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in and (S 129—138) und 440 - 462) dieſer
Zeitſchrift ſind bei Erörterung der Einwirkung des Krieges auf die

Volkswirtſcha und das Wir  aftsleben! auch die finanziellen Maßnahmen
Deutſchlands von ſachkundiger elite rorter worden. Die raſch ortſchreitende
Entwicklung, die Monat für Monat ins ungeheure achſenden Koſten Uund
die ſich ſtändig mehrenden Schwierigkeiten ihrer Deckung haben nzwiſchen
Anlaß gegeben zahlreichen Unterſuchungen über die finanziellen Kriegs⸗
probleme, m enen das amtliche Zahlenmaterial über die bisherigen Finanz⸗
operationen und die gegenwärtige Finanzlage der kriegführenden Mächte
zuſammengeſtellt iſt Es dürfte EL angebracht ſein, auch in dieſer
Zeitſchrift einen Überblick geben ber die finanzielle Lage der krieg⸗
führenden bei üUsbru des Krieges und die Iim erlaufe des
Krieges eingetretenen Verſchiebungen.

Bei Ausbruch des Trieges war die finanzielle Lage des Deutſchen Reiches
keineswegs ſo ungüaſtig, wie von den etzigen Gegnern angenommen und
in ihrer re gefliſſentli behauptet Ur Die zum Beweiſe der finan⸗
ziellen Unterlegenheit Deu  an ange  rten atſachen 0  en ſich als
nicht ſtichhaltig erwieſen. Die Marokkokriſis 0 allerdings die finanzielle
Kriegsbereitſchaft Deutſchlands in wenig günſtigem Licht erſcheinen 0  en
Aber die Erkenntnis dieſer Gefahr ſofort ſowo bei der Regierung

Peſch 3.5 Krieg und Volkswir  aft Derſ., rieg und Wirtſchaftsleben
II. Finanzielle Leiſtungsfähigkeit.

Wir heben beſonders hervor Kleindienſt, Die Kriegsanleihen des
eu  en Reiches, uin Allgem. Statiſt Archiv (1915) 257 - 285; Schneider,
Die Kriegsfinanzen der euro  1  en Mächte, In moller. Jahrbuch (39 Jahrg.)
225— 276; Gerloff, Die Finanzierung des Weltkrieges, in eꝰu Statiſt.
Zentralblatt (7 Jahrg.) Sp 273—310 Für unſere Aueführungen wurden außer  2
dem benutzt, neben amtlichen Veröffentlichungen und den Zuſammenſtellungen der
großen Tageszeitungen, die Zeitſchrift „Die Bank“, Monatshefte für Finanz— und
Bankweſen. — ber Theorie und Technik der Kriegskoſtendeckung orientiert: Lans—
urgh, Die Kriegskoſtendeckung und ihre Quellen. Berlin 1915, Bankverlag.
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Die Finanzen der kriegführenden Weltkrieg

als bei der Volksvertretung den entſchiedenen en ihrer Beſeitigung
hervorgerufen Die Neuordnung des geſamten Finanz⸗ und Geldweſens

den Jahren 07—19 die Sydowſche Finanzreform, die Aufbringung
des gewaltigen Mehrbedar ahre 1913 dauernden A  ben U

185 Millionen und einmaligen Ausgaben 1055 Millionen Mark
ohne Ufnahme Anleihe aben den Beweis rbracht daß die EI
finanzen wieder auf emne geſunde aſt geſtellt und das Vertrauen
des In und Auslandes verdienten

Der Kursrückgang der 3prozentigen eu  en Reichsanleihe, der auch
mm wieder der franzöſiſchen und engliſchen re zur Diskreditierung
der finanziellen Leiſtungsfähigkeit Deu  an ausgenutzt wurde iſt ebenſo⸗

beweiskräftig Denn, Wie die folgende Überſicht zeig handelt
ſich abet einne Erſcheinung, die ſich keineswegs auf die deutſche Staats⸗
anleihe beſchränkt

Urs Kursverluſt
1903 II 1913 9/½%

92 70 75 80 9030½ eutſche Reichsanleihe
4/0 ſterreichiſche konſol. ente 101 20 83 70 17 50
2½/½ bzw 2½ 7/0 ngli Konſols 90 75 74 12 63
30/½ italieniſche Rente 72 10 67 90 4.20

05 25 17 803½ holländiſche ente
3½ Uſn Staatsanleihe 85 75 10 00
3½ elgiſche ente 99,80 0,75 2405
8/ franzöſiſche ente 98, 13 87,08 11,05

Der Kursverlu der eutſchen Reichsanleihe unterſcheidet ſich nicht
weſentlich bon dem der engliſchen Konſols und iſt rhe als
bei der holländi  en und elgiſchen Rente! Daß bei der italieniſchen und
ruſſiſchen ente der Kursrückgang weniger groß er  ein rklärt ei
aus dem niedrigen Niveau auf dem der Urs dieſer nleihen ſchon —.

ahre 1903 ſtand allgemeinen aber hat der Kursverluſt der Staats—⸗
anleihen mit niedriger Verzinſung der vermehrten Gelegenheit das eld
anderweitig mit höherer Verzinſung und doch ausreichender Sicherheit
ulegen ſeinen run In der erſten Hälfte des Jahres 1914 hat ſich
der Kurs der 3prozentigen e²u  en Reichsanleihe Verhältnis zur fran⸗
zöſiſchen Uund engliſchen Staatsanleihe noch günſtiger geſtaltet Es betrug
nämlich Durchſchnitt ſechs onate der Kurs der Reichsanleihe

1 Nach Gerloff Sp 273 Hinzugefügt wurden von uns Angaben über
den durchſchnittlichen Uurs der franzöſiſchen ente ahre 1903 und 1913
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der 3prozentigen franzöſiſchen Anleihe 78,00 und der 2½ prozentigen eng⸗
liſchen Konſols 74,84 1

