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Jene insbeſondere wirkt , wie wir geſehen , wohlthaͤtig durch

die Vertheilung des natuͤrlichen Effects einer Kapitalvermeh —

rung , nach Maaßgabe der durch gleichartige oder entgegen —

geſetzte Urſachen hervorgebrachten Schwankungen
Wenn aber die Regierung , um das Gelingen von Maaß —

regeln zu ſichern , denen die Natur der beſtehenden Ver —

haͤltniſſe widerſtrebt , ſich mit maͤchtigen Handelshaͤuſern zu

gleichem Wirken nach einem Ziele verbindet ; wenn ſie durch

ungewoͤhnliche und unnatuͤrliche Anhaͤufung von baarem Gelde

zur Ueberfuͤlung des Geldmarktes beitraͤgt , mit ihren dis —

poniblen Mitteln ihre Unternehmer unterſtuͤtzt , auf die

oͤffentlichen Creditanſtalten eine ihren eigenen Intereſſen des

Augenblicks , aber nicht dem Zwecke dieſer Inſtitute , ent —

ſprechenden , unregelmaͤßigen Einfluß ausuͤbt ; ſo wird ein

ſolcher Bund allerdings große Reſultate , laͤnger dauernde

Taͤuſchungen hervorbringen ; die irgend einmal eintretende

ruͤckgaͤngige Bewegung wird aber auch um ſo ſchneller , be—

deutender und verderblicher wirken .

Criſen auf dem Markte der Staatspapiere

Die Criſen , welche auf dem Papiermarkte bisweilen ein —

treten , ſind gewoͤhnlich das Reſultat mehrerer zuſammen —
wirkenden Urſachen . Politiſche Ereigniſſe , die einen nahen

Friedensbruch beſorgen laſſen , einen Einfluß auf den Credit

der Staaten ausuͤben , und die Erwartung einer bedeutenden

Nachfrage nach Kapitalien zur unproductiven Verzehrung
erregen , pflegen zugleich von einer groͤßern Handelsthaͤtigkeit ,
von vermehrten Bezugen der Waaren und Producte , welche

ſich die Laͤnder mitzutheilen gewohnt ſind , deren Regierungen
ſich in feindſeliger Spannung befinden , von einer Be —

ſchleunigung in der Ausgleichung der Handelsbilanz ꝛc. begleitet
zu ſeyn .
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ch Allein nicht ſelten treten auch beim ungetruͤbten politiſchen
h⸗ Horizonte , oder bei nur unbedeutender Einwirkung politiſcher
n⸗ Verhaͤltniſſe , jene erſchuͤtternde Criſen ein , die Verwirrung

und Beſtuͤrzung auf dem Markte der oͤffentlichen Fonds
ß⸗ verbreiten .

r⸗ Die moͤglichen Urſachen und die Art der Entwickel lung ſind
u mannigfaltig , doch bietet die Erfahrung der neuern Zeit
ch verſchiedene Beiſpiele eines gleichen oder aͤhnlichen Ganges
de der Dinge gerade bei den ſtaͤrkſten Criſen dar „ ſo daß man
8⸗ wohl wagen darf , den ſelben , unter dem gegenwaͤrtigen, innern
ie Zuſtand der europaͤiſchen Laͤnder und bei der Natur ihrer
8 wechſelſeitigen Verbindungen , als den gewoͤhnlichen zu
t⸗ bezeichnen .

n Unter Modificationen , welche die ſtets wechſelnden Ver⸗
e haͤltniſſe mit ſich bringen , laͤßt ſich aber dieſer Gang der
ge Ereigniſſe , die eine Criſis vorbereiten und begleiten , viel —
⸗ leicht auf folgende Weiſe bezeichnen .

Wenn die Folgen früherer überſpannter Speculationen noch
im wirkſamen Andenken ſind , aber die Gegenwart keinen
Grund zu Beſorgniſſen n einer Art gibt , die Circulation
in ihrem regelmaͤßigen Zuſtande beharrt , und nach gewoͤhn⸗
lichen Schwankungen der Lebhaftigkeit des Hand els , wie es

n bisweilen geſchieht , eine ungewoͤhnliche Stille im großen
6 Verkehre eintritt ; ſo werden ſich in vielen Haͤnden disponible
t Kapitalien und der Discont allmaͤhlig ſinken .

