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Ginleitung.

Bankaelafte und Gefdyiifte der Banken.

Der Artifel 4 bder deutfhen Reihdverfafjung vont 16,
April 1871 %) jagt im Alinea 4):
Loy Beaufjichtigung Seitens ves Reih und ber Ge-
piegebung bdefjelben unterfiegen die nachjtehenden An=
gelegenbeiten.
S R et A T S R SR e
4) Die alfgemeinen Beftimmungen iiber bas Banhoejen.”
&8 liegt Dhier die Frage nahe, weshald man pas Banf-Ge-
werbe von bem itbrigen ®ewerbebetriebe, bdeffen bdag Alinea 1)
Defjelben Avtitel 4 geventt, getvennt Dhabe. Wenigjtens {cheinen
nicht von vorne Hevein die ®viinve auf der Hand ju liegen, um
perentwilfen man dem Bant-Gewerbe eine von dem itbrigen Se-
werbebetviche gefonderte Stellung in ver Gejelgebung anges
wiefen bat.
Die Griinde fiiv die gefonderte Stelfung bded Bant-Ge-
werbes in ber NReihsverfafjung miifiten fidh natitvlich aus bem
Wejen beg Banfgewerbes ergeben. Da die Debatten bes Reidhs-

*) Gefets Getr, bie Verfafjung ded deutjden Reiche§ vom 16, April 1871
(Bundesgefeblatt 1871, audgegeben den 20, Apxil 1871).
1
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tages*) feine Aufflivung hievitber enthalten, o wive bdiefer Punft
sunidyft einer Priifung bebiivftig. 8 evgiebt fich hievaus zu-
gleich evwiinfchte Bevanlafjung, dev Definition ded Gegenjtandes,
mit weldhem fich biefe Unterjuchung bejdhdftigt, ndber ju tvetem.

Ueber bad Banfgewerbe giebt Miar Wirvth in jeinem

pDandbudy bed Banfwefens’, ©. 93, folgende Ausfunit:

,Die gewdhnlichen Banfgejdhiifte, d. b. die Gefdhifte von Privat-

Banquievs find:

1) Digcontivung von Wedyjeln, Anfauf frembder u. Verfauf
etgener Wechiel.

2) Darlehen gegen Unterpjand von Eoelmetall, Pretiojen und
Werthpapieren (Lombarb-Gefchiit).

3) Griffnung von lanfendem Credit mit und ofne Sicherheit
. (Contocurrent ohne unb mit Blanco-Credit).**)

4) Unnahme von veryinslichen und unveyginslichen Depo-
fiten (Darlehn des Publifums) mit fuvger und langer
Riindigungsfrift; aud) gegen Ausgabe von Obligationen.

5) Sauf- und BVerfauf von Werthpapieven:

a. fitv eigene Recdhnung;
b. in Commijjion.

6) Jucajfo, b. §. Cinfaffivungs-Gejdhaft.

7) Ginléjung von Coupons, beyw. Auszablung der Binfen
und Divivenden von Werthpapieren,

8) Auswechielung von Papievgeld, Banfuoten und frembden
Weiingjorten.

*) Stenographifdhe BVevidyte iiber die Berhanbdlungen bves: ReidyStages
be8 Mordbentichenr Bunbe im Jnhre 1867. I Bb, 16. Situng (S. 269—
276.)

**) Bergleiche Hievitber befonders: ,,Dev faufminnijdhe Contocurvent in
feier rechtlichen Bebeutung' von Dr. F. Creiznad), Obergevidisvath
(1873).



9) Reportaejchift.*)
10) Uebernahyme und Abjap von Staatdanlehen und Anlehen
inbuftrieller Gejelljchaften:
a. fiiv eigene Rechnung;
b. in Commiijion.
11) PHanbdels: und Speculationsgejchifte, welche auch von anbdern
Perfonen unternommen werben finnen, wie 3 B.
a. Griindung von Actiengejelljchajten,
b. \%etf;ciligung bet inbuftriellen und Speculations-lnter-
nehmungen,
c. Reitgejchift an ber Bivfe.

SSente Gejehiifte von Privat - Banquicrs werden  fiimmtlich
audh von Banfen vetjchicvener Ovganifation betvieben; dagu aber
nod) folgende:

12) Emifjion von Bantnoten und Cinldjung verfelben gegen
baares Gelb. g
13) Ausgabe von Obligationen und Pandbriefern.
14) Aufbewafhrung von Werthgegenjtinden.
15) Darlehen gegen Unterpfand von Immobilien.
16) Giro- und Umfidyreibe-Gefchiit.
17) UAnfauf von Epelmetallen.
18) Gompenjations-®ejdhift (Clearinghoufe).
19) Verjicherung hypothefavijcher Darlefen.
31 biefe Gejehifte theilen fich folgende Klafjen von Banfen:
1. ®irobanfen.
II. Rettelbanfen:
a. centralifivte,
b. nidht centrafifivte.

*) Bergle M. Wirth a

A @. 75 1. 763 ferner Dr. O, Midaelis
Boltswirthafthide Sdriften’ S, 288,

bt
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III. Disconto- und Depojitenbanfen:

a. Actien-Banten mit bejdhviinfter Haftbarfeit,

b. Actienbanfen mit unbejdyrinfter Haftbarfeit,

c. auf ®egenfeitigeit begritndete Creditgenoffenidhaften ober
Borfdyuf-Beveine mit  befdhvantter und unbejchrint-
ter Paftbarfeit, welhe nuv ihven Mitglicdern Day-
[ehen geben und biscontiven, ober auch dem Publifum,

IV. Mobiliarcredit-Anitalten.
V. Bobencreditanitalten:

a. auf Oegenfeitigieit begviinbet,

b. burch Uctienfapital funbdivte Hypothefenbanten.
VI. Hhpothefen-Verficherunygs-Anitalten.”

©oweit Mayr Wirth.

€e wiirbe fitr denjenigen, welcher mit pen Banffragen nicht
genauer vertvaut ijt, jdiver jein, aus ber vorjtehenven Ueberficht
per von ben Banfen betvicbenen - Gejdhifte einen Grund abju-
leiten, dag Banfgewerbe in Bejug auf die Sefepgebung nicht
ebenjo ju behanbeln, wie die iibrigen Gewerbe. Die modberne
Gejetsgebung hulbigt tm Allgemeinen tem Gvundjak, den Ge-
werbe-Betrieh, foweit nicht Yeibes- und Lebensfragen in Betvadt
fommen, vdllig fret ju geben. @8 entjteht alfo bie Frage, ob
piefer Grundiat nidht aud) aunf dag Banfgejdhift Anwendung ju
finben BHabe, event. aus weldhen Griinden beim Banfgefchafte
eine Ausnafme in diefer Beziehung einzutveten hHabe.

Die Beantwortung biejer Frage bditrfte erleidhtert werden
purdh einen Blick auf vas bishevige Bevhalten der Gefetsgebung
in Begug auf dag Banfwefen. Ein flichtiger Ueherblict zeigt
hier jchmell, baf die Gejesgebitng auch im Bantwejen dic Tendeny
verfolgt, dajfelbe vollig fret fich felbjt ju iibexlaffen, dafi aber an-
prevfeits aud), bejtimmten Bovausjepungen im Bant-Gewerbe gegen=
iiber, pie Gejesgebung bisher geglaubt hat, gewiffe Sdranfen
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siehent und gewijfe Bovjdyriften machen, in o ferne aljo von dem
Grundiage der Gewerbefreifeit abweichen ju miiffen.

Wenn wir die Vovausfepungen miher priifen, unter welden
bie neueve ®efepgebung das Banfgewerbe von bder fonjt voy:
waltenden Gewerbefreiheit ausjdlieft, fo finben wir, daf bdiefe
Ausjchliefung namentlich ausnahmslos in ywei Fdllen eintritt:

nimlidh) einmal ben Banfen gegeniiber, welden dag Pri-
pileginum der Banfnoten-Ausdgabe verlichen ift;
jobann 3weitend gegeniiber denjenigen Banfen, weldhe in Form
von Actiengefelljchaften ober Commanbdit-®ejell:
jdhaften auf Actien gegvindet find.

&8 fommen dann fermev fhievsu biejenigen Vanfen, welche
ver3ingliche Schulbpapiere an porteur ausgeben, b. §. die i. g.
Hipothefenbanten.

&8 [aft fid) stemlich flov erfennen, baf bie mobderne ®e-
fetsgebung nur nod) in den brei vovgebadbten Fallen glaubt, das
Banfgewerbe von der fonit waltenven Gewerbefreifeit ausnehmen
ju jollen.  3n allen fibvigen Fillen dag Bant-Gewerbe fich villig
fret bewegen 3u laffen, wie alle andbern Gewerbe, dagegen haben
fich weber theovetijhe noch praftifche Anjtinde ergeben. Dabet
biirften die von M. Wivth sub VL feiner obigen Uufjtellnng
genannten Hypothefen-Verficherungs-Anitalten wohl richtiger unter
bie Beviicherungs-Sejchifte, nicht unter die B ank-Gejdhifte
st vechnen feim. ' '



I. Die Banknoten-Privileaien aus dem Gefidytspunkie
der Rechisaleidhheit und der wirthfchaftlichen
Gerechtigkeit.

Die Ausdgabe von BVanfnoten ijt ju allen Beiten ein Privi-
legium gewefen. Niemals hat man gewagt, bdiejelbe villig: fret
s geben. Nur an Cimgelne und Actiengefelljchaften. wiurde bdies
Privilegium von ben Regievungen bisher verlichen; und war
jtets unter bejtimmten Bedingungen und Befdhrinfungen. Neuer:
bingd Hat man vovgejdhlagen, pie Vevleihung diejed Privilegiums
gam. allgemein an die Grfitllung gewifjer allgemeiner Ve-
pingungen, weldhe man , Novmativbedingungen” nennt, ju Initpfen,
dbnlich wie bet pen Privilegien der Actien-Gejelljchaften gegen-
wirtig in Deutjchland.

Was eine , Banfnote” fei, ift von verjdyiedenen Seiten
verfchieden definirt worben. Gine einfache NRealbefchreibung biivfte
in diefer Begichung am fidherjten jum Biele fithren. Demnadh
ift, wie man fich) jeverseit leicht burch den Augenjchein iiberzeugen
fann, eine Bantnote ein papierener Bettel (daher , Settel-Banten”),
auf welchem cine Summe Gold- oder Silbevgelves vorgebrudt
ijt, nebjt vem BVerjprechen ber auf dem Iettel alé Emittentin
genannten Banf, vem BVorzeiger diefes Betteld jederseit auf Bey-
langen bdie vorgedrudte Summe Gold vejp. Silbermiinge aus-
suzahlen.

Nun diirfte o8 einte auf ver Hand liegenve Sadhe jein, daf,
wenn man Jevevmann freiftelite, vergleichen Sahlungsverfprechen
nac) Belicben druden zu laffen, von vornehevein, oder doch jehr
bald, Niemand folhe Bettel nehmen wiivde, weil e8 aldbann
an jeglicher Gontvole und Gavantie fehlen miiffte. — Indem
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nun aber der Staat eimyelnen Privatlenten, offenen Hanbdelsge-
felljchaften ober ctiengefelljchaften die Erlaubnif ertheilt, joldhe
Bahlungs-Beripredhen, genannt Banfnoten, ausyugeben, vevleiht
er biefen Vevfprechen, vem Publifum gegeniiber, eine gewijfe
Gavantie der Grfiillung und um aldvanun feinerjeitd eine Ga-
rantie fily biefe Gavantie ju jchaffen, Iniipit dex Staat ben Betvieb
per von ihm mit bem Privileginm bder Settel-Andgabe ausdge-
ftattetenn Banfen an gewiffe gefesliche Bovichriften, weldpe ev filv
geniigend halten mag, um bie Crfiillung de auf die MNoten ge-
pructten Japhlungs-Verjprechens ficdher u ftellen,

Die einfadfte, datiivlichite, naheliegendite und allein unter
allen Umijtanpen ausveichende Gavantie wive jedenfalls algdann
aeacben, wenn den Bettel-VBanfen vom Staate sur Pilicht gemacht
wiirde, jeperzeit foviel gemiingtes Golo rejp. Silbergeld bev Landes-
wiahrung beveit 3u Halten, al8 bie Summe bdev gebructen
Rahlungsverfprechen (Banfuoten) ausmacht. 8 wiivde aldvann
aber wobhl uverfifiig feine Vant bevgleichen Bettel ausgeben
wolfen, da ihr ausé bdiejem Sadperhalte dod) wohl nur Koften
ohne entiprechende Vortheile eviwadifen wilvben. BVon Seiten desd
Staates ift denn aud) niemals diefe Gavantieforderung wirkich
gejtellt worben. BVielmehr hat es die Gefetigebung duvchaehends
al8 geniigend erachtet, dben Vanfen voryujchreiben, nuy einen be-
jtimmten Theil der Gefammtjumme, auf welche bic ausdgegebenen
Aahlungsverjprechen lauten, in gemiinztern Golbe beveit ju halten,
Man fegte vovausd, baf niemals die fammtlichen Bahlungsdver-
jprechen 3u gleicher Beit jur Ginlbfung prifentivt werben wiivben,
bafy ¢8 alfo geniige, nur jo viel gemiingtes Geld beveit u halten,
al8 erfafhrungémigig an Banfuoten durchichnittlich jur Cinldjung
prijentivt werben. Fiiv den iibrigen Betvag der gewidhnlich beim
Publifum in Civculation verbleibenden Bahlungsveriprechen ge-
{tattete man ben Banfen theils Werthpapieve, theils Wechjel als
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@'cdun;; beponivt ju halten. @8 ijt babei porausgefetit, baff 8

ben Banfen miglich fein werbe, wenn mehr a8 der erfabhrungs-
magige Durchjchnitt von Sahlungsveriprechen jur Einldjung prifen-
tivt werbe, ben Bierfiir nithigen Bedbarf an gemiingtem Gelbe

~ burdh Bertauf ber deponivt gehaltenen Wevthpapiere vefp. Wechfel

st bejchaffen.

@8 ijt befannt, baf die Finamstreije deravtige Privilegien
ungemein jchigen und jich joviel wie miglich davon yu verjdaffen
jucdben. Klax ift bHievnadh auch, daf in bdiefer Fovrm bdes Privi
legium$ ein gewijfer Vortheil fitr die alje Privilegivten enthalten
jein muB. Wuch ift 8 ja die cigenjte Natur der Privilegien, baf
jie an Minovititen der Staatdbewohner Bevoryugungen verleihen,
weldhe den fibrigen Staatsbitvgern nidht juginglich find und weldye
in allen Fallen zulet auf matevielle Bortheile hinauslanfen,

iThatjacdhlidy evgiebt fich beyiiglich vev Banknoten - Privilegien
folgenber Sachverhalt, weldher alg jehr einfaches Adbitions- Grem-
pel evjdeint. 8 hat fidhy um Veifpiel proftijch evgeben, daf
man in einer Welhrzahl von Fillen den Aettelbanfen gejtattet
nuy etiva !5 bes Betrages ihver Noten-Ausdgabe in gemiinitem
Gbelmetall vorvvithig ju halten. Dies Verhiltnif ijt das aud
in Deutjchland am iweitejten verbreitete.

Nun Habe Jemand, — um ein gany concreted Beifpiel ju
wibhlen, bag Privilegium erhalten, 3 Millionen Thaler Noten
audyugeben. Dazut jei ihm — pem obigen VerhiltniR entjprechend
— bie Berpflicdhtung auferlegt, 1 Million Thaler in baavem Selbve,
und 2 Millionen in indtragenden Papieven rvefp. Wedhfeln bde-
ponivt yu halten. ©8 evgiebt jich hievaus folgende LWirfung ded
Privilegiums. -

Gritlich find bie als Geld civeulivenden Umlanfdmittel um
2 Millionen Thalev vevmehrt: ed curfiven ftatt der 1 Weillion de-
ponivten Baar-Gelves jetst 3 Millionen Thiv, Noten. Sodann
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ift ber Jnbaber bes Privilegiums um die Revenite von 2 Mil-
lionten Thalevn beveidhert, denn er geniefit evitens die Zinfen
ber beponivten 2 Millionen Thaler Werthpapiere (und Wechjel-
Digcont ift ja aud) eine Fovm bes Binfes) und jodann audy die
Peveniten aud ver Vevwendung von 3 Millionen Thaler audge-
gebentey Bankuoten: bad madit in Summa die Reveniten von
5 ML Thir. Da nun der Inhaber des Privilegiums ex pro-
priis 1 Willion Thaler baaven Gelves deponivt und 2 Millionen
Lhaler auf ven Anfauf vber 3indtragendven Papieve vevivendet hat,
jo erhilt er burd) bag Privilegium einen Cinfommensiuwachs
gletch ben Jeveniien von 2 MM, TH{v.*)

Here Profefjor Dr. Geffden) oriidt fidh diber biejen
Sadwerhalt in folgenber Weife aus: ,Wenn bder Staat einer
~Bant bag Recht giebt, fitr 15 MM, ThHiv. Noten auszugeben,
Jofiir nur 5 WL, durd) Widinge ober Edelmetall gededt find,
oo madit die Bant hierdurd) allein einen enovmen Gewinm,
oy B, bet einem Binsfuf von 4 % 400,000 Thiy., cin Se-
Jinn, ber von Wivth fiir die Jntevefjenten ver deutichen Banfen
Jouf 7—8 Millionen TH. bevechnet wird. Diefe Summe
p0lio fdenft ber Staat einfad dven Actiondren. Die
worage alfo (Rt fich nidht abrweifen, mit weldem Rechte gewiffe
nAnjtalten privilegivt fein follen, jicy dbuvch Ausgabe von Papier-
mpetteln ginglofen Credit auf Koften der Gefammtheit ju verjchaffen ?
#BWiv fagen auf Koften dev Gejammtheit, denn da vas Publifum
poer Bant fiiv die Gefchifte, wozu fie ihve Noten verwenbvet,
pAinfen gahlt, 3. B. fiir dvie Wedhfel, die fie biscontivt, bie Bant

*) Bgl. mein Budy: ,dev Kampf gegen die ﬁlu%eutamg pe8 Bublifums
durd) ben Bankuotenjdhioindel und bie Papier - Pejt”, Roftod 1872,

**) Das beutfdhe Reich und bdie Banffrage von F. Heinvich Geffden.
Hamburg, 1873, &, 41,
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aber thve Noten umfonft Hat, fo wird thatfachlich bdie Nation
it Guniten per Bant bejtenert. Wie ift e mit der Gevedhtigleit,
Jvelche per Staat allen feinen Biivgern gleichmifig jchulvet, zu
vereinen, daf er ven Bantinhabern auf Kojten aller Anbdern dasd,
Privilegium injenlofen Grevits giebt?”

Ueber penfelben Punft dufert fih Prof. Dr. W. Enbes
mann*) vom Standpunfte der Rechtdwiffenichaft ausd in folgen=
per Weife: ,,Die Bantuoten follen ihrem Bwecfe nach, dad miifjen
Jvir immer wiederholen, Rabhlmittel fein, diefelben Functionen
leiften, wie das Papiergelv. Sie find nicht unjduldige Schulo-
Jurfiinben, fonbern gehdven mit ju dbem, wad neben der Wiinge
,oag PretsmaR aller Dinge ausoriiden hHilft.

Sithin thut ber Staat, indem ev die Emiffion von Bant-
onoten burdy eine Privatbant gut heipt, thatfachlich dajjelbe, wie
Jenn er die Emiffion von Papievgeld ju eigenem Ausitbungs-
et verfiche. Gr Hanbelt wiver das Miiinghoheit genannte Redht,
Jgegen bie Pflicht ver Aufitellung und Erhaltung eines einfheit-
Jlichen und jtabilen Preismafes. Denn indem er bas Redht bev
Notenemiffion eincr Bant fiberlafit, gejtattet ex die Creation einer
qgvofen Menge von Bahlmitteln, die auf bas PreidmaR einen
yerheblichen Ginfluf ausiibt.

S0t pag fchon an fidh fdhwer 3u vedhtfertigen, fc wird basd
JMutheil nodh ungiinjtiger, wenn man bebentt, dafy der Staat
Jin den Banfnoten cin Papievgeld dulvet, hinter dem nicht dex
,Crebit fteht, der hinter bem Gelde ftehen joll, nimlich dev bes
,Staates, fondern nur der Credit einer Privatbanf. Wie fehr
fich das unterjcheivet, tjt fHar. Dennoch foll die Vanknote die
felbe Aufgabe und Fibigheit haben, wie dag Papiergeld.

*) Redtsgutachten in bder Bapiergeld- und Bantnotenfrage von Dr.

W, Endemann (Annalen ded beutjhen Reidyed :c. voun 'Dr. G, Hirth
1873,.@. 390 1. f.).
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,Und endlidh, was dbag Sdlimmite ift, bie Be-
pfugnif, Bahlmittel auszugeben, wird durd bdie
pBanfuoten-Emifjion bas gewinnbringenbe Privi-
oleg Gingelner.

,Sdon ber Umiftand, dbaff bas Redyt, dergleiden
SAmlaufémittel yueridaffen, ibevhauptiibertragen
Litd, ift ein Wideriprud) gegen die Unverduerlich=
Jfeit peg Mitnghoheitdredhtes, dad nimmermelhr blog aus
oem Gefichtspuntt etrted quoad exercitinm iibevtragbaven, {. g.
ynugbaren Regald betvadytet werben bdarf. Aber wie will man
408 gar billigen, wenn im Wiberfpruch mit dev Pflicht, bei
+JNegelung der allgemeinen Jahlmittel nuv die Riictjicht des bffent-
Jlichen Woh(8 walten 3u faffen, bas Baninotenredht an eingelne
Jprivate Unternehmungen, namentlich Actiengefellichaften, wver=
Jgeben wird? Das Redht, Bahlmittel ju  jchlagen, wird jum
Jpecuntiven Nupen der Vant, alfo ihren Theilhabern verliehen.
Dafiiv giebt e8 gewifi eine vechtliche Begriindung nicht. Daf
,08 bennoch gejchieht, evfldvt fich wieder nur aué ber vorgefaften
+Meining, die Bantnoten feien Schuldburfunden. Sobalb die Jahl-
Jmitteleigenichaft hervorgefehrt wird, follte man glauben, wive
Loas gany unmiglich.”

,Selbft gefest, bdie Banfnoten wiven blofe Schuldidyeine
Jund die Concefjion nur aud vem Oejichtspunite der Inhaber
Jpapieceigenidhaft evforderlich, fo bliebe immer biefe Crtfeilung
qein monopolijtijches Privilegium., Wie fommt der Staat
.Dazu, gerade diejen wenigen Banfunternehmungen
qein Redht zu ertheilen, bad ihnen ausjdlieplid
sbie Borvtheile etner metft nacdh Millionen zahlenden
punverzinglicdhen Anleihe bavbietet, das Publifum
oaut Annahme diefer Quantititen von Werthtrigern
Joeranlaft, ja thatjddhlidh ywingt, und allen bden
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n®cefahren und Nadtheilen ausdfett, welde foldhe
nlebiglidh auf ben Credit des Cmittenten gejtiite
pPapieve mit fich) bringen? Wir mollen bdie alten Griinde
naegen bag Gonceffiondiefen nidht auffrijdhen. Wenn ivgendwo,
1o find fie hier wiver die Concefjionivung ber Bantnoten - Aus-
»gabe am rvecdhten Orte.

o Uber viel. {ehlimmer nimmt fich die Sache aug, wenn man
,in ven Banfnoten vem Gelve gleiche Jahlmittel evfennt. Der
» Staat autorifivt eingelne Unternehmungen, das ju thun, was
eigentlid) gav nicht Gegenftand privater Ausnupung fein fann.
» G geftattet, baf die Banfinhaber einen miihelofen Gewinn
natehen burd) pie Gmiffion von Bahlmitteln, Und bas gejchieht,
,inbenm Ddiefe8 mnady der einen Seite hin fo (ucvative Borredht
phady ber anbern Geite hin bem Volfe grofe wivthichaftliche
» Oefabren und Nachtheile ufiigt. Man wenbe auch nicht ein,
»DaR bei ver Grivigung ver Conceffionsgriinde die migliche Ge-
o fabrdung, Belaftung und Sdhivigung ved Publifums aufaehoben
nwerde burch bie ,Befrudhtung”, welde dem Handel und bder
o Snbujtrie mit ben bduvch die Bant {oldjergejtalt jugefiihrien
o Mitteln ermidit. Die Crfahrung lebrt, wie viel von diejer
» Compenfation ju Halten. Aber audh wenn fie vorhanden ivive,
 bilft fie bevjenigen Grwdgung, bdie vom Stanbpunite bes Ber=
ywaltungdrecht8 und baher immer nad) R echt8arunbiiten 3u
, exfolgen Bat, fiber die Ungerechtigheit dev Privilegienertheilung
o, nicht hinaus, Sonft Joll bod) bas Princip der Redhts-
paletdhheit Aller herviden Redtsgleichheit yu ver-
pwitflichen ift pas Biel der Legislation . Bie
oift bamit die Privilegienertheilung anj bem bhier Bepprod)enen
,» Ocbiete veretnbar?

Diefe im Jabhre 1873 puBItctrten Grivterungen habe id)
mit um {o ungetheiltever Sujtimmung begriift, al8 id) jelbjt beveits
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1870 vor bem Rriege bie in bden Banfnoten-Privilegien ent-
haltene Berleung des Grvundiakes ver Rechtsgleichheit in der
ZTagesprefie hervorgehoben *) unbd begiiglich der Unyuldffigheit diefer
Privilegien 3u benfelben Conclufionen gelangt war, wie Perr
Dr. Gnbemann. eit bie Verfafjung bdes ,Norddeutichen
Bunded” vom 16, April 1867 publicivt worden, bin i), meines
Wiffens, ver Crjte, und eine Beit lang dev Eingige gewefen, welcher
in ver beutiden Tagesprejfe®) erliuterte und Betonte,
ta bie Banfnoten-Privilegien vor Allem eine Berletung bdev
wirthichaftlichen Redptsgleichheit involviven. Ich Datte damals,
alg i) in ber evten Hilfte 1870 mit bejiiglichen Grdrtevungen
suerft an die Oeffentlichfeit tvat, vovausgejest, daf e8 nur einer
Dervorhebung biefes bis bahin in bder Tagespreffe nicht beadhteten
Punttes der Frage beviivfe, um eine [ebhajte Reaction der Rechts-
empfinoung in der Nation hervoryuvufen und eine energijche
Digcufjion bdiejes Gefichtspunttes in ber Prejffe anyurvegen. Jch
fond midy jedoch Bievin faft vdllig getiujht. war wurden meine
besiiglichen Avbeiten in benm Jabren 1870 unp 1871 von einer
Heihe grifever und fletnever Blatter in Deutjchland und Oefter-
veid), Demen ich diefelben jufandte, abgevruct, vie Prefje trat je-
boch nur gans vereimelt in vie Discuffion ein und eine divecte
Unterftiigung wuvbe mir von feiner Seite ju Theil. Devr ventjche
Danbdelsitand bat jidh fogar in fajt allen feinen Orgamen fiir bdie
Beibehaltung der Banfnoten - Privilegien in irgend eimer Fovm
ausgefprochen. Unter ven gvifern deutfchen Tagesblittern trat
nuy die ,Hamburgijche Bisrjenhalle” jelbftitindig fitr die Forverung

) Buerjt i vev , National- Feitung” vom 22. April 1870 Ny, 186.
) Auf ,bie Principien be§ Geld- unb Banfwefend"” von Dr. I, L,

Telltampf (1867), welde dulide Grunbfite vevtveten, fomme ich weiter=
hin juriid.
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Pieine Bemithungen in diejer Frage in ben Jahren 1870
unb 1871 (wihrend ves Krieges befand ich mich unter ben Fahnen
in Jranfreich) habe idh in einem Budpe:

o Der Kampf gegen die Ausbeutung de Publifums duvdh ben

., Banfnotenjchwinvel und die Papier- Peft.” (Roftod 1872)
nebjt anverweitem Material itber dic BVanffrage aud diefer Beit
yufamtnengefaft. '

Gyt im Sommer und Herbjt 1871 tvaten aud ben Kreifen
bes Neichstages Qunbgebungen ju Tage, welde wenigitend bie
Ausgabe nicht in Wetall gevecdter Noten u bekimpfen juchten.
©o die Abbandlung des Reidystagsmitgliches ©. D. Augdpurg
fiber ,bie Bantfrage”, suerft publiciet im ,dentiden
Handeldblatt” (1871 Ny, 33—37): — ferner ,bie Bant-
frage vor dber Commijjton bes deutjden Hanbdels-
tages, beleudhtet von . B.von Unruh, Mitglied des
peutidhen Reidhstages” (1871.) Hevr von Unvubh faft | Jeine
orverung in den folgenven Sdgen jujammen:®)

L Wir jteeben  nady Einfchranfung und allmialiger
- Befeitigung aller, nidht in Metall gedectter Noten, mig-
, lichiter Ginjdhrintung alles Papiergelves im Allgemeinen und
, Freigebung ver Depofiten- und Givobanfen. Wir wollen,
, baff man biejes Biel weber aus den Uugen verliere, nod) in
31 weite Ferne viice, fich aber auch nicht diberjtiivze.”
Dem gegenitber Hatten meine Forberungen jhon am 22, April 1870
in Nr. 186 ber , National Aeitung” gelautet:
a) ver Staat creivt bas filv die mechanijche Bequemlichteit ves
Berfehrs nothwendige papierene Circulationsmittel durd)
Ausdgabe von Staatspapiergeld;

)&, 35, D
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b) Alfe Bantnotenemijjion hovt auf;

¢) Reine Staatsbant mehr;

d) Billige Freigebung des Banfgejchiftes (vovbehaltlich ver
Actiengefelljchafts - Frage).

1. Der Ywmfang der Bankuoten - Privileaien.

Wenn die Banfnoten - Privilegien unpweifelhaft cine BVer-
{etung der Rechtsgleichheit unbd vev wivthidhajtlichen ®evechtigheit
einfchliefen, fo ift vamit, meines Gracytens, ifhve Ungulafjigteit
liberhaupt entjchieven. Eine Verlepung ovev Redhtsgleichheit durch
ivgend weldhen Bifentlichen Nugen motiviven ju wollen, alte id
fite 0Bllig unguldffig, und gwar bdied um fo mehy, al8 id) ter
Weberseugung huldige, vap duve) Rechtsverlepung nienald bffent
ficher Nutgen gefchaffen wird. IJch befinde midh pabet anf dem
Standpuntte, ju glauben, vaff die Bffentliche Wohlfahrt immer
nur mit jolchen Mitteln wirklich und dauernd gefirvert werven
fann, welthe mit ben Principien des echtes nidht in Wiber=
ipruch tveten.

Mit Besug auf dieje Seite der Frage filgt . Hirth ven
Ynsfithrungen Eudemann’s (&. 404) a. a. 0. in einer An-
merfung am Schlnfje Folgendes hingu:

,Fiiv vie Behauptung, vaf der Berfebhr, die Subujtrie, bie
 Boltewivthichait iiberhaupt ofme nicht woll bededte Ioten
empfindlicdhen Schaben leiven, daf ofme jie die Nation tn ihrer
Arbeit und mateviellen Wohlfahrt Ridichritte machen werde,
it fein ivgendivie ftichhaltiger Beweis evbracht worden; alle Be-
Jhauptungen perart find Pavteimandoer und Finten etmer weit-
veryweigten Sntereffenvertretung: die jehntaufend Quadratmeilen
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yoeutidien Bodens und vie achtyty Millionen Arme, diber die
#it verfiigen, bediivfen nicht evjt dex HBefruchtung” duvd) jene
pBettel, wm dem beutfhen Bolfe feinen Rang im Culturleben
/o8 meumehuten Jahrhunderts ju fichern. Ueber foldhe Fajeleien
wladht jeber Gingemweihte.”

Ju mehriacher Besiehung evichien e8 miv iibrigens widtig
bie thatfichlichen Wirfungen ber Banfnoten-Privilegien genauer
su conftativen. @8 gehisvt Hierher jundchit die Bejtitellung ves
gegemwirtigen Umfanges diefer Privilegien.

©. D. Augspurg bevechnet neuejtens den Bejtand an
Goelmetallgels, Barven, Staatspapiergeld und Banfnoten in den
cioilifivten Linbern wie folgt*)

®old 3900 Wil ThHlx,
Silber 2500 L 5
Staatspapier 202446 o 5
DBantnoten 2572,4 o 0

pavont ungebet 15546 ™ e

Was Teutfdhland fpeciell betrifit, fo befinven fich nihere
Nachweijungen fiber ven Stand ber Banfroten-Privilegien und
bie Uudgabe von Staatspapiergeld in:

yMotive ju vem Cntwurf des Gefebes iiber bdie Ausgabe
wvon Banfnoten vom 20. My 1870,%%)

Danad) befanven fich bis Miiry 1870 in Deutjdhland 31
Bettelbanten , abgefehen von einigen fleinen Snjtituten, veven Um-
lauf jid) auch anniherungsweije nicht feftjtellen (ief.”

Diefe 31 Banfen fatten in Umlauj am 21. Jan. 1870

*) Die Banffrage 1. Dag Werthmaaf und bdas Papievgeld, BVon
G, D. Augspurg Bremen 1873).

*¥) Abgedrudt in meinem Budye: |, Der Kampf gegen bie Angbentung "
&. 142



Die Preufifhe BVanf . . 142,222,000 THix. Noten.
bie iibrigen Banfen. . . 70,286,400
sufammen 212,508,400 "

Dagegen betrugen die Borvithe an baavem Gelde und Eoel-
metallen: .

bei per Preufijchen Bant . . 78,333,000 THix.

ober 55,07 % bes Notenumlaufs,

bet pen iibrigen Vanfen . . . 32,807,800

0. 46,67 % bes Motenumlaufs,

' sufammen 111,140,800 ,
Die in Umlauf befindlichen, purd) Metall nidht ge-
pedten Noten ftellten fidh:
bet der Preufifden Banf auf . 63,889,000 THix.
bet ben itbrigen Banfen auf . . 37,478,600
im Gamgen auf 101,367,600

Auf den Kopf der BVevilferung famen alfo in Deutidhland
am 21, Januar 1870 an umlaufenden Banfuoten iiberhaupt
etwas mehr al8 7 ThHIv. und an ungededten Banfnoten 3,38 Thix.

An Staatdpapiergeld civeuliven in Dentjdhland rind
401, Miltionen Thaler. Der gefammte Betrag ber papievenen
Aahlung8mittel belief fich alio in Deutichland Anfangs 1870 auf
14215 ML THv. b. 1. 4,75 THix. pro Kopf der Bevsdl-
ferung.

Die ,Miotive 3u dem Entwurf ves Gefelses itber die Anus-
gabe von Banfnoten vom 27. Wivy 1870, %) weldhen idh biefe
Angaben entnelyme, berechneten jugleich den Umlanuf der papierenen
Bahlungsmittel:

tn Franfreich auf 1,37 THQr. pr. Kopf der Vevdlferung
i ©rokbsttannien 3,53, Lo, g "

114

*) Bgl. ,der Kampf gegen bie Ausbentung w.' S. 147,
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Die ,Dotive” . fnitpfen fhievan bdie folgende BVemerfung:

,Gegeniiber den Buftinden be8 Gelbumlanfé foldher Linber,
pie jich ungejtirter Balutenverhiltnifie evfreuen, fat aljo ber
Wmbauf papievener, duvch Baar nicht gevecter Bahlungdmittel
im Novdbeutjchen Bunve einen jo.bebeutenven Umfang crveicht,
paf bie ecinftweilige ©ijtivung ber Evtheilung ncuer ober er=
weiterter Notenprivilegien vom Stande be§ Vedaris aus irgend
welchen Bedenfen nicht unterfiegen fann. Bugleih madht ber
verhaltnifmifia grofe Umfang ded Paptexumlaufs, welcher unter
pen beftehenden BVevhitltniffen evreidht ift, die dringende Noth-
wenbigleit evfichtlich, ber Vermelrung ver Schiwierigeiten , weldhe
bie Bunvesgejetgebung bet einer vationellen Ordbnung des Bani-
wefens in den bejtehenden Bantprivilegien finvet, vovsubeugen.”

Das Gefets iiber die Ausgabe von Banfnoten, vom 27. Wiiry
1870 (B. G. V. 270. Nr. 7. ©. 51—52) hat in feinen 5 Pava
graphen jede Aenbevung bed status quo in Bejug auf die Dank
noten-Privilegien von einem Bundesgejepe ablingig gemacht, in
per Ausiibung der beftehenven Privilegien jedod) eime Aenbverung
nidht eintreten laffen. Beyiiglich Siivbeutichlands befteht ein be-
jonberes Bertragsverhiiltnif, in Folge deffen in Siivbeutjchland,
aufier den im Novbbeut. Bunbdesgebiet bejtehenven 31 Settelbanten,
peven in Siivventichland feit 1871 nod) 4 gegritndet wovden find.

Da nun aber von ben 31 Rettelbanfen ded Bunbedge:
bietes, beven 6 die Befugnif unbejdhriintter Notenemijjion bejigen,
wifrend vie Notenemiffionsbefugnif von 25 anvern Settelbanfen
sujammen auf 61,000,000 Thir. abgegrenyt ijt, jo wehrt das ey
wihnte Bunbdesgejes vom 27. Miry 1870 diejenigen Unzutriglicy-
feiten, weldhe aus einer ungemefjenen Bevmehrung ver Bantnoten
evivachfen, nidht von uns ab.

In weldhem Mafe nun in Dentjchland feit Crlaf ded
ermifnten Gefetses die Ausgabe von Banfnoten jugenommen Hat,
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seigt eine Angabe von @, D, Augepurg*), welde folgendermeife

lantet:
»Dte Wotive jur Vorlage fiber die Ausdgabe von Vanfnoten
poom 27, Miary 1870 geben bdiefelben ju 212 Mill. ThHix.
,on. Nach pem Staat§umzeiger war der Notenumlanf Enbe
Lvy 1873 geftiegen auf 437 MMM ThHiv. und tm April
Jhatte ev jidh) su der ungeheuven Summe von 481 Millionen
p2hle, vermehrt,  Mit Einjhluf von 60 Mill. THiv. Staats-
phapiergeldes liefen aljo 540 MMl THv. Papiergelves um, day-
Junter 250 big 260 Millionen ungededten Papiers.”

Die fitr Anfang 1870 nod) auf vund 101 Mill.- angegebene
Summe ber ungedecten Noten hat {ich aljo jeitbem bid Apvil 1873
fajt genan verdoppelt. ©. D. Augspurg madt dagu a. a. O.
H(@. 20) bie Bemerfung: ,Die Natuvgejese hitten aufer Kraft
Jtvetenn miiffen, wenn dabei nidht die in gany Deutichland ervichende
pZheuerung eingetveten wive, jumal, da audy bie Golbprigungen
q3ur Bevmehrung der Sahlmittel beigetragen haben.”

Die @Summe ves in Deutjhland juv Aeit in Umlauj befind=
lidhen &ilber-Courants bevehuet © .D. Augdpurg a a O.
(&. 21) auf 4—500 Mill. Thiv., ven Betrag bes umlaufenden
®oloes auf 37 DU, THv.**), den gangen Betvag dev in Deutfdy-
fand umlaufenven Givculationdmittel auf runbd etwa 1000 ALl
Thiv., wovon alfo die papievenen Sahlmittel ftarf die Hilfte, bie
nidht in Baar gedectten Banknoten ctwa !5 bilben.

Der Erivag ded Bettelprivileginms wiivbe fich alfo, bet vier=
procentiger Vevyinjung jur RAeit auf civea 8 Wil Thiv. jihrlich
fite die privilegivten Vanfen bevechnen. E8 ift das in der That

*) Die Banffrage. I Da8 Werthmaf und bas Papiergeld. Bon .
D, Augsburg, Bremen 1873. (S, 20.)
%) 0. 0. DS, 20,
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etne Staats-Subvention von ungebeurem Umfang, welde meines
Gradtens vom Recdtsftanvpuntre aus, wie bereitd oben ausge-
fithet, purchausd unzuldifig evjcheint. Wenn von den Bertheidigern
piefer Privilegien ausgefiihrt wive, daf bie privilegivten Banfen
al Wequivalent fiiv ven Crtrag ber Privilegien dem Hanbel
und der Snbuftrie grofie Vovtheile gewihrten, jo ift dies einer-
jeit8 einer nibern Priifung zu untersichen, anbererfeits jofort
af8 durchaus gleichwerthig mit ber Laffalle’jchen Forderung dev
Unterjtiigung des Avbeiteritandes aus Staatsmitteln ju erfennen,
mit pem Unterfchicde jedoch, dafi Laffalfe die Subvention ber
minder bemittelten Bevidlferungsilaffen jorvevte und damit fdharf
abgetviejen wurde, wihrend bie Subvention ber metjtbemittelten
Bevdlferungstlafjen aus Staatsmitteln bisher al8 etwas dburchaus
Selbjtoerjtanoliches geiibt und gevulvet wird, — Die grofen Ge-
fahren, welden ung ein jolcher Buftand entgegenfithren mug,
fcheinen miv in ber That jehr naheliegend, unbd gwar um jo viel mehr,
als die Banfnoten-Privilegien fidh in jehr naher Verbindbung be-
finven mit Privilegien noch groferen Umfauges und nodh gefiihr=
lidhever Natur, nimfid) mit den Actien-Gejell{chafts-Pri-
vilegien.

TI1. Die Banknoten-Privileaien und die Gewerbe-
Freibeit.

Es it von mander Seite die Behauptung hevvorgetveten,
paf dte Wirthidhaftslehre mit der Gthif feinevlei Bujammenhang
~ habe. Wi jdheint jedoch ein folcher Bujammenhang fehv wejent-
ficher Art vorhanven ju fein. Jdh fehe biefen Bujammenhang
barin, baf crfahrungdmafig faljche wirthjdhajtliche Cinvidtungen
einen entjittlichenven Cinfluf auf bie Staatdbevdlferung ausiiben
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Saljche wivthichaftliche Gefesgebung involvivt ftets wivthichaftliche
Privilegivung unbd damit wivthjdhaftliche Ungevechtigheit. Ungevechte
Staatseinrichtungen wirfen aber ftets entfittlichend auf die Be-
vilferung. Diefe bemovalifivende Wirkung faljcher wivthjchaftlicher
Ginvidhtungen fann fo grof werden, baf feine BVemiihung jur
getitig - fittlichen Hebung ver Staatsbevilferung ihr ein Gegen-
gewicht 3u Balten im Stande ift, und vaff fie julett das gange
Staatdgebinde in den Abgrund jieht.

Diefe Grfafrung biivfte jo ausnahmslos fein, vaff ihr bev
Chavafter cines Gefeges der gittlichen Weltordbnung beizumefjen
ijt. Privilegien Haben ftets einc verderblidhe und jtaatsgefihrliche
Wirkung geiltbt und werden died audy in Bufunft thun.

