Die Finanzen der kriegfiibrenden Madyte
im [Weltkrieg.

Sd;on in Band 88 (S. 129—138) und 89 (8. 440—462) diefer

Beitjdyrift find bei Erbrterung der Cinwirfung des RKrieges auf bdie
Boltzwirtjdaft und dad Wirtjdajtaleben aud) die finangielen Magnahmen
Deutjdlands bon jadtundiger Seite exbrtert worden. Die rajdh fortidhreitende
€ntwidlung, die Monat filr Donat ind ungeheure wadyjenden Koften und
die fi) ftandig mehrenden Scywierigleiten ihrer Dedung haben ingwijden
UAnlaf gegeben zu zablreidhen Unterfudhungen itber die finangiellen SPriegs-
probleme, in denen ba3 amtlide Jahlenmaterial fiber die bisherigen Finangs
operationen und bdie gegenwdrtige Finanzlage der friegiiihrenven Madhte
jufammengeftellt ift2. €5 bdilrfte daher angebradyt jein, and) in diefer
Beitjdrift einen ilberblid ju geben {iber die finanzielle Qage ber friegs
filgrenden Mdadpte bei usbruch des Krieged und bie im BVerlaufe des
Rrieges eingetretenen Berjdyiebungen.

Bei Ausbrud) ded Trieges war die finanzielle Lage ved Deutiden Reidies
feinedwegd fo ungiiuftig, wie von den jepigen Gegnern angenommen und
in ihrer Prefle gefliffentlichy behauptet wurve. Die jum Beweife der finan-
giellen Unterlegenbeit Deutjdhlands angefilhrien Tatjochen Haben fidy ol
nidt fidhaltig ermiefen. Die WMaroktotrifis Hatte allerdingd die finangielle
Rriegabereitihaft Deutfdhlands in wenig giinfligem Lidyt erjdheinen laffen.
Uber die Grfenntnis diefer Gefahr Hatte jofort jorwohl bei der Regierung

1 . Peidh 8. J., Rrieg und Boltswirtidaft. Derf,, Rrieg und Wirtjdaftaleben.
II. Finangielle Leiftungsfahigteit.

? Mir heben befonders hervor: §. §H. Rleinbienft, Die Kriegsanleihen bes
Deutfden Reiches, in Allgem. Statift. Ardhiv IX (1915) 257—285; O. Sdjneider,
Die Rriegsfinangen der europdifden Madyte, in Shmollers Fahrbudy (39. Sabrg.)
225—276; . Gerloff, Die Finangierung des Welttrieges, in Deutided Statift.
Bentralblatt (7. Jahrg.) Sp. 2783—3810. Fitr unfere Auefubrungen wurben aufer-
bem benubt, neben amitliden Berdffentlichungen und den Bufammnenjtellungen ber
grofen Tagesjettungen, bie Beitichrift ,Die BVant”, Monatshefte fiir Finang= und
Bantmwefen. — 1lber Theorie und Technit ber Rriegafoftendecfung orientiert: N. Qanse
burgh, Die Kriegsfoftenbedung und ihre Quellen. Berlin 1915, Bantvoerlag.
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alg bei ber Voltsbertretung bden entjdhiedenen Willen ju ihrer Befeitigung
Bervorgerufen. Die MNeuordnung bed gefamten Finang= und Geldwefens
in den Jahren 1907—1913, die Sydowjde Finanzreform, die Aufbringung
bes gewaltigen Mehrbedarfs im Jahre 1913 an bauernden Audgaben um
185 Millionen und an einmaligen Audgaben um 1055 Millionen Mark
ohne Nufnahme einer Anleihe Haben den Beweis etbrad)t, daB die Reidhs-
finangen wieber auf eine gejunde Bafid geftellt waren und bad Bertrauen
bed Jne und Ausdlanbed verdienten.

Der Kursritdgang der Sprogentigen deutfden ReidhBanleihe, der aud
immer wieder in der franzdfijdhen und englijden Prefle jur Distrebitierung
ber finangiellen Leiftungsfdhigleit Deutjdhlandsd audgenupt wurde, ift ebenfo
wenig beweigtrdfti. Denn, iwie die folgende ilberfidht zeigt, Handelt es
fidh dabei um eine Grjdeinung, bie fid) feinedwegd auf die deutjdhe Staats-
anleife Dejdrantt.

RKurd am Surdverluft
1. April 1903 1. April 1913 in %,
89/, beutidhe ReidhBanleife . . . . 92,70 75,80 16,90
4°/, Biterreichijche fonfol. Remte . . 101,20 83,70 17,50
23/, bym. 2%/, %, englijhe Konjol8 . 90,75 74,12 16,63
8/, italienijdhe Rente . . . . . 72,10 67,90 4,20
3¢, Bollindijdje Rente . . . . . 96,05 78,25 17,80
39/, rufjijhe Staatdanlethe . . . . 85,50 75,50 10,00
8.3/, Befaifdhe Rente . oo (9080 75,75 24,05
89, franydfijhe Rente . . . . 98,13 87,08 11,05

Der  Surdverluft ber beuticb-en Reidsanleihe unterjdeidet fidh nidht
wefentlih) bon dem der englifhen RKonjold und ift erheblidy geringer alg
bei der Holldndifhen und belgijdhen Rentel. Daf bei ber italienijdhen und
ruffijden Rente der Kursriidgang weniger grof eridheint, evflivt fich leicht
aud Dem niedrigen Niveau, auf dbem ber Kurd bdiefer Unleifen jdhon im
Jahre 1903 ftand. JIm allgemeinen aber Hat der Kurdverluft der Staats-
anfeifen mit niedriger Berzinjung in der vermehrien Gelegenheit, dad Geld
anbderteitig mit hoherer BVerzinjung und dod) ausreidenver Siderheit an-
gulegent, feinen Grund. Jn ber erften Hilfte ded Jahred 1914 fHat fidh
ber Rucd ber 3progentigen deutjdhen Reidhsanleife im BVerhilinis jur frans
0fijden und englijhen Staatsanleife nod) giinfliger geftaltet. €8 betrug
ndmlid) im Durdjdnitt jener jehs WMonate der Kurs der Reidhanleihe 77,35,

! Nad) Gerloff a. a. O. Sp. 273, Hingugefitgt wurden von und Angaben fiber
ben burdjdnittlichen Rurd ber franzdfijhen Rente im Jahre 1903 und 1918
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der 3progentigen frangdfijden Unleihe 78,00 und der 21/, progentigen eng-
lijgen Konjold 74,841,

NAudy der Hohe Disfontjay der Reidhdbant und bie verhlinidmipig
geringe Beteiligung Deutjdlands an den auslindijden Staatdanleihen find
mit Unredit ald Jeiden finanzieller Sdwide gebeutet worden. Die Distont:
politif ber Meidhsbant war eine toohliiberlegte und Hhat, twie unten tweiter
ausgefiifrt werben toird, die glinftigften Folgen gehabt. Der Ubftand bed
beutjhen Disfontfahed von bemjenigen ber Banfen von England und
Franfreid Hatte fidh aber in den lepten Jahren vor Ausbrud) ded RKrieged
bereits exheblich verringert und ift im Berlaufe dedjelben bollends ge-
jhwunben2  An ausldndifden Staatdanleihen beteiligte fih dad beutjde
Rapital 1907 mit 49,83 Millionen, 1908 mit 98,51 Millionen, 1909
mit 178,56 Millionen, 1910 mit 244,25 Millionen, 1911 mit 315,92
Millionen, 1912 mit 39,63 Millionen, 1913 mit 559,85 Millionen Mart,
wihrend Frankrei) und England in diefer Jeit je 3—4 Milliarden Mart
jdbelid in ausldndijden Werten anlegten. Nad) einer Fufammenftelung
ber Syndifatsfammer der offiziellen Parifer Mallerfirmen (Schneider
a. a. D. &. 241) waren am 31. Degember 1913 811/; Milliarden
Franfen (oder nad) bem bdamaligen Birfenpreid berednet 70,8 Milliarden)
in auslindifden Werten angelegt. Frantreid Datte namentlidh feit der
Mavottotrifis feine Kapitalira™ gany in ben Dienft der audldndifden
Politit geftellt. Nidt wirtjdaftlide Gefidhtzpuntte, fonbern lebiglidh) poli-
tijdhe Jntereffen twaven mapgebend filr die ungeheuern RKreditgemidhrungen
bed franydfijden Kapitald im lepten Jahrzehnt. Der Valfantrieg wurde
faft gany von Franfreid) finanziert durd) furzfriftige RKredite; daneben
wurden fildamerifanijden Staaten umfangreide SLredite gewdhrt und Rup-
fond die Mittel sum Ausbau feiner firategijden Bahnen verjdafit. Wber
biefed Syftem, dasd wohl filr den Augenblid bas Anfehen Franfreihs und
feinen @influp im Ausland verftdrfte, flihrte {hon in der erflen Hilfte
D8 Jahred 1914 su einer Krebitfrifis, die bie finangielle Kriegsbereitihaft
Franfreidhd {dwer beeintriddhtigte und fidh bei Ausbrudy bes RKrieges al3

