des glinzenden
Bildes, nicht aufzuspliren versteht, fiir den muss es licherlich scheinen,
eine solche Frage iberhaupt aufgeworfen zu sehen. Allein wenn
man am Schlusse eines solchen Jahres in alle Privatbilanzen, die
auf Grundlage der Tagespreise enorme Vermogenssteigerungen
nachweisen, die nattirlichen Werthe, die normalen Durchschnitts-
preise, worauf jene Tagespreise frither oder spiter zurtickgehen
miissen, einsetzt, so wird man gewahren, ein wie grosser Theil
der getriumten Reichthumsvermehrung aus Illusionen bestand, wie
viel Bilanzen, sogar statt des scheinbaren Plus, mit einem wirklichen
Minus abschliessen. Geht man der Sache niher auf den Grund, hilt
man an dem unumstosslichen Satze fest, dass Werthe nur durch
Arbeit, Werthvermehrungen also nur durch vermehrte Arbeit entstehen
konnen, untersucht dann Jeder in den Kreisen, die seiner unmittel-
baren Beobachtung zuginglich sind, ob und wie viel mehr gegen
frither gearbeitet worden ist, so bekommt man plotzlich eine ganz
andere Ansicht der Dinge. Auch in den normalen Zeiten lagen weder
Menschen noch Capitalien miissig. Der Trieb, miglichst viel zu ver-
dienen, war voll und ungestort entwickelt. Durch grosseren Gewinn
am Umsatz wird aber dieser Trieb an sich nicht verstirkt, eher
geschwicht. Je geringer der Verdienst am Umsatz, desto intensiver
ist vielmehr der Trieb, durch vermehrte Production zu einem grisseren
Gesammtgewinn, einer besseren Verzinsung der Anlage- und Betriebs-
Capitalien zu gelangen. Immerhin bleibt aber das Bestreben bestehen,
der voranschreitenden wirklichen oder speculativen Consumtion durch
entsprechende Steigerung der Production zu folgen und den erhohten
Gewinn, multiplizirt durch die erhdhte Production, zu realisiren. So-
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weit denn auch diese Steigerung durch Husserste Anstrengung der
Menschenkrifte und Nutzbarmachung aller irgend disponiblen, oder
durch den Credit herbeizuziehenden Capitalien, sowie ausldndischer
Arbeiter und Arbeitsproducte, in der That stattfindet, bildet sie einen
reellen Fortschritt in der Reichthums-Erzeugung der Nation. Es
wire dies die Lichtseite, aber auch die Einzige, einer Hausse-
Periode, in welcher alle tibrigen geschilderten und noch zu schildernden
Nachtheile ihr Gegengewicht finden miissen, ehe von einem reinen
Ueberschuss dauernder Vortheil fiir die Gesammtheit die Rede sein
kann,

Dieselbe Naivetit aber, welche zwischen Preis- und Werth-
steigerungen nicht unterscheidet, vergreift sich auch gewaltig in der
Abschitzung des Umfangs dieser verstirkten Giitererzeugung. Sie
kann zundchst absolut nicht stirker wachsen, als im Verhiltniss der
Vermebrung der Arbeiterzahl, der Arbeitszeit und der in dem Bereich
dieser erhohten wirthschaftlichen Thitigkeit gezogenen Capitalien.
Dieser letztere Factor der Giitererzeugung ist unstreitig zu jeder
Zeit noch bedeutender Anspannung fihig, indem niemals alle Capi-
talien gleichzeitig voll und aufs Nutzbarste beschiftigt sind, indem
bei gtinstigen Conjuncturen eines Landes das Ausland mit Capita-
lien herbeieilt u. s. w. Allein das Capital, in welcher Form es auch
existiren mag, kann sich nicht durch Selbstzeugung vermehren; es
bedarf des steten Zutritts menschlicher Kraft und Intelligenz, um
fruchtbringend zu werden. Gewiss ist der Erfindungsgeist (und
insbesondere in Zweigen und Perioden, wo die Arbeiter fehlen und
die Lohne steigen) ganz besonders thitig, durch Verbesserung der
Methoden, Maschinen, Werkzeuge, Transportmittel u. s. w., mit einer
moglichst geringen Menschenzahl ein moglichst grosses Capital in
fruchtbringende Bewegung zu setzen. Auch tiberwiegt in vielen
Gewerbszweigen, namentlich im in- und auslindischen Handel, in
Eisenbahnen und vielen Fabriken, der Antheil des Kapitals an der
Wertherzeugung, den Antheil der unmittelbaren menschlichen Arbeit
ganz bedeutend, so dass eine verhiltnissmissig geringe Heranziehung
von Arbeitern, aus Fichern die mit wenig Capital arbeiten, die Gii-
tererzeugung und Werthvermehrung bedeutend zu steigern vermag.
Allein immerhin kommt man bald an der Schranke an, welche, die
Zahl der Arbeiter und die Arbeitszeit der Gttervermehrung setzen.
Und diese Schranke ist in der That eine weit engere, als man bei
oberflichlicher Betrachtung annehmen mochte. In schlechten Zeiten
mogen unfreiwillig viele Beamte, Arbeiter, Gewerbtreibende halbbe-
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schiftigt, ein kleiner Theil sogar miissig sein. Allein in normalen
Zeiten, wie wir sie Eingangs geschildert, ist Jeder, mit Ausnahme
der chronischen Missiggiinger, die liberhaupt niemals arbeiten, voll
beschiftigt. Die hinzutretende Hausse-Stréomung kann also auch durch
die hochsten Lohne.die eigentliche Zahl der Arbeiter nur unwesent-
lich, etwa durch Herbeiziehen aus anderen Lindern, vermehren.
Ja durch den Uebergang zum Spiel, zur Agiotage u. s. w. wird
sogar, von den Capitalien ganz abgesechen, manche tiichtige Kraft
dem reellen Geschift noch entzogen. Und was die Arbeitszeit be-
trifft, so pflegt bei den ungebildeten Klassen, insbesonderc seit Ein-
tritt der neueren socialen Bewegungen, der ungewohnlich hohe Ver-
dienst vielfach nicht die Neigung zur ferneren Steigerung desselben,
also Verldngerung der Arbeitszeit, sondern die Neigung zu Genuss
und Miissiggang, also Verkiirzung der Arbeitszeit im Gefolge zu
haben. Der erhohten Productionskraft der Capitalien tritt eine ver-
minderte Produktionskraft der Arbeiter entgegen, die erst in Abzug
gebracht werden muss, ehe in dem Gesammtresultat ein Plus
hervortreten kann. So hat sich thatsichlich in den letzten, soge-
nannten glinzenden Jahren, in ganzen Gewerbszweigen, die von der
Spekulation erfasst wurden, insbesondere anch in dem hochwichtigen
Handwerkerstand, das Arbeitsquantum im Verhiltniss zur Arbeiter-
zahl, in unmittelbarer Folge der ungewohnlich gestiegenen Lohne,
vermindert, statt vermehrt und iiberdiess die Arbeitsleistung ver-
schlechtert. Mogen diese Erscheinungen auf den iibrigen Arbeits-
gebieten schwiicher hervortreten, mag in der That das Arbeitsquan-
tom, und somit die absolute Wertherzeugung in den Jahren von
1871 bis 1873 nicht unwesentlich gestiegen sein, immerhin hat dies
nicht anndhernd in dem Grade stattgefunden, wie gemeinhin
angenommen zu werden pflegt, so dass die bedeutend gestiegene
Consumtion zu den bedeutendsten Steigerungen der Einfubren vom
Ausland ibre Zuflueht nehmen musste. Denn man iibersieht dabei
vor Allem den gewichtigen Umstand, wie der vermehrten Giiter-
erzeugung in den vonder Spekulation erfassten Zweigen,
stets eine Verminderung der Menschen- und Capitalver-
wendunginanderenZweigen gegeniibersteht, welchedoch
naturgemiss erst in Abzug gebracht werden muss, ehe
von einem reinen Ueberschuss der nationalen Giiterver-
mehrung die Rede sein kann.

Haben wir hiernach gezeigt, wie selbst die anscheinend glin-
2
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zendsten Perioden nur die Gitervermehrung einzelner Zweige, nicht
aber die gesammte Giitererzeugung wesentlich #her das Niveau
normaler Jahre steigern konnen, so fragt sich sehr, ob die oben ge-
schilderte enorme Ungleichmissigkeit und Verschiebung in den ge-
wohnten Einnahme- und Ausgabeverhiltnissen, nicht schon an und
fiir sich, vom socialen wie tkonomischen Standpunkt aus, jene Vor-
theile ausgleicht und den Zustand ruhiger Entwickelung, bei Mittel-
preisen, als den vortheilhafteren erscheinen ldsst. Will man aber
dies auch nicht zugestehen, (und ein statistischer Beweis ist bei der
ungleichartigen Natur der hier gegeneinander abzuwiegenden Vor-
theile und Nachtheile nicht zu fihren, selbst wenn alle Daten zu
Gebote stinden) so treten noch fernere Nachtheile der Spekulations-
perioden oder Hausse-Krisen hervor, die unbedingt den Ausschlag
zu Ungunsten ihrer relativen wirthschaftlichen Fruchtbarkeit geben
werden.

Das Steigen des Reichthums der Nationen hiingt nicht bloss von
der Summe, sondern auch von der Natur der erzeugten und ver-
brauchten Werthe ab. Ob man fiir eine Million Tabak oder Maschi-
nen baut, macht zuniichst keinen Unterschied vom Standpunkt der
Wertherzeugung. Allein der erste Werth, der Tabak, verschwindet
spurlos in unproduktiver Consumtion, der andere, die Maschinen,
bleibt als fruchtbringendes Capital bestehen und tritt den reproductiven
Werthen der Nation hinzu. Nun characterisirt sich aber jede Spe-
kulationsperiode, und so auch die letzte, mit ihren ausserordentlichen
Gewinnsteigerungen und Verschiebungen der bisherigen Einnahme-
Verhiltnisse, durch eine erschreckende Zunahme des unpro-
ductiven, des rein luxuritosen Verzehrs. Wihrend die in
ihren Lebensverhiltnissen durch Steigen der Miethen, der Lebens-
mittelpreise u. s. w. empfindlich getroffenen Beamten, Pensionire,
und tiberhaupt alle Klassen, die nicht ihre Einnahmen, sondern nur
die Ausgaben gesteigert sahen, sich aufs Ktimierlichste einschrinken
mussten, entwickelte sich von Seiten der durch gestiegenen Arbeits-
Verdienst oder durch das Borsenspiel plotzlich in glinzende Lage
Versetzten, der tollste Luxus und die leichtsinnigste Verschwendung.
Die in solchen Perioden hervortretende Unterstiitzung der Kiinste
bildet den einzigen Lichtblick in diesem Gemdlde, der indess gegen
die tberwiegenden Schattenseiten ganz verschwindet und der Kunst
selbst keine dauernde Sttitze bietet. Dieser Luxus, insbesondere in
seiner Concentration in Residenzen und Borsenplitzen, erzeugt dann
den dusseren Anschein der Prosperitit, wibrend er nur die gleiss-
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nerische Hiille wirthschaftlicher Krankheit ist. Wenn sich der Luxus
im Verhiltniss des steigenden Reichthums an reellen Werthen stei- -
gert, so ist weniger dagegen zu erinnern. Allein wie sich alles
wieder auf die Unkenntniss, zwischen Preis und Werth zu unter-
scheiden, zuriickfilhrt, so wurden die Ausgaben auf die fictive
Reichthumsvermehrung eingerichtet, welche sich aus der voriiber-
gehenden Steigerung der Preise iiber die natiirlichen Werthe er-
gab. Diese unfundirte Consumtion gab dann wieder Veranlassung
zur Entwickelung von Produktionszweigen, die, mit Riickkehr der
Preise auf das Werthniveau, die Grundlage ihres Fortbestandes
unter den Fiissen schwinden sahen.

Allein nicht bloss das steigende Verhaltniss unproductiver, ja
der Entfaltung geistiger und wirthschaftlicher Krifte geradezu schid-
licher Consumtion, sondern in weit héherem Grade noch die unzweck-
missige Verwendung neuer Capitalien fiir wirthschaftlich
reproductive Zwecke kennzeichnet diese Spekulationsperioden.
Der Capitalist, der Gewerb- und Handeltreibende, volkswirthschaft-
licher Kenntnisse bar, und durch rasche Erfolge, durch den Anblick
scheinbar allgemeiner Prosperitiéit geblendet, verliert alles niichterne
Urtheil fiir Verwendung seiner Mittel und seines Credites. Er be-
ginnt an die ewige Dauer solcher Verhiltnisse zu glauben
und indem Alle, wenige Niichterne ausgenommen, diesen Glauben
theilen, wichst er zu einer riesigen Macht heran. Die Spekulation
bedarf keiner Verfiihrungskiinste mehr; die Verblendeten laufen ihr
von selbst in die Arme. Dies ist die Signatur einer Hausse-Periode
wie die letzterlebte; der Trieb rasch reich zu werden trigt die Fahne,
aber die Unkenntniss der einfachsten wirthschaftlichen Gesetze giebt
ihm die Nahrung. Statt sich einfach zu sagen, dass, je exorbitanter die
Preise ‘steigen, je rascher und stirker die Einschrinkung ihrer Pro-
duktion, und also auch der Riickschlag nach unten eintreten muss,
beginnt man die Riickkehr auf das friihere Niveau der Durchschnitts-
preise und des normalen Verbrauchs fiir unmoglich zu halten, und die
Calkulationen, sei es beim Ankauf von Papieren, sei es bei eigenen
Unternehmungen, auf diese triigerische Voraussetzung zu griinden.
Alle Krifte werden an die #usserste Ausdehnung der Operationen
gesetzt; der in solchen Zeiten leicht, ja leichtfertiz gewihrte Bank- oder
Wechselkredit wird bis aufs Aeusserste in Anspruch genommen, ohne
die Eventualitidt spiterer Einschrinkung desselben ins Auge zu fas-
sen. Auf Lombard-, Wechsel- oder Blankokredite werden Fabriken

gebaut, langsichtige Handelsspekulationen eingeleitet. Einer reisst
PR
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den Apndern fort in den tollen Wirbel; der Vorsichtige wird, als
beschréinkt, verlacht. Da aber alle wirklichen, wie fictiven Capi-
talien vorzugsweise den Weg einschlagen, in welchem die Steigerun-
gen lber die friilheren normalen Preis- und Verbrauchsverhiltnisse
am grossten waren, so beschleunigen sie wieder Wissen und Willen
den Eintritt und die Intensitit des Riickschlags; sie fordern eine
Macht heraus, deren Existenz sie vergessen hatten.

Haben wir aber hiermit die durch das Steigen der Preise iiber
den Werth hervorgerufene Desorganisation in Handel und Gewerbe
geschildert, so entwickelt sich diese Krankheitserscheinung in noch
ganz anderem Maassstabe, wenn sie sich, wie dies in der letzten
Krise stattfand, auf den Geld- und Creditmarkt ausdehnt. Als Theil
des fiir den Betrieb der reellen Borsengeschiifte nothwendigen Kapi-
tals konnen selbst speculative Umsitze in Fonds indirekt als pro-
duktiv betrachtet werden. Allein das im reinen Differenzspiel, in
der Agiotage verwandte Capital ist absolut unfruchtbar. Eine Aktie
kann zu beliebigen Coursen hundertmal die Besitzer wechseln, ohne
dass diese Transactionen die mindeste Rtickwirkung auf ihren inneren
Werth haben. Auch der so vielgertihmte Nutzen der Speculation fiir
indirekte Steigerung der Werthe durch Zusammenfiilrung von Capi-
talien zu Zwecken, wozu sie sich in gewohnlichen Zeiten nicht zu-
sammengefunden hiitten, ist, bei Lichte besehen, ein grosser wirth-
schaftlicher Nachtheil. Was nur den Stromungen der Agiotage sein
Leben verdankt, bliebe besser ungeboren; sie ist ein Fallstrick, kein
Wegweiser fiir den wirthschaftlichen Unternehmungsgeist. Jede
Aktienunternehmung, die in einer Spekulationsperiode tiber Pari ein-
gebracht wird, und spiter, im normalen Geschiftsbetrieb, den Pari-
stand nicht wieder zu erreichen vermag, ist eine verfehltc Unterneh-
mung om Standpunkte der Privatwirthschaft, wie der Allgemeinbeit.
Und dieses Criterium trifft leider bei der grossen Mehrzabl der lefzten
Griindungen zu.

Die erhohte Thitigkeit auf den Gebieten der Arbeit bietef, trotz
aller Ausschreitungen, immer noch die Moglichkeit einer, die Nach-
theile der Speculationsperiode theilweise ausgleichenden Mehrerzeu-
gung reeller Werthe durch Zusserste Anstrengung der Menschen- und
Capitalkrifte. Auf dem Gebiet des Spiels dagegen lebt der Gewinner
lediglich vom Verlust des Verlierenden; was also beide dabei an
Kriflen aufwenden und an Giitern konsumiren, ist ein rein tiber-
schiessender Verlust fiir das National-Vermogen. Wihrend der Periode
fortwidhrenden Steigens der speculativen Werthe wird nun diese Er-
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scheinung leider zeitweise verdunkelt. Wenn A. ein Werthpapier,
ein Haus oder dergl, das bisher 10,000 M. werth war und iber-
baupt im eigentlichen Werth gar nicht gestiegen ist, fiir 20,000 ver-
kauft, so vermag B. dasselbe vielleicht an C. fiir 30,000, C. an D.
fir 40,000 zu verkaufen u. s. w., so dass fir die Dauer der Hausse-
periode der folgenschwere Irrthum Platz greift, als gewinnen Alle,
als finde ein allgemeines und reelles Steigen des Volkswohl-
standes statt, als sei das Spiel in der That produktiv. Zehn Ver-
kiufer eines Werthobjects mogen hintereinander aus dem immerfort
steigenden Preise gewinnen; allein die entsprechenden Verlierer stellen
sich unfehlbar ein, sowie der durch die Speculation kiinstlich empor-
geschraubte Preis auf dem Hohepunkt angelangt ist und nun mit
Naturnothwendigkeit auf sein richtiges Werthniveau zuriickgeht. Bei
den Waarenpreisen kann der Zusammenhang zwischen Werth und
Preis, zwischen Nachfrage und der Moglichkeit ihrer Befriedigung
unmiglich so vollstindig abreissen, als hei der Fondsspekulation, flir
die in der Nachfrage, also auch in der Preissteigerung, gar keine
Schranken gesetzt sind.

Wenn nun die Kreise der Spieler und Fondsspeculanten sich
auf sich selber beschrinkten, sich gegenseitig in Credit, Frapzosen
oder Lombarden, wie im Roulettespiel das Geld aus der Tasche
nihmen, so wiirde der wirthschaftliche Schaden nach aussen noch
nicht so stark empfunden werden. Allein je hther die Haussekrisis
steigt, je allgemeiner wird die Einmischung der Speculation in die
gigentlichen Gebiete des wirthschaftlichen Lebens, welche nur der
Initiative des Handels- und Gewerbestands und dessen wirklich er-
zielten Ersparnissen vorbehalten sein sollten. Banken, Fabriken,
Unternehmungen aller Art werden von Spekulanten hervorgerufen,
nicht aus Riicksicht auf einen nachhaltigen Gewinn aus der Unter-
nehmung selbst, sondern auf den Gewinn, der bei der Griindung, sei
es im Preis der eingesetzten Objecte, sei es im Cours der Actien, zu
machen ist. Die ganze Basis, aus der in normalen Zeiten die Unter-
nehmungen hervorgingen, also die ruhige Erwigung der Geschifts-
kundigen, wie sich die faktisch vorhandenen Ersparnisse auf
die daumernd vortheilhafteste Weise in neuen Anlagen oder Ver-
grosserungen anlegen liessen, wird verriickt, und dem soliden Ge-
schiftsmann eine unnatiirliche und unsolide Concurrenz aufgedringt,
die ihm, nach erfolgtem Riickschlag, auf lange Zeiten hin den recht-
méssigen Gewinn verkiimmert. Leider lassen ‘sich auch viele Ge-
schifteleute in die Speculation hineinziehen und schwimmen in dem
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Strome getriumter Prosperitdt riistig mit, im Jagen nach raschem,
miihelosem Erwerb den soliden Sinn fir Arbeit auf lange, oft auf
immer einbiissend. So wird in immer weitere Kreise der Keim
kiinftiger materieller und moralischer Fiulniss hineingetragen, wih-
rend dusserlich Alles glinzt und gleisst, und der oberflichliche Beob-
achter eine ungeheure Reichthumsvermehrung der Nation in den
zahllosen neuen Unternehmungen, im Steigen der Preise und Course,
in den grossartigen Umsitzen der Birse anstaunt.

Das geht dann so fort, bis die Speculation im Uebermaass ihr
Ende findet, bis die zuriickgeschobenen Verbindlichkeiten an die Thiir
pochen und befriedigt sein wollen, bis die tiberhoch geschraubten
Preise der Erzeugnisse den Consum unter das gestiegene Productions-
quantum herabdriicken, bis die gesteigerten Productionskosten die
Concurrenzfihigkeit mit dem, von der Speculationskrisis unberiihrt
gebliebenen Ausland in empfindlichster Weise beeintriichtigt haben.

Eine Zeitlang sucht noch einer den andern iiber die Sachlage
zu tduschen, um Zeit zu Realisationen zu gewinnen. Allein das
Dringen zum Verkauf oder zur Erlangung der nothigen Mittel fur
Deckung der fillig werdenden Verbindlichkeiten durchbricht bald
die schwachen Schranken, welche den Riickzug aufhalten sollten.
In gleicher Uebertreibung wie der frithere Optimismus, tritt der gleich
schadliche Pessimismus die Herrschaft an. Palliativmittel, welche
die Regierungen mitunter in diesem Stadium zu ergreifen pflegen
(wie z. B. die Osterreichische Regierung durch Erweiterung der Bank-
notenausgabe), bleiben wirkungslos; Rath und Belehrung fallen auf
unfruchtbaren Boden. So blind frither die ewigen Grundsitze wirth-
schaftlicher Production verkannt, Preis und Werth, Schein und Wesen
verwechselt wurden, ebenso blind verleugnet man jetzt den Glauben
an jede Wiederkehr normaler, gesunder Zustinde, gleichsam als seien
die wirthschaftlichen Zustinde fiir immer aus den Fugen gewichen,
als seien die Gesetze des Werthes vernichtet. Die allgemeine Mei-
nung der Menschen, ob wahr oder falsch, beherrscht aber unwider-
stehlich die volkswirthschaftliche Thiitigkeit des Einzelnen oder triibt
doch durch ihre Einfliisse den klaren Blick. Wie man frither die
Preissteigerungen fiir Werthsteigerungen, fiir Reichthumsvermehrungen
hielt, so weiss man jetzt, im Hinabsteigen, das wirkliche Werthniveau
gar nicht mehr aufzufinden. Wahrend man friiher Sachen weit tiber
den Werth bezahlte, Anlagen zu einer Zeit in’s Leben rief, wo die
gestiegenen Materialpreise, Lohne, Griindergewinne u. s. w. die Er-
werhs- und Baukosten auf’s Doppelte steigerten, folglich den Keim
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der kiinftigen Entwerthung schon in das Unternebmen hineintrugen,
fehlt jetzt jeglicher Muth die preiswiirdigsten, weit unter den Werth
gesunkenen Waaren, Actien und dergl. anzukaufen, oder gar An-
lagen in einer Zeit zu tibernehmen, wo sie fiir die Hélfte auszufiihren
sind. Jeder schrinkt den Consum auf’s Aeusserste ein, auch wo die
Mittel nicht fehlen, und trigt dadurch zu einer allgemeinen Ein-
schrinkung der Production und rapidem Fallen der Preise bei. Die
verminderte Exportfihigkeit, als Erbschaft der Hausseperiode, hindert
jeden Ersatz aus dieser Richtung her. Ein blindes Misstrauen ldsst
den Riickgang nicht an der richtigen Grenze, wo Werth und Preise
sich wieder decken, Halt machen, sondern der Ausschreitung nach
oben, folgt erst ein Ausschlag des wirthschaftlichen Pendels nach
unten, bis dann erst ganz ‘allmilig Beruhigung eintritt, und die Ueber-
treibung der Furcht ruhigerer Anschauung Platz macht.
Recapituliren wir kurz die vorhergehende Erorterung, so fusst
dieselbe anf einer principiellen Abweichung von der populdren An-
schauung des Wesens und Verlaufs wirthschaftlicher Krisen und von
den Grundsitzen (oder vielmehr dem Mangel an Grundsitzen), wo-
durch Staat und Einzelkrifte ibr Eingreifen und ihre Theilnahme an
den letzten kritischen Bewegungen leiten liessen. Wir datiren den
Eintritt der relativ und absolut schidlichen wirthschaftlichen Krisen
nicht, wie gewdohnlich geschieht, von dem Eintritt des Um-
schlags, sondern schon von jenem, gemeinhin als glinstig betrachteten
Zeitpunkte ab, wo die Preise der Waaren, Fonds etc. sich in un-
gewohnlicher Weise tiber das bisherige Niveau des natiirlichen Werthes
hoben. Dass die Uebertreibungen der Hausse-Perioden schon den
Keim zum Rtckschlag in sich trugen, wird gegenwiirtig durch bittere
Belehrung gewitzigt, allgemein anerkannt; die populire Anschauung
betrachtet dies indess nur als einen Nachtheil, eine Schattenseite jener
Periode, die sie im Uebrigen, auch heute noch, als eine glinzende
ansieht, welche den Nationalreichthum enorm gefordert habe. Wir
leugnen dies entschieden. Wir behaupten, dass die hochstmogliche
Nutzbarmachung der Capitalien und Krifte und die muglichst gleich-
missige Vertheilung der Arbeitsgewinne nur in normalen, nicht in
speculativen Zeiten, und bei Durchschnitts-, nicht bei hohen Preisen,
nur beim Gleichgewicht der Consumtion und Production, nicht bei
ficherisch gesteigerter Nachfrage nach einzelnen Artikeln stattfinden
kdnne. Wir leugnen niecht, wie eine solche Periode die Giiterer-
zeugung und Werthvermehrung in den von der Speculation speziell
erfassten Zweigen weit tber das normale Niveau ruhiger Zeiten
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steigert, jedoch im Wesentlichen nur auf Kosten geringerer Werth-
erzeugung in denjenigen Zweigen, welchen dadurch Arbeiter und
Capitalien entzogen wurden, auf Kosten einer Steigerung der unpro-
ductiven Consumtion und unproductiven Capitalanlage, sowie ge-
ringerer individueller Arbeitsleistung, endlich auf Kosten einer hochst
bedenklichen Verschiebung der fritheren Einnahme- und Lebensver-
hiltnisse der verschiedenen Bevilkerungsklassen und all der Demo-
ralisation, welche das Speculationsfieber erzeugt. Wir treten vor
allem dem Vorurtheil entgegen, als ob hohe Preise an sich mit stei-
gender Prosperitit identiseh wiren, wo doch die gleichberechtigten
und gleichwichtigen Interessen der K#ufer und Verkiufer in sich
schon die Ausgleichung tragen. Wir halten daran fest, wie jede
Entfernung des Preises vom nattirlichen Werth nicht zufillig, sondern
mit zwingender Nothwendigkeit einen Riickgang auf dieses Niveau
zum Gefolge hat, wie also alle Steigerungen der Werthe in Specu-
lationsperioden nicht dauernde, reelle, sondern nur vortibergehende,
fictive Vermehrungen des Nationalreichthums bilden, wie jedem spe-
culativen Gewinn in der Hausse-Periode ein gleicher Verlust in der
Periode des Riickschlages nothwendig entgegentreten muss, wie folg-
lich alle Reichthumsvermehrung, welche sich nicht auf ver-
mehrte Arbeit und verbesserte Verwendung des Capitals
zurlickfithren ldsst, nur in reiner Illusion besteht.

Nach unserer Anschauung stehen also Hausse- und Baissekrisen
nicht einander gegentiber, wie Nutzen und Schaden, wie glinzende
Zeiten und Calamititen, sondern sie bilden nur zwei Phasen des-
selben kritischen Vorgangs. Mit der ungewdhnlichen Stei-
gerung der Preise tiber den Werth, nicht mit dem Umschlag
der Preise, nahm die letzte Krise ihren Anfang. Wenn auch
in der ersten Phase des Aufsteigens die Nachtheile, Giiter tiber ihren
Werth hinaus erworben zu haben, meist latent blieben, erst in der
zweiten Phase des Riickschlags bei der Realisirung thatsdchlich her-
vortraten, so waren sie doch damals schon vorhanden. Bewegte sich
also auch von 1871 bis 1873 die, aus der Multiplication der erzeugten
Giitermengen mit den Tagespreisen resultirende Linie, stark nach oben,
so ging gleichzeitig die Linie der jihrlichen effektiven Reichthums-
vermebrung der Nation nach unten, im Verhiliniss wenigstens zu
dem normalen Reichthumsfortschritt ruhiger Zeiten. Wir halten un-
bedingt den reellen Reichthumsfortschritt des ruhigen Jahres 1869
fir bedeutender, als den, des Husserlich so glidnzenden Jahres 1872.

Es ist von der hochsten Wichtigkeit, die sogenannten gléinzenden
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Perioden ihres erborgten Scheines zu entkleiden, den absoluten Rick-
gang in der normalen Reichthumsvermehrung der Nation schon zu
einer Zeit zu erkennen, wo klare Einsicht des Einzelnen und
richtige Maassregeln der Regierungen noch einzuwirken vermogen,
wihrend sie in der Periode des Riickschlags stets zu sp#t kommen
und unwirksam bleiben. Der Staatsmann, der Nationaloekonom
muss mit Werthen, nicht mit vortibergehenden Preisen rechnen, und
wenn die Milliondre aus den Kreisen der Speculanten wie Pilze aus
der Erde schiessen, dann muss ihm dies nicht ein Zeichen des
Glanzes, sondern der Féulniss der Zustinde sein.

Wenn also hier behauptet wird, dass in der ersten kritischen
Phase, also in den sogenannten glinzenden Zeiten, die jihrliche
Reichthumsvermehrung, der reelle Ueberschuss an Ersparnissen der
Nation, absolut hinter dem Fortschritt normaler, ruhiger Zeiten zu-
riickbleibt, dass also der normale jihrliche Reichthumsfortschritt ein
kleinerer wird, so soll damit nicht gesagt sein, dass die Verluste
der Nation relativ wie absolut in der Phase des Riickgangs, in der
absteigenden Krisis, nicht noch viel grosser seien, als in der Phase
des Aufsteigens. Denn losen sich auch vom Standpunkt der All-
gemeinheit Vortheil und Nachtheil niedriger Preise in den gleich-
wichtigen Interessen der Consumenten und Produzenten ebenso in sich
auf, wie bei hohen Preisen, ist also der Preisrickgang an und fir
sich nichts Schidliches, da er dem Kiufer zu gut kommt, so tritt
doch fiir die Phase des Rilckschlags der absolute Nachtheil ver-
ringerter Arbeit und Wertherzeugung hinzu, veranlasst durch die
allseits eingeschrinkte Consumtion. Nun ist aber wiederum diese ver-
minderte Wertherzeugung nicht allein maassgebend, sondern ihr Nach-
theil wird zu einem bedeutenden Theil aufgewogen durch die Riick-
kehr zur Ordnung und Sparsamkeit, die Beschrinkung des unpro-
ductiven Verzehrs, die Sorge fiir sichere, rentabele Anlage der Ueber-
schiisse. Ob ich 10,000 M. einnehme und 1,000 M. davon unproductiv
verschwende, oder ob ich nur 9,000 M. einnehme und die Verschwen-
dung unterlasse, hat gleichen Einfluss auf meine Reichthumsvermehrung.
Das rasche Herausarbeiten Frankreichs aus seiner grossen Calamitit,
soviel Uebertreibung in den selbstgetilligen Schilderungen der Fran-
zosen unterlaufen mag, fithrt sich grosstentheils auf seine Sparsamkeit,
auf die Einschrinkung der unproductiven Consumtion zuriick. Sie
arbeiten nicht mehr als frither, aber sie sparen mehr, legen die Er-
sparnisse reproductiv an. In diesem Eintreten der Sparsamkeit, in
der Zerstorung der schidlichen Ilusionen, in der wiederkehrenden
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Vorsicht und Ueberlegung bei Anlage der Ersparnisse, liegt das ge-
sunde, reinigende Moment trither Zeiten, das gleichzeitig die grossen
Nachtheile wieder aufhebt, welche eine so grosse Anzahl von Staats-
biirgern betraf, die in den glinzenden Perioden nur ihre Ausgaben
gesteigert, nicht ihre. Einnahmen vermehrt sahen. In diesen soge-
‘nannten glinzenden Perioden entwickelt sich die wirthschaftliche
Krankheit; die Symptome des aussergewohnlichen Glanzes waren aber
meist pathologische Symptome.

In den schlechten Zeiten dagegen vollzieht sich materiell und
moralisch der Heilungsprozess und nachdem erst das ertddtende Miss-
tranen, die Muthlosigkeit beziiglich der Zukunft tiberwunden sind,
nachdem das Herabgehen unter die nattirlichen Werthe in der Un-
moglichkeit zu den iibermissig gesunkenen Preisen dauernd zu pro-
duziren seine naturgemisse Grenze gefunden, schligt ein Gewerbe
nach dem andern wiederum die Richtung nach oben ein, und die
normalen Verhiltnisse, auf Basis lohnender Durchschnittspreise, sind
oft friither wieder hergestellt, ehe die mit den hohen Preisen der so-
genannten glinzenden Periode noch inficirten Vorstellungen sich dies
klar gemacht haben. Wirklich verlorenes Vermogen lisst sich aller-
dings nicht ersetzen, die kolossalen Verschiebungen in den Vermo-
gens- und Einkommensverhiltnissen der Einzelnen nicht redressiren.
Die Beurtheilung der gegenwiirtigen Zustinde und ihrer Fortentwick-
lung muss also die neue Grundlage acceptiren, welche die Krisis
hinterlassen hat.

In der Beurtheilung der Nachtheile einer absteigenden kritischen
Periode begegnen wir hiernach ebenso grossen Uebertreibungen, wie
frither in der Schitzung der Vortheile einer sogenannten glinzenden
Periode. Lag hier der Hauptirrthum in der Verwechselung der Preis-
steigerungen mit Reichthumsvermehrung, so findet dort der gleiche
Irrthum in umgekehrter Richtung statt. Eine Unternehmung, eine
Actie erleidet keine specifische Aenderung ihres natiirlichen bleiben-
den Werthes, ob auch die Speculation ihren Preis voriibergehend auf
das Doppelte hob, oder die Panik ihn anf die Hilfte sinken liess.
Ueberblickt man somit, nachdem eine Krisis ihren ganzen Kreislauf
vollendet hat und gesunde Verhiltnisse zuriickgekehrt sind, die in
den wirthschaftlichen Gesammtresultaten der Nation hinterlassenen
Spuren, so finden sich die optimistischen, wie pessimistischen Vor-
urtheile gleich stark getiuscht, indem die Differenzen sich als geringer
herausstellen, wie selbst die missigste Beurtheilung annahm. Die
Zeit ist noch nicht gekommen, wo die Statistik die hierher gehorigen
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Zahlen fiur Beurtheilung der letzten Krise beibringen kann; allein
wir wagen die Voraussetzung, dass die hier niedergelegten An-
schauungen 'ihre volle Bestitigung finden werden.

So erscheint die Einwirkung einer Krise vom Standpunkt des
Staates, der Allgemeinheit, wenn man die Summen der Giiter in's
Auge fasst und der Bilanz der Nation nicht die momentanen Preise,
sondern die natiirlichen Werthe zu Grunde legt. Die Verschiebung
der Besitz- und Einkommensverhiltnisse hebt sich némlich vom Stand-
punkt des Staates in sich auf, und es bleibt als Nachtheil nur die
weit geringere Summe der vernichteten Werthe, — vernichtet durch
die gestiegene Verschwendung und durch die Ueberfiihrung massen-
haften Capitals in unrentable Anlagen. Ganz anders gestaltet sich
dagegen das Bild vom Standpunkt des Einzelnen; hier tritt die
erschreckende Einwirkung der Krisen in ihrem ganzen Umfang zu
Tage. Denn das enorme Steigen oder Fallen der Preise und Course
mochte, vom abstracten Standpunkt der Werththeorie, den Reichthum
der Allgemeinheit ganz unbertihrt lassen, allein fiir denjenigen,
welcher zu den hichsten Preisén gekauft, zu den niedrigsten verkauft
hat, welcher Geld in Anlagen gesteckt hat, die doppelt zu hoch be-
zahlt wurden, iiberhaupt fir jeden, welcher Gegenstinde weit unter
oder iiber ihren nattirlichen Werth verdiussert oder erworben hat,
gestaltet sich das Verhiltniss ganz anders. Hier treten die enormen
Preisversinderungen in ihrer vollen reellen Bedeutung als Vermeh-
rungen oder Verminderungen des Vermogens oder Einkommens der
Einzelnen zu Tage, und wenn die Krise ihr Ende erreicht hat, zeigt
eine Vergleichung mit dem frilheren Zustand vor ihrem Eintritt,
welche ,kolossalen Verschiebungen von Reichthum und Armuth
stattgefunden haben. Unzéihlige Familien sehen ihren Wohlstand
ruinirt, ihre biirgerliche Existenz bedroht und gerade meistens solche,
die entweder ganz unschuldig in Mitleidenschaft gezogen wurden,
oder bei denen es am verzeihlichsten war, sich von den &usserlich
glinzenden Verhiltnissen tiuschen und mitreissen zu lassen. Lange
Jahre der Sammlung und Ruhe sind nothig, um solche Wunden im
Volkswohlstand vernarben zu lassen, um die durch den Rausch und
Katzenjammer verwirrten wirthschaftlichen Krifte wieder zu ange-
strengter, niitzlicher Thitigkeit und zu niichterner, vorurtheilsfreier
Beurtheilung der Lage zuriickzufiihren.

Wir haben mit vorstehenden allgemeinen Betrachtungen gleich-
zeitig schon das Bild der im Verlauf begriffenen Krisis in ihren all-
gemeinen Ztigen gegeben, die in der That eine rein wirthschaft-
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liche, aus wirthschaftlichen Stinden geborene war, und deren
Verlauf und Heilungsprozess, bis jetzt wenigstens, durch keinerlei
dussere Zufille oder Einwirkungen, in abschwichender oder ver-
stirkender Weise wesentlich beeintrichtigt wird. Von der grossen
Handelskrise von 1857 unterscheidet sie sich noch speziell dadurch,
dass jene eine allgemeine, die ganze kommerzielle Welt bertihrende
war, die gegenwirtige Krise sich dagegen fast ausschliesslich auf
Deutschland und Oesterreich bescbrinkt und in beiden Lindern viel-
fach aus gleichen Ursachen hervorging. Wenn wir also jetzt von
der allgemeinen Characteristik zur speciellen Schilderung des Verlaufs
dieser Krisis tibergehen, so beginnen wir mit der Erorterung ihrer
Ursachen und Tragweite, woraus dann gleichzeitig hervorgehen
wird, wer die Schuld der Ausschreitungen trug, wieweit Heilung
oder Linderung moglich ist, und wie der Riickkehr dhnlicher Ereig-
nisse nach Moglichkeit vorgebeugt werden kann.



Ursachen und Tragweite der gegenwirtigen Krisis.

Nachdem wir die Krise in ihren beiden Phasen, der auf- und
absteigenden, geschildert und ihren Eintritt schon von .dem unge-
wohnlichen Steigen der Preise ab datirt haben, wenden wir uns zur
Erorterung ihrer Ursachen und Tragweite, einem Thema,
welches schon geraume Zeit die wirthschafiliche Presse beschiftigt
und immer mehr zu den leidenschaftlichsten Anklagen, insbesondere
zu einem Kampf zwischen Regierung und Borse Veranlassung giebt.

Ueberblicken wir das weite Gebiet dieser Erorterungen, so be-
gegnen wir darin allerdings der Erkenntniss, wie die jetzige Noth-
lage mehr oder weniger aus den Uebertreibungen der sogenannten
glinzenden Periode 1871—73 geboren worden sei. Man wirft aber
dabei die ganze aufsteigende Bewegung in eine einzige Phase zu-
sammen, weil die dussere Signatur von dem Moment an, wo man
das glickliche Ende des Krieges voraussah (September 1870), bis
zum Umschlag im Jahr 1873 dieselbe blieb. Aus dem Irrthum dieser
Grundanschauung entwickelte sich dann von selbst der fernere Irr-
thum, die positiv ginstigen Ursachen, welche mit dem Frieden nor-
male Verhiltnisse zurtickfihrten und alle wirthschaftlichen Krifte
zu freier, segensreicher Thiitigkeit entfesselten, mit den allmihlig
in diesen Aufschwung eintretenden schidlichen Einwirkungen zu-
sammenzuwerfen. So sehen wir vielfach unter den nambaft gemach-
ten Ursachen der Krisis, die Wiederherstellung des Friedens und
die franzosische Kriegsentschiadigung in gleiche Categorie mit den
Ausschreitungen im Actien- und Banknotenwesen werfen. Die franzosi-
schen Milliarden insbesondere erregen solchergestalt den Abschen des
Volkswirthes eines Berliner Blattes, dass man es als die, hochste,
logische Inconsequenz ansehen muss, wenn der gelehrte Thebaner
nicht zu dem Schluss gelangt, behufs Herstellung unserer wirthschaft-
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lichen Ordoung die Kriegsentschidigung an Frankreich zuriick-
zugeben.

Dieser Irrthum, der Positives und Negatives zusammenwirft,
erkldrt sich nur aus der so oft citirten, falschen populiren An-
schauungsweise, tiber den Beginn der Krise. Weil man das Auf-
steigen der Preise bis zu schwindelhafter Hohe als etwas ungesundes
anzusehen gezwungen worden ist, so betrachtet man jetzt die ganze
Bewegung des Aufsteigens in diesem Lichte. Man unterscheidet
nicht, wie der erste Theil dieser Bewegung, das Aufsteigen aus
gedriickten, durch den Krieg aufs Nachtheiligste influirten Verhilt-
nissen bis zu dem Punkte ein gesundes, wohlthitiges war, wo durch
Hinzutreten pathologischer Ursachen die normale Mittellinie, wo
Preise und Werthe, Production und Nachfrage sich deckten, in
einem Gewerbe nach dem andern durchschritten und somit von
diesem Zeitpunkt ab die Krise eingeleitet ward. Mit einem
Wort: von der aufsteigenden Bewegung von 1870 bis 1873 war
die erste Periode, die bis in das Jahr 1871 reicht, eine gesunde,
das okonomische Gleichgewicht der Krifte und Capitalien herstellende,
alle Krifte wohlthitig entfesselnde; erst in der zweiten Peride von
1872—13, dusserlich allerdings die gleiche aufsteigende Bewegung
von 1870—71 fortsetzend, trat das krankhafte Moment hervor, welches
schliesslich in seiner Uebertreibung zum Umschlag fihrte. Wir
haben somit in den Ursachen der ganzen steigenden Bewegung nach
dem Kriege erstens ein gesundes Element zu unterscheiden, welches,
aus den gedrlickten, nachtheiligen Verhiltnissen im Kriege, aufwirts
bis zum richtigen Gleichgewicht der Kriifte, zur Deckung von Prei-
sen und Werthen fithrte, und zweitens ein ungesundes, welches die
Bewegung tiber diesen Punkt hintiber fortriss. Nur den Ursachen,
die diesen letzten, den ungesunden Theil der steigenden Bewegung
veranlassten, ist die Krisis zuzuschreiben, wenn auch der Auf-
schwung an und fiir sich den Boden fur die Aufnahme der hisen
Saat empiinglich gemacht hatte. Der hergestellte Friede und die
franzosischen Milliarden gehtren aber sicherlich nicht zu diesen
Krankheits-Ursachen. Unter ihrer alleinigen Einwirkung hitte der
Aufschwung wohl auch nicht ohne Weiteres an der Grenze, wo
Production und Consumtion, Preise und Werthe sich deckten, Halt
gemacht. Die Speculation hitte sich sicherlich eingestellt, wie denn
tiberhaupt der plotzliche Zufluss so grosser Summen, die doch nur
theilweise und meist auch nur vortibergehend in dieselben Canile
zurlickflossen, denen sie entnommen worden waren, wie ferner der
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Widerbeginn  der productiven Thitigkeit von Hunderttausenden,
die im Kriege nur verzehrt, nicht produzirt hatten, kurz wie die
grossen Verinderungen in Richtung, Umfang und Mitteln der wirth-
schaftlichen Thitigkeit, beim Uebergang aus dem Krieg in den Frie-
den, unstreitig einen sofortigen Uebergang in normale wirthschaftliche
Verhiltnisse, ohne vorangegangene Ausschreitungen, undenkbar er-
scheinen lassen. Allein zwischen den unvermeidlichen Sehwankungen,
die hieraus entstehen mussten, und einer Krisis von solcher Intensi-
tat, wie wir sie vor unseren Augen verlaufen sehen, ist denn doch
ein gewaltiger Unterschied des Grades und Characters und man
darf um so sicherer behaupten, dass der wiederhergestellte Friede und
die Kriegsentschidigung an sich (trotz ihrer spiter zu kritisirenden
Verwendung, und trotz der Illusionen, die man sich von ihrer Wirkung
auf den Volkswohlstand machte) nicht zu einer wirklichen wirth-
schaftlichen Krise gefiihrt hiitten, als sich auch in deren Entwicke-
lung das allmihlige Eintreten der negativen Ursachen, die das
gesunde Fortschreiten in ein krankhaftes verwandelten, deutlich wahr-
nehmen lisst.

Weit entfernt also, diese positiven Ursachen der glinstigen
Gestaltung unserer wirthschaftlichen Verhiltnisse nach dem Kriege,
mit den Krankheitsursachen der darauf folgenden Krisis in eine
Categorie zu werfen, sehen wir letztere vielmehr als die Vernichter
des Guten an, was jene gebracht haben. Diese hauptsdchlichsten
Gegenwirkungen, in der Reihenfolge ihrer Schidlichkeit, sehen
wir nun:

1.'in dem Missbrauch der neuen Actiengesetzgebung,

2. in der bisherigen Banknoten-Politik, und

3. in den socialen Bewegungen der Neuzeit.

Ad 1. Wenn wir in erster Linie die neue Actiengesetz-
gebung als die Hauptursache der Krise hinstellen, so soll damit
keineswegs ein aligemeiner Tadel gegen die Hauptprinzipien des
Gesetzes v. 11. Juni 1870, noch gegen das Wesen dieser Gesell-
schaften ttberhaupt ausgesprochen werden. Wir halten im Gegentheil
die durch die neuere Gesetzgebung bewirkte Freigebung der Actien-
gesellschafts-Bildung und Beseitigung der staatlichen Bevormundung
(oder, wenn man will, Mitschuld), nicht bloss im Prinzip fiir gerecht-
fertigt, sondern frenen uns auch, dass die Regierungen den Fehler
vermieden haben, im ersten Eifer tiber die traurigen Erfahrungen der



32

letzten Jahre einschrinkende Reformen vorzunehmen, an die Ueber-
stlirzung, womit dieses Gesetz berathen wurde, eine gleiche Ueber-
stirzung der Reform anzukntipfen. Wir halten ferner die Actien-
gesellschaft an und fir sich fiir ein so nothwendiges, als niitzliches
Glied in der Kette der wirthschaftlichen Fortentwickelung kultivirter
und reicher Staaten, machen also, mit einem Wort, weder die Grund-
prinzipien der bestehenden Gesetzgebung, noch diese Gesellschafts-
form selbst fiir das furchtbare Unheil verantwortlich, das aus der
ersten Anwendung der neuen Freiheit thatsichlich erwachsen ist.
Hitte die Gunst des Geschicks die neuen Prinzipien fiinf Jahre friither
in Kraft treten lassen, wo die stete Furcht vor einem Kriege mit
Frankreich ein Gegengewicht gegen die, stets zu Ausschreitungen
neigende Spekulation abgab, so hiitten die inzwischen gewonnenen
Erfahrungen vielleicht hingereicht, die Ausschreitungen von 1872/73
auf ein geringeres Maass zuriickzufithren oder vorher Remedur zu
schaffen. Allein so wie die Sache lag, war das neue Actiengesetz
wenige Wochen vor Ausbruch des Krieges, gerade zur Zeit erlassen,
um die Spekulation schon wihrend des Krieges, dessen gliicklichen
Ausgang man schon vom September 1870 ab zu escomptiren begann,
mit seiner Handhabung vertraut zu machen. Nichts nattirlicher, wie
in der steigenden Unternehmungslust, nach hergestelltem Frieden,
die neue Handhabe bis zum Uebermaass in Anwendung gebracht zu
sehen.

Um zu begreifen, wie es moglich war, dass der Actienunfug
diese Ausdehnung erreichen, und diese verderbliche Wirkung auf
das ganze wirthschaftliche Leben iiben konnte, muss man sich zu-
erst klar machen, worin die Vortheile und Gefahren des Actienwe-
sens tberhaupt liegen, und wie ferner die veriinderte Gesetzgebung
zur Basis so trauriger Ausschreitungen werden konnte.

Was die rechtliche Grundlage und die finanzielle Soliditsit der
Actiengesellschaften anbelangt, so haben sie im Allgemeinen, na-
mentlich fiir grossartige Unternehmungen, in denen heutzutage der
Schwerpunkt der gewerblichen Thitigkeit liegt, vielfache Vortheile
vor den alten Handelsgesellschaften. Im Verhiltniss der Gesell-
schafter zu einander, fillt das Risiko fort, welches die solidarische
Haftbarkeit bei der offenen Handelsgesellschaft auferlegt und jeden
einzelnen Gesellschafter zum Herrn tiber Vermdgen und geschiftliche
Ebre der anderen macht; die Einlage des Actiondrs bildet die
obere Grenze seines Risikos. Dabei stellt aber der Wegfall der
solidarischen Haftbarkeit der Gesellschafter, die Gldubiger der
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Actiengesellschaft im Grossen und Ganzen doch nicht nachtheiliger,
als bei den alten Handelsgesellschaften; im Gegentheil verlieren bei
Concursen oder Liquidationen von Actiengesellschaften die Glaubiger
weit seltener, als bei den Handelsgesellschaften, oder Privaten, und
der Verlust beschrinkt sich in der Regel auf die Kreise der Actio-
pidre. Der Grund liegt einfach in der Oeffentlichkeit des Actien-
wesens, in der Bekanntschaft des Publikums mit der allgemeinen
Vermogenslage jeder Gesellschaft, wihrend diese bei den alten Han-
delsgesellschaften, oder den Privaten, errathen werden muss und oft
den grossten Tiuschungen unterliegt. Diesen Vorziigen im inneren
Bau der Actiengesellschaften mag beziiglich ihrer wirthschaftlichen
Productivitit und der Soliditit in Conecurrenzverhiltnissen allerdings
ein Nachtheil gegen die Handelsgesellschaften entgegen gestellt werden
konnen. Nicht alle Directoren wirthschaften so sparsam und ge-
wissenhaft fiir die Actioniire, als die Compagnons einer Handelsge-
sellschaft, als der private Gewerbtreibende, fiir die eigene Tasche.
Eine gewisse Atmosphire des Leichtsinns ist in der Leitung der
Geschiifie durch die Directoren (in deren Hand das Schicksal der
Gesellschaften ruht) und in der Controle derselben durch die Auf-
sichtsrithe vielfach unverkennbar. Leider ist dabei das Organ der
Gesammtheit der Actionire, die General-Versammlung, erfahrungs-
missig wenig geeignet, kriiftig und rechtzeitig einzugreifen. Wenn
gich in der letzten Krisis die Generalversammlungen zu energischem
Handeln aufrafften, war es fast immer zu spit, um mehr als die
Trimmer zu retten. Und zu der geringeren wirthschaftlichen Pro-
ductivitit vieler Gesellschaften tritt oft, ja gewshnlich, eine erhthte
Kostspieligkeit der Leitung und Verwaltung, so dass der Actionér
in den wenigsten Fillen eine Dividende zieht, welche dem Gewinn
des privativen Geschiiftsbetriebes vollkommen gleichkommt. Aller-
dings giebt es auch Beispiele des Gegentheils, sowie denn iiberhaupt
bei der grossen Mehrzahl der ilteren Aktiengesellschaften Deutsch-
lands eine gewissenhafte Leitung die Regel bildet. Ueberdies er-
spart der Actionir Zeit und Miihe der Theilnahme an der Geschifts-
leitung und kann sich jedenfalls leichter, und gewohnlich mit geringe-
ren Verlusten zuriickziechen, oder zu Besserem, was sich darbietet,
ibergehen, als das Mitglied einer Handelsgesellschaft.