Auch der hohe Diskontſatz der Reichsbank und die verhältnismäßig
geringe Beteiligung Deu  an an den ausländiſchen Staatsanleihen ſind
mit Unrecht als Zeichen finanzieller Schwäche gedeute worden. Die Diskont⸗
olitik der Reichsbank war ene wohlüberlegte und hat Wioe Unten weiter

Der Abſtand desausgeführt werden ird die günſtigſten Folgen gehabt
deutſchen Diskontſatze bon demjenigen der Banken von England und
Frankreich 0 ſich aber den letzten Jahren bor Ausbruch des Krieges
ereits erheblich verringert Und iſt erlaufe esſelben ollends ge⸗
ſchwunden An au

ndiſchen Staatsanleihen beteiligte ſich das eutſche
Kapital 1907 mit 49 Millionen, 1908 mit 98 51 Millionen, 1909
mit 178 Millionen, 1910 mit 244 25 Millionen 1911 mit 315
Millionen, 1912 mit Millionen 1913 mit 559 Millionen Mark
während Frankreich und England dieſer Zeit 1e 3—4 Milliarden Mark
jährlich ausländiſchen erten anlegten Nach Zuſammenſtellung
der Syndikatskammer der offiziellen Pariſer aklerfirmen (Schneider
— I 241) 31 ezember 1913 8117½ Milliarden
Franken (oder nach dem damaligen Börſenpreis erechne Milliarden)

au

ndiſchen erten angeleg Frankreich namentlich ſeit der
Marokkokriſis ſeine Kapitalkraf ganz den Dienſt der ausländiſchen
Politilk geſtellt icht wirtſchaftliche Geſichtspunkte ondern ledigli poli⸗
tiſche Intereſſen maßgebend für die ungeheuern Kreditgewährungen
des franzöſiſchen 1a m letzten Jahrzehnt Der Balkankrieg wurde
faſt ganz bon Frankreich finanziert durch kurzfriſtige Kredite; aneben
wurden ſüdamerikaniſchen Staaten umfangreiche Kredite gewährt und Ruß
and die ittel zum Ausbau ſeiner ſtrategiſchen Bahnen verſchafft Aber
dieſes das wohl für den Augenblick das Anſehen Frankreichs Uund
ſeinen Einfluß Ausland verſtärkte, führte ſchon der erſten Hälfte
des Jahres 1914 emner Kreditkriſis die die finanzielle riegsbereitſchaft
Frankreichs er beeinträchtigte und ſich bei Ausbruch des Krieges als

Im November 1915 en die engliſchen Konſols mit 57½%½ ihren Tief
ſtand erreicht der ſeitdem wieder un einige Prozente erhöht hat Die 3 pro⸗
zentige franzöſiſche Rente an Februar 1916 — der Pariſer Tſe auf 61 4 070

N Dezember 1915 betrug der Diskontſatz bei der eu  en Reichsbank
den Banken von England und Frankreich und der Oſterreich Ungariſchen Bank
gleichmäßig 9/%, bei der Bank von Italien ＋ bei der en Reichsbank /½
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geradezu verhängnisvoll erwies. Die 0  on der Balkanſtaaten onnten
nicht eingelöſt werden, der Kursrückgang der mit franzöſiſchem Kapital zu⸗
ande gebrachten ausländiſchen nleihen war emn gewaltiger. So iſt

er  ren, daß ſowohl den einzelnen Sparern als auch den mit Unrealiſier⸗
baren 0  on und entwertete Papieren überlaſteten Kreditbanken die
ittel fehlten, als e8 ſich darum andelte, das Geldbedürfnis des eigenen
Vaterlandes durch Ufnahme bon nleihen befriedigen.

Auch der engliſche Kapitalmarkt befand ſich Unmittelbar bor Ausbruch
des Krieges keineswegs V einer roſigen Lage Die Zahlungsſtockungen
in Südamerika Und in den engliſchen Kolonien, überhaupt der ganze inter⸗
nationale mſchwung N der wir  aftlichen Entwicklung n der weiten
Hälfte des Jahres 1913 machten ſich auch auf dem engliſchen Kapitalmarkt
empfindlich ühlbar. Dazu kamen ſteigende Anſpr des Auslandes
den engliſchen Goldvorrat, die ſchon bor dem Kriege die Bank vbon Eng  8
and einer *  ung des Diskontſatzes veranlaßten Als dann der
Krieg Usbrach, geriet der engliſche eld⸗ Und Kreditverkehr pl
n völlige Verwirrung, Und der Diskontſatz der Bank bon England ſchnellte
V wenigen agen auf 10˙½ während der Reichsbankdiskon über
60/½ nicht hinausging.

In dieſem kritiſchen oment bewährten ſich die vorſichtige, eit aus⸗
Qauende Diskontpoliti der Reichsbank und die dbon ihr zur Flüſſigmachung
des e²u  en Kreditweſen durchgeführten Maßnahmen Durch Einführung
leiner Reichskaſſenſcheine Und eichsbanknoten, durch Ausdehnung des
Scheck⸗ Und Giroverkehrs ſich der Metallbeſtand der Reichsbank bon
924012000 Mark Im 1910 auf 1446 803 000 Mark Schluſſe
des Jahres 1913 gehoben, Und his zum Kriegsausbruch ſteigerte ſich
weiter auf 1691 Millionen Mark (darunter 1357 Millionen m Gold) 1.
Die Deckung des Notenumlaufes und des fremden Geldes durch den Bar
vorrat war Im gleichen Zeitraum von 35,5 auf 44,5% geſtiegen. Und
zwar handelt * ſich, wie der Reichsſchatzſekretär Dr elfferi mn der
„Norddeutſchen Allgemeinen Zeitung“ auf die Anfrage des Leiters der
London City and Midland Bank, Sir Edward Holden, rklärt hat, bei
den in den Reichsbankausweiſen angegebenen Goldbeſtänden ledigli
das für Rechnung des Reiches m den Treſors der Reichsbank liegende,