Was nun insbejonvere die Banfnoten-Privilegien be-
trifft, fo werben bdiefelben, den meiften Statuten dev Settelbanfen
sufolge, verliehen: zur ,Fdrderung,” ,Befrudhtung,” , Unter=
ftitbung” des Handels und der IJnbujtvie. Diefe ,Unterftiipung”
bed Hanbel8 und ber Inbdujtvie befteht inbejfen in allen Fallen
bavin, baf ben Detreffenden Banfen bdie Crloubnif ertheilt ijt,
mittelft ber von ithnen audjugebendben Bettel, wie mit baavem
®elbe, tie iiblichen Banfier-Gejdyifte ju betveiben. In manchen
&illen bedingen fid) die bas Privilegium evtheilenben Regierungen
einen Theil feines Crtvages fiiv die Regierungsfajje aug. Diefe
Privilegien werben jowehl an ‘Btwatbanfen wie auch an Actien=
aefellfchaften verliehen.

Daf man den Vanfgejchiften nicht freiftellt, von dem Privi-
legium bes Oelomachens beliebigen Gebrauch ju madhen, vev
ftebt fich eigentlich von felbjt. Das Privilegium wird ftets nuy
innerbalb gewifjer Bejdrinfungen verliehen und meift audhy nur
auf bejchrinite Beitbauer ober auf Kiinbdigung. Ausnahmslos
jeheint aud) bie Stastdgewalt das Vediirfnif, ober die Ver-
pilichtung jupponivt ju haben, duvd) Borjdyreibung ftatutavifdher
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Bejtimmungen die Oejchiftsfithrung ver Hettelbanfen einer ge-
wiffen Regelung ju untevwerfen. 8 liegt dem ohne Bweifel
per Gedanfe ju Grvunde, daf die Sidherheit ver Noten von bem
Refultat dev Gejdhaftsfithrung bei ven Bettelbanfen ablingt, und
baf der Staat, inbem er das Privilegium cvtheilt, eine gewiffe
Verpflichtung habe fiiv die Sicherheit der Noten Vorforge ju
treffen. Bielfach wird dabei anch u dem Mittel gegviffen, die
Oefchiftsfithrung der Banfen duvch bejondeve Regievungs - Com-
miffave fortlaufend contvoliven ju lajjen.

Gin fernerer Grund, ven Betrieb von Bettelbanten nicht nur,
fonbern von Banfen iberhaupt, gewifjen Bejdhrintungen ju unter-
werfen, ift ftets auch bdavin gefunven worben, baf man bighev
nic gewagt hat, die Actien- Gefellichaft, als gefetlich anevfannte
Nffociationsform, villig frei ju geben. Nachdem man.die unleugs
baven grofen Miflichieiten bes Concejfionswejens allgemein
erfannt, hat man die filv ten Betrieb und die Crridhtung von
Uctiengefellichaften evforverlich gehaltenen Bejdhvintfungen in Form
aefetslich feftyujtellendeyr, allgemein giiltiger, jog. ,JMovmativbe-
pingungen” eingufleiven angefangen. Gewif jehr ivthitmlich
hat man bdiefe Novmativbedingupgen, wie fie 3. V. durd) bdas
veutiche Reichegefes vom 11. Juni 1870 fitr Actiengefelljchaften
ftatuivt werden, alg Actien- ,Freiheit” angejehen und begeichnet. *)

*) S weify, dafj e8 eine Theovie, wielleidyt gar eine Scule giebt,
weldpe bie Uctien gang freigeben will, bie den Uctien-Bertrag, wie jeden
gewdfulichen Bertrag, die Actiengefellichajt, mie jebe Privatgefellfdaft befarn=
belm will . . . Thatfadlid ift, daf das befrehendbe Gefels diefe
Fheorie nidht amerfennt, und i exfeme fie aud nidt an, weil Die
Actie mit ju vielen Bffentliden Privilegien audgefattet ift,
welde nidt sulaffen, ihr volle Freiheit yu gebem’ — (Jicbe bed
Abgeorbmeten Laster in ber Sifung be8 Reid)dtages am 4. April 1873.
Stenograph. Beridt, S. 217.)
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@ liegt hier nur ber Fail vor, vaf bie Ausbeutung der mit bev
gefetlich feftaefteliten Actiengefelljchaftsform vevniipften grofen
Privilegien mitteljt der Normativbedingungen einem grifern
Rreis von Ausbeutern zuginglich gewovven, alé dies untev bev
Herrichajt bes Concefjionswefens in Dentichland vorher der Fall
gewefen. @8 fiegt alfo audy fier, wie Gei den Bant-Privilegicn,
bic ©ache fo, baf man bie mit ver Privilegien-Crtheilung un-
trennbar verfniipften Uebeljtinbe duv) Vorvichriften der Gefe-
aebung vegp., Vermaltung anbererjeits wieder u befchviinfen ober,
wombglich, aufyubeben gejudht hat — ein BVemiihen, von dem
miv fdeint, daf es von vornehevein cigentlich al8 ausfichtslos
exfannt werben miifite.

Da, wo dag Banknoten - Privilegium an Actiengefelljchaften
perfichen wird, fommt affo Privilegium gu Privileginm. E8 it
perftindlich, baf man in diefem Fall gang bejonders bie verfchiedenen
Fornen ver Reglementivung mittelft jtatutavijcher Beftimmungen,
welche der Staat feftiept, jowie die verjchiebenen Avten ber Staats-
aufficht und Staatsfontrole verfudht hat, um vie jhlimmen Wirkun-
gen ber Privilegien ju paralpfiven. Die erfte und unmittelbave
Wirkung ver Bannoten-Privilegien ift alfo die, daf mon bie mit
piefen Privilegien ausgejtatteten Banfgejchifte, feien diejelben nun
in Hinven von Gingelnen, von offenen Handelsgefellichaften oder
~ von Actiengefellichaften, nicht, wie andere Gefchifte, fich felbit
iiberfaffen fann, fonbern einev gewiffen ftaatsfeitigen Regelung
und Beauffichtigung untevjtellen mufp. Ein Bantgechdft, weldyed
pas Privilegium der Banfnoten-Ausgabe nicht befit, wiivde fich,
in Beyug auf die ihm ju gewdhrende Freibeit, in Nidhts von
jebem ambern ®efdhifte unterfcheiven, o8 fei denn, daf dafjelbe
in per Fovm einer Actingefelljchajt betrieben wird, welche leftere
Gefelljdhaftsform cbenfalls Privilegien einjdhlieft und in Folge
beffen niemal§ freigegeben werven fann. Thatjdchlich exiftivt fa
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penn audy in Dentjhland die Banffreiheit, alg ein Theil per
®ewerbefreifeit, und nur die mit ben Banfnoten-vesp.
Actien-Privilegien, ober, nod) allgemeiner, die mit vem Privileginm
ber Ausgabe von Jnfhaber-Papieven ausgejtatteten Banfen werben
einer befonbdern Oefepgebung bediirftig evadhtet. In diefem
@inne bdivfte aud) der Artifel 4. Nr. 4. ber Reichsverfafjung
3u verjtehen unb ju interpretiven fein. Sefyr bemerfenswerth
fheint mir, baf diejenige Schule von Nationaldfonomen, weldhe
in Dentjchland al8 , Mandefteridhule” beseidhnet wird, und
welche fich al8 vorzugswetje BVerfechterin ber -, freien wirthichaft-
lichen Bewegung” gevivt, vennoch fitr die Erhaltung jowohl ber
Bantnoten- wie ter Actiengefellfdhafts-Privilegien
eifrig eintritt, unbd fidh) lediglich in folchen Combinationen exjchvpft,
welcde ben ,Mifbrandh’’ diefer Privilegien verhiiten follen — ein
fchon beshalb villig ausjichtslofes Bemiihen, weil jeglic) er Ge-
braud) von Privilegien ein Mifbraud ijt und trop aller
Cautelen, erfabrungsmifig, nur ju immer grofevem Migbranche
fithut.

Nicht minder bemerfenswerth jdheint miv, baf man gamy
alfgemein bie BVertheivigung der Banfnoten- und Actien-Privi-
legien feitens dev Manchefterichule fiiv eine Vertheidigung bder
wivthidhaftlidhen Freifeit gelten (Eft, wihrend fie doch
felbjtvebend bas gemaue Gegentheil vavon ijt. Gine Folge diefer
Begriffsverwiveung ift e8 fobann im politijchen Leben, bdaf die
{8 ,libevalen” Parteten, welche vie Durchfithrung der wivtlh:
fdaftliden Freiheit ald eine ihrer Hauptaufgaben evadhten,
enigjtens grifiten Theiled ju eifrigen BVertheibigevn der Banf
nofen- und Actien-Privilegien geworben find.

Da nun in newever Beit bie Folgen per erwifhnten Privi-
legien immer jchivfer hervovtveten und {ich faft auf alle Gebiete
pes menjdhlichen Lebens iibertvagen, fo entjpinnt fich davaus eine



eigenthiimliche politijhe Confequeny. Die , [iberalen’ Kreife:
nimlid), von der Nichtigkeit ihres Princips, ber freien wirth-
fdhaftlichen Bewegung, durdhdrungen, und, wenigftens jum
ZThetl, pen Wiberfprud) nicht evfennend, weldher felbjt in eimer
grofeven Bevallgemeinevung der Banf- und Actien - Privilegien
mitteljt fog. ,Movmativbedingungen”, gegeniiber dem Principe
ver wirthichaftlicdhen Freibeit und OGleichheit, enthalten ift, —
biefe ,fibevalen” Rveije judhen vielfach fich felbft und Andern
gegeniiber die Augen zu verfdhliefen vor den unlengbaren Folgen
ber in Jedbe ftefendben Privilegien, weldhe nun einmal mit
yoreifeiten’ ibentificivt worden {ind, ober wenigftens jum Theil
in threv Gigenjdhaft als Privilegien nod) nicht for genug erfannt
urben. ‘

Undeverfeits finven bdie ,conjervativen” Pavteien in diejem
Mangel an KiErung der Situation fehyr erwiinjdte Gelegenbheit und
Leranlajjung, auf die hervorvtvetenden Wiififtinde der mobernen
Wirthichaftsbewegung, ald auf Folgen dev ,unbegreniten, unge-
bunbenen Freiheit” hHinguweijen, und allerlei Freifeitd-Be-
fehranfungen 3u forbern.

Thatjadylidh fdheint mir, daf wir iiber die Wirkungen ey
wirthidaftlichen Freiheit nod) gar nicht aus Erfahrung
uvtheilen fonnen, da bie Wivkungen bevfelben bisher jtets nach
alfen Seiten hin duvcd) die gewaltig itbevgreifenden Wirfungen
ber evwihuten Privilegien beeinfluft und getritbt wurben.

IV. Die Natur der Bankgefdyifte nnd dev Einfluf ihrer
Decbindung mit den Banknoten-Privilegien.
&chon pad bisher Cntwidelte piirfte geniigen, um erfennen

su lajfen, baf bad Vanfgeichift und die Banfnoten - Privilegien
jwet Dinge jind, weldhe an und fitv fich und itbevhaupt gar nichts



mit einanber gemein haben, als Hichitens pas Cine, baf 8 fidh
in Beiven um Gelb Hanvelt, und baf Banfnoten-Privilegien bis-
Ber faft ausichlieplich an Banfgeidifte verlichen worben find.

Wenn id) o8 fitr ftaatswivthichaftlich wichtig Halte, die Wir-

fungen ndfer ju priffen, welche fich aug der Berbindbung ber
Banfgefchifte mit den Banfnoten - Privilegien evgeben, o wird
pabet yunddyjt die At und Natur ber Banfgefhifte felbit ge-
natter iw's Auge 3u fofjen fein.
' In per Ginleitung Hhabe ich nach NVi. Wivth diejenigen Ge-
fdifte begeichnet, welche von Banfen betvieben werben. M. Wirth
fiigt dem Verseichnif diefer ©ejchajte Folgendes bhingu: ,Im
®anzen, ®rofenerfiillen vieje Banfenin ihren ver:
fhiebenen Schattivungen dbas Amt ber Aufjamminng
mitffiger Rapitalien und pie BVertheilung derfelben
in bie productiven Hiande, welde devfelben bebirferr; ihr
Wirfen gleicht dem bes Heviens in Begiehung yum Blutumlanf.”
(Hanvbud) ves Banfwejens S. 94.)

Sn wie weit diefe fehr allgemein gebaltene, in den Hanb-
bitchern ber Nationaldfonomie in dhnlicher Fovm ziemlidh ftereotyp
wieperfehrenve Chavatterijtif der Banfgefchiafte unbd ihrer Aufgabe
im  wirthidajtlichen Organidmus ben Kern der Sadhe trifft,
biivfte fich am bejten ergeben bei einem Verfuche, die 19 ven
Wirth a. a. O. aufgefithren verfdhiebenen Thitigeiten der Banfen
unter allgemeinen Gefichtspuntten ju rubriciven.

Gine ber am metjten hervortretenden Thitigkeiten der Banfen
pitrfte fich unter pem sur Reit jehr beliebt geworbenen Ausdrvuct
ber ,Creditgewdfhrung” jubumiren. Das Wort ,Crevit”
fptelt in der mobernen Wirvthidhaft eine grofe NRolle unbd bdirfte,
Mangels niherer Definition, vielfach mifbraudit werden. Nan
bat bie moberne Wirthjchafts-Periodbe itberhaupt als die Periobe
per -, Credit-Wivthidhaft” begeichnen wollen. Thatfichlich



erfcheint, baf in immer grdferem Wapitabe von allen Seiten
mit erborvgtem ftatt mit jelbftgeipartem Gelve gewirth-
jdhaftet wirh: jo baf man allerbings fagen muf, die Borg- ober
Sdulbwirthidaft jet bet unsd jum Shftem erhoben. Dies
gilt von ber Wivthjchaft de8 Staated, ber Proviny unbd der
Conmmunen ebenfogut, wie von ber Wirthjdhaft dev Uctien-Ge-
jelljchaften und bder Privaten. Dag Wort ,Credbit” Ddiirfte
jepoch auf diefen Wirthidhaftdmobud um de§ willen nur jum ge-
vingjten Theile pajfen, weil in thm der Vegriff perfonlichen Ber-
tranens und perfdnlichen Rificod mit einaejchlojfen evidheint,
* melcher Det dbem grifpten Theile der mobernen Sdhulbtransactionen
wobl faum in Frage fommt. Wie dem audh jein mag, das Bant-
aefchaft gruppivt fich vorsugsweife um verfdhicvene Trancactionen
bey Schulvenwivthichaft, und der vegelmifige Gewinn e Bant-
gejchiftes fliefit, jum qriften Theile aus der Vermittelung von
Schulbgefdhiften verdhiedeniter Avt.  Wan fann fagen, vas Bant-
aefchift nafrt fich Hauptiacdlich von ten Spefen, weldhe ihm fiiv
bie BVermittelung von Schulbgefdhaften gezablt wevden,

Wollen wiv bie 19 Gefdhiftsavten, welche W, Wivth als
Banfgefchifte und Gefchifte vev Banfen” aufyiblt, unter ver-
fdhiebene Rubriten unterbringen, jo wilvben wir junddit die von
Wirth sub 12) genaunte ,Emijfion von Bantnoten”
bier gamy ausjdyeiden, da fie offenbar fein ,Gejchaft” iberhaupt,
fondbern einfad) ein bom Staate verliehenes Privilegium ift.
Gbenjo biivfte bie von M. Wirth sub 13) aufgefiihrte , Aus-
gabe von Obligationen und Pfandbriefen” cbenfalls
nicht als , @efdhaft”, jondern al8 Privileginm ju declaviven
fein, mitteljt deffen cvft, wie mitteljt be§ BVanfnoten-Privi-
legiums, Gefdhifte gemacht werden.

Unter ben itbrigen Numntern jtellen wir bdiejenigen vovan,
welche fich bavjtellen al8 ein
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I Ausleihen von ®eld gegen Finfen, meift mit,
jumeilen and) ofhne Unterpfand.

Dabhin gehirt, unter Hinweis auf bdie WM. Wirth'{de
Reihenjolge:

(2) , Darlehen gegen Unterpfand von Edelmetall, Pretiofen
und Werthpapteren (Lombard-Gejdhaft).”

(3) ,Criffnung von laufenbem Crebit mit und
ohne Sicherheit (Contocurvent ohneund mit Blanco=
Erebit).”

Je nad) ven Verhiltniffen fann bdie8 Gejdhift auch ven
Chavafter der blofien Bahlungsvermittelung gegen Provijion haben.

(9) Reportgejdhift.

Der Report ijt eine Fovm ded Rinfes (BVergl. davitber M.
Wirth, Handb. . Banfw. &, 75 u. f. — Dr. O. Emicf)ae[i\é,
Boltswirthidaftliche Schriften I. Bd. ©. 288 u. f.). O. Midhaelis
pefinitt pen Report a. a. O. al8 ,Binsfay fiir fure Kapital-
Credite tm Speculationdgefdhafte.’ *)

(15 Darlehen gegen Untevpfand von Immebilien.

II. Die Cinfajjtrung von Sdulbforberungen von
ven ©huldbnern vefp. bie Bermittelung verAus-
sahlung folder Fovderungen an dbie Gldubiger.

Unter diefe Rubrif faun audy, fe nad) dem Chavafter ber-
felben, dag Contocurvent (3) fallen. Fevnev gehirt hievher:

(1) ,Digcontirung von Wedhjeln”. — Die Didcon-
tivung eines Wedhjels ijt eigentlich bie vorjchufpweife Augiahlung
einer frempben Scjuldfordevung, gegen Borausiahlung bder bid
jur BVerfallzett ermachienven Binfed, Discont genannt. Der

*) Beval, audy: O. Midhaelis, , Die wirthidaftliche Rolle bed Specu-
Tations-anbels" (Bievteljahricr. filv Boltswirthjd. 1864, IV. Bb. &. 130 f.
1865. I. Bb. &. 196 . unb II. B, . 77 f.)
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Digeont ift aljo, ebenjo wie der Report, eine Fovm des Binfes.
it ver Discontivung ded Wedhfels iibernimmt bie Bank jugleidh
bie Cinfaffirung deffelbenn vom Trafjaten jur Verfallzeit.

(6) ,,dncajjo b. . Cinfafficungsgefdhaft”, natiinlih gegen
o Brovijion’.

(7) ,Ginldfung von Coupons, bezw. Auszahlung
ber Binfen und Divivenden von Werthpapieren.

Aug per Wiobilifivung bes Schulbiefens im Gvofen mitteljt
anf ven Jnhaber lautenber Schuldjcheine, erwichit die Nothiwen-
bigleit ciner Mehryahl vermittelnver Cinldfungsitellen fiir bdie
Ginltjung des Binscoupons. leber die MNatur ber Uctien umd
Dividende 3t fprechen, wird fidh weiterhin Bevanlajjung ergeben.

(14) ,Siro- und Umjchreibegeichift” — eiue einfache Compen=
firung und BVevmittelung von Jahlungen.

(18) ,Compenjutions-Gefchiift, Cleavinghouje” — mwejentlich
mit bem Otro-Gejchift den gleichen Bwed verfolgend.

III. Aufnahme von Anlehen (Depofiten), um vas
Geldanberweit hoher yufructificiver. (Depofiten-
®ejchaft.)

(4) ,Annabme von versinglichen und unveryinslichen Depos
fiten (Darlehen bes Publifums) mit fuvyer ober langer RKiin-
pigungsrift; auch gegen Ausgabe von Dbligationen.”

IV. Rauf- und Berfauf von Sdulbpapieren und
Actien fliv eigene und frembe Redhuung.

G8 gehivt hievher pie Vermittelung der Kiufe und Bey-
fiufe, weldhe bas an ber Virfe jpeculivenve Publifum den Banfen
auftedgt. (5,b.) Sobann ift der Vertvieh der grofen Anlehen dex
Staaten, Provimgen, Communen und Actiengefellfchaften fhierher
au vechnen. Diefer Vertvieb gefchieht entweber gegen eine fefte
Provijion oder bdurd) Ueberlajjung der Sdhuldpapiere an bie
Banf ju einem gevingern al8 bem Ausgabecurie (10, a und b).
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DBetreiben die Banfen den Koauf und Verfauj von Werthpapieren
auj eigene Rechnung, jo ift hievin aud) die gewdhnliche Birfen-
{peculation eingejdhlofien.

V. Ginfade Wedhslergejchifte.

(8) , Auswedhslung von Papiergeld, Banfuoten und frembden
Wiinzforten.” :

VL. Aufbewahrung frember Wevthgegenjtinbde (14),
weil bie Vanfen anf die fichere Aufbewahrung folder
Gegenjtande befonbers eingeviditet find.

VII. Betrieb von Hanveld und Speculationsges-
fhiaften, welde audyvon andeven Privatleunten
unternommen wevben fdnnen. ;

W Wivth vedhmet hievher fpeciell die , Griindbung von
Actiengefell{hajten”, aljo bad mneuerdingd in o wenig
jdhmeichelhaften Ruf gefommene , Sriindungsdgejchait”, weldhes itbri-
gensd {o alt ift, wie bad Actientefen felbjt, undvon jeherzu den gleidhen
Ausjtellungen Anlaf gegeben hat, wie neuerbingd bei ungd. Ferner
vechret M. Wirth bievher die jchon oben evwvihnten Vibrfen-
peculationen. — Dag Gritnbungsgeidhift undp die Birjenjpecu=
lation, jujammen mit der Uebermahme grofer Anlethen von
Staaten unb Actiengefelljchaften, bilven hauptjachlich das Sejchiift
per . g. Crebitanftalten ober Credit Mobiliers.

@8 ift in allen diefen Gefdhiften offenbar nichts; wad mit ven
Bantnoten-Privilegien an und fiiv {ich etwas yu thun hitte, Die Ge-
wifrung diejer Privilegien an eimyelne Bantgefdhafte ijt alfo cine
einfache Bevovyugung derfelben vov andern Gefchiften diefer Ant.
Wie nun abey in den Schulpverhiltniffen jeder At fiiv die BVant-
gejchifte eine Quelle pes Gewinnesd enthalten ift, jo finb and
anperevjeits in Folge deffen die BVanfgejdhafte principielle beftin-
bige Forvever der Schulvenmwivthichaft. IJe mehyr fich die Schulven-
perhiltniffe Baufen, um fo grdfer find die Gewinne ber Banfen.



D Tt

Gine jweite Quelle grofer Gewinne fiiv pie BVanfen find
erjtens dic jdhon evwdibute Griindung von Actiengejelljchaften,
ferner bie Raufe und Vevfiufe von Actien und Schulbpapteven fiiv
eigene fowohl mwie fiiv frembe Redhnung und find in Folge dejfen die
DBanfen ebenfo Fovdever dev Wctien= wie des Schulbenivefens. Jn
biefer aus ber Natur ved Bankwejens evwachienven Tenbeny dejfelben
piirfte i) die Hauptiadhlichite Wivkung concentviven, welche bdie
Banfen in ber mobernen Wirthidaftsbewequng und veven Gin-
fluf auf bie Cultuventwidelung einnefmen. E8 wird demnidhit
per Ginfluf ndber ju evivtern jein, welchen bdie Banfnoten-Pri=
bilegien fpeciell auf dag Banfgejchaft und weiterhin auf unjeve
Wirthjchafts- und Culturbewegung iiberhaupt ansiiben.

V. Borqwicthfchoft und Baorwivthfhaft im Gefdyifts-
verkehre, i

Die Rolle, welde dag Schulbenwefen in dem gejchiftlichen
Wirthichajtsgetriebe fpielt und vie Begiehungen des Banfgejchiftes
su piefem Schulbenivefert, finde i) namentlich in Urbeiten von
Ap, Sameer®) und, Dr. O, MWichaelid in einer Weije be-
fprochen, welde mich vevanlaft, viefe Darjtellungen in qriferer
Yusbehnung bier wivtlid) yu benuten.

Jch varf gur Beit wohl den Sag alg aligemein anevfannt
porausjeten, daf nicht dev WivthichaftSertvag an fich und allein,

*) Die Reform ded Gelbivefens von Adbolph S amter (Berlin 1869), —
Joten und Depofiten. Von Otto Midyaelid (Bievteljahridr, fiiv Volis-
wirthidhaft und Culturgejdidte. Hevausdaegeben von I Fauder. 1865
IIL. Bb. 8. 17 fi.).



evn auch wefentlich dejffen Vevtheilung ven Reidhthum
b bie Woblfahrt ber Nationen mitbevingt. ,Das Gliict eines
Ctaates hingt weniger von der Menge der Crjeugniffe
“ab, bie er befitt, al8 von der Avrt, wiec jie verthetlt
jind.“*) Die Herjtellung des Wirthjdaftsertrages,
— fagt bev Banquier Samter (0. a. O. S. 27) — ijt nuyrbdie.
®riindung, dieangemejjene Vevtheilung, der Sdhluf-
ftein der Wivthidaft.™) ,Je mehr ber Vejit Schulover-
haltnijffe exzeugt hat, je mehr Crevitfapitalien in der Wirthidhaft
functioniren, um fo {dhwieviger vollieht fich die Probuction und
um o ungleicher vertheilt fich das BVolfseinfommen. Wasd im
Gingelnen leicht durchfichtig ift, dafy, je weniger Jemand mit
cigenen Miitteln: avbeitet, wm jo unficherer bder Crfolg ift, be-
ftitigt fidy auch im grofen Gangen. Die Production, bie ledigs
fich mit Crevitfapitalien avbeitet, fmpft nad) allen Seiten
hin mit Sdwierigleiten, welde durch bie Unjelbitjtindigeit ber
wirthichaftlichen auf bev eimen, und durd) die Unzuverldifigteit
per Gredvitfapitalien, welde nuv ju hiufig wicder zuriicgezogen
werben, auf ber anbern Seite Hevoorgerufen werden. Gin ges
trened Bild der Unjutraglicheiten, die mit einem vexjchulbeten
Probuctions- Syjtem begleitet {ind, tritt peutlid) bei ber Vanb-
wirthichaft, einem bev wefentlichiten Productiondyveige, Hhervor,
B8 giebt fiiv diejelbe nichts Ungiinjtigeves, al8 einen tiefoerichulbeten
Defijtand.  Selbjt das Pachtverhiltnif witd allgemein cinem
DBetviebe durch Dejiter, bdie ven Voven nur ju einem feinen
Theile al ben wirflich ihrigen Detvachten fonnen, vorgejogen.
Die Letven ber thefverichulbeten Befier und bdie wivthjdhaftlichen
Sehiven ped verichulveten Befisthums find zu befannt, als daR

*) Droz, économie politique, p. 513 angefiihrt bei Samter.
**) 3y lege auf dieje Ausfilhrungen wm jo mehr Gewidyt, afs Hevr
Camter jelbft Bangquier ift,



mehr al8 ver Hinweid hievauj evforderlich wire. Und was von
ber Yanbwivthichaft gilt, gilt von allen Productiongzweigen. In
allen Branchen ijt die, mit grofen Schulbverhiltnifien bebaftete
Prodbuction von Dhiufigen Krifen begleitet. Die Gigenthitmer
und Unternehmer von Gewerben, welche in mehr ober minder
grofem Umfang frembe Rapitale avbeiten lafjen, jtehen nidht auf
eigenen Jiifen, fie find abbingig von dem Cigenthitmer de§ be-
treffenven Rapitals, abhingig von der fprichwdrtlich gewordenen
Wanvelbarfeit und Unbejtindigleit bes Cvedits, welder, empfind-
fam wie ev ift, und nur ju leidht evfchiittert, die Probuction bis
tn thre Grundfejten erjchiittert.”

O. Midhaelis bemerft Hievitber in gleihem Sinne:*)

o Mit Credit 3u wivthidpaften, ijt teine leichte,
jonbern eine jehr {dhwievige Sadhe, die gelevnt jein
will; mit vem Gredit beginnt die ®efabyr, daf der Gejchifts-
verfuft ober bie Gejchiftsunvegelmapigteit jum Bantrott fithre,
und bdieje Gefahr auf ein Minimum ju vebuciven, bazu be:
parf e8 einer Pitnftlichteit, einer Umfidt, die nicht Sedermanns
Gadpe ijt . . .. Der Fortfhritt durcdh bvas genojjenidhaftliche
Vanfwefen ware ein hochjt Jweifelhafter, wenn verjelbe den
tleinen ®ewerbetveibenven evjt Credit gdbe, verfelbe ijt veshalb
ein fo iiberaus widytiger, weil thnen nidht nur baares Gelo
auf Cuevit gegeben, jonvern weil ihnen auch vie Nothwendigleit
auferlegt wird, baaves Geld iibevyuiparen und juviidiulegen.
Yaffen wir dad lestere Element jundchit auf jich bevubhen, fo ijt
per Unterfchied ped Creditd, ben fie frilher empfingen, ver. daf
fie frither Waaren gegen geftundvete Bezahlung empfingen,
wahrend fie jeht Geldb gegen geftunbete Riidzahlung em-
pfangen, womit jie Waaven gegen jofortige” Rahlung faufen.

*) Noten ‘und Depofiten’’ a. a. O. &. 80,
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#Ber Waaven auf Borg fauft, dev bietet feiner Seits feine
unmittelbave Leiftung und vevlangt ywei Letjtungen, vie Waare und
bie Stundbung ves Preifes. Cr ijt alfo in der ungiinjtigiten
Yage, in der ein Riufer nur fein fann. Die Stundvung fiir die
ev extra vevgiiten muf, fann ev beyahlen in der Annabhme jchlechter
Waaren ober in dem BVerfprechen eines hoheren Preijes. e
wihnlich vertheilt fich feine Leiftung auf Beives. Der Antheil
ber fdhlechten Waave ift aberin der Regel ein grofer,
weil bev Borger bas Inteveffe hat, die Gefahr, die
in ber Hohe der Sdhuld liegt, nady Moglidhteit ju
bervingern, unbd weil der Perfiufer und Darleifer
bag Jntevefje hat, die {dhlechte Waare betm Kdiufer
auf Borg anzubringen, weil der Kiufer gegen Baar
fie nidht nimmt, oder ju fdhledht bezahlt. e mefhr die
Berichuloung des Bovgers wichjt, um fo mehr wichft der Bwang
fdlechte Laave ju nehmen; der Bevfinfer Halt fidh fiiv
biefe Sunden den Ansfduf Wie gany anders jteht bver
Riufer gegen Baar, ver unmittelbar die wevthoolljte, bdie allge-
mein gefuchte Gegenleiftung bietet! Gv hat freie Answafhl wijdhen
alfen. Berkiufern des Marftes, wihvend der Kiufer auf Borg
an pen BVevkiufer gebunden ift, ber thm borgt. Gr fann an bie
friihere Hand gehen, wibhrend dev Riufer auf Borg an vie lete
Doud gehen muf, denn evjt diefe madt ein efchift daraus,
gegenn Baar over aud) auf Borg 3u faufen, um auf Borg
su verfaufen. Gr fann in jdhdrfiter Auswahl feine Waaven-
fenntnif jur Geltung bringen, und Hhat feiner Seits die
fraft, jeine Kunven auf pas Bejte — weil er mit
jeiner Waarenfenntuif fitv jie frei wihlt — wund
auf das Wohlfeilfte — mweil ex am wohlfeilften
einfauft — ju bedienen. Dev Kiufer gegen Baar ver-
bient beim Ginfauf, durd) volle Geltenvmachung feiner
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Wagrenfenutnip . und jeiner Kaufmacht, und verdient beim
Bevtauf vurcd) dvie WMiglichleit wirthichaftlicher Preisjtellung
und Vermehrung bed BVevbvauchs mittelft niedriger Preife und
vajcheven Umjates bei fleineven Gewinnften am Gingelnen. Dex
Raufer auf Borvg verlievt beim Cinfanf und ver-
minbevt feimen Abjap, weil ev vag beim Cinfauj Berlorne
beim Berfauf wiever eingubvingen juchen muf. Dev Kiufer gegen
Baar {dhligt ven Kiufer auf Borg in der Concurveny in jeber
Baiehung und leiftet dem Gemeinwejen die gréften
Dienfte, weil er im Stande ift, und das Intevefje hat, fein
Sadverftinbnif durd gute Waarve frudtbar ju
madyen, wibrend ver Kinfer auf Borg, nacdhpem beim Einfauf
jein Saderftindnif aufer Kraft gefetit wayr, bdafjelbe weiterhin
nuy i oft bemugen muf, ven Mangel ju verbeden, {o baf
fein Sacdyverjtandnif ourd) jchlechte gefaljchte Waare
gemeinjdablich wivd. . . Der Kauf auf Borg fonunte, jo
glaubte er, ihn nie im Stide laffen. Sp lange ed iberhaupt
verfiufliche Waave gab, fand ev aud) auf Borg verfiufliche Waave;
penn bev Borg war eine Wobalitit des Waaven:
preifes. Als Kaufer auf Bovg gewdhute er {ich da-
vain, ben Crebif diefer Avt gewiffermafen als einen
Zheil jeines Gejdaftsfapitald ju betvadten. Ex
baute alfo fein Gejdhdft auf diejen ruinivenven Cye-
pit. Davauf aber, vaf cv ftets baaves Geld cveditivt erhalte,
fann ev fih nicht verfaffen. Um bie Vortheile ved Kaufs gegen
Baar {ich su fichern, muf er (ver fHeine Gewerbetreibende); aufer
ben etgenen Werfjeugen, aud) eigene Bovrithe, d. fh. eigenes
DBetriebsfapital fidh fammeln — Mit Hinweid auf pas
wirthichaftlich evyiehende Element ver fleingewerblichen Davlehens-
genojfenjchaften fifvt Michaelid, von vem fleinen Gewerbe-
treibenven jprechend, hier fort: ,, Dasdjenige Betviebstapital, weldes
g%



g e

ihm von ben Darlehensgencifenichaften crebitivt wird, (ernt er
nidht mehral8einen permanenten Beftandthetl feiner
gefdpaftlichen Miittel, fonbdern alg eine vorviiber-
gehende Aushiilfe betrachten®) die ihn in den Stand felit,
entweder fich iiber ben vegelmiigen Umfjang jeines Gejchiftes
hinaus Hinfende Auftvige su iibernehmen, oder die giinjtige Beit
jum Anfauf von BVorvathen fiiv eine [ingere Periobe yu benuten,
um nidht blogd am freien UAnfauf (Rauf gegen Baar),
fonbern auch am vedtyeitigen Anfauf (KRaufj auf Bory-
rath) zu verdienen.

AWer aber erjt tie Bortheile ve§ vedhtyeitigen Anfaufed ge-
foftet, in pem entjteht ein meued Jntevejfe, dbas JIntevejfe ndnt=
lich, ijtetd im Stanbe ju fein, die fich jum vortheilhaften Kauf
bietenbe Oelegenbeit beim @dopi 3u evgreifen, mit andeven
Worten, dag Interefje, {id) ftets baare Kaffe ju halten.
Die baare Raffeift vecdht eigentlich diewirthichaftlidhe
Rraft und Fretheit ved Producenten’. .

Lerner liegt e8 wohl auf der Hand, daf die Vorsiige ded
Raufs gegen Baar vor dem Kauf auf Borg, die unfdigbaren
Bortheile bes Befies von baaver Kaffe, die grifere
Wirthidaftlichleit ves Strebens, betm Ginfauf ju gewinnen, gegen-
fiber ver Sucht, ven Verbienjt blog beim BVerfauf ju fuchen, daf
alle piefe @runbiipse fliv den ,mittleven” und ,gro-
fen’ Oewerbetrveibenden erit vedht gelten, Endlich foll
mit per unmittelbaven Begiehung, in welche vorftehenve Site
it pen , fleinen” Gewerbetveibenven geftellt find, nicht behauptet
erbert, taf in unfever grofen Juduftvie biefelben fdhon Hin=
veichend beachtet wevden. Im Gegentheil die Ausdehnung

*) Leiber fdheint ficp bied in der BPrayid ber Gewofjenidaits-Vanfen in

arofier und zunebmender Auddehnung weitausd anderd u geftalten.
Perrot.
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bee Borgihjtems, die ju gevinge Ridjidtnahme auf
pen ®ewinn beim Cinfauf ift eine dber {dwaden
©eiten unfever beutjchen Induftrie. Unbd bie Haupt-
jhuld daran trigt bpasd Syjtem bey monopolifivten
Notenbanfen”

Diefes Creditnehmen- und Crebitgebenmiijien,” jagt A Sam:-
ter,®) ,ift der Fludy ves avmen Handwerfers, wic dad Krews
ped guofen Fabrifanten. Diefes Vorgihitem ijt 8 abey aud,
weldhes fammtliche Nicht- oder Wenigbefipenven in Abhingigleit
pon ben Biel- ober iiberhaupt Befigenden bringt und bie Heve-
fchaft per Crebitfapitalien begriindet. Alles dringt zu ben Inhabern
pey Creditfapitalien.”

VI, Der Ymfang der modernen Schulden- (Credit-)
Wirth(cyaft,

QBie in dem Gebahren der biirgerlichen Gefdhafte, in Hanbel,
®ewerbe und Inbuftrie die Borgwivthidaft sur dauernden Fegel
gewovben ijt, ftatt baf fie nur bie voviibergehende Ausnafme
fein jolite, gamy fo ijt e8 aud) in ben FinangBermaltungen dev
Staaten, Provingen und Communen geworden: Die Bovgivirth-
jchaft ijt bort nicht Ausnafhme, fonbern Regel. Eine befonbere
©tellung nehmen pabei aud) noch bie Actiengefelljchaften ein.

,Die Staatsichuleen find in dev Neugeit ju einey frither nie
gefannten Hihe emporgetrieben worben—* fagt ©. Fr. Kolb in
ber 6. Auflagefeines ,Handbudy ber vergleichenben Statifit” (1871).
Die Sumime der enropiijchen Staatgfchulven bevechnet er auf 23,800

") Die Reform be§ Gelbivefens” (S, 32.)
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Millionen Thaler, im Gangen, auf 80 Thlx. pr. Kopf der Ve-
pilferung (a. a. O. &. 354). Jn ber legten Sigung der Lon-
boner jtatijtijchen Gefellichaft, fagt die ,D. L 3.4 v. 6. Febr.
1874, verlag Herr Dudley Bayter eine intevefjante Abhanbdling
Jiiber ben jiingjten Fortichritt ver Nationaljhulven”. Im Ein-
gange berfelben bemerfte Herr Bayrter, baf die Nattonalichulven
wifrend beg leten Bievteljahrhunderts fidh) ungeheuer ausgedehnt
unb entwickelt hitten. IJn 1848 Deirugen die gefammten Nattonal-
fchuloen 11,475 Millionen Thaler, im Jahve 1873 jdon 31,590
MMM, THiv., aljo foft ovei mal fo viel. Bon 1848 bi§ 1854
beliefen fid) bie jihrlichen Gefammt-Anleihen durdhichnittlich auf
135 Mill, ThIv,, von 1855 bis 1860 auf 337 Mill. THy. Von
1861 big 1873 evreidhte aber vev jibhrliche Duvchjdhnitts - Betvag
per memen Anuleifen bdie Hihe von 1350 Mill. Thiy. Wenn
piefer Durdhichnitt wihrend ded nichiten Bicvteljahrhunberts an-
halten jollte, wiivden fich bie Totaljchulven wieberum vervoppeln,
und vor Gnre bes Jahrhunderts die Summe von 67,500 M.
Thaleyn ober 253,125 Mill. Franes — 253 Milliarden erveichen,
peven fdbrliche Binfenlaft ju 5% fich auf 3375 Willionen THLx.

beloufen' iitvbe — eine Summe, weldhe fich den gefammten
dffentlichen Cinfiinften aller Staaten Curopas und Novdamerifas
gleidhftellt.

Die Summe ber Communal- und Provinialjdyulven ift wahy-
hajt unermeflich und [aft fidh faum anndherungsweife angeben.

Gine eigenthiimliche Stellung in bdiejem Shitem ber Borg-
wivthicdhaft nehmen bie Actien-Gefelljhaften ein. Die Unffajjung
ver ctien al§ eines ,Gefdafts-Antheils” diivfte fidh info-
fern al8 unBaltbar eviveifen, af8 cine effective Betheiligung ber
Actiondre an der Fiihrung und Leitung des Actien-Unternehmens
purdpjdnittlicd) nidt eintveten fann, unbd jwar jdhon aug vein
duferlichen Griinben nidht einmal in der Gencval-BVerjammiung.
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Der Actiondr im grofen Durcdhidhnitt fann nie etivad Anderes
fein, af8 Blofer Gmpfiinger ecines ®ewinnantheild pro Rata
jeiner Gelbeinlage (Actie), welche hierdureh wefentlich pen Chavafter
eines Tarlehens, einer blofen Kapitalanlage mit vevinverfichem
Binsfupe evhilt. Jugleich pflegen die Actiengefellichaften bevertende
Unlehen gewdhnlicher Form, b, h. mit fejem Sinsfufe aufju-
nehmen, wobet die Jnbaber ber Obligationen fich im grofen
Durdidinitt, besiiglich threv effectiven Weitbetheiligung an ver Bet-
waltung ted Unternehmens, in feiner irgend anveren Situation
befinven, al8 bie Mehryahl ver Actiondre, welche jchon aus lediglich
viumlichen Griinden, . h. wegen ihrer Entfernung vom Ovte der
General-Berjammlung, an derfelben nicht Theil nefmen fdunen,
ohme mefhr audgugeben, al8 ihr Divivenden-Cinfommen betrigt,
alfo in der Melhrzahl vev Fille an derfelben iiberhaupt nicht Theil
nehmen.  Das gange Actienwefen liuft daher gleichfall8 auf ein
grofartiges Borg-Shitem Hinaus und da die General-Berfanm:
(ungen ver Actiengefellichaften bisher notorifoh und nachweishar
bie ihnen jugewiefenen Functionen hochitens in Ausnahmefillen
wirtlidh ju fiben im Stanbe gewefen fint, jo waven und find die
Berwalter der foloffalen Rapitale ver Actiengefelljchaften cigent:
lih und thatfachlich faft vdllig fouverine umd 1ivrefponjabele
Directionen. So lange die Actiengefellichaft functionivt, evidieinen
thatjachlic) nicht die Actiondre, jondern die Divectionen al8 die
eigentlichen, disponivenven Gigenthitmer der Anlagen, mit welchen
bie Actiengejelljchaft avbeitet, und die Actiondve find in Wirklich-
feit nidht Gejchiftaisponenten, fondern nur Davleiher von Kapital
im Betvage der auf ihve Actien gelejteten Einzahlungen.

Die riefigen Kapitale ber Actiengejelichaften find jomit wejent
lich mit untev die von Samter u. A jogenannten Creditfapitalien ju
vechuen.  Beetchnend ijt es 3. B, in diefer Hinficht, vaf man
filv bad immer foloffaler amvadiiente Gejehift ver Ansgabe von
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Schuldpapieren und Actien in dev Finang undb Tagesprefje den
Kunjtausorue ,Emijfionen” erfunben hat. Den Gefammtbe-
tvag oiefer ,Cmiffionen” fiiv Guropa, Amerifa und Tunid be-
bevedhmet 3. B, dev ,Moniteur des Intér. Materiels” pro 1872
wie folgt:
Millionen i‘srcmfﬁ

filv Staats- und Stivte- Anlehen. . . . 547694
fiiv Crebit-Onjtitute . . . e | 1955:80
flir Gifenbahren u. mbmtmeﬁe Gtablifjentents 5208,93

sujammen 12641,67 Ml Fris.
oder yund 312 Millionen Thaler.

