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nad) Montenegro miiften weitere Krifte aufgeboten werden ober bie zuvzeit
i ber Perzegowina liegenden duvch anbre fitx ben Lanbesficherungdbienit
evfeit werben. Gine Truppenverjchiebung im Winter {toft jowohl bei Benupung
ber Schmalfpurbahn al3 aud) der Seefchiffahrt auf bedeutende Schiwierigleiten.
Die Bahn ift faft regelmifig bei den dortigen ungehenern Schneefllen verweht,
die Aufnafhmefihigteit der Heinen Waggonsd infolge der Riilte bedeutend ver-
vingert, bie Teilung lingever Buglajten in mehreve Staffeln geboten, wodurd
Wieder die Tagesleijung gejdhmilert wird; fchapungdmweife tonnen im Winter
nur drei bid vier Bataillone pro Tag in die fiidlidhe Herzegowina gejchafit
werden.

Die Sdhiffahet leidet unter den Heftigen Boraftiivmen, die dad Anlaufen
ber nautifch wenig entwidelten fibdalmatinijchen Hifen ungemein erjdweren,
jodafy Sdhiffe oft tagelang auf gitnftigere Wetterverhiltnifie warten mitfjen, um
thre Qabung (Bjchen zu fonnen. Die Landbung in Teodo oder Cattavo ift zwar
nidt jolchen Schivierigieiten ausgefest, doc) tonnen bejondre Verhiltniffe das
Ausichiffen von Truppen im Gebiet von Spizza ndtig machen, dad iiber feine
bejondern Dafenanlagen verfitgt. Und Spizza ift gerade der durch einen Uberfall
Montenegrod gefihroetite Raum; diefer jhmale fitbdalmatinijdhe Landitrich Hiingt
mit Cattavo durch bie Jupaebne zujammen. Hier fteht surzeit nur ein Bataillon,
bod) ditfte e binnen furzem duvch Aufjtellung einer fiiddalmatinijdjen Gebirgs-
brigabe verftirtt werben. Urfpringlich Lejtand die Abficht, Spizza im Kriegdfalle
3w vumen; davon fcheint man jedoch ausd politijchen Grinden abgefommen zu
jein. Bei der Verteidigung Sitddalmatiens wird der £ und L. Kriegsflotte eine
fehr groge Rolle zufommen; demgemdf ift ald ,Wintergejhwabder” bdie neue
10600 Tonnen-Sdladhtichiffdivifion mit den RKreuzern St. Georg und Kaifer
Sarl der Sechfte und zahlreichen einern Fahrgeugen formiert worden; ein Teil
bed Gejchwaderd fteht jehon in Teodbo und Bubua.
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Wie entftand die lepte Wirtjchaftstrife
in den Dereinigten Staaten?

irtchaftatrifen haben jhon ihre eignen Theorien und ihve eignen
Theoretifer gefunden, und im Jntereffe Diefed neuen Bweiged

;.-. polf3wirtidaftlicher Sonderforfchung muf jebe neue monographijde
RSAR) Darftellung diefer Avt danfbar begriift wetden. Die jiingjte

4.2 Sturmperiode ded Jeitalters fapitaliftijher Produftion, die Rrifis
des Jafres 1907, hat munmehr in Adolf Hafentamps Bud):-Die wirt-
lfffluft-lid)e Rrifis ded Jahres 1907 in den BVereinigten Staaten von
Amevitq (Jena, Guftav Fijcher) eine zujammenhingende Bearbeitung gefunbden;
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gerabe fie ift und um fo willtommner, al8 fie auf Spestalfenntniffen ameri-
tantjcher Wirtjdhaftdzuftinde, von denen der Verfafjer jhon Beugnis abgelegt
bat, fupt, willtommen auch, weil fie die Unterfuchungen Hermann Shumadjers
eweitert und erglingt. Die Wirtungen jener transatlantifden Krife Haben wir
jo auc) bet und geniigend gejpitvt; ein BVorbeugen dhnlicher Creignifie, bie
bei- den engen wirtfhaftlichen Beziehungen zwijdjen den beiden Kontinenten
wohl jebcﬁmu! einen entfprechenden Rirckjchlag bei und audlsfen witcden, fordert
aber eine flare Crfenntnig bder Krantheitderfheinungen; fehen wiv zu, wie 1enc
Sifis. entftand.