1˖ Unter ſolchen Umſtaͤnden pflegt , wie man weis „ immer
ein großer Theil der disponiblen Geldkapitalien den oͤffentlichen
Fonds , zur zeitlichen Anlage , zugewendet zu werden . Die

Umſaͤtze gehen raſch von Statten . Die Verkaͤufer , welche

˖ durch den Verkauf um einen hoͤhern Preis einen Gewinn

eingethan , und bei laͤngerer Dauer eines ſolchen Zu⸗
ſtandes vergebens eine Gelegenheit zu neuen Handels - Unter

nehmungen erwartet , oder die beabſichtigten vollzogen haben ,
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ſehen ſich , um ihr Kapital nicht unfruchtbar liegen zu laſſen ,

genoͤthigt , ſpaͤter nun ſelbſt als Kaͤufer auf dem Papier
markte aufzutreten .

Manche Handelsherren entſchließen ſich , wenn ſie keine

Zeichen einer wiederkehrenden groͤßern Handelsthaͤtigkeit
wahrnehmen , einen Theil ihres Kapitals aus dem Handel

herauszuziehen und zur feſten Anlage in oͤffentlichen Fonds
oder auf Privateredit zu verwenden , und der andauernde

niedrige Discont faͤngt an , auch einigen Einfluß auf den
landuͤblichen Zinsfuß szuuͤben ; indem man zuletzt , bei

wachſender Nachfrage nach feſten Anlagsplaͤtzen fuͤr Darlehen

gegen hypothekariſche Sicherheit , ſtatt 5, 4½ , 4 Proe zu

verlangen , mit 4½ , 4 , 3½ u . ſ. f. ſich begnuͤgt .

Manche Kapitaliſten erhalten dann fruͤhere Anlehen zuruͤck

bezahlt , die ſie an Handelsleute , Induſtrieunternehmer oder

Guüterbeſitzer , denen es gelungen , wohlfeilere Kapitalien zu
entlehnen , gemacht hatten . Sie verwenden jene Gelder zum An
kauf von Staatspapieren , oder vertrauen ihr Eigenthum einem
Wechsler an , bis ſie eine Gelegenheit zur feſten Anlage gefunden .

Diejenigen , welche , von dem hoͤhern Curſe angereizt , und
deſſen Zurückſinken befuͤrchtend , Kapitalien aus den oͤffent

lichen Fonds herauszogen , ſuchen dieſelben zu Discontirungen
zu verwenden , oder ebenfalls bei Bankiers auf laufende

Rechnung anzulegen , indem ſie fuͤr den geringern Zins bis

zum Augenblick , da ſie eine beabſichtigte andere Verwendung
zu vollziehen die Gelegenheit verſehen , in dem realiſirten
Gewinn am Curſe eine Verguͤtung finden .

Manche Bankiers vermoͤgen der Verſuchung nicht zu wider —

ſtehen , ſo viele Kapitalien , als ſie zu einem , dem Discont

angemeſſenen , Zinsfuße erhalten koͤnnen , anzunehmen , um ſie
in oͤffentlichen Fonds zu hoͤhern Zinſen anzulegen , erwartend ,
daß der ſtets ſich erneuernde Zufluß die erfolgenden Auf—
kuͤndigungen ausgleichen werde .
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Groͤßere Haͤuſer erhalten auf dieſe Weiſe Millionen , die ſie

zu 2, 3, 4 4½ Proc . verzinſen , waͤhrend ſie 4 und 5, und ,

je nach den Zeitumſtaͤnden , noch mehr vom Hundert beziehen .
Die fortdauernde Wirkung der gleichen Urſachen bringt

wenigſtens einen Theil der , an die Kaͤufer bezahlten , Sum —

men auf dem einen oder andern Wege auf den Papiermarkt

zuruͤck , und die ſtets ſich erneuernde Anfrage ſteigert fort —

ſchreitend den Curs der Staatseffecten .

Aber dieſes Reſultat einer allmaͤhlig verminderten Handels⸗

thaͤtigkeit iſt nur voruͤbergehend . Entweder wird , nach

dem natuͤrlichen Gange der Dinge , uͤber kurz oder lang wieder

eine groͤßere Lebhaftigkeit in den Werthsumſaͤtzen , und daher

das Beduͤrfniß einer groͤßern Maſſe von Circulationsmitteln ,

eintreten , oder , wenn dieß nicht geſchieht , die bleibende

Verminderung der Werthsumſaͤtze , wie wir im vierten Kapitel

geſehen , ein allmaͤhliges Sinken des Werthes der Circula —

tionsmittel , oder ein Steigen der Waarenpreiſe , bei irgend

einem Artikel anfangend , bewirken . Wie das Eine oder

Andere , ſo kann , in verminderter Wirkung , Beides zugleich

erfolgen .