Wie jehr dieje Bewegung im Anjchwellen Begmnen ift, zetgen
bie folgenden Riffern bei ©. Kolb:*)

A, Mojer (,Syjtematijche Mittheilungen aus ven Gebieten
ber ©tatiftit 2.) hat bie Summe ber Emiffionen in Envopa
pom 1 Sanuar 1861 bi8 October 1863, alfo in 2% Jahren
auf 5687 Millionen Frants, und Engel auf 5494 Wl Franis
ober 1465 Mill. Thaler bevechnet. Jm Jahre 1870 beliefen
fich die Gmifjionen von Staats:, Communal-, Provingial-, Eijen-
bahn-CObligationen und Actien von indujtviellen Gefelljdhaften in
Guropa auf 5,787,679,015 Ffs. Bon ber oben nach dem ,M.
d. I. M. angegebenen
Summe ber Emiffionen pro. 1872 ad Fts. 1264167 Will,
entfaﬂen nach devjelben Quelle anf Amevifa . 202472

anp Aunie o . i b e T B -
e8 verbletben aljo fiir @uropa 1872 e e o e
gegen i Sabre 4870 T L i RO GRATODI

Die Sunume bder ,,(Emmwnen“ pat fich alfo von nod
nidht 2 Milfavven jihrlich, im Anfange vev fechsyiger Jahre, auj

*) Handbud) ber vergleichenven Statiftif. 6. Auflage. &. 437.
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mebr als 5 Milliarden im Jahre 1870 und gav auf mehr als
10 Milliarpen im Jahre 1872 vevgrifert.

Gine bemerfenswerthe Stelle in diefem allgemeinen Schulven-
Goncert mimmt der Grundbefi ein. Nidtverichulveter Grund-
Bejits ijt juy immey jeltener wevbenden Andnahme geworben. Die
Berichulbung des Grundbefipes ifberhaupt nimmt in jdneller
Progreffion iiberhand, In Oefterreid) haben 3. V. die Hypothekar-
Darlehen ver Sparfafien feit 1857 big 1872 fich von S0 Mill. Tl
auf 230 Millionen FL. geftetgert unbd bie Hypethefenjchuld bes dter-
reidhijchen Grundbefities bat fich feit 1857 im Gangen um 425 Mil-
[ionten, aljo jdhelich im Duvcdhichnitt um 3223 Millionen vermehyrt.
(Deut. Monatsjchy. 1L Bd. &. 388.) — Mit ter zunehmenven
Berjduloung fteigert fich gany natiielich einerfeits das Credit-Ve-
plirfnif, andeverfeits die Schwierigteit Davlehen ju er:
halten. Daber die immer yunchmenden Klagen iiber ,CEvedits
Noth” ves Orundbejites Aud hier find die Schulven
ein integrivender Bejtandtheil der Wirthjchaft geworden, unbd dey
ganse mobevre Grundbefis fucht vevzeit nur nach neuen Methoden,
jih vas Schuldenmachen immeyr mehr ju evleichtern. Vevjdyimt
tritt dabei fter andh per Wunjch 3u Tage, baf der Staat mit
jeinen Mitteln eintreten folle, um dem Grundbejity billige Darlehen
su verjchaffen.  Bei einem andern Theile der Grundbefiger vegt
jih ber Wunjch mit einer, ven Banfnoten-Privilegien dhnlichen,
Privilegien-Schenfung bedadht 3u werden.

Wie die ffentlichen Schulden hat man auch die ves Grunv-
Bejises 3u mobilijiven gejucht, mitteljt bev Prandbriefe und Hypo-
thefenjcheine, welche al8 theils finbbave, theild untitndbare Schulb-
papiere jowohl von Genoffenjchaften ver Schulbner mit Solibar-
paft (Pfandbrief- Inftituten 2. wie aud) von Afoctationen der
Ofiubiger mittelit der Actien-Gefelljchafte-Form (Boben-Credit-
Anftalten, Credit-Foncier ) edivt werdben. — Die fiiv bden
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rundbefis davon evwartete ,Hilfe’’ ijt bis jept natiiwlich nidst
Ceingetveten und fann aud) nidt eintveten. — Die in leter
Beit namentlich wie Pilze aus vem Voben jdhiefenven Bobden -
Credit-Inftitute fonnen die Berfchulbung des Grunbdbefites
nur immer fteigern und werven benjelben namentlich meby und
melhr in den Befip dev Grofi-Finanymadite iberfithren, welde

- mitteljt der Voben-Credit-Actien-Gefellihajten natitelich bdiefe
Gituation bes Grunbdbefifies ausyubeuten juchen.

Den Betvag ver Curopdijdhen Hypothefenjchitloen bevechnet
E Ridter in einem in ver , Deut. Lanved- Beitung” mitgetheil-
ten Bortvage auf 120,000 Millionen THx,, wofite 4 5% 6000
Millionen Thaler jihrlich aufyubringen wiven. —

Dte Binfen fitv Eifenbahn-, Bant-Credit- und Berfichernngs-
Unjtalten bevechnet deviefbe Gewidhrémann auf 3000 Millionen
Ehlr. jdbhrlich in Europa und die von der euvopdijchen Bevdlferung
jahelich iiberhaupt aufyubringende Schulven - Jinfen - Summe anf
mindejtens 10,000 Millionen Thaler.

Jedynet man die als Schulbpapieve chenfalls hierher gehbvigen
Wedpjel, deven ungeheuver Betvag gav nidht angegeben werbden
fann, *) mit hingu, jo wird ficher nicht ju beftreiten fein, daf
wir ung heute aflerdingd in ver Aeva der f. g. ,Erevitwirth-
fdhaft”, vidhtiger wohl ,Borg-Wirthidaft” oder ,SdHul-
pen=Wivthjdaft” befinden.

*) Giv Dentjdland alfein bevehuet &. Hivth in feinen , Annalen des
Deutidherr Reiches" (vgl. weiter unten) ven BVetvag der in Eours gefetsten
Wedfel auf cirea 41 Milliarden im Jahre 1872,



VIL. Die wirthfdhaftlichen Wickungen der pevmanenten
Staatsfdyulden.

Mean Hat, nady den Walhrunehmungen bdes tiglichen Yebens,
Sdyulvenwirthidhaft ftetd ald etwas Anovmaled, miglichjt u Ber-
nteibended angefehen. Wan hat bie Berjdulbing einer Wirthjchaft
ftetd fitv etn Ungliit evachtet, und fie entweder auf forece majeure,
ober auf faljche und leberliche Wirthjdhaftsfithrung juridgefithrt.
Jm Privatleben Hhat ber gefunve Sinn bes Volfe§ e8 ftets fiir
vithmlicher gebalten, ben Nachfommen unverfchulbetes, alg ihnen
verfchulbetes Gut ju hinterlaffen. Audh finbet e8 die Gefetsgebung
in Bezug auj die Privatvivthjchaft durcdhgehends gevedhtfertit,
e ben Grben fretyuftellen, ob fie bie Schulben der Vorfabhren
mit iibernehmen, ober pag Erbe sub beneficio inventarii an-
treten wollen.

@8 gab auch eine Reit, we man aud) beim Staate dasd
@dyulbenmachen nicdht alg eine Tugend und ein Beichen guter
Wivthjchaft anfah unbd wo man namentlich ven abjoluten Hevrichern
aud threr Schulbemwivthichajt einen [ebhaften Borwurf madte.
@eit wiv jedoch in die Ueva ber conftitutionellen Regierungen
eingetreten find, hat man die Schulvenwivthichaft der Staaten,
Provingen, Communen 2 vollftindig und formlid) jum Syjtem
exhoben. Man unterfcheivet jway swijden {. g. productiven und
unproductiven Schulben, jieht aber beide al8 gleid) unumginglich
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an und judht namentlich die productiven, . §. die ju productiven
Aweden gemachten Schulben damit 3u vechtfertigen, vaff es einmal
unmiglich jet, alle evforverlichen Miittel auf dem Wege ber Be-
fteuerung anfyubringen, wihvend e anbererfeits nicht mehr al8
Bilfig evicheine, auch die Bufunft zu den Yaften der Gegentwart
heranguzichen, namentlich wenn bdie fiinftigen Generationen an
pem Nupen ber mitteljt bifentlicher Schulben ausgefithrten difent-
lichen Anlagen participiven.

Dicfe Argumentation, obgleidh fie namentlich beyiiglich der
Jprobuctiven” @dulben bigher fiir ziemlich unanfechtbar gegolten
Bat, feeint miv benn bod) thre fehyr fdhwachen Seiten ju Haben.
Man fonnte yundcdhit gany allgemein bie Bevedhtigung der Gegens
wart besweifeln, fHinftigen Generationen Sdyulben aufjuerlegen.
Man fonnte, nidht ohne Vegriinbung, bie Behauptung aufjtellen,
e8 miiffe, wie in Familien, fo aud) im Staatdleben, der Fommenben
Genevation freijtehen, Schulben anzuerfennen und ju itbernelmen,
welche fie nicht felbjt gemacht hat. Wer Schulben hat und Jinjen
aahlen mug, fei e8 nun ecin Gingelney, eine Familie, eine Coms-
mune, ober ein Staat, tritt in cin Abhingigheitsverhiltnif,
weldhes ihn ndthigt fiix feine Oliubiger mitymavbeiten, ibhnen
einen Theil bes eigemen ArbeitSertrages abjutveten. Und jolches
Abhingigleits - Verhiltnif fithrt, wenn 8 fein vovitbergehenves,
fonbern cin bauernbed ift, unter allen Umitinden erfahrungs:
mifig bahin, daf ber abhingige Schulbner vom barleihenden
Gldubiger mehr und mehr benachtheiligt wird. Aud) wiivde es
ficher ein Jurthum fein, wenn man annchmen wollte, daf bdie
Nadtheile dauerndver Schulbverhiltnifie bei den Staatdjdhulben
ausbletben. 8 wird dies deutlich Hevoortreten, wenn wir bie
wirvthichaftlichen Borginge, weldhe mit der Contvahivung bffent-
licher Schulven verniipit find, eimer ndfheven Priifung unter=
erfen.
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Bor allen Dingen biirfte die vulgive Annafhme, daff mitteljt
ver Gontrahivung difentlicher Schulden ein theilweifes Abwilzen
gegenmiivtiger Cajten auf die Scjultern finjtiger Generationen
ftattfinde, einer eingehenden Priifiing beviivfen. Prof. Dr. Soet-
beexhat in feiner Arbeit, Betradtungen iiber vas Staats-
fulbenwefen nnd veffen Einfluf auf vie Berthei-
fungdes Bolfsverms gen s’ werthoolle Unterfuchungen itbex
viefen Gegenjtand niedergelegt. Eine wefentliche Grganzung finbet
bie Soetbeer’jche Avbeit in einem Anfjate von Dr. O. Midhae=
[ig ,Ueber auswivtige Anleihen”**) Wilhrend udmlich
Soctbeer feine Unterfudungen jundcit auf im Jnlande con-
tvahivte Anleihen befhrintt, weift O. Midhaelis in Jetner
vorgedachten Avbeit nac), vaf Wirkung und Grfoly gany gleich
feten;, fowobl bei im Auslanve, wie bet im Sulanbe contrabivten
Anleifhen.

Man fann iibrigens anf die einfachite Weife 31 bdiefem
Sd)lufie fommen, wenn man die gejammten Culturjtaaten per
Gegenwart in Begug auf vag in ifnen allen jtattfindenve Con-
trabiven von Sffentlichen Anleihen als Juland, b. h. a8 eine
eimige fhulbenmadhenve Gefammtheit betvachtet,

Goetbeer madt fevner bei feinen Unterfuchungen a. a. O.
vie Cmjdyinfung, vaf fih diefelben nuv auf Schulden 3 um=
productiven Swecen beziehen. Miv jcheint jedoch, daf feine Be-
weisfithring villig auf Bffentliche Schulden feder Art paft.
Soetbeer argumentivt ndmlich jo: was ber Staat brauche, wenn
ev eine Anleihe contrabive, fei nicht das Geld, fondern bdie Begen-
ftinbe, die ev bafiiv befomme, vefp. bie Mvbeit, die ihm dafiie

*) Bievteljaheidrift fiir BVolswivthidaft wnd Cultnvgefdyichte Gevaus-
gegeben von §. Fauder und O. Midaelis. 1865, IL By, &, | ff.
**) Ghend. 1867. I Bb. . 101 fj.



A

geleijtet werbe. Beides finune unbedingt nur die Gegenwart fer-
geben.  Bufiinjtige Gegenitinde finne man nicht vorweg ver-
brauchen, jufiinftige Avbeit nidt vovweg benugen. , Was nod
nidyt povhanben ift, fann audh) nod) nidyt verbraudt
werden, wie man e aud) anfangen midte, vas Rapi-
tal ber Bufunft fiitr 3wede ber Gegenwart nidt anti-
cipivt wevden. . .. Dev Unteridhied ver Hevbeifchajfung eines
vom Staate verlangten Kapitals buvd) Anleihen und der Erhebung
auperorbentlicher Abgaben u gleichem Betrage liegt nicht davin,
bafy bad Rapital im erjten Falle aus dev Bufunft hevangejogen,
im anbern Falle aber von der Gegenwart geliefert wird. —
Denn in allen Fillen fann, wie gejagt, nur der jdhon vorhanbvene,
nicht aber der evjt finftig entjtehende Kapitalfonds etwas fer-
geben — fondern darin, baf bemjenigen, der das Kapital fer-
giebt, in pem einen Falle ein Anjprud) auf ein Aequivalent, auf
eine Reihe fommenver Jahre vepartivt, sugejichert wird, im andern
Salle nidht.” (a. a. O. &, 14 ff.) Wie villig unhaltbar die An-
nahme fet, dbaf mitteljt dev Bffentlichen Schulben eine theilweife
Ueberwiilung von Lajten aus bder Gegenwart in die Sufunift
ftattfinbe, buiidt Soetbeer in folgenven Sigen treffend aus
(0. a D &. 18): '

»Ueberhaupt muf e8 al$ eines ver weijeften Gefete dex
Borfehung angejehen werden, daf eé abjolut unmiglich ijt, die
Yajten per Gegemwvart auf oie Bubunft fibevyuwilien und das
erft in dev Folgeseit ju verbraudhende Rapital vormeg ju ver-
brauchen; benn beftinde bie Natuvgejes nidy, wive e8 dem Prin-
cip nad) ivgendwo julijfig und miglich, finftige Avbeit und Pro-
buction vovweg in Anjprud) ju nehmen, fo wive damit bem
tollften Schwinbel im Finangwefen Thor und Thitv gedffnet und
fein Gnde abjufehen. Wive es miglich, die Bufunft Hevanzu-
siehen, daf fie der Gegentart ihre Laft abnehmen mitfite, worum
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folite man bann nidt, dva bdie Beit feine Gvemyen fennt, jobald
irgend ein Anlaf dbazu aufforvert, jtatt Steuern aufzulegen An-
lethen machen, und tmmer neue UAnleihen, um aud) vie Binjen
ber fritheren Anleihen ju vecfen?*) Man braudite ja nidht grave
bie Mittel ber nachiten Jahyyehute, jondern finnte audh diefenigen
fitnftiger Safhrhunverte und jelbjt Jahrtaufende tm BVorvaus in
Anfpruch nehmen, i) damit trdftend, daff bie bann lebenden
®enerationen e§ ebenfo madben und ifverfeits wieber bie folgen-
ben Yabrhunderte ober Jafhrtaujende hevanziehen wiivden.”

Was die vulgive Einreve betvifft, 8 fei dod) nicht mibglich,
pen Bebarf pev Gegemwart nur auf dem Vejtenerungsivege fo
veihlich unb fo vajdh, al8 die Umftinde e8 oft unabweislich machen,
ferbeizuichafien, jo evivievert Soetbeer Folgenves: , Diefe Cinvede
trifit nicht su und fann pag Princip, daf e8 nicht miglidh 1jt,
pie Laften per Gegemwart auf dbie Bufunft ju iibevtragen, nicht
im Mindeften erfchiitteyn. Jabhrtaufende Hinvuvcd) haben auf dev
$ihe der damaligen Civilifation ftehenve Staaten Kvieg gefithrt,
und auch jonft aufevovdentliche unproouctive Anfiwendungen ge-
madht, ohne ein Staatsjchulbenvefen ju fenmen, wie die Neueit
e audgebilvet hat. Wollte man eimvenden, baf tn frihever Beit
su militdvijchen Bweden bei weitem nicht jo viel Kapital evforder-
lich gewefen, wie jest, jowohl abfolut, wie rvelativ, fo ijt 3u
entgegnen, baf hierdurch principiell um o weniger etwas bewiejen
werbe, al$ befanntlich in neuerer Beit das allgemeine Kapital-
Permbgen gan enovm geftiegen fei und ed 3 B. in diejer Hin-
fiht vor 200 Jahven fiiv Frantveih gewif eine jchwevere Auf-
gabe gewefen twive, 500 Millionen Fris. aufjubvingen, afs

*) Ginige ©taaten find neuerdingd i bev That bei dicfem Berfafren
tieder angelangt. : Perrot,
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gegenmirtig bas Dreifache ober Bierfache folcher Spumme. Und

a8 ferner die vermeintliche praftijche Unmiglichfeit betrifit, ohne
Anlethe, nur im Wege auferovventlicher Bejtenerung grofe
Rapitalbetrige fiiv plogliche grofie Staatsausgaben anmyujdhaffen,
fo braucht nmuv davan ervinmert ju werven, 3u welden enovmen
Leiftungen eimgelne Plite und Vanbditriche oder gamge Yinber in
Ruiegdpeiten unter dem Titel von SKriegscontributionen wvon
feindlicher ®ewalt herangesogen werden Finnen, die iiberdies oft
pirect in Natuva (Fleijh, Brot, Wein, Hafer, Hen, Tud,
@dyuhe 2.) verlangt werben. Weldpe Requifitionen haben nicht
bie alten Preugifdhen Brovimen in den Sahren 1806 big 1812
Befriedigen miiffen, was fie vielleicht cinen Nionat vorher als
unevichwinglich abgeiviefen hitten, wenn bdie eigene Regierung 8
aufé JInjtindigjte vevlongt Hatte. ,E8 ijt unglaublich, was ein
Yanb tragen und leijten fann,” ift eine Antwort, mit weldher
jhon bfter vie Higlichiten Reclamationen um Grlof eines Theils
ber Rrviegécontributionen abgewiefen find und de wohl aud in
Bufunft in dhnlicer Weife wieverfehven wird. Gine thatjachliche
Unmbglidyeit vorfommenven Fallé mittelft einmaliger anfer-.
orbentlicher Letftung, ftatt puvd) eine inlinbdijche permanente An-
leifie, etrten grofien unprodbuctiven Staatdaufiwand ju beftreiten,
fann nidyt eingeviiumt werden, denn in vem einen, wie in dem
andern Falle wird dad exforverliche Kapital aus bem vorhanbenen
Natienal-BVevrmigen ober Cinfommen genommen.” *)

Wie jdhon bemerkt, bejdhrantt Soetbeer a. a. O. feine
Unterfudpungen jundchit ausvritdlich auj bifentliche Anleihen u
unprobuctiven Aweden. Die Wahrheit ves Sabes, daf
mittelft einer Anleihe Leiftungen ber ufunft nicht anticipirt

*) Man vgl. Bieriiber audy Vevgiug, Grunbfdse der Finang-
Wiffenfdaft (1871, 2. Aufl.) &, 701: , MAnleihen oder Stenern?”



werben fonme, wivd aber offenbay tuvd) den Bwed jolcher An-
lethe nicht altevivt. Sei bie Anleihe productiv ober unproductiv,
jo fann opurd) bdicfelbe ‘dmmer nur Dbeveits8 vorhandenes
National - Vermigen dem Staate yur Verfiigung gejtellt werven.
Jn dem eimen, wie in bem anbvern Falle braudt ver Staat
Sadpen und Avbeitsleiftungen, beive Hnnen nuy aus der Gegen-
wart und vefp. ver Vevgaugenheit, nicht aber aus dev Fufunfjt
entnontien werbei.

Nur der Niodbug ber Repartition ber Staatslajten wird
geindert, babuvch baf man die ju trgemd einem Bifentlichen
Bwecte exforderlichen Mittel auf pem Wege einer Anleihe jtatt
auf pem Wege der Bejtenerung aufbringt. €S ijt aljo widtig,
pillig Flar bavin gu jehen, welcher Unterjchied in dpev Repavtition
ber Staatslajten eintritt, je nadypem bdie Wittel ju difentlichen
Awecden auf vem TWege dev Anleifhe, over auf bem LWege der Ve-
fteerung aufgebracht «werden.

Was ver Staat 3u jeglicher Unternehmung bedarf, iinb, ie
jchon gejagt, Sadben und Arbeitsleijtungen. Die Sachen miiffen
in natura rerum vorhanden fein, ehe jie gebrandt werben
fonnen, und Arbeit fann nuy durch vorhandene Meenjchen
geletjtet wevben. Sidmmtlicdhe Sachen und Yeijtungen werden je-
poch nicht tn vemjelben Augenblide gleichzeitig aebraudyt jonbern,
juccefive im Yanfe einer fiivgeven ovev [ingeven Reit. Die Vei-
trige Der Staatsbiivger an Sadien und Avbeitsleiftung find aljo
nidht nur quantitativ, jondern aud) bev Beit nad) ju vertheilen,
und e8 iind Sadhbeitvage gegen Avbeitsbeitrige ju compeniiven.
Gin Theil det Staatsbiivger ift vorgugdweije im Vefie von
Saden, welde ber Staat braucht, ein andever Theil ver Staats-
biivger tvigt feinen Txibut an ven Staat mefyr in Avbeifs:
feijtungen ab. Den Mafjtab fiiv die gegenjeitige Abjdyigung

piefer verjhictenartigen Deitvige, fowie aud) vas Miittel ihrer
; 4
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gegenfeitigen Ansgleihung und angemefienen NRepartition bilbet
bas @elb in feiner Gigenjdhaft als njueller WerthmaRitabd
einerjeits, und als Marftanweijung auf Sachen unb Avbeits:
leijtungen anbererjeits. Der Mafjtab ferner, nad) weldhem bdie
- Beitvige der Staatsbitvger 3u den Staatslajten iiberhanpt exfordert
werben, finvet jich Hauptfachlich ausgedpriict in der Steuerjfala.
Und jo wive allerdings nicht nuy bei der ordentlichen, jondern
audy bet ben aufevordentlichen Staatslajten die divecte Repartition
und Grhebung verfelben nadh) vem Steuerfufe dag Jundditliegende.
@8 entjtefht bHier num alfo die Frage, weldhe BVevinderungen in
per Jepartition der Staatslajten dadbuvd) evivachfen, baf man
aufergewihnliden Staatgbebarf nicht divect nad) bem Stenerfufe
vepartivt und evhebt, jonbern auf bem Umwege einer Staatdanlethe.

Wenn der Staat, um fid) einerjeits bie Dispofition fiber die
evforderfichen Sachen und Urbeiten und anbrerfeitd bie an-
gemefjene Bevtheilung ihver Entnahme und dev ausd ihrer BVev
wenpung fiir die Gefammtheit entjtehendven Refultate ju fichern,
pie Repartivung bdiefer Leiftungen nach vem Stemerfuf divect
pornimmt, o Higt ev wm einen entfprechenven Betrvag bet jimmt-
lichen Staatsbiivgern ugleich ven BVovrath an Marttanmweijungen
(®eld). Das entfpricdht gany bem CErfolge jebev Vevwendung
pon Staatdmitteln. 3ft diefelbe unprobuctiv, o muf die Gejammt-
heit fich sundchit cinfchranten in ber Conjumtion, weil vorhandener
Borvath mehr als gewdhnlich verbraucht, und Arbeit mebhy ald
gewdhnlich unprodpuftiv verwenvet wird. Demnachit (iegt - dev
Gefammtbeit evhibete Uvbeitsthitigteit ob, um die verbraudyten
Borrathe wieder ju erfepen. 8 ijt billig, daff an biejen wivth-
jchaftlichen Bovgdngen, 0. h. namentlich jowohl an der nothwendigen
Ginjdyranfung ves Conjums, wie an dev nothwenvigen Crhvhung
per Arbeitsthatigeit moglidyit alle Staatsbiirger tn entfprechendent
Mafe participiven. — Beifogenannt , productiven”’ Verwenbungen



liegt bie Sache cbenfalld in jo fevrm gav nicht -anders, al8 fa
sunddhit auch hier vorwey ein BVerbraudy von Sachen und Arbeits-
fetjtungen jtattfindet, bem eine entjprechenve Grhishung und G-
{eichterung dex, Provuction erjt allmahlig gegeniibevtvitt. Nod
allmahliger evjit geht bdie Repavtifion biejes Eriolges auf bdie
®efammtheit von Statten.

LWird bagegen, ftatt eimer divecten Repartition des Staatshe-
parfes, eine Anleihe contvahirt, fo ift ber wirthichajtliche Vorgang
in mehrfacher Beziehung ein wefentlich anvever, Thatjadhe Dbleibt
ywar audy bier, daf ber Staat, vefp. die Proving ober bie
Commune Sachen und Arbeitsletjtungen in evhdhetem Mafe
perbraucht haben. Beive — Saden und Arbetten — wurden
aber nidht unentgeltlidy entnommen, jondbevrn benjenigen, weldye
Deibes prijtivten, in Gelbe (Anweijungen auf anderweite Sadpen
unb WArbeitsleijtungen) exfept. Wie nun findbet dev thatjachlic
jtattgefunvene Mebhrverbrauch ber Nation feimen Ausbrud in der
difentlichen Wirthichaft? Offenbar dadurch, daf diejer Miehrver-
brauch in Form erhoheter Bejtenerung nadtviglich auf vie Nation
vepartirt wird.  Nach ven Soetbeer’jchen Unterjuchungen (a. a. O.
26—35) ift ¢¢ aber mefr al8 wabrideinlich, wenn auch bet
ben beftehenven Steuerihitemen nicht genau jiffermipig nad-
weigbay, daf in ber jeitigen Hepartitions-Seala dev aus Unleihen
evmachienven Staatslajten eine Prigvavation der micht rentebe-
jibenden Staatsbewohner enthalten ift, fo baf bie junehmende
Staatsverjcdhulbung jugleich einme zunehmenve jteuerliche BVenad)-
theiligung dev arbeitenden Klafjen vavitellt, ,Denft man jid)" —
jagt ©oetbeer (a. a. 0. &. 34. u. §) — ,ein joldhes Verhaltnif
mit feimen weiteren Conjequengen lange Jahre ununtevbrochen
fortbauernd und durc) ftets neu Hingufommenve Staatsjchulven
weiter getrieben, fo erhilt man eine allgemeine Borjtellung von

pem midytigen Ginflufje, weldhen bdad Staatsjchuldenivefen bder
. 4%
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Newgeit auf die Vevthetlung bes Nationalvermbgens wie bes Na-
tienaleinfommens bisher jchon bat ausitben miijfen und ferner
in wachjender Progrejjion dufern wird. Die wirthjdhaftlichen und
focialen Bujtinde per Vilfer wiivben jefst wejentlich andere fein,
wennt nicht die von den Regierungen ausnabhmslos geitbte Prayis
pes Contrahivens von Stantsjchulven, aud) abgefeben von ber
padureh evleidyterten unproductiven Kapitalaufehrung, eine Hinjt
lidye Storung und nadtheilige Verdnberung in ber Vertheilung ves
Nationaleinfommens und National-LVermbgens herbeifithrte.” —
GEine voviibergehende Staatdanlethe ift ein Act, dejfen Eonje-
quengen die Genevation tragt, welche thn vollzieht. Permanente
Gtaatsjdyulben jindb bagegen etne dem unmiindigeven Theile
ber Staatsbevdlferung auferlegte von' thvem eignen Crmefjen melr
ober miinber unabhingige dauernve Yajt, in welder, wie jdhon
exmihnt, wahrjcheinlich jugleich eine Pragravation fiir vie minder-
befitenden Bevilferungstafjen enthalten ijt.

Wit pem Anwachien der permanenten Staats{chulben wird
tmmer mehyr Kapital der befrudytenden Thitigeit der perfonlichen
Gigenthitmer entyogen und ber Staat felbjt wird mehr und mehy
aur Senten-Anftalt gemadyt, devart, pafy e§ nicht mehr von dem
freien Wilfen der Bevdlferung abhingt, in weldhem Mafe fie die
von Schuloverhiltnifjen ungertrennliche Abhingigkeit vom Gredit-
fapitale tragen will, jontern dap thr diejes WAbhingigteitsverfhiltnif
alg jelbitverjtindlich aufeviegt - wiro. Wer immer Schulven macht,
muf einen Thetl vom Evivage jeiner Arbeit an den Gldubiger
entvichten. Die permanenten Staatsichulben 3wingen bie nicht:
rentebejibenbe Bevdlferung in dies Verhiltnif eingutveten.

Dagu fommt alébann, daf erfafrungsmapig vie Staatsjchulven
meift {o uugutnad)]en pflegen, daf thre Vevsinjung einen immey
groferven Theil ves Staatdeinfommens vovweg tn Anjpruch) nimmt,
aljo velativ tmmer fleinere Summen fity bie discretiondve Vevmen-
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pung yu den allgemeinen Staatdyweden iibriglagt. Die Contvahivung
grofer, pauernver Staatsjchulben binvet aljo in doppelter Weife
finftigen Generationen im Boraus die Hinde.

Wiederholt 1jt e§ denn auch beveits gejchehen, daf vasd wachjende
IMifverhaltnif ver jur Vevzinjung der Staatdichulben exforverlichen
Summen mit bem miglichen Staatseinfommen jum villigen Ruine
per Staatswivthichaft gefithrt hat, indem exjt juv Bahlung der
Sdulvenzinjen eine Beitlang neue Anleihen gemacdht werden muften,
bi8 fich julesst die Unfibigteit des Staated ergab, die jolchergejtalt
immer erdriidender anwadyjenden Laften ju tragen.

Anus allevern jcheint miv bereits dag Facit hervoryuaehen,
paf diejenigen NRecht haben bdiivften, welche Schulvemwirthichaft
cbenfolehy in bder Staats- wie in der Privatwivthidaft jiiv un-
vichtig und unvortheilfaft Halten.

Grofer Bortheil dagegen eviwadyjt aus dem lawinenavtigen
Auwachien ved Schulven -Shijtemes in allen Wirthichaftsgatiungen
vem Banfgefchifte, veffen wefentliche Thatigkeit aus ber LVey-
mittefung der nady Milliarden jihrlich fich bevechnenben aus bev
Sdyulvemwivthichaft Gerfliefenden Transactionen befteht, unbd
veflen grifte Gewinne aus ven Spejen diefer Vevmittelung ey-
wachien. Dazu fommt, daf die Staatsjchulbartifel, in der Fovm
von Auportent - Papieven, yum Hagardipiel - Objecte an ben Bivfen
werben. — Die Vermittler, gewijjermagen dbie Croupiers, diefed
Hozarbipieled find die Vanquiers, und die aud demjelben ihnen
sufliefenven Spejen findb bdie Quelfen Dbebeutender Einnafymen
fiiv pie Banfgejchifte. Anferdem geniefen [eistere ald Faifeuve
und Divigenten bes Spiel8 aud) nod) audgebehute anbevmweite
Bortheile, welde demjenigen profeffioneller Spieler mit aus-
gebleiten Litvfeln obev falfchen Kavten nicht undbhnlid) jind, €3
erjcheint von Widptigleit, die Besichungen ved Banfgejchiftes ju
ber modernen Schulbenwivthjdhaft nody weiterhin niber ju evdvtern.



VII. Die Koften des Grof - Schuldenwefens,

Gs ift eime per verhingnifvollen Gigenjhajten ber Borg-
wirthidhajt, vaf vie Koften ber Anleihen um fo hisher amvachier,
je tiefer bie Staaten :. Deveits verfchulet finp. ,Tiiglich fieht
man,” — fjagt Banquier Samter —*)  wie diefe Staatdan-
lethen cveivt werven, fidy calculivend S vom 100, 60 wird be-
3ablt, 100 wird vevichrieben, 29, ja 59 fiir dag »Unterbringen”
per Anleihe vergiitet. Ja felbit bei den Anleihen, welde 3u pro-
buctiven Bywecten bejtimmt werben, bet Crevitfapitalien, welche
wivthjchaftliches Kapital werden follen, wie bei Gifenbahuen, was
flieBt bei , Abjchluf ber Anleihe” nicht in die Hinve derjenigen,
welde fie , abjchliefen,” b. h. was geht auf vem Wege, auf weldem
bag Qrevitfapital wivthichaftliches RKapital wird, nicht verloven,
und wird jenem wirthjchajtlichen Bwede entfremvet, wie viel
weniger wivd wivthichaftlich verwendet, als geborgt wivb?!* -

Um welcherlet Dinge e8 fich dabei hanbvelt, bavon geben
vie folgenden Weittheilungen eine Anjchaunng, weldje im Herbite
1871 von ber , RéMmifhen Btg.” und der ,Wefer Beitg.” iiber-
einjtimmend gebracht wurben: **)

»‘Le Soir” [ifit fich von einem in Finanzjachen bewanderten
Covrejponbenten (aus Paris) jchreiben: Der Stnangminijter Hat
fid) fiiv bie Sahlung dev dritten halben Milltarde mit ver Qﬁanquc
ve Parig benommen auf Grundlage einer Commijfion von 12 v/
wihvend dag Haus Fothidilo 34 %0 begehrte, was eine @mcrcng
von 750,000 Fris. ausmacht. Damit hat aber ver Staatsidhat
eine ‘jehr fchlechte Opervation ausgefihrt, weil nimlich die Com-
mijjion babei ein gany untergeorbuetes Moment ift und ber
Scwerpuntt in der Billigheit des Wechielcurfes fiegt. Nun foll

*) A a. D. &. 25.
**) ,Dentfhe Dionatsidr. fiiv Handel 2. 1. Vb, &. 458,




aber bie . Bangie de Paris Wedijel auj Yondon in ber Hibe
von 250 big 300 Miillionen faufen; man fingt erft an und
jdhon ijt ber Wechfelcurs um 400, geftiegen. Mt dem Haufe
Rothjdhild war die Sdhwierigeit beinahe jhon von vormeherein
und ofne Gefahr etner Krife geldjt, weil ndmlid) diefed Haus
felber fitx 200 Millionen Wechfel in feinem Portefenille hat.
Die Erichiitterung ved Marttes ift {hon jo grof, daf man bei
ver lepten Viquibation der Bivje 50 Millionen jur Verfiigung
jtellen mufte, um ,bie NReports” ju evleichtern. Damit tdujcht
man aber Miemand, bdenn wibhrend die Reportd uriidgingen,
finb die Wechjel davum nicdit minder gejtiegen und  gleichwohl
jtehen bie beiden Operationen in einiger Wedhelwivtung. Kurz,
um 750,000 Frfs. ju verdienen, wird ber Staatsjdhats an feiner
Opervation gewif 12 big 15 Millionen vevlieven.” — ,Wie aus
piefern Artifel Hevoorsugehen fdheint” -— fiigt bie ,Wefer Btg.”
himgu — tveibt aljo ber deutjche Banquier und gute framvjijche
Patriot, ver aus ,Haf gegen Deutjchland” alle jeine deutjdhen
DBeamten, fogar bie, welde iiber 40 Jahr bei ihm in Dienjt
geftanben Dhatten, fortjagte, pen Wedhjelcurvs tn bie Hihe, um fid)
jo fiiv bie 24 Willionen 3u entichidbigen, bie ev an ber Veah-
fung der dritten halben Milliavde an Deutidland gewinnen wollte.”

Ueber bie Koften der framgbdiijhen 5 Milliarben ~Anleihe ur
Grjtattung der Kojten ded Krieges von 1870/71 an Dentjchland
gt jidh 3. B. die ,Kblnijde Beitung” unterm 8. Wiiry 1872
aug Parig fchreiben: ,Dad Eingige was Poupher-Tiuevtier
(ber damalige franydiifche Finanyminijter) ju Stande gebradht Hat,
ift, baff er jwei Milliarben an Deutjchland bezahlte. Sein Ber-
pienft babei ift aber gerving, bdenn er crhielt vie Gelver dafiir
purdy die Anleihe, weldhe ebenfalls 2 Milliaxden betving. Daf.
perfelbe pie 2 Milliarven evhielt, ift mun exft gav nicht fein Ver-
pienjt. Abgefehen davon, daf der Name Thievs unbd nidyt der
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jeinige bem RKapital Vevtvauen einflofte, witvde felbjt jede anvere
framifijche Regievung bie 2 Williavden evhalten Haben, wenn
jie, wie Poupher-Quertier, Geld ju ungejihy 6% Vo fhiitte
aufnefmen, o §. 3% 3u 48 und die 5% ju etwas iiber 79
patte audgeben, und demen, welche die Rente nahmen, jofort
einen MNupen von 300—350 Millionen — jo viel wurde auf
bie Anleihe gewonnen — jur BVevfiiqung jtellen wollen. Wenn
bag Sapital ber Tirfet zu 6% leibt, fo ift e8 wabrhaftig fir
Franfreich fein RKunititiic ju fibery 6% Geld aufyutveiben.” —
Weiteve 3 Wiilliavden ber framydfijchen Kriegdanleihe wurden
purd) Gefeb vom 15, Juli 1872 und Decvet ved Prajidenten
Thiers vom 20. Juli ej. a. mit 5% Rinfen jum Curfe bon
841/s begeben. (Vgl. deutjche Monatsjchr. fiiv Handel 0. 1872,
IIT. Bb. &. 114 unp 115,

Die gejammten Kojten der 5 Milliavden - Anleihe wurden
pon  Finamzblittern auf cine Milliavde extra bevehnet. Jm
_ laufenben Jahrgange der ,Hamb. Birjenhalle” evinneve ich mich,
gelejen u haben, dap in einer Finamygejdyichte Franfreichs von
Gourtois die nenern framdiifchen Staatsjchulven auf 17 Mitlli-
avben, und die Befchaffungstoften diefer Anleihen auf 41/ Milliard.
angegeben feien.

Mitnder geovbuete Staaten miifjen ihve Anlethen nody theuvey
beyahlen. ©o judhte im Jafhre 1873 (Dentjche Lands- 3tg. 1873
dr. 246) die Tiivfei ein Anlehen von 28 Millionen Pfo. Sterling
aufyunehmen mit 460 Damnum, over fiiv 100 Nominalwevth
& 50 au effectiv 54 Geld, alfo tm Gangen mit 15 Millionen
Gmypfang fitv jene 28 Millionen. Das Mifitvauen ver KRapitalijten
[ief jeboch bie Anlethe jcheitern,*)

*) Spiter wirde diefelbe bemmod) ju 222 % mit einigen Banthiufern

abaefdhloffer. Pervot.



Nodh grdfer als bei ven Staatsanleifen ift oft dev Gewinn
ger Banfen bei per BVevmittelung bder Ausdgabe von Actien unbd
Obligationen per Actiengefelljchaften, jowie bei bev Griinduug
pon Uctiengejellichaften. Nach ven mitgetheilten Vetjpielen wird
man annefhmen bdiivfen, daf bei ven ,Emijfionen’ (ver Ans-
prud umfaft, wie beveits evwdfnt, die Ausgabe von Actien und
@dyulbpapieven) tn grofien Duvd)jdhnitt ettva ein Fiinftel pev
emittivten Swmmen auf tie Roften der Emiffion entfallt. Dag
wiivde filr 10 Milliarden an Emijjion tm Jahve 1872 etva 2
Milliavben Koften betvagen, wovon ein felyr evheblicher, vielleicht
pev evheblichjte Theil fiiv bie euvopdijhen Vanfgeichifte als Ge-
winn entfillt. *)

*) 1eber die Betrdge der Schulben bei den eingelnen envopdijden & taaten
fchreibt bie ,,Dent, o8, 3ta.” am 13. Feby. 1873:

. Die gegenivivtige Finanslage der meiften Staaten Curopa’s ift befannt=
(idy feine cxfreufiche. Die Staatdfdulben haben ficdh in lehter Heit in jreigen-
ber Progreffion verniehrt und die eutige politifdhe und wivthidaitlide Lage it
ourdjaus nidyt danad) angethan, eie Bevminbernmg diejer Schilben exmarten
st fafien.  Diit Ende ded Jahres 1873 Beredmet ein dfter. Blatt nad) Bayters
Portrag die Sdufben der einzelnen Staaten in

Mill. Guld.
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@8 liegt auf ver Hand, daff in bdiejem Verhiltnif fitr die
internationale Banfofratie ein ftavfer Anvey liegt, fowohl vas
Sdulbenmwejen, wie das Actienwefen nach Miglichfeit zu be-
giinjtigen und 3u fivdern. Je weiter die BVerjdhulbung dev Staaten,
Communen 2. um fich greift, je hiher pie Wogen ber Actien-
Speculation gehen unbd je ticfer bas Birjenfpiel in alle Schichten
per Bevblferung eindringt, um fo iiberjcdhwinglicher finb die
Aerndten ver Vantgefdiifte.

©po hat, nach ver , Berl. Revue! (Vgl. ,D. Pionier” 1873

Mill. Gulb,

ofterr. TWihr.
Belgien 285 per Ropf Ginwobner entfillt 55 fl..
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Hievgu fet bemerft, daff in diefer 40,000 Mill. &. betvagenden Schulbenlaft
feine Stabt= und Eommumalidulben mit einbegriffen finb, welde auferbem
nod) ein Giibfches Simmchen betvagen, ba bie Grof= und Mittelftidte nament-
fich in Frantreid), England, Stalien, Defterveich, Ungarn und Spanien mit
fogenannten Loo8-Anleihen bie gange Welt begliickt hHaben. Fevner find im
beutfdien Reidh die Schulden der Eimgelftaaten mit einbegrifien, von denen an
oret Fiinftel auf StaatSeifenbahuanieiben su vednen fnb. Dagegen haben
Promtreid), Cugland, Defterveich und Rufiland gav feine Staatsbafnen, viel-
mebr (auter Actienbalmen mit fehweven Gtaat8garantieverpflichtungen. —
Wie im Lauf ber nddften beiden Jahre bied ewige Borgivftem fabhren wird,
ift nod) gar nicht absufehen. Bon blithenver Bive -ift fo leicht feine Rede
twicber, befommen aber die Staaten Oefterveidh, Rufland, WUmerifa, Spanien,
Ziirfei, Ungarn, Frantveid) nidhts mehr geborgt, weil fie fdmmtlich bie Jinfen
nuy mit newen Anleiben Gezahlen, fo fommt eine Katajtvophe nady der andern.
Denn fo fann e8 nidt mebhr fortgehen.”
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Ny, 20) die Verliner Discontogejelljchaft im SJahre 1872 mit
131 Wl Thixv. eingeahltem Actien-RKapital 515 VM. Thix,
(4034 0/) ing Verdienen gebracht und die 1 Gejdhiftsinhaber er-
bielten jufammen 702,263 Thiv. Die 15 Verwaltunadeithe jever
9363 Thiv. Tantiente.