Bis Mitte Februar 1916 iſt der Goldbeſtand der Reichsbank auf
Millionen ark geſtiegen.
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nicht das für fremde Rechnung dort aufbewahrte old während die
an bon England 3u ihren Goldbeſtänden auch das Ottawa Kanada
liegende old ſowie die Goldbeſtände en und Indiens rechnet

Die großen Pribatbanken wurden durch die Reichsbank bon zu
Da⸗weitgehenden Beteiligung ausländiſchen Emiſſionen ferngehalten

durch ſie inſtandgeſetzt der blühenden heimiſchen Induſtrie und
eꝰu

en Handelsunternehmen gewaltige Summen zur Verfügung ellen
und wurden bor der Gefahr Erſchütterung des eutſchen Geldmarktes
durch die ausländiſchen Kapitalkriſen bewahrt Auch die auf Veranlaſſung
der Reichsbank erfolgte Vermehrung der Barreſerven der Privatbanken
durch Verſtärkung der Giroguthaben hat zur Geſundung und Kräftigung
des eu  en Kapitalmarktes weſentlich beigetragen

Wie beim Ausbruch des Krieges ſo aben ſich auch eiteren Ver⸗
lauf die oliden Grundlagen der deutſchen Finanzwirtſchaft mehr und mehr
Offenbar während Deutſchlands Gegner den gewagteſten finanziellen
Maßnahmen greifen mußten, den Kriegsbedarf 3 en

Für die obilmachung tanden dem eu  en Reich 120 Millionen
Qr m old aus dem Kriegsſchatz Und 240 Millionen Mark old
und Silher aus der durch Geſetz bom Juli 1913 gebildeten Gold⸗
und Silberreſerve ſofort zur Verfügung übrigen erfolgte die Deckung
des Kriegsbedarfes des Deutſchen Reiches während der erſten Kriegswochen
durch Ausgabe bon Schatzanweiſungen die dbon der Reichsbank diskontier
wurden Bis Ende September erreichten leſe Schatzanweiſungen den
Betrag bon rund 2574⁰ Milliarden Mark Erſt am 19 September
wurde die er Kriegsanleihe aufgelegt die aus Schatzanleihe
bon iarde und früheſtens nach zehn Jahren kündbaren kon⸗
ſolidierten Anleihe ohne feſtbegrenzten Höchſtbeitrag beſtand Der Aus⸗
gabekur wurde auf 97 die Verzinſung auf 5 0  70 feſtgeſetzt Die Ge⸗
ſamtſumme der Unter dieſen Bedingungen erfolgten Zeichnungen belief ſich
auf 4460701400 Mark die ſich auf 177235 Einzelzeichnungen vber.
teilte Dies überaus glänzende Ergebnis! der erſten Kriegsanleihe wurde
von gegneriſcher elte durch die Behauptung herabzuſetzen geſucht die
deutſchen Sparkaſſen ſeien gezwungen worden, ihrer Gelder Kriegs⸗
anleihe anzulegen machen die Zeichnungen auf die erſte Kriegs⸗
anleihe bei den Sparkaſſen Betrage von 883,4 Millionen Mark noch

1 Auch te ſchnelle Auszahlung der gezeichneten Summen noch vor den feſt⸗
geſetzten Terminen iſt als Eein ehr günſtiges Symptom anzuſehen.



24 Die Finanzen der kriegführenden im Weltkrieg.

nicht 4½ 0/% des Geſamikapitals der eu  en Sparkaſſen aus, das am

Juli 1914 20,18 Milliarden Mark betrug und bis zum Juli 1915
nicht etwa verringert, ondern ogar Uum 200 Millionen Mark ber⸗

mehr hat Auch die Darlehenskaſſen wurden nur in berhältnismäßig
geringem Umfang und nur vorübergehend für die erſte Kriegsanleihe VN
Anſpruch genommen.

Noch glänzender war das rgebnis der Ende Februar 191 auf
gelegten weiten Kriegsanleihe, die bei on gleichen Bedingungen einem
Uum 10/⁰ er  en Kurs (98,50) ausgegeben wurde. icht weniger als
060000 000 Mark (einſchließlich der ſpäter erfolgten Feldzeichnungen

000 ar wurden von 691060 Einzelzeichnern auf dieſe An⸗
eihe gezeichnet. Mehr als Milliarden oder 670/ dieſer Summe wurden
ſchon beim erſten Zahlungstermin, dem x 1915, voll eingezahlt.
Daß auch iesmal die Zeichnungen bei den Sparkaſſen M Betrage bon
1977 Millionen Mark keine Verringerung der Spareinlagen zur olge
atte, iſt aus dem oben angegebenen Sparkaſſenkapital Juli 1915
erſichtlich Die Sparkaſſen ienten m den meiſten en ledigli als
Vermittlungsſtellen, die dem Ublikum die eichnung und Einzahlung ER.

leichterten Die Darlehenskaſſen wurden bei der weiten Kriegsanleihe m
noch geringerem Umfang als bei der erſten VN Anſpruch men. Am

Auguſt 1915 nur noch 315,3 Millionen Mark Kredite für die
zweite Kriegsanleihe bei den Darlehenskaſſen ausgewieſen.