Die beklagten Einflisse des Aktienwesens auf Entwickelung
der letzten Krisis konnen also keinenfalls darin gesucht werden,
dass tberhaupt Kapital und Krifte sich dieser neuen Gesellschafts-

form zugewandt haben, in der sich eine etwas ‘geringere wirthschaft-
3
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liche Productivitit gegen vielfache andere Vortheile ausgleicht, und
- die iiberhaupt, in langsamem, stitigem Bildungsprozess, aus der Na-
tur der Verhiltnisse selbst, unwiderstehlich herausgewachsen ist.
Die Gefahren des Actienwesens, welche die neue Gesetzgebung ent-
fesselt hat, und die Missbriuche der letzten Periode, liegen in erster
Linie nicht im Innern der Gesellschaften, sondern ausserhalb derselben.
Die von der Conzessionirung befreite Bildung der Actien-
gesellschaften und ihre Einfiihrung an den Borsen, ist
nimlich zu einem Geschiftszweig der Speculation gewor-
den. Wenn man friiher zur Bildung von Capitalassociationen sechritt,
so war es allein, oder doch ganz vorzugsweise, der Ge winn aus
dem zu grtindenden Geschift selbst, und zwar der dauernde
Gewinn, welchen die Betheiligten ins Auge fassten. Und dass man
hierbei die allgemeine Lage des Arbeits- und Geldmarkts in Beriick-
sichtigung ziehen musste, ergab sich von selbst. Es waren also
rein volkswirthschaftliche, mit dem Gesammtinteresse der Nation
harmonirende Erwigungen, aus welchen die Gesellschaftsbildungen
hervorgingen. Die letzte Krisis hat diese friihere Praxis auf den Kopf
gestellt, mindestens die Regel zur Ausnahme gemacht. Die wesent-
liche und hochst bedenkliche Aenderung ist eingetreten, dass Capital,
Industrie und Handel nicht mehr aus sich heraus, aus ruhiger Er-
wigung des in dem bestimmten Erwerbszweig zu erwartenden
dauernden Nutzens ihre Ersparnisse zu neuen Unternehmungen an-
legten, sondern dass fremde speculative Elemente von aussen in ihr
Gebiet eingriffen. Diesen aber waren jene wirthschaftliche. Erwi-
gungen ganz fremd, oder sie lagen doch sehr in zweiter Linie.
Nicht Aussichten auf dauernde Dividenden, sondern auf einmalige
Grtinder- und Coursgewinne galten von jetzt ab als Hauptmotiv bei den
Gesellschaftsbhildungen. Auch dies war annihernd schon unter dem
alten Gesetz dagewesen, allein in weit beschrinkterem Umfang. Es
war in den fiinfziger Jahren Ausnahme, was 1872/73 Regel ward.
Insbesondere hinderte damals ein direktes Verbot der preussischen
Regierung die Grilndung von Credit mobiliers, die sich deshalb in
die kleinen Staaten flichten mussten.

Wenn in der letzten Periode nur der gesetzlich erforderliche
Rahmen gebildet, der Legalitit gentigt war, so wurde im Uebrigen
die Gesellschaft ihrem Schicksal iiberlassen, gleichviel ob die Er-
fullung der bei der Griindung tbernommenen moralischen und finan-
ziellen Verbindlichkeiten im Bereich der Moglichkeit lag oder nicht.
In einen dhnlichen Fehler verfielen viele alte, bis dahin hichst solide
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Gesellschaften; bloss um Agiogewinne zu machen, vergrosserten sie
ihre Geschiftskapitalien tiber alle Moglichkeiten einer dauernd pro-
duktiven Verwendung hinaus. Nichts natiirlicher, als dass die auf
solcher Basis entstandenen neuen Gesellschaften, mit seltenen Aus-
nahmen, die Signatur ihrey Entstehungsweise in ihren Geschiftsbetrieb
mit hintiber nahmen. Meist mit unfihigen Direktoren ausgestattet (da
eine so grosse Zahl tlichtig vorgebildeter Méinner nicht aus der Erde
zu stampfen ist), tibertrugen sich Leichtsinn, Verschwendung, oft auch
offenbare Unredlichkeit, von den Grilndungen in die eigentliche Ge-
schiftsleitung, auch solche Gesellschaften zu Grunde richtend, die bei
gewissenhafter, tichtiger, sparsamer Leitung, der Natur ihrer Unter-
nehmungen nach, prosperiren kionnten. Aus diesen gewerhsmiissigen
Grtindungen gingen also in der Regel nur kranke Gesellschaften her-
vor, krank an der, nur durch augenblickliche Konjunkturen beeinflussten
Wahl des Geschiiftsgegenstandes, krank an einer iibermissigen, durch
Griinder- und Konsortialgewinne iiber den Werth gesteigerten Kapital-
belastung, womit hiufig noch ein Mangel an Betriebskapital zusammen-
fiel, krank endlich an schlechter oder leichtsinniger Leitung. Nach
innen also brachten sie den grossen volkswirthschaftlichen Nachtheil
mit sich, dass Kapitalien und Kriifte massenhaft in unproduktiven,
oder doch nur allmihlig und in geringem Maasse productiv werden-
den Geschiiften fest gelegt, also in gleichem Verhiltniss frucht-
bringenderen Verwendungen entzogen wurden. Nach aussen aber
bereiteten sie, im Kampf um ihre Existenz, den bestehenden soliden
Geschiiften eine illegitime Concurrenz, zogen also die Unschuldigen’
in Mitleidenschaft. Ja die allgemeine Stromung, der innere Zusammen-
hang aller Bewegungen auf dem Capital- und Arbeitsmarkt brachte
weit tiber die Grenzen der unmittelbar betroffenen Geschiifte das
gesammte wirthschaftliche und moralische Leben der Nation aus
dem Gleichgewicht, so dass die Folgen jener Bewegungen sich zu
einer nationalen Calamitit gestaltet haben.

Wenn wir oben behaupteten, dass der Actienunfug die Haupt-
schuld trtige, den durch Wiederherstelling des Friedens und die
Kriegsentschidigung herbeigefiihrten woblthitigen Aufschwung iiber
sein Ziel hinaus zu fihren und ins Gegentheil zu verkehren, so wird
dies durch die Statistik der Griindungen und ihrer Erfolge unwider-
leglich bewiesen. So wenig man fiir den Beginn der aufsteigenden
Krisis ein bestimmtes Datum festsetzen kann, so wird man doch mit
ziemlicher Sicherheit das Jahr von Friihjahr 1871 bis Anfang 1872 als

die Zeit der hochstentwickelten Prosperitit betrachten konnen. Die bis
g%
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dahin gebildeten Gesellschaften hielten sich meist noch auf soliderer
Basis; wenn auch schon bedenkliche Erscheinungen hervortraten.
In der That durfte sich die, unter dem friihern Actiengesetz und
unter dem Druck der Furcht vor einem Krieg mit Frankreich zuriick-
gehaltene Neigung zu speculativen Associationen, einen ziemlich wei-
ten Spielraum gonnen, iiber bedeutende Mittel verfiigen, ehe von
einer offenbaren Ausschreitung die Rede sein konnte. Die hedeuten-
den Anlagen in auslindischen, insbesondere amerikanischen Fonds,
die in den sechsziger Jahren in steigendem Maasse stattfanden, und
die nun zu erhdhten Kursen vortheilhaft zuriickgezogen werden konn-
ten, fingen iiberdies an, ins Inland zuriickzufliessen, wo sie sicherlich
auch besser dem allgemeinen Wohlstand gedient hiitten, wenn sie ratio-
nell angelegt worden wiren. Vom Beginn 1872 ab stieg aber das Griin-
dungsfieber in erschreckendem Maasse, bis es im Herbst 1873 in
seiner eigenen Ueherfiille erstickte. 1In ganz gleichem Verhiltniss
mit den Actiengriindungen nahm aber die kritische Hausse in allen
Zweigen der Industrie, des Handels, der Speculation iiberhand, den
Augen des Unkundigen ein Bild grossartig steigenden Reichthums
darbietend, und unter dieser blendenden Hiille die innere Féulniss
verbergend. Den traurigsten Antheil an dieser Bewegung nahmen
die zahllos gegriindeten neuen Banken und Creditinstitute. In der
Unmiglichkeit so enorme Capitalien in dem nur langsam fortschrei-
tenden soliden Geschift nutzbringend zu beschiftigen, wurden sie,
kaum selbst gegriindet, wieder zur gewerbsmissigen Brutstitte neuer
Griindungen, oder zum Stiitzpunkt der Agiotage-Operationen an den
Borsen. Auch der leichtsinnige Credit, den diese, leider auch manche
alte Banken, die ihr Kapital iiber Gebiihr vergrossert hatten, den
Theilnehmern an ihren Spekulationen gewihrten, wurde eine Quelle
grossen, Ungliicks fiir sie selbst, wie fiir die Creditnehmer. Das
dusserste Maass der wirthschaftlichen Ausartung vollzog sich aber
in den kumulativen Griindungen von Actiengesellschaftsgruppen,
welche unter einander, abwechselnd, in die Verhiltnisse von Lie-
feranten, Kunden, Kiufern, Theilhabern u. s. w. gesetzt wurden,
um aus unsoliden Operationen beliebige Dividenden — natiirlich nur
so lange als das Kapital zu deren Bezahlung hinreichte — auf Grund
fingirter Bilanzen herauszurechnen. Auch wurden besondere Creditgesell-
schaften als Priigelknaben fiir andere Banken gegriindet, die sich ihren
soliden Ruf aus fritheren Zeiten einigermaassen bewahren und fauler
Verbindlichkeiten entledigen wollten. Dass diese Gesellschaften dann
mit verdoppelter Schuelligkeit zu Grunde gingen, liegt auf der Hand.
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Wahrscheinlich stehen wir gegenwirtigz (November 1875) so
ziemlich auf der untersten Stufe der kritischen Bewegung und das
nichste Jahr, 1876, dirfte den Kreislauf der Krise abschliessen und
bessere Verhiltnisse flir den Waaren- und Creditmarkt heraufbringen,
selbstverstindlich nach Abschreibung aller unwiederbringlichen Ver-
luste und unter Voraussetzung eines Fernbleibens storender Einfliisse
von aussen. Fiir die Statistik fehlen also zur Zeit noch die Ertrags-
Resultate des bedeutungsvollen Jahres 1875. Es ldsst sich indess
schon heute bestimmt voraussehen, dass, dem weiteren Riickgang in
den Coursen entsprechend, auch die Dividenden noch weiter sinken
werden, als im Jahr 1874. Schliessen wir aber auch die Dividenden-
Ermittlung schon mit dem Jahre 1874, so ergeben sich daraus'bereits
hochst interessante Vergleichungsmomente. Wir wollen dieselben,
ohne auf absolute Vollstéindigkeit und Genauigkeit Anspruch zu machen,
an der Hand des Courszettels der Berliner Borsenzeitung
verfolgen, und wird sich daraus einmal der Unterschied in der wirth-
schaftlichen Physiognomie der Gesellschaften vor und nach der
Grtinderperiode, und zum andern der Umfang der Verheerungen an-
nihernd ersehen lassen, welche der Aktienunfug angerichtet hat®).

I. Wir scheiden zunichst die Versicherungs-Gesellschaften
von der niheren Erorterung aus, weil einmal ihre Dividenden nicht
von wirthschaftlichen Krisen, sondern von Zufillen, Brandungliick,
Sterblichkeit, Hagelschlag u. s. w. beeinflusst werden, und weil zum
andern die professionellen Griindungen dieses Gebiet nur gestreift
haben. Die meisten dieser Gesellschaften sind alten Datums und
stehen in bestem Flor. Die vor Ende 1870 gegriindeten, an der
Berliner Borse notirten 37 Versicherungs-Gesellschaften mit etwa
55 Mill. Mark eingezahltem Capital (ohne Beriicksichtigung also der
in Sola-Wechseln niedergelegten Rest-Einzahlungen) gaben im Durch-
schnitt**) an Dividenden:

*) In der Anlage sind die Zusammenstellungen abgedruckt, worauf sich
die nachfolgenden Durschnittsberechnungen griinden; die ausserdeutschen Ge-
sellschaften sind weggelassen worden. Zwischen den Kommanditgesellschaften
auf Aktien und den wirklichen Aktiengesellschaften ist kein Unterschied
gemacht.

**) Statt ,Durchschnitt®, wobei die verschiedene Kapitalhthe in Rech-
nung gezogen wird, miisste es richtiger heissen ,arithmetisches Mittel“
Wir haben letztere Berechnungsweise vorgezogen, einmal weil sie charakte-
ristischere Zahlen liefert, indem sie den Durchschnitt aus der Dividende aller
Gesellschaften — ob gross oder klein — zieht, zum andern weil hier dem sta-
tistischen Vergleich der einzelnen Zeichen unter einander, also dem Relativ-
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1870 1871 1872 1873 1874
18,14 21,91 18,57 20,13 22,86 pCt.

Nach 1870 wurden nur 3 neue Versicherungs-Gesellschaften an
der Berliner Borse eingefilbrt. Sie vertheilten durchschnittlich an
Dividenden:

1872 1873 1874
5,00 6,00 5,33 pCt.

Die Versicherungs-Gesellschaften bieten demnach ein erfreuliches
Bild der Unabhingigkeit von Krisen und Speculationen, und repri-
sentiren die hochste Spitze regelméssiger Ertragsfihigkeit deutscher
Aktien-Gesellschaften. Die Schwierigkeit auf diesem Gebiete mit
raschen Erfolgen debutiren zu kionnen, hielt das Griinderwesen fern;
desgleichen die fortbestehenden gewerberechtlichen Beschrinkungen
ihres Geschiiftsbetriebs.

II. Zu den Eisenbahn-Stamm-Actien fibergehend, hilden
dieselben ebenfalls eine besondere Kategorie in ihrem Verhiltniss
zur Krise und zu dem Griindungswesen. Zuniichst hatte hierfiir die
Reform der Actiengesetzgebung keine Bedeutung, indem der Grund-
satz der staatlichen Conzessionirung, dessen Wegfall fiir die sonstigen
Actien-Kategorien so verhingnissvoll geworden ist, mit all ihren For-
malititen und Bedingungen selbstverstindlich in Kraft blieb. Theils
die Spekulation, theils die wirthschaftlichen Interessen riefen zwar
einige und darunter sehr leichtfertige Projecte ins Leben (der Ber-
liner Courszettel nahm deren 5 auf), die aber zum Theil wieder auf-
gegeben wurden, zum Theil wihrend der Ausfihrung ins Stocken
geriethen. Die Bauthitigkeit blieb im Wesentlichen auf den Staat
und die hestehenden grossen Privatgesellsehaften beschrinkt, die
allerdings enorme Summen auf Ausdehnung ihrer Eisenbahnnetze
verwandten, die meist durch Obligationen beschafft wurden. Fiir
das grosse Publikum war die, schon von 1871 beginnende riickgingige
Bewegung in der Dividende der meisten Hauptbahnen (die von 1872
ab auch in den Coursen ihren entschiedenen Ausdruck fand), und
die durchschnittlich Husserst geringe Rente fast aller Bahnen zweiten

werth der Zahlen, eine grissere Bedeutung zukommt, als der absoluten Hohe
der Dividenden, im Verhiltniss zum Gesammtkapital. Auch bei den Coursen
ist also unter ,Durchschnitt* das ,arithmetische Mittel“ zu verstehen. — Die
Unterschiede zwischen bheiden Berechnungsweisen wiirden iibrigens, namentlich
bei den Kategorien ITI, IV und V, welche eine so bedeutende Zahl von Ge-
gellschaften umfassen, und worauf es hier hesonders ankommt, nur gering-
fiigige sein.
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Ranges, verbunden mit den erwihnten Schwierigkeiten und Férmlich-
keiten der Conzessionirung, Abhaltungsgrund genug, das Grilnder-
wesen auf dieses unfruchtbare Gebiet zu tibertragen. Sehr zu win-
schen wire es auch, im eigenen, wie im allgemeinen Interesse des
gesammten wirthschaftlichen Lebens gewesen, wenn die Staats- und
Privatbahnverwaltungen sich in der Theuerungsperiode mit neuen
Bahnbauten eingeschriinkt hitten.

Die sogenannte glinzende Periode bot den Eisenbahnen auf der
einen Seite den Vortheil stirkeren Personen- und Waarenverkehrs,
auf der anderen den Nachtheil hoherer Betriebs- und Unterhaltungs-
kosten (Kohlen, Lohne, Gehilter u. s. w.). Von 1872 ab wurde letz-
terer Nachtheil allmihlig so iiberwiegend, oder doch als so tiberwie-
gend dargestellt, dass vom 1. August 1874 ab den Bahnen, unter
gewissen Bedingungen, Tariferhohungen bis zu 20 pCt. gestattet wur-
den, die iibrigens zum Theil, seitdem die Kohlenpreise gefallen, schon
wieder riickgiingig gemacht sind. Im Ganzen, Vortheile und Nach-
theile gegen einander ahgewogen, und die enorme Vertheuerung der
Neubauten in Rechnung gestellt, ist die Rentabilitit des deutschen
Eisenbahnwesens nicht ohne Schaden durch die Krise gegangen und
hat sich zugleich eklatant bewihrt, wie der Neubau von Eisenbahnen,
deren die gleichmissige Entwickelung der Nationalwohlfahrt doch
fir viele Gegenden noch so dringend bedarf, alle Anziehungskraft
fir das Privatkapital verloren hat. Die schon vor dem Krieg insce-
nirten General-Entreprisen, die mit Umgehungen des Gesetzes (Aus-
gabe von Aktien unter Pari) meist lebensunfihige Bahnen in die
Welt setzten, haben ausgespielt, seit der Abgeordnete Lasker ihre
moralische und wirthschaftliche Fiulniss (beides geht immer Hand
in Hand) blosslegte. Nun ist aber auch in den Jahren 1871/73 die
grosste Willigkeit des Kapitals fir speculative Unternehmungen, die
je existirt hat, unfrachtbar an den Eisenbahnen voriibergegangen. Auch
die bestehenden grossen Privatgesellschaften diirften vorerst die Lust
verloren haben, nach den kolossalen Kapitalbelastungen und der ver-
minderten Rentabilitit der letzten Jahre, ihre Bahnnetze wesentlich
zu erweitern. Die deutschen Regierungen werden also mit sich zu
Rath zu gehen haben, ob sie den Ausbau der noch nithigen Ergin-
zungslinien direct in die Hand nehmen, im Uebrigen aber die jetzigen
Missverhiltnisse des Dualismus der Staats- und Privatverwaltungen
bestehen lassen, oder ob sie das ganze Eisenhahnwesen in ihrem
Besitz und unter ihrer Leitung konzentriren wollen. Nur eins von
beiden kann diese wichtigen Unternehmungen wieder in Fluss bringen.
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Die Durchschnitts-Dividende der Stammactien von 38 im Ber-
liner Courszettel notirten alten, d. h. vor Ende 1870 gegriindeten
Bahnen war:

1870 1871 1872 1873 1874
6,54 6,61 6,05 5,38 4,76 pCt.

Darunter waren aber 11 Linien, deren Dividende von 3Y,, 4, 4Y%
resp. b pCt. nur durch erginzende Staatszuschiisse erreicht wurde®).

Die Durchschnittscourse standen:

Ende  Ende Ende 30. Oct.
1870 1872 1874 1875
103 123 95 79 pCt.

Verfolgt man im Einzelnen die Eisenbahnen, welche verhiltniss-
missig die stirksten Einbussen erlitten haben, so fihrt sich der all-
mihlige Riickgang seit 1872, welchen auch die Tariferhohung vom
1. August 1874 nicht zum Stillstand gebracht hat, auf unverhiltniss-
missige Steigerung der Anlagekosten, Aufnahme unrentabler Zweig-
linien in die Bahnsysteme, erhohte Betriebs- und Unterhaltungskosten
und insbesondere auch auf die immer intensiver entwickelte
Concurrenz der verschiedenen Bahnen unter einander,
zurtick. Letzterer Umstand ist insbesondere bedenklich**). Neben
der enormen Capitalverschwendung, womit sich der Ausbau der wirth-
schaftlich wichtigsten Linien in noch nicht aufgeschlossenen Gegenden
hitte bewirken lassen, stellt er den Actiondiren vieler Bahnen das
traurige Prognostikon einer fortwihrenden Verringerung der Stamm-
actien-Dividenden, die schon auf einem so #usserst ungentigenden
Niveau angekommen sind. Mag auch das eine oder das andere Jahr
hier und da einen Wiederaufschwung bringen, so wird der Riickgang
an und fiir sich doch schwer aufzuhalten sein, so lange die bisherige
Eisenbahnpolitik in Kraft ist. Da das Stammactienkapital obiger 38

*) Fiir die gesammten preussischen Bahnen ergaben sich folgende
Durchschnittsrenten :
1871 1872 1873

a) des Kapitals in Stammactien . . . . . . . 82 716 5,44 pCt.
dazu traten an Staatszuschiissen . . . 0,22 036 050 -

6) des Gesammtkapitals der Staats- u. Prlvatbahnen 6,01 554 4,64 -
dazu traten an Staatszuschiissen . . . 06 028 0,2 -

Die Staatszuschiisse sind also in 3 Jahren etwa auf den doppelten Prozent-
satz gestiegen.

**) Am schiirfsten tritt er wohl bei der Berlin-Potsdamer Bahn hervor,
deren Dividenden im Jahre 1870 20 pCt., 1871 14 pCt., 1872 8pCt., 1873 4 pCt.,
1874 1% pCt. betrugen.
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Bahnen Ende 1874 gegen 1600 Millionen Mark betrug (wozu noch
2200 Millionen Mark Priorititen kommen), so begreift es sich leicht,
welche wirthschaftliche Wichtigkeit hier der Rentabilititsfrage zu-
kommt und wie bedenklich jene riickliufige Bewegung ist. Sollte
sich die Dividende des Jahres 1875 so viel schlechter stellen, als
der Cours seitdem gewichen ist, so wiirde kaum auf.einen Durch-
schnitt von 4 pCt. zu rechnen sein. Auf keinen Fall wird er sich
bedeutend hoher stellen.

III. Wir kommen nun zu den eigentlichen Kindern und zugleich
Brutstiitten der Aktienspekulation, den Banken und Creditinsti-
tuten. Von den vor Schluss 1870 gegrlindeten Instituten
dieser Art weist der Courszettel 48 nach, deren eingezahltes Ge-
sammtkapital gegenwiirtig 847 Millionen Mark betriigt. Hiervon be-
finden sich zur Zeit 3 Gesellschaften mit 22 Mill. Kapital in Liqui-
dation oder Concurs. Die Durchschnitts-Dividenden dieser alten
Gesellschaften waren':

1870 1871 1872 1873 1874
1,80 9,80 10,15 7,15 6,83 pCt.
Die Course standen durchschnittlich:
Ende  Ende Ende  30. Oct.
1870 1872 1874 1875
110 146 110 92 pCt.

Dieses Bild ist ein #usserlich ziemlich zufriedenstellendes. Es
umfasst theilweise sogar glinzende Resultate, worin die Preussische
Bank und der Berliner Kassenverein obenan stehen, wenn man von
momentanen Erfolgen einzelner Spekulationsinstitute absieht. Ueber-
haupt bildeten die Notenbanken (von dem wirthschaftlichen Schaden
der Notenemissionen abgesehen) die finanziell solideste Gruppe unter
den Banken, was ihren strengeren statutarischen Bestimmungen, deren
Innehaltung der Staat tiberwacht, zu verdanken ist.

Die Jahre 1871 und 1872 ausgenommen, wo sie von den
enormen Umsitzen, theilweise allerdings auch aus Agiogewinnen, 2
bis 3 pCt. hohere Dividenden gaben, herrscht bei den alten Banken
eine Stitigkeit in den Resultaten, die im Allgemeinen auf geordnete
Grundlagen riickschliessen ldsst. Jedenfalls haben sie, mit wenigen
Ausnahmen, bei ihren spekulativen Unternehmungen mindestens die
Interessen ihrer eigenen Aktionire sorgfiltiger gewahrt, als die
Banken der mneueren Griindungsperiode. Leider haben aber viele
Institute, verblendet von einem beispiellosen Aufschwung, den sie fiir
einen danernden ansahen, und listern nach dem Agiogewinn aus
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neuen Emissionen, sich zu bedeutenden Erhohungen ihrer Aktien-
kapitalien verfihren lassen. Jene 48 alten Banken, die im Jahre
1874 iiber ein eingezahltes Kapital von 847 Millionen Mark dispo-
nirten, arbeiteten im Jahre 1870 mit nur 446 Millionen; die Kapital-
erhthung betrug also 401 Millionen Mark, und die Folge war,
dass sie, um das erhohte Kapital zu beschiftigen, aus den friiheren
soliden Bahnen des Provisions-, Conto-Corrent-, Wechsel- und Depo-
sitengeschifts in die Spekulation und die Griindungen gedringt wor-
den sind. Manches alte Haus hat hierdurch seinen guten Ruf ge-
schidigt oder vollstindig eingebiisst. 4 von diesen 48 Instituten
zahlten denn auch im Jahre 1874 gar keine Dividende. Im Jahre
1875 diirfte sich diese Zahl als eine noch griossere heransstellen,
und wenn die Dividenden im Verh#ltniss des Coursriickganges im
laufenden Jahre zurtickgehen, so werden sie durchschnittlich 5%, pCt.
nicht tiberschreiten.

Und wie vortheilhaft unterscheiden sich dennoch diese alten
Banken von den neuen Griindungen nach 1870! Der Berliner
Courszettel hat sich von 1871 bis 1874 um nicht weniger als 95
nene Banken und Creditinstitute bereichert, die zu zwei Drittheilen
in dem Einen Jahr 1872 gegrtindet wurden. Diese neuen Banken
verfiigten Ende 1874 iiber ein eingezahltes Capital von etwa 570
Millionen Mark. Nicht weniger als 37 von diesen neuen Banken
mit einem Kapital von 159 Millionen Mark befinden sich bereits
wieder in Concurs oder Liquidation. Unter den Liquidationen sind
allerdings einige, wobei das Kapital noch ziemlich intakt ist, und
die von der richtigen Erkenntniss eingegeben wurden, das Kapital
lieber, selbst mit einigem Verlust, den Aktiondren zuriickzugeben, als
ohne Hoffnung auf Rentabilitit weiter zu wirthschaften. Gleiches
gilt von einigen liquidirenden Industriegesellschaften.

Die Durchschnitts-Dividende der neuen Gesellschaften, wobei
die in Concurs oder Liquidation befindlichen Banken mit Null ein-
gesetzt sind, war:

1871 1872 1873 1874
11,08 10,46 2,52 2,80 pCt.

Sie waren also von 1871 bis 1874 um 8, pCt., die alten
Banken dagegen nur um 2,97 pCt. zuriickgegangen. In dem Jahre
des Umschlags 1873 zahlten die alten Banken 3,60, die neuen da-
gegen 7,04 pCt. weniger Dividende als 1872, ein Verhiltniss, welches
einen ungefibren Riickschluss auf die verhiltnissmissigen Engage-
ments der alten und neuen Banken in Speculationen gestattet. Im
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Jahre 1874 gaben von den 95 neuen Banken 45, von den 48 alten
Banken nur 4 gar keine Dividende.
Die Durchschnittscourse der neuen Banken waren:

Ende Ende 30. Oct.
1872 1874 1875
111 73 65 pCt.

Wenn, wie zu vermuthen, die Dividende fiir 1875 in gleichem
Verhiltniss niedriger ausfallen wird, als die Course seit Ende 1874
gefallen sind, so kommt sie auf wenig tiber 2, pCt. zu stehen;
allerdings unter Einrechnung der mit Null eingesetzten, in der Auf-
losung begriffenen Gesellschaften.

Man sieht hieraus, wie jammervoll es um Gegenwart und Zu-
kunft vieler Institute bestellt sein muss, die sofort, wie die ersten,
ganz oder theilweise durch fictive Bilanzen dem Capital entzogenen,
oder aus dem Agiogewinn der Griindungen, oder eigener Emissionen
herrtibrenden Dividenden aufhorten, und sie vom normalen Geschiifts-
verkehr leben sollten, in vollstéindige Improductivitit versanken, aus
der sich nur eine geringe Zahl — je nach der Natur des Geschiifts
und der Geschicklichkeit und Soliditit ilirer Directoren — allmihlig
zu einem regelmissigen und soliden Geschiftsverkehr durcharbeiten
diirfte.

Auf der andern Seite schliesst dagegen die hier behandelte
Kategorie auch eine Zahl solider, lebensfihiger Institute in sich, die
aus einer verntinfligen Combination finanzieller und wirthschaftlicher
Erwigungen hervorgegangen sind, ja theilweise, wie z. B. verschie-
dene Bodencredit- und Hypothekenbanken, neben den Interessen der
Actioniire, auch den allgemeinen Interessen werthvolle Dienste leisten™).
Die Course dieser solideren Geesellschaften, zu demen noch eine An-
zahl gut geleiteter Lokalbanken hinzutritt, sind denn auch verhilt-
nissmissig wenig gefallen, stehen theilweise zur Zeit sogar hoher
als 1874. Das Kriterium ihrer Scheidung von den Spekulations-
und Griindungsbanken ist fast mit Sicherheit darin zu finden, dass
seit 1873 die Dividenden der Letzteren fast ausnahmslos auf Null
stehen, wihrend der Durchschnitt der soliden Institute sich ziemlich
dem Niveau nihert, welches oben, als Durchschnittsertrag der alten,
vor 1871 gegriindeten Banken, erscheint.

Sieht man aber von diesen erfreulichen Ausnahmen ab, so bietet

) *) Yon allen Hypothekenbanken &lteren und neueren Datums lisst sich
dies nicht hehaupten; manche haben recht leichtsinnig gewirthschaftet.
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das Gesammtbild der Entwickelung unserer Banken seit 1870 ein
trostloses Bild unrichtiger, auf Leichtsinn wie auf den Mangel wirth-
schaftlicher Erkenntniss zuriickzuftihrender Capitalverwendung dar.
Wie schon erwihnt, arbeiteten die alten Banken des Berliner Cours-
zettels im Jahre 1870 nur mit einem Gesammtcapital von 446 Mil-
lionen Mark. Heute dagegen haben sie ihr Capital auf 847 Millionen
erhoht, denen noch 570 Millionen, die in die neuen Banken einge-
zahlt wurden, hinzutreten. Die Gesammtsumme betrigt also 1417
Millionen Mark, oder, nach Abzug des Capitals der in Concurs oder
Liquidation befindlichen Institute, 1236 Millionen Mark. Und tiber-
dies stehen noch etwa 230 Millionen Mark Resteinzah-
lungen aus. Werden dieselben auch moglichst hinausgeschoben,
theilweise auch durch Capitalsreductionen oder Fusionen definitiv
beseitigt, so wird sich doch ein Theil der Banken, die ihr Betriebs-
capital in den nicht abgesetzten Actien oder Obligationen ihrer letzten
Griindungen grosstentheils festgelegt haben, selbst wider Willen zu
Ausschreibungen gentthigt sehen. Es ist dies ein wichtiger Punkt,
der der definitiven Erledigung harrt, ehe viele Coursriickginge auf
diesem Gebiet, die hauptsichlich gerade der letzten Zeit angehoren,
zum Stillstand kommen kiynnen. Und hierbei sind die lteren Banken
fast noch mehr betheiligt als die neuen, was auch in den Coursen
seinen Ausdruck gefunden hat; die alten Banken ficlen von Ende
1874 bis 31. October 1875 von 110 auf 92, die neuen von 73 auf
65 pCt. Spielt auch die ,Meinung hierbei eine grosse Rolle, so
geht doch der Instinkt der Borse in Baisseperioden selten fehl,
wenn er auch iiber’s Ziel hinausschiesst.

IV. Zu den Bergwerks- und Hiitten-Gesellschaften tiber-
gehend, so notirte der Berliner Courszettel von 1870 deren 26, mit
einem Capital, das Ende 1874 187 Millionen Mark betrug. Die
Durchschnitts-Dividende der alten Gesellschaften war:

1870 1871 1872 1873 1874
7,08 9,58 15,69 19,35 9,96 pCt.
5 Gesellschaften gaben 1874 keine Dividenden.
Die Durchschnitts-Course waren:

Ende Ende Ende 30. Oct.
1870 1872 1874 1875
103 206 125 85 pCt.

Der Courszettel des Jahres 1874 weist 58 Gesellschaften mehr
auf, mit 344 Millionen Mark Capital. Die grossere Hilfte davon
ward in dem Einen Jahr 1872 gegriindet. 4 dieser Gesellschaften,
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mit 23 Millionen Mark Capital, befinden sich gegenwiirtig bereits in
Liquidation.

Die Durchschnitts-Dividenden dieser neuen Gesellschaften be-
trugen:

1871 1872 1873 1874
8,83 10,80 7,02 2,91 pCt.

30 Gesellschaften bezahlten 1874 keine Dividende. Bedenkt man
die glinzenden, nie dagewesenen Verhiltnisse der Kohlen- und Eisen-
industrie in den Jahren 1872 und 1873, so sind diese Ergebnisse
wabrhaft kliglich zu nennen, umsomehr als auch das Jahr 1874, fiir
die Kohlenindustrie wenigstens, noch ein ganz giinstiges blieb.

Die Durchschnitts-Course dieser neuen Gesellschaften waren:

Ende Ende 30. Oct.
1872 1874 1875
111 H4 35 pCt.

Vergleicht man nun die alten und neuen Gesellschaften hinsicht-
lich ihrer Entstehungsweise und wirthschaftlichen Grundlage, so findet
sich hierin kein wesentlicher Unterschied. Meist Kohlenbergwerke
und Eisen- oder Stahlwerke umfassend, sind sie fast sdimmtlich, die
alten wie die neuen, durch Umbildung bereits bestehender Gruben
und Hiitten in Actiengesellschaften hervorgerufen, und demnichst
durch neues Capital ansehnlich erweitert worden. Wenn also im
Durchschnitt von 1873 die alten Gesellschaften 19,23, die neuen nur
T,02 pCt. Dividende abwarfen, so diirfte dies, wenigstens annihernd,
einen Anhalt bieten, in welchem Grade die neuen Gesellschaften ihre
Werke theurer bezahlt haben, als die alten, auch theilweise schlechter
verwaltet werden. Da Letztere zum grossten Theil Griindungen aus
der Spekulationsperiode der finfziger Jahre sind, so ergiebt sich
hieraus ferner ein ungefibrer, wenn auch nicht ganz zutreffender
Maassstab, wie weit die letzte Periode in den Ankaufspreisen, Griin-
dungs- und Agioaufschligen iiber jene frithere Speculationsperiode
hinausgegangen ist, welche die vielen preissteigernden Zwischenstufen
zwischen dem urspriinglichen Besitzer und dem zum Emissionscours
abnehmenden Actionsir noch nicht kannte. Es finde sich sonach
das Verhiltniss des jetzigen Coursstandes 85:35 nahezu gerecht-
fertigt, insbesondere in Beriicksichtigung des Umstandes, dass mehrere,
und darunter gerade die grossten der nenen Werke, neben der enormen
Belastung durch die iiberhohen Ankaufspreise, an einer Schuldenmasse
laboriren, die sie entweder zur Liquidation, oder, was fiir die Stamm-
actiondire dasselbe ist, zur Creirung einer solchen Menge von Stamm-
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Priorititsactien oder Prioritits-Obligationen fithren muss, dass die
Stammactien niemals, oder doch nur in unbestimmter Zukunft auf
einen Ertrag zu rechnen haben. Andrerseits ist allerdings nicht zu
ibersehen, wie alte und neue Gesellschaften, beztiglich ihrer Ertrig-
nisse, nicht direkt verglichen werden k¢nnen, da bei den alten Ge-
sellschaften durch allmihlige Ausdehnung der Geschifte, durch Ab-
schreibungen und Reserven, das Verhiltniss von Capital zur Rente
sich nothwendig giinstiger stellen muss, als bei neuen.

Egs ist nun gewissermaassen noch ein Trost, dass ein grosser
Theil dieser neuen Gesellschaften an und fiir sich auf gesunder
Grundlage ruht und also seinen Aktiondren eine, wenn auch im Ver-
hiltniss des mindestens doppelt zu hohen Kapitals entsprechend ge-
ringere Dividende abwerfen wird. Auch steht bei Manchen, wenn
sie geschickt geleitet werden, in Aussicht, dass sie allmihlig Pro-
duction und Rentabilitdt in ein giinstigeres Verhiltniss zur Kapital-
hghe bringen werden.

Gegenwirtig (Ende October 75) stehen, wie aus obigen Zahlen
hervorgeht, die Course der alten und neuen Bergwerks- und Hiitten-
gesellschaften wiederum nicht unansehnlich niedriger als Ende 1874.
Die Differenz betréigt bei den alten 40, bei den neuen (iibrigens nur
auf halber Courshohe stehenden) 19pCt. Der Grund ist darin zu
suchen, dass seitdem die Kohlen- und Coacspreise erheblich gesun-
ken sind und die Productionen weiter eingeschriinkt werden mussten,
die Lage der Eisen- und Stahlindustrie sich wo moglich noch ver-
schlechterte. Im Verhiltniss der Coursrtickgiinge, die allerdings nicht
ganz maassgebend sind, wiirde fir die alten Gesellschaften pro 1875
kaum ein Dividenden-Durchschnitt von 6°,, fiir die neuen von 2'/, pCt.
zu erwarten sein. Wahrscheinlich wird sich in Wirklichkeit erste-
rer Durchschnitt noch etwas niedriger, letaterer dagegen etwas hoher
stellen.

V. Von den Bergwerks- und Hiittengesellschaften kommen wir
endlich auf die sogenannten Industrieactien, die ein buntes Bild
aller moglichen Unternehmungen darstellen: Baugesellschaften, Bier-
brauereien, Wagenbau- und Transportanstalten, Chemische Fabriken,
Papier-, Tuch- und Maschinenfariken, Spinnereien, Manufacturen
aller Art, dazwischen auch einige sogenannte gemeinntitzige Unter-
nehmungen. Diese Categorie umfasste im Berliner Courszettel des
Jahres 1870 nur 25 Gesellschaften, deren jetziges Capital 98 Mill.
Mark betrigt. Hiervon sind 2 Gesellschaften mit 9 Mill. Capital in
Liquidation oder Conkurs.
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Die Durchschnitts-Dividende dieser alten Gesellschaften war:
1870 1871 1872 1873 1874
5,51 6,64 7,902 6,24 b,ss pCt.
4 Gesellschaften vertheilten 1874 keine Dividenden. Im Ganzen
zeigen diese ilteren Gesellschaften eine grossere Stabilitit der Divi-
dende und eine geringere Abhéngigkeit von den kritischen Bewegungen,
als die Banken und die Bergwerks- und Hiittengesellschaften.
Die Durchschnittscourse betrugen:
Ende Ende Ende  30. Oct.
1870 1872 1874 1875
95 119 81 75 pCt.
Von 1870 bis 1874 erhohte sich diese Zahl um nicht weniger
als 225 neue Gesellschaften, wovon die grossere Hilfte im Jahr 1872
gegriindet wurde. Das darauf verwandte Capital betrug Ende 1874
564 Mill. Mark; davon sind gegenwirtig bereits 30 Gesellschaften,
mit 42 Millionen Mark Kapital, in Concurs oder Liquidation, denen
im Jahr 1876 voraussichtlich noch eine Anzahl folgen wird.
Die Durchschnittsdividende der neuen Gesellschaften betrug:
1871 1872 1873 1874
10,38 8,40 3,32 2,08 pCt.
Nicht weniger als 136 von diesen 225 neuen Gesellschaften
zahlten 1874 gar keine Dividende!
Der Durchschnittscours stellte sich

Ende Ende 30. Oct.
1872 1874 1875.
97 40 30 pCt.

Diese Durchschnitte ergeben ibrigens, ebensowenig wie bei den
Banken, einen Begriff von den kolossalen Preisverminderungen die
bei einzelnen Papieren statt gefunden haben. Zu diesem Behuf
muss men in den, im Anhang befindlichen Tabellen die Course
von Ende 1872 mit demen vom 30. Oct. 1875 vergleichen, und
selbst diese umfassen noch nicht die dussersten Grenzen der Cours-
schwankungen, da Ende 1872 sehr viele Course bereits niedriger
standen, als im Laufe jenes Jahres.

Es bedarf nur dieser Zahlen um zu erkennen, wie die Speku-
lation auf diesen Gebieten gewirthschaftet hat. Ein Vergleich der
Dividenden der neuen, gegen die alten Gesellschaften zeigt, von
1872 auf 1874 bei den Letzteren nur einen Riickgang von 2,04 bei
den nemen von 6,5y pCt. Die hoheren Durchschnitts-Dividenden der
Letzteren im Jahr 1871 und theilweise auch vom Jahr 1872 konnen
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dreist auf Rechnung fingirter, oder auf die augenblicklichen Specula-
tionspreise basirter Bilanzen gesetzt werden, mit welchen die meisten,
vor Allem aber die Baugesellschaften debutirten. Die Baugesell-
schaften und Baubanken, deren der Berliner Courszettel gegenwiirtig
37 auffiihrt, vertheilen 1872 durchschnittlich 12,35, 1874 nur 1,57 pCt.
Dividende; 24 von 37 Gesellschaften zahlten gar nichts. Ihre Durch-
schnittscourse standen Ende 1872 auf 114 und 30. Oct. 1875 auf 23 pCt.
Von diesen Gesellschaften, worunter allerdings auch einzelne solidere
Unternehmungen figuriren, werden dann auch noch viele in den Fiil-
ligkeits-Terminen der hypothekarisch eingetragenen Restkaufgelder,
die in der Bemessung des Grundcapitals ausser Rechnung gelassen
worden waren, zu Grunde gehen, falls es ihnen nicht gelungen ist,
oder gelingt, mit grossen Opfern Prolongationen zu erkaufen. Etwa
40 pCt. der Kaufgelder diirften heute noch riickstindig sein.

Von den iibrigen Gesellschaften bilden wohl die Brauereien
die solideste Gruppe. Ausserdem befinden sich nicht wenige Ge-
schifte darunter, die, wenn auch theuer angekauft, dennoch lebens-
fihig sind, und, meist unter Leitung der friiheren Besitzer, mit der
Zeit zn besserer Rentabilitit gelangen werden. Ueberhaupt suchten
sich die Speculanten, schon im Interesse des Gelingens ihrer Ope-
rationen, in erster Linie moglichst guter Geschifte zu bemichtigen,
deren denn auch eine nicht kleine Zahl, neben den aussichtlosesten
und schlechtesten, in dieser Kategorie figurirt. Auch wurden solide
Privatgeschifte in Actiengesellschaften verwandelt, nur weil deren
Besitzer in der Arbeiterfrage zu schwarz sahen.

Die allgemeine Charakterisirung dieser Gesellschaftskategorie
ist hiernach sehr schwierig; die Beurtbeilung kann sich hochstens
auf einzelne Gruppen erstrecken, wihrend im Uebrigen jede Unter-
nehmung fiir sich ins Auge gefasst werden muss. Es ldsst sich deshalb
hierbei auch nicht, wie bei den Bergwerks- und Hiittengesellschaften,
aus dem Vergleich der alten und neuen Griindungen ein Schluss auf
die hohere Capitalbelastung ziehen und nur so viel sagen, dass fast
alle Geschifte, Grundstiicke u. s. w. weit tiber den Werth, bei den
Baugesellschaften mitunter drei- und vierfach hoher bezahlt worden sind.

Im Verhiltniss der Coursriickginge seit Ende 1874 diirfte von
den Industriegesellschaften ilteren Datums fiir 1875 keine hoheren
Dividende als 5% pCt., von den neuen Gesellschaften nur 1%/ pCt.
zu erwarten sein.

Die neuen Industrie-Gesellschaften haben mit den Bergwerks-
und Hiittenunternehmungen insofern gleiche finanzielle Basis, als sie
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fast ausnahmslos aus bestehenden Geschiiften, oder bereits von ein-
zelnen Konsortien eingeleiteten Spekulationen hervorgingen. Sie wur-
den deshalb auch meist gleich voll eingezahlt an die Borsen gebracht.
Dies erleichterte, bei dem vorhandenen Geldiiberfluss, die Agiotage
sehr, und bedurfie es dennoch keiner bedeutenden Baarmittel zur ersten
Gesellschaftsbildung, indem die frilheren Besitzer stets einen grossen
Theil der Kaufgelder in Aktien oder Hypotheken nehmen mussten,
auch die Griindergewinne erst an der Borse realisirt wurdem und
Bankkredite an Stelle sofortiger Baarzahlungen traten. Hierdurch
wurden diese Industriepapiere vorzugsweise die Schoosskinder der
Spekulanten, wodurch sich auch, nachdem der Rickschlag eintrat
ehe diese Aktien einigermaassen in feste Hinde iibergegangen waren,
der ausnahmsweise starke Coursriickgang erklirt. Die Borsenagiotage
in den Bergwerks-, Hiitten- und Industrieaktien hat sicherlich weit
mehr Cirkulationsmittel (die also bier nur als Betriebskapital der Spe-
kulation auftraten) in Anspruch genommen, als die urspriinglichen Ge-
gellschaftsbildungen.

Wirft man einen Blick rtickwiirts auf das hier von den einzelnen
Griindungskategorien entrollte Gemilde, so ergiebt sich, wie bloss an
der Berliner Borse, und abgesehen von den ungeheuren Kapitalver-
mehrungen der alten Gesellschaften, abgesehen ferner von allen Eisen-
bahn- und Versicherungsgesellschaften, gegen 1Y/, Milliarden Mark bloss
in Bank-, Bergwerks- und Industrie-Aktien und zwar fast ausnahms-
los zu Spekulationszwecken angelegt und dabei meist tiber pari an die
Borse gebracht wurden. Die Coursdifferenz dieser Papiere zwischen
Ende 1872 und 30. Oct. 1875 berechnet sich auf mehr als 900 Mil-
lionen Mark. Und dabei sind, wie gesagt, nur die auf dem Berliner
Borsenzettel notirten Werthe von 380 neuen Unternehmungen, wovon
210, oder 55 pCt.,, im Jahre 1874 gar keine Dividende
zahlten, in Betracht gezogen, wihrend in Preussen allein, in der-
selben Periode, tiber 800 neue Aktiengesellschaften in die Register
eingetragen wurden. Ctln, Hamburg, Frankfurt, Leipzig, Breslau,
Stuttgart u. s. w., kurz fast alle Borsen (nur wenige, wie z. B. die
Bremer Borse, hielten sich der Bewegung ferner) hatten, neben dem
Handel in Berliner Werthen, noch ihre besonderen lokalen Gruppen
von Spielpapieren. Andererseits sind auch manche, und darunter ge-
rade die solidesten Gesellschaften, auf gar keinem Borsenzettel ver-
zeichnet, indem sie bloss lokalen Interessen dienen, oder die Form der
Aktiengesellschaft nur wegen ihrer Vorztige vor den offenen Handels-
gesellschaften, bei einer grosseren Zahl von Betheiligten, gew#hlt hatten.

4
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Ueberdem fasse man ins Auge, welchen ungeheuren Umfang die
Spekulationen hatten, die sich ausserhalb des Rahmens der Aktien-
gesellschaften und ausserhalb der Borsen vollzogen. In Berlin z. B.
traten die Baugesellschaften durch die enormen Preise, die sie zahlten,
jusserlich am meisten hervor. Allein der Umsatz der Gesammtspeku-
lation in Berliner Hiusern und Grundstiicken hat das Kapital der Bau-
gesellschaften sicherlich um das zehn- und mehrfache tiberschritten,
und drohen hier, bei Filligkeit der Restkaufgelder, gleiche Verlegen-
heiten. Und so ward, wenn auch in geringerem Umfang, tberall
spekulirt.

Wir haben aber hier nur von den Spekulationen und Differenzen
in einem Theil der neuen Aktien-Werthe gesprochen. Es berechnet
sich nur nach Milliarden, was gleichzeitig in alten Werthen, in den
hier nicht einbegriffenen Kategorien, in Zinspapieren, Hypotheken
u. s. w. spekulativ umgesetzt worden ist. Die Berechnung der hierher
gehorigen Differenzen und enormen Vermogens-Verschiebungen lassen
wir aus dem Spiel, weil wir uns auf die unmittelbaren Erschei-
nungen der Krise, wie sie sich an ihren eigensten Schopfungen
vollzogen, beschrinken wollen. Die spekulativen Bewegungen in alten,
soliden Werthen tragen tiberhaupt einen anderen, volkswirthschaft-
lich minder bedenklichen Charakter, bilden sogar, innerhalb gewisser
Grenzen, ein nothwendiges Komplement des Borsenverkehrs, der sein
ganzes Kapital im Umlauf behalten muss, wenn er dem soliden Ge-
schift dienen und stets fir alle grosseren Finanzoperationen vorbe-
reitet sein will. Der wiederhergestellte Friede und die franzosische
Kriegsentschiddigung hatten unstreitig diese Seite der Spekulation,
die wir, ohne sie in ihren Ausschreitungen zu billigen, die normale
nennen wollen, fiir sich sehr stark entwickelt, ohne sie jedoch moth-
wendig zu einer wirklichen Krisis zu steigern, die wir ganz un-
zweifelhaft aus dem Schoosse des Aktienwesens hervor-
steigen und durch die tibertriebenen Banknotenemissionen
und die socialen Bewegungen verschirfen sahen.

Von jenen ungeheuren, durch die Spekulationen von 1871/73 ge-
schaffenen Differenzen zwischen Werth und Preis, hat sich allerdings
ein betrichtlicher Theil in sich selbst aufgelost. Nur ein kleiner Theil
der Spekulanten, oder der durch tiberhohe Verwerthung ihrer Ge-
schiifte etc. bereicherten fritheren Besitzer, hat seine Gewinne voll-
stindig realisirt und in solider Weise angelegt. Andere placirten
dieselben zwar in anderen, als den Papieren, wobei sie gewonnen,
Jjedoch in Werthen gleich unsolider Natur. Noch andere behielten die
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in Zahlung fur ihre Besitzthiimer tibernommenen Aktien. Ein grosser
Theil ferner, verblendet durch rasche Erfolge, die dem eigenen Scharf-
sinn zugeschrieben wurden, warf sich blind, mit den gewonnenen
Summen, dem Spiel in die Arme und ging vollstindig unter. So
sehen wir denn einen grossen Theil der ertriumten Reichthiimer von
1872 in denselben Taschen, welche den Reichthum eingefangen zu
haben glaubten, wieder in Nichts zerrinnen, nachdem das unerbitt-
liche Naturgesetz, wonach die Preise sich nicht dauernd vom Werth
entfernen konnen, den Riickschlag vollzogen hatte.

Aber selbst wenn man dies alles in Betracht zieht, und wenn
man das Steigen der zur Zeit unter dem wirklichen Werth notirten
Course auf ein angemessenes Niveau antizipirt, so wird man immer
die wirklich stattgehabten Vermogens-Verschiebungen, welche der
letzten Krise unmittelbar zur Last fallen, nur nach Milliarden be-
rechnen konnen. Und ein ansehnlicher Theil dieses Kapi-
tals ist leider nicht bloss als verschoben, sondern als
vernichtet zu betrachten, sei es, indem er improduktiv verzehrt,
(wieviel ist z. B. den Arbeitern von den Hunderten von Millionen
tibrig geblieben, die sie mehr einnahmen?), sei es, indem es aus be-
scheidenen, aber sicheren Anlagen, in unrentabeln oder doch minder
productive, oder erst nach Jahren zu normaler Rentabilitit gelangende
Verwendungen hintibergezogen worden ist. Wieviel Noth und Sorge,
Kummer und Thrinen hingen mit diesen kolossalen Verschiebungen
und Verlusten von Vermdgen und Einkommen zusammen! Wieviel
Unschuldige leiden hier mit den Schuldigen! Wie viele Familien
sind auf die regelmissigen Renten von ihren kleinen Kapitalien an-
gewiesen; welche Noth ist tiber dieselben hereingebrochen, nachdem
tiber die Hilfte der neu gegriindeten Gesellschaften im Jahre 1874
alle Dividendenzahlungen eingestellt hatte und das laufende Jahr
deren Zahl noch vergrossern wird! Wir haben oben die Behauptung
aufgestellt, wie irrthiimlich es ilberhaupt sei, von sogenannten glin-
zenden Perioden, die sich durch enorme und dabei ungleiche Preis-
steigerungen charakterisiren, eine hohere Production reeller, volks-
wirthschaftlicher Werthe und eine stirkere Reichthumsvermehrung
der Nation zu erwarten, als von normalen Zeiten, mit ihren Durch-
schnittspreisen und ihrem Gleichgewicht zwischen Nachfrage und
Angebot. Allein will man dies auch nicht — und directe Beweise
fir ‘oder gegen sind schwer zu fiihren — im vollen Umfange zugeben
und an wirkliche bedeutende Mehrproductionen glinzender Jahre

glauben, 80 ist es doch unmoglich, ihren Betrag so hoch zu veran-
4*
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schlagen, dass man die Summe des wirthschaftlichen und sozialen
Ungliicks damit gedeckt erachten konnte, welches jene furchtbaren
Verschiebungen und Vernichtungen angerichtet haben. Die Zeichen
aber, dass die gldnzenden Jahre dieses Ungltick schon in ihrem
Schoosse trugen, sind leider itbersehen, sind erst erkannt worden,
als es zu spit war.