&8 liegen Ameichen vor, welche davanf jchliefen laffen, daf
bie Yeiter bev grofen Banfinjtitute aller Yinder den ihuen 3u
ebote jtehenden weitreichenden Ginfluf audy politifch und durdh
bie Tagedprejje dahin verwenven, ein Finamyjyjtem mdglichit zu
begiinftigen und ju erbalten, welches ihnen jo grofen BVovtheil
unb eine mehr und mehr weltbehervichenve Stellung eintrigt.

IX. Dic Begichungen des Bankwefens 3ur modernen
i Creditwirthldyaft,

Wie unjere gejammte Wivthjdhaft tm ungehenerjten Maafe
jur Borgwirthichaft geworden ift, fo hat bdiefer Buftand eine
Rette von Abhingigkeitd - Berhiltnifjen ver Borgenden von den
Snhabern ber Crevit-Rapitalien etablivt, welde fidh zu etner
volljtindigen Hievarchie de§ Creditvefens aujgipfeln, als deren
obevjte und leitenbe Spifse die internationale Banfotratie evjcheint.

Av. Samter, welder ald Banquier eine genauere Kennt-
nif: ber Dbetrefjenden LVerhiltnifje aud eigener praftijder An-
jhauung und Crfahrung befist, giebt bavitber in feimem melye-
ermibnten Buche iiber ,die Reform bes Gelbwefens” folgende
bemerfenswerthe Ausfithrungen, welde idh midh nicht enthalten
fann, in lingerer Ausbehniung hier wiedersugeben. Samter
jagt (@. 0. O. &. 27 ff.):
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,Die bemerfendwerthejte Folge bev Crevittapitalien ijt bas
Abhangigteitsverhiltnip, weldes fie jwifchen Schulbnern und
®fubigern jdhajfen. AB die Wbjdhafjung ver Sclaveret unbd
Leibeigenjchaft exfolgte, war die periinlidhe und fomit audy die
wivthjchajtliche Freiheit als bad wefentlichite Wiermal ver newen
Gpoche begeidhnet; man fann fich aber nidht der Ueberyeugung
ver{hlieRen, daf mit den Abhingiafeitverhilinifjen, iwie joldhe
swijchen  Glaubigern und Schulbnern Hevgejtellt wevden, bdiefe
Breiheit eine ebenfo wefentliche Einjdrintung, wie bdie gejtitvzte
Unfreihett eine unevwiinjdyte Fovtfepung exfahren Hhat. €8 ijt
pielleicht beseichnendp, daf von allen mittelalterfidien Gebriudhen
bie Schulrhaft fich am lingjten evhalten Hat, und erjt in gany
jitngjter  Beit von einigen civilijivten Nationen abgeidhafft ijt.
Der Glaubiger, wie ev bis auf unfeve Tage iiber die Perfon
bes Schultners verfiigen fonnte, wird der wirthjchaftliche Herr
jeines Schuloners, von bem bdeffen wirthichajtliches Wohl unbd
Webe abhingt. €8 find aber feineSwegs nur die Nichtbefitienden,
welche tn Abhangigleit von den Vejisenven fommen; aucy unter
ven Vefittenven felbjt bilven jich blingigteitsverhiltniffe, welche
eine volljtdndig hievavchijche ®ejtalt annehmen, vas gange wivth-
ichajtliche Getriche buvchzichen und auf die Bevtheilung ves Volts-
cinformmens etnen entjcheivenven Cinfluf ausitben.” —

Jch glaube hier gleich vie Bemertung swijchenichicben i follen,
paf mir in ber Samtev’ihen Darjtellung bvie jchavfe Gegen-
iberjtellung von  ,Bejigenven” und ,Nichtbefigenven” unvidhtig
erfcbetnt. Denn , Nichtbefienve’ exiftiven iiberhaupt nicht, es
giebt nur Mehr- over Miinder - Bejigenve. Samter fibht jort:

L3¢ mehr per Befit Schulbverhiltniffe evzeugt hat, je
mehr Grebitfapitalien in ver Wirthjhaft fumctioniven, um fo
johwieviger vollzieht jich vie Probuction, und um fo ungleicher
vertheilt fich) das Volfgeinfommen. Nidht nur auf Probuction
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und Hanvel, alfo auf die gefammte wirthichajtliche Thitigteit
gewinnen die Crebitfapitalien Ginflufi, auc) die Vertheilung ded
Volfgeinfommens wird vurdy fie in nachhaltiger Weife bejtimmt,
und unterliegt ihrer weitveichenden Ginwirfung. — So exgengen
vie Creditfapitalien eine vollftindiy ausgebilbete wivthjchaftliche
Dievarchie. An ber Spite jteht dag Creditfapital felbjt als Grof-
fapttall

»Dad Verbovgen von Cvebitfapitalien fdnmen wveveinselte
Acte fetn, weldhe zwijchen dem Inhaber der Creditfapitalien und
pem Schuloner bejtimmte Stipulationen fejtieten. . . Jm All=
gemetnen ift aber bag BVevbovgen von Creditfapitalien eine eigene
wivthjdhajtlidhe Thitigkeit, joweit man das Verborgen eine wivth-
{chaftliche Thitigfeit nennen fann, weldhe fich andern wivthidajt-
lichen Thatigfeiten anveiht oder, vidytiger gefagt, fich iiber ihnen
bollzieht, 0. 0. bag Bevrborgen von Ereditfapitalien wmird
yum Gefchaft.”

»Dasg Mebium, durch welches die Kapitalien verborgt werden,
ijt pag Geld. Das Geld ift jomit das Werfjeng, mit welchem
pie 3nbaber ber Creditfapitalien ifre Hevvidhoft ausiben. Die
Hegemonie, welche die Creditfapitalien ausiiben, ruht in ven
Hinven ver . g. Gelominner,. Banquiers; fie, vidtig genamnt
pie ®elbmdd te, find bie Repriajentanten der Wacht, welcher jich
Production und Hanvel gleichmifiq unterordnen miiffen,, welcher
fidy nur 3u oft vie Staatsgewalt beugen muf. . . Wie jebe Niacht
thre eigenthiimlichen Hebel hat, jo audy die Gelbavijtofratic. Den
Herven ded Wlterthums ftand bic unbebingte Hevvidhaft fiber die
@claven, den Hevven pes Weittelalters dev Apparat des Feubal:
wejens zu Dienjte, die Geldaviftofratie hat — bag Geld und
mit ihm die Hevrichaft fiber die LWivthjchajt.”

Lt vem Gelbe verjdhafit man fich dag juy wivthjchaftlichen
Thitigleit erforbevliche Matervial, mit bem Gelve die jur Be
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friedigung feiner wivthjchaftlichen BVeviivinijffe erforverlichen Con-
fumtiongavtifel. ©o weit man bie jur Probuction ober Con-
fumtion evforverfichen Avtifel nicht befitst, ober fich burch feine
eigene Thitigfeit nicht befchajfen fann, foweit man behufé ihrer
Grlangung auf Anbeve angewiefen ift, muf man fich bie ndthigen
Gelomittel borgen, muf man Credtf nehmen. Die Cre-
pitfiahigfeit wird neben bem etgnen BVefithum ju
einem entidhetdenden Moment fitr dbas wivthjdaft-
lihe Wohlbefinden bed Eingelnen, und fiiv bdie wirth-
jchaftliche Stellung, die er ju behaupten vermag. So wie trgend
Jemand mit mebhr, ald mit jetmen eignen Witteln thitig jein
will, jo wie Jemand, und fet e8 auc) noch fo Furze Reit, jich
Conjumtionsartifel verjchajfen will, fiiv die ev nicht beveite Gelb-
mittel hat — und Veives ijt bei der Geftaltung ver wivthichajtlichen
Perhiltnijfje im grofen Umfange dev Fal — jo ift er in evfter
Cinte auf bie Geldinhaber, freilih oft durd) viele Mittelitufen
ober Miittelgperfonen, angewiefen, bdie dad erforderliche Geld
borgen.”

At bem Borgen deg Gelved haben bdie Geldinhaber (bie
DBefitser der Crevitfapitalien) nicht nur vie wivthjdaftlichen, jonbern
auch die nidhtwivthjchaftlichen Kreije in Hinden, bie ivgendwie
ouf Credit angemwiejen find, und wie unfangyeich diefed Credits
bebitrfnif 1t, (ehrt der oberflachlichte Blict auf vie Vevtheilung ves
Bevmigens, auf das wirvthidaftlicdhe Getviebe, auf die Provuctions-
und Danvelsverhiltnifje, auf die Vejchaffung ver Conjumtions-
axtifel fettens bes Conjumenten, wie die Bejdhaffung der Gemeinde-
und Staatsbeviivinifle. Ausjdhlieflich mit eignem Gelde
arbetten, wie der faufmiannijdhe Ausdrud heipt, ijt
eine wivthidhaftliche Anomalie; jelbjt vedensdwerthe
®rundijtiide, ftavtijdhe und [dndliche, fdhulbenired
bejiten, ijt nidt Regel, fonvern Ausnahme Nidt
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minber ijt e8 allgemein iiblich, feine Conjumtiongdavtifel auf Crevit
ju nehmen: Die ausjtehenden Fordevungen der Detailliften
geben Bievitber genitgenben Aufjchlug, ihve Jahresbevechnungen, wie
vie #Bevgweiflung der auf Bejahlung warvtenden Handwerfer
{tefern Bieryu einen berebten Commentar. Und vollends die Avt
unb Weife, wie die Staatd- und Gemeinbebeditrfnifie befriebigt
erden. JImmer wetter entfernt man jid) dbabon, bie
laufenben Ausgabenmitbenlaufenden Einnahmen zu
beden; unter nie fehlenden Borwdanden werben ...
pie®emeinbe- undStaatsbediivinifje burd Anleifhen
gededt. Gine Hundert-Wiillion veiht fich an bdie andere und
mit ben wechfelnden Bebvitrfnifien fteigen bdie Creditfapitalien.
LWie mit Saubermacht jcheinen fie ausd ver Erbe geftampit 3u
werden, unerfattlich, wie die wad)fenden Bebiirfuiffe, jcheinen
bie Quellen unverfieglich, aus welchen die Crebitfapitalien fliefen,
fiix jeden ©dyariblidenden etn Beweis, daff diefe Ge-
jtaltungen beg Creditd eben jo unnatiivlich find, wie
jie fchlieplich 3u etner Zevtritmmerung ver Hervidait
fiithven miifien, welche fich in ben Hanben der Credit-
augtheilenven, ber Rapitalijten aufridtet, venn ihy
Reidhthum bejteht aus Schulden, die jid dvurd ifjr
Ttetes Anwadhien jelbjt evdriiden”

»&8 1t eine natiivliche Folge, vaf bie Gelbmichte, weldhe
pen Credit in erfter Yinie evtheilen, in welden alle Faden bes
Creditd miinden, auf die Credbit-Jnjtitute, ,Banfen’ genannt,
einen entjcheidenden Einflufy haben, daf diefelben nicht nur in
eriter Wnie thnen ju gute fommen, bap fie auch lediglich 3u ihven
Gunijten evvichtet ju fein fcheinen.#) . . . . , Bis wie weit die

*) Mit vem Anwad)s ved Reichthums und der Bevd(ferung ijt die Herr=
fehaft itber ben Gefoumlanf allmifhlig aus ben Hianden dev Regicrung in die
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Bier in Betvacht fommenven Kretfe, die Hohe Finany, dagu bei-
tragen, daf diefe Monopole aufredht crhalten bleiben, mag, fo
nafe ver ®evanfe (iegt, dahin gejtellt bletben; an der Thatjache
ift nicht 3u jweifeln, paf die Banfen mit ihren Monopolen, mit
threm die game Wirthjchaft umfajfenden Einflujje vorzugsweife
ihnen ju gute fommen, und daf, je mehr die Banfen eine
bevorvechtigte Stellung einnehmen, wm fo mehr die Hevrjchaft
per ®elbmidhte fidh fiflbar macht; venn’ ber Einfluf, bven jie
auf bie Banfen iiben, bder Nuen, der in erfer Yinie ihuen
pon den Banfen juflieft, legt in ihrer Stellung ald verborgenve
Macht, und je exclufiver die Banfen findb, um jo mehr fann
und muf fich viefer ihv Ginjluf auf diefes Werkzeug ihver Nade
jufpigen.”

,Die Banfen, joweit fie: nicht von vorneherein Schopfungen
per Gelbmichte find und thren Miafnahmen unterliegen, werden
und miijjen bei Fejtieung ber Vedingungen, unter benen fie
borgen, bei Beftimmung ves Binsfufies in erjter Yinie jich nadh
vem Oroffapital vidhten. DHilt diefes mit der Crebiterthetlung
sucii, jo miifjen die Banfen entjprechend den Binsfup erhihen,
unb fBnnen ihn nuv fo viel evmdfigen, als e8 dbie Veveitwilligheit
pes Gvophandels julaft. Hiermit oll nicdht behauptet werden,
paf pie Feitfebung ves Binsfufes, bie Bevingungen, unter denen
geborgt wird, in dag jubjective Belieben der Gelomichte umd fich
pem anjchliefend der Banfen geleat ift; devfelbe ift nunyweifelhaft
pas Rejultat ves gejammeen wivthjdhaftlichen Getriebes, und ficher-
(idh find aud) vie Gelomddite von per Gejtaltung dejjelben abhingig
— aber fie iiben auf denfelben einen vovwiegenden Cinflug, weil

$indbe der Geldhindler fibergegangen, bie fie su threm eignen Vortheil und
u bem ihver Gefdhiftsfreunbe audsuitben juden.” H. C. Carrey, Princi-
pels of social science. I1. 411,
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fie pie Crepitfapitalien in Hinben haben, und jolde ver Wirth-
jpait jur Verfiigung jtellen, oder mit ihuen juviidhalten, je,
nachpem jie die wicthjchaftliche Lage umfajfen und auf jie jelbit
influtven.  An fidh Dhaben fie ofue Frage dag Vejtveben, bdie
Creditfapitalien o hody ald miglih audyuborgen, ven Binsfuf
o hoch al8 mdglich su halten. Diefes Styeben findet nun frei-
lich nach et Seiten eine Schrante. Erfiens ijt es dbie Concurveny
oer Kapitalinhaber unter einander, welche den Binsfuf ermifigt,
jieitens dag grifere oder gevingeve Creditbedbiivfnif vev Borgenden.
Deghalb fann der nicdrige, over umgefehut dev hohe Binsfuf
awei gany ver{chicoene Urfachen Haben. Aber joweit ‘auch der
Amnsfuf fich aus ver wirthidhajtlichen Bewegung hevaus, fei es
Hodh over fei es niedrig, zu entwideln fdeint, ver Einfluf der
Kapitaliften auf ihn ijt leicht durchiichtiy . . . Wenun alfo aud
nidht die Gelomachte e8 jind, weldhe ven Ainsfup (erhdhen oder)
evmdpigen, wenn die (Crhshung oder) Crmigigung jid) odurd
die wivthichaftliche Bewegunug von jelbit vollzieht, o behalten fie
gleichjam tmmer die Hand tm Spiel, auf ven Binsfuf einen
Cinfluf yu iben. Jfjre Abhingigkeit von den wivthjchaftlichen
DBewegungen, und nicht minver oft von auperwivthichaftlichen
Verhiltnifjen 1jt unleugbay da, aber nidyt minder unleugbay bdie
Abhingigleit ver wirthichaftlichen Bewegung von ihnen, wobei
e8 in der That temlich gleichaiiltig ift, ob fich die Dhnmadht -
per Gelomidyte, gegen bie Gejammibetvegung ver Wirvthjchaft an-
sufdmpfen, ober pas umgefehrte BVerhiltnip [ingere Jeit aufrecht
erhilt. Somweit bie Inbaber der Credvitfapitalien einen Einfluf
auf den Binsfuf iiben, und devfelbe ijt ein jefv weitveichenver,
fo weit ftben fie ihn auf ven Binsfuf bev Vanfen aus, venn
ver Rinsfuf der Vanfen ijt eben ber Ausobrud bes Finsfufes
auf vem Kapitalmarft, auj weldem die Inhaber ver Crevitfapita-

lien in erftev Yinie alé cntjcheivenve Dadht auftreten.”
5
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Diefer Bindfuf bder i’ianfen,'mag et hod) cbex
niebrig fein, gilt nuv fiir beftimmte wivthjdaftlide
Ryeife. G8 ijt cine banernbe Eyicheinung, baf RKapitalien fo-
wohl unter ald weit iber dem Bankinsfuf verborgt werden,
gleichjam al8 Beidben, daf ev iiber dem wirthjdajtlichen NMivean
ftebt, und befondere Vegiinjtigung verdient. E8 1jt leicht erfldir-
lich, baf diejenigen, weldhe felbjt al8 RKapital-verborgende Macht
auftreter, ober duvdh ihr Befisthum eine bejonders hervorragende
Stellung cinnehmen, Geld ju billigeven, alé dben allgemeinen
Bedingungen befommen, ebenfo aber felbjtverjtindlidhy, baf bie
®ejchifteverbinbung der Vanfen fid) nur auf gewiffe wirthichaft-
lide Rreife bejchrintt, ver Binsfuff ber Vant affo nur fiiv diefe
gilt, und afle diejenigen, welche ihve Creditbediivfniffe feitensd bex
Bant nicht befrievigen fonmen, bdiefe Gelbmittel jich anberiveitig
3u Davteren Vedingungen veridhaffen miifjen. Jm Allgemeinen
werden die BVanfen, wenn man von bdenen abfieht, die iiber bem
DBanteredit ftehen, nur mit den hiheven wirthihaftlichen Klaffen
avbeiten. . . . Die Bemithungen, gewijfen Klaffen durd) Ajjociation
(Bank) Cvedit ju verfdhaffen, iwie. {oldhe durd) Schulze- Telitsich
in Deutjhland in Vewequng gefeist find, haben daher jwar Hohe
principielle Beveutung und aud) den thatjachlichen Grfolg, der
allein angeftvebt ift und angejtvebt fein fann, baf Gingelne die
feinen, ober nur ju wefentlich exjdhiverten Vedingungen Credit
gefunden haben wiirben, durd) ihve gegenjeitige Beveinigung nun
Gredit, und folden ju evleichterten Vedingungen erhalten, aber
man fonn fidh wnmbglich itber bie Tvagweite ber betveffenden
Rejultate taujdhen®) ... Die Gvenze ded (Vank) Credits wird

*) €8 treten meuerbing8 bei ben Genoffenidaits -Banfen immer zahl-
reidere Erfabrungen ju Tage, welde e8 audy fiiv diefe Kveife fehr weifelhaft
madenn, ob bie ,,Crieidhterung ve8 Credits” wivilih eine , Woblthat'* fitr
biefelben ift. Perrot.
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purch dergleichen Genoffenichaften evivettert, aber nidhtd an ber
Thatjache gednbert, baf bad Groffapital die cveditertheilenve Wiacht
ijt, vie Vanf das Organ, dbuvch weldes e ben Jinsdfuf fiir bie
wirthidhajtlich bevorsugten Rlajjen vegelt, Baf dev Zindfuf biefer
DBanfen jich mittelbar nod) auf gewifje wivthjdafjtlide SKreife
evjtvectt, diefe aber, und bahin gehiven gemeinlich alle evwihnten
®enofjenjchajten, fich in voller Abhangigkeit von ber Banf be-
Firtbetti s

Soeit Samter. ‘

Ulebrigens gehen bie Bortheile, weldye fich das Groffapital
purch die Behervichung des Vanfmwefens verfdajit, noch weiter,
als Samter vorjtehend andeutet. So finbe idy 3. B.-bet Ang.
Gggeve*) folgenven Pajjus: ,Die Preufijhe Bant ijt - ein
Compagnic-Gejdhift des Preufifchen Staated mit den Vanf-
Anthetle- Juhabern. Die 200 Weiftbetheiligten wihlen einen
Sentralausichuf und diefer 3 Deputivte und 3 Stellvertreter. . . .
Bei Befeung der Stellen im Haupt- Banf- Divectorium, mit
Augnahme der Stelle bes Prijiventen, hat der Chef ber Vant
pen Central-Ausjhug mit jeinem Outachten zu hoven. Die
Deputirten iiben bie fortlanfenve Controle iiber die Verwaltung
per Danf, jowohl im Allgemeinen ald im Cingelnen. Sie find
bevechtigt, allen Conferenzen ves Haupt- Bant - Directoriums bei-
juwohnen.  Sie madhen Borjhlage und Bemerfungen, ofne
jeboch mit ju befchliefen. Eie fommen jedevseit eine auferorbent-
fiche Bujammenbernfung bed Panpt-Vanf-Divectoriums bean-
tragen.”

bgleidy alle Beamten von der Regierung angejtellt werden,
und bie Mitbetheiligten durd) ihre Organe nicht mit verwalten
unp mit Dejchliefen, fonbern nur contvoliven und mit bevathen,

*) Die Gelbreform, von Wug. Gggers. Berlin 1873,

5*
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bilben Yetsteve dod) in dev Banf das entjcheivende Element; dvenn
fie haben a) duvch ihre Banfantheile ein matevielles Interefie
aun ber Divibende, b) fie befiten LWerthpapieve, bdeven Preije
purch pie Evhhungen und Crmipigungen ved BanfviSconts, duveh
pent BVanfuotenumlauf und anbere Banfopevationen beetnflufpt
werben, und c¢) fie Haben eine grifeve Exfahrung und Routine
im  Banfgejchaft al8 bie Divectoven.”

,Soldergetalt find e8 thatidadlid) bie Meijtbetheiligten,
pev Gentval-Ausdjchuf und die Deputivten und ihve Ajfijtenten,
welche die Preufifche BVant leiten, und in denen ver Ginfluf ber
DBanf auf bie Birje und bag Gelbgejchaft beinahe bed gamgen
Deutichlond gipfelt. Der preufijdhe Staat jieht aus derjelben
nuy eine Divivende von 114—134 Wiillionen Thaler, bdie ev
entbehren over in anpever Weife aufbringen fdnnte. Unbderer- .
jeits verwebt ev aber allz jeine Finang- Opevationen mit denen
weniger ®eldfiiviten und  BVivfen-Wonopolijten.  Nady Anf-
hebung bes Compagnic- Gejchifts witrben fih dag Preupijche
Finang - Mintjtevinm und vag Reichstanzlevame viel freier bewegen
und bei freier Concurreny unter ven Gelomidyten fich viel befjer
ftehen.”

»Dag et ver Bant dburch) Ausbehnung und Bejdyvintung
pes Notenumiaufs, purd) Crmagigung undp Erhdhung ves Disconts
pen Oelbmartt ju veguliven, verhindert die Ausvehnung, welche
pie Natur des Verfehrémwejens in freier Wechielwivfung von Pro-
puction und Conjumtion mit fich bringen wiivbe, und fommt
pbem Wejen wad) und thatiadlidh nur den Banf-An-
theils-Inhabern ju Gute, und wenn die Preufijdhe Bant
fich nicht in Frievensgeiten auf die veine Wietallbafis jtellt, b. b
fiir jede ausgegebene 10 Thaler - Bantuote 10 Thaler Ebelmetall
in threm ®ewidlbe hat, fo ijt fie nicht friegstichtiy. Wenn fie
Beim Ausbruch eines Krieges eine grofe Menge vou uicht baav
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gebectten Voten im Umlauf hat, jo verbreitet fich leicht bie Fuvcht,
vaf fie bet Miiferfolgen ihre Bablungen einjtellen muf. Das
baare ®eld verjdhwinbet aus dem Vevfebr, und von Sdhritt ju
Sdritt gebt fie mit wadhfendem Notenumlanf abwivts jum Swangs-
curd und allen jeinen fuvchtbaven fimangicllen, volfSwirthjchaft-
lichen und gefellichaftlichen Wirrnifjen und Jevviittungen, Gegen
piefe giebt e8 nur ein Mittel, weldhes in voller Baardedung in
Sriedensgeiten unb tm Fejthalten verjelben in Krieqdieiten bejteht.”
T s S B O )

o Die Preuijdie Bant vegiert duvcdy thre exovbitanten S]31:1131—
legien ben beutjchen Gelbmarft fajt unumidyvintt. Wie idh fhon
in Gapitel II (fiehe vovitehend) gejeigt habe, find e8 die Depu-
tivten pe8 Central-Ausichuijes und ihre Wffiftenten, welche die
Bant thatfachlich leiten, und fiiv fie ift der Einfluf, den jie
auf bte Operationen der Bant haben, eine Quelle
uneymeflicher Geminne. Sieunbd thre Freunde befigen Wil
lionen und aber Millionen Thaler Werthe, deven Preife durdh
piefe Operationen beeinfluft werben. Wenn fie aud) Engel von
Tugend wiven, o hat dboch ber eigeme Vortheil* etnen grofen
Ginflup auf dag Denfen. Jebenfalls aber Hhaben fie frither als
Unpere Kenntnif von den Operationen ber Vant und nuen fich
mit ifyren Verfiufen ober Riufen von Gffecten rechtzeitig darnach
vichten.”

pAm 16, Septby, (1872) wurde 3. B. der Disconto der
Banf von 4 auf 5% erhiht, was eine grofie Vaiffe jajt aller
Werthpapiere jur Folge hatte. Dag ,Deutjhe Hanbveldblatt
jprach e8 p. 3. offen aus, daf die dev Bauf nahejtehenben
KRreifesvorher vealifivt hatten”

»Die Summen, weldye die dev Preufijhen Bant nafejtehen-
pen Banquiers in diejer Weife ourd) ihre thatjichliche Leitung
tevjelben gewinmen, fjint fjdhwer zu bevechnen, aber ficherlich



betragen fie bet Weitem nody mehr al3 die Millionen, welde die
Bettelbanfen purd) ifhve Bettelbriefe, Banfnoten genannt, an fich
bringen.” (Gbend. &. 86.)

©o per Bremer Grof-Raufmann Herr Aug. Eggers.
Jn ben Bfjentlichen Blttern finven jich vann audy Mitthetlungen,
wie 3. B. die folgende (Verl. Wodhenjhr. 1872 Nr. 12.):

Wien 3. Juli (1872). ,Wider Grwarten gewann bdie Birje
tn ben leten 8 Tagen an Vebhaftigteit und fjtiegen bdie Curfe
tvof pev Gelonoth, bie iibrigens heute, nachvem die Juli-Coupong
fliifjig au werben beginnen, nadylapt. Auch fam bdie Nationalbant
3u Hiilfe, vie fid) in der Cscomptivung willig zeigte. Ob fie mit
jolcher Coulany, in ven Fdllen, wo fie weif, daf vas Geld
bivect dev Birje juflieft, ihren Bevuf erfitllt, ift eine hier nidht
sum evjten Wale anfgeworfene Frage. Iu hiejigen Handelstreijen
giebt man al8 Grund diefer Finamzpolitif an, vak unter den
Banfoirectoven und im Banfausichujje die Speculanten figen, die
im vechten WMoment fiir fih und ihve Coterien jorgen. ,Warvens
Wodpenjchrift”, wenn fie aud) nicht immer Sonne und Wind
gleid) vertheilt, wozu nach unjern Verhiltnijjen nody fein Wiener
Blatt auserwihlt war, die aber, jo oft fie will, ven Nagel auf
ben Kopf trifit, jchilberte in ifhver lepten Nummer trefflich bie
Privatoperationen eines National-Banfoivectors. Einen  andern
pagegen hitte fie nicht ndthig gehabt in Schu zu nehmen; aud
ev und die Niehvzahl jeiner Collegen tveiben ¢3 nidht viel anvers,
vielletcht nuy etwasd verfchimter.”

3ch halte es fitv nothivendig, audh diefe und dhnliche Conje-
quengen bed movernen Banfwejens, weldhe weder unbebeutend
nodh) unwichtig it jein jcheinen, gebiihrend mit in's Wuge 3u
faffen. Site jeigen eben, wie die Uebertreibung der Borgwivth-
{chaft nad) alfen Seiten Hin unflave Verhiltniffe evzeugt und
begiinjtigt, weldhe mit thatfichlichen Bevorvedhtigungen einer ein-
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selnen Klajje von Staatsbewohnevn, ver ,Hohen Finany”, iven-
tijh werben.  Bugleich veuten die mitgetheilten Beijpiele von
Jtewem davauf hin, daf jowohl die Anmvendung des Actien-Shjtems
auf vas Banfwefen, wie auch die Verbindung bder Banfnoten-
Privilegien mit vemjelben, pag Bantwefen jeiner natiirlichen Bajis
entviifen.  Jch Datte beveits entwidelt, wie dag Vanfgejchiaft an
und fiiv fich feinerlet Bevanlofjung dayu gibe, bafjelbe irgend
anbevd, alg eines per fibrigen OGejdyifte gefeslich zu behanveln
und daf nur bie Verbindung ves Banfgeichiftes mit vem Actien=
wefen einerjeits und ben Bantnoten - Privilegien andererjeits bisher
pie Nbthigung dagu abgaben, die mit der Actiengejelljchaftsform
vefp. mit dem Banfnoten -Privilegium vertniipften Banfgejchafte
einer bejonderven ®efepgebung ju unterjtellen,

Jdy gebe zundchit pagu {iber, die Wirfungen ndher fejtyu=
jtellenn, welche ausg ber Vevbinvung de8 Bantgejchiftes mit der
Actie und ver Banfuote fitv das Vanfgejdhdft einerjeits uny die
Boltdwirthidhaft andeverfeits erwachien.

X. Die Wickungen des DBettel- Privileginms auf das
Bankaefdyift und die Volkswirthfdhaft,

3y Datte bereitd entwicelt, vaf ver Kern des BVanfnoten-
Privilegiums gleichbeventend ijt mit ver Bevechtigung, ein ald
®eld civeulivenves papievencs Niedium 3u cveiven, weldhed nur
sum Theil durch) Hinterlage baaven Gelves gedeckt 3u jein braucht,
fo Dbag Der micht baav gedectte Theil ver Noten einervieits eine
Bermehrung des BVermigens der alfo privilegivten Banf um ven
Betrag ver nidht in Baav gededten Noten, anbveverjeits eine



LBermebrung der alg Geld civeulivenven NDiedten um den gleichen
DBetrag ftatuirt.

DBemertenswerther Weife zeigt fich ble faufminnijche Welt
ober vielmelr , vichtiger gejagt, zeigen jidh bie Kreife der Grof-
Kauflente der Erhaltung ber Vanfnoten durdhgehendbg geneigt.
Aus diefen Kretfen fowobhl, wie aus demen per Privilegten - In-
haber — und freilich iiberdied auch von Unbetheiligten — rwird
verjchicbentlic) bie Behauptung ju vertreten gejucht, daf die Ans-
gabe jolcher ungedecften Rettel mit gewiffen grofen, ja unentbehr=
lichen Vortheilen fitv dad Gemeinwohl verfniipft fei.

Jch habe mich dagegen jchon von vorneherein auf ven Stand-
punft geftellt anzunehymen, baff eine Einvidtung, welche, wie das
Bettel-Privilegium, eine folofjale wivthicdaftliche Rechts-Ungleichheit
ftatuivt, unmdglid) fiir. pie Allgemeinheit von vorvtheilhaften
Solgen fein fann, wic ja benn aud) Privilegien gany allgemein,
al8 mit ber mobernen Staatd-, Redyts- und Wirthichaft8ordunung
unpeveinbar gelten. Den thatfadhlichen Bewets bdafiiy, vaf
bie Banfnoten, joweit fie nidt in Baar gededt finb, in feiner
Weife bie ihnen beigeleaten vortheilhaften Wirtungen, dagegen
aber fefhr bebenfliche nachtheilige, ja gefihrliche Wirkungen Haben,
finde i) namentfich in ber beveitd citivten 0. Michaelis {den
Axbeit itber ,Jioten ump Depofiten”’ (a. a. O. S. 83 u. ff)
jowic Det ®. D. Augspurg (die Banfjrage 1872 &. 63 u. jf.)
jebr jutveffend crbracht.

Die faufminnijden Anfichten itber die iotenfrage werben
wobl am meiften dadurd) mitbedingt, daff die Motenbanfen ficdh
ihrer Natur nach vovzugdwetje mit der Discontivung von Wechfeln
befaffen. Namentlich von grofen Gentval-Vanfen glawben bie
GroR-Raufleute, daf jie billigeven Discont gewdihren finnen,
al8 einfache Privat-Vanfen, Thatjadye ift, dap 3. B. die Preufifdhe
DBant die Wedhfel einfach 3u threm Discontfase diScontivt, wilhrend



Privatbanfen nodh einen Bujdhlag in Fovm einer ,Provifion”
erheben.

Terner fommt Gingu, daf in den Kreifen bes Grof-Hanbels
jich allgemetn der Glaube eingemwurielt hat, daf es, bei Eintritt
eitier Handelsfrifis, b. . wenn dad Credpit-Gebiuve ju jdhwanten
anfingt, Aufgabe ber Notenbanfen fei, alddann ihre Noten ju
vermehren, und bamit bie nun maffenbajt bhevanbringenven
Wedhfel — weldhe nunmehr vecdht grofen- ober griftentheils Reit-
wechfel findb — ju biscontiven vefp. zu prolongiven und aud
jonjt veichliche Davlehen ju gewihren. WMan bdriicft dies o aug,
baf joldhe centralificte Rettelbanten bie Aufgabe haben , Hanbel
und Gewerbe in Seiten der Krifid durdy ihven Credit ju untey-
jtitzen.”

LLenn aber —* fagt O, Michaelis a. a. O. — ,bet der
Panf gegen gute Sicbevheiten immer Geld ju haben ijt, fo
broucht der KRaufmann nur fiiv Sichevheiten, nicdht fiiv Kafje ju
jovgen. Wenn er mehr Kajfe braudt, al8 ev Hat, jo-braudt
er fich nur an bdie BVant ju wenden. Diefe hat immer Geld.
Sie ift bie allgemeine Biivgin fiiv ihre Kundichaft mitteljt threr
Noten, und da fitr die Noten tn Preufen dev ganye Stant Biivge
ijt, jo wdve, in ber Theorie wenigjtens, die ftaatlide Gavantie
hinveidhender Rajjenvovrithe jiiv den GroR=Hanbel
. unbdb die Orof-Inbuijtrie fertig.”

NAus ver hiev entwidelten Unfdhauung der grofindujtriellen
und guopeommerciellen Kreife folgert Wichaelis, ,baff man fich
per feften Grengen, weldhe die dburch pen Credit beveityuftellenven
Mittel haben, nicht bewuft ijt, vielmehy mit tev monopolifivten,
unbefchrantten Notenausgabe bdie Vorftellung nnbegrenzter
Mittel vevbindet. Wo immer Geld yu haben ijt, wo tmmer
Unterftitpung o. h. die fehlenven Nittel gefunven werben, wenn
per Handel und bdie Gewerbe in ifrven Untermehmungen ifre
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dittel iiberjchvitten Haben, da muf es ja wohl WMittel ohmne
Orengen geben; venn wo Gremgen ver Mittel vovausgejesst

werben, da ift aud) die Moglichfeit ihrer Cridhbpfung sugegeben.”
' o Wenn man aber glaubt, ivgendwo jeien unbejdyrintte Piittel
3u finden, mit demen man feine Schulven bejahlen fann, jo
gewinnt man bdie Neigung, fiiv vermeintlich untuiigliche Unter-
nehmungen unbegrenzt Sdulvenzu maden. Unbd diefer
Glaube droht nicht nur ven gangen Borvathsdhandel
aug per Geldbwivthicdhaft in pie Creditwirthidait 3u
fchieben, fo baf principiell nuv mit geborgten Bor:
rathen gewivthichaftet wird, jondern er hat aud 3ur
nothwendigen Folge die Abwedhfelung von Ueber-
jpeculation und Krifen”

Michaelis pedbucivt als eine wefentliche Folge ver Noten-

ausgabe:
JDap in gleichemn Umfange mit dem Notenumlanje Wirth-
jchafter auf Borg an bie Stelle von Wirthichaftern gegen
DBaar getreten jind”,
wibrend ev jugleich die Anjicht begriindet: ,paff ein ganyer
ZThetl ved wivthichaftlidhen Proceijesd {ich auf Borg,
ftatt’ auf Rajje baut, ift an fich nicdhts weniger, als
ein Vortheil” :

Dafi, wie Wichaelis und Anvere annehmen, die otenans
gabe einen gréfern oder geringeren Vetvag Metallgelves aus pem
betvefjenben Wirthichaftstreis verdringe, halte idy jmar fiir ridtig,
jepoch jcheinen miv bie jpeciellen Modalitdten diefed Vovganges
nodh nicht gendigend nachgewicfen und lafje idy diefen Punit vor-
[aufig auf fid) beruben.

A8 Nachtheile der Bantnoten chne volle Baardedung fiihrt
Augspurg (0. a. O, S. 6.) folgende auf:



a. Entwerthung vexr Eoelmetalle,

b. Bermehrung ver Sdwanfungen im Disconto,

¢. allmifhlige Vevchledhtevung der Vandesiwihrung,

d. langjame Untevgrabung der Jnbuijtvie,

e. Veglinjtigung der Schivindelgefchiifte,

f. ®efilhroung ves bifentlichen Wohljtandes durch Banttrijen,

2. burdy alle diefe Factoven veranlafite Aufregung ber befiblofen
RKlajfen, aljo Verjchlimmerung bder fogemannten jocialen
rage.

Befonvers grofes Gewicht legt Augsdpurg bdavauf, bdaf
purch) die Vevmehrung der ald Geld curjivenven Umlaufémittel,
wie fie purch bie nicht baar gedecdten Vanfnoten conjtituirt wird,
bie Kauffvaft ves Gelbes entiprechend finkt. Wugspurg jchreibt
pte mit pem mopernen Wirthjchafts-Shjtem verfniipfte vapibe,
{prungiveije und ungleidmifige Preisjteigerung, neben bev ver-
mefrten Eoelmetallproduction, augjchliefilich ver in beveits frither
niher belendhtetem Mafe Junefmenbven %Iuéga[ae nidht baay gedecter
Noten ju.*)

3¢ pilichte hievitber der Anjicht von @encfcn bei, weldher
jagt (&. 58 a. a. D.): ,Die Gegner der Curvench-Schule
haben woh!l bewiefen, baf vas jerweilige Steigen der Preife tn furzen
Perioven in Cngland nicht durch fleine Quantititen mehr aus-
gegebener Noten verurfadyt wird, aber fie haben nicht bewiejen
unb werden ntemald bewetjen founen, baf eine Vermehrung ber
Umlaufsmittel durc) Ausgabe von Hunverten von Millionen in
Noten die Preije umberithrt lajje.  Daber darf man es wvoll-

*) Die Cntwerthung des Geldes, bie Steigevung ber ‘Preife und Ddie
Mittel zur AGHife vou ©. D. Aug8purg, Mitglied bed Neihstages
(Bremen 1873), Dic Bantfrage. 1L Das Werthmaak und vad Papiergeld.
Bon demjelben. (Bremen 1573.)
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fommen fichey annefmen, paf neben bder ftarf gemeffenen ®eld-
probuction bie jteigenden Pretje mit durch die mafjfenbhaften Bank-
noten vevurfacht find. Deshalb fonnte Cobben mit Recht jagen:
o3 verftehe bdie nidht, welche Gefelljchaften von Kaufleuten
bag Recht laffen wollen, nacd) Velieben die Summe der Civcula-
tiongmtittel ju permehren oder ju vevmindern, das wive, al§ ob
man thnen bag NRecht geben wollte, nacy Velieben bdie Elle ju
fitvgen ober ju verfingern. Die Circulationsmittel fonnen nicht
gedinbert werden, ofme dafi died die Vertheilung der Giiter be-
vithrt.”

3n wie bebeutenver ja beunrubigenvey Proportion nament-
lidy in Dentjchland in jlingfter Reit die Relationen zwijchen Noten-
umlauf einerjeits unb WMetallumlauf andeverjeits altevivt worben,
und wie rajch die Timenjionen bed Notenumlaufed bet ung im
Steigen begriffen find, ergicht fih aud einigen von ®. Hivth
mitgetheilten Biffern.

Nady Hivth#) ftellte. fich die Notencivculation und dev Baar-
werth {ammtlicher dentjcher Rettelbanfen am Schlujje der Jahre
1852, 1862 und 1572 in yunder Sumime wie folgt:

Enbe Noterunmlauf Baarborrath Unbededt
1852 37 MMl Thix. 33 Mill. ThHix. 4 P, Thiv.
18625 A s i 169 . o 64 o) "
1872 . 4500 = v 215 - A TR o

Au vem Oefanumtbetvag der tm Vevkehr gebliebenen bdeutichen
Miingen (wenn wiv dicfelben mit Av. Soetbeer, , Annalen”,
1869 @. 736, auf 480 Millionen Thaler vevanjdhlagen)
witvden fidy bemmnach vevhalten haben:

*) Yunalen bed deutfden Reides 1873 v, 5. S. 725 u. .
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Gnbe  MNotenumlauf Baarvorrath der Banfen unbebedte Noten

1852  wie 8: 100 wie 7 : 100 wie 45 : 100
1862 - 367100 L 23100 , 13: 100
1872, 93: 100 ., 561 100 4333100

Rechnen wiv ju den obigen 175 Millionen Thaler unbebecter
PBantuoten nocdh 54 VI THIr. Staatdpapiergeld, jo fommen
in Dentjchland, bei eimer Bevblferung von 41 Mill,, auf ven
Sopf 52 Thaler veinen Papier- ober Scheingelbesd, fir
welches feine Miiingen vorhanden find, wdbhrend der gefammte
Umlauf Hinjtlic) gefchaffency Bahlungsmittel in Frantveid) vor
pem leten Rriege nuv 1'5 Thlv., in Grofbritannien nur 3's
Thix, pro Kopf betrug.

Die Swinme der Gnde 1872 nicht durch Wetall gedeckten
Noten bat fich nach ben vorftehenven Biffern gegen 1562 fajt
verdreifacht, gegen 1852 aber mehy al8 vervierzigfadht.

Die Maffe ber umlaufenden Sahlungsmittel, wenn man
pen Noten Bahlimitteleigendhaft yuevfennt, fand fich dagegen 1872
um etwa cin Drittheil vevmehrt, gegen 1852, benn e§ betvug
piefelbe:

1852 (480—33=—) 447 Mill. THx: Baar*) + 37 Mill, Thixv.
Notenumlanf — 464 Meill, THx.

1862 (480—275—) 205 Mill. THIv. Baar + 450 Mill, THix,
Ytotenumlauf — 655 Mill. Thix. :

Daf joldhe Berdnverungen nicht ohne Einflup auf die Preis-
perhiltnifje bleiben, glaube iy mit Augspurg, Geffden und
fiberhaupt vev Curvency-Pavtet alg ficher annehmen ju biirfen. *

Dagegen bin i) allervings ber Anjicht, daf ¢3 auch nod)
anvere Urjachen giebt, weldhe auf vie beveutenden, jehr rapiven

*) Der baave Umlauf wird fidy feit 1852 zwar auch vevmebhrt Haber,
pody fafjen fidh i wirklicd) umlaufenden Suntmen nidt Hinveihend genan
filv vorfiegenten Swed feftitellen.
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und jehr ungleichmdpig eintretenden Preisdjteigerungen und Preis-
jdbwantungen ber MNeugeit cxheblich, und vielleidht mindeftens ebenjo
evheblid) etnwivfen, wie die Vevmehrung der Sabhlmittel.