! Sm Tovember 1915 Haben bie englifdhen Konfold mit 57/ %/, ihren ief-
fland errveicht, ber fidh feitbem inieber um einige Progente erhidht hat. Die 3proe
sentige frangdfijde Rente ftand im Februar 1916 an ber Parifer Bidrje auf 61,4 9,

* Enbe Degember 1915 betrug ber Disfontfah bet ber Dentjdhen Reidhgbant,
ben Banfen von Gngland und Franfreid und ber Ofterreidh-Ungarifdhen Bant
gletdmipig 5, bei ber Bant von Jtalien 5'/y, bei ber Ruffijden Reidsbant 6 /.
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gevadesit berhingnidvoll erwied. Die Sdahbons der Baltanftaaten fonnten
nidt eingeldft werden, der Kursriidgang der mit frangdfijdhem Kapital ju-
ftande gebradjten audldndifdhen Unleihen war ein gewalliger. So ift ed
su erf(dren, dap jowohl den eingelnen Sparetn ald aud) den mit unrealiffer-
baren Sdagbons und entmwerteten Papieven iiberlafteten Kreditbanfen die
Mittel fehlten, ald e fih darum Handelte, dad Geldbediirfnis ded eigenen
Baterlanded durd) Aufnahme von Anleihen zu befriedigen.

NAudy ber englijhe Kapitalmartt befand fid) unmittelbar vor Ausbrud
Ded SRrieges feineSwegd in einer rofigen Lage. Die Jahlungsftodungen
in Sitbamerifa und in ben englijdhen Kolonien, fiberhaupt ber gange inter
nationale Umjdwung in der wirtjdaftlihen Entwidlung in der jweiten
Hilfte des Jahred 1913 madhten fidh aud) auf bem englijdhen Kapitalmartt
empfindlidy fiihlbar. Daju famen jteigende Anjpriiche besd Ausdlanded an
den englijhen Goldvorrat, die jdhon vor dem Rriege die Bant von Eng-
Tand ju einer Erhdhung besd Disfontjaes vevanlapten. Al bann der
Srieg ausdbrad), geriet der ganze englijdhe Geld- und Krebitverfehr ploslid
in pllige Berwirrung, und der Disfontjap der Bant von England jdnelte
in wenigen Tagen auf 109/, empor, wihrend der Reidhsbantvizfont fiber
69/, nidt hinausging.

Xt diefem fritijhen Moment bewdhrten fidh die vorfidtige, weit aus-
fhauende Disfontpolitif der Reihebant uirh die bon ihr zur Flitffigmadung
Ded Deutjhen Kreditmefend durdhgefiihrten MaBnahmen. Durd) Einfiihrung
fleiner Reidystaffenjdeine und Reidydbantnoten, durcdh Wusdehnung bed
©ded- und Giroverfehrd Hatte fid) der Metalbeftand der Reihzbanf pon
924 012 000 Mart im Jahre 1910 auf 1446803 000 Mart am Sdlufje
bed Jahres 1913 gehoben, und bis jum Kriegdaudbdbrud) fteigerte er fidh
weiter auf 1691 Milionen Mark (varunter 1357 Millionen in Gold) 1.
Die Dedung ded Notenumlaufed und ded fremben Gelded burd) den Bare
borrat war im gleiden Beitvaum von 35,5 auf 44,5%, geftiegen. Und
gmar Handelt ed fidh, wie der Reidhsjdhapiefretdr Dr. DHelfferih in bex
+Novodeutiden Wllgemeinen Jeitung” ouf die Unfrage bed Leiterd bdet
London City and Midland Bank, Sir Gdward Holden, erflidrt hat, bei
den in den Reidydbanfausweifen angegebenen Goldbeftdnden lediglidh um
bag flir Redhnung bed Reicheds in den Treford der Reichsbank liegende,

! Bi3 Mitte Februar 1916 ift bex Golbbeftand ber Reihgban? auf 24558
Millionen Wart geftiegen.
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nidt um dad fiiv fremde Redynung dort aufbewahrte Gold, wihrend bie
Bant von England zu ihren Goldbeftdnden aud) dad in Ottawa in RLanada
fiegende Gold forwie die Goldbeftdnde Agyptend und Sndiend rechnet.

Die grofen Privatbanken wurden durd) die Reidhzbant von einer zu
weitgehenden Beteiligung an auslindijden Cmiffionen ferngehalten. Das
durcd) twaren fie inftandgefept, ber bliifenden Beimijhen Jnduftcie und
veutjdgen Handeldunternehmen gewaltige Summen jur Berfiigung zu ftellen,
und wurden bor der Gefahr einer Crjdiitterung ded deutjchen Geldmarties
durdy bie ausldndijhen Rapitalfrifen bewahet. Audy die auf Bevanlafjung
ber Reihdbant erfolgte BVermehrung der Barreferven der Privatbanten
burd) Berjtdrfung der Giroguthaben BHat jur Gejundung und Kriftigung
0ed deutfhen Rapitalmarfted wefentlidh) beigetragen.

Wie beim Ausbrud) des Krieges, fo haben fih aud) im tweiteren Ber-
{auf die joliden Grundlagen der deutjdhen Finanywivtjdaft mehr und mehe
offenbart, wihrend Deutjhlands Gegner su den gemwagteften finansiellen
Mafnahmen greifen muften, um den RKriegsbedarf zu decden,

gt die Mobilmadung ftanden dem Deutfden Reidh 120 Millionen
Dart in Gold ausd dem RKriegdfdhas und 240 Millionen Mart in Gold
und Silber aud ber durd) Gefep vom 3. Juli 1913 gebildeten Golbs
und Gilberreferve jofort sur Verfilgung. Jm iibrigen erfolgte die Dedung
Ded Rriegdbedarfes bes Deutdhen Reidhed wihrend der erfen Kriegdwodien
durd) Ausdgabe von Sdhapanmweijungen, die von der Reidhsbant disfontiert
wurdenr.  Bid Ende September erveiditen bdiefe Sdaganweijungen den
Betrag von rund 23/;, Milliarden Marf. Grft am 19, September
wurde bdie erfte Rriegdanleibe aufgelegt, bdie aus einer Sdabanleife
bon 1 Milliarde und einer fritheftens nad) sehn Jahren FHindbaren fons
jolidierten Unleife ofne feftbegrensten DHocdhAbeitrag Deftand. Dev Nus-
gabefurd wurde auf 97,50, die BVerzinfung auf 59/, feftgejest. Die Ge-
jamtjumme der unter diefen Bedingungen erfolgten Beidhnungen belief fich
auf 4460701400 Mart, die fih auf 1177235 Eingelgeichnungen ver
teilte. Died iiberausd glangende Ergebnid? der erften Rrieg3anleife wurde
bon gegnerijher Seite durd) bdie Behauptung Derabsufehen gefudyt, bie
beutjdyen Sparfaffen feien gejroungen worden, 259/, ihrer Gelder in Kriegss
anleife anulegen. Tatjadlid) madhen bie Jeidnungen auf die erfe Kriegs-
anleife bei den Sparfaffen im Betrage von 883,4 Millionen Mart nody

! Und) bie jdhnelle Auszaflung ber gezeichneten Summen nod) vor ben feft=
gefebten Tevminen ift alg ein jehr ghnftiges Symptom anzufefen.