Alle Erwartungen wurden aber übertroffen durch den Erfolg der
ritten Kriegsanleihe, der überhaupt in der Finanzgeſchichte unerreicht da⸗
ſteht Auf die September 1915 aufgelegte Anleihe wurden, ob⸗
wohl bei gleichbleibender Verzinſung der Ausgabekurs aberma auf 99,0 9970
erhöht worden war, 000000 Mark durch 3551 746 Einzelzeichner
gezeichnet. Wie ſich die Geſamtſumme bei den drei Kriegsanleihen nach
Höhe und Zahl der Zeichnungen verteilt, ergibt ſich aus der nebenſtehenden
Überſicht nach Gerloff 280)

icht nur die Zahl der Zeichnungen und die Höhe der gezeichneten
Beträge aben bon Anleihe Anleihe zuüugenommen, ondern man ieht
auch aus der Tabelle, daß gerade die Zeichnungen der leinen Beträge
bis zu 1000 Mark bei der ritten Kriegsanleihe beſonders zahlrei
Beinahe 2²½5 Millionen Zeichnungen kommen auf ieſe Kate
gorie. Die Kriegsanleihe ird alſo offenbar m den weiteſten Kreiſen der
kleinen Sparer als eine ſichere Uund gute Kapitalanlage ——1—01 der
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eſamtſumme bei den Kriegsanleihen nach Höhe und Zahl
der eichnungen

von der Geſamtzahl vom Geſamtbetrag
entfielen der Zeichnungen der der

auf die Zeichnungen Kriegs⸗ Kriegs⸗3. Kriegs⸗ 8. 2. Kriegs⸗ Kriegs⸗
anleihe anl eihe nleihe anler IOo anleihe nleihe

ark 7⁵ 9/% ½0
bis 200 19,6 17,0 19,3 0, 0 O,

von — 500 20,5 21,6 22,9 2, 2, 0,
14 600 1000 24,5 24,8 6, 6,

1100 2000 38,5 15,6 14.2 13,2 8,1
50002100 13,4 13,4 11,7 13,0 14,9 12,7

5100 000 4, 4, 4,1 10,1 11,7 9,
＋. 100 000 1. 1„ 15, 6, 8, 7,

100 000 1, 9, 10,2 9,
100 100 000 0, H O, 7,„1 7,

100 000 500 000 0/,03 0, 0, 11•4 11,8 14,9
500 100 000 000 0.03 0„02 0,02 6,
I 000 000 0,02 0,„01 0.01 19,4 77*  12,8 n  14.4

Beweis für das Vertrauen, das die Reichsfinanzverwaltung im eu  en
genießt

Für Oſterreich⸗Ungarn wie für Deutſchland die dem Kriegs⸗
ausbruch Unmittelbar vorausgehenden ahre eine Periode wirtſchaftlichen
Aufſchwunges Uund finanzieller Feſtigung, enn auch Iim Staatshausha
nfolge des gewaltigen Mehrbedar das Gleichgewicht noch nicht
hergeſtellt werden können Für die obilmachung ſtanden aus einer 9e
rade rſt Im April 1914 ausgegebenen Anleihe bedeutende ittel im Be
rage bon ungefähr je 300 Millionen Kronen in beiden Reichshälften ſo
fort zur Verfügung. Auch durch Eskontierung der Im Beſitze der Finanz⸗
verwaltung befindlichen Zoll Verzehrungsſteuer⸗ Und Salzwechſel bei der
Oſterreichiſch⸗Ungariſchen ank wurden betr Summen rzielt So⸗
dann wurde mit einem öſterreichiſchen und einem ungariſchen Bankſyndikat
ein Übereinkommen getroffen, wonach die Banken Schatzſcheine, die
ſie ihrerſeits bei der Oſterreichiſch⸗Ungariſchen ank ombardierten, der

Die während des Druckes dieſer Abhandlung aufgelegte vierte eutſche Kriegs⸗
nleihe unterſcheidet ſich von den früheren dadurch, daß ſie für die Reichsſchatz⸗
anweiſungen die Verzinſung auf 4½ /0 herabſetzt bei einem Emiſſionskurs von

27½ Für die Reichsanleihe iſt die 5 prozentige Verzinſung beibehalten und der
Emiſſionskurs auf 98,.50 ½/% feſtgeſetzt Die Tilgung der Schatzanweiſungen erfolgt
durch Ausloſung V den Jahren 3—

Oktober 1924 unkündbar
Die Reichsanleihe iſt bis zum
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Regierung einen Kredit zur Deckung der Kriegsausgaben eröffneten. Nach
Aufhebung der ankakte, die das Zentralnoteninſtitut ver  ete, ſtets
40½ des Notenumlaufs durch Metallvorra ecken, wurde der Geld⸗
bedarf der Finanzverwaltung Unmittelbar bei der Oſterreichiſch⸗Ungariſchen
ank durch Lombardierung bon Staatsſchuldtiteln und Diskontierung bon
Schatzſcheinen rhoben

Erſt November 1914 gelangte in heiden Rei  ften die
er bis ſpäteſtens 1920 r  30  are Kriegsanleihe zum Kurſe bon

zur Ausgabe, die in Oſterreich mit 51½, in Ungarn mit 60/ verzin
wurde. Die Zeichnungen erreichten (einſchließlich der nachträglich hinzu⸗
gekommenen) in Oſterreich den Betrag vbon 2145 728200, V Ungarn bon
1170000000, insgeſam alſo ungefähr vbon 31½ Milliarden Kronen.
Alle Schichten der Bevölkerung onnten ſich an der eichnung beteiligen,
da die kleinſten ſchnitte V Oſterreich auf 100, in Ungarn auf Kronen
Quteten Uund die nach eutſchem Uſter eingerichteten Darlehenskaſſen
Hinterlegung der Obligationen der Anleihe Darlehen bis 750/½ des
Nennwertes gewährten.