Ob die folofjale Bermehrung des Wechjelverfelhred hier ein=
wirfend fei, lajje ich dabingejtelit. Dagegen jdheint miv jider,
paf, tm ®egenfaks ju fritheren Annahmen, dag Uctienwefen die
PBrovuctionstoften im Gangen nicht verminbert, fondern bebeutend
vermehrt, namentlich in fo fern ven wivilidhen Anlagetoften
bic. fehr crheblichen, vielfeicht burdhichnittlich die Anlagefojten
verboppelnden |, Griindungsgewinne’ jugefchlagen werben, und
anbeverfeits puvchjchnittlich eine theuve Bevwaltung Plag greiji.
Bugleich find Actien-Unternehmen weit mehy, ald viele fleinere
Prodbucenten in der Yage, Preisfteigerungen dem Publicum gegen-
fiber duvchyufetien unbd fo bem Tanticme- und Dividenden - Ve-
biivfnif Recdhnung ju tragen.®)

Wo es in Folge von Buvielandgabe papievener Bahlungs-
mittel 3u Valutaftivungen fommt, wivft diefe u. A. ebenfalls
wieber auf Preisjteigerungen hin, ba die obwaltenben Differenzen
und Schwanfungen durdydhnittlich ju Unguniten des conjumiven-
ben Publicums gervedhnet und aud) im Grofhandel und in dex
Subujtrie auf ben Preis der Waare und ved Productes gejchlagen
mwerben.

Perfwiivpiger Weife unterlift Augspurg ed an bder er-
wihnten Stelle, audy die Nachtheile hervorzuheben, welde aus
bem Umijtanbe evwadyjen miifjen, daf die Staaten in bem Bettel-
~ monopole ihren meiftbegiitevten Angehbrigen eine regelmigige Be-
vorjugung einviumen, deven bivecter Grivag 3. B. auf 8—10
Mill. Thaler jahrlich in Deutjdhland berechnet witd. Dadbureh

*) Dogu fommt nod) der gange am Actiemwefen tebende Agiotage- wnd
Bitrfenfchrindel, welder ebenfalls auf bebentende Preidfteigerung hintvivtt.



mird natiivlich die Giitervertheifung in volffommen unnatuvgenifer
TWeife afficict, o8 wird einevjeits auf unwirthichaftliche Cumulivung,
anbererfeits auf eben o umwirthichajtliche unbd ungevedytertigte
Gntziehung von Kapital bingewirtt. Das Notenprivilegium bes
formmt, von diefem Gefichtspuntte aus, den Chavafter einer
Steuer, weldhe vem Gefammipublicum ju Guajten der Noten-
banfen auferfegt wird. Jch habe bdiejen efichtdpuntt jdhon in
meinen rbeiten im Jafre 1870 hervovgehoben, weldhe fich in
meinem Budpe: ,Der Kampf gegen die Ausbentung des Publi-
cums 2.’ mieberfinben.

Geffden faft feine Grbrterungen in folgenden Safen
sjommen (0. a. O. €. 67): ,Dentjchland, welches fein Gelp-
wefen orditert will und deshalb auch fein Banfwejen ordnen mug,
it in ver Lage, feimem fich gewaltig entwidelnden Bevfehr cine
fefte Grunblage au geben, aber e8 muf fich ju dem Gnbe audh
entichliefen, mit ven Rettelbanfen aufjuriumen, welde:

1) fetne wivffiche Sidyerheit fiir die Ginléfung ungededter
Noten in ten Reiten der Krifid, auf die e hierbet allein
anfommt, bieten fonnen,

2) ein ungerecited Nonopol ber Wohlhabenden durdh jinslojen
Grebit bilven, penn das Recht, unversinsliche Noten aus-
sugeben, weldye beftimmt fiud, bie Wiiinge su erfegen, ift
fein Bweig productiver Inbuftrie,

3) Srifen nicht verhiiten, fonbern befdvbern, inbem fie ent-
weder bie Ueberjpannung des Cvedits beglinftigen ober in
pie ®efete per Rapitalbewegung willkiirlid) eingreifen.

4) beitragen die Preife ju fteigern und die Baluta ju ent
werthen. '

Was beilinfig eine purdy iibevmifige Papiergelv= ober Vant-
noten - Ausgabe gejtorte BValuta betrifft, fo ift diejelbe zwar fiir
pen BVevtehr ein grofier Uebeljtand, bagegen filv dle Finanybreife
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abermals eine Ouelle vovugdweife ihnen zuginglicher Gewinne
in Valuta-Speculationen.

Gine bemerfenswerthe Wirkung dev Noten - Privilegien bto-
cumentivt fich weiterhin darin, baf die Hettelbanten fid) haupt-
jachlich vem Disconto- Gejchifte wibmen. €8 Dhat dies feinen
nabeliegendven natiivlichen Grund. Dag Disconto - Gejchift bietet
pic bequemijte Gelegenbeit, bdie ioten unter dag Publicum zu
bringen und in Civeulation ju evhalten. Jn ,den Annalen ved
peutjhen  Neiched” (von ©. Hirth wird (1873 &. T40) bex
Wedpjelverfehr Deutjchlands auf 3,040 Mll. Thir. im Jahre 1870
(11 e AR SRR B B I - A e A Eo
bevechnet. iy ven Mionat December 1872 wird der Gefoammt-
wedbjelverfehr in Deutfdhlond auf 438 MWill. Thly. undb das
Wedhfeportefenille dev bentichen BVanfen pro ultimo defjelben
Monats auf 314 ML Thaler angegeben. Sehr inteveffant ijt
eine pemielben $efte dev ,Annalen” (1873 My, 5) beigegebene
graphijhe Tafel, welche jeigt, wie die Bu- und Abnahme bder
Notenausgabe bei den Rettelbanfen jich ftets am meijten unbd fajt
genau pavallel bewegt mit ver Zu- und Abnahme ved Wechiel-
Portefenilled: ein Beweis, daf dad Gejchift und Intevejje vev
Stotenbanfen tm Durchichnitt am meijten vom Wechjelverfehre
beherricht wird. &8 eigt fich dies namentlich aud) vavin, daf
in pen Gejdhiftsausmwetjen dev Notenbanfen wneben unbd ndchjt
ver Noten-Cmiffion dag Wedhfelpovtefenille duvchichnittlich bie
hichite Biffer veprifentivt. Die Discontivung von Wedhjeln
bietet, bei vem immer colofjaler anjdywellenben Wechfelvertebhre,
nidht nur dag bequemite Miittel vie Ioten in Civculation zu
bringen, jondern fie ift auch in gewdhnlichen Reiten ein mit
verhaltnifmifig gevingem Rifito vertniipftes Gejchiift, weldes fiix
die emittivten Jioten einen fehy Bequemen Gewinn in Form des
Discontos bietet.
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Jutevefjant it in diefer Besiehung eine Ueberficht bei .
Dirth (a a O, &, 728), welde zeigt, ,baR mit ber junchmen-
pent Ytotenfabrifation der Lombarb- und Depofitenverfelyr eber
ab- afg juntmmt.  E8 famen namlich (bei ben deutjchen Settel-
banfen) auf je 100 Thaler emittivte Bantnoten:

Gnoe  Wechjelportefenille  Yombarovavlehen  Depojiten.

1851 63 Thaler 52 Thaler 117 ZThaler
1854 10 S 590, 138
1857 56 L o 45 <20
1860 BIT % Vi tohaies SHIR
1862 e i LA
1867 7 e P DRI
1869 i ST 7 P
1870 T a8 g e L AMS
1571 R e gy
1872 CiT A R S e e

Aug diejenn ahlen bviirfte fidh die Folgerung evgeben, dak
vie hauptiichlichite Wirfung der Noten- Privilegien in einer Be-
gitnjtigung ves Wechfelverfelivs bejteht. Nun ijt ter geyogene
Wechjel zwar im Wefentlichen die Cedivung ectmer verinslichen
Forverung, welde aus einem gejdhiftlichen Vorgange entjtanben
ift; vie Fovm bes Wed)jeld wird jedocdh erfahrungdmdpig audy in
grofter Ausdehnung benupt, um Schulbforberungen ju fingiren,
und, wie der faufminnijhe Ausprud bezeichnend lautet, mitteljt
per Discontivung folcher fogenannter ,Reitwediel”, ,jid) Geld
ju madpen  G8 ift dies eine Prayid, weldhe von bepeutenden
Finany- Injtituten unter Umftinden nicht minbev geiibt wird,
wie von gewdhnlichen Kauflenten. Nur nennt man Reitwechiel,
welche von Banffivmen ausdgehen, wohl auch , Finangwediel.”
Die Discontivung eines Wedhfeld in diefer Fovm ift im Grunde
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weiter nichts, alg eine Cvedit- ober Vovidufgewihrung Seitens
vev Banf. Sid) in diefer Weife bei dex Bant ,Geld 3u madben”
it meijt nuv den bevorjugteven Fivmen miglch und namentlich
banu fiiv diefelben erwiinjcht, wenn jie Gelegenbeit Haben, vasg
jo befdhaffte Geld zu hiherem Binsfufe weiter ju verwenven,
ober wenn ed gilt, momentan Revantvetenve Forberungen
pecen.

Da nun bet den Noten ausgebenden Banfen wenigjtens
im Allgemeinen bie Tendeny natiivlich vorherrichend ift, in ber
Creditgemdhrung und Discontivung von Wedhfeln nidht allyu
bifficil ju fein, weil fonjt bie Unterbringung ver Noten im
Publicum ju jdwierig witvde, fo geht alfo die Wirfung der
Jotenprivilegien, wie auf leichtere Gewibhrung von Credit iiber-
haupt, jo namentlich auf ermeiterte Gewihrung von Wedhfel-
Cuepit. Mian bhat biefe erleichterte Creditgewahrung (Engeve Beit
vieljeitig al8 einen grofen Fortidhritt unjeres Wirthjchafts-Syitems
angefehen und gevithmt. Die Crfahrung jdeint mir jeboch eine
bevartige afeatorifche Anjtachelung der Vorgwirthichaft als etiwas
Ungefunbed undb auf die Dawer Gefilhrliches mebhr und mehr
pavguthun. 3ch jtiige mich dabei wefentlich auf vie Ausfithrungen
von O. Midaelis in ,Noten und Depofiten” (2. a. D)
Jomentlich tritt 8 in ben mit der modevnen Vorgwirthjchait
naturgemdf verfniipften Wirthidafts - Rrijen lebhaft 3u
Tage, wie jowohl die in vem Mifbraudpe ved Wed)jel - Shitems
gegebene, al3 auch die in der Notenausgabe Legende Anvegung ju
vevmehrter Bovgwivthichaft durdhaus ungejunde Wivthjdhaftsver-
hiltnifie evyeugt. Bei allen Wirthidaftstrifen (Finany:, Birjen-
und Dandelsfrifen) tritt ftavk vermehrte Wechjelveiterei beftindig
al8 begleitenve Gridheinung ju Tage und ift bet einigen biefer
frifen alé Daupturjache der RKatajtrophe woll beveits geniigend
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conjtativt. *) Vet anvern Krifen find e8 vorzugsweije die Voten-
banfen, beven Gebabhren bie Katajtvophe herbeigefiifhut. **) —

Die ,frijen’” jind beveit§ ein integrivenver Bejtandtheil
unjerer mopernen Wirthjdhaftsordnung geworden, unbd ed ijt dem
Bevhalten ber Notenbanfen ju diefen Krifen ned) eine bejondere
Grovterung ju witmen. Da hierbei jedod) die Anmwendung bes
Uctien-Shjtems auf dad Vanfwefen eine Rolle jpielt, jo laffe
ich die Grivterung diefer Seite ber Frage vovaufgehen.

XI. Die Anwendung der Actien- Gefellfhaftsform anf
das Bankgeldyaft.

Seve Form ver gefelljhaftlichen Ajfociation evhebt an ben
Gtaat gewiffe Forverungen bder NRedhtdwabhrnehming und deg
mgcf}tsidmgeﬁ. G 1ijt baher nothwendiy, daR die aug Dder be-
frimmten  Afjociationsform  ferfliefenven PRechtdanjpriiche dem
©taatsyechte gegentiber genau fipivt werven. Der Staat fann
jeinen Rechtsichut nicht anders gewdhren, als indem er beftimmten
Affociationsformen feine Anerfennung vevleiht, und bamit
ausjpricht, dag in penjelben nicht§ enthalten fei, was ber afige-
meinen Staatsraifon und ben geltenben Grunbdiisen ves Staats-
vechts wiberjpredhe.

E8 wird heute allgemein der Grunbdjah anerfannt, baf itber

*) @0 3 B. bei ber Hamburger Krifid von 1763 (Dr. Soetbeer ,,bie
Hamburvger Bant von 1619—1566'. Jn ber ,Bievteliahridy. fiir Bolfs-
wirthidajt.'* 1866. IIL. Bd. &, 38 und 39 und &. 47 - 48),

**) Sp namentlidy in den wiederholten Settelbant - Kifen der Veveinigten

Staaten von Nord=Amerita,
6*
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pie Feftitellung ver Afjociationsform und ber baraus herfliefenden
Rechtsverhiiltniffe hinaus, ver Staat fidy mit etwaiger Regelung
und Bejhrintung der 3u fithrenven Gefdhiifte nicht zu befajfen
Babe. G tritt nur da e¢in, wo fein Rechtsjchuty auf Grund von
ihm felbjt anerfannter MNormen verfangt wird, ober we bic all-
gemeinen Staatsrechtgrundiige und Staatsrecitsgefetie verlefst
werben.

@ fcheint miv daher Hichjt bemerfendwerth, daf bie Actien-
gefellichaftsform in bev angebeuteten Bejiehung den iibrigen ge-
jelljchaftlichen Affoctationsformen nivgendbwo gleidygejtellt wird.
Man bhat eg itbevall fiir nithig gehalten, die Fovm ber Actien-
gefelljchait entweder an eine i‘egictuug@]‘eitig fiiv jeden eingelnen
Fall 3w ertheilenve Conceffion ju fniipfen, cber aber die An-
wendung dev Actien - Gejelljchaftsform an gewiffe einjchrinfenve
DBevtngungen zu Fuiipfen, welde man in Dentjchland 3. B. ,Nor=
mativ - Bebingungen” genannt hat. Selbjt dbas englifche Actien-
®efets von 1862, ,, The Companies Act. (P Wivth Hanbb.
ped Banfwefens ©. 61 u, f.), weldes in Vegug auf die gefebliche
®leidhbefhandlung der Actiengefelljchaft mit den itbrigen gejchiftlicen
Ajjociationsformen am weiteften geht und nach NVe. Wirth (a. a. O.)
,oie Grridhtung von Actiengefelljchaften vollig fret gab,” ijt nicht
frei von bejdyvinfenben Bejtimmungen fiber dad Gejdhaftsgebahren,
weldhe ven Chavafter ftaatSpolizeilicher Beaufjidtigung tragen,
wie fie ben fibrigen gejchiftlichen jjociationsformen gegeniiber
nidht fitr ndthig, ober vielmehr filr unjulijjig und nachtheilig
evadhtet wirh.

Die Confequenzen bdiefes neuen englijdhen Gejeses bleiben
iibrigens abjuivarten. ©o weit miv die Biffern ber englifchen
Actien - Ocfelljchafts - Bewegung befannt find, diirften die Folgen
per englifhen Companies Aet von 1862 anndbernd biefelben
fein, wic biejenigen unfered veutjchen Actien-Gefelses vom 11.
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Suni 1870, England befindet fich in tem Niomente, in welchent
ich biefes jchreibe (4, Nowby. 1873), bei einem beveitd auf 89
evhdbheten Bantoiscont, der Vefiivdhtung veé Cintvittes einer jener
Rrifen gegeniiber, wie fie in England feit Beginn diefed Jahr-
hunbderts periodifdy vie Gejchiftswelt und aud) vas iibrige Publicum
in Schaven und Verwivvung ftiven.  Die Anfgipflung dev
Actiengefelfchaftsbewvegung B8 ju einem gewifjen Punfte ber
JMeberipeculation” pflegt dort vegelmifig vas Signal 3u einer
grofien Wirthfchaftafrifis 3u fein: und in England Hhat nad
jtatiftijchen Mittheilungen ver Tagesblitter in ven lehten Jafren
pie Actienbewegung wieder eine gefahrovohenve Hivhe crveicht, o
baf aud) ohne die joeben in Amevita yum Ausbruc) gefommene
Bettel- Bant- und Actiengefellidhafts - Ratajtrophe eine Krifis 3u
befitvchten war. *)

ufervem hat man die Anwenoung der Actiengejelljchajtsform
auj etmelne Thatigteiten, wie 3. B. auf vag Cifenbahuwejen,
pas Verficherungsmefen und theilweije auch vas Banbwejen —
noch weitergehenven vegelnven und bejchrinfenven Vejtimmungen,
als fie bie ctiengejee tm Allgemeinen vorfehen, untevwerfen 3u
mitfjen geglaubt. @8 ijt jedoch in diefer Beziehung in ven ver=
jchievenen Staaten und zu verjdjievenen Aeiten jehr ungleichmipig
verfahren worden.

Den Grund, weshalb man bie jocietdve Fovm der Actien=
Gefellfchait bisher nicht gefeilich auf bem gleichen Fufe behandelt
hat, wic die iibrigen gefchdftlichen Ujociationsformen, fHhabe idh
parin ju finden geglaubt, daf die Wctiengefelljchaft an einem
unhetlbaren Conjtitutionsdfehler leitet, befien Conjequen-

*) Bevgl, 3. B. meine Arvbeits ,, 3ur Sejdhichte bes Actiemvefens in Eng-
fand" (Yoftod, Btg. v, 176, 20, Juli 1873)
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gen man big dahin vermeinte mitte(ft verjchicdener Palliativmittel
unjchadlich madhen ju fonnen. _
Der Cenjtitutionsfehler ver Actien-Gejelljchait befteht meiner
Anjicht nach davin, baf die Actiengefese fammtlich dvie General:
Lerfammlung dev Actiondve als befihigt jur BVevtretung
per Actiondre anfehen, waihrend meines Gracdhtens thatjichlich aus
auern und innern Gviinben bdie Mbglichfeit einer devartigen
Bertretung iiberhaupt nicht exiftiv. Der ndchjtliegenve und duveh-
jcblagendite dufere Grund fiiv die Unmdglichleit einer wirkamen
Bevtretung dev Actiondre duvd) die Geneval-Berjaminlung befteht
barin, bas nach der Natur der Actie die Actiondve bei bper
Diehrzahl der Unternehmen fich itber einen grifern Raum jer-
ftreut finden, fo bdaf fie, um zur Generalverjommiung fich 3u
verfiigen, entweder mehr Reifefojten 2. aufwenden mitften, alg
thr Divivenben-Antheil betvdgt, over b:':wc[) einen evheblidyen Theil
pes Dividenven-Gewinnes diejer Reife opfern miiften. Rechnet man
hievyu oie Unabfdmmlicheit eimes anderen Theils bder Actiondre
sum gegebenen Reitpunft wegen eigener Gejchafte, o bebarf es
gar nidht bes Himweijes auf die unvevmeivliche Involeny eines
ferneren Theiles, um bdie Gewifheit 3u gewinnen, daf die Mefhr-
gahl per Actiondre von ey BVevtvetung ihrer Iutevefjen auf ven
General - Vevjammlungen {icdh thatiachlich ansgeichlofien finbet.
Die Genevalverjommiung veprifentivt alio in der Regel nur eine
gevingere Unzabhl grigever Actiondve, Sollte fich aber in ihven
Himven ber Haupt-Antheil ves Gejchiftsfapitales wirklic) befinven,
o mwdire Fein Gvund jur Anwendung der Actiengefelljhaftsform
mefr vorhanven. JIn per ,Berl. Wodhenjchrift”, einem firalich
etngegangenen Fachblatte, evinnere ich) mich 3. B. gelefen 3u Hhaben,
baf bet etner ber leiten GenevalsBVerjammlungen ver Berliner
Digconto - Gefellfchait, weldhe iiber 131 Millionen Thaler ein-
gesablten Rapitald verfiigt, 2, jage und jdhreibe 3wei Actiondve
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aufer ber Divection und vem Vevwaltungsrathe vertreten gewejen
jefen. 3 %

Bei Ddiefer Vage bder Dinge jcheint e miv unmiglich, daf
®eneral - Berjammlungen von Actiengefellfchajten etwas Anbderes,
alé eine Fiction fein fdnnen. Alle bisher angewandten Miittel,
biefen Conjtitutionsfehler ver Actiengefellihaft ju befeitigen, Haben
fidh al8 frudtlod eviviefen. Man Hat unter Underem auch vor-
gejchlagen, baR bie Actiondre fich durch Delegirte vertveten lajjen
jollen; — eine genaueve Pritfung diefes Borichlages zeigt jeboch jo-
fort, bafi perjelbe, foweit ex iiberhaupt burdpfiihrbar ijt, vte Quali-
tit per Genevalverfammiung um Nichts vevbefjern witrbe.

Die Confequeny diefes Sachverhaltes ijt ernft genug. Dasd
®efes und vag Publicum untevitellen die General-BVerjammlung
al8 wirflidhe Vertretung der Actiondre, wdihrend, wenigftens im
Durdichnitt, vie Unmiglichfeit jolcher BVertvetung vorliegt. Die
Geneval-Vevjammilung it in Folge dejjen eine gefesliche Fiction,
eine  Bffentlich fanctionivte Unwahrheit. Die Divection bder
Actiengefelljchaften nimmt in Folge defjen cbenfalld eine durchaus
anbeve Stellung ein, wie das Gejep fic thr beimifit. Statt ab-
hingige und ausfithrende IJnjtany ju jein, ijt jie die thatjidchlich
unabhingige, nach eigenem Ermefjen divigivende Inftany, in deren
Hiinbven fich vie Miglichleit und vie Mittel befinden, jeden Wiber-
fpruch innevhalb ver Geneval - Verfammiung wirkunaslos yu machen.

LWenn fich vie Confequenzen diejes Sachverhaltes nicht {iber-
all tn berfelben Weife geltend madjen, fo legt bied nur in den
Perfonen, nicdht in ber Cinvidhtung, Die Folgen ded erbrtevten
Gadyperhalted find aber im Allgemeinen folde, daf man
allenthalben fiiv nothwendig erachtet hat, die Amwenduug bder
Actiengefelljchaftsform auf gejdhidftliche Unternehmungen verjchic-
venen Ginjdviinfungen, unb jum Theil ciner bejonveren Beauf-
fichtigung von Seiten der Regierung yu unterwerfen. Namentlich
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hat man dieje Beaufjichtigung durch vie Regierung fiiv nothwenbdig
evachtet bet Eifenbafhn-, Berfidferungs- und Banfunternehmen,
bei lesteven -gany bejonbers bann, wenn benjelben jugleich bas
Privilegium per Votenaudgabe verliehen war.

@8 liegt auf per Hanb, daf bei ver factijchen Machtlofigteit
per Geneval-Verfammlungen, die Leitev grofer Banfgejchifte auf
Uctien, joweit ver Staat feine Ueberwadhung eintveten [ift, mit
fajt bpiftatorijcher Wachtoolfommenteit iiber ungehenre Miittel ver-
fiigen. 3fve eigne PHaftbavfeit ift vabet fiiv die gewdhnlichen
Actiengejellichaften fajt auf Null, vejp. auf ven Betvag ver Actien,
welche fie befiten und welde fie, 6i8 auf ein gefessliches Mininmum,
jebevzeit vevdupern fonmen, vebucivt. Lo, wie bet ven Com-
manditgefell{daften aufActien, dbie Divectoven pexjdnlich
unbejdyvantt haften, bieten iiberdies nody die Concurdgejelze meijt
pie Mdglichteit audy viefe Haftung wenigjtens theilweife illujorijdy
yu madyen.

Jm Wllgemeinen hat die Crfahrung allenthalben bewiejen,
paf die gejchilberte thatjachliche Stellung ver Divectoren bon
Actiengefelljchaften, wie diberhaupt, o audy im Bantgejdhifee ju
bejtindig wachjenven IMiflichteiten gefithrt Hat. Die Palliativ-
mittel, weldye man gegen bdiefe WMiflicheiten anmwandte, haben
fich, wie jchon eviwahnt, bisher auf die Dauer nicht in eviviinjchrer
LWeife withjam ervwicfen, und fénnen, metner Auffafjung nad,
audh niemals ben beabfichtigten Bwecd erfiillen. &8 wird fidh
jtetd bewabrheiten, bdap eine Inftitution, welche auj eimer villig
fictiven und illujorijhen Bajig (Geneval-Verjammiung) bevuht,
bet jever freieren und bedeutendeven Entfaltung jtets bie aller-
griften und immer nuv wachjenden Unzutviglichfeiten im Gefolge
bat. Anbeverfeits fann man biefe Unjutvaglicheiten nuv durd)
Cautelen und Reftrictionen verfchievenijter Art zeitweife milbern.
Bugleidh miiffen fidy aber jolche Cautelen und Rejtrictionen, dafern
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jie tiberhaupt wivfjam fein jollen, audy al8 Bejdhranfungen
in per gejchiftlichen Vewegung der Wctiengefelljchaften eviveijen.

Kionnte man die Geneval-BVevjammiungen jur wivtlid) wirt:
jomen BVevtvetung der Actiondve madhen, jo wive die Yojung der
Grage gefunbden, ofne ben Bejtand ves Actienwefensd felbjt in
Srage jtellen 3u milffen. Da aber, wie jthon evivtevt, biejes
Miittel bi8 jet niht gefumden ijt, nach meimer Kenntnif dex
WNeatevie audy nicht gefunden werden fann, jo bleibt nuy bie
Bejeitigung der Actienform itberhaupt als LWjung ver Frage iibrig.

E8 exhellt nad) vem bisher Cvovterten [leicht, daf 3. B.
pie unbejchrintte Haftung der Divectoren und vejp. dev Actiondye
jelbit, wie lefsteve in England theilweije bejteht und frither bouvt
faft ausjdliefilich beftand, ju bem gewiinjchten Aiele nidht fithut,
pa fie die Urfachen, welche die Conjtitution per Geneval-Vey-
fammiung su einer volligen Fiction machen, nidht befeitigen fanmn.
Nian Hat fevner in dev qubptmiglichen Oejentlichieit dev Gejdhifs-
vorgange ein Covvectiv gegen ven unbeilbaven Conjtitutions-
fehler per Uctien=Gefelljchaften gejudht — natiiclich ebenfalls gang
chne Grfoly. Sodann hat man gu vem Mittel etner jpectellen
Regierungs - Controle jeine Auflucht genomumen, namentlich bei
Gijenbalhnen, Yebensverficherungs- und Banfgejelljdaften. &8 ijt
befanut, daf bieje Regievungdcontrole jich allenthalben als wirtungs-
[08 evwiefen hat, Die neuejten Vovginge in Oefterveidh) und den
LVevetnigten Staaten von ovoamevifa jeit vem Gintritt ver leten
DBivjen-Katajtrophe illujtriven dieje Evfahrung auf des Yebhaftefte.

Bemerfenswerth erjcheint e8 namentlid), baf die Britfung
ver Redmungslegung von Actiengejelljchaften, fei es burd) ben
i. 9. Berwaltungsrath, fei e3 duvdy) Regievungsd-Ovgane fich be-
jtandig ale fojt wollig illuforijch unb unjuveichend Hevausitellt.
Daf bis dahin das von ber Preufijchen Regievung, gewijjen
Rategovien von Actien- Gefelljchajten gegenitber, geiibte Auffichts-
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vedyt noch etne suveichende Wivtung ju itben jdheint, diivfte minver
in per Yatur und Wirfung dev rvegierungsfeitigen Controle felbit,
al vielmefhr in dem Bisherigen allgemeinen Sittlichfeitsitande
per Bevdlferung begriindet fein. Bejonders reich an beyiiglichen
Grfafrungen ijt die Gefchichte des Banfwefens aller Linder, E8
bat fich namentlich al8 eine umpweifelhafte Thatfache BHerausge-
ftellt, vaf filv bie Ridhtigleit und geniigende Klarheit von Banf
Bilamzen weder bie angebliche Controle der BVevwaltungsrithe, noch
bie Controle der Oeffentlicheit, noch auch endlich die Regierungs-
Contyole, ivgenb welche Gavantie ju bieten vermigen. Banfaus-
wetfe find trols aller piejer difentlichen Controlen, wie 3. B. bdie
jiingften Falle in Oefterveich zeigen, in umfajjenditer Weife ge-
falicht roorven.

Die Anmwendpung bdeg Actien-Shftems auj das Vanfwefen
mnR biernady al8 mit grofen Gefahren verfnilpit angefehen mwer-
ben, unb bie bem mobdevnen Borqwirthichafts-Syftem eigenthiim-
lichen peviodijchen Wirthichaftstrifen diivften nicht jum gervingfjten
Theile auj bie Amvendung bves Actienjpjtems im Banfoefen
surlicyufitbren fein,

Daf vie Banten an den modernen Wivthichaftsirijen metit
in hervorvagénder Weife urjachlich bethetligt find, ift eine That-
jadye, welche dte Unalyie diejer Krijen wobl unyweifelbajt fejtitells.
«Gine nihere Unterjudyung biivfte evgeben, baf diefe Rolle beg
Bantwejens in pen Wivthjdaftstrifen norsugssmeiié, einmal purch
pie Amvendung ved Actien- Shftems, bas andere Mial vurdy bie
Lerbinvung bey Settel-Privilegien mit bem Banfgejchdfte bevingt
und herbeigefihrt wird.

Gine hervorvagendbe Yolle unter den Wctien-Vanfen obhne
Aettel - Privilegien jpielen die . g. Mobiliar-Creditanijtal-
ten, audy einfach Credit-Miobiliers genannt. Jhr bebeutjamited
Borbild it die tm Jabre 1852 in Pavig gegriindete Société



générale de crédit mobilier. A8 ihr Hauptzwed erjdeint bdie
gewerbsmifig betviebene Griindbung von Actien - Sefelljchaften und
per babet in verjchievener Weife yu evziclende Gewinn, JIn enger
Bevbindbung bhievmit fteht bvie gewerbsmifige Betreibuug von
Bivjengejchiften chon deshalb, weil die Einfiihrung der Actien
ber gegriindeten Gefelljchaften an ver Birfe, dad Hinauftveiben
ve8 Agios befufe vovtheilhajter Verduferung bdiefer Actien 2.
pon felbit auf bie Vetveibung von Birengefchiften burch bdie
Mobiliar - Credit- Vanfen hinfithren.

Den erjten frangdftjchen Credit-Mobilier, fowie feine Nach-
apmungen charafterijivt Ad. Wagner*) in folgender Weife:
Bon vent Crebit-Niobilier {prechend fagt ev:

.Gt wurde Speculant im griften Mafjtabe, feine Schipf-
ungen jagten einander. Die Actien ber Unternehmungen rourben
vajch veviufert, bas Agio abgejchipft, die Gejelljchajten dann
ihrem Schidtfale fibevlajien. Unleugbar hat beider Pereive's geniale,
fithne Leitung in den Jahren der hodygehenven Speculation wilhrend
und nady pem Krimfriege und zum Theil newerdingd wieber vag
Mbgliche geletjtet. Kliglich ftehen dagegen die Nachbilver jenjeits
pes Rheing ver Pyrenden und vder Alpen juviid, Aber aud) die
Pereive's vermochten nicht den naturgemdpen Niicjchlag zu ver-
hinvern. Weber blieh die RKrifis aus, nody fonnte der Cyedit-
Mobifier wihrend dexfelben vie vevjprodene Hiilfe leiften, nod
[iefs fich pas Publicum fortwdihrend auc) nad) ber Krifis die neuen
Uctien -Emiffionen unter dev Aegive pag Evedit-Weobilier auf-
bréngen, am allevwenigjten mit etnem Agio. Duvch vas eber-

*) Siehe den Artitel ,,Creditanjtalien” i Dr. Renjd ,Hanbodrter-
budy ber Boltswirthjchaftslchre” 2. Auflage (1570) S. 203 u. f.

M. Wirth, Grundsiige der National DOefonomie By, 1. S. 462 1. f.
»Dic Eyeditanftalten.”
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map feiner ,befruchtenven” Thatigkeit, wie die Pereive's e8 nennen,
libevveizte ber Grebit-Wiobilier nur bdie Speculation und be-
fdvperte pie Rrijis. Die Vefrudtung mufte dann jpiter unter:
Bletben. Faft feine ver vom Parifer Cvedit- Mobilier poujjivten
Unteynefmungen Hat ben gehegten Grivavtungen entjprodhen. Die
avmen [egten Kdufer dev emittivten Uctien, meijtens pas fleine
Kapital, muften unverjdhulbet Haave lajjen. Die Divibende bed
Gredit- Wiobilier hat benn aud) enovm gefhwantt: 1855 fajt 41,
1857 nur 5, 1862 wieber 25 %. — Bou ven ungliidlichen Nad)-
ahmungen des Pavifer Credit- Wobilier in Wien, Leipzig, Darm:-
jtavt, Defjau, Meiningen, Coburg, Libed, Luremburg, Madrib;
von ben dbuliden Commanditgejelljhaften in BVerlin (Disconto:
gefelljchaft), Breslaun, Magdeburg, Kintgsberg, — bhat fich als
Gredit-Mobilier feine bewdhrt. Milehreve diefer Anjtalten Haben
pen Actiondrven grofe Verlufte gebracht, andere haben durd) Feft-
legung thres Kapitald in jdlechten Actien und Unternehmungen
jabrelang hichit geringfiigige Dividenden getvagen. Stivaige Prog-
pevitit verbanft fedbe nur bem nidht jpeculativen reinen Bant:

aefchapt.”
A mitften,” — fagt IR, Wicth (o o O. Bo. 1L
@, 471) — ,bie Productiond: und Leiftungsiihigleit vev Crevit-

Anjtalten vielleicht nicht jo ftveng fritifiven, wenn diefelben thre
Mittel aus dem Monde bezdgen. Wllein alle die Kapitalien,
mwelche in Actien der Creditanjtalten angelegt worden find, waren
bi$ pahin in ivgend einem Indujtvieyweige thitig, obder wiirden,
wenn fyijh evjpart, auf ivgend eimem Wege bder Production ju-
gefloffen jein, wivden auf diefem Wege wahridheinlich mefhr Ge-
winn gebracht haben, weil die Gewerbsleute, Fabritanten, Kauf-
lente, Yanbwivthe, welche fich eined jolden Kapitals bebient hitten,
mit ithrem Geidhiafte genau befannt find, weil bie Creditanjialt
im glinjtigiten Falle nuy den BVevmittler machen fHnnte, weil dev



Gredit aber babuvch vertheuevt wivd.*) Die enovmen Sununen,
welche zur Oviindbung der viefen Creditanftalten in Deutjchland
gebient Daben, waven gewif nuy jum gevingften Theile frijch
erjparte Rapitalien, jondern wurden verjdhiebenen Prodbuctions-
yweigen entyogen, und da man, nacy pem Volfausdruc ,in den
Tag und in die Welt hinein” Creditanjtalten an Ovten gegriindet
hatte, wo gar fein BVerfehr bejtand, Blos um Agio ju ziehen, —
fidher, juv Uctiengeichnung tmmer nod) leicdhtglaubige Leute 3u
finven, bei benen die Habgier grifer al§ bdie Ueberlegung, — fo
wurben biefe Kapitalien von ben Gveditanjtalten gewif weniger
frudstbringent angeleat, al8 fie tim Privatverfehr vevivandt worden
mwiven.”

M. Wivth faphet fort: ,Auf der einen Seite madien die
Creditanitalten entweder wenig Gewinn, over wenn fie wirklich
im Stanpe find, Dant aufevordentlidhen Umitinden, ecine hohe
Divivende ju zahlen, o ift diefe jduwerlich von Dauer; fie find
afjo nicht einmal fiiv die eigenen Uctiondve vorvtheilhaft (fiiv die
Divectoven und BVerwaltungsriathe auj alle Fale! Pt.); fiiv dasd
Publicum aber jtiften fie mehr Schaven alg Nuben; venn ihy
Gewinn, vorzugdweife aus Wgio- unv Bivjenipiel - Diffevenyen
beftehend, entjpringt nidyt etnev vecllen Probuction, jondern nuv
etnem  Deplacement pes Eigenthums undb ver Kapitalien und
ift pamit einer Accife vevgleichbar. Die Creditanjtalten
beplaciven bas RKapital aus wabhrideinli)y gut ventivenven Pro-
puctiongyweigen in jdhlechter ventivenbe, weil exjt meu zu be-
griindenve; fie ndhren vie Spieljucht, viefe ververblichite Yeivenjchaft
per Menfchen, indbem jie die Stodjobberel organifiven, fie mir‘fm

*) Diefe Avgumente enthalten eigentlich eine Vernvthethung ded gejammmten
Bant-Gefdjiftes, infofern man Erebit- BVermittelung al8 feine Haupt - Auf-
aabe betradhtet. Berrot.
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in boppelter Weife bemorvalifivend auf bas BVolfsleben, inbem bie
Sudht, jehmell veidh yu werden, viele jur Trdgheit verleitet und
inpem Biele, die felbjt vielleidht eine tiichtige indujtrielle Specu-
lation unternommen batten, jid) juviidiiehen, weil jie entiweder
pie Concurveny dev Creditanjtalten nidht Deftehen fonnen ober
nidyt bejtehen ju fonnen glauben.”

po08 Sdlimmite fitv pas Publicum und e gefammte
Bevfehrsleben ift, vaf durch den von ben Creditanftalten Hervor-
gerufenen Actien - Schwinvel alle didpeniblen Kapitalien in Actien
von ®ott weiff weldhen Unternehmungen, beven Rentabilitit (im
bejten Falle) tn weiter Sufunit jteht, angelegt werden; daft aber
per Privat-Eredit vermagen untergvaben wivd, baf bie bravften
Gejchiftslente die grifte Niihe baben, den ihnen nbthigen Ve-
trieb8fondd jur Hand ju haben; daf viele Kapitalien gefiindigt
wevben, bie fie nidht entbefhren, aber wegen beg Actienjchwinbeld
anbevdwoher nicht exhalten fonnen; taf dem Witteljtanpe immer-
mehr die Kapitalien jum jelbjtinbigen Gejchiftsbetrich entzogen
werden, fo daf e juletst nur Arbeiter unbd grofe Gejelljchaften,
ober indbuftrielle Feuvalberven giebt, Gine foldpe Ridtung bder
Boltswivthichaft hliept aber bie hidchjten Gefahren in fich; venn
pev Miitteljtand ijt der Kern ber Nation, in weldhem Sittlichfeit,
Wohljtand, Biloung, Freiheit, fury alle Tugenden ihve Wohu-
ftatte finben, wihrend die Hidchjten unbd unterften Stiande von pey
Leivenfdajt mehr heimgefudht wevben; ver Mitteljtand ift dle
Stiise ber Staaten, ohne weldhe fie in Bavbavet und Sittenlofig-
Feit verfallen und yu Grunve gehen.”

So M. Wirth iiber dvie Wobiliar-Crebit Banfen, welche
bie Berbindung des Bant- und %{Lttcnmuené in ber
Potens, darjtellen.
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X1I. Perbiltnip des ﬁuithwe[ens 3u den modernen
Wirth[dyaftskrifen.

Die mobernen Wivthjchajtsfrijen diivften jih im Sangen
als Grevitfrijen davafterifiven, o. §. al8 Reactionen, welche
hevbeigefithvt werben duvd) alljugrofe Anjpannung ver Bovgwirth-
jehaft.  Wean pflegt vovyugsweife Finamsfrifen etnmerjeits und
Hanveldfrifen andererjeits ju unterfdheiben, Beive biivften in-
ejjen fehr nabe zujammenhingen und mibglidhite Klavitellung diejes
Bujammenhanges evicheint von Wichtigleit.

Dev bisher exliuterte Rujammenfhang des Banfmwejens mit
per. mobernen Vorgwivthichaft einerfeits und mit dem gamen
Gelowejen anveverjeitd [ARt annehmen, bdaf dag Banfwejen in
pen Wirthichajtstrifen eime hervorvagende Rolle fpiele.

&8 ijt eine . . . . mit den wirthichajtlichen Cridjeinungen
tn vollem Ginflang jtehenve Gridheinung,’” jagt bdev Banquier
SGamter (a. a. O. &. 40.), ,vaf and) dag Geld mit vem Borg-
ihitem getvanft wird, pad Geld al8 Creditgeld auftritt und in
Wmlauf gefelst wird. Diec Gelodarleifer verborgen mit vem Selve
nicht nuv Werthe, bdie fie haben, jondern auch) Werthe, die jie
jchaifen.

,Sid) Gelv madyen,” ijt ein begeichnenver faujmannijcher
Ausbrud. Dag Geld, bagfie ausborgen, ift yumgrofen
Theil geborgtes Geld. Sie maden Gefdhifte mit ben
Sdyulben pie jie haben. Fiix bdie Kapitalbejiber (Inhaber
von Gredvitfapitalien), bie Gelovarleiher (Bangquicrs) it die Haupt-
jache: Ainjen madien; e8 geniigt nicht, Binjen 3u machen von
Rapitalien, die fie haben (die find ja untevgebvacht), auch von
Kapitalten, die jie nidht haben, miifjen Atnfen gemadht werden.
Dag purchfichtigite Bild von diejen Procebuven liefern die NMoten
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ausgebenven Banfen. Diefe miingen den Credit aug,
jeten ihn als Banfnoten in die Welt, und indem
piejes 3insfreie ®eld Finfen bringt, jind bdie er-
witnjchten Zinfen ba, Freilih nimmt die hobe Finany an
ptefem jindfreien Gelve nur joweit Antheil, als fie bet den Banfen
betheiligt ift, — aber ¢8 bebarf faum bed Hinmweifed, daf diejes
nicht nur in hohem, jondern fajt angjchlieplichem Miaae ver Fall
ijt, auch wenn anvere Glemente bei den Vanfinjtituten betheiligt .
fino. Werben ben Vanfen, wie 3. B. der preufijchen Bant und
pen preufiijchen Privat- Banfen, welden bag Privilegium auf
singfreies @eld gegeben ift, Clemente jugefithrt, welche man nicht
st ®elomidhten 3ifhlen faun, fo dnbert vad nidts am ber That=
jache; baf die beregten Gelvinjtitute theils vom Oroffapital er-
rvidytet, theil8 in bie Hianve bdejjelben gefomumen fmd” . . . .
»Begetchuend ift, wie fich bie Staatsgewalt diefem insfreten
Gelbe gegeniiberftellt. G8 ift auf den, exften Blic einlenchtend,
pafp vie Emiffion veffelben eine grofie finanyiclle Cinnahmequelle
gewidhren muf und dap e8 billig evicheint, daf die Bovtheile
perfelben bem Gefommtwejen, alfo dem Staate ju Gute fommen
follten. @8 ift aber in fajt allen Staaten gelungen, diejelben dem
Staate gany obder wenigftens theilweife ju entwinben, ein bevebtes
Beichen, wie die Gelomidhte das Staatdwejen dominiven. Freilich
haben bie Mifbrauche, welche gewifje Staaten mit den Papievgeldp-
Gmijfionen getvieben, indem fie joldye Wafjen emittivt, daf fic
bag game wivthichaftliche Getviebe in bdie furditbarjte Vermiveung
vevfetsten, am mieijten bagu Beigetvagen, dem Staate eirten wirth:
jchaftlichen $ebel ju entreifien, den cv auf eine unvevantwortliche
Wetfe gemifibrancht hatte. Indem derfelbe aber ein wivthichaftliches
Privilegium wurde, ift, wenn auch die MiRbriuche, die dber Staat
mit ihm getricben Datte, Defeitigt find, — und aud) bdiefes it,
wie Oejtevveidh jeigt, nuy theilweije gejdehen, bdie privilegivten



RAS e A

Danfen waven fteté gefiigige Werfzeuge in den Hinden ber Re-
gieringen — der wirthichaftlichen Gevechtigleit nichts weniger als
®eniige gefdiehen. Was ver Wivthichajt als Ganzes u Gute
fommen follte, fommt ben Banfinftituten und dem hinter ihuen
ftehenven Gvoffapital ju Gute, weldes iy IJveal, fidh ®elb 3u
madben und jolches ju verbovgen am volfftindigiten durd Emijfion
von Banfnoten erveicht fieht, die ihm nidhts Fojten, thm aber gute
Ainfen bringen.