Das , als disponibel erſcheinende Geldkapital wuͤrde in

dem erſten Falle , in Folge des verſtaͤrkten Beduͤrfniſſes an

Circulationsmitteln, zur Bewerkſtelligung der Werthsumſaͤtze ,

und in dem andern Falle , in Folge des verminderten Tauſch —

werths der Circulationsmittel , wieder in regelmaͤßigen Umlauf

kommen , und der voruͤbergehende Einfluß der eingetretenen
Handelsſtille oder der verminderten Nachfrage nach Circula⸗

tionsmitteln auf den Zinsfuß verſchwinden , ohne ſehr bedeu —

tende Schwankungen in dem Curſe der Staatseffecten zu
bewirken . Allein zwei ſich wechſelſeitig bedingende Urſachen

ſind es vorzuͤglich , die unter den bezeichneten Umſtaͤnden die

ruͤckgaͤngige Bewegung anfaͤnglich aufhalten , zuletzt aber

verſtaͤrken .
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Die erſte Veranlaſſung zur Erweiterung der Handels —
Speculationen wird begierig ergriffen ; Alles eilt nach einer
laͤngern Periode der Stille Antheil zu nehmen .

Ein unbedeutendes Steigen eines Products durch eine
etwas ſtaͤrkere Begehr veranlaßt , erweckt eine Mitbewerbung
zum Einkauf auf Speculation , welche ein fortſchreitendes
Steigen hervorbringt .

Man taͤuſcht ſich uͤber die Natur der Erſcheinung , und
ſchließt von dem Steigen des Preiſes einer Waare auf
eine Urſache , die auch bei andern Artikeln uͤber kurz oder
lang die gleiche Erſcheinung erwarten laͤßt, kommt der
erwarteten Nachfrage zuvor , und bewirkt durch die Speculation ,
was von der wirklichen Nachfrage zur Co nſumtion
nimmermehr hervorgebracht worden waͤre.

Ploͤtzlich kommen die angehaͤuften Circulationsmittel wieder
in Circulation , die rege Speculation beſchleunigt den Um—

lauf ; die fortſchreitende Vervielfaͤltigung der Umſaͤtze waͤre

geeignet , auf dem Geldmarkte eine Wirkung hervorzubringen ,
die den Fortſchritten einer ungeregelten Speculation Gren —

zen ſetzen wuͤrde , allein das Vertrauen hat tief ge⸗
wurzelt , und jene Wirkung wird durch eine ungemeſſene

Ausdehnung des Privateredits geſchwaͤcht ; ja , die oͤffentlichen
Banken nehmen den Zeitpunct zur Vermehrung ihrer Ge —
winnſte wahr , verſtaͤrken die Emiſſion ihrer Zettel ,
und wo daneben noch zahlreiche Privatbanken beſtehen ,
wetteifern dieſe mit jenen in der Vermehrung der Circula —
tionsmittel . Die klingende Muͤnze , deren Dienſt ſie in er⸗

* weitertem Umfang uͤbernehmen , wird im auswaͤrtigen Handel
75 benutzt , und aͤußert auf den fremden

Maͤrkten/ die *
Hilfsmittels der Bankzettel entbehren , eine aͤhnliche Wir —

kung , wie die Vermehrung der Creditpapiere “.

Rſ . Kap⸗ 4. 8
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Das fortſchreitende Anwachſen der Circulationsmittel er —

haͤlt den Discont auf einem niedrigen Stande , erlaubt der

Agiotage auf dem Markte der Staatspapiere ihr Spiel

fortzutreiben , gleichzeitig mit der lebhaften Speculation in

andern Handelszweigen , die , laͤngere Zeit zuruͤckgehalten und

dann auf ſolche Weiſe erregt und unterſtuͤtzt , jedes Maaß

und Ziel uͤberſchreitet . So wie ſie in ihren erſten Fort —

ſchritten , bei feſtgegruͤndetem Vertrauen , die Urſache der

Vermehrung der Circulationsmittel ward , ſo wird dieſe

Vermehrung , das Maaß uͤberſchreitend , wieder die Urſache
der wachſenden Verirrung der Speculation , und es iſt

zuletzt keine Unternehmung ſo abentheuerlich , die ſich unter

ſolchen Umſtaͤnden nicht beguͤnſtigt ſieht und Theilnehmer ſindet .
Aber wenn ſie endlich die aͤußerſte Grenzen erreicht ;