Die zweite Kriegsanleihe wurde in beiden Reichshälften im Mai 1915
aufgelegt mit 5½ prozentiger Verzinſung; lesma mit zehnjähriger Lauf⸗
zeit, in Oſterreich

2 Unter Vorbehalt vorheriger Tilgung zum Nennwert.
Der Emiſſionskurs ſtellte ſich V Oſterreich auf 9517e4 oder abzügli aller
den Zeichnern abeit gewährten Vergünſtigungen auf 94½. in Ungarn
auf 90,80 Daneben wurde in Ungarn auch eine 6prozentige bor 1921
nicht 30  are ente zum Kurſe vbon 977½½ ausgegeben. Das rgebnis
der weiten Kriegsanleihe ſtellte ſich m Oſterreich auf 2650 Millionen, in
Ungarn auf 1120 Millionen Kronen. Dieſer Erfolg iſt ſo bemerkens⸗
erter, als die Zeichnungen gerade im ange 7 als der Krieg mit
Italien Usbrach Die Zeichnungen berminderten ſich nicht Unter dem
ndru dieſer Tatſache, ondern nahmen im Gegenteil und erſtreckten

auf alle Bevölkerungskreiſe.
Für die Ende 1915 bei 5167½2 prozentiger Verzinſung zum Kurſe von

93,60 ausgegebene dritte öſterreichiſche Kriegsanleihe wurde eine 15jährige
aufzeit vorgeſehen. In Ungarn beträgt die Verzinſung 60/%; der Emiſſions⸗
kurs 1e nach den Zahlungsmodalitäten 97,10 - 98%; die Kündbarkei
beginnt mit dem Mai 1921 Es wurden in Oſterreich 3310 Millionen,

zuͤgli der allen eichnern gewährten Vergütungen 96²½
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Ungarn ungefähr 1700 Millionen Kronen! gezeichnet ſo daß alſo die
vermeintlich ſo kapitalarme öſterreichiſch ungariſche Monarchie enem

Zeitraum bon mehr als Jahr eine Geſamtſumme bon rund
Millionen Kronen durch fundierte nleihen aufgebracht hat

Zur Aufrechthaltung der Valuta hat Oſterreich außerdem zwei äußere
nleihen, enne November 1914 die zweite unt 1915 Ge⸗
ſamtbetrage vbon 800 Millionen Kronen aufgenommen Die Höhe der
bon der Finanzverwaltung Oſterreich Ungarns Anſpruch genommenen
Bankkredite läßt ſich, da die Oſterreichiſch Ungariſche ank während des
Krieges keine Bankausweiſe veröffentlicht mit Sicherheit nicht feſtſtellen
Gerloff (a 284) chätzt ſie für das er  e Kriegsjahr auf

Milliarden und die für die Mobilmachung aus Kaſſenbeſtänden und

ſonſtigen Uthaben entnommenen Summen auf 700 Millionen Kronen
Endlich Urde auch Cin allerdings nicht ſehr erheblicher eil des öſter
reichiſchen Kriegsbedarfs durch Kriegsſteuern gedeckt die hau  1

rhöhung der Branntweinſteuer beiden Reichshälften ein⸗

maligen Beſteuerung der öheren Einkommen Ungarn und Er
höhung der Erbſchaf Und Schenkungsſteuer Oſterreich beſtanden

Der franzöſiſche Kapitalmarkt ſah ſich, wie ſchon oben rwähnt wurde,
Ende 1913 Uund der erſten Hälfte des Jahres 1914

chweren Kriſis gegenübergeſtellt Uund die franzöſiſchen Staatsfinanzen ſtanden
Unter dem ruck ei Defizits bon mehr als zweir Milliarden Das war

natürli für die Deckung der gewaltigen Kriegskoſten, die ſich inſ

le
lich der Familienunterſtützungen Und der Belgien und Serbien ge⸗
leiſtetenr Dezember 1914 ereits auf rund 6³½ Milliarden
eliefen, eine ſehr ungünſtige Situation Zunächſt an reilich der fran⸗
zöſiſchen Regierung kraft Übereinkommens mit der ank bon Frankreich
emn Vorſchuß dieſer ank bon 2900 Millionen Franken Uund emn elterer der
ank bon Algier Betrage bon 100 Millionen Franken zur Verfügung
Durch emn ne Übereinkommen vom September 1914 wurde der 3u ge  n
rende Vor chuß auf Milliarden und Juni 191 auf Milliarden
Franken erhöht bei gleichzeitiger Erweiterung des Notenemiſſionsrechtes

1 Nähere Angaben Über das Zeichnungsergebnis der ritten Anleihe agen zur
Zeit der Abfaſſung dieſer Abhandlung noch nicht vor; doch en ſich die oben
angegebenen Summen inzwiſchen Oſterreich auf ehr als Milliarden, in
Ungarn auf mehr als Milliarden Kronen erhöht.
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zuer auf Milliarden, dann auf Milliarden Franken 1. Gleichzeitig
wurde der Finanzminiſter ermächtigt, Schatzſcheine auszugeben, zunächſt
nur bis einem Höchſtbetrag dbon 940 Millionen Franken, der aber
nach und nach bis auf Milliarden Franken erhöht werden mußte. ieſe
Schatzſcheine hatten eine Verfallzeit bon 3—12 Monaten und eine durch
ſchnittliche Berzinſung bon 51½

Die großen Schwierigkeiten, die ſich anfänglich der Unterbringung der
0  on entgegenſtellten, ließen die u  en einer fundierten Anleihe
in wenig günſtigem erſcheinen. Darum ögerte die franzöſiſche Re⸗
gierung mit der Auflegung der erſten Kriegsanleihe bis zum Februar
1915 Es wurden bei dieſer Anleihe zehnjährige zum Nennwert rückzahl⸗
bare Obligationen mit 5prozentiger (halbjährlich im voraus entrich⸗
ender) Verzinſung ausgegeben. Der Zinsfuß war ein für franzöſiſche
Ver  ni  e ganz außerordentlich oher, da bis zUum ahre 1913 3pro⸗
entige Verzinſung bei den franzöſiſchen nleihen die ege und auch die
kurz bor Ausbruch des Krieges ausgegebene Rentenanleihe nur 3½ 970
verzinsbar war; rhöhte ſich aber noch dadurch, daß die Zinſen für
ein halbes Jahr durch zug bon der Einzahlung im voraus bezahlt
werden mußten, ſo daß die L  be Verzinſung ſich auf 5,6/
Das edeute eine ung des Zinsfußes mehr als 20/½ über
den normalen an während das ſche eich bei ſeinen Kriegs⸗
anleihen nur 10  70 über den in Deutſchland blichen Zinsfuß bon