24 Die Finangen ber friegiifrenben Madte im LWelttrieg.

nidt 4159, ded Gefamifapitald der deutjden Spactafjen aus, bad am
1. Juli 1914 20,18 Miliarben Marf betrug und bis sum 1, Juli 1915
fid nidt etwa verringert, jondern jogar um 200 Millionen Mark ver-
mehet Bat. Uud) die Darlehensfaffen wurben nur in berhdltnidmipig
geringem Umfang und nur voriibevgehend filv die exfte Rriegdanleihe in
Unfprud) genommen.

Nod) gldngender war bdad Ergebnid der Ende Februar 1915 auf-
gelegten zweiten Sriegdanleihe, die bei jonft gleiden Bedingungen u einem
um 19/, erhdhten Surd (98,50) ausdgegeben wurbe. Nidt weniger als
9060000000 Mart (einjclieplich der [pdter erfolgten Felbjeidmungen
9103000000 Marf) wurden bon 2691060 Eingelzeidhnern auf diefe Ans
Teife gezeichnet. Mehr ald 6 Milliarden oder 679/, diefer Summe wurden
fdon betm eriten Babhlungsdtermin, dbem 14. April 1915, voll eingezablt.
Dap aud) biesmal bie Jeidnungen bei den Sparfaffen im Betrage von
1977 Millionen Mart feine Bervingerung der Spareinlagen jur Folge
Datte, ift aud dem oben angegebenen Sparfaffentapital am 1. Juli 1915
erfibtli). Die Sparfaffen bienten in ben meiften Fdllen lediglidh als
Bermittlungsftellen, die dem Publifum die Jeidnung und Eingahlung er-
Feidgterten. Die Darlehendiaffen wurden bei der jweiten Kriegdanleibe in
nod) getingerem Umfang al8 bei ber erften in Unfprud) genommen. Am
7. YAuguit 1915 twaren nur nod) 315,3 Millionen Marf Krebite fiir die
joeite friegdanleife bei den Darlehensfaffen audgewiefen.

Alle Erwartungen tourden aber {ibertvoffen durd) den Erfolg ber
britten Rrieganleibe, ber fiberhaupt in der Finanzgejdidte unerreidht ba-
ftebt. uf die am 22. September 1915 aufgelegte Anleihe wurden, ob-
wofl bei gleichbleibender BVerzinfung der Ausgabeturs abermals (auf 99,0 %)
exhdht tworden war, 12101000000 Marf durd) 3551746 Eingelzeichner
geseidmet.  ie fidh die Gejamtjumme bei den drei Kriegdanleiben nad
Hiohe und Jahl der Jeidnungen verteilt, ergibt fidh) aus der nebenjtehenden
fiderfiht (nad) @erloff a. a. O. Sp. 280).

Nidt nur die Fahl der Feidhnungen und die Hobhe der gegeichneten
Betrdge Haben von Unleihe zu Anleihe zugenommen, Jondern man fieht
aud) aud ber Fabelle, dap gerabe bdie Jeidnungen ber Eleinen Betvige
bis ju 1000 Mart bei ber britten Nrieg3anleihe bejonders zablreid) waren.
Beinahe 22/; Millionen Feidnungen (67,0°/,) fommen auf bdiefe Kate-
govie. Die Kriegsanleihe wird alfo offenbar in ben weiteften Kreifen der
fleinen ©parer ald eine fidere und gute SKapitalanlage betradytet, der
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Gefamtfumme Hei ben Rriegdanlethen nad Hohe und Jahl
ber Beidnungen.

von ber Gefamtzahl ’ vom Gejamtbetrag
€8 entfielen: ber Beidnungen ber | bet

auf bie Beidhnungen 1. Rriegds 2. Rriegss 3. Krieqss| 1. fricgss | 2. Rriegse| 3. Nriegds
anleipe | anleibe | anleihe | amuleihe enleibe anleibe

Mart ofs s i 2 E % o s

bis 200 | 196 | 170 | 193 | 038 08 | 09

pon 300 — 500 | 205 | 21,6 | 229 | 25 28 | 09
; 600 — 1000 245 | 248 66 | 67
, 1100 — 2000 ]38'5 156 | 142 ]13'2 81 | 74
. 2100 —  5000| 184 [ 184 | 11,7 | 130 | 149 | 127
- 5100 — 10000 | 48 49 | 41 101 | 117 9,8
el (LRt 0, K e s
, 20100 = 50000 | V1,0 10 " 09 ] 92 | 102 98
, 50100 — 100000 | 03 03 0! fined, b -1 10 N 1
o 100000 —. 500000 | ©003| 02 | 02 | 114 118 | 149
, 500100 — 1000000 | 003| 002 0,02 \ 6,4 49 59

ftber 1000000 0,02 0,01 0,01 154 128 | 144

befte Beweis fiir bad BVertvauen, dad die Reidysfinansverwaltung im deutjden
Bolle geniept L.

Filr Ofterreih-Ungarn waven tvie fiir Deutjhland bdie dem RKriegs-
augbrud) unmittelbar borausgehenden Jabhre eine Periobe toirtjhaftlichen
Aufjdhounged und finangieller Feftigung, wenn aud im Staaidhoushalt
infolge des gewaltigen Mehrbedarfs dag Gleidhgewidht nod) nidht Hatte
bergeftellt twerben fomnen. Fiir bie Mobilmadung ftanden aus einer ge.
rabe exft im April 1914 audgegebenen Unleihe bebeutende MWittel im Bes
trage von ungefahe je 300 Millionen RKromen in beiden Reihahidlften jo-
fort jur Berfiigung. Aud) durd) Esfontierung der im Befige der Finanj-
perwaltung befindlihen Boll-, Verzehrungaftener- und Salzwedhjel bei ber
Ofterreichijch-Ungarijhen Bant wurden betradilidhe Summen erzielt, So-
bann wurde mit einem BHfterreichijhen und einem ungarijdhen Bankjyndifat
ein iibereinfommen getroffen, wonad) die Banfen gegen Scdhagjdeine, die
fie ihrerfeits bei ber Ofterreidhifd-Ungarijhen Bant lombardierten, ber

1 Die wabhrend bdes Druded bdiefer Ubhanblung aufgelegte vierte deutfde Kriegs=
antleife untexfdeibet fih von bem friiferen badurd), bah fie jlix die Reidsidap-
aneifungen bie Verzinjung auf 4'/,°/, BHerabfept bei einem Emiffionsturs von
959, Tiiv bie Reichdanleife ift die 5progentige Versinjung betbehalten und bex
Emijfionsturs auj 98,50 o/, feftgefet. Die Filgung ber Sdoanweijungen eérfolgt
burd) Auslojung in ben Jahren 1923—1832. Die Reihsanleifhe ift bizg um
1. Oftober 1924 unifinbbar.
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Regierung einen Kredit jur Dedung der Kriegdausgaben erdffneten. Nadh
Aufhebung bev Bantafte, die dad Fentralnoteninftitut verpflidhtete, fletd
409/, des Notenumlaufs durd) Metaliborrat zu deden, turde der Geld-
bedarf der Finangverwaltung unmittelbar bei der Ofterreichijeh-Ungarijdhen
Bant durdh Lombardierung bon Staatdjdulbtiteln und Disfontierung von
Sdapideinen exhoben.