wenn man die Gewinnſte realiſiren will und ſich Verluſte

zeigen ; wenn ſich eine unguͤnſtige Handelsbilanz auf einem

Hauptmarkte ploͤtzlich und ſehr fuͤhlbar einſtellt ; wenn eine

Menge eingegangener Verbindlichkeiten erfuͤllt werden ſollen ,
und eine anfaͤnglich auch nur leiſe Erſchuͤtterung des Ver —

trauens den Umlauf der Circulationsmittel hemmt , die
UMaſſe derſelben zu vermindern anfaͤngt und die Credit⸗

operationen erſchwert ; ſo beginnt die ruͤckgaͤngige Bewegung ,
die vervielfaͤltigten Verluſte ſchwaͤchen das Vertrauen immer

mehr ; das ſinkende Vertrauen bewirkt eine fortſchreitende

Verminderung der Circulationsmittel , der Privat - und oͤffent⸗
lichen Creditzettel und der Schnelligkeit des Umlaufs des

Geldes ; immer ſchwieriger wird die Erfuͤllung eingegangener

Verbindlichkeiten , immer haͤufiger werden die Verluſte durch

ſinkende Preiſe , durch Stokung des Handels ; und eine Urſache

wirkt auf die andere in einem natuͤrlichen Wechſel zuruͤck.
Die Beſchraͤnkung des Papiercredits fuͤhrt ſodann die

Nothwendigkeit herbei , um jeden Preis die abgefloſſene

klingende Muͤnze wieder herbeizuſchaffen , und andere Maͤrkte
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fuͤhlen die Ruͤckwirkung der Criſis , die ſich zuerſt auf dem

fremden Platze geoffenbart , oft in faſt gleicher Staͤrke .

Der Discont ſteigt bei der allgemeinen Beſtuͤrzung aus

dem doppelten Grunde des geſchwaͤchten Vertrauens und

der Seltenheit des Geldes ; und waͤhrend Viele um keinen

Preis Kapitalien auf kurze Friſt zu erhalten vermoͤgen , ſehen

ſich die beſten Haͤuſer , deren Credit unerſchuͤttert ſteht ,

genoͤthigt , eine augenblickliche Hilfe theuer zu erkaufen . Je

nach der Staͤrke der zuerſt wirkenden Urſachen fallen die

Staatspapiere in einem oder minder raſchen Verhaͤlt —

niſſe , und die Noth des Augenblick ſo wie der allgemeine

Schrecken , bewirkt leicht ein Sinken , das die nachhaltige

Wirkung der vorhandenen Urſachen bei weitem uͤberſchreitet .

Manche retten ſich durch den Verkauf ihrer Papiere ; der

Fall vieler Haͤuſer bringt das Eigenthum , das ſie in Staats —

papieren angelegt , auf den Markt ; vervielfaͤltigte Verluſte ,

welche durch ſolche Fallimente andere erleiden , laͤßt dieſe

nur in dem Verkaufe von Staatseffecten das Mittel finden ,

ihre gegen Dritte eingegangenen Verbindlichkeiten zu erfuͤllen ;

nicht wenige welche die Criſis ruhig abzuwarten vermoͤchten ,

verkaufen aus eitler Furcht .

Wer durch das beginnende Fallen der Curſe mit Verluſt

bedroht , durch verſtaͤrkte Aufkaͤufe den Umſtaͤnden entgegen

zu wirken ſucht , beſchleunigt ſein Verderben .

Die haͤufigen Banquerotte erregen Beſorgniſſe bei allen

jenen Perſonen , welche bei Bankiers Gelder auf laufende

Rechnung ſtehen haben . Alle ſtroͤmen herbei , um abzuſchließen

und ihr Guthaben zu erheben . Aber die , in ruhiger Zeit

reichlich zu geringen Zinſen zugefloſſenen Kapitalien werden ,

um am Zinsfuß 1 , 1½ , 2 Proc . zu gewinnen , in den

oͤffentlichen Fonds angelegt ; man muß mit großem Verluſte

verkauſen ; das wachſende Ausgebot druͤckt die Curſe immer

tiefer herab , und wird die Urſache neuer Fallimente .
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Unter ſolchen Umſtaͤnden koͤnnen Haͤuſer , die ihren Unter —

nehmungen eine zu große Ausdehnung geben , und deren

Bilanz noch vor wenigen Wochen ſie in der Reihe der

Millionaͤrs erſcheinen ließ , ſich auſſer Stand finden , die

Differenz des Curſes der , mit fremden Geldern , angekauften

oͤffentlichen Fonds zur Zeit der Anlage und der Criſis aus —

zugleichen , und der unbeſchraͤnkte Credit , den ihr Reichthum

ihnen gewaͤhrte , wird die Urſache ihres Ungluͤcks .