Ad 2. Wir haben nichstdem der Banknotenpolitik, als eines
mitwirkenden Factors in der Entwickelung der letzten Krise gedacht.
Ihr schidlicher Einfluss kommt allerdings, seinem Umfang nach, erst
weit hinter dem Aktien- und Agiotageunfug, mit dem sie im Uebrigen
in trauriger Wechselwirkung stand. Selbstverstindlich kann
es sich hier nur um die nicht metallisch gedeckten Noten-
emissionen handeln.

Die wirthschaftliche Schidlichkeit der ungedeckten Banknote
von Grund aus zu erortern, bleibt eine der wichtigsten Aufgaben der
volkswirthschaftlichen Organe. In der That herrschen noch heute
bei den Massen dieselben, auf der Verwechslung von Circulations-
mitteln mit Kapital beruhenden Vorurtheile von der Niitzlichkeit und
wirthschaftlichen Zeugungsfihigkeit fictiver Werthzeichen, von den
Vortheilen kiinstlich vermehrter Circulationsmittel, wie sie Law, der
Vater des Notenschwindels, vor anderthalbhundert Jahren predigte.
Und wenn auch die Wissenschaft in ihren hervorragendsten Vertre-
tern sich immer entschiedener gegen das Prinzip der fictiven Werth-
zeichen ausspricht, so findet sich, gerade in den einflussreichsten
Stellungen in Staat und Leben, eine grosse Zahl von Minnern,
welche unter der beliebten Firma der , Vermittelung zwischen Theorie
und Praxis“ die Banknote theoretisch verlsugnen und demnoch unter
irgend einem Vorwand praktisch wieder zulassen. Bald soll nur das
Uebermaass oder der Zwangscours schiidlich, der missige Gebrauch
niitzlich sein, wobei freilich in der Auffindung der Grenze zwischen
Positiv und Negativ die Logik Schiffbruch leidet und die Willkiir
frei erfundener Zahlen an ihre Stelle tritt. Bald soll die Note nur
wirthschaftlich fruchtbringend sein, wenn sie gegen Wechsel, wirth-
schaftlich schadlich aber, wenn sie gegen Waaren- oder Fonds-
deckungen in die Welt gesetzt wird. Bald soll in Normativbedin-
gungen tiber die Bedeckung die Btirgschaft fir ihre segensreiche
Wirksamkeit gefunden werden. Kurz, man sucht sich mit tausend
Subtilititen tiber den kiihnen Entschluss einer vollstindigen Beseiti-
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gung der ungedeckten Noten (die selbstverstindlich nur eine all-
mihlige sein kann) hinwegzuhelfen, wenn auch, von der Logik
abgesehen, die wirthschaftliche Intuition schon erkennen lassen sollte,
wie auf so gebrechlichen, willkiihrlichen Grundlagen kein grosses
Gesetz aufgebaut werden kann.

Der Banknotenaberglauben wurzelt in einer falschen Vorstellung
von der Erzeugung der Werthe und von der wirthschaftlicheu Rolle,
die das Geld dabei spielt. Die Vortheile der Geldwirthschaft sind
sonnenklar; sie treten am besten hervor, wenn man sich die Phy-
siognomie unserer wirthschaftlichen und sozialen Zustinde zu ver-
gegenwirtigen sucht, falls das Geld daraus verschwiinde, direkter
Austausch der Bediirfnisse wieder an die Stelle des, durch Geld ver-
mittelten Kaufs und Verkaufs treten sollte. Das Geld allein ermog-
licht die Theilung der Arbeit und diese ist die Mutter des unend-
lichen Reichthums an Arbeitswerthen, welcher die Welt erfiillt und
sich in’s unendliche mehrt. Diesen unermesslichen Vortheilen gegen-
tiber muss und kann der Nachtheil hingenommen werden, einen
kleinen Theil des durch Arheit geschaffenen Gesammtreichthums jeder
Nation (und einen solchen kleinen Theil bildet das Geld nur) dieser
wichtigen, an sich nieht productiven, jedoch alle Productionskrifte
entfesselnden Bestimmung widmen zu miissen. Ueber die Nothwen-
digkeit dieses Opfers hinaus, welches durch die Ansammlung der
Geldvorrithe im Wesentlichen bereits gebracht ist, und nur jihrlicher
geringer Zuschiisse bedarf, liegt aber in der Geldwirthschaft noch
eine Gefahr, die leider zu wenig gewtirdigt und somit auch nicht in
ihrer vollen Bedeutung gegen die Banknotenwirthschaft geltend ge-
macht wird. Die Werth- und Reichthumserzeugung hat nach wie
vor ihre einzige Quelle in der Arbeit und dem darauf begriindeten
Austausch der Erzeugnisse zwischen den in der Erzeugung und Ver-
zehrung der Gitter Betheiligten. Das dazwischen getretene Geld
sndert prinzipiell nichts in diesem Verhiltniss, indem es, wie die
dagegen eingetauschten Waaren, ein Arbeitsprodukt ist, das voll-
kommen gleichen Werth représentirt. Allein in der Praxis des
Grossverkehrs, wo Produktion und Konsumtion, Kauf und Wieder-
verkauf der Waaren, oft raumlich und zeitlich weit auseinander liegen,
nimmt das Geld dem Prozess des gegenseitigen Giiteraustausches
seine Unmittelbarkeit.

Die unmittelbare Fithlung zwischen Production und
Consumtion geht durch das dazwischen geschobene Me-
dium des Geldes, im Verh#ltniss zu der verwandten Menge
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verloren. Geld ist ein nothwendiges Uebel; diesen Gesichts-
punkt vergesse man nie. Durch den Ueberfluss wird das Geld in-
direkt zum Trdger der Speculation, die in einem gewissen Grade
erginzend, ausgleichend, kurz wirthschaftlich vortheilhaft wirkt, in
ibren Uebertreibungen und T#uschungen aber zu den verhingniss-
vollsten Storungen des wirthschaftlichen Gleichgewichts fiihrt. Man
kauft in der Hoffnung, binnen bestimmter Zeit mit Vortheil wieder
zu verkaufen; allein die Hoffnungen triigen oft, die Conjuncturen
dndern sich, und mit der Geldcirculation stocken dann auch die Ge-
werbe, welche ihre Erzeugnisse solchergestalt nur zu Lager, nicht
aber zum wirklichen Austausch gebracht haben, oder denen die no-
thigen Circulationsmittel entzogen worden sind. Es liegt auf der
Hand, wie die hierin liegenden Gefahren und Schwankungen um so
grosser sein miissen, je grosser das fiir die Speculation disponible
Geldquantum ist, wie also Ueberfluss an Geld in dieser Be-
ziehung grossere Gefahren in sich birgt, als Geldknapp-
heit. Sind aber somit auch bei der reinen Geldwirthschaft Schwan-
kungen und gelegentliche Ausschreitungen in der Praxis nicht zu
vermeiden, so bildet doch der Umstand, dass Geld ein Produkt der
Arbeit, von gleichem Werth wie die dagegen auszutauschende Waare
ist, ein michtiges Gegengewicht gegen dessen Ueberfiille, also auch
gegen die damit verbundenen Gefahren.

Dass es andererseits, nicht etwa vortibergehend und ortlich,
sondern im Allgemeinen zu wenig Geld geben kinne, ist eine grund-
lose, von den Banknotenvertheidigern vorgespiegelte Beflirchtung.
Wenn schon mehr als die Hilfte der edlen Metalle zu andern
Zwecken, als zur Ausmiinzung dient, und die Gold- und Silberpro-
duction ungeschwiicht fortdauert, ja noch bedeutend gesteigert werden
kann, so liegt auf der Hand, dass von einem vorhandenen, oder gar
zu befiirchtenden Mangel ebensowenig die Rede sein kann, als vom
Mangel an Eisen oder Blei. Jeder Gegenstand, der tiberhaupt, wie
dies hier der Fall, in gentigender Menge vorhanden ist, um auch
steigenden Nachfragen zu begegnen, wird in den Mengen auf den
Markt gebracht (d. h. also gegen andere Arbeitsprodukte eingetauscht),
wie es nothwendig, niitzlich, rentabel erscheint, — so auch das Geld.
Von absolutem Geldmangel fiir den regelmiissigen Verkehr zu sprechen
ist ein wirthschaftlicher Widerspruch; es kann immer nur értlich und
zeitweise fehlen, worauf dann der Zinsfuss fiir seine Benutzung steigt
und es nach den Orten des Mangels abfliessen lisst, oder die Pri-
vaten Barrengold ankaufen und ausmiinzen lassen. Sollte aber in
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der That das Goldbedtirfniss fir Miinzzwecke nicht vollstindig zu
befriedigen sein, so wiirde es allgemein im Preise steigen und damit
von selbst das Gleichgewicht zwischen Nachfrage und Angebot her-
stellen. Ob das Goldquantum sich um ein Drittheil vermehrt, oder
der Goldpreis um ein Drittheil steigt, ist fiir die wirthschaftliche
Rolle, die das Gold spielt, ganz gleichgiiltig.

Mit der Einfiihrung fictiver Werthzeichen, die nicht, wie das
Metall, Producte der Arbeit sind, wird zunidchst die gesammte Gold-
menge ebenso entwerthet, als wenn es Gold vom Himmel regnete.
Hielte ein solcher Regen lange an, so sinke Gold zum Werth der
Bachkiesel herab; man wiirde es nicht mehr der Miihe werth finden,
sich zu biicken, um die Goldstlicke aufzuheben. Es ist nicht noth-
wendig, dass man diese Entwerthung sofort am Fallen des Zinsfusses
erkenne, der iiberhaupt durchaus nicht in directem Verhiltniss zum
eigentlichen Geldwerth, sondern zu dem Gewinn steht, der sich zur
Zeit aus der Benutzung des Geldes ziehen lisst. Im Gegentheil
filhren tibermissige Notenausgaben hiufig zu spekulativen Stromungen,
welche zeitweise den Mehrbetrag an Circulationsmitteln willig auf-
nehmen®*). Allein die Entwerthung des Geldes zeigt sich unzweifel-
baft in den steigenden Waarenpreisen. Dass diese, auf mathema-
tischen Sitzen beruhende Wahrheit iiberhaupt noch verkannt, dass
versucht werden kann, aus der Statistik einzelner Waarenpreise den
Beweis des Gegentheils herzuleiten, liegt bloss an dem Verkennen
eines der wichtigsten Gesetze der Volkswirthschaft, dem wir bereits
auf anderen Gebieten begegnet sind. Man verkennt den Umstand,
dass dieselbe Ursache (also hier die Geldvermehrung durch Bank-
noten) unendlich verschiedene Wirkungen auf die Preise der einzelnen
Gegenstinde und Dienstleistungen ausiibt,” je nachdem diese in der
Richtung der dadurch angeregten Speculation liegen, oder davon un-
beriihrt bleiben, je nachdem Aenderungen in der Nachfrage auf ihre
Produktionskosten und Preise einwirken u.s. w. Es ist also voll-
kommen erklirlich, wie die durch Banknoten verursachten Preis-
steigerungen sich nicht speciell bei jeder einzelnen Waare und nicht
iiberall in gleichem Grade nachweisen lassen; im grossen Durch-

*) In A. Walker’s verdienstvollem Werk, Science of wealth, das leider noch
der Uebertragung ins Deutsche harrt, finden sich hieriiber die interessantesten
statistischen Daten, die sogar, neben den bedenklichsten Schwankungen, héchst
bedeutende Steigerungen des Diskonts, als indirekte Folge ibermissiger
Notenausgaben, nachweisen und erklgren.
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schnitt aber sind sie so unzweifelhaft vorhanden, als man unmioglich
den Maassstab verkleinern kann, ohne dadurch die Zahl der Maass-
einheiten des gemessenen Gegenstandes zu erhdhen. Und darin liegen
gerade die Schwierigkeit und die Gefahr, dass man ein Steigen oder
Fallen des wirklichen Geldw erthes nicht an ihm selbst, da es die
Maasseinheit bildet, sondern nur im Reflex der so ungleichartig fal-
lenden oder steigenden Waarenpreise erkennen kann.

Wihrend man also die Nachtheile der Banknoten beztiglich
Preissteigerungen der Waaren zu leugnen versucht, weil in der That
nicht alle Preise steigen, wird andererseits dogmatisch an dem
Law’schen Irrthum festgehalten, dass Vermehrung der Circulations-
mittel tiberhaupt etwas vortheilhaftes, ja zur vollstindigsten Entfes-
selung aller wirthschaftlichen Krifte nothwendiges sei. Wir haben
oben, in Uebereinstimmung mit fast allen bedeutenderen National-
Oekonomen behauptet, dass Geld, falls man es nicht durch Banknoten
kiinstlich verdriingt, wie jedes andere Arbeitsproduct, der Nachfrage
entsprechend dargestellt und durch das Steigen oder Fallen des
Zinsfusses dahin geleitet wird, wo es fehlt, dass also von absolutem
Geldmangel zu sprechen ein Widersinn sei. Es ist aber characte-
ristisch fiir die volkswirthschaftliche Polemik, wie die sogenannten
,praktischen“ Volkswirthe die Grundsitze nicht anzufechten wagen,
dagegen die einfachsten Consequenzen derselben verlengnen. Was
theoretisch riehtig, soll plotzlich praktisch unrichtig sein, wo doch
die Volkswirthschaft keine spekulative, sondern eine aus der Erfah-
rung und den Thatsachen abgeleitete Wissenschaft ist. Es erscheint
folglich als baarer Unsinn, einen nationaltkonomischen Grundsatz
zugleich als theoretisch richtig und praktisch falsch zu bezeichnen.
In der Durchfiihrung einer richtigen Maassregel kann der Theo-
retiker Fehler machen, wenn er den thatsdichlichen Verhiltnissen,
die auf veréinderter Grundlage gross geworden waren, nicht die ge-
niigende Rechnung trigt, wenn er also z. B. mit der Erkenntniss
der Schidlichkeit der Banknotenwirthschaft sofort und schonungslos
alle unbedeckten Noten beseitigen wollte. Allein was hat admini-
stratives Geschick oder Ungeschick mit der Wahrheit oder Falsch-
heit wirthschaftlicher Grundsitze za thun ?

Man beweise also erst die Unrichtigkeit des Grundsatzes, dass
Menge und Preis des Goldes sich von selbst und nach gleichen Ge-
setzen wie bei allen Arbeitsproducten nach dem Bedarf regeln, und
dann erst spreche man von der Nothwendigkeit der Geldvermehrung
durch fictive Werthzeichen. Kann man aber jemen Grundsatz nicht
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umstossen, so erkenne man auch seine Consequenzen an, die einfach
darin bestehen: das wirthschaftliche Gleichgewicht im Austausch
gleichwerthiger Arbeitsprodukte, und ein solches ist das Gold, nicht
durch Einschiebung fictiver Werthe zu storen, also auch die Wieder-
herstellung des augenblicklich oder lokal gestirten Gleichgewichts,
den inneren wirthschafilichen Kriften zu iiberlassen. Der wichtigste
Regulator in dieser Beziehung ist der Diskont. Bei der reellen
Geldwirthschaft regulirt sich derselbe von selbst, nach den Gesetzen
von Nachfrage und Angebot, genau wie der Preis einer Waare, die
Miethe eines Hauses. Bei einer aus Metallgeld und Noten ge-
mischten Wihrung machen sich dagegen die komplizirtesten Erwé-
gungen geltend, auf die bisherige Emissionshthe, auf das Zuriick-
stromen der Noten, auf den Wechselcours u.s. w. Kurz, es wird
dem subjektiven Ermessen und dem Privatinteresse einzelner Institute,
gerade auf dem Gebiete der Feststellung des Geldwerths und Zins-
fusses, ein weitgehender Einfluss eingeriumt, von welchem sie ganz
-ausgeschlossen sein sollten.

Wir konnen aber den theoretischen Beweis von der Entbehrlich-
keit fictiver Werthzeichen auch auf praktisches Gebiet verfolgen.
Hier begegnen wir zuerst von Seiten der ,praktischen“ Volkswirthe
der dogmatischen Behauptung, dass gesteigerte Thitigkeit in Industrie
und Handel weit grossere Circulationsmittel in Anspruch nehme, dass
folglich“ die Banknote nothwendig sei, um jenem Mangel abzu-
helfen und alle wirthschaftlichen Kriifte voll zu entfalten. Nach An-
sicht der ,praktischen® Volkswirthe n#mlich, wiirden diese sonst
brach liegen. Der Vordersatz ist ebenso unzweifelhaft richtig, als
die Schlussfolgerung falsch. Denn wo mehr Geld erfordert wird,
stromt auch mehr Geld hin, und desfallsige Erhthungen des Dis-
conts werdem in giinstigen Zeiten von Gewerbe und Handel mit
grosster Leichtigkeit getragen. Und nicht bloss aus der Ferne kommt
Geld herbei; dieselben Ursachen, welche Consum und Gewerbthitig-
keit steigern, fihren es auch aus tausend kleinen Kanilen, wo es in
gedriickten Zeiten miissig gelegen hatte, zusammen, und stellen es
der Produktion, dem Handel und Verkehr direct dder indirect zur
Disposition. Die Umsiitze erfolgen rascher, so dass also dieselbe
Geldmenge bedeutend grossere Transaktionen ausgleieht; je verkauf-
licher die Producte, je coulanter arbeitet das Creditsystem. Kurz,
es ist eine grundlose, nur von dem Interesse am Zinsgewinn unbe-
deckter Noten erfindene Sorge, dass wirklicher Mangel an metallnen
Circulationsmitteln diejenige Entfaltung, selbst der hochsten Regsam-
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keit in Industrie und Handel hindern konne, welche die Zeitverhilt-
nisse im Uebrigen gestatten.

Und tberdies tberschitzt man diesen Mehrbedarf glinstiger

Zeiten an Geld ganz gewaltig, insofern man nur seine Verwendung
in niitzlicher Arbeit in’s Auge fasst. Ftir gewisse Linder, ins-
besondere England, mit seinen kolossalen und zeitraubenden wber-
seeischen Exporten und Importen, steigt allerdings das Geldbedurfniss
giinstiger Perioden in ganz anderm Maasse, als bei uns. Und doch
findet in England nur noch eine verhiltnissmissig unbedeutende,
gegen die Kapitalien der Depositenbanken vollstindig verschwindende
Ausgabe metallisch unbedeckter Noten statt, deren ginzliche Beseiti-
gung, wie sie Peel urspriinglich auch erstrebte, die Verhéltnisse dorten
nur noch gesunder machen wirde. Die geringe, oder ganz ausblei-
bende Tnanspruchnahme von Banknoten, bei den, seit 31 Jahren drei-
mal erfolgten Suspensionen der Peel'schen Akte, beweisen am Besten,
~wie mehr Vorurtheil und Angst, als wirkliches Bediirfniss nach Ver-
mehrung von Circulationsmitteln vorhander gewesen war. Wurden
die zulissigen 15 Millionen Pfd. Sterl. ungedeckter Noten vorher, der
Spekulation nicht zugefiihrt, so musste deren Intensitit nothwendig
eine schwichere bleiben und die Suspensionen wiren voraussichtlich,
selbst der Form nach, unndthig geworden.

Wir haben oben dargethan, wie selbst die glinzendsten Zeiten
sich weit mehr durch Verschiebung, als durch absolute Steigerung
der produktiven Thitigkeit (und an dieser allein, nicht an unfrucht-
baren Umsitzen hat die Gesammtheit ein Interesse) charakterisiren.
Vermehrtem Kapital, vermehrtem Anspruch an Circulationsmittel,
vermehrter Arbeiterzahl Eines Gewerbszweiges, wird im Wesentlichen
also eine Verminderung in anderen Anlagen oder Verwendungen ent-
gegenstehen. Allein auch hiervon abgesehen, erfordert z. B. der
stirkere Betrieb einer Fabrik durchaus keine Vermehrung an Circu-
lationsmitteln, die in irgend einem Verh#ltniss zur Produktionsver-
mehrung stinde. Ja, viele Erwerbszweige, die ihre Produktionen nur
schwierig einschrinken konnen, ohne noch grosseren Schaden zu
leiden, bediirfen in schlechten Zeiten, wo sich ihre Lager fiillen, mehr
Geld und Credit als in den besten Zeiten. Was den Geldbedarf
allerdings in stirkerem Verhiltniss steigert, sind die hoheren Preise
der Rohprodukte, Lohne und Fabrikate. Allein wie hoch man dies
auch veranschlagen will: die gleichen Ursachen, welche den Ge-
schiiftsbetrieb steigerten, erhohten auch die Summe und die Umlaufs-
geschwindigkeit der zur Disposition stehenden reellen Circulations-
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mittel, oder die Funktionen des sie ersetzenden Kreditsystems, in
mindestens gleichem Maasse, So dass hinzutretende fictive Werth-
zeichen giinstigsten Falls iberfliissig wiren, in Wirklichkeit aber nur
schidlich eingreifen und den Uebergang aus gesunder Entwickelung
in spekulative Uebertreibung einleiten, oder das Metallgeld in’s Aus-
land dringen, da sich die Banknote nicht dorthin dringen lisst.
Das sicherste indirekte Zeichen aber, dass Gewerbe und Handel mit
reellen Circulationsmitteln vollauf versehen sind, bietet der Anblick
des Spekulationsmarktes dar. Sind fiir ihn tiberhaupt Geldmittel, tiber
den Betrag der ungedeckten Noten hinaus, vorhanden (und die Cir-
culationsmittel, welche 1871/73 die Spekulation in Anspruch nahm,
gingen doch in der That weit dartiber hinaus), so waren Gewerbe
und Handel gewiss vollstindig damit gesittigt. Denn das reelle
Bediirfniss von der einen, grosserer Vortheil von der anderen Seite
ziehen das Geld in erster Linie stets in die Atmosphire der Arbeit
und des Austausches materieller Dinge; nur der Ueberfluss geht
an die Spekulation, der er nicht als Circulationsmittel, im Sinne
des reellen, wirthschaftlichen Verkehrs, sondern als Betriebskapital
dient.

So steht es mit dem objektiven Bediirfniss flir Banknoten.
Die subjectiven Wiinsche der Gewerb- und Handeltreibenden und,
noch mehr, der Spekulanten nach Geld- und Creditvermehrung mogen
stets weit darliber hinausgehen. Es ist nur die Frage, ob es Auf-
gabe des Staates ist, diesen Anforderungen, im allgemeinen und auch
im wohlverstandenen Interesse der Betheiligten selbst, Folge zu geben,
ob er die Schranke, welche die metallnen Circulationsmittel (die nur
gegen vollen Gegenwerth erworben werden konnen) der willkiirlichen
und einseitigen Ausdehnung aller wirthschaftlichen Operationen an-
legen, niederreissen soll oder nicht, ob er willkiihrliche Geldvermeh-
rungen oder, was dasselbe ist, Geldentwerthungen gestatten soll, bloss
weil das Privatinteresse von Banken an dem Zinsgewinn der unge-
deckten Noten darauf hindringt? Wir sollten. denken, wenn man
eben die verheerenden Folgen tibergrosser Coulanz und leichtsinniger
Creditgewiihrung vor Augen hat, dass die Antwort nicht zweifelhaft
sein konne. Ueberfluss an Circulationsmitteln, und noch dazu an
kilnstlichen, ist ein Danaergeschenk fiir die wirthschaftliche Thitig-
keit. Wenn Gewerbe oder Handel bei knapp werdendem Gelde,
was stets einZeichen verringerter Konsumtion ist, auf Bank-
notenkredit hin fortarbeiten, so ist ihnen jede Erkenntniss des rich-
tigen Momentes der Einschriinkung entzogen, Fortarbeiten tiber Be-
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diirfniss heisst aber am eigenen Ruin arbeiten. ,Better to play for
nothing, than to work for nothing,“ sagt ein altes englisches
Spriichwort.

Die arbeitenden Kriifte sollen und zwar sofort sptiren, wenn
sie an der Grenze der verfligharen Mittel angekommen sind, wenn der
Diskont steigt, wenn knappes Geld verminderte Consumtionsréhigkeit
anzeigt. Es soll sich kein fictiver Zwischenwerth einschieben, der
diese rechtzeitige Erkenntniss und damit die rechtzeitige Einschrin-
kung der Operationen verhindert, indem der Diskont kiinstlich auf
einem niedrigeren Satze gehalten, seine regulirende Wirksamkeit
also aufgehoben, der Barometer des Geldmarkts mit einer verfilsch-
ten Skala versehen wird. Die dem Handel und Gewerbe ganz ge-
nehme Coulanz der Banken, in Einrdumung von Crediten oder Dis-
kontirung von Waaren- und Finanzwechseln zu billigem Zinsfuss,
ist eine Quelle unsiglichen Ungliicks, traurigster Ausschreitung ge-
worden. So lange aber eine Bank bloss wirkliche Werthe, baares
Geld darleiht, ist eine Schranke fiir sie selbst, wie fiir die Credit-
nehmer vorhanden, ist das Grundprinzip aller wirthschaftlichen
Statik aufrecht geblieben. Das Creditsystem eines Landes ist
nur so lange gesund, als es mit wirklichen Werthen rech-
net, die es aus den Kanilen des Ueberflusses zusammenfiihrt, um
sie in die Kanile des Bedtirfnisses zu leiten. Mit Einfiihrung der
fictiven Werthzeichen ist dies Prinzip in der Wurzel verletzt. Das
Gleichgewicht im eigenen, selbstthitigen Walten der wirthschaftlichen
Krifte, im Austausch von Werth gegen Werth, ist gestort. Ein
Element ist in den Werthaustauseh eingeschoben, welches von den
Gesetzen der Werthbildung gar nicht beherrscht wird. Im Heran-
zichen des erforderlichen Metallgeldes bleibt die natiirliche Schranke,
dass es nur im Austausch gegen volle Gegenwerthe erworben wird.
Fir die ungedeckte Banknote, als in sich werthlos, existirt diese
Schranke gegen den Ueberfluss und die daraus entstammenden Gefah-
ren nicht. So lange sich Creditnehmer finden, — und wo hitte das
Geldbediirfniss zu Spekulationszwetken seine obere Grinze? — hat die
Bank keine weitere Sorge als fiir ihre private Sicherheit und fiir die
vorgeschriehene Metallbedeckung. Das Zuriickstromen der Noten ist
kein natiirlicher Regulator, sondern das Symptom der Krankheit, die man
selbst durch die vorangegangenen Emissionen geschaffen hat. An Stelle
eines selbstthitig wirkenden, einfachen Gesetzes —undalle grossen
Gesetze sind einfach — tritt die bessere oder geringere Ein-
sicht von Staatsheamten oder Bankdirectoren, das Privatinteresse von
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Actiondren, welchen die allgemein wirthschaftlichen Interessen gleich-
gliltig sind. Nicht ein gesundes, lebendiges Glied in der Organisa-
tion des Credits, sondern ein gihrender Krankheitsstoff, welcher die
befruchtende Wirkung in ihr Gegentheil verwandelt, welcher den Cre-
dit nicht der Arbeit, sondern dem Spiel dienstbar macht, — das ist
die Banknote.

Was der Cottesbegriff fiir die Welt des Geistes, das ist der
Werthbegriff fir die materielle Welt; alle wirthschaftliche Wahrheit
geht von ihm aus und kehrt zu ihm zurick. Wir messen den Werth,
innerhalb der Bedingungen irdischer Unvollkommenheit, am Maass-
stabe des Geldes. Dieser Maassstab aller wirthschaftlichen Grossen
und Regulator aller wirthschaftlichen Bewegungen sollte um so heili-
ger, unverletzlicher sein, als die Preise der Dinge ohnedies in einem
fortwihrenden, unvermeidlichen Schwanken iiber und unter das Ni-
veau des Werthes begriffen sind. Schwankt nun auch der Geld-
werth, der Maassstab, so schwankt Alles, so hat das wirthschaftliche
Leben allen Halt verloren. Dies zeigt Oesterreich so recht. Nicht
der Schwindel einiger Jahre, sondern die seit Jahrzehnten, durch
die ewigen Schwankungen des Werthmessers erzeugte, und natur-
gemsss in speculative Stromungen auslaufende wirthschaftliche Un-
sicherheit hat dorten die Krisis chronisch gemacht. Die Schwan-
kungen des Werthmessers sind das eigentliche Fahrwasser des
Schwindels. — Und welcher Widerspruch! hier, in den Mtinzgesetzen,
die peinlichste Sorge den nominellen Werth des Geldes mit seinem
inneren, durch Arbeit geschaffenen Werth in Uebereinstimmung zu
halten, dort, in den Bankprivilegien, ein Preisgeben des Geldwerthes
und damit aller Werthbestimmung an die Privatinteressen von Actio-
niren und die zufillige Einsicht von Bankdirectoren! Man unter-
stellt einen Parallelismus der Privat- und der allge-
meinen Interessen, wihrend in der That der vollstin-
digste Gegensatz stattfindet.

Wir behaupten also, dass der gesunde Aufschwung von Handel
und Verkehr die erforderlichen reellen Cirkulationsmittel stets vor-
findet oder sich, wie jedes andere materielle,Bediirfniss, beschafft,
somit der Banknoten nicht bedarf. Wo sie in deren Gebiet hinein-
gedringt oder hineingerufen werden, da dienen sie, oder, was das-
selbe ist, das durch sie ersetzte Geld, nur der Speculation, den un-
fruchtbaren Umsitzen. Sicherlich kann man auch baares Geld schlecht
und unfruchtbar anwenden; diese Frage hat mit dem Streit zwischen
Metall und Banknoten gar nichts zu thun. Allein es stort doch nie
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das eigentliche wirthschaftliche Gleichgewicht, da stets Werth gegen
Werth ausgetauscht wird, da das Geld ein Arbeitsprodukt ist. Das
Geld kann, die Banknote muss unfruchtbar bleiben. Jeder Kauf,
jedes Darlehen mittelst Banknoten ist eine Scheinoperation. Denn
selbst mit einer Million Banknoten erwirbt man in Wirklichkeit noch
kein Pfund Brot. Man wird durch Notendarlehen Gldubiger, aber
in demselben Moment und zu gleichem Betrag auch Schuldner. Die
Noten geben nur ein Zahlungsversprechen, nicht die Zablung selbst.
Die Waarenlager, die Bestinde an Fonds, kann man durch Bank-
noten vergrossern, nicht die Consumtionsfibigkeit. Sie stacheln die
Produktion durch den Anschein steigender Consumtion, aber sie be-
friedigen sie nicht durch reellen Kauf, greifen verschiebend, aber
nicht mehrend in die wirkliche Arbeit ein. Die Ueberginge von Hand
zu Hand, alle Deckungsbestimmungen, kinnen diese Rolle, welche
die Banknote in statu nascendi spielt, wohl verdunkeln, aber nicht
autheben. So lange die Banknote circulirt muss der dafiir erworbene,
oder durch Transactionen an seine Stelle getretene, oder tiberhaupt
den Gegenwerth, die Garantie bietende Gegenstand als Unterlage
des Zahlungsversprechens intact bleiben, kann nicht in die wirkliche
Consumtion tibergehen. Wird die Bankmnote schliesslich eingelost,
so ist dies, die Personen und Dinge mogen hundertmal gewechselt
haben, einer Riickgabe an den Produzenten gleich, wovon der Ge-
genstand erworben ward, ebenso wie bei einer Waare, die man zu-
riickzugeben gendthigt ist, weil man sie nicht fest absetzen konnte.
Die Consumtionen werden durch die Wieder-Einlosung der Bank-
noten gegen baares Geld genau umsoviel vermindert, als die Produc-
tionen durch ihre Ausgabe kiinstlich vergrossert worden waren, falls
ttberhaupt in dieser Vergrosserung eine absolute Werth-
vermehrung, und nicht bloss, wie oben dargethan, eine
Verschiebung gelegen hitte. Also: in der Ausgabe eine
wirthschaftliche Tduschung, wihrend der Circulation eine
Steigerung der Spekulationsmittel, in der Wiedereinzie-
hung die Auflésung jener Tduschung, — das ist die nihi-
listische Rolle der ungedeckten Banknote, und der Zinsengewinn, den
sie den Actiondren abwirft, ist der bei weitem kleinste Theil des
Schadens, welchen sie der Volkswirthschaft bringt. Und sie ver-
leugnet jene Rolle nie, sie mag in den wirthschaftlichen Organismus
eindringen von welcher Seite sie will, oder unter welchem Vorwand,
oder gegen welche Deckung es immer sei. Der Banknotenkredit
mag zu Productionserweiterungen, neuen Anlagen, zu Waaren- oder
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Fondsspeculationen benutzt werden, iberall kann er nur storen, ver-
schieben, aber niemals Werthe vermehren.

Man muss, um sich eine klare Vorstellung von der wirthschaft-
lichen Rolle der Banknote zu machen, auf jene einfachste Form des
Waarenkaufs durch Noten zurtickgehen, auf welche sich jede denk-
bare Transaktion, wobei fictive Werthzeichen im Spiel sind, zurtick-
fuhren lisst. Hat man aber einmal die richtige Grundanschauung
gewonnen, so wird man auch hiufig im Stande sein, die spezielle
Wirksamkeit der Banknote mitten in den sich durchkreuzenden und
verschlingenden Stromungen des wirthschaftlichen Lebens aufzufinden
und zu beobachten. Besonders lehrreich in dieser Beziehung war die
Ausgabe von Darlehnskassenscheinen im Jahr 1848. Sie stehen,
wie tiberhaupt alles Staatspapiergeld, den ungedeckten Banknoten voll-
kommen gleich, nur mit dem, fiir ihre wirthschaftliche Bedeutung als
Cirkulationsmittel irrelevanten Unterschied, dass der Zinsengewinn aus
ihrer Ausgabe in die Taschen des Staates und nicht der Bankaktionire
fliesst. Man wollte mit jener Ausgabe von Darlehnskassenscheinen die
gewerblichen Stockungen beseitigen, indem man Lombarddarlehen aunf
Rohstoffe oder Waarenlager gab u. s. w. Nothmaassregeln konnen
nicht bloss vom abstrakt wirthschaftlichen Standpunkt beurtheilt
werden; deshalb mag jene Maassregel, wenn sie wirklich Bankerotte,
Arbeitseinstellungen verhtitet hat, vielleicht gerechtfertigt gewesen sein.
Allein es wird noch heute im Gedichtniss der Eisenindustriellen,
insbesondere Schlesiens, leben, was sich schliesslich als das wirth-
schaftliche Endresultat der Operation ergab, als die Darlehen
zurtickgezahlt werden mussten. Statt sofort, wie die Konsumtion stockte,
die Oefen auszublasen, die Produktion zu vermindern, hatte man, mit
Hiilfe der dargeliehenen Kassenscheine, rilstig auf Lager weiter ge-
arbeitet. Da aber die wirkliche Konsumtion des Eisens durch die
Kassenscheine nicht im Mindesten gesteigert werden konnte, so war
das ganze Resultat der Darlehen, dass man eine akute Krisis in eine
chronische verwandelt fand, die schliesslich, in der langen Dauer
niedriger Preise bis zum Ausverkauf der geriillten Lager, weit grossere
Opfer forderte, als wenn die Fabrikanten auf die Darlehnskassenscheine
verzichtet und die Produktion sofort eingeschrinkt hiitten, als die Kon-
sumtion sich verminderte. Dies Ergebniss stimmt vollkommen mit dem
vorstehenden, auf die einfachste Grunderscheinung zurtickgefiihrten
Beispiel von der Wirkung der Banknotenemissionen tiberein und be-
weist zugleich die Richtigkeit der friiher aufgestellten Behauptung, wie
wichtig es sei, die unmittelbare Fihlung zwischen Konsumtion und
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Produktion, welche schon durch das Metallgeld unumgiinglicherweise
etwas beeintrichtigt wird, nicht durch dazwischen eingeschobene fiktive
Werthe zu storen. Der damalige Minister von der Heydt (von einer
gewissen Schroffheit und Willkiir abgesehen, einer der grossten Handels-
minister dieses Jahrhunderts) nahm aus jenen Erfahrungen des Jahres
1848 Veranlassung, jedem spiter auftauchenden Gesuch um Kreirung
von Darlehnskassenscheinen aufs entschiedenste entgegen zu treten.

Aus nichts wird nichts; der Schein kann nimmer die Funktionen
des Wesens erfiillen. Dieses Gesetz, welches die ganze materielle und
ethische Welt beherrscht, behilt auch in der National-Oekonomie volle
Geltung. Keine Illusion kann die Banknote zum Geld machen, dem
werthlosen Ding Charakter und Wirkung des Werthvollen geben. Die
Oberflichlichkeit, welche die Banknote in den zahllosen Transaktionen
des Verkehrs an die Stelle des Geldes treten und dessen Funktionen
erfiillen sieht, mag den Unterschied zwischen beiden verkennen. Allein
wer die wirthschaftlichen Erscheinungen auf ihre einfachste Urform
zurtickzuftihren versteht, wer die Wirksamkeit der Banknote nicht bloss
mitten im Getriebe des Verkehrs, sondern im Entstehen und Vergehen
beobachtet, dem wird es wie Schuppen von den Augen fallen, und
er wird kaum begreifen, wie solche Tauschungen den Blick des
Volkes noch zu triben vermigen. Den Vertheidigern der Banknote
geht es mit ibrer Logik wie einem Manne, der sich den Rock schief
zuknopft, wobei immer oben ein Knopfloch und unten ein Knopf
tibrig bleiben, die niemals zusammenkommen.

Unter den Trugschlissen, wodurch Viele die im Prinzip ver-
laugnete Banknote durch eine Hinterthir wieder einzuftihren suchen,
spielt deren Austausch gegen solide Waarenwechsel die Haupt-
rolle. Manche Volkswirthe erkliren dies fiir die allein zu rechtferti-
gende Grundlage der Notenemissionen, obgleich sie doch schon sofort
zugeben miissen, wie zwischen den verschiedenen Kategorien von
Wechseln bestimmte Unterscheidungslinien gar nicht zu ziehen sind,
iiberdies auch Waarenwechsel aus den unsolidesten Operationen her-
vorgehen konnen. Auf solche Subtilititen lassen sich keine Systeme
bauen; ihnen kann man das Fundament aller wirthschaftlichen Be-
wegung, die Stetigkeit des Werthmaassstabes, nicht Preis geben.
Gelangt man tiberhaupt, in grossen Fragen, zu subtilen, complicirten
Gesetzen, so kann man sicher sein, dass man die richtige Losung
verfehlt hat. Allein die Behauptung, worauf sich jene Vorschlige
stiitzen, als handele es sich, bei der Diskontirung von Wechseln durch
Noten, nur um Ersatz Eines Cirkulationsmittels durch ein Anderes,
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als entstehe dadurch keine Vermehrung der Cirkulationsmittel, ist auch
in dieser Allgemeinheit ganz falsch. Gehtren auch beide in die Gat-
tung der Cirkulationsmittel, so hdngt doch deren relative Bedeutung
nicht bloss von ihrem gleichen nominellen Werth, sondern auch von
ihrer Umlaufsgeschwindigkeit ab. Eine volkswirthschaftliche Gleich-
werthigkeit zweier Umlaufsmittel ist nur vorhanden, wenn die Pro-
dukte aus Werth und Umlaufsgeschwindigkeit gleich sind, gerade so
wie eine kleine Wassermenge bei starkem Fall, gleiche Kraft mit einer
entsprechend grosseren Wassermenge bei entsprechend geringerem Fall
austibt. Nun ist gar keine Frage, wie die Noten eine ganz andere
(nach Thornton eine dreifach-grossere) Umlaufsgeschwindigkeit haben,
als die Wechsel, die tibrigens, in nicht geringem Umfange, von den
Diskonteuren wieder in Cirkulation gesetzt werden, also neben den
Banknoten umlaufen. Es findet also in der That kein blosser Aus-
tausch, sondern in doppelter Beziehung eine Vermehrung der Um-
laufsmittel statt. Und tberdies verschwindet ja die Banknote nicht
nothwendig mit der Einlosung des Wechsels zur Verfallzeit; wird er
mit baarem Geld eingelost, so bildet dies umgekehrt eine Grundlage,
worauf die Notenbank weitere, und selbst hohere Emissionen ins
Werk setzen kann. Man sieht also, wie die Logik der Notenemission
gegen Wechsel ein Loch hat; wer kiinstliche Vermehrung der Cirku-
lationsmittel im Prinzip missbilligt, der kann konsequenterweise
auch keinen Austausch von Wechseln gegen Noten fir statthaft
halten.

Ebenso unrichtig ist es hiernach, wenn manche Volkswirthe
(selbst J. St. Mill neigt dahin) die ungedeckte Banknote in ihrer
wirthschaftlichen Bedentung den Wechseln, Checks, Giro- oder Depo-
sitenbanken anschliessen, und sie durch das Zusammenwerfen mit In-
stitutionen retten wollen, deren Wichtigkeit und segensreiche Wirk-
samkeit ausser allem Zweifel steht. Die thunlichste Verminderung des
baaren Geldes, um moglichst grosse Transaktionen mit moglichst ge-
ringen Baarsummen auszugleichen, ist selbstverstindlich eins der wich-
tigsten Ziele wirthschaftlicher Anstrengung, gerade so wichtig, als im
Gewerbeleben die Erzielung moglichst grosser Umséitze mit moglichst
geringem Kapital. Der Wechsel- und Giroverkehr, die Clearinghéuser
und Kassenvereine, so wie vor allem die Depositenbanken, wirken
hochst wohlthitig in dieser Richtung, und ihre Forthildung in Deutsch-
land muss eine unserer wichtigsten Aufgaben im Gebiet der Volks-
wirthschaft bleiben. Die ungedeckte Banknote arbeitet aber gerade

in entgegengesetzter Richtung, indem sie die metallenen Cirku-
5
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lationsmittel nicht ersetzen (dies thut nur die metall-bedeckte Note),
sondern vermehren will. Die Niitzlichkeit einer Vermehrung der
Circulationsmittel ist ja der Cardinalsatz der Notenvertheidiger und
der in der Noten-Emission interessirten Banken. Sie wirken somit
jenen wohlthithigen Institutionen, insbesondere den Depositenbanken
und dem Checksystem, direkt entgegen, haben deren Einbiirgerung
in Deutschland entschieden beeintrichtigt, wibrend in England um-
gekehrt die ausserordentliche Entwicklung des Check- und Depositen-
verkehrs von den Peel'schen Einschrinkungen der Notenausgaben
datirt. Auch erschweren die Wechsel, Giro’s, Depositen, die Fiihlung
zwischen Production und Consumtion durchaus nicht, wie die Bank-
note, sondern sie bringen diese Operationen umgekehrt in viel engere
und direktere Beziehungen zu einander. Die Verschiedenheiten des
Wechselcourses bewirken tiberdies auf die einfachste Weise die Aus-
gleichungen im Import und Export von Geld und Waaren, insofern
dieser wichtige Regulator nicht, wie auch der Discont, durch das
Eindringen fictiver Werthzeichen in seiner selbstthitigen Wirksamkeit
gestort wird. FEine zweite Function erfiillt der Wechsel noch in der
Organisation des Creditsystems, um Darleihen oder Schulden zu iiber-
tragen oder auszugleichen. Wenn aber ein Wechsel aus rein fictiven
Beziehungen hervorgegangen ist, so fillt er dann allerdings voll-
stindig in seinem Wesen und seinen Wirkungen mit der ungedeckten
Banknote zusammen, welche der Reitwechsel par excellence ist.
Wenn aber Reitwechsel und ungedeckte Noten zusammenkommen,
und dies ist in der Praxis gar nicht zu vermeiden, so bezeichnet
dies die hochste Stufe der Zerriittung des Creditsystems. Es ist
schwer zu begreifen, wie der Prisident der Preussischen Bank, in
jener Sitzung des Abgeordnetenhauses im December 1872, gegen die
Finanz- und Reitwechsel zu Felde ziehen konnte, wihrend am Schluss
dieses omindsen Jahres nicht weniger als 882 Mill. Mark, oder der
sechsfache Betrag des gesammten Actiencapitals sammt Staatsein-
schuss, in ungedeckten Banknoten, d. h. in gesetzlichen Reitwechseln,
umliefen, ja dieser Betrag bis 7. April 1873 sogar noch auf 403 Mil-
lionen Mark gesteigert ward. Selbst dem wirmsten Lobredner der
Preussischen Bank und des Banknotensystems tiberhaupt, Professor
Wagner, tiberschreiten diese Emissionen das, seiner Ansicht nach
zuldssige Verhiltniss zum Capital, um das zwei- bis dreifache. Zwischen
Waaren- und Finanzwechseln und zwischen diesen und blossen Reit-
wechseln ist tibrigens beim besten Willen eine feste Grenze gar nicht
zu ziehen und thatsichlich auch, weder von der Preussischen, noch
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von irgend einer Notenbank inne gehalten worden. Manche derselben
haben mit ihren Noten férmlich marchandirt, Provisionen fir deren
Unterbringung an entlegenen Plétzen gezahlt, den Notenkredit dem
Publikum geradezu aufgedringt. Wenn aber die Notenbanken, und
die Preussische obenan, sich in der Hausseperiode in ihrer speziellen
Geschiftsfilhrung meist viel solider gehalten haben, als eine grosse
Zahl der tibrigen Bankinstitute, so beweist dies durchaus nichts gegen
die wirthschafiliche Schidlichkeit der ungedeckten Note. Eine Ope-
ration kann an sich finanziell solid (d. h. dem Darleiher nicht gefahr-
bringend) und doch wirthschaftlich verwerflich sein. Die finan-
zielle .und die wirthschaftliche Zuldssigkeit einer Ope-
ration haben gar nichts mit einander gemein. Unstreitig
wirkt eine Notenbank noch schidlicher, wenn sie statt solider
Waarenwechsel fingirte Reitwechsel discontirt, wenn sie den Emis-
sionen gar keine Zigel mehr anlegt und auch ihren eigenen Actio-
niren Verluste bereitet. Allein so wenig die prompteste Ultimoregu-
lirung der Differenzspieler an der Borse, so wenig die piinktlichste
Bezahlung von Spielschulden zu der wirthschaftlichen und moralischen
Verwerflichkeit der zu Grunde liegenden Operationen in irgend einer
Beziehung steht, so wenig beweisen die glinzend solide Leitung der
Preussischen Bank und die Zufriedenheit ihrer Actionire das Min-
deste gegen die wirthschaftliche Schadlichkeit ihres Notenprivile-
giums und die Uebertreibung ihrer Notenemissionen in den Jahren
1871/78.

Die vorstehenden Ansichten tiber die Banknoten sind in #hn-
licher Weise von vielen bedeutenden Volkswirthen ausgesprochen
worden, ohne dass sie bisher, gegeniiber den Privatinteressen des
Staates und der Banken an den Papiergeld- und Notenemissionen,
bei dem tibertriebenen Respekt vor dem bestehenden, und bei dem
allgemeinen Mangel volkswirthschaftlicher Kenntnisse, zur praktischen
Herrschaft gelangen konnten. Man glaubt fir die Praxis genug ge--
than zu haben, wenn man ein Uebermaass der Ausgabe verhtitet
und ihre Einlosbarkeit sichert. Man glaubt also immer noch,
oder hat wenigstens ein Interesse daran, es zu behaupten, dass
die Banknote an sich nftitzlich, fruchtbar, dass nur das
Zuviel schidlich sei. Diese Logik ist allerdings schwer ver-
standlich, und dass ibr jede rationelle Grundlage fehlt, zeigt sich
gentigend an dem Herumexperimentiren mit Maximalsummen, die
ebenso willktirlich gegriffen sind, als die Formeln fiir ihre Bedeckung.

Unserer Ansicht nach wirkt ungedeckt jede Note bis zum kleinsten
¥
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Betrag herab schadlich, und der Schaden steigt in direktem Verhilt-
niss der Mehrausgaben. Wenn die Note im Prinzip wohlthitig und
fruchtbringend wirkte, so konnte man sich schon alle paar Decennien
einmal eine Storung in der Einlosung gefallen lassen, gegen die sich
ja auch Depositenbanken nicht absolut schiitzen kinnen, da sie eben-
falls einen grossen Theil ihrer Bestinde in Wechseldisconten anlegen.
Wer wird tiberhaupt daran denken, dass man mit Beseitigung der
Noten alle falschen und faulen Credit-Operationen beseitigt hitte?
Jene Fragen der absoluten oder relativen Maximalsummen und
der Sicherstellung haben also, fiir den von uns eingenommenen Stand-
punkt, kein prinzipielles Interesse. Es soll deshalb hier nur neben-
bei gesagt werden, wie die Sicherstellung der schliesslichen Ein-
losung der Banknoten durch subsidire Verhaftung des Gesammt-
Capitals der Banken allerdings erreichbar, ja vielleicht bei den
meisten deutschen Banken erreicht ist, wie dagegen die jederzeitige
unmittelbare Einlosbarkeit gegen Metallgeld, von dem in der
Regel nur ein Dritttheil zur Bedeckung vorhanden, eine Chimire ist
und bleibt. Das Versprechen, die Banknote jederzeit sofort gegen
baar einzulosen, basirt doch auf der Voraussetzung, dass die Deckungs-
wechsel unter allen Umstinden am Verfalltag baar bezahlt werden
und dass der Metallvorrath bis zu diesem Zeitpunkt ausreichen werde,
— beides Voraussetzungen, die mehr als problematisch sind. Einen
Privatmann, der Sola-Wechsel auf Sicht (das sind Banknoten) gegen
Dreimonats-Wechsel austauscht, in der Hoffnung, dass dieser Wechsel
frither eingehe, als jene Solawechsel prisentirt werden, nennt man
leichtsinnig; 4st es damit anders, wenn ein Bankinstitut dasselbe
thut und noch dazu in Summen, die vielleicht sechsfach sein Ver-
mogen Hbersteigen? Kleine Krisen konnen Banken tiberstehen, indem
sie die Verlegenheiten von sich auf ihre, frither Credit geniessenden
Kunden abwilzen; grosse Krisen haben sie, unter Intakthaltung der
Einlosbarkeit, noch niemals tberstanden. Dies lehit die ganze Ge-
schichte des Bankwesens, von der &ltesten bis in die neueste Zeit,
wo die mustergtiltiz verwaltete, mit einem verhiltnissmissig unbe-
deutenden Ueberschuss von ungedeckten Noten in den Krieg eintre-
tende franzosische Bank, schon am 12. August 1870, nach einigen
verlornen Schlachten, die Einlésung ihrer Noten suspendiren musste,
gerade wie dies auch 1848 stattfand. Wer zweifelt aber daran, dass,
wenn wir diese Schlachten gegen Frankteich, wenn wir Koniggritz
gegen Oesterreich verloren, die Preussische Bank und mit ibr simmt-
liche deutschen Notenbanken sofort ein Gleiches hitten thun mtissen?
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Es wire licherlich, die ungedeckten Noten fiir all das Unheil
der letzten Jahre verantwortlich zu machen, oder sie nur zu den
Hauptursachen der Ausschreitungen zu zdhlen. Allein sie haben
ganz unzweifelhaft die aufsteigende Krise in ihren Uebertreibungen
michtig gefordert, wie sie jetzt die absteigende Krise, in der Ver-
minderung der Circulationsmittel und der nothwendigen Einschrin-
kungen des friiher ibermissig eingeriumten Credits, verschirfen
miissen, selbst ohne es zu wollen.

Alle ungesunden Verhiltnisse ungesunder und schirfer zu ge-
stalten, das ist die wirthschaftliche Rolle der ungedeckten Note. Im
Uebermaass tritt nur die Summe des nachtheiligen Ein-
flusses jeder einzelnen Note zu Tage. Der Volkswirth soll
noch gefunden werden, welcher baltbare, die gesunde Kritik bestehende
Criterien und Formeln auffindet, an welcher Grenze der Schaden der
Notenemissionen in Nutzen umschligt oder umgekehrt. Sie sind das
schleichende Gift im wirthschaftlichen Korper der Nation, und die
Restrictionen, welche das Uebermaass kuriren sollen, sind nur Gegen-
gifte, dem eingeflosst, den man selbst vergiftet hat.

Bediirfte es noch eines indirecten Beweises fiir die schidliche
Wirkung, welche die Emission ungedeckter Noten, zu dem niedrigen
Diskontsatz von 4 pCt., fir Steigerung der letzten Hausse-Krisis aus-
gelibt hat, so ist er in dem durchschlagenden Erfolg zu erblicken,
welchen die erste Disconterhthung der Preussischen Bank auf 5 pCt.,
und der Beginn von Credit-Einschrinkungen bei Reit- und Finanz-
wechseln, vom 16. September 1872, auf Verminderung der ungesunden
Finanz- und Borsenoperationen und der leichtfertigen Griindungen
sofort ausibten, wenn auch die Notenmenge selbst erst vom April
1873 ab wesentlicher vermindert ward, bis dahin sogar noch etwas
stieg. Wo aber Vertheuerung, Einschriinkung so sichtbar wohlthitig
wirkte, da muss doch die frithere Coulanz schidlich gewirkt haben,
— ein Satz, so einfach in seiner Logik und doch sofort vergessen
oder angefochten, wenn er mit dem ungemessenen Creditbegehren in
Widerspruch tritt.