Gt am 16. November 1914 gelangte in beiben Reidhshialften bie
erfte big fpateftens 1920 riidzahlbave Kriegdanleibe jum Lutfe von 97,501
jur Ausgabe, die in Ofterreih mit 515, in Ungarn mit 6%, versinft
wurpe, Die. Beidnungen ervreidhten (einjdlieplid) ber nadtrdglich Hingu-
gefommenen) in Ofterreidh den Betrag von 2145728200, in Ungarn von
1170000000, indgefamt aljo ungefdhe von 31/ Milliarden Kronen.
Alle Sdyidten der BVevdlferung fonnten fidh an der Beidnung beteiligen,
ba bie einften Abjdhnitte in Ofterreidh auf 100, in Ungarn auf 50 Kronen
lauteten und die nady bentfhem Mufter eingeridhteten Darlehensfaffen gegen
Dinterlegung bder Obligationen bder Anleihe Darlehen bid zu 759/, bes
Nennwerted gemwdhrien.

Die zweite Kriegsanleihe wurde in beiben Reichshdlften im Mai 1915
aufgelegt mit 51/, prozentiger Berzinfung; diedmal mit zehnjdhriger Lauf-
geit, in Ofterreid unter Borbehalt vorheriger Tilgung zum Rennmwert,
Der Emiffionatursd flellte fidh in Ofterreidh auf 951/, ober abziiglidh aller
ben Beidhnern babei gewdhrien Bergiinftigungen auf 941/, in Ungarn
auf 90,80. Daneben wurde in Ungarn aud) eine Eprojentige vor 1921
nidt tiidzahlbare Rente zum Kurje von 971/, ausgegeben. Dasd Ergebnis
ber jmeiten Rriegdanleihe ftellte fich in Ofterreich auf 2650 Millionen, in
Ungarn auf 1120 WMillionen Kronen. Diefer Erfolg ift um jo bemerfensd-
werter, ald die Feidynungen gerade im Gange waren, ald der Krieg mit
Stalien aqusbrad). Die Jeidnungen berminderten fidhy nidht unter dem
Ginorud diefer Tatfadge, fonvern nafhmen it Gegenteil u und erftredten
fidh auf alle Bevidiferungsdireife.

Bl die Ende 1915 bei 51/, progentiger Verzinfung jum Kurfe von
93,60 ausgegebene britte diterveichijche friegdanleihe wurbe eine 15jdhrige
Laufseit vorgefehen. Jn Ungarn betviigt die Berginjung 6°/y; der Emiffionss
furd je nady den Fahlungdmodalitdten 97,10—989/,; bdie Kiindbarkeit
beginnt mit dem 1. Mai 1921. €8 wurden in Ofterveich 3310 Millionen,

1 Abafiglich ber allen Beidhnern gewdbhrien Verglitungen 96%,.
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in Ungatn ungefdhr 1700 Willionen Kronen? gegeidynet, fo dap alfo die
permeintlid Jo fapitalarme Bfterreidhijdhy- ungarijhe Monavdjie in einem
Deitcaum bon toenig mehr ald einem Jahr eine Gejamtjumme bon rund
12100 Millionen Sronen durd) fundierte Anleifen aufgebracdyt hat.

Bur Aufredythaliung der BValuta hHat Ofterreich aufperdem zwei dufere
Unleigen, eine im November 1914, bdie gweite im Juni 1915, im Ge-
famibetrage von 800 Millionen RKronen aufgenommen. Die Hihe der
pon ber Finanzvermaltung Ofterreid-Ungarnd in Anjprudy genommenen
Bantteedite (Bt fidh, da die Offerreichijh-Ungarifhe Bant wihrend ded
Rrieges Teine BVanfausmweife verdffentlicht, mit Siderheit nicht feftftellen.
Gerloff (a. a. O. ©Sp. 284) [dapt fie filr das erfte Kriegsjahr auf
3 Milliarden und bie fiir die Mobilmadung ous RKaffenbeftinden und
jonftigen Guthaben entnommenen Summen auf 700 WMillionen Kronen.
Gndlih wurde aud) cin allerdingd nidyt fehr erheblicdher Teil ded Biters
reidhijhen Rriegsbedarfs durd) Rriegsfteuern gededt, die Hauptiddlid in
einer Grhdhung ber Branntweinftewer in beiden Reicdhahdlften, einer ein-
maligen Befteuerung der hoheren Einfommen in Ungarn und einev G-
Bobung der Erbjdafts- und Sdentungsfteuer in Ofterreidh beftanbden.

Det frangdfijdhe Kapitalmartt joh fich, wie jdhon oben ermihnt wurde,
gegen Gnde 1913 unbd in ber erflen Dilfte ded Jahres 1914 einer
fhmeven Rrifis gegeniibergeftellt, und bie frangdfijden Staatéfinangen flanden
uriter dem Drud eined Defizits vpon mehr alg zwei Milliarden. Das wat
natlitlidh fiir die Dedung ber gewaltigen RKriegsfoften, die fidh einjdhliep-
lidh der Familienunterfiitpungen und bder an Belgien und Serbien ge-
leifteten Borjchiife Mitte Degember 1914 bereitd auf rund 63/, Milliarden
Beliefen, eine fehr ungiinftige Situation. Junddit fland freilich der fran-
sbfijchen Regierung traft eines iibeveinfommens mit ber Bant von Frantreidh
ein Borjdup bdiefer Bant von 2900 Millionen Franfen und ein weiterer der
Bant bon Wlgier im BVetrage von 100 Millionen Franfen zur BVerfiigung.
Durd) ein neues iibereintommen vom September 1914 tourde der ju ge:
wifhrende BVorjdyup auf 6 Milliarden und im Juni 1915 auf 9 Miliarden
Franfen exhdht bei gleidhzeitiger Griweiterung ded Notenemijfiondrechied

1 Nihere Angaben fiber dad Feidhnungdergebnis der britten Anleihe lagen guv
Beit ber Abfafjung bdiefer Abhandlung nodh) nicht vor; bodh) Haben fich bie oben
angegebenen Summen injwifden in Ofterreid auf mehr als 4 Diilliarben, in
Ungarn auf mehr als 2 Milliarben Kronen erhdht.
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suerft auf 12 Milliarden, dann auf 15 Milliarden Frantenl, Gleichzeitig
wurde ber Finanyminifter exmddtigt, Sdhobideine auszugeben, Funddit
nur big zu einem Hodftbetrag von 940 WMillionen Franten, ber aber
nad) und nad) bi8 auf 7 Milliarden Franfen exhoht werden mufte. Diefe
Sdapideine Hatten eine BVerfallzeit bon 3—12 Monaten und eine durd-
[dmittlihe Berzinjung von 51/, ;.

Die gropen Sdwierigleiten, bie fidh anfénglidh ber Unierbringung bder
©dapbonsd entgegenftellten, liefen die Ausfidten einer fundierten Anleife
in wenig giinftigem RLidyte erfdeinen. Darum zdgerte die franzdfijhe Re-
gierung mit ber Wuflegung der erflen Kriegdanleibe bid jum Februar
1915. €8 wurbden bei diefer Unleihe jehnjdbrige sum Nennwert riidzahl-
bate Obligationen mit Sprogentiger (halbjdhrlidh im borous zu entrid-
tender) WBerginjung ausdgegeben. Der Jindfuf twar ein filv franzdfijhe
Berbiltnifje gany auBevordentlid) hoher, da bis zum Jahre 1913 Spro-
gentige Berzinfung bei den frangdfijhen Anleihen die Regel und audy bie
fury bor Ausbrud) des Krieged audgegebene Rentenanleife nur zu 31/,
berjingbar war; er ethdhte fih aber nod) dadurd), dap die Jinfen fiix
ein Dalbed Jahr durdy bjug bon bder Eingahlung im voraus bejahlt
werden mufiten, fo dag die effeftive Berzinfung fih auf 5,6/, frelte.
Dad beveutet eine Erhohung bded Jindfuped um mehr als 29/, iiber
dent normalen Stand, tdbhrend bdad Deutjde Reid) bei feinen Rriegs-
anleiben nur um 19/, fiber den in Deutjdhland {iblidhen Jinadfuf von
49/, Dinausging. Der Emiffionsturs betrug 96,5, war alfo um 29/,
niedriger al8 der Kurd ber um die gleide Jeit aufgelegten jmweiten
beutjen Rriegdanleife. Auferdem wurben nod) eine Reife von andern
Bergiinftigungen den Beidnern in Ausfidht geftellt: Die Jinfen jollten
fteuerfrei fein; bie Jnbaber fdnnen bie Stiide bdiejer Anleife bei Beids
nung aller {pdter aufgelegten Staatsanleifen jum vollen Jeidnungdpreis
in Bablung geben; Stilde der im Juli 1914 audgegebenen 31!/; projen=
tigen Rente wurden jum Emijfiondturfe von 91°/, bei Jeidhnung der
friegganleibe in Bahlung genommen, ebenfo bdie fpéter ausgegebenen
Sdapbons. Iroh aller diefer gewif nidht gevingen Berglinfigungen
wurden nad amtlider Hngabe im exflen WMonat nur fitr 1060 Milionen