Befanntlich duperte fich bte RKrifid in den Bereinigten Staaten ulfé @efb-
fifis, b. . fie tvat in einem verhingnidvollen Mangel an Bahlungdmitteln
gutage. Aber diefer Geldbmangel ift nur ein Symptom, nicht die Urjache,
fann e8 fdjon destwegen nid)t jein, weil die Vereinigten Staaten nédhft Frant-
veich ben gropten  Geldumlauf aller Golblander, bden bnppe[ten Geldumlauf
Grofibritanniens Befng.en Die offne RKrife hat in einem piychologijchen
Moment ihren Grund, in dem Bujammenbruch ded ameritanijchen Optimismus
angefichtd eines ploplichen Ronjuntturumichlags, tlerftanbhc[) wird fie aber erjt,
wenn man bdie eingelnen Urjachen und Phajen bdiefed einer aupergewdhnlichen
Hodhfonjunttur folgenden wirtjhaftlichen Tiefjtandes fennt.

Sntenfiver al8 anderdwo iwaven die vier Jahre ded Aufjchwiungs, btc ber
$rifi3 vovaudgingen, von dem tatfriftigen amerifanifhen Bolfe ausdgenust
wotben, aber mit der wirtjhaftlichen Entwidlung, mit der Hodhfpannung bdes
Unternehmermuted Datte, dad war dad BVerfhingnidvolle, die RKapitalbilbung
niht Sclhritt gehalten. Der Aupenhandel Hatte fich feit” 1896 verdoppelt,
dedgleichen die Roheinnahmen dev Eifenbahnen, die Mineraliengewinnung war
auf pad Dreifache geftiegen, gewify Crgebniffe, auf die man ftoly fein onunte,
bie aber teilweife jchon ihr Buftandefommen einem in feinen Spetulationen
au teit gehenden Unternehmungseifer verdantt Hatten. Anf Sujammenfajfung
drangten Jnduftrie und BVerfehrdwejen im lepten Jahrzehnt hin, und bdiefer
Borgang, fo niiplic) er duvd) Audjchliefen oder wenigftend Vermindern her
RKonfurreny witfen fann, jo verhingnidvoll fann er wirfen durd) Feftlegung zu
gemaltiger Kapitalmajferr, und fo ivivfte ev in diefem Falle. Optimijt, wie
ber Amerifaner ift, vechnete er mit einem jeberzeit genitgenden Rapitalangebot,
und die finangiellen Grfolge Der erjten grofen Bujammenlegungen jchienen ja
aud) diefe Hoffnung zu vechtfertigen; eine Gefahr aber lag in ber verdnderten
®runbidbee, bic biefe Jufammenlegungen im Verlauf einer natiiclichen Ent-
widlung annehmen muften. Aud bden freiwilligen Bufommenichlitfien der
Wertbefiger wurde nad) und nad) ein Wnftaufen um jeden Preid jeitend ge-
wiffer Unternehmertreife, bie eben bei fonfequenter Durchfithrung ifhrer Monopol:
bejtvebungen gegwungen waren, bden ihred BVorteild wohl bewuften, uritck
haltenden Betricben Bebingungen angubieten, die eine Uberfapitalifiecung der
neuen @efelljhaft gur Folge Haben muften.  Nicht dev wahre Wert der zu
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etiverbenden Anlage, fonbern eine oft duperit optimijtijhe Abjdhdpung ihrer
Crtvagafifigteit wurbe dann der Vemefjung des Grundfapitald jugrunde ge-
legt. Gingig da ftehn die Ricjenjdhdpfungen ded Jahres 1901, Sdyiffahrts-
teuft und Stahlteuft, Ergebniffe einer immer weiter um fid) greifenden Betriebs-
sufammenfafjung. Betviebstapital war gewdhulich) mapp, umal da in den erjten
Sahren, wo man zur Anlochung ded Publifums auf Hohe Dividenden hin-
acbeiten mufste, wenig flitffige Mittel Hevaudgewirtjchaftet werden fonnten;
RNenaufrahmen von Kapital waven die notwenbdige Folge.