Wir glauben hiermit gentigend dargethan zu haben, wie die
Notenbanken in der ausserordentlichen Steigerung ihrer Emissionen
lediglich ihr Privatinteresse, nicht das wirthschaftliche Interesse des
Ganzen im Auge gehabt haben, und wie dieses Privatinteresse mit
dem allgemeinen Interesse nicht parallel lief, sondern auf’s schirfste
kontrastirte. Und wer wollte ihnen einen Vorwurf daraus machen,
dass sie ihr Privilegium ausnutzten, dass inshesondere das Direk-
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torium der Preussischen Bank, da ihm, wie es scheint, von oben
ganz freie Hand gelassen wurde, so verfahren ist? Von ihrem pri-
vaten Standpunkt aus muss man es sogar als eine solide Selbsthe-
schrinkung anerkennen, wenn die Preussische Bank die Metallbe-
deckung (die ibrigens nicht bloss den Noten, sondern dem gesammten
Geschiftsbetrieb als Grundlage diente), in den Jahren 1870 bis 1874
bis zu durchschnittlich 68 pCt. der Notenemigsionen anwachsen liess,
wenn sie nicht auf Grund des Geldzuflusses aus Frankreich noch
viel weiter mit den Emissionen und Beleihungen vorging, wozu sich
kaufméinnisch als solid zu betrachtende Wechsel und Fonds in Fille
noch dargeboten hitten. Entschiede bloss diese ,Soliditit“, so konnte
man ja leicht eine Milliarde Noten gegen erste Hypotheken in die
Welt setzen. Aber dies alles beweist nur umsomehr, wie voll-
stindig unvertriglich es mit dem offentlichen Interesse
ist, die erste wirthschaftliche Forderung der Nation. auf
Heilighaltung ihres Werthmaassstabes, den in entgegen-
gesetzter Richtung liegenden Privatinteressen privile-
girter Institute unterzuordnen, ihrer wirthschaftlichen Einsicht,
ihrem finanziellen Belieben den tiefgehendsten Einfluss auf das Fun-
dament alles wirthschaftlichen Lebens und auf die gesammte wirth-
schaftliche Entwickelung einzuriumen. Denn es kann doch heute
wohl nicht mehr ernstlich in Frage kommen, wie unverantwortlich
es vom allgemeinen Standpunkt gewesen ist, bei dem Milliarden-
zufluss aus Frankreich noch zu so enormer Vermehrung der Ausgabe
fictiver Werthzeichen zu schreiten, beziehungsweise 8o grosse Summen
im Umlauf zu belassen und nicht sofort einzuziehen. Selbst die Mo-
tive zu dem Reichsbankgesetz sprechen indirekt dieses Eingestindniss
aus. Schon jene franzisischen Milliarden allein konnten vom soliden
Geschift, von dem arbeitenden Theil der Nation, unmoglich sofort
aufgenommen werden, oder in Anlagen des Staates Verwendung
finden, mussten also mit Nothwendigkeit der Spekulation zufliessen,
oder das Metallgeld in’s Ausland treiben. Und in diesen Ueberfluss
hinein, und theilweise auf Grundlage desselben, sandten die deutschen
Banken, die direkt unter dem Preussischen Handelsminister stehende
Bank voran, in steigender Vermehrung ihre Noten, trotz der Aus-
schreitungen der Spekulation, die schon vom Jahre 1871 ab dem
blodesten Auge erkennbar waren! Es circulirten in Deutschland an
ungedeckten Noten im Mirz 1873 gegen 600 Millionen Mark. Da
aber die hierbei in Rechnung gestellte Metalldeckung gleichzeitig die
Betriehs- uad Deckungsfonds der Banken fiir alle ibre anderen Ge-
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schiftszweige, flir den Giro-, Depositen-, Contocorrent-Verkehr bil-
dete, auch Staatspapiergeld in die Cassabestinde aufgenommen ist,
so erhoht sich die Summe der wirklich metallisch ungedeckten Noten
mindestens noch um weitere 150 Millionen, also auf mindestens 750
Millionen Mark. Vom Schluss 1871 bis Mérz 1873 betrug die Er-
hohung der ungedeckten Noten gegen 250 Millionen Mark, wihrend
gleichzeitig noch 180 Millionen Mark Staatspapiergeld im Umlauf
waren, und nun noch, vom 30. September 1871 bis 31. August 1873,
nicht weniger als 4240 Millionen Mark an Kriegsentschidigung nach
Deutschland flossen. Wer kann diesen Summen gegeniiber, welche
zum grossen Theil in Geldform bei uns durchliefen und nur allmihlig
wieder abflossen, noch von einem wirthschaftlichen Bediirfniss
zur Ausgabe jener 750 Millionen ungedeckter Noten reden? Unter-
blieb sie, so verringerte sich um den gleichen Betrag das Kapital
der Spekulanten. Denn es ist ganz gleichgtiltig, ob die
Banknote direkt dem Borsenspiel zufloss, oder ob sie nur
die an sich solidesten Transactionen vermittelte, die
dann aber das Metallgeld, an deren Stelle sie sich ge-
drangt hatte, fiir die Spekulation frei machten. Die 20 pCt.
Dividende, welche die Preussische Bank fiir 1873 vertheilte, sind der
Nation sehr theuer zu stehen gekommen, und in dem Gewinnantheil
des Staates liegt weder eine Ausgleichung daftir, noch eine Entschi-
digung filr die wirthschaftlichen Stinden des Bankchefs. Diskontirten
die Banken nur, soweit ihre, dem Kapital entsprechenden Baarmittel
und Depositen reichten, und erhohten sie, nach dem natiirlichen Ge-
setz von Nachfrage und Angebot, ihren Diskont, wenn der Geldbegehr
dartiber hinaus ging, so hiitten die spekulativen Ausschreitungen des
Aktienwesens, so hitte namentlich auch die Ausdehnung des iiber-
triebenen Creditbegehrs Seitens des Handels- und Gewerbestandes
jenen gefihrlichen Umfang niemals erreichen kénnen. Die Noten-
privilegien der Aktienbanken bezeichnen die hochste
Stufe des Missverstandes und Missbrauchs, dessen sich
die Staatsgewalten jemals auf materiellem Gebiet schul-
dig gemacht haben Bediirfte es dazu noch eines Beweises, so
hat ihn die gegenwiirtige Krisis geliefert.

Ad. 3. Als dritte der wesentlicheren Ursachen, wenn auch nicht
fiir Herbeifthrung, so doch fiir bedeutende Verschirfung der letzten
Krisis, nennen wir die neueren socialen Bewegungen. Im Prinzip
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fehlt dem Arbeiterstande die Berechtigung sicherlich nicht, seine In-
teressen durch enges Aneinanderschliessen, durch gemeinsames Han-
deln zu fordern, was der eigene Mangel an Einsicht und eine eng-
herzige Gesetzgebung bisher verhindert hatten. Unsere Jetztzeit hat
es allerdings nicht um sie verdient, dass sie den Arbeitgebern so
feindlich entgegen treten. Denn heutzutage dringen sich in jedem
Culturstaate, sogar in dem herzlosen England, in einem Jahrzehnt
mehr humanistische, dem Arbeiterstand, dem Armen- und Kranken-
wesen gewidmete Gesetze, mehr Akte privativer Wohlthitigkeit zu-
sammen, als frither in Jahrhunderten. Allein es steckt eine tiefe
Wabrheit in dem Bibelspruch, dass die Stinden der Viter heimgesucht
werden an den Kindern bis in’s dritte und vierte Glied. Und so
miissen wir denn leider btissen fiur die Stinden der Vergangenheit,
worin allerdings, Arbeitgeber wie Staat, die gerechten Anforderungen
des Arbeiterstandes auf menschenwiirdige Existenz nicht gebithrend
gewlirdigt haben.

Neben einer solchen Resignation, welche den Arbeitgeber be-
fahigt, die Bewegung mit weniger Bitterkeit und mehr Ruhe zu be-
trachten, sollte ihn aber auch eine einfache Erorterung tiber die
wirthschaftliche Tragweite' dieser Bewegungen, iiber die unabweis-
lichen Grenzen, die ihnen durch Naturgesetze gesteckt sind, hinliing-
lich beruhigen. Wir gehen dabei von der, durch die Geschichte er-
wiesenen Unmoglichkeit aus, dass ein Tyrann oder eine tyrannische
Gesellschaftsklasse, die aus Jahrtausende langer Gewthnung, aus der
Natur der Dinge und der Menschen hervorgegangener Grundgesetze
der wirthschaftlichen Ordnung, den Privatbesitz, die Freiheit tiber
eigenes Vermdgen und eigene Kriifte zu disponiren, durch dauernden
Zwang auf den Kopf stellen, dass z. B. durch einen Karl Marx'schen
Ukas der Unternehmergewinn aus den Elementen des Werthes ge-
strichen werden konne. In dieser Voraussetzung hat der nattirliche
Verlauf der eingeleiteten Agitationen — die letzten Ziele derselben
mogen noch so weit gesteckt sein — wirklich nichts fiir die Zukunft
der wirthschaftlichen Ordnung Beunruhigendes in sich. Es lassen
sich im Gegentheil Keime einer besseren Zukunft, einer harmonischeren
Ausgleichung der jetzt schroff entgegenstehenden Interessen und
Leidenschaften, in dieser Bewegung erkennen, wenn auch der Arbeit-
geber .manches von seinen Interessen, der Arbeitnehmer vieles von
seinen Illusionen opfern muss, um zu einem dauernden Frieden zu
gelangen. Denn worin kann, von allem theoretischen Aufputz ent-
kleidet, die Lisung der sogenannten socialen Frage allein liegen?
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Nur in einer gleichméssigeren Vertheilung der geistigen und materiellen
Giiter, d. h. also in hoherer intellektueller und sittlicher Bildung der
Arbeiter, und in einem hdheren, ein angenehmeres und menschen-
wiirdigeres Dasein ermoglichenden Antheil an den Friichten gemein-
samer Arbeit. Auf diesem Wege schreiten wir aber unausgesetzt
voran, indem thatsichlich die, in den Preisen enthaltenen Werth-
elemente der Arbeit, in stetem Steigen, der Unternehmer- und Capital-
gewinn dagegen im steten Fallen sind. Und dies sind keine Zufille,
auch keine kiinstlichen Folgen der Arbeiterbewegungen, die den frither
langsameren Schritt nur beschleunigt, leider tiberstiirzt haben. Dass
mit der Vermehrung des Gesammtreichthums das Kapital billiger, der
Arbeitslohn theurer werden muss, berubt auf dem allgemeinen wirth-
schaftlichen Gesetze, dass gesteigertes Angebot die Preise driickt,
gesteigerte Nachfrage dieselben hebt. So steuern wir mit Naturnoth-
wendigkeit auf die Endziele der wirthschaftlichen Harmonie zu. Der
Organismus aber, um in ruhiger Entwickelung zu diesem Ziel zu
gelangen, wird sich von selbst aus dem Drange der beiderseitigen
Interessen entwickeln, wie die seltener und kiirzer werdenden Cata-
strophen der Arbeitseinstellungen und die immer mehr zu festen
Formen gedeihenden Verhandlungen zwischen Arbeitgeber und Ar-
beitern deutlich zeigen. In der Organisirung staatlicher Schieds-
gerichte wird diese Losung allerdings nicht gefunden werden, da ihnen
der Arbeiter instinktméssig ein unbesieghbares Misstrauen entgegen-
trigt, wihrend sie fiir den Arbeitgeber gleich bedenklich erscheinen.
So wenig der Staat Waarenpreise, so wenig kann er Lohnsitze
regeln, und so wenig konnen beide Theile sich dieselben gefallen
lassen. Ueberhaupt miissen die Erfahrungen, gerade der letaten kri-
tischen Jahre, den Arbeitgeber tiber die Tragweite des Schadens be-
ruhigt, den Arbeiter aber tiber die Unmoglichkeit aufgeklirt haben,
mit Gewaltmaassregeln in die wuchtige Maschinerie des wirthschaft-
lichen Organismus, dessen Richtung sich wohl langsam &ndern, aber
nicht plotzlich umkehren Lisst, eingreifen zu wollen.

Kommen wir hiernach zu der Bedeutung der modernen socialen
Bewegung auf spezielle Verschirfung der letzten Krisis und ihrer
materiellen und moralischen Nachwirkungen, so erkennen wir darin
eine traurige Verstirkung der, durch den Aktien- und Banknoten-
schwindel verursachten, beziehungsweise gesteigerten ungesunden Be-
wegung. Die Arbeiterbewegung hat alle Nachtheile der Krisis ver-
stdrkt, alle Vortheile, welche in vermehrter Production den Nach-
theilen hitten entgegentreten konnen, abgeschwicht, theilweise ver-
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nichtet. Dass die Arbeiter die in der giinstigen Zeit gelegene, durch
den Aufschwung nach dem Kriege eingeleitete, und durch die Spe-
kulation verschirfte Nachfrage nach Arbeitskriiften zur Erreichung
hoherer Lohne benutzten, wozu ihnen die neugeschaffenen socialen
Organisationen die bequemste Handhabe boten, wer wollte es ihnen
verdenken? Nahmen doch auch die Fabrikanten, die Kaufleute, die
Griinder, die hochsten Preise, die sie erzielen konnten. Die Arbeiter
wollten auch mitgeniessen, wo der Reichthum fiberall um sie herum
aus dem Nichts emporzuschiessen schien, wo Spekulanten im Um-
sehen zu Milliondren wurden. Allein man wandelt nicht ungestraft
unter Palmen. Das ungesunde spekulative Element in der Bewe-
gung, welches mit fictiven Werthen rechnete, und die Konsumtion
nicht dem wirklichen, sondern einem ertriumten Reichthum anpasste,
bewirkte allerdings eine so plotzliche Steigerung der Nachfrage nach
Arbeitern, dass diese in Stand gesetzt wurden, selbst die tibertrie-
bensten Forderungen, von denen sie sich bei gesunder Vernunft sagen
mussten, dass sie nur momentan gewihrt, nicht in normalen Ver-
héltnissen festgehalten werden konnten, vorliufig durchzusetzen. Und
damit entstand unter der blendenden Hiille dauernder Besserung
ihrer Lage, eine plotzliche Aenderung in ihren ganzen socialen Ver-
hiltnissen. So plotzlichen Wechsel ertriigt selbst der Gebildete sehr
selten, ohne Schaden an seiner Thatkraft und Moral; bei ungebil-
deten Personen wirkt er aber geradezu demoralisirend und reizt,
statt zu Thatkraft und Sparsamkeit, zu Faulheit und Verschwendung.
Jede Flasche Champagner, die der Arbeiter in dieser Zeit getrunken
hat, ist ein Giftbecher fir ihn geworden. Eine neue Welt voll Illu-
sionen hatte sich ihm plotzlich erschlossen, um bald darauf wieder
zu versinken, und Arbeitstiberdruss, Unzufriedenheit, moralischen und
physischen Katzenjammer auf lange hin, vielleicht auf Lebenszeit
zurlickzulassen. Bei den Lehrlingen und jiingeren Arbeitern traten
naturgemiss diese demoralisirenden Einwirkungen am traurigsten
hervor; eine ganze Arbeiter-Generation der Zukunft ist dadurch ver-
dorben worden. Fir jeden Menschen, in steigendem Maasse aber
mit der mangelnden Bildung, ist es ein Ungliick, vortibergehend in
glinzende Lagen zu gelangen, die sich nicht halten lassen. Es giebt
Ausnahmen hijervon, aber gewiss sind sie selten, kommen in der
Beurtheilung des Ganzen nicht in Betracht. So bestimmt man be-
haupten kann, dass sich die Organismen des wirthschaftlichen Lebens,
die Grundsiitze, nach denen sich seit Jahrtausenden die Werthe auf-
bauten und vertheilten, nur langsam und allméhlig in andere Bahnen
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leiten lassen, so kann auch die Besserung des Looses der Arbeiter
mit Naturnothwendigkeit nur eine allmihlige, nicht eine plotzliche
sein. Das Unabinderliche, das Nattirliche ist aber auch, nach der
weisen Harmonie der Schopfung, stets fir den Menschen das Beste.
Der Arbeiterstand, so gross auch die Ungeduld der von Agitatoren
aufgestachelten Einzelnen sein mag, kann nur allm#hlig seine hdheren
Anspriiche durchsetzen. Alle gewaltsamen Versuche bringen nur
momentane Erfolge, stéren das Gleichgewicht im Gesammtorganismus
und lassen die Folgen der Ueherstiirzung auf den Arbeiter selbst am
Schwersten zurtickfallen. Wo sind, fragten wir schon oben, die
Hunderte von Millionen geblieben, welche in den letzten Jahren an
Arbeitslohn, weit iiber die gestiegenen Preise der Lebens-
bediirfnisse hinaus gezahlt worden sind? Wie unendlich klein
ist davon der Antheil, welcher sich in den Sparkassen, in Haus- und
Mobilienkédufen, in erhthten Ausgaben fir die Heranbildung der
Kinder, kurz in reeller Vermogensvermehrung und Bildungssteigerung
auffinden lassen wird? Wie gewonnen, so zerronnen. Dies ist keine
poetische Floskel, sondern eine wirthschaftliche Wahrheit von grosster
praktischer Tragweite. Je mtihsamer erworben, je besser wird das
Geld benutzt, und umgekehrt.

Betrachtet man es aber auch als eine zu schwere Aufgabe, dass
die Arbeiter sich selbst in ihren Forderungen auf ein verntinftigeres
Maass hiitten beschrinken sollen, so handelten sie geradezu wider-
sinnig, indem sie, gleichzeitiz mit dem Eintritt der hoheren Lohne,
weniger und schlechter arbeiteten. Sie zogen sich also gleich-
sam den Sttitzpunkt fir die Anspriiche auf hoheren Lohn, und die
Moglichkeit dessen daumernden Fortbezugs, selbst unter den Filssen
weg. Durch Terrorismus erzwang dabei oft eine entschlossene Min-
derzahl ein, von allen besonnenen Arbeiter-Elementen wmissbilligtes
Vorgehen, dessen #usserste Verkehrtheit in der Forderung ,gleichen
Lohnes fiir Alle“, also in der Ablosung des Lohns von dem Werth der
geleisteten Arbeit gipfelte. Auch dies ertrug die aufsteigende Periode
in ihrem ersten Anlanf noch, um aber den Umschlag desto rascher
herbeizufilhren. Wenn frtiher die Nachfrage in einem Gewerbe stieg,
wurde die Arbeitszeit verlingert, das Arbeitsquantum absolut und
und relativ, d. h. im Verhiltniss zur Arbeiterzahl, vergrossert. Da-
durch folgt die Production rascher der vorangeeilten Nachfrage; die
Preise blieben in verniinfligeren Schranken und das wirthschaftliche
Gleichgewicht stellte sich rascher wieder her. In der letzten Krisis
gestalteten sich dagegen, aus Anlass der socialen Agitationen, die
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Sachen spezifisch anders, wenn auch nicht allerwirts, so doch in
den von der Spekulation hauptsiichlich erfassten Zweigen und an
den Orten, wo sich grosse Massen von Arbeitern konzentriten, so
namentlich in den Bergwerks- und Industrie Distrikten, in den grossen
Stidten, bei den Eisenbahnbauten u. 8. w. Die Arbeiter verlangten,
proportional mit der Lohnerhdhung, kiirzere Arbeitszeiten; am Sonn-
abend und Montag fielen ausserdem halbe, oft ganze Tage aus. Da-
bei ward langsamer und schlechter gearbeitet; die Arbeiter fligten
sich keiner Controlle und Anweisung mehr, der Ehrgeiz auf gute
Leistungen, der den deutschen Arbeiter frither auszeichnete, horte
auf, — kurz es entstand ein Chaos, von welchem sich jeder ver-
niinftige, in dem Taumel noch bei Sinnen gebliebene Arbeiter selbst
sagen musste, wie auf solcher Basis keine wirthschaftliche Ordnung
auf die Dauer moglich sei, ein Chaos, welches selbst einen Theil
der Agitatoren, welche die Arbeiter in diese Bahn geleitet und ihnen
Hass gegen die Arbeitgeber eingeflosst hatten, zur Besinnung brachte.
Die Palme in diesem unrtihmlichen Streit errangen die Berliner
Maurergesellen in der ersten Hiilfte des Jahres 1873. Sie brachten es
richtig so weit, ihren Lohn aufs Doppelte zu steigern, die Zahl der
tiglich vermauerten Steine auf die Hilfte herabzusetzen, die Maurer-
arbeit folglich um das Vierfache zu vertheuern, wihrend gleichzeitig
die Preise der Baumaterialien aufs Doppelte gestiegen waren! Die
Arbeitgeber ertrugen den Zustand so lange, als es ihnen moglich
war, die so emorm erhohten Productionskosten, in Erhthung ihrer
eigenen Forderungen, auf die Bauherrn und Besteller tiberzuwélzen.
An den Punkt angekommen, wo dieses nicht mehr moglich war,
machten sie natiirlicherweise mit ihren Concessionen Halt. Damit
brachen dann zunichst die Strikes, die massenhaften Arbeitseinstel-
lungen los, Missbriuche der von der meuern Gesetzgebung den Ar-
beitern gewihrten Coalitionsfreiheit und Freiztigigkeit, welche in
gleiche Categorie mit den Missbriuchen der neueren Actiengesetzge-
bung fallen und leider damit zusammen fielen. So traurig nun auch
die unmittelbaren wirthschaftlichen und socialen Folgen der Arbeits-
einstellungen waren, so hatten sie doch das Gute, den Arbeitern die
Augen zu offnen, iiber die Ohnmacht eines Kampfes gegen die Na-
tur der Dinge. Die Androhungen der Arbeitseinstellungen filhrten
oft zu Erfolgen, die Ausfilbrungen nie. Denn wenn es die Arbeit-
geber in einer fiir sie gtinstigen Periode hochster Nachfrage und
Preise zu einer Arbeitseinstellung kommen liessen, so war dies immer
ein untriigliches Anzeichen, wie sie thatsiichlich nicht in der Lage
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waren, jene tbertriebenen Forderungen zu gewidhren, ohne selbst
Schaden zu leiden. Zugleich stand ihnen, in dem nun ertfineten
Kampfe, neben hoherer Intelligenz, ein grosseres Kapital als den
Arbeitern zu Gebote, um abwarten zu konnen. In diesem Umstand
liegt tiberhaupt die, fir die Arbeitgeber beruhigende Unmiglichkeit,
dass die Arbeiter die Arbeitseinstellungen jemals, wie ein Theil ihrer
Fihrer predigt, zu einer positiven Organisation ausbilden kdnnen.
Bei einem Strike angekommen, dessen Forderungen thatsichlich un-
erfiillbar sind, weil die Arbeitgeber sie nicht auf ihre Abnehmer ab-
zuwilzen im Stande sind, unterliegen die Arbeiter jedesmal und
tiberall. Ein Zeichen, dass Vielen davon (in Deutschland wenigstens,
wo die Arbeiter-Frauen den Strikes, die ihre Manner liederlich
machten, selten hold waren) das richtige Verstindniss der Sachlage
gekommen ist, liegt darin, dass selten oder nie eine Arbeiterkate-
gorie zum zweiten Mal das Experiment anstellte, und dass sie sich,
mit dem Eintreten schlechterer Zeiten und weichender Preise, unab-
weisliche Lohnreductionen gefallen liessen. Langsam ldsst denn
auch, seit Anfang dieses Jahres, die Faullenzerei und Verschwendung
etwas nach und die Arbeit wird wieder, mit der hergestellten Au-
toritat der Leiter, besser ausgefiihrt. Immer aber ist auch heute in
vielen Geewerben Qualitit und Quantitit der Arbeit noch nicht wieder
auf das frtihere normale Nivean zuriickgekehrt und schlechte Leiden-
schaften sind an die Stelle der friheren Zufriedenheit mit ihrem
Loose und der Freude an der Arbeit getreten, — eine der traurig-
sten Folgen der verlaufenden Krisis. Im Uebrigen wiirde man dem
Arbeiterstande Unrecht thun, wenn man neben jenen traurigen Er-
scheinungen nicht auch der vielen ehrenhaften Ausnahmen gedenken
wollte, welche sich von jemer Verderbniss frei hielten und den
Grundsitzen des hochverdienten Arbeiterfreundes Schultze-Delitsch
treu blieben, wonach nur Bildung, Arbeit und Sparsamkeit, und keine
neue social-politische Doktrin, das Loos des Arbeiters dauernd zu
bessern vermogen.

Die traurigsten Beispiele von der materiellen und moralischen
Schadlichkeit der, durch die Krisis zu einer momentanen Macht ge-
langten socialen Agitationen, weisen, nichst Berlin, die westphili-
schen Kohlendistricte auf. Berlin leidet noch heute schwer an den
Nachwehen, theils in den zu enormen, jede Rentabilitit ausschliessen-
den Kosten der zahllosen Neubauten, theils in der erschiitterten Con-
currenzfihigkeit seiner Industrien, z. B. des Mobelgewerbes, das frither
dort so blithend war und jetzt die Superioritiit billigerer und besserer
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Leistungen an Paris abgetreten hat. In den westphilischen Kohlen-
districten aber, wo plotzlich, mitten im Gebiet einer grossen, der
Kohlen bedtirftigen Industrie, die Forderung aufhorte, brachte die
Arbeitseinstellung, in Verbindung mit den in den englischen Kohlen-
districten stattfindenden Strikes, zunidchst eine von den Arbeitern
nicht geahnte giinstige Wirkung fiir die Arbeitgeber hervor, indem
nach ihrem resultatlosen Verlauf, von Mitte 1872 ab, ein so enormes
Steigen der Kohlenpreise auf das Doppelte und Dreifache des friiheren
Durchschnitts in Scene gesetzt werden konnte, wie es sonst mnicht
moglich gewesen wire und noch nie erlebt worden ist. Und doch
ist dies ein Danaergeschenk fiir die Kohlenzechen gewesen, indem
es die Spekulation unnatiirlich auf dieses Gebiet hinzog, Zerrtit-
tung in die Eisenindustrie brachte, Tariferhthungen der Eisenbah-
nen zur Folge hatte u. s. w. Eine solche Storung der Preis-
verhiltnisse in dem wichtigsten Roh- oder Hiilfsstoff so vieler
Industrien, kann nicht ohne den Rtuckschlag auf die storende Ur-
sache bleiben. Die Nothwendigkeit, die Eisenpreise aus Riick-
sicht anf die steigenden Kohlen- und Erzpreise bedeutend zu er-
hohen, hat den Konsum des Eisens und der Eisenfabrikate empfind-
lich eingeschrinkt und seine Concurrenzfihigkeit im Ausland stark
geschidigt. Unter dem Stillstand so vieler Eisenwerke, den er-
hthten Eisenbahn-Tarifen und der verstiirkten Concurrenz neuer
Zechen, leidet jetzt die Koblenindustrie stirker, als ihr die kurze
Periode tiberhoher Preise gentitzt hat. Es wiederholt sich hier
die Lehre, zu welcher die Geschichte der letzten Krise, im Ein-
zelnen wie in ihrem Gesammtverlauf, tausend Beispiele liefert, dass
aller reelle, dauernde Fortschritt nur ein allmihliger
sein kann, dass jeder Sprung nach oben oder nach unten nicht
etwa zufillig oder verhiitbar, sondern mit eiserner Nothwendigkeit
zu Rtckschligen fiihren muss. Diese heben aber jenen momentanen
Vortheil nicht bloss vollstindig wieder auf, sondern haben, bei den
Storungen des Gleichgewichts der wirthschaftlichen Produktivkriifte
und der gewohnten Konsumtionsverhiltnisse, eine geringere Summe
reeller Werthvermehrung im Gefolge, als wenn jene glinzende Periode,
welche den Umschlag schon in ihrem Schoosse trug, niemals aufge-
taucht wire.

Die Statistik der Bergwerksproduktion Preussens liefert, nichst
den Bauausfithrungen Berlins, einen interessanten Belag, in welchem
Grad das Arbeitsquantum der Individuen, unter dem ortlich so ver-
schiedenen Einfluss der socialen Bewegungen, in der sogenannten
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glinzenden Periode (die wir hier mit immer steigender Berechtigung
als aufsteigende Krisis bezeichnen) gesunken ist. Das Jahr 1871,
in welchem die Landwehr aus Frankreich zuriickkehrte und welches
die wirthschaftliche Krisis und sociale Agitation einleitete, kann da-
bei als der beste Ausgangspunkt dienen, indem bis zu diesem Jahr
ein fortwihrendes gleichmiissiges Steigen des Arbeitsquantums per
Kopf stattgefunden hatte, wie dies anch bei der Ausdehnung der
Produktion und der steigenden Verwendung von Maschinenkriften
ganz naturgemiss erscheint. 1872 forderte ein Arbeiter im Stein-
kohlenbergbau noch 4201 Ctr., 1873 nur 4137, 1874 nur 3955 Ctr.
oder 6 pCt. weniger als 1872. Ein gleiches Verhiltniss fand beim
Eisensteinbergbau statt; ja auf den fiscalischen Gruben fiel das Ar-
beitsquantum sogar um 17 pCt. In dem, der Agitation und der Lohn-
steigerung am meisten ausgesetzten westphiilischen Bergdistrikt, war
das Verhiltniss speciell noch weit ungtlinstiger als obiger Durch-
schnitt; 1872 betrug das Arbeitsquantum per Kopf noch 4212 Ctr.
Steinkohle, 1874 nur 3730 Ctr., also eine Verminderung von 11%; pCt.
23 Menschen arbeiteten also nur noch soviel, wie friither 20, oder,
was dasselbe ist, 3 Menschen auf je 20 wurden andern Beschifti-
gungen, in denen sie produktiv wirkten, entzogen, ohne die absolute
Arbeitsmenge in dem neuen Fache irgend zu erhthen, das darin an-
gelegte Kapital produktiver zu machen. In dem bei seiner ortlichen
Zersplitterung und geringeren Umfang den socialen Einfliissen weniger
zuginglichen Braunkohlenbergbau fand dagegen, im gleichen Zeitraum,
- ein Steigen der individuellen Leistung um 9%, pCt., und speziell im
Halle'schen Oberbergamtsbezirk um 11 pCt. statt. Illustriren diese
Beispiele einmal die materielle Tragweite, zum andern die grosse
Verschiedenheit in der ortlichen Intensitit der socialen Einwirkungen
auf die relative Produktion, so belegen sie zugleich die oben ausge-
sprochene Behauptung, wie falsch oder doch tibertrieben die popu-
liren Ansichten von der vergrosserten Produktion sogenannter glin-
zender Perioden sind. Denn wenn man, statt der momentan gestie-
genen Preise, bloss den wirklichen Werth und die Mengen der Gtiter
in Ansatz bringt, so zerrinnt das Scheinbild der Reichthumsvermeh-
rang und es bleibt kaum soviel iibrig als in ruhigen Jahren, von
denen man gar kein Aufbeben machte. Es ergiebt sich hieraus
ferner der Schluss, und die Arbeitsverhiltnisse Berlin’s in jenen
Jahren konnten ihn noch weit drastischer belegen, wie in den von
der Spekulation erfassten Zweigen, wozu die Arbeiter massenhaft
herangezogen wurden, und worin die Lohne enorm gesteigert wurden,
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die relativen Arbeitsmengen am stirksten herabgegangen sind, wih-
rend in den von der Spekulation unbertihrt gebliebenen, insbesondere
in den Zweigen, welchen Arbeiter entzogen wurden, relativ am meisten
gearbeitet worden ist. Jedenfalls ist das Durchschnittsresultat eine
allgemeine Verminderung der individuellen Arbeitsleistung gewesen,
also auch eine Verminderung des Kapitalwerthes, den die Arbeitskraft
représentirt.

Ausser diesen, die Krisis verschirfenden und insbesondere die
reelle Werthproduktion der aufsteigenden Periode so wesentlich
schmilernden Einflissen der socialen Bewegung, iibte sie aber noch
einen speziellen Einfluss auf Ausdehnung des Grilndungswesens aus.
Es ist unbestreitbare Thatsache, wie eine grossere Zahl von Indu-
striellen lediglich deshalb ihre Unternehmungen in Aktiengesellschaften
umwandelten, um den ihnen unertréiglich gewordenen Arbeiterverhilt-
nissen auszuweichen.

Die Statistik des Jahres 1875 wird noch keine viel besseren
Zahlen bringen, indem die Leistungen der Arbeiter sich jetzt vielfach
auf eingeschriinktere. Produktionen vertheilen, die Zahl der Arbeiter
eines Gewerbszweiges aber nicht immer willktirlich mit der ver-
ringerten Produktion verkleinert werden kann. Dennoch ist der Fort-
gang der Besserung und Heilung, insbesondere der gewissenhafteren
Arbeitsleistung, unverkennbar. Die eoffiziellen Berichte des Oberberg-
amtsbezirks Dortmund konstatiren z. B. die Wiederkehr einer viel
bedeutenderen individuellen Arbeitsleistung; eine geringere Zahl Ar-
beiter hat ein grosseres Kohlenquantum gefordert, als im gleichen
Zeitraum 1874. TIm IL Quartal 1875 war z. B. die Leistung des
einzelen Arbeiters um 13,4 pCt. gegen den gleichen Zeitraum im
Jahre 1874 gestiegen. So steht zu hoffen, dass die Arbeiter, von
vielen Illusionen geheilt, nicht wieder in so selbstmorderischer Weise
dazu beitragen werden, das Gleichgewicht der wirthschaftlichen Krifte
zu storen, dass sie sich an dem unverkennbaren, wenn auch lang-
samen doch stitigen Fortschritt in der Besserung ihrer Lage, in dem
allein die Garantie der Dauer liegt, gentigen lassen und sich nicht
durch geringere und schlechtere Arbeitsleistung der Moglichkeit einer
dauernden Steigerung ihreés Lohnniveau’s selbst berauben. Den Re-
gierungen und Parlamenten ist aber die Anerkennung zu zollen, dass
sie bei den sozialistischen Agitationen und Ausschreitungen die Ruhe
nicht verloren, dass sie es vermieden haben, reiflich tiberlegte Ge-
setze, in der Aufregung des Augenblickes, unter dem Eindruck der
ersten missbriauchlichen Anwendung, welche jeden Fortschritt in der
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freien Entwickelung begleitet, in wesentlichen Bestimmungen abzuéin-
dern, dass sie namentlich dem einseitigen Dringen von Arbeitgebern
nicht nachgegeben haben, welchen die Voraussicht und Ruhe fehlte,
den natlirlichen Verlauf von Bewegungen abzuwarten, die gegen die
sturmfesten Stellungen der natiirlichen wirthschaftlichen Ordnung
unternommen wurden.

Haben wir hiermit die drei wesentlichsten Ursachen fiir Herbei-
fihrung und Verschirfing der Krisis besprochen, so muss in der
Kiirze noch einiger Umstinde gedacht werden, welche indirekt nach-
theilig einwirkten.

Hierhin gehort zundchst die Ausdehnung der Krise auf eines
unserer wichtigsten Nachbarlinder, Oesterreich. Aus gleichen
Ursachen hervorgegangen, ward sie dort noch verschirft durch
grossere Kapitalarmuth und durch die chronisch gewordene Krank-
heit des Zwangscourses fiir Banknoten und Staats-Papiergeld. Wenn
wir oben die Schédlichkeit der aus Metallgeld und Noten gemischten
Wihrung schilderten, so bietet Oesterreich ein Bild der traurigsten
Folgen einer vollstindigen Verdringung der reellen, durch fictive
Werthzeichen. Diese unausgesetzten Schwankungen des Werthmes-
sers brachten das ganze wirthschaftliche System ins Schwanken, ver-
jagten das fremde Capital, trieben die Bevilkerung systematisch aus
der Arbeit ins Spiel. Durch die beiderseitigen Schutzzolle wird der
naturgemisse Verkehr zwischen Oesterreich und Deutschland ohne-
diess aufs empfindlichste beeintrichtigt. Die den unsrigen parallel
laufenden kritischen Erscheinungen auf dem Gebiet der Industrie,
des Handels und des Creditwesens, konnten aber nicht verfehlen,
jene Beeintrichtigungen noch wesentlich zu steigern und uns in starke
Mitleidenschaft zu ziehen, so dass der dortige Zusammensturz im
Mai 1873 auch den Umsturz bei uns einleitete. Die nahe Verbin-
dung, in welche die Wiener zur Berliner Borse durch ihre gemein-
schaftlichen Spekulationspapiere getreten ist, hiingt uns wie Blei an
den Fiissen und stort die Wiederherstellung unserer Creditverhilt-
nisse. Umgekehrt empfingt Wien von Berlin die gleich ungiinstige
Einwirkung, wie denn alles Ungesunde im wirthschaftlichen Leben
der Volker in trauriger Wechselwirkung stebt. So wirken auch die
Schutzzolle und der Banknotenzwangscours von Russland und Nord-
amerika lihmend auf uns ein; jedoch bei weitem nicht in solchem
Grade, wie Qesterreich mit seiner Parallelkrise, welche in der Hausse-

6
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periode unsern spekulativen Leichtsinn steigerte, in der Periode des
Riickschlags die Muthlosigkeit chronisch werden liess und den Wieder-
aufschwung verhindert. Kaum nimmt die Berliner Birse einen kleinen
Anlauf zum bessern, so werfen ihn schlimme Nachrichten aus Wien
wieder zurick, und umgekehrt. Fiir Oesterreich mag aber das Ende
der Krise noch ferner liegen, als fiir uns, da in der Papiervaluta,
in der kolossalen Steuerbelastung und den tiber alles Maass traurigen
Verhiiltnissen Ungarns, ein gewaltiges Hinderniss der Wiederherstel-
lung gesunder Zustinde gelegen ist.

Neben sonstigen Einwirkungen, welche speziell auf Verschirfung
unserer aufsteigenden Krise wirkten, heben wir die, durch verstirkte
Nachfrage und durch Arbeitéeinstellungen auf unerhorte Hohe ge-
schraubten Kohlen- und Eisenpreise Englands hervor. Haben
diese beiden wichtigen Artikel, mit ibren abnormen Preissteigerungen
die grossten Storungen in unser wirthschaftliches Leben gebracht,
so war dies nur durch die gleichzeitigen Produktionseinschriinkungen
und Preiserhthungen in England moglich geworden. Fiir das Eisen
speziell verstirkten unsere Schutzzolle diese verderblichen Wir-
kungen noch, da sie, mit der Vertheuerung der nothwendigen Zu-
fuhren aus England, unsern Produzenten noch weiter gehende Preis-
steigerungen gestatteten. Stieg auch die Einfuhr, namentlich von
1871 auf 1872 (wo die Eisenzolle einen Mehrertrag von etwa
4,600,000 Mark abwarfen) ganz ausserordentlich, so war dies doch
fir die Bediirfnisse unserer Eisenbahnen und -eisenverarbeitenden
Werke immer noch unzureichend, so dass die inlindischen Preise,
trotz der so bedeutend vermehrten Einfuhr, fortwihrend im Steigen
blieben und um einen Theil des Schutzzolls hther gehalten wurden.
Unstreitig wire die gegenwirtige Lage unserer Eisenindustrie eine
bessere, wenn der kritische Aufschwung der Preise im Jahre 1872/73
keine solche Hohe erreicht und damit von nenem bedeutende Anlage-
kapitalien einer Industrie zugefiihrt hiitte, in welche leider bereits
zu viel Kapital geflossen ist. Existirte 1872 gar kein Eisenzoll mehr,
8o wire dies eine Wohlthat fiir das Land und fir die Eisenindustrie
selbst gewesen, welche gegenwirtig und in Zukunft unter der ver-
stirkten inneren Concurrenz, die ihr das Jahr 1872 bereitet hat,
mehr leidet, als der augenblickliche Nutzen, die ohnehin so hohen
Preise noch um einen Theil des Zollbetrags gesteigert zu haben, in
80 kurzer Frist einbringen konnte.

Wenn sich tiberhaupt, in normalen Zeiten, die Nachtheile aus
den eigenen oder fremden Schutzzollen decken, d. h. gleich gross
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sind, so tiberwiegen, bei gestortem innerem Gleichgewicht, jene oder
diese. In einer Haussekrisis, bei Geldiiberfluss, der im Inland keine
Verwendung finden kann, wirken die eigenen, wihrend einer Baisse-
krisis die fremden Zolle nachtheiliger. Damals war ein Hinausstromen
des tiberfliissigen Geldes gegen verstirkte Einfuhr der uns fehlenden
Arbeitserzeugnisse, gegenwirtig wire eine verstirkte Ausfubr vor-
theilhafter. Schutzzolle verschirfen somit jede Krisis, nach oben,
wie nach unten.

6*



Verlauf der Krisis.

Wie wir oben bei Schilderung des Beginns einer Krisis her-
vorhohen, characterisirt sie sich ehensowenig durch Steigen, als
durch Fallen aller Preise. Der Rilckgang der Krise beriihrt also
zunichst und hauptsichlich diejenigen Gewerbszweige, welche am
meisten aus ihren Bahnen, aus dem gewohnten Niveau der Con-
sumtionsverhiltnisse und Preise, herausgetreten waren, indirect aller-
dings auch das ganze wirthschaftliche Leben der Nation.

Denn die Beziehungen der Dinge und Menschen zu einander sind
zu enge, als dass grosse Stromungen auf vielen wichtigen Verkehrs-
und Erwerbsgebieten in engen Betten bleiben konnten. Sie reissen die
naheliegenden, oder in Verbindung stehenden Zweige mit sich fort,
und schliesslich findet sich, wenn auch im Grade ausserordentlich ver-
schieden, fast das ganze wirthschaftliche Leben der Nation, in
der Richtung des Vortheils oder Nachtheils, in die Bewegung ver-
flochten.

Zu der objektiven Nothwendigkeit, womit sich der wirthschaft-
liche Riickschlag vollzieht, tritt aber leider ein subjektiver Riickschlag
in den allgemeinen Ansichten der Menschen hinzu, welcher die Lage
tiber Gebtihr und Nothwendigkeit verschliymert. Begriindet oder
unbegriindet, wahr oder falsch, reprisentirt die allgemeine Meinung
eine omintse Macht, welche die Entschliessungen des Einzelnen
influirt und die Krisen nach oben, wie nach unten, verschirft. In der
Psychologie mussman die Erkldrung fiir die objektiv uner-
kldrlichen Erscheinungen des wirthschaftlichen Lebens
aufsuchen. Dem Leichtsinn in der aufsteigenden Periode, der Be-
griindung eines luxuridsen, verschwenderischen Lebens auf fictive Ge-
winne hin, dem spekulalativen Wagen und Jagen, tritt in der Krisis
nach unten eine tibertriebene Aengstlichkeit, eine Einschrinkung der
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Consumtion, selbst wo dazu keine specielle Veranlassung vorliegt, ein
pessimistisches Zurtickziehen der disponibeln Mittel von allen, auch den
solidesten Anlagen entgegen. Die ganze Nation ist vom Katzenjammer
ergriffen, und die subjective Kraft mangelt ihr, sich wieder aufzurichten.
Den Begehungssiinden der Hausseperiode treten Unterlassungssiinden
von #hnlicher Tragweite entgegen, welche der Riickkehr normaler
Zustinde hindernd im Wege stehen. Alles aber fiihrt sich, in letzter
Instanz, wieder auf die Unkenntniss der wirthschaftlichen Gesetze
zurtick, welche, wie sie frilher das Steigen der Preise tiber den
Werth, das plotzliche abnorme Zunehmen der Nachfrage, fiir etwas
Dauerndes ansah, so jetzt den Glauben an die Wiederkehr besserer
Verhiltnisgse ganz verloren hat, dem chronischen Pessimismus ver-
fallen ist. Statt also die selbstthitigen wirthschaftlichen Gesetze in
ihrem Gang zu unterstiitzen, tritt die Passivitdt ibnen hindernd in
den Weg und zieht den Heilungsprozess in die Léange. Welche
Periode wire z. B. gilnstiger fiir neue Anlagen und Bauten, als die
jetzige, und wie wird sie benutzt, wihrend man bei den wahnsin-
nigen Lohnen und Materialpreisen von 1872 —73 blind darauf los
bauen liess?

Wir sprachen bereits mehrfach die Ansicht aus, wie die Krisis
gegenwirtig (November 1875) auf ibrem tiefsten Stand angekommen
sein, wie das Jahr 1876 voraussichtlich die Wendung zum besseren
bringen diirfle. Allerdings sind solche Prophezeihungen sehr misslich
und konnen durch den Gang der Ereignisse, durch das Eingreifen
unvorherzusehender Umstinde, leicht zu Schanden gemacht wer-
den. Wir griinden jene trostlichere Anschanung der Dinge haupt-
sichlich auf die Betrachtung des Arbeitsmarktes, wihrend fir
den Creditmarkt allerdings die Prophezeihung auf etwas schwiche-
ren Filssen steht. Dieser Unterschied ist aber in einer Erdr-
terung des Verlaufs und gegenwirtigen Standes der Krise
entschieden festzuhalten. Wir unterscheiden also hier zwischen
dem Gang der Industric und des Handels (die Landwirthschaft folgt
mehr ihren eigenen, von der gegenwirtigen Krise nur indirekt be-
einflussten Gesetzen) und zwischen der Lage des Geld- und Credit-
marktes, wenn auch in der Praxis hiufig der schlechte Gang eines
Werkes mit den Creditverlegenheiten des Besitzers zusammenfillt,
tiberhaupt eine innige Wechselwirkung zwischen Beiden besteht.

Betrachten wir also zunichst, von den Creditverhiltnissen ganz
absehend, die Lage des Arbeitsmarkts, so muss sich im Grossen
und Ganzen die Ueherzeugung aufdringen, wie die Krisis fir die
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meisten Gewerbe entschieden milder verliuft, als es die fritheren
Ausschreitungen erwarten liessen. Die zwei untriiglichsten Symp-
tome wirklich Kkritischer Verhiltnisse des Arbeitsmarktes sind: Zah-
lungseinstellungen und Arbeiterentlassungen in grosserem Maassstabe.
Nun sind aber die zahlreichen, oben besprochenen Conkurse und
Liquidationen industrieller Aktiengesellschaften (32 von 250), die meist
schon im zweiten, hochstens dritten Jahr nach der Grtindung ein-
traten, durchaus nicht auf Rechnung von Verlusten aus dem wirk-
lichen Geschiiftshetrieb zu setzen, den die meisten kaum begonnen
hatten. Es waren eben missgliickte Spekulationen, gerade wie auf
dem Gebiet der Banken, zurtickgegangene Grtindungen, oder Unter-
nehmungen, die in der hohen Belastung durch Anlage-, und den
gleichzeitigen Mangel an Betriebskapital, schon im Entstehen dem
Untergang geweiht warden. Dieser Zusammenbruch fillt also dem
Spekulations- und Creditmarkt, nicht dem schlechten Gang von Handel
und Gewerbe zur Last. Auf letzterem Gebiet sind bis jetzt Zahlungs-
einstellingen nur ausnahmsweise zu Tage getreten, stehen aueh in
grosserem, irgend bedenklichem Umfange (wenn nicht Creditverlegen-
heiten, die mit dem Geschiftsgang an sich nicht zusammenhingen,
ins Spiel kommen) schwerlich zu erwarten. — Und was grossere
Arbeiterentlassungen betrifft, so beschrinken dieselben sich bis jetzt
hauptsichlich auf die Maschinenfabriken Berlin’s und die der Aus-
riistuing von Eisenbahnen, sowie der Bauthiitigkeit im Allgemei-
nen gewidmeten Etablissements. Wie wberhaupt der uberméssig
forcirte Eisenbahnbau, in dem Herranziehen zahlreicher Arbeiter und
Ausschreibung kaum zu bewiltigender Bestellungen, das wirthschaft-
liche Gleichgewicht in der Hausseperiode am meisten verschoben
hat, so Hussert dessen Einschrinkung zur Zeit auch die empfind-
lichsten Riickwirkungen auf Verschirfung der absteigenden Krisis.
Nur auf dem Gebiet der genannten Industrien darf man von einer
wirklich kritischen Lage reden.

In der Kohlenproduktion z. B. worin die Preissteigerungen die
dusserste Hohe erreicht hatten, ist kaum eine Einschrinkung der
Forderung, und durchaus kein wirklicher Rickgang unter die Pro-
duktionskosten der besseren Werke eingetreten, trotzdem die, im
Verhiltniss zum Arbeitsquantum unverhéltnissmissig hohen Arbeits-
lohne, die Selbstkosten noch nicht wieder auf das frithere Nivean
zuriickkehren liessen. Die Eisenindustrie ist offenbar die am hir-
testen betroffene, umsomehr, als sie nur kurze Zeit, von Friihjahr
1872 his Sommer 1873, einen aussergewohnlichen Mehrgewinn tiber
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die durch die hoheren Preise, resp. verschlechterte Qualitit, der
Kohlen, der Erze und Lohne so bedeutend (beim Roheisen z. B.
um 50—75pCt.) gestiegenen Selbstkosten erzielt hatten. Es sind
Riickschlige hierin vorgekommen, wie sie noch kaum erlebt wurden;
Werke, die 1872/73 50 bis 100 pCt. Nutzen abwarfen, schlossen
schon im folgenden Jahr mit Unterbilanz ab. Die gedriickteste Branche
sind, ausser dem Bergbau, die auf Eisen- und Stahlschienen, Rider,
Baukonstruktionseisen u. s. w. arbeitenden Puddel- und Stahlwerke.
Allein auch in einzelnen Zweigen dieser Industrie (z. B. Blech- und
Drahtfabrikation) ist zur Zeit eine kleine Aufbesserung in Preisen
und Absatz, in anderen, z. B. der Roheisenfabrikation, wenigstens
ein Stillstand im Riickgang bemerkbar, so dass die vortheilhaft ge-
legenen Werke ohne wirklichen Schaden, theilweise auch sogar mit
einigem Nutzen arbeiten. Es wiirde noch besser um das ganze
Fach stehen, wenn die doch einmal unumginglichen Betriebseinschrén-
kungen noch rascher durchgefiihrt worden wiren, wovon freilich die
Riicksicht auf die Arbeiter vielfach abhielt. — Die Wollenindustrie,
welche, durch #dussere und innere Gegenwirkungen fritheren Datums
(Ueberproduktion und Einfluss der amerikanischen Schutzzille) be-
nachtheiligt, in der ganzen Hausseperiode sich kaum vor wirklichen
Verlusten schiitzen konnte, entwickelt sich langsam zu einigermaassen
lohnender Thitigkeit, mit Ausnahme allerdings der auf den Export
angewiesenen Fabriken, die sich in #usserst gedriickter Lage be-
finden. — Die Baumwollen- und sonstigen Textil-Industrien sind zwar
theilweise nicht voll, und alle nicht sebr lohnend, aber doch soweit
beschiftigt, dass von einer Krise darin, von Arbeiten mit Verlust,
nicht die Rede sein kann. Die innere Concurrenz mit den annek-
tirten Reichslanden drtickt viele Zweige derselben mehr, als die son-
stige allgemeine Lage. — Dass alle Luxus- und Modeindustrien und
das gesammte Kunstgewerbe sehr zuriickgegangen sind, und sich auch
noch nicht wesentlich wieder gehoben haben, ist ausser Zweifel. —
Die Eisenbahnen leiden unter der Verringerung des Verkehrs; da-
gegen sind auch die fir die Hohe der Betriebs- und Unterhaltungs-
kosten entscheidendsten Materialien, Kohlen und Eisen, so bedeutend
im Preise gewichen, dass ihre Verhiltnisse sich in letater Zeit keines-
wegs verschlechtert haben, wenn man von dem, von der Krisis ziem-
lich unabhingig gebliebenen Fortschreiten der Concurrenz der Linien
untereinander absieht, die ein allmibliges Herabgehen der Dividenden
fir sich motivirt. — Das Kleingewerbe und der gesammte Handel
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leiden natlirlich ebenfalls unter dem Druck verminderten Consums
und Verkehrs.

Trotz alledem kann ein unbefangenes Urtheil nur zu der Ansicht
gelangen, wie der Riickschlag auf eine solche Periode wirthschaft-
licher Excesse, sich innerhalb des Giewerbe- und Verkehrslebens noch
iber Erwarten milde vollzieht. Und wenn auch 140 von 250 indu-
striellen Gesellschaften, nach Ausweis des Berliner Borsenzettels, im
Jahre 1874 keine Dividende zahlten, noch pro 1875 zahlen werden,
go gewihrt dies durchaus keinen Maassstab fiir die Einbussen, die
im soliden, geregelten Geschiftshetrieb stattfanden. Jene Gesell-
schaften waren Kinder der Spekulation, nicht der Arbeit, und anch
die Ueberlebenden werden lange zu thun haben, bis sie das Zeichen
dieses Ursprungs verschwinden machen, durch Eintritt in solide, ge-
regelte Thitigkeit.

Der Umstand, dass die Arbeitslohne im Allgemeinen noch bei
Weitem nicht wieder auf den fritheren Standpunkt zurtickgedriickt,
vielfach gar nicht einmal vermindert worden sind, beweist schliesslich
am sichersten, dass der gesammte Handel und Verkehr noch nicht
um seine Existenz zu kimpfen hat, wie die Uebertreibung behauptet.
Das Schlimmste scheint iiberstanden, — falls von anderer Seite kein
Strich durch die Rechnung gemacht wird.