! 3m Februar 1916 Hatte ber Notenumlanf mit 142035 Millionen Franfen
blefe Hoditgrenge [Hon beinah erveidht, wihrend ber Notenumlauf der Deutidien
Reidhgbant fih in ber gweiten Februarwode auf 6874,3 Millionen Marf begifferte.
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Jranfen Obligationen abgefestl, von benen 783 Millionen auf den Um.
taujh der 31/; progentigen Rente, 158 Millionen Franken auf Umtaujd
von Sdapideinen fielen, fo bap alfp an Bargeidnungen nur 124 Mil-
lionen Frranfen fibrig blieben.

©o blieb benn der frandfijden Finanzverwaltung nidhts iibrig, ol
wieder ju den furjfriftigen Shapanweijungen guriidzulehren, deren Hidits
grenze nad) mehrfaden Crweiterungen im Mai 1915 auf 6 WMiliarden
Franten feftgefest wurde. Einfdlieplidh der in Lomdon und in Newyort
untergebradten und von ber Banf von England gegen iiberweijung von
500 Millionen Franfen in Gold disfontierten Sdhapwediel hat Franfreid
Bereitd im erften Rriegdjahre beinabe 7 Milliarden Franfen bdurd) furgs
friftige ©dapideine aufgenommen. Dozu fommen (nad) Gerloff a. a. O.
©p. 287) 2695 Millionen Franfen Obligationen und 6300 Willionen
Franfen Banivorfdiifie, o dap fidh eine Gefamtausgabe von 15907
Millionen Franfen fiir Kriegdywede im erften Jahre ergibt. Die Kredit
forderung vom 1. uguft 1914 bis zum 30. Juni 1916 Dbelduft fid
nady dem ,Tempd” (einjdlicflich ber fiir bdie lepten WMonate von 1914
bewilligten Bubdgetzwdlftel) indgejamt auf 461z Milliavden Franken.

Da von ben beinahe 16 Milliarden ded erflen Kriegsjabhresd nicht biel
mebr ald /g durd) Obligationen feft untergebradyt war, blieb aljo ein Defizit
von tund 13 Milliarben Franfen ungebedt. Die Notwendigleit, diefem
unertrdglien Buftand ein Ende zu maden, veranlapte die franydiijde
Regierung Unfang Degember 1915 zur Nuflegung einer langfriftigen
Unleibe unter den fiir die Jeidner verlodenditen Bedingungen, bder jog.
»Siegedanleife”. Der Emijfionsfurd wurdbe auf 889/, feftgefest, bdie
Berginfung auf 5. Tatfddlid) erhalten die Jeidner bei Beritdfidhtigung
ver fonftigen Berglinftigungen filr dad von ibhnen eingejafhlte Geld une
gefdhr 53/, 0/ Binfen. DObligationen der erflen Kriegdanleibe, tursfriftige
Sdabonsd, ja jogar Stiide ber dlteren 3 projentigen franzdfifhen An-
leife, beren Marfipreid auf 633/, ¢y gefunfen war, wurden jum Kurfe
pon 661/ %y sum Umtaujd bei Feidnungen auf bie ,Siegesanleihe”
in Bablung genommen,

Der Gefamtbetrag ber Jeidnungen fellte fidh nad) WMitteilung bded
frangdfijden Finanyminifters auf 141/, Milliarden Franfen. Mit Redyt
bemerft bagu bdie ,Nordbeutjde Algemeine Jeitung” vom 28. Degember

1 Bi3 Anfang Wai 1750 Millionen.



30 Die Finangen ber friegfithrenben Madhte im IWeltfrieq.

1915, daR bei cinem Emiffiondfurs von 889/, (bsw. unter Beriidfidii-
gung Der fonftigen Bergiinftigungen 870/;) bie 141!/, Milliarden in
Wirklihfeit nur 12,6 Milliarden Franfen ober 10,2 Milliarden Mark
bedeuten, die fid) gegeniiber den burd) bie drei beutihen Rriegdanleifen
aufgebraditen 25 Milliarden Dart dod) reht bejcheiden ausnehmen. BVon
den 141/, Milliarden fommen aber nad) der ,Norddeutiden Nl gemeinen
Beitung” 61/, Milliarden auf Umtaufd) dlterer Anleihen, 21/, Milliarden
auf Umtaujd bon Sdagbons, fo bah die Barzeidhnungen auf 51/5 Mil
liarden Franten jujammenidrumpfent. Bei einem Kurje von 879/,
ergibt dad cinen widklihen Barerlsd von 4785 Millionen Franfen ober
3876 Millionen Marf, alfo erheblid) tweniger als bdie erfte deutjde
Rriegganleife vom September 1914 und nod) nidt 1/ der bis jum
gleidhen Beitpuntt in Deutjdhland indgefamt durd) Unleihen aufgebradten
Mittel. Bon ven Bareinzahlungen auf die ,Stegesanleife” wurden nad
Berednung bder , Norddeutjdhen Algemeinen Jeitung” mehr als 20/,
ourd) Darlehen der Banf von Frantreid fliljifig gemadht, wihrend bie
bon den Ddeutjden Darlehnstafjen jum Jwede bder Gingahlung auf bdie
brei Rriegdanleifen bis jum 80. Oftober 1915 gewdhrien Darlehen nur
4,6 9/ ber gejamten Gingablung ausmadjten.

Aud) vas fapitalmdditige England, das Fentrum des Jahlungsvertehrs
ber Welt, Dat die ungeheuern Anforderungem, die der Weltfrieg an feine
Sinanjverwaltung ftellte, bisher nidt o glatt und fidher ju erledigen
bermodyt, wie die Deiven Jentralmddite. Bunddit wurde der Kriegsbevarf
burd) Sdapanweifungen mit Halb- und gangjihriger BVerfallzeit und einer
durdjdynittlichen Verginjung von 3 bis 3139/, gededt, bis November
1914 in einem @efamtbetrage von 125,4 Willionen Bfund Sterling.
Da der erfte Kriegafredit von 100 Millionen Pid. Sterl. damit erjchdpft
war, erfolgte filr den Reft bes am 31. Miirz 1915 endenden Ctatsjahres
eine jweite Rreditbewilligung von 225 Millionen Pfo. Sterl., bdie aber
aud) nidt reichte, jondern am 1. Miry 1915 durd) einen Nachtragatredit
bort 37 Millionen evgdnst toerben mupte, fo bap fih aljo fiiv die erften
ad)t Rriegamonate ein Gefamitredit von 862 Millionen Pfd. Sterl. exgibt.
Fiie da3 yweite Finangjahr wihrend bes Weltfrieges turden bis jum

' ,Die Bant” (1916, Heft 2, 127) gibt den Gefamtbetrag ber Beidnungen
mit Einfluf der nadtrdglid) erfolgten auf 15139 Millionen Franfen an, wovon
auj die Borzeihnungen (einjdhlieRlich ber Auslandszeidnungen) 6368 Millionen
Granfen fommen.
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21, Quli 1915 indgefamt 650 WMillionen Pfd. Sterl. bewilligt. So
gewaltige Summen fonnten natfitlih auf die Dauer nidht ohne Jubilfe-
nahme fundierter Anleihen aufgebradt werden.