Charatteriftifch Hebt jich diefer RKongentvationdprozel in bev Entwidlung
be8 amerifanifchen Gijenbabhnmwejend ab.  Dad Bejtveben der grofen fon-
furvievenden ®ejelljchaften ging dahin, bie cignen Linien in moglichjte Nithe
der grofen Berfehrd- und Handeldplape zu fithren und zwang jo entweder
jum umfaffenden Ausbau bder Strecfen ober zum Antauf anjdhliefender, die
gewiinfcgte Verbindung Herftellender Nefe. IJn den Jahren 1905 big 1907
Wwurden nidht weniger ald 12196 Meilen neue Linien gebaut, dad Betriebsd-
material ecfuhr eine entfprechende BVermehrung, bdie Betriebsfoften wud)jen ing
Ricfenhafte; indgefamt belduft fich die Kapitalvermehrung der gejamten Gefell-
jhaften in den lesten gwei Jahren vor dber Krifid auf 2 Milliarden Dollars.
Und man vergeffe nicht, dap von einem grofen Teil diefer dem RKapital:
marft entzognen SGummen Ertvdgnifje evjt in fernliegender Beit zu erwarten
waven und find.  Jedenfalld aber rehnete man damald auf diefe Ertrdge,
wie derm ftberhaupt dem Umerifaner Vedenfen fitv die Gefundheit, Bweifel
an dem Erfolg diefer Entwidlung voverft nicht famen, und jo erjdjien jene
an vermutlich) aufjteigende Konjunftur faft immer aninitpfende Richtung der
Sapitalsentjtehung ebenfalls: die Bodenjpetulation. Teild befafpte fie fich mit
den fitr fpateve Bebauung gitnjtig ericheinenden machtigen Terraingd um bdie
Grofjtadte herum, evhdhte Hier die Bautdtigkeit, trieb die Bobden- und Miiet=
breife in bie Hohe, machte fich aber auc) in den vein landwivtjchaftlichen
Gegenden Des Weftend bemertbar und legte alled in allem grofe Kapitalien
feft. (s brittes gefellt fich dann nodh) dazu die Birfenjpetulation in Wert-
Papicven; itberjelritt fie aud) im allgemeinen dag jonjt in Amerita iibliche
Map nur wenig, jo wictte fie in diejem Falle dodh ungitnjtig, weil fie bden
Kapitalmangel noch fiihlbarer geftaltete. Judem erveichte fie auch in einigen
Werten einen Wmfang, wie man ihn jonft Laum fannte; beifpielweife fonnten
jo adhtzehn neme Bergwerfsunternehmungen an einem Tage ihre Anteiljcheine
in den Hanbdel einfiiren.

Biel Geld wurde verdient, oft miihelosd, viel aber aud) ausgegeben. Man
macht die BVeobadhtung, dap bdie ftavfen Lohnjteigecungen Ddev arbeitenden
Rlaffen weniger zu einer Crhshung dev Sparviidlagen al8 bielmehr zu einex
verhiltnismigigen BVerbefferung der Lebenshaltung fithrten, daf ein ungefunbder
Dang zum Wobhlleben alle Kreife dev Bevdlterung ergriff. Die Ausgaben fite

Qurus und Rergnitgen wuchien, man wundert fich faum nod), wenn man von
@rengboten I 1909 87
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400 Millionen Dollar hort, die in den lepten zwei Jahren allein fitr Auto-
mobile ausgegeben worden fein jollen. $Hier lag eine divefte Rapitalversehrung
bor, hier fann man wohl auch von einer unmittelbaven Schuld der Nation
vedent, wihrend Griimdungd- und Spetulationsdleichtiinn doch noch im Naturell
ped Umerifanerd feine entfduibigende Grfldrung finbet.

