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Eine Hrifis im deutfchen IDirtjchaftsleben?

Don Privatdosent Dr. §. Fadow in Greifswald
@ﬁ\\ it banger Sorge blict bie gefamte Gejdhdftdmwelt in die Jubunit;
e\‘;‘ )
¥4

TN 2 benn bie su Beginn bed Jabhresd fih) anbeutende Genfung bder

gﬁi / h, 3] Wellen bes wirtihaftlichen Lebens ift im vergangenen Halbjahr
RN

Laffen.

langfam aber fidher jur Tatfadje geworden, und e3 mehren {id)
bie Beidjen, die auf Sturm und Heranziehende Katajtrophen {hliepen

Wie meiftens bei einem Umjdwung, nahm bie riidlGufige Bewegung hren
Anfang am Gelomarit: bas Geld mwurbe teuer und Handel unbd Jnduftrie
Datten {dhwer bdarunter zu leidben. A8 dann almdbhlich aud) bdie Vejtellungen
nadjliefen, mupte fid) die Ronjunftur mehr und mehr nad) unten fenfen und
Deute ftehen wir vor einem Riidgang, der fidh) anjdjeinend nicht mehr aufhalten
I3kt und durd) den neuen Balfanfrieg nur nod) bejdleunigt wird.

Nod) nie feit ihrem Bejtehen Batte die Reid)8bant im Sommer einen
Distontjays von 6 Progent gu verzeichnen; ihren marfanteften Ausbrud findet
bie gewaltige Anfpannung, weldhe bie Reichsbant in ber erjten Hilfte bes
laufenden Jabres erfafren bat, in Dben Jiffern bes jteuerpflichtigen JNoten-
umlaufs, ber am 30, Suni 28317 Millionen Marf betrug, gegen 2088 unbd
1965 Millionen in ben beiden Vorjahren. Die Grenge fteuerfreier Jtoten ijt
in biefer Periode nicht weniger alg viersehnmal (bei indgefamt 24 Ausweis-
tagen) {iberjdjritten worden, wdhrend dies im gamgen vergangenen Jabre ins-
gefamt neungehumal, in der erjten Hdlfte nur finfmal der Fall gewefen war.
Dbgleid) feit dem 1. Januar 1911 an ben Quartalstexminen ein Noten-
fontingent von 750 DMillionen Maxt fejtgefept ijt, evgab fih fiix die Beit vom
1. Sanuar bis 30. Suni b. §. bereits eine Jotenjtener von 2,6 Millionen Mart,
wikrend tm Sahre 1912 die MNotenjteuer fiir das erjte Halbjahr nur etwa
800000 Mart betrng. Die Paupturfache ber verjtariten Notenausgabe liegt
in ber gewaltigen Junahme bdes Wedhfelbeftandes, und bap Die Cteuer nidht
nod) hoher geworden ift, ift lediglich bem Umjtande u verbanfem, daf es der
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Reidhsbant auf Grund der fitr fie giinftigen Devifenturfe ermiglidht wurde, in
ben letsten YWodjen bebeutende Mengen Golbes aus dem Auslande su begiehen.

Qm {ibrigen zeigt fi) nicht mur Dei uns, fonbern aud) in Ddem anbderen
Gtaaten, vor allem in Gngland unbd Franfreid), ein itarfer Rapitalmangel, ber
feine Utfacdhen Bat in ben riefigen RKapitalanfpriiden ber Neuldnder, wie iiber-
Haupt in der intenfiven Entwidlung der eingelnen Volidwirtidhajten, bic mehr
und mehr in die Weltmirtidoit verflochten werden. Die NRijifoprdmie ijt nidyt
nur wegen der fortgefehten Unficherheit der Lage auf der Baltanhalbinfel grofer
gewotben, und wenn aud) bie Wirven im Drient ungweifelhaft bagu beitragen,
nie Depreffion auf bem Geldmartte su verfhdrfen, fo find fie dod) IeineSwegs
oie Paupturjadie. Diefe ift eingig und allein barin u fudien, dap bie Kapital-
nadfrage gang allgemein geder geworben ift, al8 bie vorhanbdene und ftanbig
wad)fende Tenge.