Bunddft wurde Gnde November 1914 eine 31/yprozentige binnen
gebn Jabren riidzahlbare Anleihe im Betvage bon 350 Millionen Pfo.
Sterl. aufgelegt. Da der Cmiffionsturs auj 959, feftgefest war, ftellte
fid untex Beriidfidhtigung des Kurdgemwinned bei Fdligeit bdie wirtliche
DBersinfung auf beinahe 4°/. Dasd beveutet gegeniiber dem Dbisherigen
engli‘hen Stanbardsingfup von 21/ 0/, eine Steigerung um 11/5 %y,
Nuperdem mufte fid) die Bant von England verpflichten, innerhald der
nidiften brei Jahre Ddie gezeicdhneten Betriige sum vollen Feidynungapreife
und bi3 ju 19, unter dem {iblihen Bantvisfont su lombardierent,
Man bhatte aljo unter jolden filx englijhe BVexhdltniffe gang unerhdrt
glinftigen Bedingungen eine ftarfe iiberzeidinung der Anleife ermarten
follen. Tatfadlid belief fich der Reinertrag (nod) Gerloff a. a. O. Ep. 295)
euf 331 Millionen Pfo. Sterl., bon denen die Banfen infolge eined auf
fle ausgeiibten Druded 100 Millionen Pfo. Sterl. auf eigene Redynung
fibernehmen muften.

Der Erivag der erften englijhen RNriegdanleihe reidhte ur Dedung
der Kriegafoften big jum Miry 1915. Da die englifhe Finanzvermaltung
fid offenbar nidht getraute, nad) deutjhem Mufter gleidy wieder einme meue
UAnleihe aufgulegen, half fie fid) junddft mit Ausgabe von furyfriftigen
©dopwedjeln, deren Jindfup {tindig erhoht werben mupte bis Fulest
auf 41/ %,. Der Gefamibetrag der Schobideine besifferte fidh bis jum
Mai ouf rund 143,4 Millionen Pfv. Sterl.

Jm Juni 1915 wurde die jweite englijhe Kriegdanleihe ausgegeben,
biesmal mit einer Berginjung von 41/5 9/, riidzahibar nad) zehn Jahren.
Die Emiffion follte jum Poariturd erfolgen. Da aber bei der JFeidnung
nur 59, eingejahlt ju werden braudpten, bdann am 2. Juli 109/, am
3., 17. und 31. Uuguft je 159, und ber Reft in Betrdgen von je
109/, bis sum 26. Oftober, wdhrend bie Berzinfung ded gefamten ge-
geidhmeten Betraged jdion bom 1. Juni ab zu gefdhehen Hatte, betrug der
tittlide Emijfionsfurd nur 98,50. Unmittelbar nady der Ausgabe {tand
denn aud) der Warttpreis der Anleihe jdon auf 97,50, und einige Tage

! Die pon der engliidhen Prefle o jharf fritifierten deutfhen Darlehnstafjer
Deleihen nur jum vollen Bantdistont, nur big gu 75°; bed Werted und nuv auf
feh3 Wionate.
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fpater auf 96,501, Um ein mdglidft gldnzended Ergebnis mit diefer
Anleibe zu erzielen, erfldvie fid bdie Finangvermwaltung bereit, Stiide der
erften 31/, progentigen Rriegdanleihe unter Juzahlung des Unterfdyiedes
im Begebungsturd (5°/,) bei Beidnungen auf bdie jweite Unleihe in
Babhlung zu nehmen, ebenfo 21/, und 23/ progentige Ronfols ju 2fg
ihred Nennwerted. Endlidh) wurbe den Feidnern nod) die Fufage gemadt,
vap Stiide der zweiten RKriegdanleibe bei allen folgenden Anleihen zum
Rennwerte in Jahlung genommen werben jollten2. Da nun bon diefen
dlteven nleiben mehr ald8 600 Millionen Pid. Sterl. im Umlauf waven,
fann a3 auf 588 Millionen Pfb. Stexl. bejifferte Ergebnid feinedwegsd ald
glingend angefeben toerden, zumal da aud) in den englijhen Kolonien
und im Auslande fiiv die nleihe eine ungeheure Retlame gemadt wurde.

Nud) ver Crivag fiir die Staatsfaffe fonnte, dba ja ein grofer Brude
teil ber Jeidnungen nur dlteve Anleihetitel, nidht aber fliljfiges Kapital
in den Befip ber Finangbermaltung bradte, zur Dedung bded englijdhen
Rriegsbedarfs leineswegs ausreihen. Die Gefamtausgaben Englands, bie
im lepten Fricdensjahre nod) nidht 200 Millionen Pfd. Sterl. betragen
batten, wurden fiiv ba3 Finangjahr 1914/15 auf 561 Millionen
Pid. Sterl., filr 1915/16 (0. §. 1. Upril 1915 bis 31. Mary 1916)
auf 1590 Millionen Pid. Sterl. veranjdhlagt, denen trop der jhon gegen
Gnbe 1914 bewilligten Rriegsfteuern nur 272 Milionen Pfd. Sterl.
an Ginnahmen gegenitberftanden. Die von Franfreih und England ge-
meinfam gum Rurfe von 96 mit einer BVerzinfung von 50/, in Amerifa
oufgenommene Anleibe evzielte nur 500 Millionen Dollar und bermodhte
nidt einmal ben ftarf gefunfenen Gterlingfurs zu verbeffern. Filr bdie
Dedung bed ungeheuern Mehrbevarfs fam fie nur in gany geringem
Umfang in Betradt.

Der englifde Finanyminifter entfdlof fidh daber, su einer abermaligen
bebeutenden @rhohung ber RKriegaftenern feine Fufludt ju nehmen. Die
Aufbringung eined Teiled ber RKriegéloften durd) Stewern ift an fid in
ber englijen Finanzgefdidte nidhtd Ungewdhnlided. Aud) in den na-
poleonijdpen Rriegen und im RKrimbriege DHatte man durd) Kriegsftenern,

! Der Kurd ber erften englifhen RKriegdanleihe war im Februar 1915 Bereits
auf 949, bex Rurd der Konfold auf 679, gefunfen.

? Nad) ber ,Bant’ (1916, Hejt 12, 1119) wurben fitr 204 Millionen Pfb.
Stexl. Konjols und fiiv 135 Millionen Pfo. Sterl. Stitcke dev erften RKriegdanleife
umgetaufdt.
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namentlidy burd) Crhshung ber Einfommenfteuer, ein allju ftarfes An-
wadjen der Staatdjduld zu verbitten gefudht. Wber eine Steuererhdhung,
wie fie im Bubgetentwurf fiir 1915/16 vorgefehen ift, diirfte dod) toohl
ofne DBeifpiel dajtehen. Der Jahreserivag ber newen Steuern iff ndmlid
fiir bag Gtatdjahr 1915/16 wie folgt veranjdlagt worben (nad) Gerloff
a. a. . €p. 300):

Bid. Stexl.
Erhdhung der Einfommeniteuer um 40 "/0 . o« . . . 44400000
T L S T o e R GED OO0
Qriegdgewinnjteuer . . . 30000000
Bucterfteuer (erhdht von 1s 10d uui 9s 4d pet cwt) 11700000
Zabatgoll . . . 5 40 Wi 5100009
Feegoll (erhdht um 50 'J/,,) i . . . 4500000
Rafao=, Kaffee= und Jidhoriengoll (erf;éf;t um 50 e 290000
Getrodnetes Obft (erhdht um 50°) . . . . . . 180000
Motorpirituditener (erhdht um 8d per Gallone) . . 1100000
Steuer auf Patentmedizinen (verboppelt) . . . . . 250 000
Bblle auf Wutomobile, Lidytbilberfilma, Hiite, Mhren,
PMufitinftrumente ufiw. (33, °,/o bed SBerteS) . 1950000
Grhdhung ber Pofttarife . . . . ; . . . 4975000