Unabhingig mun von amevifanijhen Eigenheiten fommt nody eind afs
Urjache der Krifid in Betracht: der Einfluf der europiijden Geld- und Kredit-
verhiltnifje. Amevifa ift auf eurvopiifhes Geld angewicfen; mit dem Auf:
fdoung in den Vereinigten Staaten nun fiel zeitweilig ein ftarfer gejchiftlicher
Niedergang in England und Deutjchland zujammen, und ganz von felbjt ftellte
fi) da3 bier bielfach) mitftige Kapital dem ftarfen Bebdarf britben zur Ver-
fiigung. Cine Ritwirfung madhte fich aber jofort bemerfbar, ald mun aud in
Curopa unter dem Einfluf der aufjteigenden Konjunttur erhshte Anfpriide an
ben Rapitalmarft geftellt und bdie Rapitalien ausd den Veveinigten Staaten
guviidgesogen wurden. Cin Erfay fand fich um fo fhwerer, als die Kataftrophe
von @t. Franzisto gewaltige Werte vernichtet Hatte, als die politijche Weltlage
gugleic) ben RKapitalbedarf aufs hochite anfpannte; man jhast die Summen,
die dev fidafrifanijdye und der vuffijdh-japanijche Rrieg verjchlungen Haben, auf
21/, Milliarden Dollar.