Bedenklicher sieht es nidmlich noch auf dem Geld- und Cre-
ditmarkt aus. Auf materiellem Gebiet findet die Spekulation in
Zeit und Raum, in Menschen und Dingen, immer ihre Schranken.
Auf dem Gebiet der Geld-, Credit- und Fondsspekulationen ist diese
Schranke unendlich weiter gezogen, namentlich wenn franzosische
Milliarden und unbedeckte Noten der Spekulation einen Betriebsfonds
bieten, den der Arbeitsmarkt beim besten Willen gar nicht aufnehmen
konnte. So lange nun die iberfliissigen Bestinde des Staates, die
Noten, die Gesellschafts- und Privatkapitalien ibre Richtung nach
der Borse zu nahmen und diese in steigender Richtung blieb, war
es leicht, alle filligen Engagements zu erfiillen oder billig zu pro-
longiren, so dass der Creditmarkt den solidesten Anschein bot, die
Ultimo's glatt verliefen. Als aber der Rickschlag eintrat, verinderte
sich dies Bild gewaltig. Der Staat zog immer mehr Mittel zu eigener
fester Verwendung von der Borse zuriick, der sie im Weg des Wech-
sel- und Lombardkredits zur Disposition gestanden hatten. Das in
neuen Unternebmungen festgelegte Geld gelangte in Kanile, die es
nicht wieder zur Borse zuriickstromen liessen. Die Notencirculation,
und damit der Wechselcredit, wurden eingeschrinkt. Die Banken
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und Banquiers wurden im Aushelfen und Prolongiren immer vorsich-
tiger und immer schwicher, da sie selbst mit iibrig gebliebenen Aktien
aus der letzten Griindungsperiode, mit Spekulationseffecten und lang-
sichtigen Darlehen an die von ibnen protegirten Institute, grosse
Summen, oft ihr nominelles Kapital fibersteigend, festgelegt hatten.
Das Publikum endlich wendete sich von der Borse ab, oder
verstirkte noch den Drang zum Realisiren. Zugleich vollzog sich
ein allgemeiner Umschlag zu Guosten der Zinsenpapiere, welcher die
bisherigen Spekulationseffecten, die Dividendenpapiere, nur noch un-
verkiuflicher machte, wihrend doch die wesentlichste Aussicht auf
Abwickelung der kolossalen Engagements aus der Spekulationszeit
in den Uebergang gerade dieser Papiere in feste Hinde gelegen ist.
Die Stockung im Handel und Verkehr hinderte die Capitalansamm-
lung. Verminderte Exportfihigkeit vermochte nicht das in’s Ausland
abgeflossene Geld zuriickzuholen. Die Umlaufsgeschwindigkeit der
Circulationsmittel erlahmte, und obendrein veranlassten der nahe bevor-
stehende Termin des Uebergangs zur Goldwihrung und die gesetz-
lichen Einschrinkungen der papiernen Circulationsmittel, die Staaten
und alle Banken zur Ansammlung moglichst hoher Baarbestinde und
dadurch wiederum zur Einschréinkung der bisherigen Creditgew#h-
rungen.

Die Bedringniss der Spekulanten lisst sich hiernach ermessen,
als die Creditgewdhrungen stockten und die Realisationen zu den
rapid sinkenden Coursen immer nachtheiliger und immer unmoglicher
wurden. Und wo es sich um-so kolossale Differenzen handelt, da
ist an Ausgleichungen in kurzer Frist nicht zu denken. Wenn der
Ausgleich tiberhaupt nicht im Zusammenbruch seine Lo-
sung finden soll, so muss er durch Temporisiren fiber die
unterste Stufe der Krise hintiber gebracht werden. Nur
bei steigendem Markt sind Capitalansammlungen und Realisationen
moglich, wodurch nach und nach jene Verbindlichkeiten aus der
Welt geschafft werden konnen, ohne die Schuldner vollstindig zu
ruiniren. In dieser Periode ist es von Seiten der Besitzenden, im
eigenen wie im allgemeinen Interesse, am besten, jemes Temporisiren
zu erleichtern, jede mogliche Crediterleichterung eintreten zu lassen.
Ja hierzu sind diejenigen in erster Linie verpflichtet, welche durch
tibermiissige Coulanz und Creditgewihrung das Uebel zu solcher Hohe
gesteigert hatten.

Es ist ein sehr trauriges, jetzt aber kaum noch zu verhindern-
des Zusammentreffen eines solchen kritischen Zustandes, mit der Re-
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gelung der Miinz- und Banknotenfrage. Ist erst der gefiirchtete
1. Japuar 1876 tiberwunden, ohne dass grissere Zahlungseinstellungen
ausgebrochen sind, dann dirften die traurigsten Verhiltnisse hinter
uns liegen. Der Heilungsprozess ist damit noch lange nicht zu
Ende, wiewohl bedeutendere Erschtitterungen unseres wirthschaft-
lichen Systems dann nicht mehr zu befiirchten sein werden.
Soviel ist aber jetzt schon gewonnen, und das ist viel, dass
die aus der furchtbaren Verschiebung und theilweisen Vernichtung
von Vermiogen und Einkommen resultirenden Verluste, theils definitiv
ausgestanden, theils in ihren #ussersten Grenzen zu tibersehen sind.
Die Illusionen sind verschwunden, die Nation ist an heilsamen Lehren
reicher, wenn sie auch grosse Opfer gekostet haben. Die luxuridsen
Consumtionen werden eingeschrinkt; man sucht durch Arbeiten und
Sparen das Verlorene wieder einzubringen, beobachtet die hochste
Vorsicht in Placirung der disponiblen Mittel. Und nicht alles, was
jetzt als Verlust, als Riickgang betrachtet wird, ist ja wirklich ver-
loren. Denn wenn man in der aufsteigenden Krisis Preissteigerun-
gen liber den natlirlichen Werth hinaus, filschlich mit Reichthums-
vermehrungen identifizirte, so ist es jetzt ebenso falsch, in der ab-
steigenden Krise alle augenblicklichen Preisdifferenzen nach unten
als effective Reichthumsverminderungen anzusehen. Wenn auch manche
Waarenpreise gegenwirtig noch nicht unter den friiheren Durch-
schnittspreisen stehen, so ist dies dagegen mit den meisten Coursen,
namentlich der Dividendenpapiere, entschieden der Fall, und Mancher,
der nicht zu Realisationen gezwungen ward, wird sich durch das
Steigen derselben in wenigen Jahren wieder in besseren Verhiltnissen
befinden, als er jetzt annimmt. Und tiberdies wolle man in Rech-
nung ziehen, wie viele Personen, die, weil sie in der glinzenden
Periode ihr Einkommen nicht vergréssern konnten, unter der Ver-
theuerung der Miethen, Lthne und Lebensbediirfnisse ausserordentlich
gelitten hatten, jetzt umgekehrt wieder in bessere Verhiltnisse ge-
kommen sind und den Riickschlag segnen.

Werfen wir schliesslich noch einen Blick auf das Schicksal der
zahlreichen Aktienunternehmungen, welche die Hauptursache der Krise
wurden. Auf diesem Gebiet findet die Ausgleichung und Reinigung
in sehr verschiedener Weise statt. Ein Theil der Gesellschaften ist,
wie wir gesehen haben, bereits in Liquidation getreten, wobei die
Aktionire meist noch einen grosseren Theil ihrer Einlagen retten
diirften, als die jetzigen Course voraussetzen lassen. Gleiches Schicksal
steht allerdings noch einer nicht unansehnlichen Zahl bevor, insbe-
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sondere denen, welche entweder nur eine ganz fictive Grundlage der
Rentabilitiit batten, folglich aussichtslos dastehen, oder leichtsinniger
Weise ihre Capitalien nur nach den zur ersten Constituirung erfor-
derlichen Mitteln bemessen hatten, und sich jetzt vergeblich bemtihen,
durch Priorititen oder Banquiercredite diesen Mangel an Betriebs-,
hiaufig auch an Anlagecapital, zu erginzen. Andere Gesellschaften,
namentlich Banken, setzen ihr Capital auf, oder selbst unter die be-
reits geleisteten Einzahlungen herab, und befreien so die Aktionire
von Verpflichtungen, deren Erftillung sie ruiniren wiirden. Noch an-
dere schreiten auf gleicher Basis zn Fusionen. Sodann folgt die
grosse Zahl ilterer, in Aktiengesellschaften umgewandelter Geschifte,
zu denen, trotz alles Leichtsinns, der in der Zeit lag, doch vielfach
Geschiifte von gutem Ruf, von Ansehen in der Geschiftswelt, von
mindestens normaler Prosperitit gewihlt worden waren. Der Schaden
aber, die Geschifte doppelt zu hoch bezahlt und die Aktien vielleicht
noch mit Agio erworben zu haben, ist wenigstens iiberall tibersehbar
geworden.

Und tiberdies wolle man sich durchaus nicht der Ansicht iber-
lassen, als ob ansnahmslos Gewissenlosigkeit oder Leichtsinn bei
den neuen Griindungen das Ruder gefiihrt hitte. Wie schon oben
erwihnt, trugen die ersten Griindungen, namentlich des Jahres 1871,
durchschnittlich noch einen weit solideren Character; die Geschifte
gingen zu angemessenen Werthen, in vielen Fillen ohne Griinder-
gewinn oder Coursaufschliige, an die Gesellschaften tiber, und manche
solide Gesellschaft, die jetzt unter dem allgemeinen Misstrauen unge-
recht mitleidet, wird sich als ein dauernd gesundes Glied des volks-
wirthschaftlichen Organismus erweisen. Erst gegen Ende der auf-
steigenden Periode, namentlich im Jahr 1873, riss die Ausartung
immer mehr ein, und es ist ein Segen, dass endlich die Aufnahme-
fihigkeit der Borsen sich erschopfte, die Speculation in dem Anlauf
zu stirkeren Realisationen umschlug, sonst hiitten noch zahllose Miss-
geburten des Actienschwindels das Licht der Welt erblickt. Allein
auch in der Periode 1872/73 sind viele solide, zum Theil auf keinem
Courszettel figurirende Gesellschaften entstanden. Es ist endlich
nicht zu tibersehen, wie die Willigkeit des Geldmarkts in jenen
Jahren auch benutzt worden ist, manche gemeinniitzige Unternehmung
ins Leben zu rufen, deren Vortheile vielleicht weniger den Actioniren,
als der Gesammtheit zu Gute kommen, und die indirect zur Entfesse-
lung der Productivkrifte beitragen werden. ’

Das Jahr 1876 wird vermuthlich die Ultimoregulirung des L#u-
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terungsprozesses, in dem wir begriffen sind, durchzufihren haben.
Und da die Kriifte und Mittel der Nation im Wesentlichen nur weit
verschoben, in geringerem Grade vermindert worden sind, so wird
dieses Jahr hoffentlich den normalen Fortschritt, das Gleichgewicht
zwischen Production und Consumtion bei Normal-Darchschnittspreisen,
wieder herbeiflihren, welches wir oben als den giinstigsten, absolut
den glinzenden Zeiten vorzuziehenden Zustand des wirthschaftlichen
Lebens bezeichneten. Und so wird die Nation aus dieser Krise viele
wohlthitige Lehren mitnehmen, die sie allerdings theuer erkauft hat.
Die Zahl der Menschen, welchen jedes Mittel, Geld zu verdienen,
recht ist (rem facias, rem; si possis, recte; si non, quocunque modo
rem), welche ohne Arbeit reich werden wollen, deren Element tiber-
haupt Speculation oder Schwindel ist, wird sich kaum verringert
sehen, wohl aber die Zahl derjenigen, die sich wiederholt betriigen,
tduschen, fortreissen lassen. Zu verhiiten ist die Wiederkehr kritischer
Ereignisse nicht, da, nach ewigen Gesetzen, alle Bewegungen sich
ither das richtige Ziel hinaus fortzusetzen streben, und Hussere Ver-
hiltnisse von Zeit zu Zeit hinzutreten werden, das Gleichgewicht in
der Volkswirthschaft zu storen. Allein solche Erfahrungen, wie wir
sie eben gemacht, gehen anderseits, weder an den Ansichten der
Menschen, noch an der Gesetzgebung spurlos vortiber, und so diirfen
denn auch wir hoffen, die traurigen Opfer der Vergangenheit zum
Theil in der aufgehenden Saat einer .besseren Zukunft ersetzt zu
finden.




Die Verschuldungen.

Es ist ein leidiges Kapitel, davon sprechen zu miissen, wer die
Schuld der beklagten Ausschreitungen trigt. Und dennoch ist es
unerlisslich, in dieses Thema einzutreten, nicht blos weil es von der
Publizitit aufgenommen ist, und zu ebenso gerechten, als ungerecht-
fertigten Behauptungen und Anklagen gefihrt hat, sondern haupt-
sichlich, weil eine solche Erorterung vorhergehen muss, wenn man
die Heil- und Vorbeugemittel behandeln will.

Die obige Erorterung der Ursachen der Krisis zeigt schon,
wo die Verschuldungen ihren Sitz haben. In erster Linie hoben wir
den Actienunfug, das Griinderwesen hervor. Das Griinderthum
ist moralisch gerichtet, vielfach sogar der Justiz verfallen; es hat
unendtiches Ungltick angerichtet und tiber das ganze Actienwesen
einen tiefen Schatten geworfen. Und dennoch mtissen die Stinden der
Einzelnen, in Zeiten gewaltiger Stromungén, mit milderem Maassstab
gemessen werden, als in normalen Zeiten, oder im Lichte des Riick-
schlags. Es ist gang und gibe geworden, und am heftigsten Seitens
derer, die am flottsten mitgeschwindelt haben und nur nicht zu rich-
tiger Zeit realisiren konnten, von nichts als Betrug zu sprechen, den
eigenen Leichtsinn andern in die Schuhe zu schieben, jedes Ungliick,
jeden Misserfolg, wenn er auch in unabinderlichen Zeitverhiltnissen
liegt, den Direktoren oder Aufsichtsrithen anfzubiirden, ganze Kate-
gorien von Gesellschaftshehorden, ja das ganze Aktienwesen zu brand-
marken, jede solide Gesellschaftsbildung mit den unsolidesten Griin-
dungen zusammenzuwerfen. Dass Betrug, Leichtsinn und Verfihrung
in allen Graden und Nuancen thiitig gewesen sind, wer wollte es
leugnen? Allein selbst unter den Griindern, wieviel mehr noch unter
den Minnern, die sich, oft ganz unbetheiligt, mit ihren Namen an die
Spitze stellten, oder stellen liessen, ist die Zahl derjenigen, welche
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sich, bei vollstindigem Mangel volkswirthschaftlicher, und hiufig auch
geschiiftlicher Kenntnisse, von der allgemeinen Signatur der Periode
blenden und tduschen liessen, welche in gutem Glauben an den Mil-
liardenreichthum und an die Fortdauer der gestiegenen Preise und
Konsumtionen handelten, und nichts Unehrenhaftes und Leichtsinniges
zu thun glaubten, unendlich grosser als die Zahl der wissentlich
Téuschenden. Das allgemeine Beispiel ist der michtigste Verfiihrer
auf Erden, und nichts blendet stirker als der Erfolg. Es soll also
zundchst jeder, der direkt oder indirekt an Spekulationen theilge-
nommen hat, oder mitgerissen worden ist, gleichviel ob er verlor oder
gewann, sich selbst an die Brust schlagen, ehe er Andere anklagt.
Denn die Hauptschuld liegt nicht an den Regierungen, oder Borsen,
oder an Betriigerkategorien, sondern an dem allgemeinen Reichthums-
fieber, welches die Nation ergriffen hatte und den Einzelnen, die féi-
neren moralischen Regungen ertédtend, mit fortriss. Es ist jetzt Mode
geworden, sich als Opfer geheimen Betrugs hinzustellen, wo doch
das Griindungswesen mit der Offenheit des erlaubten Geschifts be-
trieben wurde, und gerade hierdurch so viele in seinen Strudel mit
fortriss. Scienti non fit injuria. Mochten die Programme die urspriing-
lichen Kaufsummen verschweigen, mochte es unbekannt bleiben, ob
Diese oder Jene sich in den Gewinn getheilt, — die entscheidenden
Thatsachen, dass, und wieviel, iber die friiheren Normalpreise, iiber
die wirklichen Werthe aufgeschlagen worden war, kannte Jedermann.
Wousste man nicht bei allen Berliner Baugesellschaften, dass ihre Ob-
jecte noch vor Monaten, vor Wochen, zu einem Dritttheil, einem Viertheil
des eingesetzten Preises von den fritheren Besitzern erworben wurden?
Wenn dies nicht von der Betheiligung abhielt, so war der hochste Grad
der Verblendung vorhanden, oder der Aktionir trat nur in die Fuss-
stapfen der Griinder, indem er das Geschiift des Aufschlagens auf den
urspriinglichen Preis an der Borse fortzusetzen dachte. Der Agioteur
ist nur der fortgesetste und vervielfiltigte Griinder; beide haben kein
Recht, sich gegenseitig anzuklagen. Es ist Thatsache, wie eine
grosse Zahl von Gesellschaften gegrtindet worden sind, die vielleicht
nicht einen Einzigen ernsthafien Actionir gehabt haben, welcher
seine Actien dauernd zu behalten gedachte. Wenn nun die Verluste
innerhalb dieser Kategorien der Borsenspekulanten geblieben wiren,
80 brauchte man Niemanden zu bemitleiden. Allein um realisiren
20 konnen, zogen diese, in immer steigender Zahl, das Privatpubli-
kum in die Spekulation und in das leichtsinnige Schuldenmachen
hinein, so dass der Rickschlag, wenn er auch in erster Reihe die
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Schuldigen traf, zugleich die furchtbarsten Verheerungen unter den
Gewerbtreibenden, den kleinen Rentiers und Kapitalisten, kurz unter
dem Publikum, welches sonst der Borse fern stand, anrichtete.
Vor der eignen Verschuldung derer, welche die Aus-
schreitungen begangen, wenn sie sich auch moralisch sehr ver-
schieden abstuft, tritt jede andere Schuld an Herbeifiihrung oder
Verschirfung der Krise zurtick. Und doch ist es zur Manie gewor-
den, die eigne Schuld auf Andere abzuwilzen, insbesondere den
Regierungen einen grosseren Antheil aufzubiirden, als ihnen gebiihrt,
die diese dann wieder mit Zinsen auf die Borse abzuwilzen suchen.

Untersuchen wir nun zuniichst; welche Stellung die Regierungen,
inshesondere die preussische und die Reichsregierung, zu der Bewe-
gung einnahmen, erwigen wir dabei ibre volkswirthschaftlichen Ver-
pflichtungen, und die Mittel, welche ihnen zur Gegenwirkung zu Gebot
standen, so kann man sie allerdings von Begehungs-, wie Unter-
lassungssiinden nicht freisprechen. Sie konnen dabei in zweierlei
Beziehung verantwortlich gemacht werden, einmal, gemeinschaftlich
mit der Volksvertretung, als wirthschaftliche Gesetzgeber, und sodann
beztiglich ihrer Handhabung der wirthschaftlichen und finanziellen
Regierungsbefugnisse.

Obgleich wir oben den, auf Grundlage der neuen Aktienge-
setzgebung hervorgetretenen Unfug als die Hauptsache der Krisis
hingestellt haben, mochten wir doch die Gesetzgeber nicht zu scharf
kritisiren, noch wegen Mangels an Voraussicht verantwortlich machen.
Die Grundlage des Gesetzes, die Freigebung des Aktienwesens, ist
sicherlich die richtigste Losung der Frage, und wenn auch ganz un-
aweifelhaft sein mag, dass bei Fortdauer des frilheren Conzessions-
wesens, wie es in Preussen wenigstens gehandhabt wurde (bei dessen
Handhabung in Oesterreich entwickelte sich bekanntlich der Schwindel
zu gleicher, selbst grosserer Hohe), die Ausschreitung nicht annshernd zu
solcher Hohe gelangt wiire, so kann der erste Missbrauch der Freiheit
unmboglich eine Verurtheilung des Princips rechtfertigen. Es kann daher
21 einem allgemeinen Tadel gegen den Gesetzgeber nicht Anlass geben,
wenn derselbe auch wirklich in anscheinenden Nebenbestimmungen
Missgriffe beging, deren fatale Tragweite erst die Erfahrung erken-
nen liess, und die sich schwerer voraussehen liessen. Wenn man
vom Rathhaus kommt ist man sehr klug. Am ersten konnte noch
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den Reichstag ein Tadel treffen, dass er diesem wichtigen Gesetz
kaum Eine volle Sitzung widmete, dass er nicht aus dem Schoosse
seiner Erfahrungen auf das Bedenkliche aufmerksam machte, der
Agiotage mit einem Mal alle Riegel wegzuschieben, selbst diejenigen,
welche andere Gesetze gleicher Basis, z. B. das franzosische, noth-
wendig fanden. Die durch die Erfahrung gebotenen Aenderungen,
wovon weiter unten die Rede sein wird, nunmehr in aller Ruhe vor-
zunehmen, wird Sache der ernstesten Erwigungen der Reichsregie-
rung und des Parlaments sein. Die Hauptremedur, die wesentlichste
Vorbeugung gegen die Wiederkehr solcher Ereignisse, wird aber
das durch Schaden klug gewordene Publikum selbst besorgen miis-
sen; denn wie ein Minister im vorigen Jahr sebr treffend sagte, kann
kein Gesetz der Welt den Menschen, der absolut sein Geld verlieren
will, hieran hindern.

Auch die neuere sociale Gesetzgebung, auf deren Boden
ebenfalls Ausschreitungen stattfanden, die, wie wir oben sahen, die
Krise verschérften, mochten wir nicht verantwortlich machen. Das
Prinzip der Coalitionsfreiheit und Freiziigigkeit, kurz die ganze
Befreiung des Arbeiterstandes von jeder Ausnahmemaassregel aus
der Feudal- oder Zunftzeit, kann durch Missbriuche nicht angefoch-
ten werden; sie sind, insbesondere wenn es sich um ihre Anwen-
dung Seitens einer Mehrzahl ungebildeter Personen handelt, von den
ersten Anwendungen stets unzertrennbar. Aber auch auf diesem
Gebiet haben die Betroffenen, Arbeiter wie Arbeitgeber, Erfahrungen
gemacht, Lehren gezogen, welche, ohne wesentliche Aenderungen
der bestehenden Gesetzgebung, kiinftige Erscheinungen dieser Art
mildern, und allmihlig eine Uebung gegenseitiger Verstindigung
iiber die Lohne, von Fall zu Fall, herbeifiihren werden, wie sie
thatsichlich in friedlicher Weise zwischen Consument und Produzent,
Kéaufer und Verkiufer, bei Festsetzung der Waarenpreise von jeher in
Uebung war. Auch werden die Arbeiter selbst in der Bildung wachsen
und der Leitung ihrer, auf die Schirfung der Krise so unheilvoll
einwirkenden Agitatoren nicht mehr so blind vertrauen, wie bisher;
dies tritt bereits augenfillig hervor.

Von der neuen Miinz- und Banknotengesetzgebung sprechen wir
an dieser Stelle nicht, da sie in keiner direkten Beziehung zu den
Ursachen der Krisis stehen, wenn sie auch in den Verlauf dersel-
ben eingreifen.

Sind also die Autoren der erwihnten Gesetze, fir die auf ihrem
Boden stattgehabten Ausschreitungen, nicht wohl verantwortlich zu
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machen, so kdnnen doch die Regierungen, inshesondere die preus-
sische und Reichsregierung, von einer grossen Verantwortung fur ihre
Regierungsthitigkeit oder Unthitigkeit beztiglich der Krise, nicht
freigesprochen werden. Man verlangt zunéichst von jeder Regierung
die hochste theoretische und praktische Einsicht in volkswirthschaft-
lichen Dingen, ruhige Beobachtung aller ahnormaler Erscheinungen,
Erkenntniss der wirthschaftlichen Krankeiten, Anwendung von Vor-
beugungs-, Restriktions- und Heilmitteln, die in ihrer Macht stehen,
endlich ein bewusstes Zusammenwirken aller Regierungsorgane zu
diesem gemeinschaftlichen Zwecke. Wir michten nicht behaupten,
dass die preussische und Reichsregierung dieser Pflicht vollkommen
gentigt, sich dieser Aufgabe vollkommen gewachsen gezeigt hitten.
Sie haben zunichst, ebenso wie Publikum und Bbrsen, den Zeit-
punkt des wirklichen Eintritts der Krise, wo sich also die Preise
eines Zweiges nach dem andern in kritischer Weise tiber ihre Werthe
hoben, verkannt, haben die gesunde Fortentwickelung nach dem
Kriege nicht von dem Eintritt in die krankhafte Phase zu unter-
scheiden gewusst, haben die Verwendung ibrer kolossalen Mittel nicht
von der gebotenen Riicksicht auf die kritischen Erscheinungen leiten
lassen. Sie haben ferner die absolute Nothwendigkeit des Eintritts
von Rilckschligen nicht vorausgesehen, sind demnach dem Speku-
lationsfieber, so weit es an ihnen lag, nicht rechtzeitig entgegen
getreten, sondern haben es sogar indirect schiiren helfen, indem sie ihm
Mittel zufiihrten. Und eine fernere Frage ist es, ob sie die jetzige
Phase des dussersten Riickschlags in ihrer Schwere erkennen und sich
der Wege und Mittel zur Linderung und Heilung klar bewusst sind.
Von einem einseitigen, vom Staats- und Banquierstandpunkt, mochten
alle getroffenen Maassregeln berechtigt sein; der Finanzminister als
solcher, die Prisidenten der Bank, der Seehandlung, haben alle Ope-
rationen ihrer Ressorts sicherlich solid und zum Vortheil der Staats-
kasse ausgefiihrt. Allein das volkswirthschaftliche Momentist
tiber dem finanziellen vergessen, der Zusammenhang so
ungeheurer finanzieller Bewegungen mitdem wirthschaft-
lichen Leben der Nation nicht erkanntund also auch nicht
berticksichtigt worden.

Wir sind oben dem Unsinn entgegen getreten, die franzisische
Kriegsentschidigung an sich als eine positive Ursache der Krisis
anzusehen, wenn auch die falschen Vorstellungen von einer enormen
Reichthumsvermehrung der Nation vielfach die Kopfe verwirrt und,

in dem Glauben an die Unerschopflichkeit dieser Quelle, die Borse
7
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zu der leichtsinnigsten Uebertreibung ihrer Creditoperationen veran-
lasst hat. Von der Reichsregierung aber konnte man verlangen,
dass sie, vom ersten Augenblick an, in dieser Frage klar sehe. Sie
wusste, dass die Ueberschiisse der Milliarden, tiber die Riickerstat-
tung unsrer eignen Kriegskosten und die Entschidigung fiir die
Vernichtung wirthschaftlichen Kapitals an Menschen und Dingen
hinaus, fast ausschliesslich zu Zwecken Verwendung finden wtirden,
die, so sehr sie im hoheren Staatsinteresse liegen migen, doch nicht
als wirthschaftlich produktiv anzusehen sind. Sie musste sich also
sagen, dass wir, trotz jener Milliarden, nach dem Kriege nicht we-
sentlich reicher an wirthschaftlicher Produktivkraft geworden sind,
als vor demselben. Nun finden wir nichts nattirlicher, als dass die
Reichsregierung in erster Linie zur Wiedereinlosung ihrer Schuld-
verschreibungen, tiberhaupt zu Riickzahlungen schritt. Die Verwen-
dung, welche die ersten Summen, die vom 30. September 1871 bis
31. Marz 1872 eingingen, im Allgemeinen . gefinden haben, kann
demnach weniger Gegenstand des Tadels werden. Allein ganz an-
ders stand es, als sich der fernere Zufluss vom 30. September 1872
bis 31. August 1873 in die Kassen ergoss. Der Geld- und Credit-
markt hatte damals schon, unter dem Einfluss der zurtickgezahlten
Staatsschulden, der vielen Fondsankzufe und der mit Benutzung dieser
Mittel zu fieberhafter Hohe gesteigerten Actienspeculationen, eine
Gestalt angenommen, die jeden Besonnenen wahrhaft erschrecken
musste. Nicht dem Arbeitsmarkt (der, wie oben dargelegt, selbst
zur denkbar hochsten Ausdehnung seiner Thitigkeit nur eines ver-
hiltnissméissig geringen Mehrbedarfs an Geld bendthigt ist), sondern
der Speculation, der Birse, flossen alle die ungeheuren Summen
direkt oder indirekt zu. Und sie zogen sich nicht rasch von hier
zu festen Anlagen zuriick, sondern das Agiofieber, welches den Ge-
winn aus Ums#tzen, an die Stelle des Gewinns aus der Kapital-
Benutzung setzt, hielt sie in dem ungesunden Bereich unfrueht-
barer und schédlicher Spekulation fest. Bei dieser offenkundigen
Sachlage wiire es die erste wirthschafiliche Pflicht der Reichsregie-
rung gewesen, die zweite Hilfte der Kriegsschulden, bis zur Zeit
ihrer allmihligen schliesslichen Verwendung, ausschliesslich nur in
solcher Weise, und wenn auch minder zinstragend, anzulegen, welche
den Rtickfluss an die deutschen Borsen verhtitet, oder
doch m6glichst ersehwert hitte. Dies ist aber im Wesentlichen
nur hinsichtlich der Goldankiufe im Ausland und verschiedener Ver-
wendungen zu Staatszwecken und Zahlungen an die Einzelstaaten ge-
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schehen; im: Uebrigen flossen der Borse im Wege der Fonds-
ank#ufe, Lombardbeleihungen und Wechseldiscontirungen durch See-
handlung und Bank (die sich sogar im Discont-Angebot Konkurrenz
gemacht haben sollen) unausgesetzt solche Summen zu, dass sogar
der Bericht der Aeltesten der Berliner Kaufmannschaft fiir 1873 tiber
das verhingnissvolle Zuviel und den krankhaft niedrigen Zinsfuss
seine schweren Bedenken Zussert. Hier musste der blosse Banquier-
standpunkt der sicheren Anlage und guten Verzinsung nicht fiir die
Finanzoperationen maassgebend sein, sondern lediglich die Erwi-
gung des volkswirthschaftlichen Nutzens oder Schadens. Hitte die
Regierung die Nothwendigkeit eines Riickschlags auf so grosse Credit-
Ausschreitungen vorhergesehen, deren Charakter tiberhaupt klar er-
kannt, so konnte sie denselben unmiglich auf ihrem Hohepunkt noeh
fernern Nahrungsstoff zufihren, umsoweniger, als sie ihrer Mittel
allmihlig zu eignen Zwecken bedurfte, also das bedenkliche Zu-
sammenfallen spiterer Crediteinschrinkungen (wie sie in diesem
Augenblick eintreten) mit der Riickschlags-Katastrophe voraussehen
musste. So paradox es klingt, kann es doch in Wahrheit behauptet
werden, wie das Herausziehen der fiunf Milliarden, das wirth-
schaftliche Gleichgewicht Frankreichs weniger beeintrichtigt hat, als
das Hineinstromen in Deutschland, — mit so vollendeter Geschick-
lichkeit wussten die franzosischen Finanzminner in ihren Geldope-
rationen wirthschafiliche und finanzielle Riicksichten in Einklang zu
setzen. Und wir?

Allein selbst diese einseitigen und unrichtigen Dispositionen sind
immer noch eher zu entschuldigen, als die damit Hand in Hand
gehende, und zum Theil auf die Kriegsentschidigungsgelder basirte
enorme Vermehrung ungedeckter Noten Seitens der Banken,
insbesondere der Preussischen, welche doch gleichsam unter direkter
Leitung des Staates steht und durch ibre Capitalmacht, ihre Filialen
w s. w. maassgebend fir das ganze finanzielle Leben des Landes
ist. Wurde die obere Controle der Bank von allgemeinen wirth-
schaftlichen Erwigungen geleitet, hitte sie einen anderen Standpunkt
als den des Privatinteresses des Staates und der Aktionire gekannt,
so musste ihr der Zeitpunkt des Einstréomens der fran-
z6sischen Milliarden nothwendig zum Ausgangspunkt des
Zurtickziehens ihrer Notenmengen werden. Statt dessen ver-
fohr sie gerade umgekehrt. Ende 1871 betrug ihre metallisch unge-
deckte Notenansgabe 252 Millionen Mark, die von da ab unaufhalt-

sam, und trotz der Restriktionen, die man selbst am 16. September
7*
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1872 fiir nothwendig erkliirte, bis zum 7. April 1873 auf 403
Millionen Mark, mehr als das sechsfache ihres Capitals,
gesteigert wurde. In Wirklichkeit war diese Summe noch be-
deutend hoher, da der in Abrechnung gebrachte Kassenbestand
nicht bloss zur Deckung der Noten, sondern auch aller iibrigen Ver-
bindlichkeiten diente. Diese Uebertreibung war geradezu unerhort.
Man braucht bloss die Verwaltungsberichte der Bank zu lesen, um
daraus zu ersehen, wie jegliche Wiirdigung der wirthschaftlichen
Situation hinter dem nackten Banquier-Standpunkt, der lediglich die
Sicherheit und den Gewinn der Operationen im Auge hat, vollstindig
verschwindet. Fiir die kolossalen Ausschreitungen des Jabres 1872,
mit seinen Hunderten von schwindelhaften Unternehmungen und
Creditmissbriduchen, hat der Geschiftsbericht der Preussischen Bank
nur die lakonische Bemerkung: es habe nicht ausbleiben kinnen,
dass in 8o erregter Zeit auch ,einige“ schwindelhafte Unternehmungen
ans Tageslicht getreten seien; ,im Ganzen und Grossen sei aber
das Geschiift solid geblieben!“ Es ist die ewige Verwechslung des
aus dem Notenprivilegium fir die Bank resultirenden Gewinns, mit
einem wirthschaftlichen Vortheil der Gesammtheit, zwischen der finan-
ziellen und der wirthschaftlichen Zuldssigkeit einer Credit-Operation.
Und wie konnte es zu einem andern Ziele filhren, wenn man die
Regulirung der Emissionen Privatinteressen iiberldsst, die den wirth-
schaftlichen schnurstracks entgegen laufen? Glicklicherweise haben
jene Uebertreibungen das Dogma von dem Parallelismus der papiernen
Bank-Coulanz mit dem wirthschaftlichen Interesse der Nation endlich
zu Fall gebracht, und in den Restriktionen der nemen Banknoten-
Gesetzgebung hat dies seinen ersten offentlichen Ausdruck gefunden.
Jedenfalls sichert die Bankpolitik von 1871 bis 1873 dem vorigen
Handelsminister das traurige Verdienst, in der offenkundigen Ueber-
treibung des Ungesunden den Weg zum Guten angebahnt za haben.

Wenn die preussische und die Reichsregierung durch die beiden
hier kritisirten, einer engherzigen Banquierpolitik entsprungenen Fehler,
zur Verschirfung der Krise des Creditmarkts und indirekt auch des
Arbeitsmarktes wesentlich beigetragen haben, so begingen die preus-
sische Regierung, gemeinsam mit den grossen Eisenbahngesell-
schaften, noch einen ferneren Fehler, welcher den Arbeitsmarkt hart
beriihrt hat. Nach Beendigung des Krieges lagen ihnen grosse Ver-
pflichtungen beziiglich Wiederherstellung, Erginzung und Vermehrung
des Eisenbahnmaterials ob, die fir sich allein schon die ganze, mit
dem Bau und der Ausriistung der Eisenbahnen in Verbindung ste-
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hende grossartige Industrie, Eisen- und Stahlwalzwerke, Maschinen-
und Waggonfabriken u. 5. w. in angestrengte Thitigkeit setzten. So
nattirlich sich aber nun awch das Streben nach gleiehzeitiger Erwei-
terung der Eisenbahnnetze anschloss, so hitten Staat und Privat-
gesellschaften demselben doch Halt gebieten sollen, als die durch den
Eisenbahnban massenhaft herbeigezogenen Arbeiter Verdoppelung ibrer
Lohne im Verhiltniss zur verringerten Arbeitsleistung forderten, als
die Preise des Grund und Bodens, der Schienen, Baumaterialien,
Lokomotiven, Ausriistungsgegenstiinde u. s. w. in’s unerschwingliche
stiegen, als die Voranschliige meist um 50, ja 100 pCt. fiberschritten
wurden. Die Coulanz des mit Milliarden und Noten iibersittigten
Geldmarkts, welcher sofort alle Emissionen von Stammactien, Priori-
titen und Eisenbahnanleihen aufnabm, ist zu einem Fallstrick fiir
das Eisenbahnwesen geworden. Die Rentabilitit aller in den Jahren
1871 bis 1873 erbauten Bahnen ist so gut als vernichtet durch ihre
enorme Capital-Mehrbelastung. Der oben citirte Riickgang in den
durchschnittlichen Ertrignissen unserer Babnen ist zum Theil hierauf
zurlickzufibhren. Die Erhthungen der Gesammtkapitalien betrugen
bloss bei den preussischen Bahnen im Jabre 1872 244, im Jahre
1873 sogar 471 Millionen Mark, das doppelte, beziehungsweise vier-
fache des frilheren jihrlichen Fortschrittsverhiltnisses. Wenn Staat
und Bahngesellschaften sich in jenen Jahren das Geld gesichert, aber
jetzt erst gebaut hitten, so wiirden sie ungeheure Bausummen er-
spart und zugleich die kritische Lage jemer Industrien nach oben
wie nach unten gemildert haben. Damals waren die grossartigen
Auftriige fir Eisenbahnbau die wesentlichsten Ursachen, sowohl der
tibermissigen kritischen Steigerung der Arbeitslohne, als der Eisen-
und Maschinenpreise; heute hat die Einschrinkung jemer Auftrige
den grossten Antheil an der traurigen Lage derselben Industrien, und
die einzigen massenhafteren Arbeiterentlassungen, die bis jetat statt-
gefunden haben, nimlich im Berliner Maschinenbau und den ver-
wandten Zweigen, filbren direkt auf jene Ursache zurtick. Nur wenige
Bahngesellschaften haben eine weisere Zurtickhaltung beobachtet; im
Allgemeinen litten Staat und Gesellschaften unter der gleichen Tiu-
schung wie das ganze Publikum, als seien die alten Werthverhilt-
nisse fir immer verschwunden, als seien die unnatiirlichsten Preis-
steigerungen von ewiger Dauer.
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Wir wollen davon absehen, was die Regierungen noch ferner
durch publizistische Mittel, iherhaupt durch ihre weitreichenden Arme,
zur Einschrinkung der Krise im rechten Augenblick hitte thun
konnen, mochten ihnen nur im Allgemeinen aus vorstehender Dar-
stellung jedes Recht absprechen, Beschuldigungen gegen andere Fac-
toren des wirthschaftlichen Lebens auszusprechen. Dieselben wenden
gich nun hauptsichlich gegen die Borse. Dass sie, ihrer Organi-
sation und Bestimmung gemiiss, den Schauplatz abgeben musste, wo
die Agiotage, das Differenzspiel, sich thatséchlich vollzogen und in
gegenseitiger Erhitzung zur Hussersten Hohe steigerten, ist selbstver-
stindlich. Jegliche Bewegung im wirthschaftlichen Leben der Nation,
ob gesund oder ungesund, wird sich in der Physionomie der Burse
abspiegeln. Und dennoch ist es unlogisch, die Beschuldigungen gegen
die Borse als solche zu richten, ihre Thitigkeit, die bisher als eine
nothwendige, heilbringende, fiir das wirthschaftliche Leben der Nation
erkannt wurde, plotzlich vom pessimistischen Standpunkt aus zu be-
trachten, weil einmal in einer kritischen Periode das unreelle Ge-
schift das solide tiberwuchert hatte. Ein Feldzug gegen die Borsen
selbst und ihre Geschifte im Allgemeinen, wie er in der vorgeschla-
genen Borsensteuer seinen unzweideutigen Ausdruck gefunden hat,
heisst deshalb das Kind mit dem Bade ausschiitten. Es handelt sich
vielmehr darum, innerhalb des Borsenlebens zu untersachen, durch
welche Kanile das Gift eindrang, und wie hier Besserung zu schaffen
ist. Und diese Untersuchung fiihrt uns im Wesentlichen wieder nach
aussen, auf die bereits erdrterten Ursachen der Krisis zurick; hier
sind die Quellen des Uebels, die verstopft, geheilt werden miissen,
wihrend man mit der Birsensteuer oder #hnlichen Maassregeln nur
an den Symptomen herumkurriren wiirde. Selbst der grosste Miss-
brauch darf nicht blind dagegen machen, welch’ ein nothwendiges
und niitzliches Institut die Borse an sich ist, wie sie der ungesunden
Entwickelung nur zeitweise und theilweise, der gesunden dagegen
stets zum Organ dient. Will man etwa auch das Aktienwesen wegen
der Missbriuche der letaten Jahre verurtheilen? Es soll allerdings
nicht gesagt werden, und wird zum Sechluss noch zur Erorterung ge-
langen, wie auch im Borsenleben Wesentliches geschehen kann und
muss das unreelle Geschift, und insbesondere auch das Ueber-
wuchern des Maklerwesens tiber das eigentliche Banquiergeschift zu
beschriinken; denn das Maklerwesen ist theils Frucht, theils Keim
des Spekulationsfiebers. Allein von durchgreifender Einwirkung in
Krisen wilirden solche Maassregeln schwerlich sein. Das erhitzte
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Publikum, was sich von aussen herandringt, kaufen und verkaufen
lasst, bildet stets in kritischen Zeiten einen wesentlichen Factor der
Bewegung auf der Borse, welcher durch keine Borsenverfassungen
oder Borsenusancen abzuhalten ist. Und die Coulissiers, die kleinen
Spieler, wiirden nichts bedeuten, wenn sie nicht leider von so vielen
grossen Hiusern, insbesondere auch von vielen neuentstandenen oder
vergrosserten Actienbanken, durch Darleihen von Geld oder Stiicken,
in die Moglichkeit versetzt wiirden, grosse, auf die ganzen Geld- und
Geschiftsverhiltnisse riickwirkende Spekulationen durchzufiibren und
mit Millionen zu spielen. Hier liegt das grosste Uebel versteckt, das
wohl an der Borse in die Erscheinung tritt, allein ganz anderen
Ursprungs ist.

Ueberhaupt haben die Banken und Banquiers, natirlich mit
vielen ehrenvollen Ausnahmen, manche Verschuldungen in der letzten
Krise auf sich geladen und wohl mit Recht einen Theil ihres fri-
heren Prestige eingebtisst. Der alte Banquierstolz geht mehr und mehr
zu Grabe; auch die mebr als apathische Aufnahme der preussischen
Kriegsanleihe von 1870 zeigt von einer bedenklichen Abnahme des
Gemeinsinns. Von diesen Stellen konnte und musste verlangt werden,
dass sie den Begriff des ehrlichen, soliden Geldverdienens strenger
festhalten, dass sie dem reinen Spiel entgegentreten wiirden, statt
sich ihm durch Reportirung oder Deportirung vorsichtig zu associiren,
dass sie in dem betiubenden Lirm der Spekulation das Auge fir die
zukiinftige Gestaltung der Dinge offen behalten, dauerndes und vor-
tibergehendes in den wechselvollen Erscheinungen zu unterscheiden
wissen wiirden. Der beste Beweis fiir ihre weitgehende Verblendung
liegt in den jetzigen Verlegenheiter vieler Banken. Sie haben ihre
Kapitalien, tiber alle Moglichkeiten der soliden Verwendung hinaus
bemessen, beziehungsweise vergrossert, und doch haben viele derselben
zur Zeit kein fltissiges Kapital mehr zur Disposition. Wenn die
jetzige, durch die Ueberspekulation geschaffene Nothlage ohne Zu-
sammenbruch zur allmihlichen Klirung gelangen soll, so giebt es
dazu, wie schon oben erwihnt, nur Ein Mittel: Prolongation der
Kredite, um iiber den tiefsten Stand der Krise, in eine bessere Zeit
des steigenden Marktes hintiber zu gelangen, wo die Kapitalansamm-
lung wieder fortschreitet, wo Waaren und Papiere wieder zu Preisen
realisirbar sind, welche die allmiblige Erfillung der alten Verpflich-
tungen ermoglichen. Die Banken haben sich leider, durch Festlegung
ihrer Mittel, vielfach in die Unmoglichkeit versetzt, sich selbst und dem
Geldmarkt solche Dienste zu leisten; durch Krediteinschrinkungen
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miissen sie sogar die Verlegenheiten vieler Kunden verstirken, statt
aushelfen zu konnen. Und tiberdies trifft sie vielfash die Schuld,
ihre Geschiftsfreunde und Kunden durch Anpreisungen und lockende
Kreditgewdhrungen (Leistung der ersten Einzahlungen u. s. w.) in
spekulative Unternehmungen verlockt zu haben, woran diese sonst
nie gedacht hiitten. Es ist dies eine Quelle grossen Unglicks ge-
worden. Moge eine innere Reinigung dieser, fir das wirthschaftliche
Leben der Nation so unentbehrlichen und, wenn richtig geleitet, so
segensreichen Institute auns der Krisis emporwachsen.

Wir konnen librigens Einen Umstand nicht unerwihnt lassen, der
die Banquiers und Banken einigermaassen entschuldigt, wenn sie ihren
Geschiiftskreis in der Richtung der Spekulation ausgedehnt haben.
Er liegt in der Concentrirung der Wechseldiskontirungen bei
den grossen Notenbanken. Wenn z B. die Preussische Bank
fiir das sechs- bis achtfache ihres Kapitals, also fiir Hunderte von
Millionen, unbedeckte Noten ausgiebt und sie durch ihre zahlreichen
Filialen gegen Wechsel umsetzt (im Jahr 1873 betrug ihr Wechsel-
umsatz nicht weniger als 24, Milliarden Mark!), so ist dies fir die
Privatdiskonteurs, die bloss auf ihre eigenen Mittel beschrinkt sind
und keine Notenpresse besitzen, eine erdrtickende Konkurrenz, welche
gie allmihlig aus der Sphire des Wechselankaufs herausdringen und
somit von selbst anderen, minder soliden Operationen in die Arme
fuhren musste. Auch das Eindringen des Maklerwesens in die
Sphire des, friher durch die Banquiers vermittelten Commissions-
geschiiftes, wirkte in gleich schidlicher Richtung.

Wenn wir unter den Schuldigen erst zuletzt der Presse er-
wihnen, so triigt sie auch in der That einen kleineren Theil der
Schuld, als man ibr vielfach aufzubtirden pflegt. Der positive oder
negative Einfluss der eigentlichen Borsenblitter ist ndmlich im All-
gemeinen geringer, als man gewthnlich glaubt, da sie in viel weite-
rem Umfange fir betheiligt oder beeinflusst gelten, als dies in der
That der Fall sein mag. Hier holt sich das Publikum, den Neuling
ausgenommen, mehr die objektive Belehrung tber die Thatsachen, als
das Urtheil tber den Werth der Unternehmungen. Auf dem Hohe-
punkt der Bewegung, wo, in der fieberhaften Aufregung der Speku-
lanten, selbst die kleinste Bewegung eine potenzirte Wirkung ausiibt,
gelangten einzelne Blitter allerdings zu bedeutendem Einfluss, der aber
nicht lange vorhielt. — Was demniichst die grossen politischen Zei-
tungen betrifft, so ist zwar bei Vielen eine Rticksicht der Redaktion
auf den Inseratentheil unverkennbar; es hiitte im Ganzen, so lange
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es Zeit war, eindringlicher und spezieller gewarnt werden miissen.
Allein von einer Korruption, wie in den Reihen vieler grossen oster-
reichischen Blitter, ist doch kaum noch die Spur zu uns gedrungen,
und, als Gegengewicht gegen manche Versiumniss und Schuld, hat
die Presse, im Grossen und Ganzen, mehr Niichternheit und Voraus-
sicht bewahrt, als das in den Strudel hineingerissene Publikum. Dabei
steht die volkswirthschaftliche Bildung unserer Publizisten und der
Borsenreferenten der wichtigsten Pressorgane®), im Ganzen auf einer
weit hoheren Stufe als in Oesterreich. Kurz es ist der Presse jeden-
falls ein geringerer Theil der Schuld an den Ausschreitungen der
letzten Jabre beizumessen, als dies hinfig geschieht.

*) So haben wir z. B. die Wochenberichte der National-Zeitung fiiber die
Birsenbewegungen und die wirthschaftlichen Zustinde Deutschlands, als Muster
der Unpartheilichkeit, klarer Auffassung und vollstindiger wissenschaftlicher
und technischer Beherrschung des Gegenstandes, durch die ganze Krise hin-
durch verfolgt.




Reformen der wirthschaftlichen Gesetzgebung.

Wr nihern uus dem Schlusse unsrer Betrachtungen, um in der
Kiirze aus der Erkenntniss des Uebels und seiner Ursachen, Lehren
fiir Gegenwart und Zukunft abzuleiten. Wir betreten damit das Ge-
biet der Reformen unsrer wirthschaftlichen Gesetzgebung und be-
sprechen zuerst die neuerdings erlassenen Gesetze, in ihrer direkten
oder indirekten Beziehung zur Krise; demndchst die von verschie-
denen Seiten in Vorschlag gebrachten Heilmittel, und endlich wunsre
eigenen Ansichten und Vorschlige.

Zuerst moge die Bemerkung vorausgeschickt werden, wie das
Prinzip direkter Staatshilfe fiir eine aus wirthschaftlichen Stinden ge-
borene Krisis nicht stark genug verdammt werden kann. Auf der
anderen Seite erscheint es dagegen als die ernsteste Pflicht der Re-
gierungen und Parlamente, alles was, ohne Uebernahme von direk-
tem Schaden oder Risiko, zur Linderung einer so allgemeinen Noth-
lage geschehen kann, auch in Anwendung zu bringen, sei es auf
dem Gebiet der Gesetzgebung, sei es der Administration. So halten
wir es z. B. fiir eine gehotene Verpflichtung Seitens der finanziellen
Staatsinstitute, namentlich Bank und Seehandlung, die frithere Cou-
lanz in Gewdhrung von Lombard- und Wechselkrediten, nicht weiter
einzuschriinken, als es ihre eigne Sicherstellung gebieterisch fordert,
um den erschiitterten Kreditmarkt iiber den unteren Wendepunkt der
Krise hinwegzuhelfen. Von da ab mogen sie ihre iibergrosse Coulanz,
die uns unendlich geschadet hat, ruhig einstellen.

Der gegenwirtig ablaufenden, durch den innern Reinigungspro-
zess ihrer Heilung entgegen gehenden Krisis ist sonst nicht viel mehr
zu helfen. Weitergehende innere Erschiitterungen, als wir bisher
tiberwunden, sind hochstens noch aus dem, mit dem Uebergang zur
Goldwihrung zusammenfallenden Termin der Notenrestriktionen zu he-
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firchten und wollen wir hoffen, dass die olympische Ruhe der letz-
ten Thronrede nicht erschiittert werden mioge. Im Uebrigen sind
die #dusseren Verhiltnisse, in der Aussicht auf ungestorte Fortdauer
des Friedens, nach wie vor dem Heilungsprozess glinstig. Wie em-
pfindlich aber solche 4usseren politischen Storungen einwirken konn-
ten, das lassen die tiefgehenden, his weit in den Arbeitsmarkt
eindringenden Erschiitterungen durchfihlen, welche vor einiger Zeit
der vielbesprochene unvorsichtige Artikel eines offizivsen Berli-
ner Blattes, tiber Trilbung unsrer Beziehungen zu Frankreich, nach
sich zog.

Nunmehr zur Besprechung der, wihrend der Krise durchgefiibr-
ten wirthschaftlichen Reformen tibergehend, tritt uns zuerst in dem
mit dem 1. Januar 1875 im Wesentlichen durchgefiihrten Ueber-
gang zur reinen Goldwahrung, ein erfreuliches Ereigniss ent-
gegen. Dem Experiment einer Doppelwihrung sind wir (vom
Uebergangs-Stadium abgesehen) gliicklich ausgewichen, und haben
zugleich Frankreich in die Lage versetzt, mit Aufhebung des Bank-
noten - Zwangskursus, die Doppelwihrung ebenfalls beseitigen zu
miissen. Ein Fehler nur war es, von dem, ehe ein Decennium
vergeht, kein Mensch in Deutschland begreifen wird, wie er tiber-
haupt begangen werden konnte, dass wir nimlich ein eigenes Miinz-
system gewihlt, dass wir, in deutsch-patriotischem Uebergefiihl (denn
einen andern Erklirungsgrund giebt es kaum), die nimmer wieder-
kehrende kosthare Gelegenheit versiumt haben, mit dem Anschluss
an das schon von sieben Staaten adoptirte Frankensystem, zur Minz-
einheit in Europa, vielleicht in der ganzen Welt, zu gelangen.

Wie sich hieran leider nichts mehr #ndern ldsst, so ist auch
die neue Regulirung des Banknotenwesens, durch das Reichsgesetz
vom 14. Mirz 1875, ein fait accompli, bei welchem sich tibrigens
die Kritik etwas linger aufhalten muss. Das Gesetz ist der Aus-
druck einer, wenn auch nicht klar erkannten, so doch instinktiven
Reaktion des Volksbewusstseins, gegen die tibertriebene Banknoten-
wirthschaft der Preussischen Bank, wie der Kleinstaaten. Der Drang,
einmal nach Einschrinkung, zum andern nach moglichster Centra-
lisirung der Notenausgabe, hat das Gesetz entstehen lassen, das im
Uebrigen den Stempel einer, in der Eile, aus unziihligen Compromissen
entstandenen Uebergangsmaassregel, in keinem Paragraphen verldug-
net, somit auch die Losung der eigentlichen Prinzipienfragen voll-
stindig der Zukunft anheim giebt, nicht einmal ihrer richtigen Lo-
sung niher fibrt. Die Fundamentalfrage von der absoluten Niitz-
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lichkeit oder Schidlichkeit der unbedeckten Note ist in der Debatte
kaum gestreift, geschweige denn griindlich ertrtert worden.