Susgefamt 107 130 000

Diefe Mebrbelaftung ber englifhen Steuersahler mit iiber 100 Ml
lionen Pfd. Sterl. neuer Steuern ift um fo dhwerwiegender, ald bereits
wdhrend des Rrieged und in den lehten Jahren vor Ausbrud) ded Lrieges
fehr bedeutende Steuererhdhungen ftattgefunden BHaben. Bet Einfommen
bon 3000 Pfo. Sterl. madt die Steuer, einjdliepli der Bufabfteuer,
gegenwdrtig bereitd mebhr ald 159/, aud und fteigt dann weiter His fiber
30°. Uber aud) bei befdeideneren Einfommen bon 200—400 Pfo.
Sterl. gebt die Steuerflala {don von 3,6—9,8%,. Daf die neuen Tees,
Buder-, Raffees und Tabatfteuern eine bebeutende Verteuerung der Yebens-
baltung aud) in ben drmeren Sdidten der Bevilferung mit fidy bringen,
liegt auf der Hand. Gleihwohl wurden bdiefe gemwaltigen Steuererhdhungen
fat ohne Wiberfprud) angenommen, tweil ed bei dem geringen Erfolg ber
Unleihen einen andern Weg jur Dedung bded ftetig wadfenden Rriegs-
bedbarfd 1 in England anjdeinend nidt gibt.

! Gegentoiirttg (Februar 1916) ift wieber eine neue Krebitvorlage im Betrage
bon 400 Millionen Pid. Sterl. angetiindigt. Die feit Ausbrud) bed Krieges He=
willigten Rredite werben bann indgefamt ungefdhr 2 Milliarden Pfd. Sterl. ober
in unferer Wahrung mehr ald 40 Milliavden Mar? ausmadjen.

Gtimmen, 91. 1. 3
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Entgegen einer in Deutjdhland weitberbreiteten Anfidt war die finans
sielle Qage Ruplands Het Ansdbrudy bed Weltfrieges eine durdjaus giinftige.
Gine Reihe von giinftigen Ernten, Aufblithen von Handel und JInduftrie
Datten e3 ber rujfijhen Boltswirtjhaft exmdglidht, nidht nur die durd
ben ruffijd-japanijden RKrieg gejdlagenen Wunden aqudzubeilen, fonbern
aud) auf allen Gebieten bedeutende Fortidritte 3u maden. Die usfubhr
ftieg bon 1908 biz 1912 beinahe um 509/,. Die Einlagen in den rujfijden
Rrebitinftituten verdoppelten fih) im gleidhen Beitvaum und die Spartaflens
einlagen bermebrien fih um mehr ald 400 Milionen Rubel. Aud bdie
Ginnahmen bder Stantsfaffe ftiegen um mehr als eine Milliarde Rubel,
gingen Jahr fitr Jabhe weit itber den BVoranjdlag hinaus und bewirtten
jo troh groBer auperordentlicher NAusgaben filr Heeredzwede fehr bedeutende
iiberfhiiffe. Die Staatsjchuld verminderte fidh infolgedeffen von 9055
Millionen auf 8841 Millionen Rubel.

Diefe gliidliche Entwidlung wurde jdh unterbrocdhen durd) die Mobils
madung. €8 ift aber jur Jeit faum miglid, fid ein ridtiges Bild bon
ber Jerriittung su maden, die ber RKrieg in den ruffijden Finanzen
Dervorgerufen BHat. Die amtlihen Witteilungen ber ruffijhen Finangs
verwaltung find o unflar und offenbar jo unjuverldifig, dap fie ald
Grundlage fiiv eine Unterjudung nidt dienen fdnnen. Angeblidh jollen
bizg Auguft 1915 nur 6 Milliarben Rubel fiir Kriegszwede verausgabt
und burd) Kreditoperationen gededt jein. Sider ift, dak dad Guthaben
der Finangverwaltung bei der Ruffijden Reidhsbant, bdad bei Ausbrud
bed Srieges iiber 500 Millionen Rubel betrug, fiir die WMobilmadungs-
foften bienen muBte und daB {don im erflen Kriegdmonat die Wusgabe
pon 300 Millionen Rubel Staatsfafjenidheine und die Erhohung bes
Notentontingented ber Reidhdbant um 1200 Millionen Rubel bejdhloffen
wurde. Der Goldbeftand der Reidhsbant und die Goldguthaben im Auss
lande, die bei Rriegsausbrudy den Notenumlauf volfténdig bedten, find
etheblid) juriidgegangen. Der Notenumlanf war dbagegen von 1600 Mil-
lionen Rubel bid sum Ende ded erften Kriegdjahres bereitd auf mehr als
4 Milliarven Rubel geftiegen und hat fid) big Ende Degember 1915 auf
51/, Milliarden Rubel exhdht. Die Golddedung betriigt nur nody 31 %,.

Jm Oftober 1914 wurden 400 Millionen Rubel Sprozentiger Sdhabs
anweifungen audgegeben. Da aber bderen Laufjeit nur eine furge war,
jbien die uflegung einer funbierten inneven Wnleibe unbermeidlid. Sie
erfolgte ebenfalls im Ottober 1914 mit einem Betrag von 500 Millionen
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Rubel, Sprogentiger Bersinfung, ecinem Emijfionsfurs von 94 9/, und
fiinfsigjdhriger Qaufseit. Hber ben Erfolg ift weiter nidhts beannt getvotben,
ald baB die Gropbanten genbtigt wurden, 200 Millionen Rubel sum Kurfe
bon 92 9/, ju iibernehmen. Nfnlich ging e mit einer sweiten, im Februar
1915 3u den gleidhen Bedingungen aufgelegten inneren Anleibe. Die
Banfen muften wiecder 300 Millionen Rubel von diefer Anleihe zum
Rurfe von 92 0/, {ibernehmen. Die Jeidnungen auf dieje Anleihe jollen
nur 40 Millionen Rubel ergeben Haben. Ein britter Anleiheverjud) wurde
im Mai 1915 unternommen: 1 Milliarde Rubel sum Emiffionsdturs von
99 big 1921 mit 5/ /o, von ba ab riidjahlbar oder weiter zu 59/,
big jum Jabre 1926 verzinsbar. Die Banken verpflidhteten fich, 600 Mil=
lionen Rubel jum RKurfe von 97,50 3u iibernehmen, aber im Publifum
jdeint aud) die dritte Anleibe nur jehr wenige Abnehmer gefunden 3u Haben.
Die im November 1915 aufgelegte vierte Kriegsanleihe endlidy (mit zehn=
jdbriger Qaufeit, 51/;progentiger Bersinfung und dem Cmiffionsturd von
95 °/g) bat nur 322 Millionen Rubel ergeben.

Bei fo geringem Grfolg der inmeren Anleihen muften anbeve Mittel
sut Dedung der Rriegdloflen erfonnen werden. Die falligen Shabdeine
wurden nidt eingeldft, jondern ihre Saufseit einfad) verlingert. Jm Des
gember 1914, Februar und Juni 1915 wurden wieder je 500 Millionen
Rubel Schapideine ausgegeben, im Juli 1000 Millionen, indgejamt withrend
bed erften Sriegdjahres 3400 Millionen Rubel.