Bet der {ich nun nachoriicklich geltend machenden Kapitalnot gelang e3
nicht mehr, Anleihen zu den bisherigen Bedingungen unterzubringen, die in-
bujtriellen Werfe und namentlich die Eifenbahnen jahen fich wegen DHerbei-
jhaffung dringend bendtigter Mittel zur Ausdgabe fursfriftiger, hodyverzing-
licher Noten gesroungen. Die Hoffnung, bald wieder billiged Geld zu befommen,
herrichte eben noc) immer vov, mit den zu zahlenden Jinfen rechnete man nu
fitr gang furze Beit, unternahm e3 fogar nodh, durch unmotivierte Crhihung
ber Dividenden eine timftlid) in Syene gefete Haufjebewegung u untexftiigen.
Die Miglichteit hiergu boten, und da (4t Jich ein Mitverfhulden nicht aus
vev Welt jchaffen, die Banfen. Jndem fie, durch die Hohen Crtridgnific der
tursfriftigen Noten verlodt, der Jnbduftrie und den Eifenbafuen in piefer Beit
ihre Rapitalien zur Verfitgung ftellten, hanbdelten fie direft leidjtfinnig. Das
Ungeitgemiife diefer Uberjchwemmung ded Marfted mit neuen Werten mugten
fie bemerfen, burften fie feinesfalls unterftitgen, wenn auch bdie allgemeine
wirtjhaftliche Lage nod) giinftig war. Sie durften 8 um fo veniger, ald
ihnen dieje Unterjtitgung nur mit ftavfer Snanfpruchnahme europaijhen Rredits
miglid) war, und fie die Schwierigleiten beim Einldjen dex filligen euvo-
péifjen Berbindlicheiten hitten vovausfehen miiffen. Diefe lefsen nicht auf fich
warten; cine Verlingerung der europdifchen Rvedite war nicht zu exlangen,
grope Cntlajtungdvertiufe in Indujtriepapieren wurben nitig, bewirften aber
ihrerfeitd wieber grofe Rurdverflujte der fraglichen Werte, und bdirett Fritijch
wurdbe die Sage, ald infolge der Verjhuldbung an Guvopa Golberporte ein-
tvaten, bie bald bie Hihe von dreifig Millionen Dollar crreichten.
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Ginbeitlichteit der Grundiipe und Gejdaftafithrung, ftarked Berantwort-
lichteitagefithl, das {ind Cigenjdaften, die bei Banfen ofme einbeitliche Ov=
ganifation mehr afd anderdwo winjhendivert erjeinen, die man aber in biejer
fritijhen Beit bei den amerifanijhen Banten bedauerlicheriveife vermift. So-
weit tragen fie ohne Bweifel unmittelbave Schuld, mehr BVerantwortung aber
lidt die Bundesregierung duvch) ihre mangelhafte gefepliche Regelung Ddes
Bantuotenwefend auf fich. Bu geringe Anpaffungsfibigkeit der Notenzahl an
~ ben Bedarf, ungeniigende Dectung durch Goldbvorrite, dad find bie fithlbarjten
Sdwichen der Banfgefepgebung, die fich in der Krife ded Jahres 1907 aufd
beutlichjte bemertbar machten. Cine automatijche Regelung ded Notenumlaufs,
wie unfer Reichbanfiyjtem fie gewdbhrleiftet, Hatte eine Dderarvtige RKrebite
anfpanmng, iie fie dber Krije vorausging, unmdglic) gemadt; hoven wir dod,
bag ber Notenumlauf der Vereinigten Staaten 1897 bid 1907 von 230,8 auf
604 Millionen Dollav gejtiegen ift, wobei man bedenfen muf, daf bie Dectung
diefer Moten nur in Schuldtiteln Ded Bundes, deren Vermehrung cbenfall3
feine Grengen geftectt find, Defteht. Die verhingnisvolle Tragweite dev un-
gehinberten Vermehrung bdiefer RKreditpapiere, die ja nidht einmal in Gold
eingeldft zu werdben braudhen, bringen exft die fomplizierten Refervevorichriften
ber Cingelftaaten und bed Bunded zum rechten VBewuftiein; evmbglichen {ie
pod) tatjichlich, daf eine Bantnote ald Grundlage fitr den fech3= bid zehnfacen
Betrag an Depofitenverpflichtungen dienen fann. Uberhaupt (Eft die Anfficht
ber eingelftaatlichen Banfen, der Teujt Companied, an Strenge und Sorgfalt
viel zu witnjden fibvig; BVerpflichtungen, Referven zu halten, bejtehn teild itber-
Daupt nicht, teil8 in ungeniigender Hiohe, erjcheinen aber um fo unentbehrlicher,
al8 fich) bie Treuft Companied auf alle Gebiete des Banfgefchaftd vorgedriingt
haben, bant ifrer grofern Schmiegjambeit den SKunden BVorteile bor den
Bunbdesdbanfen bieten fonmen und diefe dadurch zwingen, auch ihrerjeitd {id)
ettragreichern, aber daher aud) ridfantern Gefdjaften zuzuwenden. So founte
e3 fommen, dafy die Newyorfer Banten in den lepten ziwei Jahren ficbenmal
ein Defizit unter der vovgejdrichnen 25 Progent Barrejerve ihrer Depofiten
3u vergeichnen Batten, daf fich fiir alle Bunbdedbanten das progentuale Ber-
biltnis zwijchen Depofiten und Barreferve von 1897 bi3 1907 um fimf bom
Dundert verjchlechterte.

Nicht unbedentlich waren fchlieplich, wenn man einmal i Der iwillfiir-
lichen Wermehrung der Banfnoten cinen punden Punft der amerifanijden
Bantgefepgebung fehen muf, jene Mafnahmen der Regierung, die der Cre
Weiterung ded Notenumlaufd bewuft BVorjdhub leifteten. Der vom Schapamt
mehrfach audgefithrte Bejchlufz, den Banten Regierungdgelder ald Depofiten
3u fibermweifen, evgab fich aud ber an fjich begreiflichen Abfidht, die Barbejtinde
3 vermehren, trug aber, da fitr Regierungdgelver felbit feine Neferve ver-
langt wird, dagu bei, die itbertriecbne Rreditgewdhrung feitend ber Banfen u
fdtdern; um den vierfachen Betvag ber ifnen itberwicjnen Gummen fonnten