,Die Bantuoten bringen Jinfen, weil jie verborgt werden,
weil fie al8 Werthe in Umlauf qefet wevden, fiir deren Dar=
leifen die Cmpfinger Binfen ablen miifjen. . . .

,3m Allgemeinen leihen bdie Vanfen bdie DBantnoten auf
(angftens breimonatliche Wedhfel ober gegen Verpfandbung  von
Staats -, Communal - Papieren und Werthpapieven (Gifenbahnen),
bie einen Birfencurs, ober Waaven, die im Waarenverfehy
¢inen Marktpreis haben, und gwar lepteve mit verliiltnifmdfiger
RKiindigung. !

,Gine Folge davon ift, daf die Gefchiftsfreunde bev Bant
bag Geld u verhiltnifmafig billigem 3Binsfuf Haben. Die
Banfen madgen nur Gefhifte mit ficheven Pevfonen, und biefesd
fonnen jie nuv, wenn fie e8 pu einem verhiltnifmipig Eiﬂigén
Rinsfuf thun, der freilich oft hod) genug anjdillt. Diejenigen,
weldhe Dei der Bant Crepit Haben, tvagen bdenjelben fveiter.
Wihrend vie Banfen, welde Noten emittiven, das ®eld umjonit
faben, unb 8 yu mifigem 3insfufte ben mit fhnen in Verbindung
jtehenven Berfonen ausborgen, find diejenigen, welche bet ber
Bant Crevit Haben und fich ,billiges” Seld Gum Banfinsfufe)
verjchaffen tonmen, in den Stand gejet, joldhes gegen DBankzinjen
nud entjprechende Provifion weiter ju borgen. Audh fie bovgen
mit Sduloen, bie fie macden, gang wie die Banf, nur vaf
biefer pas ®eld nichts, ven Banfjchulbnern etwas foftet. Unbd

T
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biefe Provijion wird immer grifier, je entfernter die Borgenven
bem Banferedit ftehen. Bald waden die Jinjen ;u Wudper-
sinfen an — bi8 bdad Ausborgen des Geldes — wegen Crebvit-
Iofigleit auffhdrt. . . .

»2a8 Unguveichende bev auf rein perjdnlichen Vevhiltnifjen
bevubenben Greditnote (Vanfnote) jeigt fidh) am deutlichften bet
wirthidaftlidhen Eridittterungen. Die Bantuote wird
alg Umlaufémittel ter gefammten Wirthichaft iiberwiefen, nichts
beftoweniger fommt fie nuv einem vevhiltnifmigig Heinen Theil
ber mwivthjchaftlich thitigen Perfonen ju Gute. Bei feber wirth=
jchaftlichen Krifis macht fic) biefer Wiberfpruch geltend, und fommt
gleichjam al8 vidjende Nemefis jur Cridheinung. Die Bantnote,
biefes jinsfveie und dod) fo viel Binfen abwerfenve Gelo, frijtet
ihr Yeben nuv pabuvdy, daf fie allgemein ald ®eld genmommen
wird. Yy hievburcy fonnen die Banfen 8 ald jinsfreien Werth
in Umlonf fegen, und nur weil e8 affgemein ale Werth in
Bablung angenommen wird, besahlen diejenigen, denen dbie Bank-
note geborgt wird, Binjen. Diefes Hirt mit demjelben Angenblict
ouf, wenn bdie ote nicht mehr in Bahlung genommen wird,
wenn fjie ihves Werthes entfleidet wird. Die Banfen vermbgen
fie nicht ausugeben, benn Niemand wird jie als Darlehn nehuten
und fiiv fie Jinfen zahlen, wenn man fie nicht als Werthe be-
nugen fann. Die Lebensfihigheit dev Banfnoten mit allen ihren
anhajtenven Folgen hingt affo von der Gejammtheit dev Wirth:
fdhaft ab, tvolbem bdaf ibr Nuken nuv einem Theile derfelben
su gute fommt, und die Note wird in dev That mur o lange
gebulbet, fo lange die wirthidhaftliche Bewegung fich in gewolhnten
Bahuen Hilt, So wie die wirthichajtliche Situation eine mehr
ober minber bedenfliche Geftaltung annimmt, jo offenbavt die
Bantnote ihre innerfte Natur, daf fie auf Credit gegritnbet tit,
vag fie eine Crebitnote ift; man Hindbigt ihr, die als Creditmittel
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benugt wird und felbft auf Credit bajivt, ben Credpit, man judt
fich ihrev zu entledigen odber BAlt jie beim Wovt, b, h. man ver-
langt bdie Auszahlung ves wirvflichen Werthed, man prijentivt fie
sur Ginljung. Das Hohle und Gefihrliche ves ganzen
Borg- und Creditipjtems tritt bet diefer Gelegen-
hett beutlid) yu Tage Die Banfnote wird in ber
Bovausfepung in Umlauf gejest, daf fie nidht jux
Ginldjung prafentivt wevben wivdb — Hievauf bajirt
thre gange Wivtjambeit —es wird die Berpflidhtung,
fie einzulijen eingegangen, in dber gani bejtimmten
Borausfepung, dak man diefe BVerpflidtung nidt
mirhb eingubalten brauden, mit bem vollen Bewuftiein,
Daf man biefe Verpflichtung nicht erfiillen fann. Sowie aljo ein
Andrang der Banfnoten jur Einldjung jtattfindet, ja fo wie ein
folcher fich auch nuv vovbereitet, wird ber game tinjtliche Bau
untergraben, wenn ey nicht thatjachlich zujammenitiivgt,. Die
Baninote {pielt bei jeder Krifis eine Hodjt flagliche
Rolle. GEntweber werben bdie Bedingungen, unter denen ber
©taat ihre Cmiffion felbjt gejtattet, juspendirt — fo war e§ in
England in jeder RKrifi8 — ober, und bdies Miittel ift freilich
praftijcher, pas Publicum wird, wie in Oefterveich unbd Jtalien,
einfach gesoungen, die BVanfnote ju nehmen, fie erhdlt einen
Awangseurs. Die Banfnote ift eben fiiv rubige Beiten, nicht
filv unvubige ausveidhend. Die Creditwivthichaft, — unbd bie
Banknoteift gleidhjam der Kephjtallijationdpunit bey-
felben, [iBt jeboch bie Wivthjchaft nicht jur Rube fommen, 1m:
mer Haufiger wiedberholen fich die wivthjdaftlicdhen
Rrifen, dietn evjter Linte aufbic hevridenden Credit-
verhaltnifje yurvidiufihren jind - Nuv die auf jelbjt-
jtanbigen Fiifen ftefenden wivthjchaftlichen Unternehmungen jtehen

feft, die auf fremden Mitteln bafivten find jedem Stuvme ausg-
7*
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gejest. Die verbovgenben Wiidhte find ed felbjt, weldhe diejen
Sturm evgengen, und jomit dle Wirthjchaft allen Schwantfungen
augjegen. 3In rubigen Aeiten verbovgen fie willig nidt nur bdie
RKapitalien, die fie haben, jondern borgen fidh auf bem LWege des
Creditgeldes in fehr umfangreichem Maafe Werthe, um fie u
verborgen®); fie animiven unb rveijen bie Speculation ur Aus-
pehnung threr Gejdhifte. Sobald fid) diefe fibernimmt, — und die
Anzeichen einer iibertriebenen Speculation Fommen jefr beutlic)
jur Crideinung, ja die Gelbminner Haben ein jebr feines Gefithl
fitv biefelbe, auch bevor fie yu Tage tritt, — und jobald bie Wirth-
jdhaftaverhiltnifje eine bevenfliche Geftalt annehmen, werben die
verborgenven Machte juriicthaltend. Gin Gleiches thun fie, wenn
aufevivivthichaftliche Berhiltniffe auf die TWivthidhaft ju bdriiden
profien, wie Krieg, Fevolution u. {. w. Sowie fidh nuy ivgend
welche politijche Vevividelungen zeigen, wevben fie mit ihren
Crepttertheilungen juviidhaltend. Die Majchine, und der Credit
fest fie in hohem Grave in Bewegung, fommt ing Stoden. Was
Wunbder, daf, wenn die verborgenven Midhte ihre Crevitertheilungen
einfhriinfen und fidy beunvubigt zeigen, — ob mit RNedyt ober
Unvedht ift zunidit gleichgiiltiy — aud) dag Publicum mip-
trautjh und gegen bie Creditmittel, welche jene in Umlauf fetsen,
bebentlich wivd, an threr Bahlungsfihigleit zweifelt unbd fie 3u
nehmen fich weigert. Die Wivthidhaft aber leidet boppelt,
fte wird gleidhjam jwifden ymwei Feuer genommen,
bag ®Orofptapital fiindbigt auf dber einen Seite den
Credpit und dbad Gefammtpublicum auf der anberen”

nDeshalb bie grofien und verheerenden Wirfun-

*) Diefe Kritif trifit #ibrigens bas gamze Gefchift der banfmifigen Cre-
bit = Bevmittelung, und damit aud) dbag jogenannte ,Depojiten-Gefdhaft.”
Perrot,
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genberletenHandelsfrifen, inweldendieSdulboer-
haltnifife gany evjchredliche Bilber entrollten. Und
piefe Rrifen wiederholen jicdhin immer Flivyeven Jeit
vaumen; jemehy dieCreditfapitaleeineRolle fpielen,
um o jhwanfender wird dev Boden, um fo haufiger
werden die Erdbeben, bis — und biejes Proguojtifon
ift mit Siderheit yu ftellen — bdieje gange Borg-
und Sdulvenwivthidaft jufammenitiivyen wivn.”

Soweit ber KRbnigsberger BVanquier A Samter a. a. O,
b fabe diefe Entwidelung in voller Ausdehnung gegeben, weil
fie neben einer Recapitulation beveitd befprochener Gefichtspuntte,
ie fie miv fiiv die hier beabjichtigte Erivterung Defonders ge-
eiguet jcheint, aud) bisher nod) nidht in's Auge gefafte Lerjpecs
tiven aufoedt und friiher - beveits Gejagtes jum Theil in neucr
Beleuchtung evjcheinen [Hft.

Jn ber Samterjden Darftellung ift tn Beyug auf bas
Verhiltnif bes Banfivefens ju ben Wivthichaftstrifen ben Rettel-
privifegien hervorvagende LWidhtigleit beigelegt — wie miv jcheint
mit Recht. Unmittelbar neben ven Rettelprivilegien fteht aber
in diefer Bejiehung die Anwendung ded Actien-Shitems auj bas
DBantejen, wie idh fie tm vorhevgehenden Abjchnitt ju jfizziven
perfuchte. Ueberhaupt fteht bas Banfwefen in ber intimften Be-
siehung jum Uctienwvefen, wie und vas in Deutjhland feit bem
Actien - Gefese vom 11. Juni 1870 auf bdas Yebhaftejte wieder
in'8 Gepddhtnif gevufen worden. Chavakterijtijch it namentlic
bie allenthalben conftativbarve Thatfade, daf, unter allen Ey-
fdheinungen ped Wirthichaftslebens, pag Actienwefen den iweitous
gropten Ginflug auf die Cntwidelung des Vanhwejens iibt.
Jepe bepeutenvere Entwidelung ded Actiemvejensd geht fjtets mit
einer entjprecdienden Entfaltung des Banfwefens Hand in Hanbds
ie bied ja aund) in ber Natur der Dinge vollig begviindet ijt.
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Die Discontivung von Wedhjeln, ver Hanvel in Schulbpapieven
und dte Vevmittelung von Schulbverhiltnifjen miiffen zwar ald
oie vegelmifigen Haupt-Cinnahme-Quellen bes Bankgewerbed
angefehen wevben. Dagegen ift e8 eine leicht conftativbare Cr-
jcheinung, daf mit vem periobifchen Anjchwellen und Abnehmen
pe8 Uctienmwefens eine gleichbedentenve Fus und Abnahme bed
Danfverfelrs pavallel geht. Iedes bebeutenvere Anfgipfeln bdes
Actienjchiwindels, wie 8 ficdh durd) rajdy junehmende Griindung
von Actiengefellihaften und entiprechenve Steigerung des Agiotage-
Shwindel8 an per Biorje documentivt, hat vegelmdfig eine ent-
fprechenve Bermehrung der Banfgefchifte und eine Steigevung
ihrer Ginnahmen im Gejolge. Der vegelmdpige Ritdjchlag in der
Uctien-Schwindelet trifit alévann gany conform auch vag Bant:
gefcbidft. Bei jever Actien-Sdhwindel-Katajtrophe fieht man con-
ftant auch eine Amyahl Bantgefchifte Concurs machen oder liguidiven.
Auferdem ift in jebem Lanbe bad Banfwefen um fo entwicelter
je gudfere Anusvehnung dag Actienwefen gewonnen hat. Actien-
gefelljchafts- und Birfen-Rrifen find daber fteté aud) Bant-
RKurifen.

Ter Sujommenhang des Banf- und Actienwefens liegt jehr
nabe. Bunidijt, wie jhon im vovigen Abjhnitt gefchilvert, giebt
e8 Banfen, weldhe fich tn hervorvagenver Weife auf vas Griinbdben
von Actiengefellfchaften verlegen, oder jich dabei betheiligen. Die
pievbei fiiv die Banfgefchifte. yu crjielenven Gewinne bejtehen
jum Theil davin, daf der ju bildenden Actiengefellichaft dev
Preis ver Objecte, welche den Gegenjtand der ,Griindung bilven,
(theil8 beveits bejtehende Gifenbahuen, Etabliffements ac., welde
in Actiengefelljchaften vermwandelt werden folfen, theild neuzugriin-
bende Unternchmen), ju einem weit Hiheven Betrage angevedhnet
wird, als fie pag Banfgefdhift (vefp. ein ,Confortinm” von
Banquierd) evworben hat. Die Gewinne biefer Avt (Griinder-
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Gewinne) pilegen foloffal zu jein, und bie Anlagefoften ber
alfo ,gegriindeten’ Gtabliffements tm Durdhichnitt etwa auf
bag Doppelte thres natiivlichen Betrages hinaufyujcdhrauben, was
natiicfid) in bem entjprechend evhishten Pretje bev Brobulte feinen
Ausbrud ju finven ftvebt. —— Sobann pflegen dbie Vanfgejdhifte
jelbjt aud) Agiotage-Speculationen yu maden und befinben
fich in diefer Besiehung meijt, dem gewdhnlichen Publicum gegen-
iiber, in einer bevovgugten Lage, ba fie theil8 die Curfe felbjt
madyen, theil8 ungleich beffer al8 dad Publicum untervichtet find
iiber die Lage des Gelbmarftes im Wllgemeinen und jpecielle Bors
géinge unb Unternehmen insbejondeve. — Dag Reportgefdhaft
{an ber Wiener Birfe , Kojtgejdhaft” genannt*) Fann dabei als
eine Avt Wudpergejchift an ber Bisvje betvadhtet werden. — Leber-
pies [dhwellen die Speculationsumiage in , Effecten” (AUctien-
und Sculbpapieren) in Jeiten Hodygehenven Uctienjchwinbels zu
o ungeheuren Dimenjionen an, daf die Spejen fiiv die BVer-
mittelung biefer Umfige (Provifion) folofjale Summen betvagen,
welche ben Banfgejdhiften und Bivjenmatlern uflicgen. Dev
eftery. Defonom.” (1869 Nr. 29) beredhnet, daff Anfangs der
50ger Jahre in Parid die damald dort vorhandenen 60 Birjen-
agenten an officiellen und nicht officiellen Gebithren efwa 380
Milltonen Franfen jahrlich vervienten — mehr ald pev Unterhalt

*) ,Dat fidy dod) eine gany eigene Snubuftvie, cin neuwer Gejdftdsveig,
eir unerhbrter Bexuf bievaus gebilbet: bie Koftgebevei. Wer frither ein
Rapital von 10 bi§ 15,000 Gulben bHefafy, der fuchte e§ in Waaren juw bers
wanbeln, felte e8 etliche Male im Jabhre um, 304 im Schiweife feines An-
aefichts 10 6ig 12 % Gevaus undb Tebte af8 niilicher Bitger in feinen,
ubigen Berhiltniffen. Hentzutoge nimmt ex Papier in Koft, madht damit
209, ift Rentier obne Sorgen und Mithe und facht biejenigen aus, bdie
Waavenlager, faben und Dreimonatd = Wedyfel su beftveiten habew.” (DOefterr.
Defonom 1873 N, 1.)
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per gamgen framdfifcdhen Avmee Foftet. Dem entfprechen bie G-
winne der mit dem An= undb Vevfauj von ,Eifecten” fiix frembde
und eigene Rechnung fidy befajfenven Banfgefchifte.

8 Tliegt hiernad) auf der Hand, bdaf die Vanfgefdhijte bie
natiitlichen Fdrdever und Begiinftiger mbglichit hochgehender Actien-
©peculation und miglidijt blithenten Agiotage-Schwinbeld find,
ba ihre Gewinne in Proporvtion flehen mit der IJntenjitdt und
bem Umfange be§ ctien- und Birjentreibens.

Jtin findbet begliglich bev Actien ein gany dhnlicher BVorgang
jtatt, wie ihn oben A. Samter bejiiglch der Bantnoten {dhilberte,
Auch der Actienfdhmwinbel ift tm Grunde eine — ,Ereditopera:
tion Wenn bdie Actien, womibglich gleid) mit bedeutenvem
Agio, von ben BVanfgejchiften auf ven Markt gebracht wevben,
jo bebitvfen fie yundchit ,Credit”, benn von ciner Briifung ihres
wivflicden Werthes fann, aufier in feltenen Ausnahmefillen, betm
grofen Bublicum feine NRedbe jein: Dafjelbe fanft auf Tvew und
Olauben, jchentt den Actien ,Credit”. Natiirlic) muf hier die Tages-
Prejfe das Jhrige thun und wird von den Banfgejdiften hovrend
besahlt. Gin in diefen Gejchaften fehr verfivter Wann hat miv
cinjt glaubwiivbig verfichert, den grofien Vanthaufern in Berlin
fojte e8 50—60000 Thaler ,Prep-RKoften”, um aud) nuy feinere
ctien-Unternehmen ju — ,lanciven.”*) — Wird nun den Actien
einmal bev ,Credit” beigemeffen, daf bdie Direction der Gefell-
jchaft gute ®efchifte madhe, ober daf ein bebeutendves Banthaus
ben Gurs in die Pihe tretben wevde, jo geht der Ugistage-

*) €8 ift gendigenbed Urtheild=Material iiber Dag Verhiltnifp ber Tages-
prefie 3u ber Birfe und ben Banfgefdiften vorfanden. Bergl. 3. B. bie
o Allg, Btg.'' vom 5. Januar 1873, — Ferner: , Leiben und Siinben ber
Preffe” 1 ber , Gegenwart” (1873 Nr. 30) von H. B, Oppenheim,
nBoliswirthidaftlice Buftinbe in Oefterveidy Leipgia 1871, 1¢,
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Schwinbel (o8: tmmer Hiher fohwillt ver ,Crevit”, weldhen man
per Nctte Deimift, und weldher fetmen Wusdrud im Cuvsjtande
finbet. Diefed Spiel veizt die Banfgefdyifte, wie bas Publicum.
Milltarden von Nattonal-Bermbgen wevden in Actien-Unteynehmen
gejtectt. Diefe Milliardent werden auf dbas Drei= und Mehrfade
ihres wivtlichen Werthes mitteljt ver gefchilverten , Creditoperation
binaufgefchwinvelt. Dann fennen bdie grofien Banfhiufer den
Punft, wo der Nictjchlag fommen muf; fie siehen fich all-
mihlig vorficdhtig suriid, laffen die ctien moglichit in Hinben
pe Publicums und — bdann fommt der ,Krad.” Der Curs
pev Actien ftivyt ploslich von jeiner erfchivinbelten Hihe herab.
Die leitenden Bantfivmen haben in der Regel vechtzeitig ,vealifivt.”
Selbjt wenn dle auf Actien gegriinbeten Vanfaefchifte in der
Calamitit zablreich ju Gvunde gehen, — ihre Leiter pflegen
audy bann noch metjt grofen Getinn ju behalten. Die Bevlujte
trigt vorsugsieife das , fleine Kapital”, Tanfende Heiner und mitt-
lever Qente, welche thre Eriparniffe jum Actien-Spieltijche trugen.
So ift jebe Birfeniptel-Katajtrophe ein Borgang,
welder cine tief eingreifende Wirfung aunf die Ber-
theilung des National-BVermbgens iibt, inbem er in
per Dauptiadhe gleidhbedbeutend ift mit einer planma-
figangelegten Ausbeutung desd grofen Publicums ju
Gunjten dev den Schwindel leitendven hante finance.
Soldye Kataftrophen bilven alfo audy in diefer Richtung tntegrivende
Oliever unjeres modernen ,Crebit-Wirthjchafts - Shitems’ und
fie find feineswegs und in feiner Weife verhiltnifmafiy unjduldige
und gleichgiiltige, ober gar feiljome Bovginge, als welde fie
namentlich von Anbangern unfever j. g. Manchefterichule und
unfever in tem Fahrwaifer diejer Schule gehenden Prejfe gefchilbert
werden. (Bergl. 3. B. D. O, Midpaelis, Voltswivthich-Schriften
I. Bb. ©. 238: Die Hanvelskrifis von 1867, — ,Wefer Btg.”

L J
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1878 r. 9595 im QLeitavtifel. Aud) im Jahrgang 1873. 1L
Semejter ver ,Oftjee - Btg.” evinnere idh mich, eine Bevtretung
vev Anjhauung gelefen ju Haben, al8 ob die Wivthjhaftstrijen
gewiffermagien nur angenehme Jntermegzos in vem langweiligen
Ginerlet einer ftets gleichen Prospevitit bilveten. BVergl. auch
Yeopold Lagfar, Banffreiheit oder nicht? Berlin 1871, . 66.)
Nun ijt es Hov, daR, fo lange die Fluth der Actien-Unter-
nebmungen unb des Agiotage-Schwindels im Wadhien, die immer
hihere Anfthitmung fictiver Actienwerthe im Steigen, die Sahl
ber auf leichten Wedhjel- Cvedit gebaueten Unternehmen Foloffal
tm Bunehmen begriffen ift, — bem entfprechend der Confum
bebeutend anfdhwillt, Hanvel und Indujtrie in fieberhafte Thitig-
feit verfest werden, Preife und LWhne ftart in- die Hohe gehen.
— Nicht ver Lurus allein, wie 3 B. M. Wirth (Gejchichte
ber Danvelsfrifen &, 388 ) conftativt, aud) ver gefammte
Berbrauc) 3u prodbuctiven und unproductiven Jweden wacit viefig.
@o evinnere iy mich im Jafhrgange 1873 ver , Hamburg. Bivien-
halle” gelefen zu haben, baff laut ftatiftijher Gumittelung ber
Bleijdpeonfum in Bevlin im Jafhre 1872 faft auf vag Doppelte
jeines Vetrages gegen bag vorhevgehende Jahr gejtiegen it,
Gerdth nunmebhr das hochaufgethiivmte Agiotage - Gebiude
ing Schwanfen, jo haben vorfher wie jchon eviwdhnt die per Bisrfe
sundachitijtehenden unb bie Bewegung leitenden Perfdnlichteiten
per Haute Finance meift ,vealifivt’, weil ithnen bie Situation
am genaueften befannt ift. &ie fHhaben, jo lange bie fteigenbe
Zendeny der Curfe anbielt, folofjale Sewinne gemadht. €8 ge-
boven hierher indbejonbeve andy die Divectoven und Verwaltungs-
vithe von Actien-Unternehmen jeder Art. So wie jedoch bie
hauptjachlich Cvebit evtheilenden Perionlichfeiten in ber Stille fich
guriicgezogen, beginnt fchnell griseves Miftranen in eine lingeve
Dauer ded Uctien-Fieber-Wabnfinngd eimgutreten. €8 find nun-

&
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mehr die Gelbpotenzen zweiten und dritten Ranges (immer nody
meift ben grifeven Banffivmen angebhirig), weldye fich ihres Hctien-
Befites nodh vechtyeitig, vielleicht jum Theil {hon mit BVerluft,
aber immer nodh verhiiltnifmifig giinjtig 3u entledigen juchen.
Jept fteigt pas , Miftrauen” noch hisher, wivd allgemeiner, erfaft
bas grofe Publicum: — alle Welt will ihre Actien verfaufen.
®rofie , Panique” — pligliches vapives Fallen ver Actien-
Curje! Wihvend bdie fhohe Finany und ihre Clientel vorjichtig
ungeheure Agio-, Griindbungs- und anvere Gewinne eingebradt,
muf nun die Reducivung dey fictiven Werthe auf ein vem wirt:
lichen Werthe mehr entfprechenves Nivean exfolgen und ber hievbet
entjtehenbe, nach WMilliarben vechnende BVevlujt muf von bden-
jenigen getvagen werden, welche die Actien ulebt in Hinbden
behalten. — @8 find bies inbuftvielle Unternefmen, bdie fauf:
minnifden Rreife und bdas iibrige Privat=Publicum, 6i8 Herab
fajt 3u den unterften Schichten.

Banfen falliven, wobei natiivlich, joweit e8 itd) um Actien=
“Danfen Handelt, nur die Actiondve, nidht bie meift beveicherten
Divectoven und BVevmaltungsrithe, verlieren. Das ganze Credit:
Ghijtem gerith in's Stoden, Verlegenbeiten entjtehen zunidhit
bei ben inbuftviellen Gtabliffements und in ben faufminnijden
Rreifen.  Died fithrt fofovt ju BVerjuchen ftavf exhobheter ,An-
fpannung des Wedhfel - Credits”, b. §. ju bedeutender Steigerung
ber Wedfelveiterei. Damit wird bei einem Theile der in-
buftviellen und commerciellen Kyeife die divectejte Cintvirfung ber
Birfen-Verlujte einige WMonate aufgehalten. Dann iwird die
nJegterungshitlfe” in Anfpruch gemommen. Wit den Witteln
ber Nation jollen bie wanfend gewordenen Firmen gejtitt werben.
Bejteht eine mit dem Noten-Privileginm ausgejtattete Central-
Banf, bei weldher die Leitung mefr ober minder vom Staate
beeinfluft wird (wahrend der Getvinn nadh verjchiedenen Pro-
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portionen ywifdhen bem Staate und ben Actiondven getheilt wirb),
fo witd vegelmifig das BVevlangen geftellt, diefe Bank jolle mehr
JNoten fabriziven, al8 ihr gefetlich gejtattet ift, um mit bdiefem
Plus von Noten, deren ,Credit” der Staat decen muf, die
bepeutendeven induftriellen Unternehmen und Hanbveldfivmen 3u
Jitiigen’: —  Die Banfacte wird fudpendivt”, vie Birfen-
fpieler werden aug Staatsmitteln unterjtiitt.

RNun entjteht aber in Folge ver eingetvetenen grofen Birjen-
Berlufte eine allgemeine bebeutende BVerminderung ves Conjums,
in Folge der BVerwidelung und ded Bujammenbruchs der Cyedit-
Berhiltnifje gevathen Eifenbahnbauten, indujtrielle Untevnehmen,
angefangene Bauten . ing Stoden. Zu ben Birfenverlujten
fommt grofe Minbeveinnahme ber Gefchifte, ftart verminberter
DBedarf an Fabrifaten aller Avt. Handel und Jnbdujtrie Haben
fich davanf nidt eingerichtet; e8 entjteht davaus jener Suftand,
elchen man al8 Ueberfpeculation im Handel und als
Ueber=Production in ber Snbdujtrie besetchnet, und nun Fommt
bag, was man jpecieller ald Handels- und Indujtrie-Krijis
beyeichnet: ber Banfrott jablreicher indbuftvieller Unternehmen
und Hanbeldfivmen. Auch hierbet find, in Folge ber geltenden
DBantrottgefetse und dev natiirlichen Lage der Dinge, bie grdften
und meijten BVerlufte durdyfchnittlich & Conto e Mittelftandes
und ber feineven Leute.

Man fagt 3. B., daf die Suspendivung der Vank-Acte in
Cngland ju jweten Mialen die Krifis beenbet habe. I Halte
oiefe Auffafjung fiiv eine nidht Hinveichend evwiefene unb begriindete,
wie denn iibevhaupt eine wirfliche Sejdhichte der Handelsfrifen
trots bev trefflichen Bovavbeiten von WM. Wirth, A Soetbeer,
O. Midyaelis 2. 2c.*) noch evft ju jchrveiben fein biivite. LWohl

*) Eine Ueberficht dev begitglichen Literatur befinbet fid) 3. B, am Schluffe
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aber mag viditig jein, daf, nadpem bie Hauptjumme dev burch
bie Krifis herbeigefiihrten BVerlujte fidy bereits nady unten abge-
wilzt hatte, die Gewifrung veidlicherer Banf-Credite an grofe
DHiufer diefe in Stand fepte ihre Thitigleit wieber aufyunehumen,
und die game Crevit-Majchinerie allmihlig wieder in Gang 3u
bringen. Was man et diefen Krifen nuv purchichnittlich su iiber-
jeben unb gu vergefien pflegt, ift dev Umitand, baf pie Daupt:
jumme ber Verlufte bie mittlern und fleinen Qeutte, und bdiefe
ftets am Dirteften trifft, daf alfo jede Krifis puvchjchnittlich nad
unten {pofiitt und nad) oben cumulirt.

@8 wiire ut weit fitfren, an diefer Stelle in eine umfajjenbde
Grovterung der modernen Wirthidhaftstrifen, hver Urfadpen, ihres
Berlaufes und ihrev Wivkungen eingutveten: ed fnnte pies nicht
gefchehen, ofme jugleich eine Gejchichte derjelben 3u {chretben.
Goviel aber biivften die bisherigen Cvbrterungen evgeben, daf
bie , Rrifen” im Ullgemeinen weiter nicyts find, ald Parorhsmen
einer purdh die berseitige Bovgwivthichaft fibevreijten Wirthichafts=
thitigheit, natiivliche Reactionen gegen unnatitrliche Wirthchafts-
perhiltniffe. Selbjt ba wo der dufeve Anjiof ju den JSrifen”
burd) aufevivivthidhaftliche Berhiltniffe politijcher atur gegeben
wird, werden Rvifen nur mdglidh bdurch Ueberfpanuung bder
@revit - Berhiltnifje, 0. fh. dburch Uebertreibung der Borgwirthichait,
als deren Haupttriger und Fovverer die Vanfen angujehen find.
Jch habe bereits nadgemwtefen, wie aud) bas Actienmwefen in
biefen Rahmen ver Creditwivthichaft eingufiigen ift, wie aud bie
ctie afs ein Creditpapier im Grunbde evachtet werden muf, um
jo mehr als vie Dualification der Actien als ,Gejdhiftsan-
theile” thatfachlich nuy etne Fiction ift.

oe8 Urtitels | Krifen” von Ad. Wagner in Renpfd’ Honbiwdrterbud) ber
Boltsroivthichaitslehre. 2. Auflage S. 537.
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Die Bovgwirthichaft ijt aljo unter allen Umftinben die eigent-
liche Urjache unferer Hanvels-Rrifen ,denn aus vem Credit
geht evit pie WMoglichfeit bes Banfrotts Hervor, wex
nie borgt fann nie in Concurs verfallen, weil ex
feine ®laubiger hat —* jagt O. Midhaelis (Noten und
Depofiten @ a. O. &. 79) gewif jehr ridhtig.

Die Ginvichtungen, weldhe jum Migbrauche und jur Ueber-
treibung ber Borgwirthichaft anjtacheln und Hinfithren, mitfjen
baher al8 die griften llebelfinde unjeves Wirthichaftsihitemes
evfannt und Dezeichnet werben.

Bu biefen Ginviditungen find in erjter Linte ju rechnen:
bie heutigen Wedhfelovdnungen, die Banfnoten - Privilegien und
bag Actientvejen,

BWas dag Wechfeljhftem betrifft, fo mag BHier nuy darauf
hingebeutet werben, iwie ‘ber IMifbrauc) bdeffelben den jur Reit
legalen ®ebranch vielleicht fehon ibermiegt. Gine wirthichafts-
philofophijhe Rlivung der Wechfel-Theovie bitvfte der Jufunft
borbehalten fein. A Thatfache evicheint, daf die jeitige Proxis
bes Wedhfelverfehres ungefunve Creditverhiiltnifie in grofent Um-
fange exzeugt und dafi biefe Proxie ficdh auf das eitige Bant:
wefen, namentlidh) auf bie Notenbanfen vovyugsmeife ftigt.*)

3n welcher Weife die Noten-Privilegien ungefunven Crebit

*) Wenn man ben Parteifriften unferer Kauflente Glauben fdenten
tnnte, fo beyeicimete bie Creditwirthjdaft im Gegenjats sur Gelbwirthihaft
eine gany neue Wera unferer gefelfdaftlichern Entwidefung, ,Man mag thun
ober faffent, wa8 man will, fo gewif. bie Gelbwirthjhaft Der Neuzeit bie
Natural-Wirthidaft des Mittelalters verbringt hat, ebenjo gewify wird bie
Creditwivthichaft ber Sulunft wieberum die Gelbwivthihaft erfeben,”’ fo fdyreibt
bie Witrtemb, Settelbant-Comité v. 5. Juni 1865. in ihrem Conceffions=
gefudie fitv eine mwilrtembergifhe Bettelbant.” O, Midhaelid a. a. O.
&. 85,
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forbernt, DHabe id) beveits erirtert, inbem id) geseigt, baf bdie
Bettelprivilegien einerfeits die Borgwivthjchaft iiberhanpt, anderer-
feit8 namentlid) vas Schulbemvefen in Form von Wedfel-Creviten
iibermafig anvegen unb evleichtern. Bei Theoretifern und Prak:
tifern wav es bis dahin ein feftitehendes Ariom, daf bdiefe Gy
leiyterungen und Stimulivungen der Bovgwirthichaft eine grofe
Wohlthat fitr unfere wivthichaftliche Cntwictelung feien. 3 glaube,
baf die bishevigen Ausfithrungen beveits geniigen, viefe Annahme
mehy al8 yweifelfaft ju machen. ,Die allgemeine Anjdhouungs-
weife”, — fagt ©. Michaelis (Noten und Depofiten a. a. O.
©. 79), ,ift von dem Bild folcher Noten fabricivenven und ihr
dabrifat nach alfen Seiten juv ,Unterjtiigung’’ ves Hanveld und
ber Gewerbe anbietenden Crebitverleiherin fo jehr boreingenommen,
baf die Vorjtellungen von der wivthjchaftlichen Dedeutung ves
Crebits oft fefr verjchoben evjdeinen. Man ijt geneigt, ben
Crevit als eine Art von Untevitiipung der Hanvel- und Ge-
wevbetreibenden angujehen, und der oft gehdvte Ausdruct , Demo-
fratifivung de§ Creditd” Hat einen jtavfen Beigefdhmad von vex
Borjtellung, al8 gelte 8 diefe Unterftiibung, welde Biﬁ[}et
augichlieRlich den Groflen dargereicht wurde, audh ven Kleinen ji=
ginglid) ju machen. Wiive der Credit eine Untevjtitpung, o iiirde
ev am Enbe eben fo jweifchneidig fein, wie dag Almojern.”

Daf die gedachte Mnterjtipung” namentlich in Reiten bpev
Rvifen meift nur der bevorjugten Glientel der Banfen ju
Oute fommt, habe ich fchon an der Hand von A Samter aus-
gefiihrt.  Dafp die Preufifhe Bank bis jest in bdiejer Begiehung
eniger pavteilid) it, witd von Manden al8 ein Avgument fiix
grofe Gentvalbanfen ausgebeutet. ©8 ftehen auf diefer Seite
namentlich bdiejenigen Kauflente, weldje bei Privatbanfen nidst
virect betheiligt find, unbd eine folche Centralbant fitx ein Snftitut
Dalten, weldyes die Berpflichtung habe, fitr nievvigen Discont ju
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forgen, bamit ber RKaufmann fidh ftets ,billis Gelo machen
fann.” — 3n diefer Weife argumentivt 3. B. eine Heine Shrift
»3ur Wiahrungs: und Banffrage” (,Bon einem Fadmann Ham-
burg 1872). Dev BVerfaffer (obt die Preufijhe Vant und be-
fimpft bie Privatbanfen. ,Die Bahl der Banfen’ — fagt dev
Berfafjer — it an mancdhen Orten ieit iiber das Vediirinif
bed legitimen Oejchifts hinaus vevmelhrt, jo dafi fie Feine Aus-
ficht haben, auf vem joliben Wege ver Creditgemifhrung und bev
jonjtigen regelmifigen Bantthitigleit eine entjprechende Divivenbde
fiir thre Actiondve gu verdienen. Biele diefer fogenannte Banfen
find notorijch iiberhaupt nur ju bem Bwede gegriindet, an ber
Gmiffion ber Actien ju lucriven, ofhne daf bie Gvinder fich tm
Uebrigen viel ©orge um die Bufunft ved Injtituts gemadht fHitten.
Ohne wirflidhen Plan, jo vielfad) jogar chne geniigende jachfunbdige
Leitung gegriinbet bleibt biefen Jmjtituten nichts Anbdeves iibrig,
al8 fidh auf bag Vivjenpiel und bie Agiotage zu werfen und
ftatt in ber Untevftiibung bes8 Gefdaftsjtanves in der Aus-
beutung deffelben ifren BVortheil ju juden. Sie werden nicht
ben Bindfuf, ven Discontfals, ju evmifigen, ober mit miglichit
gevingen Sdwanfungen auf einer, pen Berhiltniffern der gelbbe-
piirftigen Ryeife bes Hanbeld und ber Jndujtrie entfprechenbden
Durchichnittshihe ju exhalten juchen, jondern fie werden beftrebt
fein, ben Digeonto miglichft in bie Hohe ju treiben, um aug bey
Bevlegenheit bed Gelbjuchenden Lortheil ju ziehen und fie werden
pabet miglichit zablreiche und miglichit abrupte Schivantungen
pes Rinsfufes begiinftigen, um diefen Unterjchied ju ihrem Nugen
augzubeuten. Banfen bdiefer Avt werben bie Ummwanblung unjever
Wakrung lediglich als eine gute Gelegenbeit, Agiotage su treiben,
benufen; {ie werden jum Sdaden namentlich des fleinen und
mittleven Gejdhaftsftandes durch Hin- und Heviverfen ber Curfe,
burd) Fiinjtliches Ruappmachen beg eimen ober anbderen Mie-
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talls, *) burch Ausbeutung jeder von einer Aenderung ves Gelviwejens
eines grofen Landbes unvevmeidlichen augenbliclichen Stivung im
Geloumlaufe ihven Bovtheil judhen; fie werden fever tempordven
und ungiinftigen Wendung dev HanbdelSverhiltnifje ju anderen
¥inbern nid)t entgegenwivfen, jondern fie gevabeyu begitnjtigen,
benn in bem tvitben LWaffer ded forciveen Schwanfens pes
Balutencuvfed Wit fich fiir fie am Deften fijchen. #*) . ... , Die
tempordv billigere Bebtenung einer Privatbant fann nicht in's
Gewidht fallen gegeniiber dem naturgemdfen Beftreben derfelben,
ven Didcont, ur Crhihung ihres Verdienftes unb der daven
abhingigen Dividende, miglichit in bic Hihe zu tveiben. Aufer-

*) Mian benfe 3. B. an die nenern Golb=Agio - Speculationen in den
Bereinig. Staaten (Chapters of Erie and other Essays by Charles
F. Adams, and Henry Adams. Boston 1871. ,/The New York
Gold Conspiracy.“ &. 100 1. ff.)

**) Die Wecfeleurfe bilden eined ber Elemente der , Avbitrage”, aus
beffen gefidter Benuung bdie Banfen bebeutended Einfommen Berleitern.
Beadhiensiwerth in biefer Begiehung ift eine BVemertung von &, D. Augs-
purg, welder felbft Groffaufmann war (,Die Entwerthing des Gelbes 2.
Bremen 1873, &. 27): |, Jeve eingehenbere Unterjudiung Hetrefis bes Welt=
hanbel8 b feine§ Bebitrfnified nad) internationalen Mitngen fann fein an-
beved Refultat ergeben, ald daff er mur (?) deShalb vorugdneife in Wedfeln
jablt, b. b. mit anbern Worten mur dedhalb nod) iiberall burdy bie Fefjeln
fohmwieviger Bevedhmungen und jdhwermwiegender Lifegelder eingejtodngt iwivd,
baf er nuxr bedhalb {idh gezwungen fieht, jahrlid Viillionen
itber Millionen an Gurs=Unteridieden, Wedjelprovifionen,
Binfen . f. . in dieTajden ded Welt-Banquiers allexHanbdel
treibenben Mationen ndmlidh Englands flicken zu lafjen, weil
er feine Weltmilnge befibt; dafy er feine Schiwingen evft witvbe’ frei beregen
und den Vevfehr 3iwifchen Volk und BVolk 3u nie geabuter Lebbaftigleit evheben
fonnen, wenn ihm alle dieje Feffeln abgenommen wiivben, wenn er dem
Banquier auf feine Forberung Hoher Wedyfel-Curfe antworten Ennte: dann
fende id) baares Geld unb bezahle nur die Seefradt und Bevficherung."