Man konnte zundchst bedauern, dass von den franzisischen
Milliarden gar nichts iibrig geblieben ist, um die bestehenden Noten-
banken abzufinden (die Summe wiirde nicht allzu gross geworden
sein), und so mit einem Mal reine Bahn zn machen. Man wire so
der Verlegenheit tiberhoben gewesen, eire Repartition der auszuge-
benden Noten vornehmen zu miissen, welche jeder Zuriickfihrung
auf irgend eipem wirthschaftlichen Grundsatz spottet. Das ein-
zige positiv Verdienstliche an dem ganzen Gesetz, und dies soll nicht
gering geschiitzt werden, ist die mechanische Beschrinkung der,
frither nur an Bedeckungsvorschriften, oder an ein bestimmtes Ver-
hiltniss zum Aktienkapital gebundenen Notenemissionen. Der Idee
der ,Bankfreiheit unter Normativbedingungen“, d. h. den Bank-
notenvermehrungen ins Unendliche, ist thatsichlich und hoffentlich
auf Nimmerwiederkebr ein Ende gemacht. Das ist aber auch Alles.
Im Uebrigen ist es eine sehr traurige Aussicht, mindestens 15 Jahre
lang einen so grundsatzlosen und theilweise schidlichen Zwitterzu-
stand dulden zu sollen. Fir das Uebergangsstadium ist es zudem
ein gefihrliches Experiment, die Notenrestriktion mit einemmal vor-
zunehmen und mit dem Termin der Einfihrung der Goldwihrung
zusammentreffen zu lassen. Bei dem augenblicklichen Zustand des
Creditmarkts war die Gefahr aus Ueberemissionen ebenso ausge-
schlossen, als das geféhrliche Aktiengesetz augenblicklich ganz
gefahrlos da liegt. Wohl aber wire dem Creditmarkt eine grosse
Erleichterung gew#hrt worden, wenn man diesen Termin des Ein-
tritts der Restriktionen etwas verschob und damit alle Prolongationen
erleichterte. Geht es gut, so haben Reichsregierung und Reichstag
kein Verdienst aus diesem Wagstiick; geht es schlecht, so tragen
sie die volle Verantwortung. Fur die ganzen 15 Jahre ist es aber
eine traurige Aussicht von dem Ziel der vollstindigen Beseitigung
der ungedeckten Noten, was sich binnen weit kfirzerer Frist errei-
chen liesse, gleich fernbleiben zu sollen. Denn die gesetzlichen 385
Millionen Mark ungedeckter Noten (wobei die Reichsbank immer
noch mehr als das Doppelte ihres Kapitals ausgeben darf) bilden
nicht bloss eine Summe, die unter Umstinden Unheil genug anrich-
ten kann, sondern die Bestimmungen ttber den, von dem Gesammt-
umlauf in Abzug zu bringenden Kassenbestand, werden in Wirklich-
keit die ungedeckten Noten auf etwa 2/, Milliarde und vielleicht hther
bringen. Denn dem baaren Kassenbestand werden nicht bloss die
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Reichskassenscheine und Noten anderer deutscher Banken zugerech-
net, sondern es werden auch, weder bei der Reicksbank die Deckungs-
fonds fir das Giro- und Depositengeschift, noch tiberhaupt die sonsti-
gen Betriebsfonds in Abzug gebracht.

Von dem hier eingenommenen Standpunkt ergiebt sich ferner,
als die prinzipiell anstossigste Bestimmung, dass das wirthschaftliche
Interesse der Nation abermals, wenn auch unter Leitung des Reichs,
mit den Interessen von Aktioniren, die das Capital hergeben und
nur an der hochsten Anspannung der Notenemission ein Interesse
haben, in Konflikt gebracht wird. Hat das Reich kein Geld, um
sich selbst die Fonds fir sein centrales Geldinstitut zu schaffen?
Erst im Jahre 1891 soll das Reich die Antheile der Privaten er-
werben konnen; bis dahin bleibt'’s beim Alten.

Eine andere, ebenso ungerechte, als die wirthschaftlich niitzliche
Rolle der Privatbanken beschrinkende, dem Reichstag zur Last
fallende Bestimmung, betrifft den Ausschluss des Conto-Correntge-
schiifts und insbesondere des Giro- und Depositenverkehrs. Es ist
keine Frage, dass die Verbindung unbeschrinkter, oder hochent-
wickelter Notenemissionen mit dem Depositengeschiift grosse Gefahren

it sich bringt, ja prinzipiell unzuldssig erscheint. Allein wenn
manche Privatbanken mit ihren ungedeckten Noten durch die statt-
gehabte Repartition auf ein Sechstheil ihrer Capitalhdhe und dar-
unter reduzirt worden sind, so ist doch in der That nicht abzusehen,
weshalb ihnen die, der Reichsbank (neben ihren enormen, relativ
oft 10 bis 12fach hoheren Notenemissionen) bis zur Hohe des Grund-
kapitals und Reservefonds zugestandenen Giro- und Depositengeschiifte
nicht ebenfalls bewilligt werden konnten, umsomehr, da die Entwick-
lung dieses Verkehrs gerade im eigensten wirthschaftlichen Interesse
der Nation liegt, und die beschidigten Privatbanken sich hierdurch
allein lohnenden Ersatz fir die verlorenen Banknoten mit der Zeit
schaffen konnten. Warum in der Beschrinkung des Depositenge-
schiifts diese Aengstlichkeit, und in den Notenemissionen diese, noch
immer viel zu grosse Liberalitdt?

Da innerhalb des 15jahrigen Interimistikums hoffentlich Reformen
dieses Compromiss- und Uebergangsgesetzes nicht ausgeschlossen
sind, so empfiehlt es sich in erster Linie, die fir die Reichshank
geltenden Bestimmungen hinsichtlich der Maxima von Noten und

- Depositen baldmoglichst umzudrehen und zugleich die oben angedeu-
teten Beschrinkungen der Privatbanken aufzuheben. Unendlich
segensreich konnte ferner die Reichsbank wirken, wenn sie alsdann
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das Depositen-, Conto-Corrent und Checkgeschift, nach Art der
schottischen Banken, im Reich entwickeln wollte. Nur eine grosse,
mit vollster Autoritit dastehende Centralbank vermag mit Erfolg diese
hochst ntitzlichen und wirthschaftlichen Institutionen bei uns einzu-
biirgern. Einen kleinen Anlauf, dass die Reichsbank in #hnlicher
Richtung thitig sein will, erkennen wir zwar in dem jlingst ver-
offentlichten Circular wegen des Giroverkebrs. Abgesehen von der
biireaukratischen Idee obligatorischer Giroconten, liegt hierein ein
Keim des Fortschritts, der indess nur durch die Ausdehnung der
verzinslichen Depositen, in Verbindung mit dem Checksystem (der
Giroverkehr hat nur untergeordnete Wichtigkeit fir die Gesammtheit)
zi Bedeutung gelangen kann, und auch dies erst nach Wegrdumung
obenerwihnter Restriktionen etc. und gleichzeitiger Verminderung der
Noten. Es wire mehr als traurig, wenn die Reichsbank die noto-
rische und offen ausgesprochene Abneigung der Preussischen Bank
gegen die Privatdepositen geerbt hitte, wihrend wir in allem Uebri-
gen nur wiinschen kinnen, dass deren solide Geschiftstraditionen in
die Reichsbank iibergehen michten. Vollstindige Trennung des De-
positen- und Notengeschifts (auch nicht die bedenkliche Verbindung,
wie zwischen dem englischen Issue und Banking Department) miisste
tibrigens die Vorbedingung einer solchen Reform sein, um nicht die
baaren Depositenkapitalien wieder zur Grundlage vermehrter Ausgabe
von Noten zu machen.

Wenn das Gesetz vom 14. Midrz tiberhaupt auf klar erkannten
Prinzipien beztiglich der fundamentalen Schidlichkeit oder Niitzlich-
keit der Noten beruhte, so hitte es auch als Uebergangsmaassregel
den Weg zu dem als richtig erkannten Endziel ebnen mtissen. Ubp-
serer Ansicht nach kann dieses Endziel nur die metallisch voll-
gedeckte Note, und der Weg dahin nur der sein, dass man
allmihlig, und ohne Erschiitterung bestehender Creditver-
hiltnisse, den Depositen- und Checkverkehr an Stelle der
ungedeckten Note einbiirgert, folglich, mit Ausdehnung des
Depositenverkehrs, die ungedeckten Notenemissionen entsprechend
einschrinkt®). Zu Anfang wiirden wir in den Restriktionen nicht
so weit gegangen sein, als das Gesetz; allein fir seinen Verlauf
hitten sie weit stirker in Aussicht genommen werden mfissen und
konnen. Hoffentlich aber sollen wir in dieser kinstlich zusammen-

*) In London allein, betragen die Depositenkapitalien durchschnittlich
das fiinf- bis sechsfache der in ganz Gross-Britannien umlaufenden unge-
deckten Noten.
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gekochten Verbindung der Deckungsgrundsitze des Banking principle
mit der, durch das Sicherheitsventil der fiinfprozentigen Notensteuer
reformirten Contingentirung des currency principle nicht schon das
Vorbild der kiinftigen definitiven Gestaltung unserer Bankpolitik
vor Augen haben. Wir hegen doch ein besseres Zutrauen zu der
fortschreitenden volkswirthschaftlichen Aufklirung der Nation tiber
den Banknoten-Aberglauben.

Die ungedeckten Noten sind allerdings noch durch die Ausgabe
von 120 Millionen Mark Reichskassenscheine vermehrt worden.
Jedoch trigt diese Maassregel, im Lichte der dadurch angebahnten
volistindigen Beseitigung der traurigen Musterkarte einzelstaatlichen
Papiergeldes, nur den Charakter eines erfreulichen Fortschrittes. Auch
ldsst sie sich, in gewisser Beziehung, als durch den Reichskriegsschatz
metallisch gedeckt, auffassen und rechtfertigen. Wir wollen nur die
Hoffnung hegen, dass auf diesem, an sich hochst bedenklichen Boden
nicht weiter fortgeschritten werde, dass man stets das abschreckende
Beispiel Oesterreichs vor Augen halte, wo der Banknotenzwangscours
aufrecht erhalten werden muss, um das Staatspapiergeld nicht unter
die Noten eines Privatinstituts sinken zu lassen. Uebrigens hitten
wir auch mit Riicksicht auf die Verringerung des Papiergeldes ge-
wiinscht, dass der Eintritt der Banknoten-Restriktionen iiber den
1. Januar 1876 hinaus verschoben worden wire. Man muss ein
gutes Prinzip nicht kompromittiren, indem man es zu rasch einfiihrt.

Wir kommen nun von der Besprechung der bereits erlassenen
Gesetze zu denjenigen Maassregeln, welche in Beziehung auf Heilung
der Krise anempfohlen werden. Die Rtickkebr zum Schutzzoll-
system wird als ein solches Heilmittel mit immer steigender Hart-
nickigkeit angepriesen, im Wesentlichen allerdings von der notori-
schen Nothlage der Eisenindustrie ausgehend. Soweit diese Agitation,
die uns aus einer tiberstandenen acuten Krise in eine chronische tiber-
fihren wiirde, gegen die Prinzipien des Freihandels gerichtet wird,
kann man ihr bei uns gliicklicherweise ruhiger zusehen, als in Qester-
reich, da sie nicht den Schatten einer Aussicht auf Erfolg hat, weder
bei der preussischen Regierung, noch beim Reichsrath und Reichstag.
Die volkswirthschaftliche Ausbildung ist auch glticklicherweise in
Deutschland unter den Staatsminnern und Volksvertretern soweit
vorgeschritten, dass man nicht mehr nothig hat, den Schutzzoll von
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rein ‘wissenschaftlichem Standpunkte zu bekiimpfen; er zeigt unver-
kennbar die facies hippocratica eines zu Grabe gehenden Systems.
Der beste Beweis dafiir ist, dass die Vertheidiger in der Regel das
Prinzip selbst preisgeben, als solches nicht mehr zu vertheidigen
wagen; dagegen suchen sie mit der theoretischen Verleugnung eine
praktische Anerkennung desselben von Fall zu Fall zu erkaufen.
Es ist also ein Interessenkampf geworden, der gelegentliche Excur-
sionen auf das wissenschaftliche Gebiet macht, um sich hier und da
einen Satz herauszuholen, der gerade passt.

Die Schutzzollfrage kann hier nur kurz erortert werden. Vorans-
schicken mochten wir nur Eine Bemerkung, welche einen grossen
Theil des wichtigsten ,praktischen“ Beweismaterials beseitigt, welches
von jenen Seiten gegen die ,Theorie“ in den Kampf gefiihrt wird,
nimlich der Hinweis auf thatséchlich reiche Schutzzolllinder. Dieser,
der Halbwisserei so plausibel erscheinende Beweis fiir den Schutz-
zoll ist in der That nur ein Windmiihlengefecht. Er setzt, von Seiten
der Freihandelspartei, die Aufstellung der absurden Behauptung vor-
aus, dass alle Schutzzolllinder verarmen, absolut im Reichthum
zurtickgehen miissten. Dies wiire eine licherliche Uebertreibung.
So unsinnig und so verkehrt ist heutzutage im civilisirten Rechts-
staat kein handelspolitisches System denkbar, dass es den Fortschritt
des Reichthums absolut hemmen oder gar in Rickschritt verwan-
deln konnte. Selbst die vollstindigste Prohibition der Ein- und
Ausfubr (man denke sich z. B. eine einsame, unzugingliche, aber
mit fleissigen Menschen bevilkerte Insel im Weltmeer!) konnte den
absoluten Reichthumsfortschritt nicht hemmen; es wtirde stets am
Jahresschluss ein Ueberschuss der Arbeitsprodukte tiber die statt-
gehabte Consumtion vorhanden sein. Ob also das schutzzollnerische
Frankreich reich, ob das gleichfalls schutzzollnerische Russland arm,
ob wiederum die freihiindlerische Schweiz reich ist, bedeutet, fir sich
allein, nichts fir und nichts gegen den Schutzzoll oder den Frei-
handel. Die natlirlichen Vorbedingungen fir die Glitererzeugung,
Fruchtbarkeit, Capitalbesitz, Zahl und Bildung der Menschen, sind
die ersten und michtigsten Faktoren, auf die es ankommt, so dass
Ein Land, welches diese Urkrifte der Wertherzeugung in geringerem
Umfang besitzt, trotz des vortrefflichsten Zollsystems, weit Zrmer
sein kann und wird, als ein gesegnetes Land bei den hochsten
Schutzzollen. Freihandel- und Schutzsystem stehen sich also (und
damit wird viel beiderseitige Uebertreibung tiber Bord geworfen)
nicht gegentiber in dem Sinn, dass nur Eins von beiden zum Reich-
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thum, das andere zur Verarmung fithren miisse. Die handelspolitischen
Systeme sind immer nur verschiedene Coefficienten, nicht verschiedene
Faktoren des wirthschaftlichen Lebens. Damit verlieren nun alle
Hinweise auf die absolute Hohe des Reichthums verschiedener
Vilker, bei verschiedenen handelspolitischen Systemen, jede ent-
scheidende Beweiskraft, und es bleibt der Exemplifikation auf die
Thatsachen nur der einzig beschreithare, aber auch einzig richtige
Weg: die Ermittlung des relativen Fortschritts im Reichthum. Ob
also bei einer Nation der frithere normale Reichthumsfortschritt durch
den Uebergang von Einem System zum Andern verstirkt, oder
verringert worden ist, darauf kommt es einzig und allein an. Ob
also England’s Reichthumsfortschritt seit Huskisson und Peel, ob der
Wohlstand des deutschen Zollgebiets seit allmihliger Herabsetzung
seiner Zolle, ob Frankreich’s Fortschritt seit den freisinnigen Napo-
leonischen Handelsvertrigen (seine grossten und reinsten Regierungs-
acte) ein grosserer oder geringerer geworden, ob, umgekehrt, Ame-
rika, seit Inaugurirung der Schutzzollpolitik nach dem Biirgerkriege
angsamer oder rascher fortschreite, diesen, der statistischen Behand-
lung zughnglichen Fragen wohnt allein in der Streitfrage zwischen
Schutzzoll und Freihandel eine beweisflihrende Kraft bei. Wir konnen
hier in diesen, so oft schon erschopfend gelieferten Beweis nicht
niher eintreten; wer aber wagt ohige vier Fragen zu Ungunsten
des Freihandels zu beantworten, der muss geistig blind geboren sein.
Hiohere Wertherzeugung und gerechtere Vertheilung der Giiter, das
ist der sichtbare Segen, der sich an den Fuss der fortschreitenden
Freihandelspolitik geheftet hat.
Die Fundamental-Irrlehren des Schutzzolls, deren Ausldufern wir
fast simmtlich schon auf verwandten Gebieten begegneten, sind folgende:
1. Die wirthschaftliche Identitit und Gleichwerthigkeit von Kauf
und Verkauf, die beide nur verschiedene Seiten desselben
Tauschaktes sind, wird verkannt. Verkauf oder Ausfuhr
wird mit Vortheil, Kauf oder Einfuhr mit Nachtheil gleich-
gesetzt, daher auch der Nachtheil fremder Schutzzolle er-
kannt, der eigemen geleugnet. Von dem Vortheil hoherer
Preise fir den Produzenten wird der ganz gleichwerthige
Nachtheil fir den Consumenten nicht in Abzug gebracht;
kiinstliche Preissteigerung wird mit natiirlicher Werthsteige-
rung verwechselt.
2. Die Verwendung grosser Kapitalien und Menschenkrifte in

den beschiitzten Zweigen wird als eine absolute Erhohung,
8
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als ein vom Himmel gefallener Zuwachs der Produktivkrifte
angesehen, wihrend es nur eine Verschiebung der vor-
handenen ist, durch welche sich umgekehrt die Produktiv-
kraft genau um so viel vermindert, als die Preise der Fa-
brikate durch den Schutzzoll kiinstlich gesteigert, als Kapital
und Kraft nattirlicheren und fruchtbringenderen Verwen-
dungen entzogen wurden, die ihnen nach jeder Richtung
offen standen.

. Und auf dem tiefsten Grunde ruht der Irrthum einer einge-
bildeten, in Wirklichkeit nicht existirenden Solidaritét der
Privatwirthschaften im Staate. Man spricht von einem
»hationalen“ System der Volkswirthschaft. Wenn freier,
ungehinderter Verkehr zwischen zwei Orten des Inlands
Beiden Nutzen schafft, und dies leugnet Niemand, so soll
dies in Nachtheil umschlagen, wenn eine politische Grinze
zwischen beiden hindurch gezogen wird? Weshalb demn?
fragen wir. Was hat die Steuer- und Rechtsgemeinschaft
innerhalb des Einzelstaates mit der Frage zu thun, wo man
am besten kauft, wohin man am besten verkauft? Die
geographische Nihe, die geringeren Transportkosten kntipfen
das niher zusammen liegende fester zu gegenseitigem Aus-
fausch zusammen, als das weiter von einander entfernte.
Mit diesem Naturgesetz, womit die politische Staatenbildung
gar nichts gemein hat, treten die Zolle in Kampf, indem
sie um ihren Betrag, in Transportkosten tibersetzt, das Zu-
sammenliegende, durch die privatwirthschaftliche Gravitation
naturgemiss auf einander angewiesene, kiinstlich von ein-
ander entfernen. Und da, wie wir schon oben sagten, Nie-
mand etwas kauft, das ihm nicht mehr werth ist, als das
Geld, welches er dafir giebt, und Niemand verkauft, wenn
ihm das Geld nicht mehr werth ist, als die Waare, die er
dafir giebt, so ist der Schaden aus den Zollen' ganz gleich,
ob sie diese oder jene Verkehrsrichtung benachtheiligen, ob
also die eignen Schutzzolle den Kauf (Einfuhr), oder die
fremden Schutzzolle den Verkauf (Ausfubr) treffen. Die
fremden Schutzzille halten unser Kapital von naturgeméssen
Anlagen ab; die eignen Schutzzslle fithren es in naturwidrige
Anlagen hinein. Allein Ersteres lisst sich, nach Aufhebung
der fremden Zolle, doch nachholen; das Kapital aber, welches
unsere eignen Zolle in naturwidrige Anlagen getrieben haben,
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ist unrettbar zum grosseren oder geringeren Theil vernichtet.
Insofern sind also die eignen Schutzzdlle noch schidlicher
als die fremden; diese treffen zudem nur die Ausfuhren nach
bestimmten Lindern; unsere Schutzzolle dagegen die
Einfuhren von allen Lindern.

Jene Trug-Trilogie verkniipft und durchsetzt sich dann wieder
zu den verschiedenartigsten Combinationen, die, je nach Bediirfniss,
in den Kampf geschickt werden. ,Reziprozitit“ heisst z. B. jetat
die Parole, deren Konsequenzen bald alle Staaten wieder dem Pro-
hibitivsystem zufiihren wiirden. Die Schutzzolle des Auslandes schaden,
wie schon anerkannt, unserer wirthschaftlichen Entwickelung, hindern
unsern Export. Allein wenn die Schutzzolle mit Naturnothwendig-
keit die Produktion vertheuern, da Preissteigerungen ihr Zweck sind,
so schadet sich doch zundchst das protektionistische Ausland selbst,
und vermindert seine Exportfihigkeit zu uns. Das gleiche wiirden
also auch wir thun, wenn wir unsere Zolle erhohten. Wir wtiirden
uns den Schaden, den uns das Ausland zugefiigt, durch die eigenen
Maassregeln zum zweitenmal zufiigen, also verdoppeln. Es liegt
nicht in unserer Hand, genau demjenigen Gewerbszweig, dem
die Zollpolitik des Auslandes Schaden zugefiigt hat, durch diesseitige
Maassregeln Ersatz zu schaffen. Allein soweit der Nachtheil schutz-
zollnerischer Maassregeln des Auslandes fiir unser eigenes wirth-
schaftliches Leben im Grossen und Ganzen paralysirt werden kann,
ist dies nur durch weitere Herabsetzung unserer eigenen Zille,
also Verminderung unserer allgemeinen Produktionskosten, und damit
Verstirkung unserer Exportfihigkeit, moglich. Die Reziprozitits-
Theorie ist also eine contradictio in adjecto; genau zum Gegentheil
fiilhrt die wirthschaftliche Arithmetik. Antworten wir jeder Schutz-
zollerhthung des Auslandes, insofern sie sich nicht durch Handels-
vertrige abwenden lisst, mit weiterer Herabsetzung unserer eigemen
Schutzzolle, — das ist die einzige logische und praktische Antwort.

Es ist tibrigens nicht zu verkennen, wie selbst aus den Schutz-
zolldistrikten sich auch hochst gemissigte, das Interesse des Allge-
meinen gegen ihr Privatinteresse abwigende Stimmen vernehmen
lassen, so z. B. noch kfirzlich in dem von verschiedenen Blittern
veroffentlichten Handelskammerbericht von Siegen, einem unserer
altesten und wichtigsten Eisendistrikte. Und wenn fiir die, durch die
stattgehabte Ueberproduktion unzweifelhaft am stirksten bedriickte
Eisenindustrie, der Termin der volligen Aufhebung aller Zolle auch

wirklich noch um ein oder zwei Jahre tiber 1876 hinaus verlingert
8*
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wiirde, so wére dies noch keine Concession an das Schutzsystem,
sondern nur eine, im Staatsverband zuldssige, unter Umstinden ge-
botene Rticksicht auf ein altes, ausgedehntes, durch das Schutzsystem
leider vielfach in falsche Bahnen geleitetes Gewerbe. Je fester im
Prinzip, je milder kann man in der Durchfilhrung sein; wihrend ein
Gewerbe in solcher Krise liegt, soll. man dieselbe nicht verschirfen.
Auch wiirde eine solche zeitliche Maassregel den Consumenten um so
weniger empfindlich sein, als die inlindischen Preise doch auf dem
tiefsten Niveau stehen. Eine andere Frage ist nur, ob es im wahren
Interesse der Betheiligten selbst liegt, einen solchen Beschluss, falls
er iberhaupt fiir nothwendig erachtet wird, friiher als gerade vor
dem Schlusstermin (Ende 1876) zu fassen. Schon jetzt eine solche
Verschiebung auszusprechen, wiirde nur dem einzig wirksamen Heil-
mittel fir raschere Beendigung der Krise entgegenarbeiten, nimlich
die Productionen energischer einzuschrinken, auch da, wo noch wirk-
lich tibertriebene Lhne bestehen, dieselben auf ein dauernd . haltbares
Niveau herabzusetzen. Vielleicht stellt sich hierdurch im Laufe des
nichsten Jahres die Besserung in der Lage der Eisenindustrie von
selbst wieder ein und macht die Verschiebung einer Maassregel un-
nothig, welche das Gewerbe doch nun einmal als eine unabsnderliche
ansehen muss. Hob man 1871 oder 1872 bei steigendem Markt
diese Zolle ganz auf, so erreichten die Eisenpreise, weder in der
Hausse-Krisis ihren tiberhohen, noch in der Baisse-Krisis ibren jetzi-
gen niedrigen Stand. Das abermalige Hineinziehen grosser Kapita-
lien vor Thorschluss (durch Umwandlung bestehender Werke in
Aktiengesellschaften, tnter Aufschlag von vielen Millionen, und durch
Vergrosserungen bestehender Werke), wire vermieden, der Uebergang
jedenfalls milder vollzogen worden *).

Wir sehen also, dass sich fiir Beschleunigung und Milderung
des Heilungsprozesses, nachdem einmal vom Staat, wie von den Be-

*) Tm Uebrigen wird sich die Eisenindustrie darein ergeben miissen,
mit der Zollfreiheit denjenigen Theil ihres Gewinns, beziehungsweise Kapitals,
schwinden zu sehen, welcher bisher schon wirthschaftlich verloren, allein auf
die Consumenten iibergewilzt war. Wie sich diese Verluste auf die verschie-
denen Eisendistrikte und die einzelnen Zweige des Gewerbes verthéilen wer-
den, ist mit Bestimmtheit nicht voraus zu sagen, namentlich da die Industrie in
dem wichtigen Uebergang von der Fabrikation eiserner suf stihlerne Schienen
begriffen ist. Soviel wird sich indess herausstellen, dass die Befiirchtungen
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theiligten die Anwendung richtiger Mittel im richtigen Augenblick,
dem Beginn der Krise, versiumt worden war, nicht viel mehr thun
ldsst. Dagegen werden die eingetretenen Zeiten der Ruhe und Samm-

der Industriellen sehr iibertrieben waren. Denn wenn fast alle Zweige der
Eisenindustrie, in immer steigender Progression (namentlich Rohstahleisen,
Schienen, Blech, Drabt, Eisen- und Stahlwaaaren, Lokomotiven, Waggons
0. 8. w.), schon lingst, trotz hoherer Frachten und Vertheuerung durch den
Schutzzoll, im Ausland mit England konkurriren, so gestattet der innere,
natiirliche Zusammenhang der Preisverhiltnisse desselben Fachs einen Schluss,
dass simmtliche Fabrikationsstufen und -Zweige nicht weit von der allge-
meinen Konkurrenzfihigkeit entfernt sein konnen. Der Wegfall des Roheisen-
zolls hat in der That die, nur in der Absatzstockung wurzelnde Krisis
nicht merkbar verschirft; denn seit der Zollaufhebung wvom 1. Oct. 1873 ist
die Einfuhr von Roheisen nicht etwa gestiegen, sondern ungefihr in gleichem
Verhiltniss wie die innere Produktion gefallen; gleiches gilt vom Schmiede-
eisen und Stahl, trotz der Zollherabsetzungen um 42 pCt.

Im Uebrigen wird der Einfluss der vollstindigen Zollaufhebungen vom
1. Jan. 1877 voraussichtlich den Gang nehmen, dass stets die hdhere Fabrika-
tionsstufe moghichst stark auf die Preise der vorhergehenden niederen, ihr
das Rohmaterial beschaffenden, driicken wird, also die Walzwerke auf die
Hochdfen u. s. w. Dieser Druck wird sich dann schliesslich, in seiner Gesammt-
wirkung, auf die unterste Stufe des Gewerbes, die Beschaffung der Roh- und
Hiilfsmaterialien fiir die Roheisenfabrikation, abladen. Die Preise der Stein-
kohlen und Kalkzuschlige werden hierdurch nicht wesentlich herabgedriickt
werden konnen, da ihre Konjunktur von dem Gang der Eisenindustrie wohl
beriihrt, aber nicht beherrscht wird. Der Eisenstein-Bergbau hat daher, in
letzter Instanz, den Hauptstoss der vollstindigen Aufhebung der Eisenzblle
auszuhalten, und die Zukunft der verschiedenen Eisendistrikte wird im Wesent-
lichen davon abhingen, ob und wie weit ihre Bergwerke diesen Stoss ertragen,
obsund wie weit sie also fortarbeiten oder eingehen werden. Denn der Ver-
lust des Unternehmergewinns, sogar der Zinsen der Anlagekapitalien, kann
getragen, kein Gewerbe dagegen daunernd unter die wirklichen baaren Selbst-
kosten herabgedriickt werden. ‘Insofern nun in verschiedenen Distrikten der
Eisensteinbergbau wesentlich eingeschrinkt, eventuell auf die grossten, oder
auf die, werthvollere Qualititen liefernden Gruben beschrénkt werden muss,
wird sich diese negative Binwirkung auf die, bisher darauf angewiesenen
lokalen Gruppen der hiheren Fabrikationsstufen, Roheisen, ‘Walzwerke u. 8. w.
fortpflanzen, und in dem Grade beschriinkend auf ihre Rentabilitit einwirken,
als ihnen der Ersatz des Rohstoffs aus anderen Distrikten leichter, oder
schwerer, oder ganz unmoglich wird. Wir glauben indess keineswegs, dass
der Bergbau in irgend einem der Haupteisendistrilrxte in grosserem Umfang
zum Erliegen kommen kinnte; besitzen wir doch einzelne Gegenden, nament-
lich an Mosel und Saar, wo die Produktionskosten des Roheisens den giinstig-
sten Werken Englands und Belgiens gleichstehen. Auch hat die 1873 er-
folgte Aufhebung des Roheisenzolls einen wesentlichen Theil des Drucks auf
die Gruben bereits antizipirt, so dass die noch ausstehende Zollbefreiung des
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lung zu verwenden sein, um Seitens der Gesetzgebung, der Regie-
rungen und der Betheiligten alles Mogliche zu thun, was der Wieder-
kehr solcher Ereignisse, soweit dies der Natur der Dinge und
Menschen nach miglich ist, vorbeugen, oder sie doch auf ein gerin-
geres Maass reduziren kann.

Wo in dieser Beziehung die Hand angelegt werden muss, geht
im Wesentlichen schon aus der Erorterung der Ursachen der Krise
hervor. Leider stossen aber die Vorschlige zu kiinftiger Verhiitung
in den, bei den lebhaften Ums#tzen der Spekulation betheiligten, im
Staatsleben sehr einflussreichen Kreisen, oft auf einen sehr unlogi-
schen, durch Privatinteressen diktirten Widerstand. Man erkennt
das Uebel an, man kann die Ursachen, wie sie ganz klar vorliegen,
nicht wegleugnen, noch weniger in Abrede stellen, dass beschrinkende
Maassregeln, rechtzeitig ergriffen, die Ausschreitung zum grossen Theil
verhiitet hitten. Und dennoch wird sofort iiher Beschrinkung der
wirthschaftlichen Freiheit, Bevormundung, Formenwesen geklagt, wenn
es sich um die einfachsten Nutzanwendungen aus jenen Erfahrungen
und Beobachtungen handelt, wenn das Uebel an der klar erkannten
Wurzel angegriffen werden soll.

Stabeisens u. s. w. nicht so bedeutend mehr darauf zuriickwirken kann. Un-
streitig werden aber in vielen Gegenden die Renten der Gruben, Hochdfen, Walz-
werke dauernd auf einem etwas niedrigeren Stande bleiben, als bisher, wenn
auch nicht zum vollen Betrage des Schutzzolls, der durchschnittlich immer
nur zum Theil seinen Ausdruck in den héoheren Eisenpréisen fand. Diese
Wirkung der Zollaufhebung ist eine unausbleibliche; sie wird sich indess, wie
schon erwihnt, viel milder entwickeln, als man jetzt annimmt, sobald nur erst
die Absatzverhiltnisse wieder in normalere Bahnen gelangt sein werden. Und
hat micht z. B. die Aufhebung des Roheisenzolls bereits im Jahr 1874 den
giinstigsten Einfluss auf die sich kolossal entwickelnde Bessemer-Stahlindustrie
gehabt, indem sie ihr den Bezug des englischen Himat-Roheisens erleichterte
und damit ihre Konkurrenzfihigkeit im Awuslande verstirkte, wie die steigende
Ausfuhr ergiebt? Ueberhaupt wolle man stets den, zur Zeit stattfindenden
Riickschlag aus der Ueberproduktion von 1872/74, und die Einwirkung der Zoll-
herabsetzungen, aus einander halten, da sie nichts mit einander gemein haben.

Ueberhaupt wird das billigere Rohmaterial die schon jetzt konkurrenz-
fihigen Zweige zu bedeutend grisserer Ausdehnung ihrer Exporte entwickeln,
so dass — von den empfindlichen Verschiebungen des Uebergangs abge-
sehen — das in der Eisenindustrie und Eisenfabrikation thitige Gesammt-
kapital sich sicherlich nicht vermindern, mit der Zeit sogar steigern wird.
Vernichtet wird nur der kapitalisirte Betrag der bisherigen Vertheuerungen
des Eisens durch den Zoll, so wie jeder, bei den Aktiengrindungen tiber den
‘Werth bezahlte Kaufpreis; und diese Summen waren volkswirthschaftlich be-
reits vernichtet, als man si¢ den betreffenden Werken zufiihrte.
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In der Reihenfolge, in welcher wir die Ursachen .der Krise
und ihre Verschirfung besprochen haben, soll nun eine kurze Erdr-
terung folgen, wie und wo gebessert werden muss. In erster Linie
kommt hier also die nene Aktiengesetzgebung zur Sprache.
Wir haben uns schon ausgesprochen, wie der grdsste Theil der Aus-
schreitungen durch den Schaden, den sie angerichtet haben, durch
die Erfahrung der Betroffenen, in Zukunft verhiitet werden wird.
Wir haben uns ferner unbedingt fiir das, dem Gesetz zu Grunde
liegende Prinzip der Aktienfreiheit, des Wegfalls des Concessions-
wesens und der staatlichen Bevormundung erklirt. Dennoch halten
wir Abinderungen vieler Einzelbestimmungen und Zusitze von grosser
Tragweite, fiir ebenso nothwendig als heilsam.  Die Presse beschif-
tigt sich schon ldngst mit dieser Frage, jedoch meist in einer Rich-
tung, die uns den Kern der Sache wenig zu treffen scheint. Man
sucht nach gesetzgeberischen Bestimmungen, um betriigerische Hand-
lungen oder Vorspiegelungen bei den Griindungen schiirfer charak-
terisiren und leichter bestrafen zu konnen; man will die Befugnisse
der General-Versammlungen erweitern, das Strohminnerthum, den
Einfluss der Aufsichtsrithe durch kiinstliche Mittel oder Strafbestim-
mungen beseitigen u. 8. w. Es ist gewiss hochst wiinschenswerth,
wenn gewiegte, der Materie kundige Juristen, die sich des Zusam-
menhangs solcher Bestimmungen mit den Grundsitzen wirthschaft-
licher Freiheit bewusst sind, die richtigen Formen und Bestimmungen
fur Feststellung strafbarer Vorspiegelung auffinden, und so die Mora-
litit des Aktienwesens festigen, ohne den gesunden Unternehmungs-
geist zu lihmen. Allein wir glauben dennoch, dass die in der letz-
ten Krise zn Tage getretenen Ausschreitungen durch solche ver-
schirfte Bestimmungen sehr wenig eingeschrinkt worden wiren ;
die Umgehung bleibt, wenn die wirthschaftliche Freiheit gewahrt
werden soll, stets eine gar zu leichte Sache, und Vorsicht und thitige
Theilnahme des Einzelnen in Wahrung seiner Interessen, kann nicht
durch staatliche Maassregeln oder Fiirsorge ersetzt werden. Wir
suchen den Punkt, wo geindert werden muss, um der Wiederkehr
von Ausschreitungen einschneidend vorzubeugen, ganz anderswo.
Wir erkannten schon oben das Uebel nicht in der wirthschaftlichen
Natur, oder dem durch langjdhrige Uebung vieler Linder ausgebil-
deten Organismus der Aktiengesellschaften, sondern in der durch die
neue Gesetzgebung erdffneten Moglichkeit, die Bildung von Gesell-
schaften, ganz abgesehen von ihrer kiinftigen wirthschaftlichen Basis,
fir sich zu einem Spekulationsgegenstand, zur Realisirung von Griin-
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der- und Coursgewinnen zu machen, und somit der reinen Borsen-
spekulation und Agiotage einen verderblichen Weg in das Innerste
des wirthschaftlichen Lebens der Nation zu eriffuen, der ihr bisher,
in solchem Umfang wenigstens, durch das Conzessionswesen ver-
schlossen war. An diesem faulen Punkte, der ausserhalb des wirth-
schaftlichen Organismus der Gesellschaft liegt, und den Ursachen,
die dies ermoglichten, muss demnach der Hebel angesetzt werden.
Das Gesetz ist, in seiner Ueber-Liberalitit fiir Herstellung vollstin-
digster Aktienfreiheit tiber das Ziel hinausgeschossen und hat, ohne
es zu wollen, die Aktiengesellschaften zur bequemsten Handhabe fir
die Agiotage gemacht.

Wir suchen in den gesetzlichen Formen und Voraus-
setzungen fiir die Bildung der Actiengesellschaften die
wichtigsten Garantien gegen die kinftigen Ausschreitungen des Griin-
derwesens, und in der verschérften Verantwortlichkeit der
Vorstinde die Garantien fiir eine gewissenhaftere und solidere
Leitung.

Die Leichtigkeit und Schnelligkeit, mit welcher die Gesellschaften
legal konstituirt, mit welcher die vorgeschriebenen Formen und Be-
dingungen theils erfilllt, theils umgangen werden konnten, haben es
zum grossen Theil ermoglicht, dass die Zahl der leichtsinnigen Gritn-
dungen einen solchen Umfang annehmen konnte. Kaum zweier
Stunden bedurfte es oft, um das halbe Dutzend notarieller Akte zu
thitigen, wodurch sich die neue Gesellschaft konstituirte, das Statut
festsetzte und vollzog, die Gesammt-Actiensumme zeichnete und den
Aufsichtsrath wihlte; wodurch sich ferner, nach Schluss dieser
prompten Generalversammlung, der Aufsichtsrath durch Wahl seines
Vorsitzenden konstituirte, den Gesellschaftsvorstand wihlte, oder aus
dem Aufsichtsrath delegirte, und die erste gesetzmissige Einzahlung
von 10 pCt. ausschrieb, deren Eingang dann der, gewohnlich dem
Aufsichtsrath angehirige, anwesende Banquier sofort beglaubigte;
wodurch ferner die ndthigen Vollmachten fiir die Eintragung in’s
Handelsregister, fiir Genehmigung der eventuell vom Handelsrichter
geforderten Statutéinderungen, und Vollziehung der mit dem Griinder-
konsortium vereinbarten Vertrige tiber Erwerbung des den Gegen-
stand der Unternehmung bildenden Geschifts ertheilt wurden. Zum
Dessert erfolgte dann hiufig noch die Vollziehung dieser Vertrige
selbst, wihrend sich die fritheren Besitzer entweder schon unter den
Aufichtsraths- oder Vorstandsmitgliedern selbst befanden oder spiter
im Wege der Cooptation oder Wahl eintraten. Es ist nun gar keine
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Frage, dass es sich hier zum grossen Theil nur um Erledigung von
Formen handelt, deren Inhalt wohlerwogen und sorgfiltig vorbereitet,
deren Gegenstand der solideste sein konnte, und glicklicherweise oft
gewesen ist. Allein es ist andererseits auch keine Frage, wie Leicht-
sinn, Missbrauch, Umgehung des Gesetzes durch leere Formen, und
Uebersttirzung, die den Einzelnen kaum zur Besinnung kommen liess,
hier die bequemsten Handhaben fanden. Die Liberalitit der Banken
und Banquiers bei Grindungen, in denen sie engagirt waren, die
ersten Einzahlungen fir jeden Kunden durch Gutschrift zu leisten,
ist insbesondere eine Quelle unsiglichen Ungliicks, ein Hauptreiz-
mittel flir Heranziehung des entfernteren Publikums zur Spekulation
geworden. Die ganze Griindung wurde in der Regel nicht fiir den
Gesellschaftszweck, sondern fir die sofortige Erdffnung der Borsen-
Agiotage zugeschnitten, zn welchem Behuf sich gewihnlich schon die
Consortien aus diesen Personen, die bald als Actionire, bald als
Aufsichtsraths-, bald als Vorstandsmitglieder oder Delegirte, bald als
Kiufer, bald als Verkdufer auftraten, im Voraus gebildet hatten.

Es dirfte sich empfehlen, die ganzen, die Constituirung
und rechtliche Grundlage betreffenden, formellen und
materiellen Bestimmungen der neuen Actiengesetzgebung
einer Revision zu unterziehen. Als Zielpunkte der Reform
deuten wir nur folgende an. Die konstituirende Versammlung sollte
lediglich auf Festsetzung des Statuts, Vollziehung der Zeichuungen
und Einberufung der ersten ordentlichen Generalversammlung be-
schrinkt werden. Alsdann hiitte eine vorldufige Anmeldung zum
Handelsregister zu erfolgen; etwaige Ausstellungen des Handelsrich-
ters gegen die Bestimmungen des Statuts wiren von der ordentlichen
Generalversammlung, nicht von einzelnen Bevollmichtigten zu accep-
tiren. Diese Generalversammlung wihlt demniichst den Aufsichtsrath
und dekretirt die erste Einzahlung, fir deren Ausschreibung die
statutmissigen Formen und Fristen maassgebend sein miissen; ferner
hat sie speziell die Contracte zu genehmigen, wenn es sich um Ueber-
nahme bereits bestehender Geschifte oder Etablissements handelt.
Die friiheren Besitzer derselben diirfen nicht vor vollstindiger Ab-
wickelung solcher Ankaufsgeschiifte als Aufsichtsrithe oder Vorstands-
mitglieder in Function treten. Um demnichst in’s Handelsregister
definitiv eingetragen werden zu konnen, sollte nicht eine Einzahlung
von 10 pCt., sondern von mindestens 20 bis 25 pCt. maassgebend
sein; fir die Controlle der wirklichen Leistung in baarem Gelde oder
bankfihigen Wechseln wiren bestimmte Formen vorzuschreiben und
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strengere Strafen auf desfallsige THuschungen zu setzen. — Der Auf-
sichtsrath soll nicht ferner befugt sein, die Actiontire nach erfolgter
Einzahlung von 40 pCt. ihrer Zahlungsverbindlichkeiten zu entlassen,
sondern es ist gesetzlich die unbedingte Solidaritdt der ersten
Zeichner und ihrer Cessionsire fiir Einzahlung des gesamm-
ten Capitals auszusprechen®). Die Ausgabe von Interimsscheinen
au porteur verbietet sich damit von selbst. — Erhthungen des Ge-
schiftscapitals iiber den Betrag, worauf sich die ersten Einzahlungen
erstreckten, insofern sie tiberhaupt nicht Statutinderungen involviren,
gollen stets von der Generalversammlung beschlossen und tiberhaupt
dem Aufsichtsrath keine unbeschrinkten Vollmachten mehr beziiglich
der Capitalvermehrung ertheilt werden. Neue Emissionen, vor Voll-
zahlung der Vorhergehenden, sind durch das Gesetz zu untersagen.
Erhohungen des Grundecapitals sollen nur unter den, fiir Statutinde-
rungen vorgeschriebenen Formen erfolgen konnen; Herabsetzungen
sind dagegen fiir statthaft zu erkliren, falls die vorhandenen Schulden
durch das verminderte Capital mindestens noch um’s Doppelte ge-
deckt erscheinen. — Jedes Statut soll ferner den Betrag festsetzen,
iber welchen hinaus, ohne spezielle Genehmigung der Generalver-
sammlung und zwar in den fir Statutinderungen vorgeschriebenen
Formen, Immobilien oder sonstige Vermogensobjekté nicht hypothe-
karisch oder sonst verpfindet, oder Schuldverschreibungen, Priori-
titen oder dgl. ausgegeben werden diirfen**). Auch der Generalver-
sammlung ist hierfir eine obere Grenze, im Verhiltniss zum Actien-
capital, durch das Gesetz vorzuschreiben, deren Ueberschreitung die
Auflisung der Gesellschaft und die straf- und civilrechtliche Heran-
ziehung der Aufsichtsraths- und Vorstandsmitglieder zur Folge haben
miisste. — Ausser dem Erwerb ist endlich auch die Beleihung

*) Das franzosische Gesetz macht den ersten Zeichner ebenfalls fiir die
ganze Einzahlung haftbar, jedoch nur fiir die Dauer von 2 Jahren; dies ge-
stattet ausserordentlich leicht die Umgehung, sobald sie im Interesse einer
Mehrzahl der Aufsichtsrath-Mitglieder liegt.

**¥) Wenn, im Interesse der Aktiondre und Gliubiger, fiir die Aui-
losung der Gesellschaften bestimmte beschrénkende Formen vorgeschrieben
werden, so miissen diese konsequenterweise auch auf die Befugniss zur Kon-
trahirung von fundirten Schulden oder Kreirung von Obligationen ausgedehnt
werden. Eine iibermissige Belastung durch Obligationen steht, unter Um-
stinden, in ihrer Wirkung fiir die Aktiondre, einer Konkurgerklirung, welche
den Aktien jeden Werth nimmt, vollkommen gleich. Und von diesen ,ver-
schimten Bankerott-Erklérungen“ ist bereits ein recht reichlicher Gebrauch
in letzter Zeit gemacht worden.
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eigener Actien gesetzlich auszuschliessen. — Auch bedtirfen die Be-
stimmungen tiber Verwendung des Reservefonds unbedingt der
Erginzung.

Eine sehr schwierige Frage entsteht ferner, ob man von den
Inhaber-Actien (au porteur), den Lieblingskindern der Agiotage,
zu den Actien, auf den Namen des Besitzers lautend, zurtickkehren
soll, mit Ausschluss etwa derjenigen Kategorien, die, wie z. B. die
Eisenbahnen, dem Griindungswesen wenig oder gar nicht unterliegen,
und wofiir tiberhaupt besondere Gesetze maassgebend sind. Was
uns daftir spricht, ist hauptséchlich die Riicksicht auf die Stirkung
des Einflusses der General-Versammlungen und auf Siche-
rung ihrer legalen Zusammensetzung. Trotz aller Experi-
mente, .die die Gesetzgebung mit diesem Organ, welches naturgemiss
das einflussreichste und bedeutendste im Actienleben sein sollte,
noch vornehmen mochte, und welche manche Statuten bereits damit
vorgenommen haben, wird seine thatséichliche Bedeutung allerdings
immer eine vorwiegend moralische bleiben. Die in der Natur des
Geschiftsverkehrs gelegene Verbindung des Aufsichtsraths und Vor-
stands mit den Banquiers der Gesellschaft und den Finanzkreisen
itberhaupt, die Indolenz der meisten Aktiondire, die oft mit dem
Aktienbesitz gar nicht in Verhiltniss stehenden Kosten und Zeitver-
séiumnisse des Besuchs der General-Versammlungen u. s. w., werden
es stets jedem Aufsichtsrath, der Werth darauf legt, oder es in
seinem, oder im Interesse der Gesellschaft hilt, Wahlen oder Be-
schliisse durchzusetzen oder zu hindern, leicht machen, sich die Ma-
joritdt (namentlich die einfache, die zur Zeit zu den Wahlen, und
den wichtigsten Beschlissen, so auch z B. zur Creirung von Obli-
gationen, hinreicht) zu sichern. Wenn die General- Versammlungen
einmal, gegen Aufsichtsrath und Vorstand, die unbedingte Majoritit
erlangen, so ist dies — so traurig es sein mag, dies konstatiren zu
miissen — fast ausschliesslich ein Zeichen, wie die Gesellschaft, sei
es durch Schuld ihrer Leiter, sei es durch die Macht der Verhilt-
nisse, oder die ihr bei der Grindung eingeimpfte Improduetivitit,
unrettbar am Rande des Abgrunds angekommen ist. Keine Gesetz-
gebung wird dies wesentlich @ndern, wie die gleichméssige Erfahrung
aller Linder, bei den verschiedensten gesetzlichen und statutarischen
Bestimmungen iiber Stimmrechtsbeschrinkungen, Legitimationen u.s. w.,
darthut. Es erscheint in letzterer Beziehung sogar am besten (und
dies wird durch die Erfahrung von unzweifelhaft soliden, jene Aus-
schreitungen kaum kennenden Gesellschaften belegt) ganz offen das
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Stimmrecht in directes Verhiltniss zum Aktienbesitz zu setzen und
jede Beschrinkung des Stimmrechts in Einer Hand aufzuheben.
Hierdurch wird wenigstens das ekelhafte Strohm#nnerwesen mit
einem Schlage beseitigt und eine klarere und moralischere Basis
geschaffen, als viele Gesellschaften, mit allen moglichen statutarischen
Restriktionen beziiglich des Stimmrechts und der Legitimationsfragen,
erreicht haben. So lange es sich um Aktien au porteur handelt,
schlagen solche Bestimmungen in der Praxis hiufig sogar ins Gegen-
theil um, nnd ftihren erst recht zu leeren, ohnmichtigen, mundtodten
(eneral-Versammlungen. Unzweifelhaft tritt aber auch innerhalb der
Aktiengesellschaften au porteur ein grosser Unterschied in dem mo-
ralischen Einfluss hervor, den die General-Versammlungen, und
die Aktionire tiberhaupt, auf die Gesellschaftsleitung tiben, je nach-
dem die Aktien in ihrer grossen Mehrzahl in festen und bekannten
Hinden sind, oder an der Borse flottiren. In letzterem Fall bildet
sich bloss ein arithmetisches, im ersteren ein moralisches Verhiltniss
zwischen den Gesellschaftsvorstinden und General-Versammlungen
heraus. Die ersteren behalten stets Fithlung mit ihren Aktioniren,
stellen, auch wenn sie sich die Majorititen sichern konnten, keine
Antriige, von denen sie wissen, dass ie den einflussreicheren, die
General - Versammlung regelmissig besuchenden Aktiondiren nicht
genehm sind. Gewissenhafte Gesellschaftshehorden, und deren Zahl
ist doch hoffentlich bei uns keine geringe, werden tiberhaupt dem
offentlich ausgesprochenen Wort eines Aktiondirs gleiche Bedeutung
beilegen, er mag einen kleinen oder grossen Aktienbesitz vertreten.
Kurz es bildet sich zwischen alten Aktiondren und der Gesellschafts-
leitung ein Verhiltniss aus, welches thatsichlich den Einfluss der
General - Versammlung steigert und den Aktioniren eine legitime
Einwirkung auf die Geschiftsleitung sichert. Und diesem Ziel, zn
stindigeren Aktiondren, moralisch gewichtigeren und in ihrer Zu-
sammensetzung unantastbaren General-Versammlungen, fibrt uns die
Einrichtung der Aktien auf den Namen des Inbabers lautend, un-
zweifelhaft niber, als die Inhaber-Aktien. Selbst in Amerika lauten
alle Aktien, mit Ausnahme bestimmter Kategorien, auf den Namen,
wenn sie auch sehr oft mit in blanco unterzeichneten Uebertragungs-
Antrigen circuliren, obne dass jeder Inhaber die Umschreibung in
den Biichern der Gesellschaft thatsiichlich bewirken ldsst. Wir wieder-
holen nochmals, dass die Frage des Zurtickgehens auf die, auf den
Namen des Inhabers lautenden Aktien, manchen gerechten Bedenken
begegnen mag, aber jedenfalls der ernstesten Erwigung werth ist.
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Fir die wichtigste Erginzung des Aktiengesetzes halten wir
aber die Ausdehnung der bestehenden civil- und straf-
rechtlichen Verantwortlichkeit des Theilhabers einer
offenen Handelsgesellschaft, auf die Vorstinde der Ak-
tiengesellschaften, namentlich fir den Fall des Konkurses.
Tritt diese Bestimmung in Kraft — und was kann ihr ernstlich ent.
gegen gehalten werden? — so wird dem bisher so oft hervortreten-
den frevelhaften Leichtsinn in der Verwaltung fremden Vermogens,
der einzig wirksame Damm entgegengesetzt. Auch auf die Aufsichts-
rathsmitglieder wiirde sich, allerdings unter sehr wesentlichen Ein-
schrinkungen und bestimmter Pricisirung, diese Haftbarkeit zu er-
strecken haben, falls eine direkte Mitschuld derselben nachgewiesen
wird.