Daneben laufen ftandig BVerfudie der rujfijdhen Finangvermaltung, den
ausldndijden Rapitalmartt jur Hilfeleifung heranguziehen. Die englijde
Regierung gewiihrie gweimal einen Sdapidyeintredit im Betrage von jus
jommen 32 WMilionen Pfdb. Sterl., und dann gemeinfam mit der frans
3Bfijden einen weiteren Srebit pon 50 Millionen Pfo. Sterl.; eine Neu-
porfer Bankgruppe fibernahm 5 Millionen Pfo. Sterl. Die Bant von
grantreid) gab einen Borfdug von 500 Millionen Franfen, damit Ruf=
lond wenigftens die Jinfen feiner Berbindlidyfeiten begahlen fonnte. Der
Plan einer gropen gemeinjamen Anleife der Cntentemidhte fam befanntlich
nidt gur Ausfithrung. Dagegen wurde ein Finanzabfommen abgefdyloffen,
wonad England und Frantreih fih verpflichteten, filr die Dauer des
frieges alle in Parid, London und Neuyort ju jablenden Berbinbdlid
feiten flir Rriegslieferungen und Jinfen der tuffifhen Staatsfchuld vor
suidieRen. Rufland mupte dagegen verjprechen, die vorgefiredten Gelder

fpdteftens ein Jahr nad) Frievensjdhlufs uriidzuzablen, und dafiir die in
3*
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Obeffa lagernden Getreidevorrite verpfidnden (vgl. Shneiver a. a. O, 237).
Sn Franfreidh erhielt Rufland infolgedeffen einen neuen BVorihuf von
650 Milionen Franfen. Jndgefamt Hat Rupland big pril 1915 bereitd
mehr ald 900 Millionen Rubel im Wusland aufgenommen,

Sriegdfteern und Wonopole, deren Erirag iibrigend faum audreichen
wittde, um den Einnahmeausfall im rujfijden Budget auszugleichen, find
iiber da8 Stadium der Beratungen nod) nidht hinausdgefommen. So foll
benn die ruffijde Finangvermaltung su dem bebentlichften Mittel dex Gelds
bejdhaffung gegriffen Haben, sur Ausgabe groger WMengen ungebedten Papiere
gelbed. Dag bebeutet ein Wufgeben der mit fo biel Mithe durdygefitheten
Balutaregulietung und eine Rildfehr jur Papierwdhrung (ver Rubelfurd
ift jept jdon ungefdhr um 1/; juriidgegangen). Wuf bdieje Weife fann
c¢in Staat i) wohl eine Jeitlang iber Jahlungsjdmwierigteiten hinweg-
Gelfen, um fo f{icdgerer aber erfolgt bann {pdter ein finanzieller Ju-
fammenbrud.

Wie bei Rupland, fo [kt fidh aud) bei Jtalien aud den amtliden
Mitteilungen fein Horer berblid iiber die Rriegsfinangen gewinnenl.
Stalien Hat jhon vor feiner Beteiligung am Weltfrieg im Deember 1914
eine Anleihe im Betvage von 1000 Millionen Lire aufgenommen, bdie bei
einem Gmiffionafurd von 97 9/, mit 41/, 9/, verzinsbar fein follte. Da
diefe Summe fiiv Ritftungsywede berausgabt worben war, mupte bald
nad) der Kriegserflarung an Ofterreid) am 1. Juli 1915 eine toeite An-
leibe in gleihem Betrag und jum gleiden Jindfup ausgegeben werden.
Der Emiffionsturs wurbe fiiv Befiber von Stiiden der erften Unleihe auf
93, fiir onbere Beidhner auf 95 fejtgefest. Wud) war den Feidmern fiir
bent Fall, dbap bis Gnde 1916 eine Anleibe 3u giinftigeren Vebingungen
audgegeben werde, in usfidht geftellt, dap ifnen bie gleiden Vergiinfti-
gungen gewdhet werden wiltben. Die Jeidnungen ergaben eine Gefamt-
fumme von 1117 Millionen Lire. Der Notenumlauf der Bant von Jtalien,
ber bor Auabrud) ded Krieges 2162 Millionen Live betrug, Hat fidh eben-
falle fdon vor Jtaliensd Eintritt in den RKrieg ftarf vermehet und big
Juli 1915 auf 3725 Millionen Live gefteigert. Aud) bon feinen Bere
bitnbeten Hat Jtalien beveutende Borjdiifje erhalten, iiber beven Hohe aber
suverldifige Nadridhten nidht dotliegen. Nad) der Jeitjdrift ,Die Bant”

t Bon ber Titrfei und ben fleimeren am RKriege beteiligten Staaten gilt b
gleide. Da ihre Krebitoperationen im Bergleidhe mit den fedh3 Gropmadien nuy
von bejdeibenem Umfang find, glauben toiv fie Hier fibergehen ju Idnnen.
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(Januarheft 1916, &. 40) foll Jtalien bon England in lepter Jeit BVor-
{diiffe in der Hohe von S Milliarden Lire bewilligt ethalten haben. Fiic
eine britte innere friegdanleihe ift ber Jeidnungstermin bid jum 1. Mr;
1916 auzgedbehnt, jo daf iiber ba3 enbgiiltige Crgebnis gegentvdrtig nod
nidht Beridhtet wetben fannl, Der Jindfup ift filr bdiefe Unleihe auf 59/,
feftgefest, der Emiffionsturd auf 971, Den Befigern dlterer Anleihen
ift ein Umtaujdhredit gegen Juzahlung von 21/5 9/, eingerdumt.

Der Gefamteindrud, ben dieje ilberfiht fiber die Rriegsausgaben ver
eutopiijhen Grofmidte und deren Dedung Herborruft, ift jedenfalld bdex,
bap die Bejdaffung der notwendigen Kapitalmafjen fih bei dem Jentrals
mitchten ungleid leidhter und auf foliberer Grundlage vollzieht ald bei ben
Ententemddten. Nidht bloR die Koften find bei erfleren bviel geringer,
fonbern aud) ihre Dedung ift viel beffer gefichert. Bor allem aber Haben
bie Bentralmadite vor ihren Gegnern den gewaltigen Vorteil, dap bdas
filr bie Rriegdausdgaben erforderlidhe Geld zum teitaus gropten Teil im
Qanbe bleibt, wahrend die Ententemddte in immer griferem Umfang beim
NAusland in Sdulden geraten. In weldem Wafe bdiefe Verjduldung ju-
nimmt, geigt die fletig wadjende pajfive Handeldbilany Franfreihd und
Gnglands. JIn Franfreidh) betrug im Jahre 1915 die Einfuhr 8074,49 Mil-
lionten, die Ausfuhr 3022,31 Millionen Franfen, in England bdie Cinfuhr
855,37 Millionen, bie Ausfuhr 384,49 Millionen Pib. Sterl.; dad Pajfiv=
jaloo alfo bei Frantreih 5052,18 WMillionen Franfen, bei England
470,86 Millionen Pfd. Sterl. Deutjhland verdifentlicht feit Kriegs-
audbrud) feine Angaben mehr iber ben auswdrtigen Hanbel. Aber ed ift
gang ausgejdloffen, dap der Einfubriiberjhup bei Deutjdhland o gewaltige
Summen ausmaden fonne, da ja bdie Cinfuhr durd) bdie Abfperrungs-
mogregeln ber feindliden Flotten auf bag frévifte bejdrdantt ift, und vor
allem der Hauptpoften, die Wunitiondeinfulr, foft gany fortfallt. s liegt
aber auf ber Hand, dap eine andauernd ftarfe paffive Hanbdeldbilanz, der
nidht bermebhrte Guthaben im Ausland als Wusgleid) gegenitberftehen, ur
Berminderung ded BVolfsbermigens filhren mup, und ed fann darum,
wenn finangielle Cridhdpfung eine der feinbdliden Madtegruppen sum Nad-
geben wingen follte, faum nod) sroeifelaft jein, twelde der beiden Gruppen
diejed Lo8 treffen wiicde.

1 Wiz Mitte JFebruar follen 2410 Millionen Bire gezeidhnet fein. ;
Hermann N, Krofe S. J.