5
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pem ift ¢8 eine alte Crfahrung, vaf Privatbanten, jobald Geld
fnapp r‘ni\:b, jelbjt 3u hoben Discontovaten fiiv ven fleinen und
mittleren Gcjchaftsmann nichts {ibrig haben; ihre Mittel jind
bann nuy fiiv bevorzugte Qunden, die Mitglieder des
Berwaltungsrathes und beven Freunbde vervfiighar
und alfe anveven Gejcdhiftstreife fehen in pem Dloment, wo fie
einer Unteritiibung am bendthigtiten find, fich auf thve eigenen
Ryifte angewtefen. Diefe Buftinbde find der Grvund, weshalb bad
Wirfen der Privatbanfen in vielen Fillen eher nachtheilig als
vortheithaft fiiv das Oefchift im Allgemeinen gewefen ift; bev
jiingeve und weniger bemittelte Theil ver Gefchiftewelt, der eigent
liche Nachwudhs, wird gegeniiber ben grofien Speculanten und
cinigen ber Banf nabeftehenven Mataboven zuviidgejtellt, unbd
bavaus erflivt fich bie Gricheinung, vaf gevave im Wirtungskveife
per Privatbanfen das Auffommen ber jungen Fivmen, ‘und bdas
Deftehen bes faufminnijchen WMitteljtandes am meijten evichiwert
finb.” Und nun geht unfer Autor yum Lobe ver Preupijdhen
Bant {iber:

SAnvers das Wivken bder Preuijchen Vanf. Wer einmal
unter ihre Kunven aufgenommen ift, fann mit Siderheit
bavauf vecdhnen, feine Wedjel unteryubringen, obey
fonjt Credpit gu evhalten, audy in fnappen Beiten, und er
braudyt nicht ju befiivchten, daff dic Banfverwaltung davanf lauert,
ihm fiiv bdie gewdbhrten Facilititen miglichit viel abjuzwacen.”
(. a. O. &, 9) Ferner meint derfelbe Praftifug: , Fiir das
rubige und fichere Gedeihen ves Deutfchen Hondels wdrve e eine
" grofie Wohlthat, ihn vor Handelsfrijen miglichit au bewabren,
und fibermipige Schwaniungen desd Disconts, bes Binsfufed und
per Curfe ouf bas Auslond zu verhinbern. In biefer Hinficht
bietet die Preufijche Bant eine wefentliche Handhabe.” u. jf. —
Dan fann diefen Ausfiithrungen gegeniiber beveitwillig zugeben,
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pafp bie Preufijche Bant fich bisher tm Allgemetnen einmer rvelativ
- porfidhtigen unb gerechten Keitung exfreute, bagegen ijt aber natiiv-
fich nidht abjujehen, weshalb ber Staat die Verpflichtung itber-
nehuen jollte, pafity 3u fovgen, dbaf ver Discont fitr die grdfern
Rauflente unb Fabrifanten fjtet8 mdglichit niedrig fteht. Der
fritbeve englijche Finany-Minifter Lowe Hatte gewif mit Redht
jeinen ©pott dariiber, dafi bic Kauflente — natiivlich o weit fie
nidht Divectoren oder BVevwaltungsrithe :c. von Privat-Banfen
jfinb — ,einevoviiende Gottheit bes Didcontos” nidht
glauben entbefren zu fonnen. ,E8 ift vichtig” — jagt Yeopold
Yagfar *) — ,baf man bder Preufiijdien Bant feit ihrer Meube-
ariindung im Gvofen und Gangen eine fehlerhofte Leitung, durch
welde fie bie wirthjchaftlichen Inteveffen des Landes gejdhibigt
hatte, nicht vovwerfen fann. 3ft ung abeyr die Gegentwart Bitvgin
fiiv bie Bufunft? . . . Das ift unbejtvitten, vaf grofen Banten,
ben fleinern gegeniiber, viele Miangel anbaften, daf jie nament:
lich, wenn fie mit der Staatsregievung eined Lanbes jei ed biveft
ober tudiveft in Beztehung ftehen, Hiddit gefihrlic) werben fonnen,”

¢ Qastar fiibet fevner an, e8 fei gefibylich, ,baf ein grofer
Martt ausichlieflich (ober doch wvoryugsweife) von eimer Vant
" abbangig fein foll. ,E8 migen nod) fo chrenfhajte und umfjichtige
Pexfonlichieiten an ihver Spige ftehen, unfehlbare werben fidh nie
finben.  Und iwie viel Unbeil ein eimgiger Fehler einer grofen
Banf ftiften fonn, Hat die Erfahrung nur ju hiufig gelehrt.”
3 vermuthe jehr” — fagt Lord Overjtone, — ,daf die thitige
Mitbewerbung ver Banfen von CEngland tm Discontomartte die
Tenbveny Hat, pies ungliictjelige Gefithl von Seiten des Publicums
3u ndbrven, daf es Devechtigt ift, beim Ausbrudh einer Gelvflemme

*) Bantfreiheit ober nidt? Mit befonberer Ritdficht auf Breufen umbd

Dentidland von Leopold Lasdfar. (Verlin 1871) ©. 64 w, |
§*
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in ber ®ejchaftdwelt von ber Banf alle bie Unterjtigung,
beren ¢ bediirfen mag, ju evioarten, eine Hoffnung, weldhe bdie
PBant natiivlih unmdglidy evfiilfen fann. Diefe Erwartung des
Publicums findet aber ihre Bevecdhtigung in den bejondeven Privi-
legien, welche ciner Banf, wie der Banf von England, vor den
fibrigen dfnlichen Anftalten ju Theil geworden find."*)

&3 biirfte Hier dev Ot fein, bavan ju evinnern, baff bdie
grofen Gentral-Banten, filfdlidh oft Staatsbanfen ge-
nannt, wie die Banf von England , die Banf von Franfreid,
bie Preufijcde Banf ac. etgentlich nuy grofe Actien - Jettel - Banten
mit mehy ober weniger Staatsaufficht find, und daf die aufer-
orbentlichen Privilegien, mit welchen diefelben fich ausgejtattet
finben, gany ebenfo, wie bei anbeven privifegivten Banfen bevoy-
jugten Privatlenten ju Gute fommen, Gin Theil ver Kaufleute
gloubt, baf aud) ihnen etwad von biefen Privilegien in Form
(Dilligen Didconts” yu Gute fomme. Diefer ,billige Discont”
wiirde alédbann weiter nichts, al8 eine Veftewerung ved Publicums
st Gunjten bevovsugter faufminnijcher und finangieller Kreife
parftelfen.

Gine pevatige Vorforge ded Staated fiiv den Binsfuf von
Wechfeljcbulben ber finangiellen und bevovyugten faufminnijchen
Ryetfe ift tberhaupt in der Gegemwart eine Anomalie. Seit
allgemein pem Grvundfaf gehuldbigt wird, baf der Staat nicht
ofne jwingende Nothwenbigleit in die Gefdhifte der Privatleute
fih su mijchen BHabe, darf man wohl mit Redht die Frage auf-
werfert, wad der Staat denn fiberhaupt mit bem Bant-Gejdhifte
und bent Wechjelvideonto ju thun hat? — daf ber Staat in Folge
der Privilegien, mwelche er namentlich grofien Centval:- Banfen
perleiht, und burch die Controle vefp. Mitleitung, weldhe er den-

*) Banffretheit ober nicht von Leopold Lasdiar,
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{elben angebeihen [(aRt, in ein ®ebiet itbergreift, welchem ev fich
fern su halten hat, jcheint miv cben fo ficher, al8 baf die Bettel-
auggabe gang und gav fein Banfgefchaft genannt werden fanm.
@3 ijt nur eine gany confequente Folge diefer unzuldfjigen Ver-
mengung von Staats- und Privatobliegenheiten, wenn vegelmafia,
jobald bas finjtliche Borgwivthjdhaftsgebinde ju wanfen anfingt,
bon Seiten berjenigen, welde am meijten gefiindigt Hhaben in
bev Uebertreibung der mobernen Bovgwivthjchajt, ber Ruf nady
Staatshiilfe exjdhallt: nun foll ber Staat eingreifen, joll bie
DBanfacte juspendiven, o §. ev joll unbegrenst viel Noten jur
Dispofition der Bebvingten ftellen, foll mit feinem ,Credit”
pen wanfend geworbenen Privat-Credit ftigen, joll mit den Miit-
teln per Gefammtheit die Fehler ver Cingelnen wicver gqut machen:
— tuyy man vevlangt in nadtefter Fovm die fonjt fo fehr ver-
jchricene, und wenn fie Avbeiter-Kreifen gereicht wevden foll,
Jectaliftifdy” genannte Staatshiilfe. Diefe Berhiltnifie er-
jcheinen in nod) viel jchlimmerem Lichte, wenn, wie fich died im
Actien - Syfjteme verwirflicht, ju der fibertvichenen Vot gwirth-
fchaft nody die Spielhwivthjdhaft in fdhlimmiter Fovm hingufommt,
wenn pad Hagard- Spiel jur anerfannten Quelle ves Criverbes
und vas falfde Spiel, bev Betvug im gvofien Niafjtabe um
hevrfchenben Shjtem der Grofi - Finany- Bewegung evhoben wird.
Daf diefe Ausdoriide in feiner Weife etwa zu viel bejagen, diivfte
jeder Bl in bie und nun juginglidere Gejdhichte ver jiingjten
Uctien- unp Vivfen - Schwindel - Wera in Oejtevveidh) und Dentjdy
fanb veichlich beweifen. GCine fritijhe Gejchichte und Statiftif
pes Actienmwefensd iiberhaupt bejiben wir bis jeht leiver nicht.
Die Rolle, welde bas Actienwefen bei den modernen LWirth-
fdhaftstrijen fptelt, biivfte in dem bi§ vabin vorliegendben Avbeiten
iiber Handelstrijen nodh nicht geniigend fHav gejtellt fein.  ament-
lich feblte e8 bisher an eciner Darftellung bes engen Bujantnten-
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banges, in welchem bas Actiemwefen 3u unferer Crevitwirvthichaft
iiberhaupt und ju bem mobernen Banfwefen insbejondere jtets
geftanden fhat. Die Pauptyiige viefes Bujammenhanged habe id)
in den vorhergehenven Abjchnitten davgulegen gefucht.

©8 biirfte bievnach die neueve Wivthjchaft nicht nuy ald eine
Aera der Borgwirthidaft, ju chavafterifiven jein, jondern
es hat, namentlich mit Hinblic¢ auf dag Attien- und Birfen-
wefent, aud) die Spiel- und BVetrugdwirthichaft leider einen wver-
Biingnigooll grofen Antheil an diefem Wivthichafts-Shitem. Ich
glaube midh) in Betrefi Aufrechterhaltung diefer Anjchanung auf
cine hinveichend grofie Jitlle von Thatfacen begiehen ju fennen,
wie fie namentfidh in grdfever Ausfithrlichteit 3. B. in den lef-
ten Sahrgiangen djtevreichijcher wivthichaftlicher Blitter (,Defterr.
Octonomift,” , Boltswirthichaftliche Preffe 2c.) mitgetheilt find.

Die Ausjicht auf eine weiteve Entwidelung bdiejes Shitems
und auf eine finftige tmmer jchuelfere Wicderholung der durd)
paffelbe fHerbeigefiihrten Wirthichaftstataftrophen ditvfte nach Alle-
pemr gany einfach toentijch fein mit eimer {chnell unbd grofartig
sunchntenven Deftruction unfever gejammten Wirthjdhafts- und
Gefelljchafts - Berhiltniffe, wie fie in auferdeutjchen Culturitaaten
beveits in weit ausgedehuterem Maafe ald in Deutichland bigher
eingetveten 1ijt. RKury bic moverne Wirthidhajtéordnung bdiirfte
alg lete Confequeny ihrer Wirfungen bdie willige Bevfepung und
Aufldfung des gefammten mobernen Culturlebens yur Folge haben:
p. h. in fine vermuthlich die fojialiftijche Revolution.
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"

XIIL Yolldeckung der Banknote oder Abfdhaffung
decfelben?

Griepung ver Banfnote dburd Staats-Paptergeld.

Auch frither fchon hat man mehrieitiy evfannt, daf in dev
an Rettelbanfen evtheilten Befugnif, nuv einen Theil der aus-
gegebenen Noten durch Vaar gededt 3u halten, einerfeits eime
wirthichaftliche Bevovrechtigung, anbererfeits eine dffentliche Ge-
fahr enthalten ijt. Die Gefepgebungen fajt aller Cultuvitaaten
faben es verfucht, Beftimmungen u treffen*), welde die ans
pev tnmeven Unwabhrheit und Unrichtigleit diejed Shitems ent-
ipringenven Miflichteiten ju Defeitigen im Stanbe fein jollten. -
Sebod) , feinerlet gefeisliche Bovidhriften und feinerlei Shitem, welche
bie Ginlogbarfeit dev Noten fiiv alle Fille fichern wollterr, haben
jich bisher bewdhrt; weber die Peeld-Acte hat geleiftet, wasd fie
verfprady, nod) hat bas amevifanifche jebe ausgegebene Iote
purd) peponivte Cffecten fichernve Shitem **) ben Aufammenytury
jammtficher 1416 Banfen ver Veveinig. Staaten im October 1857
verhinbert.” *+¥)

Wieverholt unt von veridiedenen Seiten wurde als vabicales

*) Die , Peel-Ucte' 3. B., weldhe 1844 exlaffen wurbe, bHejdyriintt den
Betrag der nidt durd) Detall gedecten Noten auf eine abfolute Jiffer (gegen-
wirtig rimd 15 Mill. Bfund Sterling), wad manal§ , Contingentivung”
berfelben Degeichnet bat. (Val. @.D. M. Wirth Handb. bed Bant. S. 127
D Ad, Wagner in Reny{d Hanbbrterbuch dev Boldwirthicdaftslehre
@. 1064, 1)

#%) Pal. 3. B, @. Meier ,Bur Gefdichte und Kritit ded Bantwefens!
(Biertelahridr. it Boltswivthjdaft. Bb. XXIL 1868, S, 169 u. fi.)

**¥¥)  Bantfreibeit obev nidht?" (&, 37.)
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Mittel zuv Hevftellung eined villig geficherten Bantnotenumlaujes
empfohlen, nuy voll durd) Baar gededte Noten ju ge-
ftatten. ©o verlangt jchon . Hitbner in feinem Werfe , bie
Banten” (1854) volle Baardedung der umlaufenden Noten und
o moglich durd) Miinge. ,Alle Theorien”, fagt er, ,welde einen
gevingeven Kajjen- Beftand fitv gentigend cevfliven, jind willtivlidy
aufgeftellt, bie bejten Wedyjel, Staatdpapiere und Pfinder, welde
nidht jdon zahlbar find, veden bag NRififo nidt . . .
@elbjt Barven bieten feine abjolute Sidherheit’

Auch in der deutihen Prefje, o 3. B. namentlich in den

Jabhrgdngen 1871—1873 bper ,Hamburg. Birfenhalle” ift bie
Sotberung voller Metallvetung der Banfnoten aufgetaudyt und
vertreten worben, Allerdings ift diefes Beifpiel das eingige diefer
vt in der beutfhen PBrejfe, weldpes mir befannt geworden.
Die Arbeiten der ,Hamb. Bivfenhalle” gingen dabei von der An-
fhanung aug, vaf jeves Banfaejhift einen ftindigen Baavvorrath
alg , Roulancefonds” bediirfe, welder fehr wohl in Form von
Noten ausgegeben wevven finne, fiiv welde alfo immer volle
Baavdedung vorhanden jei. Dabei ift wohl iiberfehen:

1) baf dev ,Rouloncefonds” nicht gleich bleibt, und vaf e8
nicht wohl mibglich fein wird, die Notenciveulation ftetd
genaun auf gleichem Vetvage mit demfelben ju erhalten.

2) Daf ver Roulancefonds im Falle des Vanfrott und der
quidation ted Gefdhiftes, die Notenglinbiger nur dann
vecte, wenn ihuen ein Bovyug eingeviumt wird vov den
iibrigen ®laubigern.

3) Dag nicdht nuv jeder Gejchijtémann, fondvern audy jever
Staatsbiirger, vom Gefichrspuntte er Rechtsgleichheit aus,
parauf Unjpruch hatte, audy feinen ,Roulance:
fonbg”, wenn man davunter bie vorvithige Rajfe ver-
fteben will, in Form von Bantnoten ju verwerthen.”
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4) Wiirbe bie Regierung eine Garvantie und Controle dafiir
libernehmen miiffen, daf dem Erfordernif ber Baar-
pecfung geniigt werbe. Wir hitten ed alio wieder mit
einer Gontvole von Privat- Gejdhaften puvch die Regierung
su thun, welche nidyt nur miglich, fonbern unduvdfiify-
bar mwive.

Nody andere Geftalt nimmt der Vorjchlag der vollen Metall-
befung bei Leopold Yasfar (,Banffretheit ober nicht?”) am.
Leopold VYasfar (e8 ift nicht der Ubgeorbnete, jonvern ver=
muthlic) cin Pjeudbonym) will, daf die Banfen den Betrag ifver
Depojiten in Fovrm von Noten follen ausgeben, b. . verleihen
piitfen. — 3n diejem Falle mitRte man vas Recht, Geld 3u leihen
und dajjelbe in Form von Noten weiter ju verleihen, natiivlich
ebenfallé verallgemeinern, wovaus fidh jdhon an und filv fidy die
Unmialicheit vev Durdhfiihrung ergiebt, abgefehen daven, daf
eine bevavtige Privilegivung ves , Depofitengejchifts” aud) jonijt
purchausg nidts fitv jid) haben bdivfte,

Jn feinem 1867 evichienenen Buche ,Die Privilegien bed
Gefv- und Banfwefens”, verlangt aud) Profeffor I & Tell-
fampf Bollbedung der Banfnoten, CGr jagt (&. 25 a. a. D))
,E8 it fein Grund vorhanden, weshalb auf Koften des Publi-
cums ben Staatd- oder Privatbanfen ein Privifeginm zu einer
nuy ihnen gewinnbringenden Notenausdgabe von Seiten tev Ge-
fetgebung evtheilt wevben diirfte”. . . ,,E8 jollte aus ber Noten-
auggabe fein Gewinn gemacht wevben. Nur fo viel Noten diivften
ausgegeben werben, al§ vajiiv Geld ober Barren, vem Nominal-
werth perfelben entjprechend, deponirt find. €8 follte, um bdieje
Grundjise ju veviwivflichen, nuv eine Anjtalt al8 Notenaug-
geberin fiiv bad gamge Reid) epiftiven. Die mit diefer Ausgabe
betvauten Perjonen miifiten eine bedeutende Caution ftellen, und
jollten auf dhnliche Weife, wie bie Beamten ded notenausdgebenden
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Depavtements ver englijchen Bank ober der Givobant in Hamburg
aus ven ehremmwerthejten Minnevrn odurd) die KRaufleute und Ge-
jehiftémanner ausgewdhlt werben. Nur um nidi mifverftanden
3it werden, bemexfe ich, daft e8 nicht witnjchenswerth ijt, die Noten-
auggabe in die Hinde von Regierungscommiffavien ju legen,
weil biefelben nicht unabhingig fein wivden. Volljtindiy un-
abhingige Perjonen find aber erforderfich. Sie mitffen ein Jnfer-
effe an bper Anjtalt, aber nidht an der Notenauggabe Hhaben.
Sie {ind nur Aufbewahrer, nicht Eigenthitmer ber gegen Noten
veponivten eplen Wetalle, diefe lehteren gehisven ben Cigenthitmern
per Moteri®h L,

L Die Staats: und Privatbanfen jollten nicht dag Privilegium
haben, zu threm ausidhlieflichen ®etvinne und jum Nadhthetl
bes Publicums Noten ausyugeben, Unter diefer Vovausjehung
fonnte tm Uebvigen freie Comcuvveny in den Banfgefchaften obev
mit anbern Worten vollftindige Banffreiheit herrichen.”

Diefe Anficht hat Tellfampf, wie er in feinem evwihnten
Bude (@, 27.) nachietft, bereits Anfangs 1842 in einer ameri-
fanijchen Beitjchrift verfreten.

An andern Stellen jpricht jich Tellfampf davitber aus,
paff Banfgeichifte und Bettelfabrifation jwet duvdhausd feterogene,
umujommengehirige Dinge feien. So jagt er &. 215 a. a. O
,Das Banfgejchaft, — o. . dag Vewahren von Geld unb das
Digcontiven von Wedhfeln, — ijt eine Sache fitv fich, wibhrend
die Fabrifation unb die Ausgabe von Noten, mwelde dem Gelbe
jubftitutrt werben, eine anbere und ginylich bavon verjdhiebene
Gade i1jt. — Dad NRedit, Noten auszugeben ift fo verfithrerijch
fiiv oie Ausdgeber und fo gefihrlich fiiv dad Publicum, daf bder
Gtant deffen Ausiibung gefeplich in der Weife vegeln muf, um
ben IMifbrauden zuvorzifommen.”

Diefe Anfchauungen ftehen denjenigen jehr nabe, welde ich
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jeit ber erjten Dilfte ded Jahres 1870 tn ber deutjchen Prejfe
ju vevtvefen und ju verbreiten fuchte. Die ,Moten, weldhe
Telltampf vorjdligt, find tm Grunbe nidhts Unbderes als durd
Pietall voll gedectes Staatspapiergeld. Ich bin dabet mit D,
Hitbner der Anficht, daf jelbjt Bavven als Hinterlage, wenn
man biefelbe itberhaupt beim Staatsépapievgeld fiir noth
wendig halt, nicht odllig viditig am Plage find, jondern daf,
wenn Bollveding ded Staatdpapiergelves filv ndthig evaditet wird,
biefelbe gany riditiy und Lbllig geniigend nur durd) ausge:-
mitngted lanbegitblidhes @eld geleiftet werben fann, wikhrend
Tellfamp§ audy Barven julaffen will.

Sy babe mid) 1870 babhin ausgejprochen, daf idh fiir Staats-
papievgeld, welded nur und lebiglich aus Gvinden ber medha-
nifdhen Bequemlichfeit ded Verfelhrs wiinjchenswerth fein Hune,
Dedung duvd) Miinge nidht nothwendig evachte.  Neuerdings
haben 3 B. Augspurg und Eggers, beive Grofifauflente, fich
filr foldhe Volldeckung bdes Staatspapiergelves ausgefprochen, und
pem o 3u fchajfenden und zu fundivenden Papievgelve den Namten
o Miingidheine” gegeben. Diefe Venennung biirfte die Natuy
biefes StaatSpapiergeldes gang vichtig begeichnen, und, um aud
Begriffsverwictelungen im Bublicum mdglichit vorzubeugen, ber
Benennung , Woten” vielletcht vovyusiefen fein.

Unbebingt nothwendig erfdheint mir die Abjchaffung bder
DBanfnoten iberhaupt, und wor nidt nuy der nidt in Baav
gevectten. Die Derjtellung und Verausgabung von Civculations-
mitteln, welde ald8 Geld fungiven, ift Staatsregal, fann nuy
Sade des Staates fein.*) Jebe Uebertragung bdiejer Befugnif
an Gimgelne oper Uctien- Gefellichaften mittelft bejondever Privi-
legien ober Statuivung f. g. ,Novmativbedingungen” ift vom

*) Bergl. a8 Cnbemantt fhe RedhiBgutaditen in Cap. IL. .



Uebel, — Ob die puvd) ben Staat ju jdaffenden papierenen
Girculationgmittel duvd) Yandesmiinge ju decen, ober iberhaupt
nidyt ju decfen {indb, daviiber wage i) mich fiiv jest nod) nicht
pefinitiv ju entjdeiven, obgleidh) idh mich, wie erwihnt, friiher
{chon fitv lepteve Anjchauung ausdgefprodhen, unbd audh jest nod
biejelbe fiiv bie vidhtigeve ju Dalten geneigt bin. Selbjtredend
haben die Modalititen und bag WMaaff der BVerausgabung von
Staatspapiergeld ven Bejtimmungen der gefetigebenden Factoren
3u unterliegen.

b, wie Cingelne meinen (o 3 B. L. 3. Bbl. Sdneiber
in ,Staats- und Banbettel” Gieflen 1871.) ver BVerfehr ohnue
Unbequemlichleit bev papievenen Bahlungsmittel gany entvathen
fbnne, jdeint miv minbejtens pweifelhaft. Migld) ift vielleicht,
bafp diefe Frage mit weiterer Vevoolfommnung der Pojt- und
Cleaving - Houje - Ginvichtungen einmal mehr in den Bovbergrund
tyeten faun,

Daf bev Staat feine Banfgefdyifte ju betveiben, namentlidy
mit bem Wechjel- Dideont fidh in feiner Weife ju befafien bHat,
jheint miv umgieifelhajt, 3Ich Halte daher ,Staatgbanten” iiber-
haupt fiiv umuldffig und alé mit den jur Reit anevfannten
Staats - Wivthjdhajts - Principien in grellem Wiverjpruche ftehend.
Tellfampf 3. B. evdriert diefen Punft nicht. Die Refultate
per bisher gefithrten Unterfuchungen treffen vdllig mit ven von
mir jchon 1870 in der beutichen Tagespreffe vertretenen An-
jdanungen sufommen und vejumiren fidh in folgendben For-
berungen:

1) Alle Vanknoten iibevhaupt find abjujcdhaffen.

2) Beviivfen wir papievene Bablungdmittel, jo madt fie

per Staat.

3) Staatgbanfen find ebenjo itberflilfjig als vom Uebel.

4) Das Banfgefdhdft an fich ijt vollig frei ju geben, und
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auf bem gleichen gefeglichen Fufe wie jedes anbere Ge-
werbe ju behanbeln. Der Grundja der Gewerbefret-
beit fat alfo aud) auf vas Banfgejchift Anwendung 3u
finden.

Was ingbefondere die Anwendung der Actiengefell-
fhaftsform anf dbas Banfwefen betrifft, fo hat bis
fet Feine ber miv befannt gewovdbenen vbeiten iiber dbas Bant-
wefen diefe Seite ber Frage als eine befonbers ju behandelnde
in's Auge gefaft, wihrend i {chon in meinen Publicationen
ausd dem Jahre 1870 auf bie Nothwendigleit hindbeutete, vaf bies
gejdhehen mitfje. Jch habe beveits evliutert, aus weldhen Griinden
id) bie Form der Actien-Gefellichaft glaube {iberhaupt verwerfen
su milfjen und bie Gefafyren angeveutet, weldhe jpectell im Bant-
wefen aug dbev Anwendung des Actien-Shftems entftehen. E8
findet fich im folgenben Abjchnitt Vevanlafjung, nochmals auf
biefen Puntt juviidzufommen.

XIV. Die Depofiten.

Bet ven meijten neuern Schriftitellevn itber das Banfwefen
tritt bie Anficht Hevvor, baf die Pflege ves Depofitenver-
fehrs eine Hauptaufgabe ver Banfen fei. Man ftellt auch den
Depofitenverfehr (wie 3 B. O. Midhaelis, Prince-
Smith ) in einen gewiffen Gegenfa juv Noten-Ausgabe,
inbem man davauf Hinmweift, daf bei ben Notenbanfen der Depo-
fitenberfefr velatty yuviidyuftehen pflegt, wibhrend man vie grofe
Entwidelung des Depofiten- Gejdiftes, 3. B. in England, als
etioad befonbdres Wohlthitiges und Crftrebenswerthes hinitelt.



— 126 —

Gs bhingt bag fehr eng mit per Unjdhauung jufanumnen,
welche in ber National-Defonomie beyitglich ber cigentlicdien Auf-
gabe des Banfgewerbes bidher allgemein geltend gewefen ift. Jch
habe jchon im Cingange citivt, in welder Weife 3 B. M. Wivth
piefe Anjchauung formulivt. ,Im Gangen Grofen” — fagt
er (Hanbb. dev BVanfen & 94) — ,exfiillten diefe Banken
in ihren veridicbenen Sdattivungen bas Amt vey
Auffammiung miiffiger Kapitalien und pie Ber:
theilung devjelben in bie prodbuctiven Hanbde, welde
berfelben bebiivfen; ihy Wivien gleicht bem bes Her:
jeng in Beziehung auf ben Blutumlanf” Die Sadje
ift fo gedacht, daf Jebevmann, welder nicht Luft hat mit feinem
®elve felbft su arbeiten, daffelbe nach ver Vanf trigt, fich von
piefer Binfen geben (ift, und ihr nun dag Rifico jujchiebt, diefe
Rapitalten an andere Yente wiever zu verlethen, weldhe Luft haben
su axbeiten unb Geld bagu anguleihen. €8 ijt aljo audy bies
i. g. Depojitengefchift nuv eine Wethobe mit Schulben Ge-
fchifte yu maden und bie Borgwivthjdhaft ju evleichtern.

Qeopold Lasfar (a. a. O. &. 60) fagt 3. B.: ,In Scott-
land fommt e8 vor, baf bie Banfen an Perjonen Vorjdiifje ex=
theilenn, bie aufier ihvem Fleife und ihver Intelligeny feine andeve
Sidberheit bieten founen. Jntevefjant ift in bdiefer Begiehung
pie Ausjage Lord Overftone’s vor dem Unterhaudcomité:

Srage: Haben nidht tm Allgemeinen Perfonen, welde fein
Rapital befiien, fehr wenig Gelegenheit Geld aufjunchmen ?

Antwort: Das ift in ver That nidht jo. Das ganze
Princip bed Banfwejens ift e, Kapitalanzujdajjen,
¢$ bon bem unthatigen Auffeammler auf die thitige
und energifde Perfon ju itbertragen, welde Kapital
ndthig hat. Die Bank ift de Mitteldperion, welche von der
einen Seite Depofiten empfingt und die auf ber andern Seite
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jene Depojiten in Fovm von Kapital den Hinben von thitigen
und enevgijchen Perjonen anvevtvaut, welche, wie fie glaubt, guten
®cbraud) davon machen werden.

Srage: Solchen, die feine Sidperheit geben fnnen? Antwort:
Die in manchen Fillen feine Sidberfeit geben finnen, mit Aus-
nahme thrves Chavafters, threr Gejchiclichfeit und ifhres Talentes,
wotiiber bev Vanquier fein Uvtheil bilbet,” 2.

Dag flingt ungemetn planjibel und weijt den Vanfen eine
vt gittlicher Vorfehung in dem wirthjdhaftlichen  Gefricbe zu.
 Daf jie inbefjen die vovjtehend gejchilbevte Art von Functionen

im Oanmgen nur in jehr gevingem Wmfang diben, bditrfte wohl
jeped genauere Scrutinium der Vantbiicher im Durchidnitt nach-
weifen. Daff iiberdies pag Gefdhaftmachen bdiefer vt mitteljt
Sdyulven feine grofie Gefabhren haben muf, viivfte auj dber Hand
liegen. Banfen, weldhe fich davauf einfaffen, bebeutende ihuen
-anpertraute Summen ju Unfernehmungen an Dritte weiter 3u
vevborgen, fchiweben fa natiivlich in ver grifiten Gefabhy, vaf ihunen
pie verborgten Summen verloven gehen, und bdaf fie jomit das
ihuen anvertraute Geld nicht wevven juviidyahlen Eonnen, ober
paf fie ble jo feftaelegten Kapitalien nidit vechtzeitig wieder juriic:
siehen fonnen, wenn ihuen Depofiten in grofevem Umfang ge-
fiinbigt werden. Ueberhaupt diivfte hiex die cigentliche Bebeuting
ped Wortes ,Credit” wohl am meiften in bden Borbergrind
treten, Der Wusbruct ,Sredit” {dheint miv vor Allem jenes
pevidnlide BVertvauen ju bebeuten, wie e§ betmm Berbovgen von
®eld> nur der Sigenthitmer felbit dem Gliubiger gegeniiber
iiben fann. Dritten aber (ben Banquiers) die BVeurtheilung bev
Bertvauenswiivdigeit bevienigen Perfonen gewohnheitdmafia u
tibevlafjen, welchen man Govgen will, fann nur ju villiger Ber-
wirrung bder ,Crecitverfiltnifie” fithren. Niemals iwird bev
Banquier, weldher frembed Gelb verborgt, die Bertvanensmiirbig:
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feit von Perjonen und Unternelmen mit denjelben Augen anfehen
ivie ‘die Gigenthitmer ver Crevitfapitalien jelbjt e8 thun iwiivben.
Gine Anwendung de§ Depojiten- Syjtems im avofien Miafftabe
wiirbe die griften Gefahren einjchliefen, und bHat fie thatfachlich
auch itbevall da gehabt, wo fie Plag gegriffen hat.

L Bihrend Jbr, fagt man, der Notememiffion dngjtliche
Sdyvanten auferlegt, wadhjen in den Depofiten BVerpflidtungen
per Banfen empor, die ebenfo, wie die toten, eined Tages fich
in einem, bie digponiblen Mittel {iberiteigenden Umfange geltend
machen fSunen, bie ebenjo, wie bie Moten, der furdhtbaven Ge-
fabr einer Panique untevliegen., Wag niipt aljo nun Borjidt 2
(Moten und Depofiten a. a. O. &, 77.)

2UAlfo aud der Depofitenbant gegeniiber wieber-
holt jid) pie ,Bantfrage”” (Cbend. &. 127.)

Jft ber BVanquier ein perfdnlich Hhaftender Privatbanquier,
fo fommt begiiglich diefer Haftung 3. B. and) per Gvad in Ve-
tracht, in weldhem biejelbe durd) die Vankrottgefee in Wirkamfbeit
exhalten wivd. Befanntlich ift biefe Wirtjamteit nicht allenthalben
gleich grofp und bie Philojophie der modbernen Banfrottgefetse ift
mitunter eine eigenthiimliche. Bufillig, wahrend i) biejes jdhveibe,
fommt miv ein Beitungsblatt (Dent. 8, Btg.) vom Heutigen
Datum (8. %onﬁr. 1873) ju Hanbven, in welchem meine Augen
auf folgende Mittheilung iiber begiigliche ameritanifche Verhaltnifje
fallern: ,

»Ote augenblictlid) herrjdhenve Verchrung des golbenen Kalbes,
pag jebt ven Grvofen und Kleinen wmtanzt wird, fithre jur BVer-
wivyung aller Begriffe und jerftért jeven Rechtlichfeitsiinn, jedes
Gefiihl von Anftand und Ehre. Betraditen wiv einmal die BVer-
hiltniffe in Amertfa, wie fie fich dort geftaltet Haben. Dort,
wie oft fhon in diefer Beitung beleudhtet ijt, wird die Quali-
fication pes Mannes nidht nach feiner Weoval beurtheilt, nicht
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na) feinem Anjtanbe, nidht nach feinen Berdienften, fonvern
ent{chieben. nach ber Anzahl von Dollars, die er entweder geftohlen
ober betviigerijcher Weife an fich gebracht hat, obne bas Pech
gehabt ju aben, vem Staatsanivalt ju verfallen. 3t der Mann
ein Raufmann, unbd treibt ev Gefchdfte, fo jteigert fich die Achtung,
bie ihm geyollt wird, nach ber Anzafhl ver Comeurfe, die er ge-
madyt bat.  Je Bfters er fallivt hat, vefto mehr hat ev fidh, auf
Soften fetner Mitbitvger, vollgefogen, unbd ev gilt fitr veich; unp
veid) 3u werden ift bie Aufgabe des dovtigen Lebens, auf welde
Weife, ijt gang gleidhgiiltig. Das currieulum vitae eines ameri-
fanijchen Gefchiftsmannes ift in der Regel folgenbes:

pJtadibem ein junger WMann als clerc ecine lingeve Reit
in einem grifeven Gejdhiftshaufe gearbeitet, undb bovt gelevnt
hat, ,wie ed gemacht wivd,” beginnt er, etwa in New-Orleans,
mit Crridtung eines Cigarrengeidhifts, ofmne vielleiht einen
Deut eignes Vermigen 3u befigen. Credit wird ithm leicht gewdphrt,
- bie guert filligen Verpflichtungen lbfet er jhlanf, um vbemnichit
einen boppelten Credit ju beanfpruchen. Nach einem Jahre in-
deffen, nachbem ev ju bdiefem Bwecfe beveits die Biicher vorbereitet
hat, geviith ev angeblidy in Vevmibgens - Berfall, e8 wird Concurs
angemelbet, unb fchlieflich mit 5 % accordirt. 2000 Dollars
bat ber funge Gefchiftémann vorher, wie ber portige Kunijtaus-
prud ijt, ,,gecaved” — ein penfyloanijoh- ventfcher Ausvrud —
mit tiefen geht ev nac) Louisville unbd evvichtet mit der auf obige
Weife evworbenen Summe ein grocery-store, dhnlich einer
Matevialien - Handlung. Nach swei Jahren fpielt diefelbe Affoire,
e wird Concuvs gemacht. Diefes Mal aber werden vorher
10,000 Dollavd geborgen. Wit diefen wird in Cleveland ein
»dry goods® Gejdhift eruirt, um abermal8 nachy 2 Sahren ju
falliven. Dann aber, ba e8 fidh bet bem dry-goods Gefchift
um werthvolle Waaren, Seivenballen und fonjtige Luyus-Saden

9
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banpelt, um mit mindeftens 50,000 Dollavs {fich auf bdie
fritheve Weife zuriicyusiehen. Jept ift nun die Bajfis gelegt, die
erften 50 Mille find befanntlich bdiejenigen, die am fchwerften 3u
evwerben. find. Diefe 50 Mille, mit benen ber Gejdiftdmann
fich nun nach einem Seeplae, Baltimore, New-Yort over Phila-
belphia begiebt, um ein Grport- ober Import-®ejchaft su be-
treiben, vervielfaltigen fidy bald undb der Reichthum ift begritnbet.
Allerdings cveignet e8 fich aber aud) mitunter, dafi bet grofen
Speculationen, ober wenn der Vetvejfende fich mit etnem Kliigern
cingelajffen bhat, ober wenn, wie e§ bort Sitte ijt, nach einer
Jeihe von Jahren in einey {, g. Kvifis, bdie bovt vegelmifig
wiederfefrt, alle Welt Concurd madyt, ver Reichthum wieber ver-
lovenn geht. Jnbeffen dag {chabet nichts. Wan fangt wicdber von
porne an, unb rvichtet es diefes Mial nody pfiffiger ein. Im
Berlanf weniger Jabhre it man wiedver ver grofe Piann, und
geniefit allgemeine Achtung. Cntjdhieden fitx dbumm gilt devjenige,
per etwa in einer joveiten Glangpeviobe an feine BVerpflichtungen
aug einem ober bem andeven fritheven Concurfe bdenfen wollte.
Diefe Art Anftand ober diefes Ehrgefithl witvde gevabeu fiiv un-
begreifbar gelten, und iviivbe verhohnt und verjpottet werben.
G5 giebt bort nur eine Avt Ghre, und bas ijt: feinen Neben-
menjdyen, ohne mit ben dajelbit behnbaven Strafgefesen in Colfijion
ju fommen, 3u itbevoorthetlen, und deffen Schiake fich anzueignen,
auf welche Weife, ijt gleichgiiltig, und bdasd ift das allgemeine
Atel pes amerifanifchen Yebens bet Gvof und Klein.”

+Daf biefelben Grunbfige, durd) die Bevehrung des golbenen
Rafbes, wenn nidht bald eine Reaction eintvitt, fich auch bei unsg
einbitvgern werbden, theilweife fich aud) {dhon eingebiivgert Haben,
ift jweifeldofhme.”

@p die ,beutiche Lanbes- Beitung.”

it nun gar eine Vank, welde mit ,Depofiten’’ wivthjdaften
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foll, eine ,Actien- Bant”, jo jind bie Divectoven meift iiberhaupt
nidt baftbar. Die Gefahr leidtiinniger Wirthichaft ift dann
aljo noch viel grdfer. ,BVanfen” — fagt Tellfampf (a. a. O.
. 111) — ,welche Binfen von deponivten Gelvern geben, miifjen
ven ihnen ur Dispofition ftehenden Vetvag u Gefdhiften an-
wenben, um jene infen und auferdem einen Profit fiiv fich felbit
ju gewinnen, Die gewinnbringende Anlage ijt fitv fie nidht etne
@ache der Wahl, fondexn ber Nothwendigleit; und fie fonnen,
wihrend fie Gelegenfeit jur Anlage bes Kapitald juchen, nidht
allein auf Sidyerheit fehen. Gewinn muf eine ebenfogrofe, wenn
nidht grdfeve Ritctficht fein. Wber Gewinn und Rifico jind un-
gevtrennlich und ftehen immev in einem genauen BVerhiltnify ju
einanber; und baher fommt e§, baf man vovausfegen darf, bdaf
Bejorgnifie hinjichtlich ber Solibitit der Depofitenbanfen entftehen
werben, befonders felder, iwelde fiiv bie ithuen anbvertrauten
Summen hohe Binjen beahlen.”)

&8 it jchwer, {ich gegen foldhe Gefabren geniigend zu jchitizen ;
abev e8 fcheint unvermeidlid), baf etwas in diefer DHinfidt ge-
fchebe, fonjt wiivbe man buvd) die Depofitenbanfen ben grifpten
Nijicod ausgejest. Von der grofen deponivten Summe ift mehy,
alg bie Hiljte zahlbar auf augenblidliches Bevlangen. Aber jeder
weify, daf foldhe Bahlungen praftijch unmiglich find. Daber ift
e8 flar, daf in bem Falle, daf ecine Banf mit einem grofen
Betvage von Depofiten in BVerlegenheit fommt, ober daf ivgend
Umiftinbe eintreten, welde ein Miktrauen in dag Shitem und

Ceinen allgemeinen panifhen Schreden veruvfachen, man einen
allgemeinen Ruin haben iviirde”,

*) Banfen biefer Avt waven 3. B. die , Dadouer Vanfen” der Friulein
Adele Spiteder. Aud) dbie bevitdtigten Neapolitanijden Sdwindbelbantern,
waren Depofiten=Banken , welde Jinfen von ben eingelegten Depofiten ablten,

Perrot.
- g%
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. Um jolchent Uebeljtanbe vorzubengen jdhlagt dann Hevr Tell:
fampf allerlet Befdhranfungen bes Betricbed von Depojitenbanten
por, welche boch nur dbarauf hinauslaufen finnen, vem Staate
pie Berantwortung und Contvolivung ves Betriebes Jolcher Banfen
aufsubiivden.

Mt vent vielgerithmten Bovtheilen der Depofitenbanten biivfte
¢8 aljo in Wirklchleit febr jdhwadh bejtellt fein. Wo ein Vertely
piefer vt eriftivt, wird ev fich als weiter nidyts evweifen, benn
alg einent bder framfhaften Auswiidhie unferes modevrnen Vorg-
wirthjchafts - Shitems. €8 wive fidher Thorheit, bem Staate
eine Beanffichtigung und Mitverantwortung fiiv Depofiten - Bant-
gejchafte aufbalfen su wollen. €8 wilvbe dad ja u. A ebenfalls
wieder gegen dad Princip der Gewerbefreiheit verftofen.