hinausging. Der Emiſſionskurs betrug 96,5, war alſo 20„/%
niedriger als der Urs der die gleiche Zeit aufgelegten weiten
eu  en Kriegsanleihe. Ußerdem wurden noch eine eihe bon andern
Vergünſtigungen den Zeichnern in Ausſicht geſtellt: Die Zinſen ſollten
ſteuerfrei ſein; die nhaber können die dieſer Anleihe bei Zeich
Rung aller ſpäter aufgelegten Staatsanleihen zum vollen Zeichnungspreis
in Zahlung geben; der Im Juli 1914 ausgegebenen 31½ prozen⸗
igen ente wurden zum Emiſſionskurſe vbon 91/0 bei eichnung der
Kriegsanleihe in Zahlung ebenſo die ſpäter ausgegebenen
0  on Trotz aller dieſer gewi nicht geringen Vergünſtigungen
wurden nach amtlicher Angabe im erſten onda nur für 1060 Millionen

1 Im Februar 1916 hatte der Notenumlau mit 203,  — Millionen Franken
eſe grenze ſchon beinah rreicht, während der Notenumlauf der eu  en
Reichsbank UV der zweiten Februarwoche auf Utonen Mark bezifferte.



Die Finanzen der kriegführenden im Weltkrieg V

Franken Obligationen abgeſetzt 1, bon denen 783 Millionen auf den Um⸗
der 31½2 prozentigen ente, 153 Millionen Franken auf mtauſch

vbon Schatzſcheinen elen, ſo daß alſo Barzeichnungen nur 124 Mil⸗
lionen Franken rig lieben

So le denn der franzöſiſchen Finanzverwaltung ni rig, als
wieder den kurzfriſtigen Schatzanweiſungen zurückzukehren, eren Höchſt⸗
grenze nach mehrfachen Erweiterungen VNi Mai 1915 auf Milliarden
Franken feſtgeſetzt wurde Ein  le der m London und in Newyork
untergebrachten und von der ank von England Überweiſung vbon
500 Millionen Franken in old diskontierten a

echſel hat Frankreich
ereits im erſten Kriegsjahre beinahe Milliarden Franken durch kurz⸗
friſtige Schatzſcheine aufgenommen. Dazu kommen nach Gerloff

287) 2695 Millionen Franken Obligationen und 6300 Millionen
Franken Bankvorſchüſſe, ſo daß ſich eine Geſamtausgabe vbon 907
Millionen Franken für Kriegszwecke Iim erſten ahre ergibt. Die Kredit⸗
forderung bom ugu 1914 bis zUum Juni 1916 eläuft ſich
nach dem „Temps“ (einſchließlich der für die letzten onate bon 1914
bewilligten Budgetzwölftel) insgeſamt auf 46½ Milliarden Franken

Da bon den beinahe 16 Milliarden des erſten Kriegsjahres nicht viel
mehr als durch Obligationen feſt untergebracht war, le. alſo ein efizit
bon rund 13 Milliarden Franken ungedeckt. Die Notwendigkeit, dieſem
unerträglichen Zuſtand ein nde machen, veranlaßte die franzöſiſche
Regierung Anfang ezember 1915 zur Auflegung einer langfriſtigen
Anleihe Unter den für die Zeichner verlockendſten edingungen, der ſog
„Siegesanleihe“. Der Emiſſionskurs wurde auf 88/% feſtgeſetzt, die
Verzinſung auf 50/ Tatſächlich erhalten die Zeichner bei Ber  ichtigung
der ſonſtigen Vergünſtigungen für das bon ihnen eingezahlte eld Un⸗

gefähr 5½ 07 Zinſen Obligationen der erſten Kriegsanleihe, kurzfriſtige
atzbons, 10 ogar der lteren 3 prozentigen franzöſiſchen An⸗
eihe, deren Marktpreis auf 63½ 9ſ/ geſunken war, wurden zum Urſe
bon 66½ 9½/ zum mtauſch bei Zeichnungen auf die „Siegesanleihe“
mn Zahlung

Der Geſamtbetrag der Zeichnungen kE ſich nach Mitteilung des
franzöſiſchen Finanzminiſters auf 14½ Milliarden Franken Mit echt
emerkt dazu die „Norddeutſche Allgemeine Zeitung bom 2 ezember

1 Bis Anfang Mai 1750 Millionen.
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1915, daß bei einem Emiſſionskurs dbon (bzw Uunter Berückſichti⸗
gung der ſonſtigen Vergünſtigungen 870/0) die 147½ Milliarden VN
Wirklichkeit nur 12,6 Milliarden Franken oder 10,2 Milliarden Mark
bedeuten, die ſich gegenüber den durch die drei e²u  en Kriegsanleihen
aufgebrachten Milliarden Mark doch recht beſcheiden ausnehmen. Von
den 14½ Milliarden kommen aber nach der „Norddeutſchen Allgemeinen
Zeitung  V 6½ Milliarden auf mtauſch Iterer nleihen, 21½ Milliarden
auf mtauſch bon 0  on ſo daß die Barzeichnungen auf 567½ Mil—
iarden Franken zuſammenſchrumpfen Bei einem Kurſe von 870½
ergibt das einen wirklichen arerle bon 4785 Millionen Franken oder
3876 Millionen ar alſo erheblich weniger als die er eutſche
Kriegsanleihe vbom September 1914 und noch nicht der bis zum
gleichen Zeitpunkt n Deutſchland insgeſam durch nleihen aufgebrachten
ittel Von den Bareinzahlungen auf die „Siegesanleihe“ wurden nach
Berechnung der „Norddeutſchen Allgemeinen Zeitung“ mehr als 20
durch arlehen der ank bon Frankreich flüſſig gemacht, während die
vbon den eutſchen Darlehnskaſſen zum we der Einzahlung auf die
drei Kriegsanleihen bis zum Oktober 1915 gewährten arlehen nur
4, 9%/ der geſamten Einzahlung ausmachten.