Wohl vermag oft die vereinigte Kraft und die Beſonnen⸗

heit der aufrecht ſtehenden Haͤuſer , die Wirkung ausſchweifen⸗

der Beſorgniſſe aufzuhalten oder zu ſchwaͤchen , allein das

Zuruͤckſinken des Curſes , den jene voruͤbergehenden Urſachen

um 10 und 15 kuͤnſtlich in die Hoͤhe getrieben , auf einen ,

den Verhaͤltniſſen angemeſſenen Stand , wuͤrden ſie mit

großen Opfern nur verzoͤgern , aber nicht verhindern koͤnnen .

Erfahrungen , wie ſie ſolche Criſen darbieten , ſollten vor

der Wiederkehr aͤhnlicher Ausſchweifungen der Speculation

und in dem Gebrauche des Papiercredits bewahren . Allein

der anfaͤnglich tiefe Eindruck verwiſcht ſich bald , und nach

wenigen Jahren ſind die Lehren der Vergangenheit verloren .

Die vorzuͤglichſte Quelle des Uebels liegt aber in

der Veraͤnderlichkeit der Circulation einzelner Staaten ,
und in der Anhaͤufung coloſſaler Reichthuͤmer in einzelnen
Haͤnden , denen eine zeitliche Einwirkung auf den Gang der

Dinge durch raſche Verwendung großer Mittel ſo leicht faͤllt.

Vor Allem iſt der Wechſel in dem Verhaͤltniſſe zwiſchen der

Papiercirculation und der edlen Metalle , und in der Ge —

ſammtmaſſe der Circulationsmittel auf dem Markte , der den

Centralpunct des Weltverkehrs bildet ( Großbritannien ) ,

geeignet , einen verderblichen Einfluß auszuuͤben .

Oft iſt die er ſte Urſache einer erſchuͤtternden Criſe allein

in der Ausdehnung des Papiercredits zu ſuchen , welche die

ungemeſſene Speculation hervorruft ; und wenn auch die
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Unternehmungen der großen Haͤuſer in dieſer Beziehung
einen bedeutenden Einfluß ausuͤben , ſo haͤngt doch Alles

weit mehr von der Verwaltung der oͤffentlichen Banken ab.

K 18

Urſachen , welche bewirken , daß die Papiere mancher Staaten weniger
häufigen und bedeutenden Schwankungen in ihrem Preiſe unter —

worfen ſind .

Verſchiedene Urſachen bewirken , daß die Papiere des einen

Landes haͤufigern und ſtaͤrkern Schwankungen in ihrem Curſe

unterworſen ſind , als die des andern

Es iſt einleuchtend , daß von der Groöͤße der Staats⸗

ſchuld , und insbeſondere von der Maſſe der flottirenden Papiere ,
in hohem Grade die Staͤrke des Einfluſſes abhaͤngt , den das

Steigen und Fallen des Disconts auf den Curs ausuͤbt .

In einem Lande , deſſen Schuldſcheine ſich beinahe durch —

gehends in feſten Haͤnden befinden , zeigen ſich daher nur

unbedeutende Preisveraͤnderungen in Folge des Wechſels der

Handelsverhaͤltniſſe .

Dieſer Wechſel wird aber um ſo haͤufiger eintreten , und ,

unter übrigens gleichen Umſtaͤnden , einen um ſo

fuͤhlbarern Einfluß ausuͤben , je bedeutender der Handels —

verkehr eines Landes , und je mannigfaltiger und aus⸗

gedehnter ſeine Verbindungen mit dem Auslande ſind .

Aehnliche Reſultate ergeben ſich aus der Verſchiedenheit

der Lage und Verhaͤltniſſe , welche einen Staat in mannig⸗

faltigere politiſche Beruͤhrungen mit nahen und entfernten

auswaͤrtigen Staaten ſetzen .

Wenn die Veraͤnderungen , die ſich durch ausſchweifenden
Gebrauch der umlaufenden Creditpapiere und durch plöͤtzliche
Einſchraͤnkungen der Circulationsmittel auf einem Markte

ergeben , auch gewoͤhnlich eine Ruͤckwirkung auf andere Maͤrkte

aͤuſſern ; ſo wirkt dieſe Urſache der Schwankungen doch
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