Wenn ich die Summe ver bisherigen Erovterungen jujammen=
fafje, finbe ich midy nicht abgeneigt in gewifjem Sinne einem
Ausipruche ded Ruffifchen Finamyminijters Cancrin in feiner

JOefonomie bder menjdlidhen efellfdhaft™ beiju-
Ttmmmen mworin e8 heifit:

JUm diber ben Werth ber %anfen fiix pte Gefelljchaft im
%I[Igemetnen aut uvtheilen, glanben wiv, daf 8 vielleicht gut ge-
wejen mwive, pergleichen nie 3u et'cicf)ten und pen Gang der Dinge
pem natiitlichen Anwud)d der RKapitalien und ber Privat-3In=
pujtrie au iiberfaffen. €8 iwiivbe mehr Ruhe und Stetigleit,
weniger Unnatiitlicdhes in ven menidhlichen Dingen Bevrichen.”
(Bet L Laslar a a. O & 8) Um nidht miffverftanden 3u
werden, pricifive idy, bdiefem braftijhen Ausjpruche gegeniiber,
meine Anficht dbahin, daf ficher nur duvd) die Uebertveibung bder
Borgwivthichaft und durch bas Actienwefen bie Vanfen ju jener
iibermiegenden und itbevioudyernven Beveutung angejdhwellt find,
welche fie heute beanfprudien. — So bald man bie Privilegien
ped Gredit-RKapitales bejeitigt, welche dle Haupt-Schuld an ber
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Hintlichen Anitachelung und Franthaften Uebertveibung ber Borg-
wirthjchaft tragen: — wird vas Banfwefen von felbjt auf etne
velativ Befcheivene Rolle in unferm Wirthichajts- Shiteme fich
vepucivt fefen und unfere Gejchifts - Verhiltniffe werben alsdann
pon felbft wieber einen gefunbveven Chavafter annehmen.

XV. Ginflup des Bankwefens anf die politifden nnd
focialen Verhiltnife.

Aus bem bisherigen Verlaufe diefer Darftellungen biirjte
evhellen, in wie ftarfer Progrefjion die Schulbenwivthichajt, vom
Staate anfangend, durdh alle Wivthichaftstreife hindurd) bis herab
jur eimelnen Fomilie, beftindig mebhr anwidit, und hoher fid
aufthiemt. Su gleichem Mafitabe widhit das Banfwejen 3u einer
mehr und mehr behevrichenven Stellung in unjerm Wivthidhafts-
[ebent empor.

Dau fommt pas mit dem Banfwefen auf dad Cngjte ver-
quictte Actiemwefen , welched in der modernen Cultuvwelt ju tmmey
viefigeven Dimenjionen anjdhwillt, und weldhes ebenfo, wie dad
Sdyulventefen eine Funbgrube des bebeutendften Gewinnes fiir
bie Bant-Snjtitute ift. Den Focus diefer mateviellen Bewegung
bilvet bie Agiotage in Schuld- Papieren und Actien an ben Fonds:
Birfen.

@8 fiegt in der Natur der Sache, baf die Qeiter biefer
wirthichaftlichen Bewegung b. §. vie Mitgliever der internatio-
nalen Banfofratic, ein Syftem zu erhalten und ju fovvern fuchen,
mwelches fiir fie der faft unerjchipfliche Quell ungeheuern Gewinnes
und einer grofartigen Madtitellung ift. Die o leicht eviworbenen
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folofjalen Borjen-Gewinnjte bieten bagu im veichlichiten Wiafie
pie Mittel. Daff vermdge bdiefer Mittel junadhjt vie Preffe su
beeinfluffen gejucht wird, und in ftavk junehuendem Miafie wirk:
[ich beetnfluft wird, ift eine von den Gelehrten und Gebilbeten
ber peutjchen Nation wahricheinlich nicht vechfzeitiy geniigend ge-
wiitdigte Thatjadye.*)

Diefe Ginwivfung der Gelomdchte auf die Preffe evfrvectt
fich natiivlich nidht nur auf die Beeinflujjung etnyelner Jouvna-
liften und etmelner Miitthetlungen, jondern mehr und mehy
aud) auf bie Oejammthaltung per BVlitter in Allem, was bdie
Wirvthchafts - Politif betrifit. — MNotorijd) gehen die wichtigeren
Zagesblatter in junehmender Anzahl neuerdings fiberhoupt in den
Dejis von Finany-Inftituten und Actiengefelljchaften- iiber unbd
e8 ift wohl felbfivebend, daf in Bejug auf die Bantnoten- und
Actiengefelljchafts - Privilegien, fomwie auf bag Tretben der Fonbs:
bisrfe von folden Blittern nicdys weniger ald unvoveingenommene
und eifrige Anfildvung des Publicums ju evwavten ift. Sind
in piefer Weije die qrofeven Tagesblitter tn tmmer fteigender
Anzahl von der Haute-Finance theild bdivect theils indivect in-
fluivt, o ift bies mehr ober minbey mit eincr Beherrichung und
DBeetnfluffung der gejammten Tagespreffe gleich bebeutend,
benn bdie Probincial- und Yocal-Preffe erhilt eines Theild in
pielem DBetvacht ihr Ydt von ben groferen DHaupt- Blittern,
anbern Theils ift jie abhnlichen Ginfliifjen ausgefest, wie bdiefe.

Bon nidyt geringem Einfluffe auf die Tagedprefje und difent-

*) Beral, 3. B. ,,Die fyftematijhe Spoliation ded Effectenbefites auf
bem Gebicte bed Staatd-Crebitd unb bed Actiemwefensd'’ vom Freihevvn von
Dandelmann in feimer ,, Beit{dr, fitv KRapital und Rente" (Jabhrg.
RT3 1. Tl vesaet at i)

»Bolt8wirthidaftlidhe Buftinde in Defterreid '’ Leipsig 1871
bei Fr. Ludhardt,
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fiche Meinung find fevner jene centvalen Telegvaphen - Buveaus
ber euvopdifhen Hauptitidte, weldhe, wie die Agence Havas
in Parig, die Office Reuter in Yonbon, das Vuveau Wolff
in Berlin . den grifern Theil ver tiglichen telegraphijchen
Mittheilungen an die Tagedblitter vermitteln, weldhe lektere in
Beyug auf ihre telegraphijche Bedienung von bdiefen Buveaus
jebr abhingig gewovben find. Diefe Buveausd find ur Beit
metjt in Actien - Gejelljchaften vervanbelt unb nady miv gewordenen
Mittheilungen von den leitenben europdijchen Finamfreifen fehr
abhingtg geworben.®) Bewmerfenswerth evicheint 3 B. bie Be-
fliffenbeit, mit welcher diefe Buveaus jowohl nach ber jiingjten
im Mat e. in Wien ftattgehabten, wie aud) nach ber etwad jpiter
in Bexlin und ben veveinigten Staaten eingetvetenen Finans
Ratajtrophe fich bemiifeten, bdie Tagesblitter mit Telearammen
su verfehert, welche bie Krifis jdhon nad)y wenigen Tagen alg be-
endet parjtellten. Die gamge Thatigleit diefer Bureausd in Veyug
auf bdie gegemwirtige Wivthjchajtd-Ryifis tvigt einen Sujdynitt,
welcher die Jdee nahe legt, baf diefelben ebenfo, wie ein grigever
Theil per Tagespreffe itberhaupt, in bem Sinne geichidt divigivt
itrben, wm bem grifeven Publicum, foweit de§ miglich it
feinen vichtigen unb genauern Ginblid in bdie bejiiglichen wivth-
fhaftlichen Vorginge zu gewihren und game Kategovien von
Bovgiangen der Oeffentlichfeit thunlichit vovyuenthalten, ober doch
nicht tn ihrem cigentlichen Ldbte erfcheinen zu lajfen.

*) Gine enge Berbinbung der Finanztreije mit den Telegraphen - Bureaus
ift fohon buvch das Jmtevefie ber erftern am dem miglicdhft jdhmellen Beyuge
ber auSmirtigen Curfe gegebet. M, Wirth bemertt, baf eimzelne Bant-
aufer jahrlidy 20— 30,000 Thaler filv Telegronmme andgeber.

Bergl. audy: ,Mififtinde im Telegraphenvefen’’ (Dent. Monatsjdr.
IL Bb. &.397.) Fernev , Boltwivthidaftl. Prefle’ (Nv. 47, 1873, S. 628
#Jtod) immer 2¢.'),
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Alle diefe Umitinbe sujammengenommen bewirfen, baf bie
Pehandlung von Staatdwirvthjdhaftsfragen und aund) das Bey-
jtinbnif verfelben in ber modernen Prefje fajt durchivey eine
eigenthitmliche Richtung evhalten Hat, weldhe nad)y meiner Anf-
faffung turchaué wenig mit der hoben Aufgabe der Prefje Har-
monivt. Diefe Richtung macyt fih auch in dev Weife geltend,
paff die Bebeutenveren Wirthjdhaftsfragen oft iberhaupt nuv fehr
nebenfachlich und law behanbdelt, jum Theil felbjt miglichit mit
Sdhweigen fibergangen undb, wo Schweigen nidt mehy mibglid)
ift, im Qutevefje der Snhaber ver Banf: und Actien - Privilegien
behanbelt werben.

Noch tiefer einjdymeivend ijt dev Einflug, me[d;en pie Ber-
tretung ber veveinigten Bant: und Actien -Privilegien fich all-
mihlig in der QLegislation verihafft fat. €8 biirfte leider
melr al8 augreichenbes DMaterial vorfiegen, um bdie Thefis ju
begritnben, daf die Gejdyichte bes Banf-, Birfen- und Actien-
wejens sugleich bte Gefchichte der Corvuption ber mobernen BPay-
fomente ift. Namentlich ift 8 dad won den Banf-Potenten
birigivte Actien- und Agiotage-Unwefen, welches notorifth gu-
meift die Covvuption auch in die heutigen Pavlamente getragen
fat. 3 glaube nur an ben jiingjt im Congre und Senat
per BVeveinigten Staaten gefiihrien Beftechungs-ProceR erinnern
ju follen, in weldhem der Novvamerifantjche Cvebit-Wobilier
bie Hauptrolle fptelte, um ein fefr illuftvatives Beifpiel vou dem
Ginfluffe bes veveinigten Bant- und Actienwejens auf die mobdernen
Reprifentatio - Rbrperidaften zu citiven.

Bis 3u weldem Cynismus viefe Avt von Corvuption 3. B.
in ben Vereinigten Staaten beveits gediehen ift, bavon giebt die
Nummer 166 ver ,Dent. LWs. Btz (19. Juli 1873 in ihvem
Qeitavtifel) cine wirflich belingjtigende Probe. E8 heift dajelbit:

,3ay ®ould, jeimer Beit ein beriiditigter Regent ber be-
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viidhtigten Grie- Bahn, fjagte vov einem Comité ber Legislatur
von New=Yorf u. A, Folgendes aus:

3 wurbe 1867 Prifivent ver Crie. Die Erie warin perjdhie-
penen Staaten wegen des Grlaffes gewifjer Gefepe inteveffict. Ich
madhte es ju meiner jpeciellen Aufgabe, die Gefek-
gebungin diejen Staaten, New-York, Penniplvanta,
New-Perfey und Obio, yu dibermaden. Namentlid
ben Nominationen und Wahlen fiix die Legislaturen
dentte ich bejonvere Aufmertfamteit und jhidte in
bie verfdhiepenen Diftvifte Summen, umbie Nomina-
tion oder Grwihlung evie-freundlidher Minner 3u
fidpern. ... @8 war vortheilhafter fitv vie Erie, Pie
Nomination yu beeinflufjen, da die Ausgaben fid
geringer und die Gewdhlten gefiigiger evmiefen. —
Wieviel i) fo aussaflte, fann i nicht wiffen, da ich) es mit
sy Regel madite, metne Kraft und Beit nicht an Rlcinigtetten

s vevgeuden . . . I habe es nie jdhwierig gefunben
bie ®ejetsgebung ju beetnflujjen und freundlich 3u
jtimmen . ... (Dem Beugen werden eine Amahl Bahlungs-

ordres fitr Abvocatengebithren, in Betrigen von 5000 Dollars
Bis 3u 150,000 Dolfars an Tweed, Barber, Van Bechten aus-
aesahlt, vorgeseigt.) Diefe Anmweifungen mibgen von miv unter:
fhrieben fein, ober auch micht. Jch hatte einen Schreiber, dev
meine Handjchrift vortvefilich nachafmen fonnte und in den meiftent
Fallen meinen Namen eichnete. Jch fann nicht wiffen, weldhen
Politifern i) Gelo fitv Avpvocatenbdienjte gegeben habe, unter
Anbern einem Mitglieve viefes Comite’s. (Gelichter!)”

Diefe Mittheilung ditvfte den draftijchen Beweis liefern, daf
bie Befiivhtungen, weldhe die Prifiventen Jefferfon und Jadion
per Vereinigten Staaten in Begug auf ben politiichen und wirth-
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jdhajtlichen Cinfluf bed Banfwejens hegten,*) bort mit entje-
ficher Pragnang in Erfitllung gehen. Jah Gould ijt einer der
leitenben Bank-, Bivfen- undb Wctienfirjten bes Landed und ein
Rivale von Dantel Drew, wie von dem Hirglich durd) feinen
jaben Tob befannter gewordenen James Fisl.

Schon W, Wivth in feiner ,Gejchichte der Hanbvelsfrijen”
theilt (&. 399) einen fovmlichen Preideourant der Beftechung
filr Miitglieder ber Regierung und bdev Yegislative in den Vevein.
Staaten mit.

Veiver find audh bie euvopiijchen Vegislativen allem Anjcheine
nac) auf bem Wege, mit ber junehmenden WMadt bes Bant,
Birjen- unb Actienwefens diefen Einfliifjen nimmer mehr 3u
verfallen. ~ o theilt 3. B. das ,Bremer Dandelsbl” vom 7.
Juli 1873 iiber die dfterveichijche Cegislative einen Wvtifel Ddev
Augsburger ,Allgem. Btz mit, worin Sike, wie die folgenben
vorfommen:

,Sie (die herricdhende politifdhe Pavtet) hat tm
Parloment Boviengeidafte, an der Biovje Politif
getrieben, Borfe und Politil jo'vermengt unbd ver-
flochten, paf fiivbasdgeiibtejte Augedie Grengezwifchen
beidben nidyt 3u evfennen war. Die Politifer bauten
Gifenbabhuen, dic Borjenminner grinbeten Banfen
unbd gegenjettig halfenund betheiligten jie jid) an ben
Gejdhaften; baldb braudte vic hervidende Parvtei die
Hilfe ey Financievs bald diefe die Untevjtiigung des
Reidysrathes Dag Abgeorduetenhaus bejtand {dh lief-
lid)y nmuy nod) aus BVBerwaltungsrathen verjdhiedbener

*) Bergl, Tellfampf, ,Die Principien de§ Geld= und Banfwejens’
@, 150 u. fi. ,,Cinfluf de8 Banbwefend auf bie. politifden BVerhaltnifje.”
M BWirth, ,,Gefdidte der HanbelStrifen'” S. 194 u. ff.



— 30—

Panten und Eifenbahngefelljdhaften. Die Rorhphien
ber Pavtet hatten {idh mit wenigen Ausnahmen be=
tetdhert . . . Dazu dad BVerhalten der verfafjungs-
treuen Preffe, die ju einer vt Reclamen-Bureaus
fiiv alle miglidhen Gelbogefchiafte gemorden war’

Ueber bie durch bas newere Banf, Birfen- und Actien-
wefen in Dejterveich Hevbeigefithrten Bujtinve {dhveibt 3 B.
vie Berliner ,Bolfeitung” in threm Birfenberichte vom 25.
Mai 1873.

,Die Lage ift um deswillen o ernft, weil das
ditevveidhifde Staats-Shjtem von dem Borfenidivin-
pel ineiner Weife impraguive ift, baf man dey Borfe
gegeniiber bie Gnergie bed Hanbdelns vevlernt hat
Wo 135 Mitgliever des Abgeordneten-Haujes BVer:
waltungsriathe find, mande 4—5fade, wo bas
Mintfterium mit ven verwaltungsvathlichen Parla-
mentsmannern — {ie gehdren namentlid der politi-
fhen pominivrenden VBervfajjungsdpartet an — tnnigijte
Fihlung hat, da darf man fih nidht wunbern, daf man evit
fetst thatjachlich bavon hivt, baf e8 landesfiirjtliche Commijjave
aiebt, welde eigentlih die Vevwaltung ber Wctiengefelljdhaften
{angjt 3u contvoliven gehabt Hitten. Oie fest mit vieler Often=
tation pecvetivte Contvole fommt ju jpit. Wie wird jie iberdies
ausgeiibt werden 7"

,Die Golonie der Milliondve Hilt fejt jufommen. Thut
pag Miniftevium ihnen nicht ven Willen, jo fillt dad gange
Gyjtem,  Warum ijt man gegen die Vidrfencomptoivs nicht ein-
gefchritten, peven jetit erfolgter Bujammenbrudy bei ihrem Cntjtehen
von uné unb jevem Cinjihtigen vorhergefagt werben Ddurfte?
Die Antwort it einfach: Wan hatte b8 oben hinauf ein evilir-
lidhes JInterefje, bdie Grvemge ved Dadpauerthums nidht genan
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fefsuftellen. et fhreien einige biterveichijhe Blitter nadh
Jmenen Dinnern mit veinen Hinven,” jept wo das Ungliid ge-
fchefen, deffen allmdhligem Umfidhgreifen man mit vexbrecherifdyer
Oleidhgiltigleit jugejchaut hat. Mbchte man wenigitens bied —
mandefterfiche Gcbabhren nun aud) nod) sveiter fortfelen und
nidht ven Staat u Hilfe rufen. Die Suspendirung ber Bant-
acte fat bereits dem Schwinbdel weiteven Vorfdub geleiftet. Diefe
Mafregel wurde mit einem erneueten wilben Birfenraujd) be-
antiortet, den erft ber Bujommenbruc) bes befannteften ber
Dirfencomptoivd (Placdht) dimpfen fonnte. Diefen Riuberhdhlen
finb gevabe bte unbemittelten und wegen des Mangels an Bildung
jo leichtgldubigen RKlaffen der Veodlferung jum Opfer gefallen.
Die Borfenherven witterten einigermafen bdie jociale Oefabyr,
welche davin liegt, baf iiber jeme Klajjen gevade ein o gremjen-
lofes Glend gebracht worden ift. Die jept getvoffenen Mafregeln
find su fpit. Ein Theil ber Birfencomptoiv-Inhaber ijt flichtig
geworden und diejenigen, weldhe in Haft genommen find, haben
fiiv Siderung ihres Raubes Sorge getvagen; eine Gefingnif-
ftrafe ift im Uebrigen ver Mehrsahl nidhts Ungewohntes. Die
Formen ded Vetruges find iibrigens bei Hoch und Niedbrig un-
gefiby gleid), auch bie abligften Hevven BVermwaltungsrithe michten
fich jebt mit ihrem Raube davon jdhleichen und bie Demiifio-
nivung von Bermaltungs- Rithen fteht auf der Tagedordnung
per neueften Phaje der Wiener RKatajtrophe. Man hat fein
Sdafden in's Trodne gefeit. Diebjtahl und Betvug wurben
in feine gevadbejut bewundernswerthe Shiteme gebracht. Divection
und Bermwaltungsrath lagen in viihrender Ginmiithigeit der Aus-
beutung ihver eignen JInjtitute ob, die guten Gejchijte wurben
auf ihre Rechnung gebract, die jdhlechten auf bie ded Injtituts,
und jo fann man venn nichts Vefjeres thun, al8 die Actiondve
vechizeitig threm Schiciale iibevfafjen.”
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@o die Berliner , Boltdeitung” im MWai 1873! Jch fann
mich) ber Anfidht nicht entfchlagen, daf ein finangielled und
wivthichaftliches Shitem, weldpes derartige Juftinge gebiert, ein
purchaus unrichtiged und ververbliches jein muf. Uebrigens be-
finben wiv ung juv Beit inmitten eines Foloffalen Bujammen-
bruches der modernen ,Credit-Wivthidhaft” und ded bamit
verbundenen Banf:, Birfen- und Actiemwefens. IJdb jdhreibe die§
im Jovember 1873 und glaube vovausyujehen, da dev Bu-
jammenbruc) nody weit gefihrlidiere Folgen haben wird, als big
jet 3 Tage getveten find. Jch jhliefe dies aus ber gamy un-
geheuven, niemals vorfer evreichten Ausdehnung, welche nach den
frither mitgetheilten und andbeyn miv Defannten Biffern bas
Bant-, Birfens, Actien und Schulvenwefen im lepten Decenninm
genommen hat. °

b ber gegemvirtige Sufamumenbruch jelst {chon bie lelsten
Conjequengen unferes Wirthjhafts-Shijtems iiber ung hevauf-
Beichwbren wird, wivd freilid) Niemand vorausjehen Hunen. IJn
pen Bevein, Staaten fiivdytet man indeffen filr den bevorjtehenben
Winter foctaliftifche Aufjtinde der in Folge der bdortigen Bant
und Borjentrife majjenbaft brodlos gewordemen Arbeiter.

Daf man in Deutjdland 3 B. Hirglidh) jur Veftreitung
per fiiv bie Jnvaliben aus bem lefsten Kriege erfovberlichen Aus-
gaben einen Staats-Rentenfonds geftiftet hat, unbd 3var ohne daf
im Plenum ded Reidhstages ober in ber Prejfle — meine eignen
Unvegungen audgenommen — irgend evbhebliche Eintwendungen
it Tage getveten waven, halte idh fitv ein fehr bedenkliches Seichen
ber Beit, infofern ber ,Jnvaliben-Fonds” eine in der bisherigen
Tinany - Gefdhichte gany unerhirte, Hocdhjt gefihrlidhe und vovaus-
fidtlichy verbingnifoolle Aufgipfelung bed abfoluten Schulden-
Shftems davjtellt. Der ,Invaliden-Fonbs" bilbet gewiffermafien
eine hihere und bielleicht bie lette mbgliche Poteny bes Schulben-
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@pjtems, indem Hier der Staat, ftatt Schulden abjutvagen und
padureh Binfen zu eripaven, pigponibele Mittel aufmwenbet,
um vorhandene Schulben 3u conferviven und die Communen .
anguvegen, deven nod) viel meue ju maden. Hier hivvt, wie idy
offen gejtehe, mein Verftindnif der beutjchen Reichs-Finang
Praxis anf.,

Daf nady den oben mitgetheilten Daten — und ed find
bted nodh nidht bie jchlimmiten — 3. B, in Oeftecreich die gefeh=
gebenben Factoven jich entjchliefien twerben, bie Mittel bes Staates
ju verivenden, um in die unaugbleiblichen Folgen Dder gegen:
wirtigen Bivfen-Deroute eimjugreifen, wivd wohl alg jiemlid
fidber angenommen werben finnen.®) Die ,National-3tg.”
[ift fich daviiber newejtens in ihrer ,Berliner Bivfenballe” Folgen-
pes fchreiben (Beibl. u Nv. 536 b, &t Bta.”).

2Da8 Project ver ftaatliden Koftgefchifte. Wien
14, Novbr. Jn benjenigen financiellen Kretfen, welde fich thre
Gefichtspuntte nicht durd) Sonbevinteveffen vovieihnen [lajfen,
fann man fid) fiber die Borlage bes Finamyminijters, bie Bor-
{dhuptajfen betvejfend, von bem erften grvemgenlofen Critaunen
nod) tmmer {dhwer exholen. Jn ber That ift eine dhnliche Bu-
muthung von der Hihe eines Winifteriums faum jemals Herab-
gelangt. Man bepente: E8 jollen Effecten auf dvei ober fogar jed)s
Neonate in Koft genomumen werden, bey Staat behalt fich weber
pag Nedht ber Kiindigung vor, nod) das fitr Koftgejdifte unent-
bebrliche ber Bufchufforberung und eventuell bed Verfaufs ber
Gifecten. J3n eimer Beit unbevechenbaver Vibrfenfrifis will bie
dfterveichijche Regievung an den exften Bejten, bey birjenmagige

*) Qit, feit i) Obiged gefdyricben , wirflich befchloffen. DMittelft einer
nleihe vou 80 Millionen Gulben foll ben Folgen be8 Birfen - Iufammen-
brudes abgeholfen twerben. Perrot.
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Gffeften fat ober ju haben jdheint, pwei Drittel bes Birenwerthes
vorjdhiefen, ofne fiiv die Rategorie diefer Cifecten eine anbere
Befchvinfung voryujhreiben, als vbaf fie an einer jterveichijchen
Birje vie Kotivung (Notivungsrecht) haben. Alfes wilrde dbann
pon einem jener Staatd-Commifjdve abhingen, welde fid) bet
Ueberwadyung ber Actiengefeljchaften fo gimlich unfibig seigten,
Mifbrauche 3u verhiiten. Wenn man einem privaten LWiener
®elb- Injtitute die Jumuthung ftellen wiirbe, fechs Wionate nady
vem grofen Krac) dbag Kojtaefchift in ber oben vevzeichueten LWeife
wiever aufyumehmen, e8 witvbe den Urheber der Bumuthung
suverfiffig fitr unyuvehnungsfihig Halten. Wiv fiigen hingu, daf
bei pen meijten bisher bem Comcurd ober dem cingeleitetert Liqui-
pationsverfabhren vevfallenen: Actien - Banfen und Unternehmungen
weber fitv ©liunbiger nod) fiiv Actiondve aud) nuv die Heinjte
Bahlung ju evwarten ijt. Wenn wiv fiiv miglich halten Hnnten,
baf eine Regierung, deven Handelsminifter ven Eifenbabhnen und
Affecurany - Gefelljchaften die Kojtgefchifte widevvathen, devlei, als
De Pretis voridligt, vevwivilichen fbnnte, dann iwdve aller-
pings Anugjicht, einen Theil ber bisher jtatt dev Curgiffern mit
Gepantenitridhen  bewertheten unanbringlidhen Effecten bei ben
Herren Staatscommifjdven der Bovidhuffafien unterzubringen.
Die Birfe jelbjt hilt es fiiv unmbglich, daf der Staat etiva fitr
pie Baubanfactien, welhe nocdh nicht voll eingeyablt find (venn
audy auf volfeingesahlte Actien ift das Project nicht bejchrintt,
wie deffen Avtifel 4 davthut) jwei Drittel eines Werthes gibe,
per jeven Tag wieder auf Null finfen fann. Noch dagu ift wenig
Sicherheit, daf eben Handel unb Inbuftrie an diefer fajt wunber=
baven Vegiinjtigung Antheil Haben (und doch wirb unter bem
Borgeben der Hilfe fitr diefe die gange Sadie ing Wert gefept!),
¢8 wiitbe fidy eine gewandte Speculantencligue berfelben be-
miditigen, ba ja der Vorfhufiverber nidht wohl einem polizei-
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lichen Berfahren unterworfen wevben Ffann, Biel vortheilhafter
und viel mehr Sicherheit wiivbe davin fein, wenn man einfach
Perfonalcredite an bedringte Gefhiftslente gewdhrie; ba wird
podh) veal geholfen, und cine Perjon ijt immer audy eine Sichey-
Beit, wihrend Beute 1000 Stiid Wedpslerbanfactien nur ben
Werth des Papierjtoffes haben. Dag Abgeordnetenhaus ijt aud
geneigt fiiv Grmwerbung von Bahnen u. bgl. ein Anlehen ju be-
wiligen; dagegen macht der Gedanfe ves Koftgefchifts jelbjt die
Frennde bes Minifteriums fehr jtubig, weil fid) hier eben nidt
vertujchen (ifit, bafp etwas Ungeheuerliches vovgejchlagen iwurbe.
Weil man aber beffen BVeviwirflidung filv unbenfbay betradhtet,
gtebt man fih nidht jenen entmuthigten Stimmungen hin, welde
aus dev Gefihvoung ber Staatsgelver filv Koftgejchifte entjtehen
miiften.

LWiv braucdpen eimen neuen Finanyminijter viel ndthiger
als eine newe Unlethe umd biivften ihn auch frithev befommen”
jagte geftern eine financielle Capacitdt.

Was die hiev julept beviihrte Gventualitdt betrifft, jo Hat
e8 allerbings ben Anjchein, als ob die Gelomichte thven Cinfluf
neuerdings auch auf bie Befeung von Handeld- und Finany
Minifter - Stellen ju evftvecen fuchen. Diefe von dem modernen
DBant-, Birfens, und Actienivefen ausgehenden ypolitijhen und
focialen Ginflitffe fcheinen miv in Hohem Mafe beadytenswerth.
Man Hat die Tages-Preffe wobl micht ohne Grund al§ bie ,fedhite
europdijche Ovofmacht” begeichnet und man baxf fie wohl mit
Recht als eine Culturmadyt eviten Ranges anjehen. Wenn bicfe
Macht nun, mit ihrer tiglihen Cinwirfung auf die Waffe der
Beodlferung mit dem Geifte der Unwahrheit, ber Unvedlichfeit
und ber lige in ben wirthjdhafts- und gelopolitijhen Fragen
formlid imprignivt wird, wenn fie fih zur Aufgabe ftellt, nicht
unvoreingenommene Belehrung zu verbreiten, fondern in den
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Wirthichafts - Intevefjenfragen theils wirfliche Belehrung miglichit
voryuenthalten, theild nur Berwivvung bter Begrijfe 3u fien
und 3u untethalten, um die Gelbmidhte und ihre Clientel mog-
lidjt Tange unb ungejtivt im Befite ihrer Privilegien ju erhalten
— fo ift bieg, nad)y meiner Auffaffung, eine nidht nur durdaus
ungejunde, jondern audy gefihrliche Situation. Und daf idh in
Bezug anf bag Gros der mobernen Preffe nidt etwa ju jhwary
febe, bafitv bditrfte jedes eingehendere Studium bder beyiiglichen
Berhiltniffe ben Veweis liefern. Jdh besiehe mich hierfiy, aufer
ben Deveits angefithrten Quellen, u, A, aud) auf meine Arbeit:
»Oer Actienfdhwinbel und die Prefje’ (,BVolfs. 3t 1873 N, 88
1. ff.) fo wie auf die bet Fr. Ludhardt in Leipzig 1872 in weiter
Auflage evichienene Brofdhiive: ,Die Covvuption in Dejterreidh.”

Das einmal etablivte falfche Wirthichafts-Syjtem findet fo
in bdenm leiber gewdbhrten RKlaffen, ober vielmehr Winovitits-
Privilegten die Mittel, jich immer mehr zu befeftigen. Die
moberne Gelowivthidhaft madt es miglich, jene Wedhjel-, Bant-
noten=, Aftien- und Steuervepartitions-Shiteme o anzulegen,
bafi bie bavin enthaltenen einjeitigen Bevorzugungen dem Auge
ped grifern Publicums fich leidht entyiehen. Nur die Tyibiine
ver Heprafentativ-Kovperfchaften und bie Tages-Prefje fonnten Hier
bie erforberliche Anfflivung in geniigend jchneller Beit verbreitem,
Die Feffelung beiver purd) Ginflitffe, weldhe ben Beeinfluften
gum Theil uicht einmal befannt find ober nidht jum Vewufpt-
jein fommen, madt bie Situation ju einer faft {hon hoffnungs-
lofen. - @8 fteht su beflivchten, daf, wenn nicht Unvorhergefehenes
gefdhieht, das bejtehenbe Wirthichafts- Shjtem und bis ju den
lesten Gonfequenen jeined Jnbaltes hindringen with. I hege
wenig Hoffnung, dafp elbjt in Dentjchland nodh geniigenbe Kraft
pey Reaction fich finden wird, nadbem fowohl dag Deutjche
Actien - Gefek vom 11. Junt 1870 wie aud ber ,Invalibenfonts”

10
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ohne principtelle Wibevvepe tm Plenum bed Reidstages und im
DBunbegrathe genehmigt worben find.

Alerdings wird Niemand vorausjufehen im Stande fein,
wie lange ¢8 bauern mag, bid bie durc) unjer fHeutiges Wirth-
jchafts - Syjtem  verjdyulvete junchmend Franthafte gegenfatliche
@pannung ber Criverbs: und BVefigoerhiltnijfe bei den benach=
theiligten Rlaffen dev Vevdlferung bid jur Unduldbarfeit gediehen
fein wird. — Sobald aber diefe Reit eintvitt, liegt cime weiteve
Gefahr pavin, daff die algvann nacy Abjchiittelung bes Dructes
ftrebenven NMafjen gar uidht wiffen werdven, wo bdie Urjache bes
Druced eigentlich ju juchen fein wird. Die Reaction wivd fich
in Folge defjen wahricheinlich nicht gegen die Privilegien bes
©rof-Oclo - Bejities, jenvern gegen den Befils fiberhaupt vichten.

XV Schlupfolaerungen.

Wenn man bigher in oftenfibler Wetje auf dad Panier ber
modernen Wirthjdhaftégejetzgebung den Grunbdjag der freien
wirthjdaitlichen Bewegung gefdricben hat, und wenn bie
Redtsgleichheit aller Stantsbiirger vor dem Gefetse der her-
porragendite Grundjai bed moternen Staatdlebensd genannt werden
muf, — jo fann i) nidht umbin ju glanben, daf bie Bettel-
privilegien, fomie die in bem Uctienwefen enthal:
tenen Privilegivungen im divefteften Widerjprudye ftehen
mit pen Grundjaten der wirthichaftlichen Freiheit und ber
Rechtsgleichheit.

&8 {ind bigher namentlid) bie {. g. , [ibevalen” politijdhen
Parteten gewefen, weldhe die Fretheit unp Gleichheit der Staats-
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bitvger audh) in ihven wirthichaftlichen Angelegenheiten ju vertreten
behauptet, und weldhe namentlich ven Grunbdia ber Gewerbe-
freihett verfochten bHaben. E8 evicheint miv bemerfenswerth,
pafp pie ,liberalen’ politifchen Parteten bisher in threr Wajoritit
pert Grunbiats der Gewerbefreiheit auf vad Banfgewerbe
- nidht Dhaben amwenden wollen, daf fie bdie Bettelprivilegien ju
feiner Beit bet uns offen und enevgijch bekimpft Haben, und daf
jte im ®egentheil in ihrer Miajovitit die Bettel-Privilegien jowohl,
wie die im Actiemwejen enthaltenen emovmen Privilegivungen*)
abe s conjevviven fuchen. — &8 ift Thatfache, daf die grofen
i. q. ,libevalen” Tagesblatter weder die gedachten Privi
leaien bisher befampfen, nody aud) bag grdgere Publicum iiber
bie mit diejen Privilegien ujammentingenven Wirthidhaftsiragen
aufaufliven fuchen. Jm Gegentheil hat es ven Anjchein, als ob
ein Beriihren diefer Fragen von ihnen nach Wedglichfeit vermieden,
und jevem evnjtlichen Gingehen auf bdiefelben von ifhmen audge-
wichert werbe, toch wivevjpruchsvoller exidheint miv dasg Vevhalten
berjentgen volfswirthicdajtlichen Schule, welde bet uns als
Mandefter- ober Freihanbels-TBartei beeichnet wird.
Wiahrend fie fich uv voryugsiveijen Vevtreterin dber wivthjdhaft-
lichen Fretheit und Gleichheit aufwivft, it fie jugleich
bie active Verfedterin ber ungeheuerlidijten wivth-
{haftlichen Privilegien**), welche die Gefdyichte jemals ge-
fannt Hat.

Pan hat ju Gunjten unfever voryugdweife auf den Privi-
legienved Banf- und Actienwejens ruhenden wirthjchaft-

*) Bergl. Dieviiber u. A aud) bie Denffhy. ber Honbelsfammer ju
Chemmity |, Ueber Mifbraude ded Actientwefensd’ (Unnalen des Deutjd). Neided
1873. ©. 605.). :

**) Rdmlich ber Bantuoten= und Aetien= Privilegiern. Perrot.
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lichen Gntwidelung bei jever Gclegenheit die grofie Sunabhme bev
Production und die jteigenven Biffern der Hanbeldbewegung
aufgefithrt. — Nidyt eviviefen und erweisbar jcheint miv jebodh,
paf ofhne diefe Privilegien dic Production auch nur geringer,
ver Fortjchritt langjamer gewefen fein wiivde. Und felbft wenn
diefer Bewets erbracht werven fonute, Hetligh miv aud) tn der
Wirthjchaft der Bwed niemald das Mittel. Jch halte midy tm
Gegentheil iibevzengt, daff dag, waé unvedit ijt, audh in ber
Wirthihaft unridhtig ijt, und baf eine Verlebung der wirth-
jchaftlichen Gevechtigfeit mitteljt grofavtiger Privilegivungen ftets
mebr Nachtheil als Bovtheil im Gefolge hat. '

Bon vorne Hevein ericheint miv unanfechtbar, daf ohne jene
PBant: und Actien - Privilegien unjere Entwidelung etme rubigere,
ftetigeve, gefunbere fein iwiivde.

A8 wefentlich fiiv diefe Unterjucdhung ericheint e8 mir, baf
nidyt bte Bunabhme der Production allein iiber bad
Wohlbefinven der Nation entfcheiven fann, fondern baf al8
widytigfter mitfprechender Factor and) bie Bertheilung dex
Giiter innerhalb der Nationen vad Olid und bie Wobl-
fahrt verfelben bedingt. Diefe BVertheilung bder Giiter fann
aber nur bann eine naturgemdffe und vidhtige fein, wenn bdie
wirthjchajtlichen Staatdeinvichtungen auf den ewigen Gefelien
per Gevedtigfeit aufgebauet find. Die modernen Staats-
oronungen jdlieflen deshalb mit FRecht alle Privilegien grund:
faplidy aus.

@8 fopeint miv auf der Hanbd ju legen, daf wirthidaftlidhe
Privilegien fo foloffaler Art, wie die Vanfnoten= und Actien-
Privilegien auf eine immer ungleihmiRigeve Vertheilung bder
®iiter innerhalb ber mobevnen Cultuvwelt himvirfen mitfjen, in-
pem fie auf bder einen Seite mitteljt dber Bevorvvedtigung
auf unnatuvgemife Cumulivung himvivken, wibhrend auf
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ber andern Seite biefem Vorgange mur unnaturgemdafe Be-
nachtheiligung, d. h. Ausbeutung ver nicht privilegivten Klafjen,
gegeniibexftehen fann. Dagu fommt, daff die modberne Vorgs und
Sdyulventwivthichafjt, zu einer vollfftindigen Monopolifivung bdes
Greditejens in Hinben bderfelben grofen Banfgefchifte gefithrt
hat, mwelchen bie befprodhenen Privilegien in itberwiegenditem
Mafe jufliefen, woburd) cbenfalls die Giitervertheilung in
perjelben ungejunben Weife alterirt wird.

&g biivfte hiernach nicht yweifelhaft fein, daf meine pojitiven
Borjhlige tn der Hauptiache auj Bejeitigung dber Privi-
legien in unfever beftehenben Wirthidaftordnung
hingehen. Wenn wir einer immer ungefunder fid) entjpannenbven
Disparitit ver Bejiverhiltniffe, weldhe nuy mit einer volligen
und zwar wahrideinlich ju gewaltjamen Katajtrophen fiithrenden
Dejtruction unjever gefammien mobernen Cultuy-Entwidelung
enben fonnte, vorbeugen wollen, fo jcheint miv nothwendig, un-
verweilt und folange ed Beit ift yu folgenden duvdhgreifen-
ben Wiafnahmen ju fdvetten:

1) Das difentliche Schulbenwefen ift mit allen Witteln ein-
sujdhrinfen.. Der Staat muf damit vovangehen, feine
Wirthjchaft nidht auf Sdhulben, fondern aunfr-
fparnijje su bafiven. Die Provimgen und Communen
bitten diefem Beifpiele junidyft nach Krdften yu folgen.
Die Staatshaushaltungen Friedridys bes Gvofen und
pes Mintfters von Stein (1808) jind mir nodh heute
in piefer Beztehung Mujter.

2) Bettel-Fabrication ift fein Vanf-Gejchiift. Alle Bettel-
Privilegien find yu befeitigen. Speciellere Borvidlige in
piefer Begiehung habe ich in meinem Budhe: ,Dev Kampf
gegen bie Ausbeutung bed Publicums durd) ben Bantnoten:
Schoindel 2. niedevgelegt. 1
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3) ©oweit papicrens Civeulationgmittel fitv die medanijche
Dequemlichieit pes Vevtehres erforbexlich jind, werden
biefelben vom Staate ausdgegeben. Ob hierbet Baarbecung
mit Randesmiinge erfovberlich zu evadhten fei, behandle
idy einjtweilen al8 offene Frage.

4) Der Anwendung der Actiengefelljchaftsform, undachit auf

pas Banhwefen, wive gimlich u entjagen. Die Form

ber Actiengefellichaft wive demnidyit auch fiberhaupt nicht
fexner in Unwendung ju bringen und bdie nod) bejtehen-
pent Anwenbungen jucceffive in anbere Unternehmungs-
fovmen iibevjufiihren. Gine dev exrften praftifden Diak:
nabmen in bdiefer BVejiehung hitte bie Ueberfithrung ber

Gifenbahnen in bag Eigenthum und bie BVevwaltung bded

Gtaates 3u bilden.

Dag Banfgedhift an fich ijt freiulajffen und einjady

ebenjo wie alle iibrigen Gewerbe ju behandeln. Dev

Grunbfat ber Gewerbefreifeit findet alfo and

auf vpad Banfgemerbe Anwendbung. CEiner be-

fondeven Gefepgebung filv das Banfgewerbe
bebarf es fiberhaupt nicht.

Dag Wedhjelredt und die Wedyjelovdnung find einer

purdpgreifenden NRevijion ju untergiehen. Dev Wechiel

ift fetner Bevorvedhtigungen zu enttleiven, welche e mig-

lid) machen, daf Bevorvyugte Kreife denfelben im grofen

Mafitabe mifbrauden, um ,fich Selv ju macden.”

7) Die Concurgordbnungen fino nicht in dem Sinne

u Balten, alg ob Schulven nothwenbdig einen bejtanbigen
integrivenven Theil ber Gejchifte biloen.

Wenn dieje Mafnahmen nody vedhtzeitig sur Dnvd:

fithrung gelangen, jo glaube ich, baf e miglich fein wird, ge-

“waltfmmen Grichiitterungen ey bejtehenden Befigverhiiltnifie vor=

(1]
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aubengen, wie fie umgweifelhaft in nahever obexr -fernever Butunijt
in Folge der immer ertvemeren Schivinng in der Dispavitit
oer Vefiverhaltniffe etntreten milfjen. Lad8 man in neuever
Aeit , jociale Frage” nennt, jdeint mir Houptidcdhlich aunf eimer
mehr ober minber unflaven Gmpfindung ber Folgen ju beruben,
weldie fich aus bex modernen Sdyulben= und Privilegienwivthichaft
mit Nothwendigleit entwideln mifjfen und ald beven Hanptevgeb-
nif eine fteigend ungefunde und unnatuvgemife Giitevoerthetlung
mit ihren wivthichajtlichen Folgen erjcheint. Vielleicht wird bdie
gegenwdrtige Vorg= und  Privilegien - Wirthjdyafts - Ratajtrophe
etivad bagu beitvagen, vov den Gefahren ded Weges, auf dem wiv
uns befinden, 51i warmen.
Miv jdeint jogar Gefahr im BVerzuge,

Rojtod, Mitte December 1873,
g, Perrot.