Auch das kapitalmächtige England, das Zentrum des Zahlungsverkehrs
der Welt, hat die Ungeheuern Anforderungen, die der Weltkrieg ſeine
Finanzverwaltung ſtellte, bisher nicht ſo gla und er zu erledigen
vermocht, wie die beiden Zentralmächte Zunächſt Urde der Kriegsbedarf
durch Schatzanweiſungen mit halb und ganzjähriger Verfallzeit und einer
durchſchnittlichen Verzinſung bon bis 31½ gedeckt, bis November
1914 in einem Geſamtbetrage bon 125,4 Millionen un erling.
Da der er Kriegskredit bon 100 Millionen Pfdb Sterl ami er
war, erfolgte für den Reſt des 31 März 1915 endenden Etatsjahres
eine zweite Kreditbewilligung von 225 Millionen Pfd Sterl., die aber
auch nicht reichte, ondern aMm März 1915 durch einen Nachtragskredit
vbon 37 ionen rgänzt werden mu  E, ſo daß ſich alſo für die erſten
acht Kriegsmonate ein Geſamtkredit bon 362 Millionen Pfdb eL. ergibt.
Für das zweite Finanzjahr während des Weltkrieges wurden bis zum

„Die Bank“ Heft 127) gibt den Geſamtbetra der Zeichnungen
mit in der nachträglich erfolgten auf 139 Millionen Franken V
auf die Barzeichnungen (einſchließlich der Auslandszeichnungen) 6368 Millionen
Franken kommen.
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21 Juli 1915 insgeſamt 650 Millionen Pfdb Sterl. ewilligt. So
gewaltige Summen onnten natürli auf die Dauer nicht ohne Zuhilfe
nahme fundierter nleihen aufgebracht werden.

Zunächſt wurde Ende November 1914 enne 3½ prozentige binnen
zehn Jahren rückzahlbare Anleihe Betrage bon 350 Millionen Pfd
eLr aufgelegt Da der Emiſſionskur auf feſtgeſetzt war, ſtellte
ſich Unter Ber  igung des Kursgewinnes bei Fälligkeit die irkliche
Verzinſung auf beinahe 40/⁰ Das edeute gegenüber dem bisherigen
engli  en Standardzinsfuß vbon 21½ enne Steigerung 1 ½
Ußerdem mu ſich die ank vbon England verpflichten, innerhalb der
ächſten drei ahre die gezeichneten Beträge zum vollen Zeichnungspreiſe
Uund bis 107 Unter dem üblichen Bankdiskont lombardieren!
Man alſo Unter ſolchen für engli Verhältniſſe ganz unerhör
günſtigen Bedingungen emne Arke Uberzeichnung der Anleihe erwarten
en atſã belief ſich der Reinertrag (nach Gerloff —  2 Sp 295)
auf 381 Millionen Pfd er von enen die Banken nfolge eine auf
ſie ausgeübten Druckes 100 Millionen Pfd er auf elgene Rechnung
übernehmen mußten

Der Ertrag der erſten engliſchen Kriegsanleihe reichte zur Deckung
der Kriegskoſten bis zum U. 1915 Da die engliſche Finanzverwaltung
ſich offenbar nicht nach eu  em Uſter glei wieder ene nele

Anleihe aufzulegen, half ſie ſich zunächſt mit Ausgabe vbon kurzfriſtigen
Schatzwechſeln, deren Zinsfuß ſtändig erhöht erden mußte bis zuletzt
auf 4 ½½ Der Geſamtbetrag der Schatzſcheine bezifferte ſich bi zum
Mai auf rund 143.4 Millionen Pfd eL

Im Juni 1915 Urde die zweite ngli Kriegsanleihe ausgegeben,
diesmal mit Verzinſung von 472 rückzahlbar nach zehn Jahren
Die Emiſſion ollte zum aritur erfolgen Da aber bei der Zeichnung
nur 5  07½  70 eingezahlt werden rau  en, dann Juli 0

17 und 31 Auguſt 150 und der Reſt eträgen von

100½ bis zum Oktober während die Verzinſung des geſamten ge⸗
zeichneten etrages ſchon bom Juni ab geſchehe a betrug der
wirkliche Emiſſionskurs nur 98 Unmittelbar nach der Ausgabe an
denn auch der Marktpreis der Anleihe ſchon auf 97 1.d emige Tage

Die von der engliſchen Preſſe ſo ar kritiſierten Eu  en Darlehnskaſſen
beleihen nur zum en Bankdiskont nur bis 70 des Wertes und nur auf
echs Monate
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ſpäter auf 96,50 Um eim möglichſt glänzendes rgebnis mit dieſer
Anleihe zu erzielen, er  rte ſich die Finanzverwaltung bereit, der
erſten 31½ prozentigen Kriegsanleihe Unter Zuzahlung des Unterſchiedes
im Begebungskurs (5 9/%) bei Zeichnungen auf die zweite Anleihe R
Zahlung nehmen, ebenſo 2½ Und 2% prozentige Konſols 2½
ihre Nennwerte Endlich wurde den Zeichnern noch die gemacht,
daß der zweiten Kriegsanleihe bei allen folgenden nleihen zum
Nennwerte in Zahlung werden ſollten Da nun vbon dieſen
Iteren nleihen mehr als 600 Millionen Pfd eL im Umlauf 2
kann das auf 588 Millionen Pfd er bezifferte rgebnis keineswegs als
glänzen angeſehen werden, zuma da auch in den engliſchen Kolonien
und im Uslande für die Anleihe eine ungeheure Reklame gemacht wurde