Dafy das Anzichen der Jinsjdbe villig international ift, geht aus folgenber
Tabelle Hervor, nad) welder die Disfontiase am 30. Junt betrugen in

£ 1913 1912 1911 1618 1912 1911
DBritfiel . . . b 4 L R SR | 8 3
Ehrijftiania . . By 51/, 41/, Peterdburg . . 6 5 41/y
Stalie . . . BYsy B/ ETNED ©diveiy . . . b 4 8/,
Sopenhagen . . Bl 5 41, Stodholm . . Bl 41/, 41/,
LT G /1 3 3 Wien . i 6 i} 4

Man witd alfo aud in einer rubigeren, nicht durd politijhe Konflilte
bewegten Seit, mit einem Nadlaffen der Geldteuerung niht redymen diirfern.

Daf fid) gleidhzeitiq mit dem Gteigen der Distontjise aud) die Jins-
anfpriiche bes Leiflapitald erhdhten, ift evflinlich, und ald aud) ber Abjap ber
$ypothetenpfandbriefe ing Stocden geviet, geigte fid) als erjte bebeutjame Folge
bag Nacdhlafjen der Unternehmungsluft auf dem Baumarft der Gropitddte. Wer
Batte sunddjt unter der ftocfenden Bautdtigheit zu leiden? Die fiiv unfer ge-
famtes Wictfdaftsleben ausjhlaggebende Schwerindujtrie. Der Stahlwertverband
Batte einen erheblichen Rildgang in dem BVerjand von Formeifen und Halbseug
aufgumeifen und daf aud) von dem gweiten Halbjahr feine Vefjerung der Lage
su erboffen ijt, hat der Berband dabdurd) gum Ausdrud gebradt, dafy er die
Beteiligungsanteile fiir den Monat Juli in Kohlen von 105 auf 95 Progent,
in Rofé von 80 auf 75 Progent und in Brifett8 von 95 auf 90 Progent
Herabiefte.

Nody fdhdrfer ald in ber Abnahme der Abjapsiffern fommt die finfende
Sonjunttur sum Ausdrud in der allgemeinen Hevabfepung ver Preijfe. Befonders
auf dem PMarft der Montanaltien laftet {hwer der Umijtand, daf die eingelnen
Gyubitate jeht beginnen, die Konfequengen aus der Konjunfturverdnderung ju
sieben. RNadbem bdie englifchen, belgifen und frangdfijden Halbgengpreife
bebeutend herabgefesit worden waren, mupte aud) der veutfde Stahlwerfoerband
notgedrungen bie Preife fiir Halbgeug im Jn- und Augland vedugieren, und
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swar lieh er mit Ridficht auf die reinen Walzwerle fiir Halbzeug eine Rebuttion
bes Qnlandspreifes von 5 Mart pro Tonme eintreten. Die Folge war, bdaf
bas Koblenfynbifat fid) entfchliegen mufte, die Gewdhrung von Ausfuhroer-
giitungen vom 1. Dftober b. J. ab anjutiindigen. Da aud) am Stabeifenmarft
im Yusland dad Preidnivean weiter gedriicft wurde, fielen die Inlanbdpreife
von 120 Marf auf 100 Mart pro Tonme und darunter. Ebenfo - Tlief Dder
Binthiittenverband eine ftarfe Preisreduftion eintreten. - Cbenfalls ungiinjtig
beeinflufit wurde ber Marlt durch die Auflbfung des Verbandes deutjder Kalt-
walywerfe, weil fih baraus ergab, wie fdhmwer auf die tnneve Drganifation der
beutihen Montanindbuftrie die gegeniiber einer nod) gar nicht weit guriiciliegenden
Seit vdlig verdnderten Berhdltniffe driicten.

MWibhrend diefe bifen Angeidhen einer finfenden Konjunftur mit der Kredits
vertenerung an der Birje zujammentrafen, trat eine weitere Verfdlimmerung
der Qage badurd) ein, daf die Emiffionen gur Dedung des in- und ausdlindifden
Staatsbedarfs ein bei der Lage des Geldmarttes fajt unverftandliches Anfdwellen
seigte. Wurden dod) im erften Halbjahr 1918 emitiert 1236 Millionen Dark
in= und auslindifthe Gtaatd= und Kommunalpapiere gegen 908 Millionen Mark
in ber gleidhen Periobe des Borfahrs. Dbwoll ihre Konfurrensfihigleit um jo
grifer war, al fie burd) die vitctldufige Konjunftur gegen ben Wettbemwerh der
Snbuftriewerte unterjtiipt wurbden, und obwohl die Emiitenten den teueren Gelds
verhdltniffen durd) Hevabfepung der Vegebungsfurfe Redynung 3u tragen fuchten,
ift bie Unterbringung bet den lepten Emiffionen des Neidjes und Preufens dod)
nur um Teil gelungen; denn bdie Jndujtrieobligationen, deren Vermehrung
fiberhaupt wefentlich) zu dem Kursfall unferer feftversinslidhen Anlagewerte bei-
getragen hat, gemdbhrten die Riiczahlung iiber pari und einen hoheren Binsfas,
wobei fie jept fhon in bebeutend griperem Umfange wie frither ben fiinfs
progentigen Typus bevorgugen. Ansldndijdye Nenten muften ihre Jinsfdte auf
41/, Progent erhohen. El‘facf) pem Bericht des Franffurter Handelsblatts —