280 Karl Schurz

oie Banfen ifve Verbindlichteiten auf Depofitenrethming antoachjen  lafjen.
Die Bebeutung diefer Hilfattionen wird anjhaulich, wenn man hovt, daf bie
Regierungsdepofiten von 50 Millionen im Februar 1906 auf 173 Millionen
im Mat 1907 angewadhfen waren. '

Nach alledem fann man bdie Finangverwaltung bder Bereinigten Staaten
vom Borwuef einer gewiflen Kurzfichtigleit nicht freijprechen; aber nux {chwach
fallt ev ind Gewicht neben dev erfichtlichen Lagheit und mangelnbden wictjchafts-
politijchen Umficht, die fie in ihrer Banfgefepgebung an den Tag gelegt Haben.
Uberjehn darf man freilich) nicht die ungeheuern Schiierigteiten, die riumliche
Ausdehnung, tervitoviale Sonderheiten und nicht julept eiferfitchtige Wahrung
eingeljtaatlicher Gefepgebungdrechte einer einbeitlichen unbd itberfichtlichen Re-
gelung in den Weg legen. Die wirtjchaftliche Cntwidlung Hatte fich eben in
einer bei und unbefannten Gejdywindigleit, zuweilen ©prunghaftigfeit voll-
gogen, ibr entfprangen auch im lehten Grunde jene friiher ermdhnten unge-
junden Gigenjchaften bed amerifanifhen Wirtjchaftslebens. Der Crfenntnig,
bafy ed um die Claftizitit und Widerftandatraft des Finanzfyjtems iibel beftellt
jet, fonnte fich gulet aud) der amevifanifhe Optimismus nicht mehr ver-
fdhliefen; nur fo ift e8 zu verftehn, dafy einzelne Bujammenbriiche im Herbft
1907 nicht auf ihre [ofale Wirfung befdhrantt blicoen, jondern im gangen
Lande a8 der Beginn der Satajtrophe angefehn wurden und in der Tat 3u
biefer wurben. Der Boben war eben fhon u jehr erfchitttert !

Rarl Schur;

g7 em in den Grengboten (1907, Heft 51) {chon erdhnten evften

Ll

{ Banbde der , Lebenserinnerungen von Karl Schurz“ ift im Berlage
bon Georg Reimer in BVerlin vor cinigen Monaten der 3iveite
§ Band gefolgt, der dem exften an angiehendem Jnhalt Faum nach-

¥ie fteht, obgleid) er mux noch lofe mit Deutfhland im Sufammen-
hange fteht.*)  Der erfte Vand, der die Crlebniffe bes BVerfaffers bHis jim
JSahre 1852 in beutjdher Sprache behanbdelte, ift von der Rritit mehrfady mit
einem feffelnden Roman verglichen worden, deffen Inhalt nidts weniger alg
eine Didhtung, fonbern vielmehr eine einfache, mit Kvaft und Srifche vor=
getragne Befdyreibung der an Kimpfen und Schicalen ungewdhnlich veichen
Jugendzeit bes Verfaffers ift. Sein ausgefprochnes Crzihlectalent und die
anfdhaulichen Schilderungen der Erlebniffe, die in einer hochbewegten Beit

*) Rarl Schurz, Sebengerinnerungen. Bd. I 7 Mark, gebunven 8 Mark, Bd. II 9 Mart,
gebunben 10 Marf. Berlin, Georg Reimer. — Georg v. Boffe, Karl Sdurs, Deutjchlands befte

®abe an Amerita. 80 Pf. Stuttgart, Chr. Belfer. (Beitfragen ves dyrijftlien Bolfslebensd
BD. 38, Gejt 1.)
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