Wenn man der Gesammtheit dieser Vorschlige, Seitens der an
der Spekulation und den unfruchtbaren Umsdtzen — nicht der wirth-
schaftlichen Wertherzeugung durch Arbeit — betheiligten Kreise, den
Vorwurf entgegen hilt, dass sie die Bildung von Aktiengesellschaften
wesentlich einschriinken wtirden, so ist dies gerade die Anerkennung,
die sie beanspruchen. Diese Maassregeln, friiher eingefiihrt, wiirden
in der That die Bildung von vielleicht der Hilfte der neuen Gesell-
schaften verhitet, die Agiotage erschwert, der leichtsinnigen Geschifts-
filhrung entgegen gewirkt haben, inshesondere schon durch die Zeit
zur Besinnung, zur Priifung der Rentabilititen, zur Erwigung der zu
tibernehmenden juridischen oder moralischen Verantwortlichkeiten,
die sie den Betheiligten, Aktioniren, Aufsichtsrithen, Direktoren,
gesichert hitte. Die Frage bleibt nur, ob diese formellen und mate-
riellen Erschwerungen und Steigerungen der Verantwortlichkeit, auch
die Bildung solider Gesellschaften, den Abfluss wirklich vorhan-
dener — nicht bloss fictiver — Kapitaliiberschiisse nach soliden,
nur in der Aktienform zu realisirenden Gesellschaften treffen, ob
nicht Gelder unfruchtbar liegen bleiben, oder minder vortheilhaftere,
oder bedenklichere Verwendungen aufsuchen, ob endlich die Course
der Papiere nicht dadurch leiden wiirden. Geht man aber auf die
Erwigungen des Einzelnen zurtick, wenn er Ueberschiisse anzulegen
hat, so wird nicht ernstlich behauptet werden konnen, dass Jemand
seine Gelder zinslos in der Kasse liegen lassen, oder blos deshalb in
Zinspapieren, oder beim Banquier anlegen wilirde, weil die Bildung von
Gesellschaften, oder der Ankauf von Aktien, mit einigen, die Solidi-
tit der Gesellschaften verbiirgenden Formlichkeiten und Garantien
umgeben worden ist. Besonnenheit und lingere Ueberlegung werden
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weder die Ueberschiisse vermindern, noch ihre wirthschaftliche Ver-
wendung hindern. Auch der Coursstand richtet sich auf die Dauer
nur nach dem Ertrag und dem soliden Ruf der Gesellschaft; Cours-
steigerungen durch Erleichterung der Agiotage kénnen nicht von
Dauer sein. Die verschirfte Verantwortlichkeit des Vorstandes wiirde
ebensowenig ein Hinderniss sein, ttichtige Méinner auch ferner fiir
diese Stellungen zu gewinnen. Aber selbst wenn durch solche und
andere Maassregeln, die Ueberschiisse in geringeren Summen auf den
Aktienmarkt gelangten, und seltener zu neuen Gesellschaftsbil-
dungen fuhrten, wire dies etwa mit schlechterer wirthschaftlicher
Verwerthung identisch? Wenn sich wieder mehr Gelder den Hypo-
theken (deren Kiindigung, behufs Erlangung von Mitteln zur Agio-
tage, die Landwirthschaft so schwer geschidigt hat), Staatspapieren,
festen Anlagen, Vergrosserungen des eigenen Betriebs u. s. w. zuwen-
den, wire dies etwa ein Schaden oder vielmehr eine Berichtigung
der falschen einseitigen Stromung, die das Kapital genommen hatte,
indem die Gesetzgebung die Anlegung von Geldern fiir Aktien von
allen Formlichkeiten, und weitergehenden Verpflichtungen befreite,
zur Spekulation formlich einlud? Warum iherhaupt blos Industrie,
blos Banken, blos Aktiengesellschaften? Und ist tiberhaupt blos in
Neubildungen von Gesellschaften das wirthschaftliche Heil, das allei-
pige Criterium des gesunden Fortschritts zu erblicken? Ist es, als
Regel und innerhalb bestimmter Schranken, nicht stets vortheilhafter
bestehende Geschifte zu vergrossern, als neue zu griinden? Ein
Geschift doppelten Umfangs bedarf weit weniger Anlage- und
Betriebskapitalien, Aufsichtskriifte, Verwaltungsspesen u. 8. w., kann
also ansehnlich billiger produziren, als zwei Geschiifte einfachen
Umfangs. In welchem Grade aber wurde diese nattirlichste Fortent-
wickelung bestehender Geschiifte in der abgelaufenen Periode gehin-
dert, wo die neu, wie Pilze aus der Erde schiessenden Anlagen,
den alten Geschiften die Arbeiter derart wegzogen, dass sie oft
kaum den Betrieb im friiheren Umfang aufrecht behalten, selten ihn
vergrossern konnten?

Hiermit die Bemerkungen tiber die nothigen Reformen im Aktien-
wesen schliessend, wodurch kiinftige Ausartungen, sowohl in der
Bildung als Leitung der Gesellschaften, wenn auch nicht absolut ver-
hiitet, so doch sicherlich abgeschwicht wiirden, michte nur noch
zu bemerken sein, wie die Erfahrung der letzten Jahre die Besei-
tigung der Commanditgesellschaften auf Aktien nicht bloss,
im Interesse einer einfachen und einheitlichen Gesetzgebung zulissig,
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sondern geradezu als wiinschenswerth hingestellt hat, vorausgesetzt,
dass die obenvorgeschlagenen Bestimmungen tiber die ei-
vil- und strafrechtliche Haftbarkeit der Vorstinde, in das
Aktiengesetz aufgenommen wird. Die Commanditgesellschaft
hat ilberhaupt niemals einen positiven Boden gehabt, sondern die
beschrinkenden Bestimmungen der, auf das Conzessionswesen basirten
Aktiengesetzgebung, hatten sie gross gezogen, — ein Beispiel mehr,
wie der natirliche Entwickelungsgang sich stets Auswege schafft, wenn
die Gesetzgebung mit nothwendigen Reformen zu lange zigert.
Wenn wir, nichst dem Actienunwesen, die grundsatzlose, ledig-
lich durch Privatinteresse der Notenbanken geleitete Vermehrung der
ungedeckten Noten, als eine zweite Verschirfungsursache der Krisis
betrachteten, so ist oben bereits gesagt, was wir von einer Reform
der Bankpolitik erstreben, nimlich Forderung des Depositen-
und Checkverkehrs, und dem entsprechende allmahlige
Beseitigung aller ungedekten Noten, also volle Metall-
bedeckung. Die Reichshank muss die Reichssparkasse werden.
Die Note soll der Reprisentant eines wirklichen, keines fictiven
Werthes sein; sie soll ihrer eingebildeten und gefdhrlichen wirth-
schaftlichen Function als Productivfactor entkleidet werden und ledig-
lich Bequemlichkeit und Ersparniss beim Transport bezwecken. Es
ist dies eine bescheidene Rolle, die dafiir aber auch das Gleichge-
wicht der wirthschaftlichen Functionen nicht stort, die Grundlage aller
wirthschaftlichen Thitigkeit, das Tauschgeschift, nicht filscht, den
Geldwerth, also den Werthmesser der Nation, nicht von den Privat-
Interessen privilegirter Institute abhingig macht. Hochstens dilrfte
zuzugeben sein, dass soviele ungedeckte Noten umlaufen, als durch
jhren Zinsengewinn die Kosten der Notenemission decken. — Die
gleichen Grundsitze wie fiur die ungedeckten Noten finden auch
hinsichtlich alles Papiergeldes Anwendung; auch der Staat sollte
sich wo moglich ginzlich der Versuchung enthalten, Zinsen fir An-
leihen zu sparen, um den Preis wirthschaftlicher Storungen. Und
wenn alle Noten metallisch gedeckt sind, so besteht auch nicht das
mindeste Bedenken mehr, Banknoten bis zu den kleinsten Apoints
herab auszugeben, um den Verkebr zu erleichtern. Wenn die Miin-
zen, auf Erfordern der Privaten, Goldbarren zur Ausprigung bringen,
und das Notendepartement, gegen Gold, Noten in beliebigen Apoints
ausgiebt, so bedarf der Geldmarkt keiner weiteren kiinstlichen Regu-
latoren mehr. Denn auch der Discont hat dann weiter keine kom-
plizirten Rtcksichten zu nehmen, sondern regulirt sich einfach nach
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dem Verhiltniss der Nachfrage zum Vorrath, genau wie der Preis
jeder Waare. Und damit sind wir bei einfachen, grossen
Gesetzen angelangt, wie sie allein geeignet sind, das
wirthschaftliche Leben einer Nation zu tragen.

Wir haben endlich die socialen Verh#ltnisse als einen
speziellen Grund fiir Verschirfung der letzten Krise bezeichnet.
Trotzdem mochten wir, wie schon angedeutet, der Gesetzgebung
keine grossen unmittelbaren Aufgaben auf diesem Gebiete stellen,
vielmehr die grosste Vorsicht anempfehlen. Namentlich ist jede Ein-
schrinkung der einmal gewihrten Freiheiten, und Einfiibrung von
Ausnahme-Maassregeln, doppelt vorsichtig zu tiberlegen. Inshesondere
scheint die Erfahrung, welche nicht bloss die Eindriicke aufgeregter
Zeiten, sondern auch deren Riickwirkungen in Rechnung ziehen soll,
noch nicht die unzweifelhafte Nothwendigkeit herausgestellt zu haben,
fir den Contractbruch der Arbeiter exceptionelle, im Verwaltungswege
festzusetzende Strafen einzufithren. Ein abgekiirates gerichtliches Ver-
fabhren diirfte, ohne Zubtilfenahme strafgesetzlicher Bestimmungen,
ehenfalls zum Ziel fiuhren, um den Arbeitgeber gegen die Willkir
seiner Arbeiter zu schiitzen. — Noch vorsichtiger sei man beztiglich
aller Maassregeln, welche direkt oder indirekt zu den Prinzipien des
Zunftwesens zurtickfibren. So konnten wir uns von den kirzlich
in Eisenach, vom Verein fir Socialpolitik, vorgeschlagenen rigortsen
Bestimmungen tber obligatorische Lehrlings-Contracte durchaus keine
glinstige Einwirkung auf deren sittliche oder wirthschaftliche Ausbil-
dung versprechen; sie diirften im Gegentheil den fritheren Missbriiuchen
der Lehrherrengewalt wieder Vorschub leisten. Beim Lehrling miissen
die Hebel ganz anderswo angesetzt werden, wovon weiter unten noch
die Rede sein wird. Die letzte Losung der socialen Frage kann
nur in einer gesunden wirthschaftlichen Fortentwickelung, und vor
Allem in der Erziehung der Nation zu hoherer Sittlichkeit und
grosserer Intelligenz gefunden werden. Dass inzwischen die Spezial-
gesetzgebung nicht still stehen darf, alle erdenklichen Maassnahmen
fiir Besserung des Looses der Arbeiter und Arbeits-Invaliden in den
Kreis ihrer Berathung zu ziehen, ist selbstverstindlich; das kiirzlich
eingebrachte Hiilfskassengesetz schreitet bereits auf diesem Wege
voran. In all diesen Fragen muss sich die Doktrin vor der Huma-
nitit beugen. :
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Wir halten hiermit die gesetzgeberischen Aufgaben im Wesent-
lichen fiir erschopft, welche sich direct gegen die Wiederkehr #hn-
licher Ausschreitungen richten, und haben hier nur noch einige
Maassregeln und Reformen zu erwihnen, die indirekt damit zusam-
menhingen. Schon oben erklirten wir die Bérsenverfassungen,
noch mehr aber die Elemente des Borsenlebens, fiir hochst reform-
bediirftig, erklirten uns aber bereits bei dieser Gelegenheit gegen
die von der Reichsregierung beabsichtigte, sogenannte B orsensteuer.
Sie triige in Wirklichkeit den Charakter einer loi de la haine, wenn
auch die Motive zu dem eingebrachten Gesetzentwurf sorgfiiltig jede,
auf die eigentliche Veranlassung zielende Anspielung vermeiden, die
Besteuerung iiberdies auf zahlreiche Transactionen ausgedehnt werden
soll, die sich nicht an der Borse vollziehen. Denn wir konnen uns
die Wiedereinbringung des verungliickten, am 1. Juni 1869 vom
Reichstag abgelehnten Gesetzes, nur durch Riicksichten auf die all-
gemeine Verstimmung gegen die Borse erkliren, welche gegenwirtig
die Durchbringung erleichtern soll. Um temporidre Ausschreitungen
zu strafen, trife man das gesunde, normale Geschift, und zwar nicht
bloss gleichzeitig, sondern wahrscheinlich ganz ausschliesslich, da die
faulen Elemente der Borsencoulisse sich kein Gewissen daraus machen
wiirden, die Steuer zu umgehen, was nicht viel Schwierigkeiten
bieten kann. Und eine solche Maassregel will man mitten in einer,
von Reich und Regierung durch falsche Finanzmaassregeln mitver-
schuldeten Krisis des Borsenlebens einfiihren, wo doch die allseitige
hiochste Schonung dringendes und erstes Bediirfniss ist!

Liegen tiberhaupt neue Gesetze dieser Tendenz in der Richtung
einer gesunden Steuerpolitik? Oder sind sie durch die finanzielle
Lage des Reichs geboten? So lange man nicht ernstlich an die
Tabaksteuer herantreten kann oder will, wodurch mit einem Schlage
die ganzen Matrikularbeitrige berflissig gemacht werden konnen,
so lange man nicht die letzten Reste des Schutzsystems beseitigt
und zum reinen Finanzzoll tibergeht, tiberhaupt die indirekten Steuern
stirker anspannt als die direkten, lasse man Handel und Gewerbe
mit solchen lstigen Steuerexperimenten in Ruhe, die inshesondere
auf die Besserung der Soliditit im Borsenverkehr nicht den min-
desten Einfluss iihen konnten, und nur iberall Umgehungen provo-
ziren wiirden.

Weit eher sollten unsere gesetzgeberischen Juristen nochmals in
Ueberlegung ziehen, ob sich nicht, nach Analogie der franzosischen

Gesetzgebung, Bestimmungen gegen die Differenzgeschifte in Fonds,
9
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insbesondere die in blanco Verk#ufe, treffen liessen, wodurch dann in-
direkt auch die unanstindigen Betheiligungen mancher grossen Hiuser
an den Baisse-Spekulationen der Coulisse, also die Deportirungen,
eingeschrinkt wirden, die sogar dem Pariser Credit mobilier, der
doch kein Musterinstitut kaufminnischer Moral ist, statutmissig ver-
boten sind. — Desgleichen bleibt eine Lticke unseres Handelsrechis
zu erginzen, beziiglich Begréinzung der Rechte der Depot-
inhaber auf deponirte oder asservirte Fonds. Auch hierdurch wiirde
u. A. deren missbriuchlicher, die Interessen des Besitzers direkt
schidigender Darleihung fiir Baisse-Spekulationen ein Riegel vorge-
schoben, und tiberhaupt Klarheit in ein Verhiltniss gebracht, hin-
sichtlich dessen die widersprechendsten Entscheidungen der Ober-
gerichte ergangen sind.

Dass im Uebrigen die Riickkehr der Borse zu grosserer Soliditit,
von den Banken und Banquiers, von der Aenderung bedenklich ein-
gerissener Geschiftsgrundsidtze, ihren Ausgang nehmen miisse, ist
schon oben erortert. Allein es muss auch moglich sein, durch die
Bérsen-Ordnungen dem Eindringen von Elementen vorzubeugen,
oder doch deren Ueberwuchern zu verhindern, welche der Borse,
wenn auch nur momentan, die Gffentliche Achtung entziehen, ihr den
Charakter eines Spielklubs aufdrticken konnte, in welchem sogar die
gute Sitte, der gewshnlichste Anstand verletzt wird. Mogen die
spekulativen und unsauberen Umsiitze sich mindern, so wird dafir
die Basis des soliden Geschifts eine immer breitere, und das regel-
missige Geschift wird allmihlig Ersatz fir Extradividenden bieten,
die nur auf Kosten der kaufminnischen Ehre der Institute und der
wirthschaftlichen Prosperitit des Staates erreicht werden konnten.
Die Borse muss wieder ein Faktor des gesunden wirthschaftlichen
Lebens, des arbeitenden, nicht des spielenden Theils der Nation wer-
den, eine Reform aber, die sie nur aus sich heraus hewirken kann.

Um diesem Ziel wesentlich niher zu kommen, wird aber die,
vielfach angerufene, erweiterte Disciplinargewalt der Borsen-Aeltesten
nicht ausreichen. Uns scheint ein Radikalmittel nothwendig, nimlich
den Borsenversammlungen ihren offentlichen Charakter zm nehmen
und sie auf die Mitglieder speziell zu bildender Borsen-Korporationen
zu beschrinken, welche in den Aufnahme-Bedingungen nicht streng
genug sein konnten. Hat man die Coulisse erst aus den Birsen
herausgedringt, das Maklerwesen seiner Bestimmung zurtickgegeben,
so wird das Geschift schon von selbst einen solideren Charakter
annehmen.
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Im Uebrigen wolle man auch nicht tibersehen, wie die Aus-
schreitungen der letzten Jahre ganz aussergewOhnliche, in solcher
Intensitdt wohl nie wiederkehrende Verhiltnisse zur Voraussetzung
hatten, wobei alles, was denkbar ist, zusammentraf, den unsolid-
spekulativen Neigungen Vorschub zu leisten. Verzweifeln wir des-
halb nicht an einer Verhtitung der Wiederkehr so weit gehender
wirthschaftlicher Excesse, umsoweniger, wenn ernstlich Hand an die
Reform gelegt wird.

Wenn fibrigens der Staat der Birse mit gutem Beispiel voran-
gehen, das Spiel brandmarken will, so soll er zuerst bei sich selbst
anfangen, und das hisslichste Vorbild aller Spielwirthschaft, die
Staatslotterie, beseitigen, die wie ein Schandfleck in das solide
Steuerleben unserer Nation hineinragt. Es ist dies ein Akt, den die
Offentliche Moral so gebieterisch fordert, dass Finanzinteressen da-
gegen gar nicht zu Wort kommen dirfen, am wenigsten in einem
Staate von der Finanzlage des Preussischen. Das Institut der Staats-
lotterie ist eines grossen Kulturstaates geradezu unwiirdigz. Wenn
man durch das Gesetz vom 8. Juni 1871 von Reichswegen die
Primien-Anleihen aufbob, so werden wir die Letzten sein, im
Prinzip zu widersprechen. Allein man darf es doch wohl eine kleine
politische Heuchelei nennen, wenn man die unschuldigste aller Lot-
terieformen aufhob, und die hisslichste bestehen liess, wenn sich
ferner der Staat das Recht vorbehielt, auch ferner noch von diesem
Anleihemodus ftir sich selbst Gebrauch zu machen, den er, aus
Grtinden der Moral, den Privatgesellschaften untersagte. Wird etwa
ein unwirthschaftlicher oder unmoralischer Vorgang dieses Charakters
entkleidet, wenn der Staat geruht, ihn zu seinem Nutzen auszu-
beuten? Wenn der Staat mit voller Autoritit gegen das Spiel, in
all seinen Formen, auftreten will, so muss er mit den Reformen bei
gich selbst anfangen, und diesen letzten traurigen Rest einer Fisca-
litit beseitigen, fir welche die Ricksichten der htheren Staatsmoral
noch Kkeine Geltung hatten.

Wir missen zum Schluss dieses Kapitels auf die Eisenbahn-
politik zurtickkommen, die zwar nicht direkt mit der Krisis und
ihren Heilungs- und Vorbeugungsmitteln zusammenbiingt, dennoch
aber in der Geschichte der letzten Jahre eine bedeutende Rolle spielte
und Gelegenheit zu allseitiger Beurtheilung ihres Werths oder Un-

werths geboten hat. Die Erfahrung dieser kritischen Zeit hat einmal
9*



132

positiv bewiesen, wie die Anziehungskraft des Eisenbahnbaus fur das
Kapital am Ende ist, wir also, auf der bisherigen Basis, in dem noth-
wendigen fernern Ausbau unsres Eisenbahnnetzes nicht mehr wesent-
lich fortschreiten konnen. Sie hat ferner dargethan, wie auch die be-
stehenden Bahnen in ihrer Rentabilitdt aufs Bedenklichste sinken, und
auf der bisherigen Grundlage fortwihrend weiter sinken miissen.
Sie hat die Ohnmacht des Reichseisenbahnamts bewiesen, dem die
Grundlage jeder Wirksemkeit, Disposition iiber das Eigenthum fehlt.
Sie hat endlich, in den Storungen, die der forcirte Eisenbahnbau in
den Jahren 1872—173 verursacht hat, und in dem Einfluss der Tarif-
dnderungen und Spezialtarifirungen *), plotzlich die ganze Tragweite
der wirthschaftlichen Gewalt erkennen lassen, welche sich allmihlig
in den Eisenbahnverwaltungen konzentrirt hat. Sie beherrschen in
der That, mit ihren Kapitalien und Tarifen, die wichtigsten Grund-
lagen des wirthschaftlichen Lebens der Nation, den Credit- und den
Arbeitsmarkt; sie sind unsere materielle Vorsehung geworden, und
werden es tdglich mehr.

Kein Wunder, wenn plotzlich von allen Seiten der Ruf erschallt:
Uebernahme simmtlicher Eisenbahnen auf Staat, oder
Reich. Eine finanz-politische Frage von solcher Trag-
weite ist noch niemals an irgend einen Staat der Welt
-herangetreten. Es wire deshalb geradezu Leichtsinn, im gegen-
wirtigen Stadium, wo die ernstesten Priifungen erst beginnen sollen,
wo das Material zur Entscheidung kaum lickenweise vorliegt, mit
fertigem, absprechendem Urtheil zu Gunsten dieser kolossalen Ver-
schiehung von Kapital, Macht und Einfluss, bereits in die Schranken
treten zu wollen. Es sei deshalb hier nur gewagt, einzelne Momente
hervorzuheben, welche allerdings zu Gunsten der Uebernahme durch
den Staat in die Wagschale fallen diirften.

Zundchst dtrfte in dieser Frage doktrinairen Anschauungen

*) Nur Ein Beispiel iiber die omindse Tragweite der Spezialtarifirung
fiir die wirthschaftliche Prosperitit ganzer Gegenden miige hier Platz finden.
Die Bergisch-Mirkische Bahn findet es z. B. fiir gut, Eisenstein, der aus dem
Siegerland nach der Ruhr geht (trotz seines hiheren Werthes), 10 bis 20 pCt.
niedriger zu tarifiren, als Steinkohlen, die von der Ruhr nach den siegerischen
Hiitten gehen. Durch diese, allerdings ,gemeinem Verstand unverstindliche*
Maassregel, die auch vielleicht gelegentlich einmal umgedreht wird, rentirt sich
z. B. ein Hochofen im Siegerland gegen 5 pCt. seines Anlagekapitals niedriger,
als bei Wegfall der ,Spezialtarifirung“, und der geographische Punkt, wo Eisen
und Erze am billigsten zusammenzufiihren sind, wird kiinstlich aus der Mitte
des Siegerlandes nach der Ruhr hin verlegt
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ber den Umfang der Staatsfirsorge, ilber die Grinzen der Ein-
mischung in das privatwirthschaftliche Leben der Nation, kein Ent-
scheidungsrecht einzuriumen sein. Nur die wirthschaftliche und
finanzielle Zweckmassigkeit und Gerechtigkeit entscheide. Der heutige
Staat ist nicht mehr der alte patriarchalische Staat, dessen Macht
und Einfluss man, durch ein Beamtenheer, durch die Disposition tiber
Milliarden, zu erhdhen, Bedenken tragen misste. Der Einfluss der
Parlamente wiirde durch die Disposition tiber die Eisenbahnen stirker
steigen, als der der Regierungen. Und wenn der ungeheure Einfluss
einer einzelnen Eisenbahnverwaltung auf das wirthschaftliche Leben
ganzer Provinzen Bedenken erregen muss, werden sie verstirkt, oder
nicht vielmehr gemildert und ausgeglichen, durch einen Uebergang auf
den Staat, deren Tendenz eine Vermittlung der finanziellen und
wirthschaftlichen Interessen sein wiirde, wihrend jetzt die finanziellen
ausschliesslich die Vorhand haben, bis an die Grenze wenigstens, wo
Conzessionsbedingungen oder Gesetze Halt zurufen?

Hier tritt allerdings gleich einer der gewichtigsten Einwinde
der Gegner des Staatsbetriebs entgegen: ungerechte Begiinstigung
der Bahn-Adjacenten zu Lasten der gesammten Steuerzahler! Allein
dieser Einwand, wenn das Prinzip, und nicht der Grad der unglei-
chen Vertheilung von Nutzen und Schaden entscheiden sollte, wiirde
-gegen Wege, Kanile, Posten, Telegraphen, gegen Universititen und
Kunstinstitute, gegen die bereits gebauten Staatseisenbahnen, kurz
gegen unziblige Verwendungen von Staatsgeldern, zu Zwecken deren
Vortheil zunichst bestimmten Klassen oder Gegenden zu Gute kommt,
ebenfalls geltend zu machen sein. "Bei den Eisenbahnen aber wtiirde
die Uebernahme durch den Staat, gerade die jetzt mangelnde Aus-
gleichung und Verallgemeinerung des Nutzens der Bahnen mit der
Zeit verwirklichen, indem die damit begriindete finanzielle und wirth-
schaftliche Solidaritit simmtlicher Staatsbahnen, mit der Zeit auch
den entlegensten Gegenden zu Bahnen verhelfen wiirde, auf die sie
jetzt in der That keine Aussicht haben.

Allein es ist auch sehr fraglich, ob itberhaupt Opfer der Steuer-
zabler, in irgend bedenklichem Umfang, erfordert werden dtrften.
Zungchst bleibt ja die Ausdehnung der Eisenbahnanlagen, von Jahr
zu Jahr, den Beschlissen der Regierung und Volksvertretung anheim
gegeben, die dabei jede wirthschaftliche und finanzielle Ricksicht zu
ihrem Rechte kommen lassen werden, gerade wie bei jeder sonstigen
Budgetfrage. Dann hat aber auch der Staat, wenn er alle Linien
besitzt, die durchschnittliche Rentabilitit, innerhalb gewisser Grinzen,
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in der Hand, da er die Tarife regelt. Wir nehmen z. B. an, dass 4%,pCt
Zins und '/, pCt. Amortisationsquote der zu kreirenden Eisenbahn-
Staatsschuld, als Norm festzuhalten sein wiirde. Die Durchschnitts-
course der Stammaktien unsrer Bahnen stehen zur Zeit 15 bis 20pCt.
unter Pari. Miissten sie aber selbst zu Pari erworben werden, so
wiirden jene 5pCt von den Gesammtkapitalien, bei den jetzigen
Tarifen mit Bestimmtheit erzielt werden konnen *). Angesichts der
grossen Ersparnisse, welche der Uebergang von Betrieb und Ver-
waltung in Eine Hand erwarten lisst (und zwar in die Hand des
Staates, der bereits in die Eisenbahnverwaltung gut eingeschult ist),
konnten aber sicherlich jihrlich, in immer steigender Progression,
bedeutende Neuhauten, wenn sie sich auch nicht sofort rentirten,
hinzutreten, ohne den Staat wesentlich zu Zuschiissen zu nothigen,
die tiberdies ja auch ganz, oder zum Theil, auf Provinzen und Kreise,
die den nichsten Nutzen dahei haben wiirden, tibertragen werden
konnten.

Gewiss ist es, wie flir den Privaten, so auch fiir die Gesammt-
heit, unwirthschaftlich, Geld in Anlagen zu stecken, wo es nicht in
sich rentirt. Allein wenn man diesen Grundsatz im Staatsleben auf jede
einzelne Chaussee, Postroute, Telegraphenlinie, auf die bereits gebau-
ten Staatshahnen u. s. w. anwenden wollte, wie wire die wirth-
schaftliche Gestaltung unsres Landes? Hier ist nicht blos eine Soli-
daritit durch den ganzen Staatsverband hindurch zuldssig, wonach
das Eine das Andere trigt, sondern auch der Grundsatz gerechtfer-
tigt, die Rentabilitit, die man nicht gleich vorfindet, durch Aufschluss
der wirthschaftlichen Produktivkriifte, hinter sich her zu ziehen, wie
z. B. Russland mit so grossem Erfolg thut. Diesen Grundsatz kann aber
blos der Staat durchfiibren; die Privatmittel sind dafiir nicht fliissig
zu machen. Obiges wirthschaftliche Gesetz, dass jede Anlage in sich
rentiren soll, kann also wohl im Prinzip festgehalten, jedoch dahin
erweitert werden, dass man moglichst nur solche Bahnen baut, auf
deren Basis eine wirthschaftliche Entwickelung zu erwarten steht,
welche mindestens eine zukiinftige Rentabilitdt in Aussicht stellt,
also. nur temporire Opfer auferlegt.

Und finden nicht etwa bei dem jetzigen Dualismus der Staats-
und Privatbahnen kolossale Ausgaben fir unndthige und unrentabele
Bahnen, gleichviel aus welchen Rticksichten, statt? Wer wiirde

*¥) Wir fanden oben z. B. die Rentabilitit des Gesammtkapitals der preussi-
schen Bahnen, ohne Staatszuschiisse: 1871 6,07, 1872 5,51, 1853 4,64 pCt.; die
Staatszuschiisse waren ausserdem: 1871 0,15, 1872 0,33, 1873 0,39 pCt.
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verntinftigerweise an die strategische Bahn Berlin- Wetzlar denken,
wenn die drei bestehenden Linien von Berlin nach dem Rhein in
Hinden des Staates wiren? Welche Erginzung hitte ferner unser
Bahnnetz bereits finden konnen, wenn die ungeheure, die Gesell-
schaften selbst ruinirende Kapitalverschwendung konkurrirender Linien
nicht stattgefunden hiitte? Also nicht Vermehrung, sondern wahr-
scheinlich Einschrinkung unfruchtbarer Kapitalverschwendung, diirfte
die wahrscheinliche Folge einer Staatstihernahme der Eisenbahnen sein.
Wir machen keinen Anspruch diese hochwichtige Frage hiermit,
auch nur in ihren Hauptgesichtspunkten gentigend erortert, noch alle
Gegengriinde (namentlich die politische Gefahr einer so grossen
Schuldbelastung) nach Gebiihr gewiirdigt zu haben, treten auch der
Alternative: ob das Reich etwa blos den Betrieb der, von den Einzel-
staaten zu erwerbenden Bahnen ilbernimmt, oder die Bahnen direkt
ankauft und die ferneren Bauten selbst ausfiihrt, gar nicht niher,
da diese Zeilen nur bezwecken, aus Anlass der in der Krisis ge-
wonnenen Anschauungen und Erfahrungen, diese wichtigste Frage
unsrer wirthschaftlichen Zukunft in Anregung zu bringen.




Reformen im Unterrichtswesen.

Wir naben bisher die staatlichen Maassregeln erortert, welche
geeignet scheinen, das wirthschaftliche Leben der Nation .in gesun-
dere Bahnen zu lenken, oder vor dem Einschlagen falscher Wege,
die wiederum zu so traurigen Ausschreitungen fihren kdnnten, mog-
lichst zu behiiten. Allein so segensreiche Einwirkung man sich von
der Gesammtheit dieser Reformen versprechen darf, der Schwerpunkt
fillt in das Gebiet der Erziehung und des Unterrichts. Die
Volkswirthschaftslehre hat die Psychologie zur Voraussetzung. Ihre
Gesetze basiren auf dem psychologischen Verhalten des
Menschen zu den Fragen der Arbeit und des Genusses,
und ihre Aufgabe ist es, dies Verhalten so von innen aus-
zubilden und von aussen zu regeln, dass die wirthschaft-
lichen Ziele mit den allgemeinen staatlichen und mensch-
lichen Culturaufgaben harmonisch zusammenfallen.

Der Mensch ist der Triger aller wirthschaftlichen Bewegung;
der Grad seiner sittlichen und intellectuellen Bildung bestimmt also
auch wesentlich sein Verhalten auf materiellem Gebiet. Der Mensch
von feinerem Ehrgefiihl besitzt eine Waffe gegen die Verlockungen
des krassen Materialismus, und die hohere Intelligenz ldsst ihn zu-
gleich in allen wirthschaftlichen Bewegungen Schein vom Wesen
unterscheiden und das Richtigere treffen. Die Hauptaufgabe, die
Wiederkehr so trauriger Ausschreitungen zu verhindern, oder doch
zu mildern, und die soziale Frage, soweit sie praktisch losbar ist,
zu losen, liegt nicht dem Finanz- oder Handelsminister, sondern dem
Cultusminister ob. Nachdem die lange, traurige Reihe preussischer
Cultusminister endlich ihren Abschluss gefunden, und ein Mann von
Energie und klarem Blick das Steuer unseres Bildungswesens fiihrt,
der bereits durch das Reglement vom 15. October 1871 die Umkebhr
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aus den verrotteten Zustinden unserer Volksschule prinzipiell ein-
geleitet hat, dtirfen wir hoffen, dass Preussen im Erziehungs- und
Unterrichtswesen bald wieder an der Spitze der grossen Culturstaaten
einherschreiten wird, — ein Ehrenplatz, den es thatsichlich einge-
biisst hatte.

Die Reform der Schullehrerseminare muss den Reigen erdffnen.
Fiir die Volksschule wird ferner die Ausdebhnung der Schulpflicht,
mindestens bis zum vollendeten filnfzehnten Lebensjahr, als Nothwen-
digkeit anerkannt werden miissen. Das vierzehnjihrige Kind kann
unmoglich den Bildungsgrad erreicht, moch die Wissensmenge in sich
aufgenommen haben, die heutzutage, wo die Bedeutung der physischen
Arbeitsleistung immer mehr zuriicktritt, gefordert werden miissen,
die ihm allein Anspriiche auf fortschreitend hohere Vergtitung fir
seine Arbeit sichern. Und wenn auch die Verhiltnisse vieler Kinder
nicht gestatten mogen, dass sie sich linger als bisher dem Unterricht
ausschliesslich widmen, der Arbeit und Unterstiitzung der Eltern ganz
entziehen, so muss doch nothwendig eine Zwangsverpflichtung*) zum
Besuch von Fortbildungsschulen bis etwa zum sechszehnten Lebens-
jahre hinzutreten, die moglichst gleichzeitiz die Richtung auf alige-
meine Geisteshildung und auf spezielle Ausbildung in dem gewihlten
Fach verfolgen. Ferner kann die Errichtung von niederen Gewerbe-
und Fachschulen, fiir alle Zweige der Gewerbthitigkeit, nicht weit
genug ausgedehnt werden; Wiirtemberg ist uns hierin (ein hohes
Verdienst des Prisidenten v. Steinbeis) mit glinzendem Beispiel vor-
angegangen, und kann insbesondere die Art und Weise, wie hier
Staat und Gemeinde fur Errichtung und Dotirung von Fachschulen
zusammenwirken, als mustergiltig hingestellt werden. — Von der
Volksschule aufsteigend, harrt die wichtige Mittelschule oder hobere
Biirgerschule ibrer Organisation, dieses nothwendige Erginzungsglied,
um dem kleinen Biirger, dem Handwerker, dem Subalternbeamten
im Staats- und Privatdienst u. s. w., eine geschlossene Bildung in’s
Leben mitzugeben. Die endliche definitive Gestaltung der Realschule,
und ihres Verhiltnisses zum Gymnasium, sowie ihrer beiderseitigen
Stellungen zu der Universitit und den technischen Hochschulen, be-
darf ebenso dringend der Regelung. Im Gebiet der héheren tech-

*) Dieser Zwang ist indirekt sehr leicht zn handhaben, wenn den Arbeit-
gebern, bei hoher Strafe, untersagt wird, Kinder irgendwie zu beschiftigen,
welche nicht den Nachweis regelmissigen Besuchs der obligatorischen Fort-
bildungsschule bejbringen.
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nischen Lehranstalten wire endlich jene Vereinigung und Durchdrin-
gung der Bau-, Gewerbe-, Berg-, Forst- und Landwirthschaftlichen
Akademien zu wirklichen, den Universititen gleich stehenden, unter
Umstinden mit ihnen zu verschmelzenden Hochschulen zu wiinschen®).

Und endlich ist, von dem hier gewihlten Standpunkt, die uner-
lissliche Anforderung zu stellen, die Volkswirthschaft unter
die obligatorischen Lehrficher aller Bildungsanstalten,
ohne Ausnahme, aufzunehmen. Das, was jedem Menschen,
dessen Sorge filr seine materielle Existenz doch den grossten Theil
seines Lebens filllt, das Erste, Wissenswertheste sein sollte, wird
bisher vollstindig vernachlissigt, lediglich den Universititen tiber-
lassen, die mit ihren volkswirthschaftlichen Professuren auch fast
nur dem Zwecke dienen, dem kiinftigen hoheren Regierungsbeamten,
nach homdopathischer Methode, gerade soviel dkonomische Weisheit
mitzugeben, als er zum Bestechen des Staatsexamens braucht).

Die Volkswirthschaftslehre muss von der Universitidt, durch alle
Zwischenstufen hindurch, selbst bis zur Fortbildungs- und Volksschule,
herabsteigen. Wissenschaftlicher Materialismus fihrt nicht zu
moralischem Materialismus, sondern er fiuhrt davon ab. Das in-
ductive Erkennen, diese Grundlage, welche die Natur-
wissenschaften mit der Volkswirthschaftslehre gemein
haben, muss in unserem gesammten Unterrichtswesen zu
seinem Recht gelangen und den ihm gebithrenden Ent-
wicklungsraum zugemessen erhalten. In der Volksschule
kann dieser Raum am leichtesten durch vollstindiges Hinauswerfen
des, den gesunden religiosen Sinn nur erschlaffenden orthodoxen
Memorirstoffs, dieser traurigen Erbschaft der Raumer'schen Periode,
gewonnen werden, wenn wir uns auch den volkswirthschaftlichen
Unterricht nicht als besonderen Lehrgegenstand denken, der den
Kindern schon abgesteckte Systeme der Volkswirthschaft, difficile
Begriffsbestimmungen beibringen soll. Es wiirde vielleicht schon ge-
niigen, wenn die fiir das praktische Leben bedeutungsvollsten Lehren,
dass z. B. Reichthum nur durch Arbeit und Sparsamkeit erworben
werden kann, dass Milssiggang zu Armuth und Elend tithren muss,
dass Bildung, Fleiss und Redlichkeit besser vorwirts bringen, als
ererbter Reichthum, dass alle Klassen der Bevolkerung, insbesondere

*) Ueber die Zielpunkte einer Reform unserer Lehranstalten enthilt Jahr-
gang III, Heft 44 der Holtzendorfschen Zeit- und Streitfragen, eine treffliche
Abhandlung aus der Feder W.Gallenkamp’s.
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Arbeitgeber und Arbeitnehmer, gemeinschaftliche Interessen haben,
— tiberhaupt alle berechtigten Interessen harmonisch sind, — wenn
diese und #hnliche Lehren in der einfachsten Form vorgetragen,
an Beispiele aus der Geschichte und dem Leben bedeutender Volks-
ménner gekniipft, auch in FErzéhlungsform in die Lesebticher der
Kinder aufgenommen wiirden. Die wichtigste Vorbedingung hierbei
ist aber die griindliche volkswirthschaftliche Ausbildung der Semi-
naristen, der kiinftigen Volksschullehrer.

Die Fortbildungsschule wiirde natiirlich noch einen Schritt
weiter zu gehen haben, als die Volksschule, und den jungen Leuten,
unmittelbar bei ihrem Eintritt in das Arbeitsverhiltniss, ein heilsames
Gegengift gegen die socialistischen Utopien, gegen die Irrlehre von
dem feindseligen Gegensatz zwischen Kapital und Arbeit, mitgeben,
denen sie sich sonst, gerade in diesem Alter, so leicht tiberlassen. —
Fiir die Mittelschulen und die niederen Gewerbe- und Fachschulen,
sowie die zahlreichen Volksbildungsvereine, diirften schon kurzgefasste
Lehrbticher, Katechismen der Volkswirthschaftslehre®), einzufiibren
sein, da deren Zoglinge zum allergrossten Theil in die Sphire hoherer
Arbeitsleistung, oder in die einflussreicheren Stellungen als Meister,
Aufseher u. s. w. tibergehen, also spiiter durch ihr Beispiel am besten
auf die Arbeiter wirken konnen. — Die Realschulen und Gym-
nasien aber, aus denen unsere Fabrikanten, Kaufleute, Landwirthe,
Banquiers, Directoren, hervorgehen, werden ihnen ebenso nothwendig
eine klare Einsicht in die Grundgesetze des wirthschaftlichen Lebens
mitgeben missen, und in noch hoherem Grade die technischen
Hochschulen, wo ordentliche Lehrstihle der Volkswirthschaft in
den Organisationsplan tiberall einzufiigen wiren. — Die Universi-
titen wirden endlich der Berufung tichtiger und bedeutender Pro-
fessoren fiir die National-Oekonomie eine weit grossere Wichtigkeit
beilegen miissen, als dies bisher der Fall zu sein pflegt.

Zum Schluss haben wir noch der Pflege der Statistik zu ge-
denken, einer der wichtigsten, und leider noch viel zu wenig kulti-
virten Hiilfswissenschaften der Volkswirthschaft. Mit grosster Aner-

*) Herr von Unruh ist in neuester Zeit mit Abfassung eines solchen
,volkswirthschaftlichen Katechismus“ vorgegangen, der allerdings nicht fiir
Schulen berechnet ist und im Wesentlichen nur die Zollfragen (nebenbei ge-
sagt, so schlagend als erschopfend) behandelt, allein nach Form und Methodik
ein ganz vortreffliches Vorbild liefert, wie der wirthschaftliche Stoff gemein-
fasslich zu behandeln ist und auch der Jugend zuginglich zu machen sein
wird. Auf Abfassung solcher Schriften sollten hohe Preise ausgesetzt werden.
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kennung muss hier zundichst der umfangreichen Thitigkeit gedacht
werden, welche der Leiter des Konigl. Preussischen statistischen
Bureaus, Dr. Engel, auf diesem Gebiet entwickelt; die im Gange
hefindlichen gewerbe-statistischen Aufnahmen, bei Gelegenheit der
diesjihrigen Volkszihlung, werden bereits ein sehr wichtiges neues
Material fiir Beurtheilung unserer gewerblichen und socialen Verhilt-
nisse liefern. Allein die Statistik muss auch viel tiefer in das Ge-
werbeleben selbst eindringen. Der Fabrikant, Kaufmann, Banquier,
Landwirth muss den statistischen Erorterungen, die sein Fach be-
treffen, eine weit grossere Aufmerksamkeit zuwenden, um schon im
Voraus auf die kiinftigen Bewegungen in Preisen, Absatz u. s. w.
schliessen und seine Maassregeln danach treffen zu konnen. Des-
gleichen wird der Statistik fir das Innere der einzelnen Ficher noch
viel zu wenig Beachtung geschenkt. Wie viele Gewerbtreibende
z. B. sind sich tiber die Produktionskosten, iiber die Grundlagen
der Rentabilitit, iber die Tragweite eintretender Verdnderungen in
Preisen, Produktionsumfang u. s. w., nichts weniger als klar! Und
auf dem Gewinn aus der Arbeit jedes Einzelnen, beruht
doch der Reichthumsfortschritt der Nationen.

Und man denke nicht, dass die so geforderte bessere Einsicht
in wirthschaftlichen Dingen, etwa bloss eine theoretisch verschlossene,
fur's praktische Leben wirkungslose bleiben werde. Wir haben in
dieser Schrift, — und es war ihr Hauptzweck — den Nachweis
gefihrt, wie gross die Zahl, wie tief die Einwirkung der Irrthiimer
in Beurtheilung der verhingnissvollen Krisis war, die hoffentlich zur
Zeit an ihrem Wendepunkt zum besseren angekommen ist. Sicher-
lich wird durch theoretische Aufklirung die Sucht und das Ringen
nach mtihelosem Reichthum nicht gedampft, die auch nicht etwa ein
Erzeugniss unserer Zeiten sind, wie wir so oft und zum Ueberdruss
predigen horen, sondern von jeher im Menschen wurzelten, sich in
allen Geschichts-Perioden, wenn die Umstinde es zuliessen, noch
gewaltsamer als heute geltend machten. Virtus post nummos, klagte
schon Horaz. Hier muss die sittliche Erziehung ibr langsames,
miihevolles Werk fortsetzen, den Menschen, in freier Selbstbestim-
mung, allm#hlig immer mehr zum Herrn tiber seine Leidenschaften
und Begierden auszubilden. Und hierin machen selbst die Jahrhun-
derte leider nur kleine Schritte. Allein die Fortschritte im Erkennen
gehen in schnellerem Tempo, und man darf, namentlich dann, mit
Sicherheit auf rasche praktische Erfolge besserer Erkenntniss rechnen,
wenn diese mit dem eigenen materiellen Interesse, mit dem Egoismus
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Hand in Hand geht. Denn in welchem Grade Unkenntniss der ein-
fachsten volkswirthschaftlichen Gesetze die letzte Krisis verschirft,
den Einzelnen zu Schaden gebracht hat, dies lehr{ jeder Blick, den
man rdckwirts in die Geschichte der letzten Jahre wirft. Man glaube
auch ja nicht, dass die blossen unmittelbaren Erfahrungen Einer
Krise gentigende Garantie biten, den Einzelnen vor gleichen Irr-
thiimern bei der Wiederkehr zu bewabren. Nur die klare Erkennt-
niss der wirthschaftlichen Gesetze, welche das als nothwendige
Folge nachweisen, was dem Einzelnen vielleicht als ein hiser Zu-
fall, der sich bei der Wiederkehr vermeiden liesse, oder gar nicht
wieder eintreten diirfte, erscheint, sichert gegen abermalige T#iuschung.
Wieviele, welche die Erfahrungen der fiinfziger Jahre durchgemacht
hatten, sind in den letzten Jahren abermals von Ti#uschungen be-
fangen gewesen, oder mitgerissen worden!

Was alle glauben, danach handeln auch Alle, und so miissen,
mit Naturnothwendigkeit, aus dem falschen Glauben auch fglsche,
aus dem geliuterten Wissen richtigere Stromungen im wirthschaft-
lichen Leben ausgehen. Zu welcher unwiderstehlichen Macht aber
solche Stromungen anwachsen konnen, inshesondere, wenn sie, von
den Beziehungen zur Arbeit abgelost, in das phantasiereiche Gebiet
der reinen Spekulation eintreten, davon wissen, sowohl der Hohe-
punkt, als die gegenwirtige tiefste Stufe der Krisis zu sagen. Die
Macht der realen Verhiltnisse verschwindet oft vollstindig hinter
dem Einfluss des subjektiven Optimismus oder Pessimismus, hinter
allgemeiner Hoffnung oder allgemeiner Angst. Unendlich viel kann
noch, wie wir gesehen haben, auf dem Gebiete der Gesetzgebung,
der Verwaltung, der Association geschehen, um unser wirthschaft-
liches Leben zu heben, die Erzeugung von Giitern und ihre immer
gerechtere Vertheilung zu fordern. Allein der wichtigste Fort-
schritt im Reichthum der Nationen liegt stets in erhdhter
Sittlichkeit und Bildung des Menschen.

Und damit fillt die Volkswirthschaft, die dem Fortschreiten
in menschlicher Freiheit und Bildung die materiellen Vorbedingungen
liefern soll, mit den hochsten Bestrebungen zusammen, die Mensch-
heit ihren idealen Zwecken entgegen zu fihren. Auch das Nttz-
liche trifft in seinen letzten Zielen mit dem Schénen und
Guten zusammen Auch der Egoismus kann auf ideale Bahnen
gelenkt werden. Auf jedem Blatt dieser Erorterung finden wir das
wirthschaftlich Richtige mit dem moralisch Gebotenen Hand in Hand
gehen. Ein wereinzelter, augenblicklicher Erfolg kann aus der Ver-
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letzung der Sittengesetze hervorgehen, ein dauernder nie. Die hochste
kaufminnische Klugheit wird stets mit der hochsten Ehrlichkeit zu-
sammenfallen.

Und damit treten wir, voll und ganz, der modernen Pessimisten-
schule entgegen, welche behauptet, die Volkswirthschaft sei ein be-
sonderes Gebiet, auf dem allein die Geschicklichkeit im Kampfe der
Interessen maassgebend sei, auf welchem alles hohere Wissen, alle
tiefere Einsicht nutzlos im Sande verliefe, wo Logik und Moral, im
Ringen um Geldgewinn, zu Schanden gehen mtfissten, wo hdchstens
dusserer Zwang, nicht Bildung von innen heraus, die Zustinde bessern,
die Ausschreitungen im Zaume halten konnten. Wir wollen, dieser
traurigen Auffassung entgegen, auch auf wirthschaftlichem Gebiet den
Glauben an den allseits hessernden, veredelnden Einfluss von Sitte
und Bildung festhalten, und schliessen mit den Worten des Dichters:

Unwissenheit
Ist Gottes Fluch, und Wissenschaft der Fittig,
Womit wir in den Himmel uns erheben.




- ANHANG.

Tabellen iiber die Dividenden- und Coursbewegungen

an der Berliner Borse.



Anmerkung.

We schon. im betreffenden Abschnitte bemerkt, griinden sich die nach-
folgenden Zusammenstellungen auf die Notizen der Berliner Birsen-
zeitung, vervollstindigh durch die Angaben iber die Zeitpunkte der Ent-
stehung der Gesellschaften und ihre Capitalverhiltnisse, die sich in A.
Saling’s ,Borseupapieren* finden. Auf absolute Genauigkeit kinnen die-
selben nur bedingten Anspruch machen, indem es bei einzelnen Gesell-
schaften ausserordentlich schwer hilt, die richtigen Zahlen zu ermitteln.

Von einzelnen Ungenauigkeiten, die sich nicht beseitigen liessen, heben
wir folgende hervor.

Bei den Bergwerks- und Hutten-, sowie den eigentlichen Industriege-
sellschaften, fallen viele Abschliisse mitten in die Kalenderjahre. Da nun die
Dividenden vieler Gesellschaften pro 1874/1875 bereits ermittelt sind, wahrend
deren Festsetzung bei anderen noch aussteht, so enthalt die Colonne des
Jahres 1874 theilweise die Dividenden aus 1873/1874, theilweise aus 1874/1875,
und so in gleicher Weise bei den vorhergehenden vier Jahren. Da ibrigens
bei diesen Zusammenstellingen den Durchschnittszahlen (oder richtiger
gesagt, dem arithmetischen Mittel) die Hauptbedeutung zukommt, so ist jene
Ungenauigkeit nicht blos unbedenklich, sondern sie gestaltet im Gegentheil
jene Durchschnitte nur um so richtiger, indem sie in die Coloune eines be-
stimmten Jahrganges Abschliisse aufnimmt, die theils das vorhergegangene,
theils das nachfolgende Semester mit einschliessen.

Wo die Coursangaben an den betreffenden Tagen fehlten, ist die néchst
vorhergehende Notiz eingesetzt. — Bei Gesellschaften, die im letsten Jahre
im Courszettel nicht mehr erscheinen, ist die Coursmotiz unterblieben, be-
ziehungsweise mit Null eingesetzt, ebenso bei den Dividenden. Solche Gesell-
schaften, welche nur in Einem Jahre voriibergehend auftauchten, um dann
wieder vom Courszettel zu verschwinden, sind ganz weggeblieben. — Die
in Liquidation oder Concurs befindlichen Gesellschaften sind mit einem
Sternchen (*) bezeichnet.
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1. Versicherungs - Gesellschaften.