MNr. 188

‘ Emmiffionen im 1 sZmIb]nfp.

1905 il 1906 ‘ 1907 | 1908 1 1909 ‘ 1910 ‘ 1911 ‘1912 1918

Deutjhe Staatsanleife .| 455 | 628 | b4l 1061 | 1008 | 621 | 281 | 631 731
usl. Staatdanleife . .| 492 145 50 87 116 206 818 40| 847
Stadts und Prob.OOL .| 814 [ 282 320 426 | 417 | 833 | 809 | 237| 158
Deutidhe ypoth.BL-O0L, | 849 | 260 95 | 242 | 858 | 846 | 827 | 106] —

Ausl. Hypoth-BE-OBL .| — TR il ~ ool e | Aea 16‘ _-
©onftige Obligationen 205 | 217 | 118 | 238 | 184 | 841 | 142 | 842 250
Bant-Attien . . . 107 | 188 95 52 43 86 | 209 | 144| 44
@Eifend.- u. Strafend. s“Ht 4 27 4 20 | — 8 25 | 14| 19

884 | 211 182 | 170 | 189 | 198 | 444 | 159

Snbuftrie-Attien . . .| 277
[ 2204 | 2074 | 484 | 2250 | 2827 | 2077 | 1881 | 2008 1711
10%

Bujammen .
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Emmijfionen im 1. Halbjahe

1905 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909 | 1910 | 1911 | 1912 1918

BDabon
Sn= und  audlindijde
©taatd= und Lommun.=

Papiere . . . . .| 1262 | 1065 | 911 | 1524 | 1541 1160 | 853 | 908 | 1236
©onjtige  feftberginalide

LWerte . g el 5 BE 474 | 218 | 482 B72 688 476 | B83| 2561
Dividendenpapieve. . .|| 888 b44 | 310 | 264 218 229 482 | 602 | 223

Die Folge des Jufammentreffens bder vielen ungiinftigen Umitdnde war,
paf nun aud) die Kurfe Der Jnbuftriealtien fich der riidldufigen Tenbens der
bejten und ficdherjten Anlagepapiere, der Reidhanleipen und der preufijden
Konfol anjdlofjen, die gegenmirtig einen Tiefitand erveidht Haben, wie er feit
bet Griindbung Des deutjhen Neidjes nod) nidht bagewefen ift. Wdhrend die
Snbuftrie im verfloffenen Jahre wahre Hochlurfe geigte ald Prodbuft einer feit
Yanger Beit beftehenden AufwdrtSbewegung gropen Umfangs, it heute Davon
feine Mebe mehr, wenn man bebenft, daf eine Anzahl von Ultimopapieren fidh
Beute bereits unter Jugrundelegung der nod) nidht einmal deflarierten Divibenben
fiir 1912/13 mit nur etwa 8 Progent verzinjt und gwar nidt nur die wenigen
foliben Papiere, fondern felbjt Stanbardwerte. Bur Beranjdaulidjung Ddiene
folgende Bujammenitellung ber Kurdwerte:

1018 Januar Mirg April Mai Juni Juli

2, 1. 25. 80. 30. 8.
89/, Reidhzanleihe . . . 78.06 76.50 76.40 75.6b 74.60 78.90
81/,9/, MeidhBanleihe . . 88.70 87.20 86.90 85.8b 84.60 84.30
Disconto-Gefellfchaft . . [ 188 | 1013/, | 1843 | 188!, | 180 177.60
Deutidhe Bant . . . .| 2643, | 2663, | 248 2451/, | 241 287%,
Dreddpner Bant . . . .| 166 1667/ 1611/, 1601/, 146 1483/,
Hambg.-Amerila Padet]. 1628/, 1528/, 1461/, 1461/, 138 1881/,
Rorddeuticher Soyd . . [ 126 1218/, | 1201, | 1287 | 118 1151/,
Bochumer Gup . . . .| 2167y 2168/, 220 2151/, 214 2129/,,
Qauvabittte . . . . . - 1661, | 178 176 1698/, | 160 1594/,
®elfentivden . . . . . 1977/ 1978/, 1881/, 1821/, 178 1782/,
Parpemer . . . . . - 1878/, | 194, | 198y, | 1911, | 188 180%/
®hinigsBergbau . . .| 262V, | 260, | 2671y | 2677y | 247 2491/,
Algem. Elettrigitite-Gej. 2411/, 2871/, 2483/, 243 283 2271/,

Hocjter Farbwerle . . 636 630 640.50 628.76 600 593

Auch aus diefer Tabelle geht Hevvor, wie flecht die Ausfichten fitv unjere
inpujtrielle Sutunft find. Tie feit Anfang des Jahres eingetretenen Berlujte
find allein auf dem Berliner Kursgettel auf fiber 2 Milliarden Marl su bevedhnen,
und dabei handelt e fih hier nur um einen Teil des deutfdhen Cffettenbejites;
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geradbe auf den auslindifhen Birfen waven aud) fiir die in Deutidhland inter-
effiecenden Papiere die empfindlichiten Verlujte zu verseihnen. Ob die Be-
jtrebungen gur Griindbung eines Gtabeifenverbandes Erfolg haben werden, ijt
nod) fehr die Frage. Wenn aud) bie Milliarde der Heeresvorlage der Sndujtrie
sugute fommen witd, der zweifellod in ndditer Beit grofere Aujtrdge gufliepen
werben, fo wird anberfeits durd) die Wehriteuer die Sparfrait und Kapitals-
anfammiung vetlangjamt und die Gelbteuerung verldngert.

Wie fdhon erwdhnt wurde, ift die Anfidt, daf allein dem Balfaniriege bie
gegenmdrtige wirtjaftliche Depreffion ugufdreiben fei, eine burchaus irrige.
Die gegenmirtiq herangiehende RKrife gehirt zu denjenigen allgemeinen Krifen,
weldje im Gegenfah su den durd) dufsere Greigniffe (Rerieg, Mifsernte) Hervors
gerufenen, fi) daburd) fenngeichnen, baff ber eigentliden Krifenperiobe, ber
Stodung bes Abjates, eine Periode ded Auffdhwunges vorhergelt, in welcer
bie Boltswirtihaft einen befonders blithenden Juftand aufmweijt: Bergroferung
beftebenber lnternehmungen, viele MNeugrindungen, grofe RKapitalinvejtitionen,
Gteigen der Preife und Lohne, Wad)fen der Gewinne. Ohne jede dupere Urjade
vermandelt fi dann biefer Aufidmung in Frifenhafte Depreffion! Unterfdeiden
fih dodh {iberhaupt bie Krifen ber leten Hunbdert Jahre von bden RKerifen fritherer
Sahrhunberte dburd) das Fehlen einer eingelnen und gweifellofen Mrfache, wie
fie in friiberen BJeiten burcd) Krieg, Mipernte, Iofale {lberfpetulation u. dgl.
gegeben waren. Die modernen Krifen beruhen vielmehr auf Fehlern in bem
Medjanismus der Produftions: und Verteilungsoperationen bder Boltswirt{dhaft.
Bon groferen Krifen bes neungehnten Jahrhunberts find gu nennen: bie englifdhe
Krifis von 1815, durd Tberihdpung der Konfumtionsfdhigleit bes Kontinentd
veranlafst; bie englijthe Rrifis von 1825, ber ein enormer Griinbungss und
Aftienjdwindel voranging, fo dap dag Kapital ber errichteten unbd projeftierten
Gefelljhaften fid) auf iiber 872 Millionen Pfd. Sterl. belief, von benen nur
17600000 Pidp. Sterl. wirtlid) eingezahlt murden. TWeitere Krifen, bdie von
Umerita audgingen undb Cngland in Mitleibenjdajt zogen, fallen in Die
Sahre 1837 und 1839, Gine abermalige Grichiitterung traf den englijden
Martt namentlidy infolge von Lberfpetulationen mit Gifenbahnen im Safre 1847;
bei diefer Gelegenbeit mupte die Preljche Bantatte, die erjt brei Jahre vorher
sur Berhinderung von Krifen erlafjen war, wieder geitweife fugpenbdiert werden.
Gine mneue grofe Krifis traf Gngland im Jahre 1857. Mdhrend aber bdie
friijeren Qrifen nur wenig {iber Gngland Binauggegriffen Haben, ijt dies die
erfte Weltlrifis, weldhe von Amerifa ausgehend, befonders Hamburg empfindlid)
fraf und fid) aud) fiber Gngland, Franfreidy und Oiterveid) ausbreitete. Diefer
Rrifis war ein unvergleicdhliches Aufblithen der Boltawirtidaft, namentlid) in den
Bereinigten Staaten, vorausgegangen, wohin nad) ben Greignifien ber 1840er
Sabre ungeheure Menfdhenmengen und grofe Kapitalien geftrdmt waven. Jm
Sabhre 1866 fam mwieber eine Krifis in Lonbon zum usbruc), die sum Dbritten
Male eine Suspenfion der BVantatte nitig madte. Die in begug auf Dauer
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und rdumliche Ausdehnung gropte Krife ift biejenige des Jahres 1873. BVon
ber TWiener Birje ausgehend Hat fie fidh) bid jum Jahre 1880 allmdhlic) iiber
Stalten, Rufland, Norbamerita, Teutidland, England, Holland, Belaien und
felbjt Siibamerita und Auftralien ausdgebreitet und fdmtliche grope Welihanbels-
und Jnduftriezweige erfapt. Wenn aud) die Krife in Ofterreich ausgebrodhen
war, fo fag thr Urfprung dod) auf deutihem Voden, in ber Gntjtehung eines
nur aud politifeh geeinigten grofen deutfdhen Wirt{daftdgedbietes mit einbeitlicher
Gefesgebung ufw. €3 wurden grofe Kapitalien in Griindungen geftedt, die
niemals gebethen fomnten, weil Fabrifen und andere Anlagen su iibertriebenen
Preifen ober mneue Ynlagen unter bden ungiinjtigiten Bedingungen iiber-
nommen wutben, wdhrend auf einen Fortbeftand der unmittelbar nad) dem
Rriege fehr hod) gefteigerten Preife nidht gevedhnet werben fonnte. Die neu-
gegritnbeten Fabrifen, Hodhdfen ufw. Hlicben aber nad) ver Krifis, aud) wenn
fie feine Divibenden abwarfen, gropenteild nod) in Betrieb und fo entjtand eine
dronije {1berprodbuftion. Geinen tiefften Puntt erreichte der wivtjdhaftliche
Niedergang im Jahre 1878, und erft in der jweiten Hilfte 1879 frat eine von
Amerifa und Cngland ausgehende Bejjerung ein.

3 folgten bann nod) einige fleinere Krifen in den Jahren 1882, 1890,
1893 und 1900/01, und endlich bie jiingjte Rrife im Jahre 1907 in Jtord-
amerifa und Deutfchland. Jm Oftober 1907 trat in New Yorf mit dem Ju-
fammenbrud) des Kupfer-Corners und ber Kniderboder Trujt-Compagnie eine
ungebeure Gridhiitterung bes Vanffreditd unb bamit eine {dhwere Geldfrifis ein,
betrug dodh ber Bind fiir tdgliches Geld im Dftober 1907 in Tew Yorf durd)
fdmnittlich 22 Progent. Da bder amerifanifde Anfturm auf die euvopdifdhen
Golbvorrdte die Krife auf Guropa fibertrug, faben fich bdie Bant von England
und die Reichsbant su jtarfen Crhshungen des Distontjahes geswungen (7 bjw.
71/, Progent). Seit dem Monat September 1909 trat dbann der Umjdwung
ein und es entwidelte fid) die Hochfonjuntiur, die jept ihr Cnbde erreidht hat.

Sebenfalld lehrt ung bdie Gejdhichte der Krifen, dap Kriege ober dupere
Bermidlungen dabei nur von gang untergeordneter BVedeutung find und dap die
jest Heraufiehenbe Depreffion des Wirtjdjaftslebens aud) ohne die Drientwirten
eingetreten mwdre.
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