Dividenden. Course.
Firma der Geselischaften. Ende | Ende | Eade
1870{1871(1872{1873|1874] 1870 | 1872 | 1874
A. YVor Schluss des Jahres 1870 gegriindete Gesellschaften
Aachen - Miinchener Feuervers.-Ges. . .146 |51 |46 |51 |56 11800 12275 {2600
Aachen. Riickversicherungs - Ges. . |88%, (41,135 [42Y,|42%] 610 | 620 | 580
Allgem. Eisenbahn- Vers. - Ges. . . .25 {21 (23 |23 — | 129%, | 133 | 4%
Berl. Land- und Wassertransport - ~Vers.- Ges . 183,136 |26 (26 |25 191Y, | 270 260
Berliner Feuer - Versicherungs - Anstalt . 11|25 119Y |22 [22% | 240 840 363
Berliner Hagel - Assecuranz - Ges. v. 1832 ] 9%, |84%| 0 0 (58 150 152 | 240
Berliner Lebensversicherungs - Ges. L2122 |22 128%, |24 530 652 | 680
Colonia Feuerversicherungs - Ges. Coln .l46 |55 |55 |[55 |55 L1700 (1890 |1930
Concordia Lebensvers. - Ges. Coln . .J12y,118%, 115 [15Y%,]16 460 571 675
Deutsche Feuervers.-Ges. Berlin .10 0 0 0 5 - 120 190
Dresdner allgem. Vers.- Ges. .J40 (40 140 |35 |35 300 60 | 30
Diisseldorfer allgem. Vers.- Ges. . 140 [35 (40 |36 |14 325 132 380
Elberfelder Feuervers.- Ges. . . . . 122Y, 87" | 32% |87Y, | 87%: ] 570 8756 | 850
Fortuna. Allgem. Vers.- Ges. Berlin . 112 12 6 6 6 252 300 295
Germania. Lebensvers.- Ges. Stettin . . |10 5 [12% )10 [12 114%,] 126 139
Gladbacher Feuervers.- Ges. . . .} o |12'4]12%{12Y, |10 - 115Y,| 3%
Koln. Hagel - Vers.- Ges. N 0 6 0 (15 105 | 103% | 122
Kéln. Rickvers.- Ges. . .1 6 (12 (13 {12 |10 101%, 1 120 | 1%
Leipzig. Feuervers.- Ges. . . .176 |(86%]90% 196 |96 [1000 (1750 [19%
Magdeburger Feuervers.- Ges. . 139 (45 |14% (45 |31 885 950 | 79%
Magdeburger Hagel - Vers.- Ges. .{ 8 6Y%| 0 {0 0 125 80 4
Magdeburger Lebensvers.- Ges. . . 11, 2% 6 | 4% 6 119% | 100 | 102
Magdeburger Riickversicher.- Ges. . A 7Y |14 5 |12Y% |11 135 | 198 | 18
Mecklenburger Lebensvers.- Ges. . . 7 7 7 7 7 - 118 -
Niederrhein. Giiter - Assecuranz - Ges. Wesel .80 |56 |45 -[40 (50 300 255 | 46
Nordstern, Lebensvers.- Ges. Berlin . .15 5Y,1 & 6%, 7| 92 ({100 | %5
Preuss. Hagelvers.- Ges. Berlin . .10 0 0 0 (13 - 85 100
Preuss. Hypoth.- Vers.- Act.- Ges. Berlin Loy, |12 |16, (177, | 18% | 206Y, | 1207, | 129}
Preuss. Lebensvers.- Ges. Berlin .1 6 7 7 i 8 - 103 102
Preuss. National- Vers. Stettin . . .14 |26 [18 |25 [19 | 118 126 | 2%
Providentia, Vers.- Ges. Frankfurt a/M 14 4 8 |12 |12 — 115 | %0
Rheinisch-Westphal. Lloyd. . . . . .10 {12 |12 |14 |16 - 215 | 580
Rheinisch -Westphiil. Ruckvers Ges. . .16 6 6 |10 |12 — | 104 63
Sichs. Riickvers.-Ges. . . .|40 (40 |20 (40 |40 | 110 | 104 62
Schlesische Feuervers.- Ges. . .li2vife0 (17|18 |17 |100Y, 132 | 1%
Thuringia, Vers.-Ges. Erfurt .fo jo (0 |0 |0 82%,| 90 | 100
Union, Hagelvers. Weimar . ] 7 |10 5 5 |15 |104 {100 | 105
B. Nach Anfang des Jahres 1871 gegrtindete Gesellschaften.
Deutsche Transp.-Vers.- Ges. g =1 = (10 5 5 - 718 | 187
Magdeburger allgem. Vers.- Ges. . —_ — 10 7 4% - 109 101
»Nationale“ Lebensvers.-Ges. Berlin . - - — | 8 6 —_ — 100

Anmerk. Die mit Cursivschrift gedruckten Cursangaben verstehen sich pro Cent; alle iibrigen pro Stick
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II. Eisenbahnen.

Firma der Geselischaften.

Aachen - Mastricht .
Altona - Kiel . .
Bergisch - -Markische
Berlin - Anhalt
Berlin - Gorlitz

Berlin - Hamburg
Berlin - Potsdam
Berlin - Stettin

Breslan - Schweidnitz - Frelbnrg:

Coln-Minden .

- Lit. B.
'Crefe]d Kreis Kempen
Halle - Sorau - Guben
Hannover - Altenbecken .
Ludwigshafen - Bexbach .
Markisch - Posener . .
Magdeburg - Halberstadt
Magdeburg Lelpzxg

Lit. B
Mamz Lndw1gshafen .
Minster - Hamm . .
Niederschlesisch - Marklsche
Niederschles. Zweigbahn .
Nordhausen - Erfurt
Oberhessische . .
Oberschlesische A & C .

B

Ostpren551sche Stidbahn .
Rechte Oder - Ufer- Bahn
Rheinische .

- Lit. B.
Rhein - Nahe .
Stargardt - Posen
Thiiring. Lit. A .

- - B.

- - C.
Tilsit - Insterburg
Werra-Bahn . .

Ber]m Dresden .
*Berliner Nordbahn

Cuxhav Eisenbahn- ux.:d Dampfschlﬂ Ges.

‘Pommersche Centralbahn
Weimar - Gera .

Dividenden. Course in Prozenten.
Ende | Ende | Ende |30, Octbr.
1870|1871|1872|1873|1874] 1870 | 1872 | 1874 | 1875
A. Yor Schluss des Jahres 1870 gegriindete Gesellschaften.
. Yl %P1 |11 32 49 29 19%,
. 7|7 |75 |6 |118 |120 |114Y| 108
. 8 [ 1%H{6 |3 |38 |118 |133 84Y,| 176
. 16 |18Y%,[17 [16 | 8% | 197 | 2279, | 137",| 103
. 1 | o | 3%]3 |o 57 | 115 69,| 32
. 10 {10% (12 |10 |12% | 152Y,| 287 |205 | 174
. 20 [14 | 8 | 4 | 1%]|22¢ | 159 87 62
. 9V, [11%,.]12%,10%, [ 9'Y,,| 1827, | 186 | 1457/, | 118%,
. ™1 9% | 7%| 8 | 7Y,] 1087, | 130 | 100%,| 76V,
. 10, [11Y,} 97,1 8% 6%, 1834 | 172 [ 125 89%,,
. 5 5 |5 |5 |5 97 | 112 | 107 91%,,
. 5 5 |0 |0 |0 96Y, | 4% 1% o
. 4 |4 |0 {0 |o 43 61Y, | 24% 8
. 5 [5 (0o |0 |o0 48,1 77%| 2 10
. 9%, 11y, {11 | 9 | 9 | 168% | 2007, | 182%,| 1737,
. 2 oo |0 |oO 34, | 51%,| 27| 177,
. 8%, | 8% ! 8%/| 6 3 | 118 | 136, | 99Y,| 45
. 12 {16 |14 |14 |14 | 188, | 274, | 251 | 207,
. 4 |4 |4 |4 |4 87", | 99 92%,| 87Y,
. 9l [11 [11%, 9 | 6 | 185%, | 182 |127%| 94V,
, 4 |4 |4 14 |4 86 97 98Y, | 97
. 4 |4 |4 (4 |4 87 96 98Y,| 96Y,
6 5 | 4% | — | — 91Y,| 105% | — —
4 |4 (4 |4 |4 64 76", | 49 28
3Y,| 8% | 3% | 8% 3% | 66 5 0%, 12V,
12%, [18%, | 13% [18%, |12 | 1747, | 228 | 162Y,| 138Y,
12%, {134, |18%,|18%, (12 | 158 | 205 | 154 | 130%,
o |ojo |0 |o 29Y, | 42% | 38%| 26%,
4 |3 j6 | 6% 6% 8% 127 117 94%/,
8,110 | 9%]| 9 8 | 116%,| 168Y,| 183 | 105%,
4 |4 |4 |4 | 4 79 92 92Y,| 91
o oo |o |oO 23Y, | 40% | 18%| 10%
4Y,| 4% | £h| 4% | 4% ]| 92 997, | 101%, | 1017,
9 1% | 9 [ 77! 7,182 156 | 117 |112%,
MEAEAR AR IRl A
a1 4% 4% 4% 4 4 A y A
He He HA I I el 27| 24,
1 3 | 2% 1 0 - 66 36 25Y,
B. Nach Anfang des Jahres 1871 gegriindete Gesellschaften.
— | —-15 |5 5 - g0 | 537, | 26
— | -15 |5 |0 - 69Y, | 117, %o
— | —|6 |6 |6 - a | - —
— — - 0 0 —_ - e %he
— | = 4% 4% %] — 83%,| 170 529,
| |

10*
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III. Banken.

Dividenden. Course in Prozenten.
Firma der Gesellschaften. Ende | Ende | Ende |3, 0,
1870/1871{1872|1873|1874} 1870 | 1872 | 1874 | 1875
A. Yor Schluss des Jahres 1870 gegriindete Gesellschaften.
Anhalt - Dessanische Landesbank . . . . .| 9 12,114 [10% | 9% 110 149 1247, 1 108Y,
Badische Bank . . . . A 5 6 7 6] 103, | 115% | 11 101%,
Barmer Bapkverein . . . . . . . . .] 6 ! 9 0 3 1100% | 124%, | 93%| 82
Berliner Kassen-Verein . . . . . . . .12 12%, | 29%,/29 |19 ] 180 310 289 | 218
Berliner Handelsgesellschaft . . . . . .| 9 123, |12, | 6% | 7 |1381%,| 160 1207, 89
Braunschweiger Bank . . . . . . . . .| 8% | 8% | 8% 9 7% | 116 126 118
Bremer Baok . . . . . . . . . . .1 5% ]| 77| 6% The| 6% 111% | 118 | 115 108'/‘
Breslauer Disconto - Bank . . .. .. .|8 13 10 2| 4 - 130 86%,| 59
Coburger Creditbank . . . . . . . . .| 8% {10%, | 7%| 4 4,1 95 113 79 63Y
Danziger Privatbank . . . . . . . . .| 6% | 7 7 7, 6 |104 116%, | 118 | 113
Darmstaedter Bank . . . . . . . . .]10 15 15 |10 |10 130 216 154 | 107,
Darmstaedter Zettelbank . . . . . . .| 6% | 8 T | The| 6% [ 102%, | 118%, | 107% | 9%
Dessauer Creditbank . . . . . . . . .| 0 0 (12 8% 5 6%, 143 95 3
Deutsche Bank . . . . . . . . . . .} & 8 8 4 5 |100% | 947, | 89 Y,
Deutsche Handelsbank . . L) 2 T {12% ] 7% 6 — 118 73%,1 60
Deutsche Hypothekenbank in Memmf'en . .18 9 8 | T — 109%, | 103%,| 9%
Disconto - Gesellschaft . . . , . . |13 |24 (o1 |14 |12 | 143Y/| 338 177Y,| 17
Genossenschaftsbank . . . . . . . . .| 6% 110%,]10%| 3 0 | 112 148 100 i
Geraer Bank . e e v . .| 8Yl12 j138 8%y | 8 |108Y,| 1557, | 107Y,| 89
Gewerbebank Schuster & Co. . . . . . .| 7 10%, | 10 0 0 |104 1167, | 627 | 2
Gothaer Grundereditbank . . . . . . .| 8% 9 9% | 8 9 — 116Y, | 118Y,| 107
Gothaer Privatbank . . . . . . . . .| 8 8%, | 8% 8 7 |103 | 123Y%,{ 110 85
Hamburger Commerzbank . . . . . . .| 5% [ 7% 8% 0 | 8%]100% | 128%,{ 80%| 81
Hamburger Internationale Bk . . . . .| — | 9vi{8%,| 7 | 7%]105% | 124Y, | 108% | 9%
Hamburger Vereinsbank . . . . . . . . [|11Y,|11Y,|18%,]10% |11% | 118%, | 1257, | 124¥,| 118
Hannoversche Bank . . . . . . . . .| 8% | 5% | 6| 7| 6% | 95 | 112" | 108%| 95%
*Konigsberger Privatbank . . A — - - - 1110 - - -
Landw. & Industriebank Kwielecki . . . .| — |14 6 0 8% — 100%, | 58 69
Leipziger Credit-Anstalt . . . . . . .| 8% [11 |15 | 9% | 9Y | 117% | 188Y, | 158% | 119%,
Libecker Commerzbank . . . . . . . .| & 7| 8%| 5 |6 |101 |115 |[108 | 102}
Magdeburger Bankverein . . . . . . .| 6% | 9% 5 4y, | 4| 101%, | 127Y%, | 79%| T8
Magdeburger Privatbank . . . . . . .| 6%, 5% | 5%|6%,| 5%} 100 | 107%,| 110 98
Meininger Creditbank . . . . . . . . .[10 |12 l12 | 5 | 4 [1227% 159 92 | 80%
Norddeutsche Bank . . oo 1Y L1231 18%, | 104 | 10 144'{ 184 147, | 124
Norddeutsche Grundcreditbank . . . . .| 4 8 |13%,| TV | 9% | — | 118%,| 1047 9%
Pommersche Ritterschaftsbank . . . . .| 6% | 6% | 8% | 9 | 9%| 91 | 113Y% [ 126% 12t%
Posener Provinzialbank . . . . . . . .} 7| 6% 6%| 7%]| 6 |103 {113 | 109 | 9
Preuss. Bank . . c v [12¥ 18y, |20 | 19%, | 1607, | 230 | 156 | 165%
Preuss. Bodencredit - Actien - Bank . . .l 8% |14 |15 0 8 |107% | 201 109%,| 87%
Preuss. Central- Bodencredit- Actien-Bank . | 7 9% | 9% | 9% 1| 9% 113'/, 182Y, | 120Y,| 115
Preuss. Hypotheken - Actien - Bank e | 4% 4 8 | 9| 12Y, - 144 | 127
Rostocker Bank . . . B KR AR 116|128 [111 | 100
Sachsische Bank . . .. .. .9 10 |12 |12 |10Y]128% 183 126", 118
Schsaffhausenscher Bankverein . . . . . 8% [12Y, |14 | 8 | 5Y| — | 185% | 125%| 74
Schlesischer Bankverein . . . . . . . .| 8 [12 |14 6 6 |116% | 169 110 8
*Tellus . e e e e e oo ... 6 J10%f0 |O 0 — 118%,| o0 0
Thiringer Bank . . . . . . . .. .| 5 |9 |14 |8 |6 | 98 |129° |100%| ™%
*Vereinsbank Quistorp ...l 8 115 |19 0 0 195%, | 29 12Y%,
Weimarische Bank . %!l 7 8 5 5Y,] 93¥.| 120 89%,| 65%h
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Firma der Gesellschaften.

Dividenden. Course inProzenten.
Ende | Ende |30, Octbr.
1871 | 1872 | 1873 | 1874 | 1872 | 1874 | 1876

B. Nach Anfang des Jahres 1871 gegriindete Gesellschaften.

*Aachener Baonk fir Handel und Industric
Aachener Disconto - Gesellschaft .
Allgem. Bau- und Handels - Bank
*Allgem. Depositen-Bank . .
Allgem. Deutsche Handelsgesellschaft .
Anglo Deutsche Bank . . .
Bank fir Rheinland und Westphalen -,
Bank fiir Sprit- und Producten-Handel
Berglsch Mirkische Bank . .
‘Berliner Bank . . . .

Berliner Bankverein .

Berliner Commerz - Bank, Jacqmer & Secunus .

“Berliner Lombard - Bank

*Berliner Makler - Bank .

*Berliner Producten - Makler - Bank
Berliner Producten- und Handels- Bank
*Betrliner Wechsler - Bank e e
‘Borsenbank fur Maklergeschifte .
Borsen - Hand.- Verein, Caro .
Braunschweig. Credit- Anstalt .
Braunschweig - Hannov. Hypotheken - Bank

Breslauer Handels- und Entrepét Gesellschaf"t

Breslauer Makler - Bank .

Breslaner Makler - Vereins - Bank .
"Breslauer Provinzial - Wechsler Bank
Breslauer Wechsler-Bank . . . . . .
Centralbank fiir Bauten .

*Centralbank fiir Genossensch.. .
Centralbank fiir Industrie und Handel
Chemnitzer Bankverein . .
‘Commiss.- und Makler - Bank, Stem
*Danziger Bankverein. .

Deutsche Effecten- und Wechﬂler Bank
Deutsche Hypotheken-Bank in Berlin .
Deutsche National-Bank . . . .
,Dentsche Union-Bank .

Dresdner Handels - Bank

“Dresdner Wechsler - Bank e
“Elberfelder Disconto-Bank . . . .
Essener Credit-Anstalt . . . . . .
Frankfurter Wechsler - Bank .
*General - Bank fir Makler - Geschafte
,Geraer Handels- und Credit- Bank .
‘Hallesche Credit - Anstalt R
Hamburger Bankverein .

Hamburg - Berliner Bank .
Hamburger Hypotheken - Bank

.Hannov. Disconto-Bank .

Hesslsche Bank . .

Hypothekar- Credit- und Bau Bank

" Internat. Handelsgesellschaft .o
Kieler Bank . .
Kolnische Wechsler Bank
Konlgsberger Vereins - Bank

eipziger Disconto - Gesellschaft .
Leipziger Vereins-Bank .

Leipziger Wechsler-Bank . . .
“Leipziger Wechsler- und Dep Bak .
Libecker Bank . . .
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Dividenden. Course in Prozenten,
Firma der Qesellschaften. Ende | Ende [30. 0,
1871 | 1872 | 1873 [1874 | 1872 | 1874 | 1875
* Magdeb. Wechsler - Bank — |10 4 0 96 91%,| 9
*Makler- Vereins - Bank . . . — |19y, | 104, | 8y, | 124} 97 |
Mecklenb. Bodencredit - Bank . - 8%, | 0 5%, 97 82%,| 1Y
Mecklenb. Hypotheken - Bank . 6, | 1 5% 1 91 72V, 0%
Niederlausitzer Bank . . . — |10 6Y, | 6% | 109 86Y% | 79Y
*Niederschles. Cassenverein . 12 15 0 0 126 EYA 'S
Niederlausitzer Credit- Gesellschaft — |10 7 3%, | 100 90 54
Nordbaubank .o . — - 0 0 — 1 0
Oberlausitzer Bank . 10%, | 8%,| 0O 0 109 74 58Y,
Oesterr.-Deutsche Bank . 14 14%e| 6% | 5 125%, | 87Y%|
Oldenb. Spar- und Leih - Bank - |17 1Y, | 11 140 126Y, | 125Y
Ostdeutsche Bank . - 8 4 6 106 78 %
Ostdeutsche Producten - Bank . - 8% | 0 0 89',1 10 0
‘Paderst Bankverein . . - - 0 0 - 99| o7
* Pfilzer Bankverein . - 6 0 0 104Y,| - -
*Posener Provinz.-Wechsler - Bank - 8 0 0 99%,| 1 Y
* Preuss. Credit- Anstalt . - | 24 0 0 148 571 51
Provinzial - Disconto - Gesellschaft — |16 0 0 174% | 7771 T4},
Provinzial- Gewerbe - Bank . — — 8 8 - 68%,| 34
* Provinzial - Wechsler - Bank . - T%hs| 0 0 85 90Y,| -
*Rheinische Effecten-Bank . . - - 0 0 105 47,1 4
Rheinisch - Westphél. Gen.- Bank . - 8 0 4 100 62 46
Rostocker Vereinsbank . . . . — 110 4 5 93y, 1 18 16,
* Sichsischer Bankverein . . — |12 0 0 110% | 90 -
Sachsische Credit-Bank . 11 |13 0 5 |14} 15 | %
*Schles. Ceutral - Bank fiir Landw1rthsch nnd Handel — |13 8 2 - 60 40
Schlesische Vereinsbank . . - 9 1 5 109Y,| 93%| 88
*Schduheimerscher Bankverein . - |11 0 0 129 48Y,| 0%,
Stettiner Makler -Bank . . . . - 9 10 14 101%, | 112%] 90
* Stettiner Vereinsbank . - 7 0 0 98 76%,| 8t
Stddeutsche Bodencredit -Bak 8 8 9 9y, | 111%, | 116Y% | 110%
* Stiddeutsche Central - Bank - - 0 0 — 82 8
*Thiringer Bankverein . - 8%, | 0 0 97 Yl %
* Wechselstuben Actien - Gesellschaft - 18%, 1 0 3 121 8 82%
Westphilische Bank . . . N 8 16 6 4 165% | 92 73
Zwickauer Bank e e e e - 0 0 0 - 80 6
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IV. Bergwerke.

Dividenden. Course in Prozenten.
Firma der Geselischaften. Ende | Ende | Ende |30, Octhr,
1870|1871(1872|1873|1874| 1870 | 1872 | 1874 | 1875
A. Yor Schluss des Jahres 1870 gegriindete Gesellschaften.
Aachen Hongener Bergw.-Ges. . 5 Th|12 (20 (12 — 1 187Y, | 138%, | 90Y,
Arenberg sche Ges. f. Bergbau & Huttenb 6 |20 |25 |40 |25 92 356 | 320 172
Bochumer Bergw.-Ges. Lit. A . 6 [19Y, 121, (56 |34 — 13835 262, | 1627,
- . -B. o |0 |19y, (54 |32 — 1 s00Y, | 262%, | 1627,
Bochumer Verein f. Bergbau, Gussstahlf. 10 |13 |17 8 2 115 230 90 53
Borussia-Bergbau. Dortmund 12 |26 (40 |25 |20 108 410 236 172%,
Colner Bergw.-Verein. . . . 5 [10% 115 |25 |12 — 1208 136 93y,
Coln - Miisener Bergw.-Verein . 4Y, | 3% 110%, |18 0 65 158Y, | 49Y, | 382%
Georg - Marien Bergw.- Hittenver. . 10 8 |16 |38 |15 | 128Y,|278 |125Y, | 94
Harpener Bergbau-Ges. . 15 |26 |60 (40 |15 101%, | 408 174 107
Horder Bergw. & Hiittenverein . 6 8 8 4 0 107% | 144%, | 72%, | 49
Magdeburg, Bergw. Act.-Ges. . . . . 5 115 |30 |37Y,]|18 - 329Y, | 195 124
Markisch - Westphil. Bergw.-Ver. . 0 4 6 ] 7 122 100 55Y, | 12
Massener Bergw.-Ges, . 0 0 0 0 0 — 1126 2% | 25Y,
Mechernicher Bergw. Act.- Ges. 10 8 0 112 |12 - 124 1463/, | 187
Minerva, Schles. Hitten - Ges. . 0 0 0 0 0 46 58 5%, 0
Phonix Rubrort Lit. A . 16 |12 |15 |15 8 148 222, | 101%, 56,
- - -B 277, 116% (25 (30 | 6% {2256 |400 |12 46Y,
Pluto, Bergw.-Ges. . 0 3 (11 25 10 - 180 119 64
Preuss. Bergw. & Hiitten Part. Ob] 5 5 5 5 5 86 89 84 82,
Sichs. Gussstahlfabr. Dohlen 22 |20 |26 {10 4 185 310 185 90
Schles. Zinkhiitten Act. 41 6 8 8 7 82/, | 113 101Y, 80
- - StammPr. . av,le 18 |8 | 7 | s3v,|113% |102% | 86
Stollberg. Zinkhiitten Stamm -Act. 0 0 2] 1% 1 20 49 28Y, | 20V,
- - - Pr.. 5 5 | 6% 6 71 96 87 81y
Tarnowitzer Ges. f. Bergh. & Eisenind. . 5 9 (20 {16 0 60 218Y, 1 13 59%,
B. Nach Anfang des Jahres 1871 gegriindete Gesellschaften.
Annener Gussstahl . -1 =18 1 3 - — 39% | 28
Bensberg - Gladbach . - =1 —=18%]0 - - 58 41
Bergisch - Mirkischer Bergw.- Ver. — | 8% 9 4 0 — [ 120 63 24,
Bonifacius - | — [18%,(18 %1 — - 9%, | 67%,
Braunschweig Kohlen — | -] =16 .4 - - 56%, | 25%,
Carlshiitte — | - |18 |12 7% — — |107Y, | 96
Centram . —- = | - |12 7 - - 80 40%,
Commerner Bergw. -Ver . - -1 =19 9 - — 95, | 95
Consol. Marie — | = 1% 4% 4 — 100 51, | 43
Courl . . . — | — {10 |22 (10 - — |128Y, | 81Y,
Deutscher Bergw. -Ver .. . - | - J12 | 4 (] - 80 51%, | 127
*Deutsche Stahlind.-Ges, St.- Prior. -~ 110 0 0 0 -~ ] 100 6, 6
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Dividenden. Course in Prozenten,
Firma der Qesellschaften. Ende | Ende 3.0k,
1871 | 1872 | 1873 | 1874 | 1872 | 1874 | 1875
*Deutsche Stahlind.- Ges. St.-Act. 10 0 0 0 95Y, b 3Y,
Donnersmarkhiitte - - 6 4 101%, | 49%, | 21Y,
Dortmunder Bergw. St.- Pnor - - - - — 78 52,
N » Stamm - Act. — - - —_ —_ 60 437,
Dortmunder Union — 12 0 0 1707 | 30 123,
Duxer Kohlen-Verein - — 0 0 88Y, | 20 9Y,
Eschweiler Bergw. — — {15 0 — 62 37
Gelsenkirchener Bergw. . - — | 923 17 — 137Y, | 107Y,
Glitckauf . . — (12! 8 8 - 87 59
Hagen - Griinthaler Elsenwerke - - 0 0 — 37 37
Hagener Gussstahlfabrik — — 6 0 92 24Y, | 124
Harkortsche Bergwerke . = - 5 3 75 32¥, | 19
Harzer Union . — —_ 2 0 — 18 8
* Heilenbecker Gnssstahlfabnk . — — 0 0 105 15 4
Hibernia & Shamrock — — 1 17Y% | 6 - 80%, | 40
Hochdshl — | =10 |o — 1 say | a8y,
Jordanhiitte . . — 8 6 0 — 48%, | 2
Konigs- und Laurahutte . 12Y, 129 |20 |10 229 134 YA
Konig Wilhelm Bergwerksv. — — |10 4 —_— 50 22Y,
Lauchhammer Bergw.-Ges. . 7 9 2 0 109 49Y,| %
Louise Tiefban . - 15 10 0 — 68 30
Migdesprung- Neudorf — - 5 0 — 19% | 4,
Marienhiitte (Kotzenan) . - — |14 6 7% | 118 65 51
Menden & Schwerte. Eisenind.-Ges. . —_ — j12%, ! 2 138 60%, | 58
Moritzhiitte . —_ — 5 0 —_ 45 80
Neu- Oeger Bergw. .o - — |15 0 —_ 46 24
Oberschlesische Elsenwalzwerke . —_ 11 0 1 99 19Y, | 15
Osnabriicker Stahlwerke — - 110 6 90 65 487,
» Proritits -Act. . — — | 10 6 97%, | 18 58Y,
Redenhiitte . —_ 10 2 0 118 24 3
Rheinisch - Nassanisches Bergw - - ] 1 — 80 84,
*Ritterburg Steinkohlenbergw. . — - 5 0 — 1 “he
Schlesische Kohlenwerke - 9 1 0 112%, | 46 27
Siegena, Schwefelkiesgrube - 6 2 0 82Y, | 29" | 20
Siegersdorfer Stamm Pr.-Act.}. - — 0 0 80 30%, | 30,
Siegrhein. Bergwerksver. St. Pr. . - 8 16 7% | 126 85 41
Stadtbergerhiitte - — 0 0 — 33 30
* Steinhauser Hitte Lit. A. 8 10 0 0 127 34 2
Thale Eisenhiittenw. . — 28Y, | 18 0 —_— 42 30
Vorwirtshiitte . . — 8 7 1 — 39 18Y,
Warsteiner Groben & Hutten Ver. . — - 4 0 —_ 53 18%
Westphalische Union . - - 0 0 — 29Y, | 15Y%
‘Wilhelmine Victoria . . - 7 20 8 - 102 52
Wissener Stamm - Prioritits - Act — - |11 6 129%, | 69 30
Stamm - Actien - — |10 0 —-— 21 10
Wittener Waffenfabrik - - 0 ™ - 59 n
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V. Industrie - Papiere.

Dividenden. Course in Prozenten.
Firma der Gesellschaften. Ende | Ende | Ende |30, Octbr.

1870(1871|1872{1873|1874| 1870 | 1872 [ 1874 | 1876

l
A. Vor Schluss des Jahres 1870 gegriindete Gesellschaften.

Deutsche Continental- Gas-Gesellsch. . . .}11Y,{12%, 114,118,138 | 160 | 184 | 174%,| 165
Gorlitzer Eisenbahn-Bedarf . . . . . .| 6 | 0 0 0 2% | 120 5%, | 44,1 88
Magdeb. allgem. Gas-Act.-Ges. . . . . .| 8%} 7 8 7 5;] 8 (124 103',| 90 _
Ravensberger Spinnerei . . . 6 8 |10, 7 96 109 | 118 109
Sachs. Maschinen-Fabrik. Chemsitz . . . .| 6 9 11 3 5,1 91 |111y,| 57Y, | 53Y,
Wilhelmshiitte . . . . . R AR VAR T A ST I 75 112" | 102 66
Actien - Verein Passage . . . 6 6 (1] Y2l 96 119 20 15
Actien - Brauerei Friedrichshain . . . . .| 5 8Y,| 6 9 9 95 93 97| 97Y%
Allgem. Berl. Omnibus - Ges. e 41,1 6 114 |15 10 68 174 | 1197, 88Y,
Aquarium . . . 3yl 5%, 4 [ 5% 4 |103 |103 65‘/ 63
* Bau -Ges. f. Elsenbahnuntem Plessner . . .| 5 |11 |14 .| 0 0 95 | 151, 2/;. 0
Berl. Centralstrassen- Ges. N ] 5 5 5 3 71 96 34y, 1 32
Bohm. Brauhaus Knoblanch 7% 5 |10 9 |10 92 | 112Y,] 102 111
Brod-Fabrik . . . coe o e ey e e sy dis ] er {1009, 113 | 127,
*Eisenbahnbedarf . . . . . . . . . .|14 |10%|11%] 6%, | 7Y% ] 155 |173 |1227,1 115
Immobil. - Ges. . ... . .10 7 4y, 4 5Y,1 80 |108%,| 89% | 89Y,
Nihmaschinenges. Lowe & Co. 0 0 0 0 6 94 96 3Y,| 84
Neue Gas - Gesellschaft. Nolte 5 | 5Y,| 6% 5%, 6% 100 98 | 100 99%/,
Nordd. Fabrik f. Eisenbahnmat. 5 0 0 0 100 66 40 88
Pferdebahn Char]ottenburg 8 (14|24 |22 |16Y,| 96 | 270 |[159%,| 130
Renaissance . . 5Y,| 9Y,[14 2 0 50 94 23 6,
Societits - Brauerei. . . , . . A —-16 3 0 0 72 Y, 10%, 10Y,
Tivoli, Actien-Brawerei . . . . . . . ,]10 [10Y%[ 8 9y, 6%, 1128, 118Y,| 91%,| 87
Unions - Brauerei. Gratweil . 8% 9Y,| 6% | 6 6Y,1 99 |[100Y%,| 81 75
Vorwiirts, Ges. f. Flachsspinnerei . 0 0 6 5 5 — 96% | 83 85

B. Nach Anfang des Jahres 1871 gegriindete Gesellschaften.
1. Auswirtige Gesellschaften.

*Aachener Tuch-Fabrik . —|=-1=10 0 - - 9%, | 95
Alfeld - Gronauer Papierfabrik . — | — {12 |10 6% — — 920 81
*Altenburger Zucker-Fabrik . . . . - — |5 |2Y] o0 - 7 a
Anh. (Herzogl.) Maschinerb.- Anstalt . - | — 18 8 2 - 99Y,1 65 32
Ascania, Chemische Fabriken . . — | — |6%,] 0 0 - 70 (A 1%,
Baltischer Lloyd . . . - |10 0 0 0 - 78,1 28 31Y,
*Baltische Waggon- Fabnk ce — t — [10%] O 0 - Y 1 3
Bergisch - Mirkische Industrie-Ges. . — | = [12Y,] 4 7 — | 122 947 78
Bischweiler vereinigte Tuch-Fabrik . - | -0 (1] (1] — 70 l'l’/; 2
Brandenb. Stirke & Syrup - Fabrik - -1 =10 0 - - 10 10
Bredower Zucker-Fabrik . . , — | — 1 6%] 0 0 — 1101%,] 84 80
Breslauer Bierbrauerei. (Wlesner) - | 7 3 0 0 - 66 28 24Y,
Breslauer Eisenb.-Waggon - Ges. - |7 | 8% 6%| — 93 51Y,| 46
Breslaner vereinigte Oel- Fabriken — | — 110 8 5 - 93 60Y, | 49,
Buckau - Schonebecker Sprit-Fabrik . - - 18 8 8 - | 100Y,| 15Y%, 5
Chemuitzer Baugesellschaft . . . . . — | - | = | 8%]10 — - 57 331/,
Chemnitzer Bau- und Grunderwerb . - |- =15 0 - — 34Y,| 83
Chemnitzer Eisengiesserei — | =19 0 0 - 94 11 9

_Chemnitzer Farberei u. Appr. (Kﬁrner) — =117 |4 0 - 71 41 17
“Chemnitzer Masch.-Fabr. F. A. Mnnmch&Co — | — |2 0 0 - 130Y,| 27, i/
Chemnitzer Werkz.-M.-Fabr. Zimmermann . — |14 |15 |8 | 6 — 182 | 56% | 53Y
Crollwitzer Papier- Fabrik . — |7 |8 |0 0 - 84 32 15
Dortmunder Brauerei . — |- — ]850 - 70 21 8,
Dortmunder Briickenbau . I 0 0 — - 12Y,| 12
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Dividenden. Course in Prozenten.
Firma der Qesellschaften. Ende | Ende |30, 0di,
1871 | 1872 | 1873 [ 1874 | 1872 | 1874 | 1875
Egestorffs Salzwerke Act.-Ges. e . —_ 5 3 8 107 64 42
Eilenburger Cattun-Manufactar . . . . . . —_ 9 8% | 6 — 58 50
Elberfelder chem. Fabrik , . . . . . . . - - 8 0 — 64 2%
Erdmannsdorfer Spinnerei . . . . . . . . —_ 9 7 4 85Y,1 b54Y,| 22
Frankfurt a. M. Baubank . . . . . — {10 8Y, | 8 104 92Y,| 67
Glauziger Zucker- Fabrik . . . . . — - 9, | 0 76 50 35
Gothaer Wasserversorgungs - Ges. . . —_ 5 2 3 83 4 8
* Halberstidter Eisenwerke . . . — |10 0 0 - 0 0
Hallesche Maschinen-Fabrik . . . . . — 9% | 1Y, 9 - 57 68
Hamb.- Amer. Nibm.- Fabr. (Pollack) . . - 6Y, 0 0 76 12 5
Hamburger Wagenbau - Fabrik . . - 4 6 2Y, | 101, | 46%| 29%
Hannoversche Maschinenb.- Act.- Ges. . . . — 8 10 3 114 52 23%,
Hansa, Schiffsw.- und Maschb.- Anstalt . . —_ 4% 1 0 0 84 17 9
Harkortsche Briickenbau - Ges. . - - 3 6 85 35 18Y,
Harzer Eisenwerke . . - - 5 0 - 35 20
Harzer Ges. f. Elsenbahnbedarf . — 9 3 0 100 40 18
Havelberger Unionsbrauerei . -_ - 1 0 70 15 17
*Heegermilhle Ziegelei . . . . —_ 10 0 0 98 8 1Y,
Heinrichshall chem. Fabrik . 8 12 10 5 138Y,| 89 (4]
Herzfelder Dampfziegelei . — 7 0 0 - YA
Hoffmannsche Waggon - Fabr. Act.- Ges. - 6 5%, | 0 74 34%,| 19
Kieler Bierbrauerei - 9 4 0 107 13 3
Langensalzaer Tuch - Fabrlk . . — - 0 0 102 84 20
Luckenwalder Tuch - Fabr. (Bbmcke) . — — 4% | 1 — 102 90
Luckenw. vereinigte Tauch-Fabr.. . . . - 0 0 0 - 14 5
Magdeburger Baubank Co . . — - 7 7 90 90%, | 61%
Magdeburger Sprit-Fabr. . . . . . - 8% | & 0 90Y, | 41%| 22
Mecklenburg'sche Masch.- Ges. ,Gnstrow . . - 10 0 0 72 12 1
Neust.- Ebersw. D.- Schn.- Mithle . . . . . - 10 0 0 —_ 12 2
Neustidter Eisenspalterei . . . - 0 0 0 82, | 9%| 4k
Niederlausitzer Maschinen - Fabr. . . —_ - 7 7 - 93 93
Nordhausener Eismaschinen . . —_ ~ | 12% 7 0 - 65 22
Nordhausener Tapeten - Fabr.-Ges. . . — |12 5‘2 54, {132 68 57
Niirnberg. Bierbraunerei. Henninger . . . — - 8 8 82 68%,| 65
Oberschles. Eisenbahnbedarf- Ges. . . 6 14 5 2 159 62Y,| 37%
*Pommersche Chamottewaaren - Fabr, . . . - - 8 0 — 0 0
*Pomm. Portl.-Cement - Fabr. (Merkur) . . . — - 0 0 — 25 0
Potsdamer Holzfactorei . . . . . . . . . — 16 6 6 — 80 59
Rathenower Fabr. f. Holzarbeit . . — |20 12 0 106Y,| 36 5
Rathenower opt. Industr.-Anstalt . . — 9 5 4 - 45 34%,
Rheinische Bau - Gesellschaft . e . — 614 0 0 94 65Y,] 61%,
Rhemlsch -Westphil. Industr.-Ges. . . . . . — 35 0 0 170 48 207
*Remscheider Stahlwerks - Gesellschaft . . . - 0 0 0 92, 4Y, 0
Rostocker Schiffsbau - Ges. . e e e . 6%, | 2 0 0 64%, 19 12
Rostocker Zucker - Fabrik . . — 6Y,| 0 0 82 29Y,| 2
Sichs, Eisenbahnban-Ges. . . . . . . — 0 0 0 107Y,] 72 -
Siichs. Kammg.- Spinnerei. (Solbrig) . .l 12 b 0 2y, | 99%| 39 32Y,
Sichs. Nahfaden-Fabrik . . . . . . — 9 8 5 100 58 38
S#chs. Stickmaschinen - Fabrik . . 25 5 0 0 128 18 29
Siichs. Tuch-Fabrik. (Zschille) . . .| 12 5%, | 2 0 107%,| 49 21
Skchs. Webstuhl - Fabrik. (Schbnherr) . — 10 10 1%, | — 45%,1 50
Salzungen Soolbad . . . — — | 2% 8Y, | — 44 46%,
*Schles. Actien-Brauerei. (Scholz) . —_ 9 0 0 92, ! 21 31
Schles. Leinen-Industrie- Ges. . . . — 110 9 7Y, 1 103 89Y,| 81%,
Schles. Porzellan. (Matthiessen) . . . —_ 7 7 0 97 36% 29
Schles. Tuch-Fabr. (Forster & Co.) - T B V1 0 0o |107%| 6 %
* Schles. Wagenb.- Anstalt. (Schmldt) . - 9 0 0 80 5 3
Schles. Wollwaaren - Fabrik . . . .. ] — f10 0 0 647, | 17 | 2%
Starke- Zucker-Fabr. (Kohlmann) . . . —_ 5 10 12 89Y,| 85 48Y,
* Stettiner Eisenbahnb.- Ges. (Arthnrsberg) . . — |10 0 0 98%/, A '/:
Stett. Maschinenb.- u. Schiffs.-Ges. . . . - 6%, 1 5 5 79%,1 58 48
Stralsunder Miiblen - Act.-Ges. . . . . —_ 8 4 4 — 36 27
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Dividenden. Course in Prozenten.
Firma der Qeselischaften. Ende | Ende |30, 0cthr.
1871 | 1872 | 1878 | 1874 | 1872 | 1874 | 1876
Sudenburger Maschinen-Fabr. . . . . . . . .| — - 5,1 O () 82 40
Siiddeutsche Immobil.-Ges. . . . . . — |10 10 5 - 92 78'/.
*Thiring. Eisenb.-Mat.-Ges. . . e e e e - 5 0 0 1 4
Union, Eisenwerke zu Pinneberg. . . . . . . . - 16 8 0 166%, | 4 6
Union, Fabrik chem. Producte . . . . . - 0 0 2 - 31Y, 50‘
Victoria - Hiitte . . . e e 84, | 14 5 3 102 62
Vulcan, Konigsh. Masch.- B.- Ges. . 10 8% | O 0 106 28 19’/.
Westphil. Draht - Industr.- Verein - |12 0 3 - 69 49
‘Westphalia, Waggon - Fabrik . - |16 5 0 - 57 20
Westpreuss. Eisenhiitten - Ges. .o - |14 0 0 - 13Y, 2
Zeitzer Maschinenb.- Anstalt (Scha.ede) .. - |10 Y, | 6 99 74%,| 88
2. In Berlin domicilirende Gesellschaften.
Actien - Brauerei Friedrichshthe . A B (] 10 10 8 120 | 104 92Y,
Act.-Ges. f. Bauausfihrungen . . . . . . . . . | — |12¥, | 12Y,| 8 - 9271 68
Act.- Ges. f. Holzarbeit. (Simon) . . . . . . . . 109, | 12%, | 7 5 113% 713 46V,
Act.-Ges. f. offentl. Fuhrwesen . . . . . . . - - 0 0 - 57| 170
Act.- Ges. f. Pappenfabrication . . . - |18 11% | 6% | 105 96 59
Act.- Ges. . Wasserl. u. Wasserheiz. o - - 0 (] 83,1 15 9
Adler - Bier - Brauerei Act.- Ges Coe e e e e 6 3 38 1%, ] 62 25 22Y,
Admiralsgarten . . . C e e e e e e — —_ b 0 - 33 17
Ahrens’sche Brauerei Moabxt e e e e e e 8 8Y, 8 4 94 54%,| 61
Albertinenhitte . . . e — |11% 1} o 0 106 18%, 5
Allgem. Hﬁuserbangesellschaft e e — |16%, | 6 6 - 70 Yy,
* Appret. - Anst. Berlin- Schonweide . . . . . . - 6 0 0 65 8Y, 6%,
Appret.,- Decat.- u. Farb. (Ullnch) Coe e e 10 0 0 2 99 50 60
Arneburger Ofen- Fabrik . e e e - 5 0 0 100 8Y, 1%,
Baugesellsch. f. Mlttelwohnnngen A 0 2 0 80% | 39%,| 88Y,
Bauverein Konigstadt . e e e e e e — |14 0 0 100 28Y, 1 147,
Bauvereinsbank Waesemann . . . . . . . . - |11 2Y, | 2% | 1034 | 30 35
Bazar Actien-Ges. . . . . . . . . . . . 10 10Y, | 10 8y | 118%,( 119%,| 95
Belle - Alliance. Bau-Ges. - 6 6 78 52 82
*Berg - Brauerei Hasenhaide . - — 8 0 68 4% Y,
*Berliner Brauhaus. (Fischer) . . - - o |0 — 1% 2Y,
Berliner chem. Fabrik. Vilter . . . - - 4% 1 0 92 297, 5
Berl.- Charlottenb. Bauverein .. —- [12% | © 0 - 27 15Y,
Berliner Cement-Ban-Ges. . . . . . . . . . - — 8 1 - 28Y,| 20
Berl. Cichorien-Fabrik . . . . . . . . . . . |12 9 10 12 129Y,( 116 | 114Y,,
Berl. Gammi-Fabr. (Boll) . . . . . . . . .| 9 8 8 8 93%, | 57% | 50
Berl. Holzcomptoir . . e e - 8 8 6 110%, | 97V 2%,
Berl. Kammgarnspinnerei. Schwendy o e e e ™| 0 0 0 74 26 12
Berl. Lampen -Fabrik. Stobwasser . . . . . 6 6 5 5 79 61% 52,
Berl. Masch.- B.- Ges. Schwarzkopff Co. 1 15 14 12 142y 1367, | 121%]
Berl. Maschinen-Fabr. (Freund) — 9 10 4 IOBA 56Y,| 36
*Berl. Nordend Act.-Ges. . . e e e e e - |22 0 0 106 0 0
Berl. Papier-Fabrik . . . . . . . . . . . . 9| 1| 6 0 100 40 16
*Berl. Patent-Feilen-Fabrik . . . . . . .. .| — | 7 0 0 67 1Y, 0
Berl. Phonix. (Ohm & Co) . . . . « . . . . | — 0 0 0 74Y, | 12%, 6
Berl. Porzellan - Manufactur .o 8 6 0 0 |100%| 417 34
Berl. Spediteur-Verein . . . . . . . . . . - - 6 6Y; | 70 37 35
Berl.-Tempelh. Bau-Ges. . . . . . . . . . .| — - 0 0 - 6 4
*Berl. Union. (Webers) . . . . . « « « « « o | = 6 5 0 14 20, 4
Berl. Viehmarkt Act.-Ges. . S 2v, | 5 6 .92 95Y, | 91%,
Berl. Vulcan e e e - 7 0 0 81 18Y; 12%,
Berl. Weissbior - Brauerei. Gericke - - . . . . 12 %1 0 0 103 14 30
Berl. Weissbier - Branerei. Landré . - — 4% | 6 84Y,| 70%,| 80%
Berl. Werkz.-Masch.- Fabr. (Sendtker) - 6 3 10Y, | 8875 | 42Y%| 56
Berl. Werkzeug - Fabrik. (Tietzsch) . . - 5 4,1 2 - 29 15
Birkenwerder Banmat.-Ges. . . . . . . - 1 4 2 106 24 10
Bock - Brauerei Act.-Ges. . e e e e 8% | 8 8 4% | 101 65 52,
Centr.- Bazar {. Puhrw. (Besckow) C e e e e e —_ 17 4 0 887, 86Y, 17]/4
Centr.- Factorei f. Baumaterial . . . . . . . . - - 0 0 36 17
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Dividenden. Course in Prozenten,
Firma der Geselischaften. Ende | Ende |30y,
1871 | 1872 | 1873 | 1874 | 1872 | 1874 | 1875
Central - Heizungs - Gesellsch. . . . . . . . . . | 19Y, 119 | 121 | 12, | 145Y,§ 101Y,| 98
Charlottenb. Bau- Ges. . e e e e e e — 0 0 0 106 7 6
Chemische Fabrik. Schering . 8 8 0 0 180 26Y,1 19
City - Baugesellschaft . . . . — — 2 0 — 42 3‘/‘
Kopoicker chemische Fabrik . 10 6 1 0 90 23 ’/‘
*Continent. Gas- u. Wasser- Ges. . 16 25 0 0 207Y,1 26
Cottage Baugesellschaft . - — 0 0 —_ 1Y, ’
Dankbergsche Ofen- Fabrik . —_ — 3 2 100 16 12Y,
Dannenbergersche Cattun - Fabnk —_ — 6 1 32 21
Deutsche Bau- Gesellsch. — 6%, | 0 0 100 50 46Y,
*Deutscher Cential- Bau- Verein — 15 0 0 141 47, 1Y,
Deutsche Eisenbahnban-Ges. . . - 0 0 0 97Y, | 26 A
Deutsche Gummi - Fabr. (Volpi) . — 8 8 7,1 90 67% | 59
Deutsch - Hollind. B.-V. Pr.-Act. — - 6 6 100 57 15
Deutsche Holz- Industrie —_ — — 1Y, 58%,1 20
D. Reichs - u. Cont.-Eisenb.- B.- Ges. - 7,1 8 4 114%,| 89 69Y,
Deutsche Spiegelglas - Fabrik . ] 5 2 0 119% 1 50 33
*Elbinger Eisenbahnbed.- Ges. . 9 }10 0 0 101, Y 0
Fagon - Schmiede u. Schrauben - Fabnk - 16 9 9 138’/; 99%,1 57,
Friedrichshain, Act.- Bauverein . - — 0 2 7Y, | 40 43
Flora, Act.-Ges. f. Berl. in Charlottenb, . . 6 6 0 0 83 19 8Y,
* Gaskronen- u. Zink - Industrie. (Schiffer & Hauschuer) - 8 0 0 86 18 14
Gebaner, Act.-Ges. f, Stickfirberei . . - — 3 [1} 85%,| 27%,| 18
* Gelatine - Fabrik . . .o — Y, o 0 — 18 0
Germania, Waggon - Lelhanstalt - —_— 5 0 — 46 38’/
Greppmer Werke . . . —- 1 9, 9 0 113 59 13/2
Hermsdorfer Portl.- Cement Fabnk - 5 0 0 81 15 5
Hofjiger u. Corso-Str. Act.-Ges. e e - 0 0 0 69 16Y, 7
*Intern. Telegraphenb.-Ges. . . . . . . . . . . - 5 0 0 4%, 4 0
Konigstadt Brauerei-Ges. . .o . | 10 8%, | Y, | 1Y | 97%1 32Y.! 18
Korbisdorfer Zucker - Fabrik — 0 0 104 7 30
Landerwerb u. Bauverein B -1 8y, | o 0 112 19Y,1 18Y,
Land u. Bauges. Llchterfelde e e e e e . — 25 5 (1] 138 24 17
Landw. Maschinenf. (Eckert) . . . . . . . . . 8%, | 8y, | o0 4 94 48,1 38Y,
Leopoldshall ver. chem. Fa.bnken A R i 3 1 0 90 27Y,| 12
Lichterfelder Bauverein . Coe - 9 0 0 106 25 16
* Mirkische Torfgriberei . . . — 0 0 0 87 3
Miirk.- Schles. Masch.- G. Egells . — 2Y, | 0 0 4%, | 28Ys| 15%
* Metall - Industrie . . . . — — 3,1 o —_ 2,
Mobel - Transport- Ges. . . — — | 2 (] 98 35 Y,
Mosgau, Silberwaaren - Fabr. s e e e — — 1 0 — 14
Nihmasch.- Ges. Frister & Rossma.nn e e e e — 2 3 89 50 48
Neptun, Gas- n. Wasseranlagen . . — 3% 1 0 0 114 2 [m. 1%
Neue Berliner Messingwerke . — — 110 8 —_ 134Y, | 134
Neuss'sche Wagen - Fabrik . — |13 4 0 82 28Y,| 18
Niederschonhauser Baun - Ges. . _— J— 0 0 36
* Nienburger Zucker-Fabrik . . . — 0 0 67Y,1 15Y,] 8%
Norddeutsche Eiswerke. (Bolle) . . — 8% | 8 1 97 40% | 20
Nordd. Guttap.-Fabrik. (Fonrobert) — 7 6 5Y, 1 897, 46% | 42
Norddeutsche Papier - Fabrik . 8%, | 8 0 4 98% | 387 20
Oramenburger chem. Fabrik 8 | 0 0 100 17 3
Ostend. Bauverein — |11 4 0 91Y,{ 15Y,| 12
Pferdcbahn Continent e e e e e — 5 3 0 91 40 23
R Grosse . . e e e e -_— 5 5 4%, 1 103 | 118Y,| 106%,
Pommersche Maschinenb,- Ges. — | s |8 | 7] 8 | 614 5
Potsdamer Brauerei. (Hoene). . . — 3 3 0 65 18Y,] 15Y,
Pritorius, Taback-Fabrik . e e e e e — 4 2%, | 2% | 90 50 62"
Rummelsburg. Schonfarberei . . . . . . . . . — |10 10 0 100 277,
Schaaf Feilen-Fabrik . . . . . . . . .. . |14 8 7 4 120Y, 64? 37
Schéneberger Schloss - Brauerei e e e 2Y, 1 8 2 2 74 24 /: 36
Schonebeck, chemische Fabrik — 5 0 0 — 12 2
Schultheiss, Branerei - Ges. 8 |6 |10 [10 4y, 99y, | 1007
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Dividenden. Course inProzenten.
Firma der Qeselischaften. Ende | Ende 130, 0ctbr.
1871 | 1872 | 1873 | 1874 | 1872 | 1874 | 1875
Sommerfelder Tuch-Fabrik. (Fischer & Co.) . - — 0 0 70 12 7
Sommerfeld. Tuch-Fabrik. (Martini) . . . . — 12y, 1 o 0 120Y,1 197, 6
Spinn & Sobn. Broncewaaren- l'abnk . . - |10 6 0 — 66 89
Stassfurter chem. Fabrik . 8 [0 (1] 0 86 18 8
Siidend, Banu - Verein . — |15% | O 0 95 11 y A
* Thiergarten - Ban - Verein — |20 4%, 1 0 128 y, 17 /4 A
Thiergarten -Westend — 0 0 0 80 / 4/, 1%,
Union, Bau - Gesellschaft — — 0 5 112 ﬁ 65 50
Unter den Linden Bau-Verein — 5 0 0 61 17 12%,
Verein f. Fass-Fabrik. Wunderlich . — |12 0 0 102 15%, 2
Vereins - Brauerei d. Berl. Gastw. —_ 6 0 0 87% | 15Y,| 10
‘Weissbier - Brauerei. (Bolle) — — 3 0 SAREY 22
‘Werdersche Braunerei —_ — 0 0 67 6%, 7
* Westend, Comm.-Ges. Qmstorp 16 17 0 0 200 18Y, 7Y,
Wohlert, Maschinenb.- Anst. — 6 5Y, | 5% | 75Y| 45 18%,
* Wolfswinke], Papier - Fabrik — 8 0 0 104 22 1
Wollbank & Wollwischerei — 8 0 3 91 42 20
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