Auch der Ertrag für die Staatskaſſe onnte, da 10 ein großer Bruch⸗
eil der Zeichnungen nur ältere Anleihetitel, nicht aber flüſſiges Kapital
m den eſt der Finanzverwaltung brachte, zur Deckung des engliſchen
Kriegsbedarfs keineswegs ausreichen. Die Geſamtausgaben Englands, die
Iim letzten Friedensjahre noch nicht 200 Millionen Pfd ˖eL. etrage
hatten, wurden für das Finanzjahr 1914/1⁵ auf 561 Millionen
Pfd er für 1915  16 (d ri 1915 bis 31. März
auf 1590 Millionen Pfd er veranſchlagt, denen trotz der ſchon
Ende 1914 bewilligten Kriegsſteuern nur 272 uionen Pfd eL

Einnahmen gegenüberſtanden. Die bon Frankreich und England ge⸗
meinſam zum Urſe bon 96 mit einer Verzinſung bon 50/ m Amerika
aufgenommene Anleihe erzielte nur 500 Millionen Qr Uund vermochte
nicht einmal den ar geſunkenen Sterlingkurs verbeſſern. Für die
Deckung des ungeheuern Mehrbedar kam ſie nur m ganz geringem
Umfang in Betracht

Der ngli Finanzminiſter ſi aher, einer abermaligen
bedeutenden ung der Kriegsſteuern ſeine Zuflucht nehmen. Die
Aufbringung eines Jeiles der Kriegskoſten durch Steuern iſt ſich in
der engliſchen Finanzgeſchichte ni Ungewöhnliches. Auch in den na⸗

poleoniſchen Kriegen und im Krimkriege a durch Kriegsſteuern,

Der Urs der erſten engliſchen Kriegsanleihe war tm Februar 1915 bereits
auf 9⁴4 7⁷ der Urs der Konſols auf 67 /% geſunken.

Nach der „Bank“ Heft 12, wurden fuͤr 204 Millionen Pfd.
er. Konſols und für 135 Millionen PfdI der erſten Kriegsanleihe
umgetauſcht.
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amentli durch ung der Einkommenſteuer, ein allzu ſtarkes An⸗
wachſen der Staa  u er  en geſucht ber eme Steuererhöhung,
wie ſie Budgetentwurf für 1915/16 vorgeſehen iſt dürfte doch wohl
ohne Beiſpiel aſtehen Der Jahresertrag der Steuern iſt nämlich
für das Etatsjahr 1915/16 wie olg veranſchlag worden nach Gerloff

Sp 300)
Pfd Sterl

ung der Einkommenſteuer — 40 /% 400 000
685 000Zuſatzſteuer

Kriegsgewinnſteuer 30 000 000
Zuckerſteuer erhöht von 18 10 d auf 98 4 U per wt)
abakzo 100 000

500 000Teezoll erhöht 50%)
ałlao Kaffee⸗ ind Zichorienzo erhöht 50 %) 290 000
Getrocknete Obſt erhöht um 50%) 180 000
otorſpiritusſteuer erhöht 3 d per Gallone) 100 000

250 000Steuer auf Patentmedizinen (verdoppelt)
Zölle auf Automobile, Li  ilderfilms, Hüte, ren

Muſikinſtrumente uſw 33½ 907 des Wertes) 950 000
ung der Poſttarife 975 000

Insgeſamt 107 130 000

Dieſe Mehrbelaſtung der engliſchen Steuerzahler mit über 100 Mil⸗
lionen Pfd er Steuern iſt ſo ſchwerwiegender als ereits
während des Krieges und den letzten Jahren bor Ausbruch des Krieges
ſehr bedeutende Steuererhöhungen ſtattgefunden aben Bei Einkommen
von 3000 Pfd CL. macht die Steuer, einſchließlich der Zuſatzſteuer
9  19 ereits mehr als 15 9ſ/ aus Und eig dann weiter bis über

970 Aber auch bei beſcheideneren Einkommen bon 200—400 Pfd
er geht die Steuerſkala chon bon 8½ Daß die Ce⸗
Zucker⸗ Kaffee⸗ Und Tabakſteuern emne bedeutende Verteuerung der Lebens⸗
haltung auch den armeren Schichten der Bevölkerung mit ſich bringen,
leg auf der Hand Gleichwohl wurden dieſe gewaltigen Steuererhöhungen
faſt ohne Widerſpruch angenommen weil ＋ bei dem Erfolg der
nleihen andern Weg zur Deckung des ſtetig wachſenden Kriegs⸗
edar England anſcheinend nicht gibt

Gegenwärtig ebruar iſt wieder Eeine neue Kreditvorlage Betrage
von 400 Millionen Pfd Sterl angekündigt. Die ſeit Ausbruch des Krieges be⸗
willigten Kredite werden dann insgeſamt unge 2 Milliarden Pfd er. oder

unſerer Währung ehr als Milliarden Mark ausmachen.
Stimmen. 91
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nigegen einer in Deutſchland weitverbreiteten Anſicht war die finan⸗
zielle Lage u  an bei Ausbruch des Weltkrieges eine durchaus günſtige
me eihe bon günſtigen Ernten, Aufblühen bon Handel und nduſtrie
hatten eS der en Volkswirtſchaft ermöglicht, nicht nur die durch
den ruſſiſch⸗japaniſchen Krieg geſchlagenen Unden auszuheilen, ondern
auch auf allen ebieten bedeutende Fortſchri machen. Die Ausfuhr
ſtieg bon 1908 bis 1912 beinahe um 9ſ/ Die inlagen V den ſiſchen
reditinſtituten verdoppelten ſich Im gleichen Zeitraum und die Sparkaſſen⸗
einlagen vermehrten ſich mehr als 400 Millionen Ube Auch die
Einnahmen der Staatskaſſe ſtiegen mehr als eine Milliarde Ubel,
gingen Jahr für Jahr eit über den Voranſchlag hinaus und bewirkten
ſo trotz großer außerordentlicher Usgaben für Heereszwecke ſehr bedeutende
Überſchüſſe. Die Staa berminderte ſich infolgedeſſen bon 9055
Millionen auf 8841 Millionen Ube

teſe g9  1  e Entwicklung wurde jäh Uunterbrochen durch die obil⸗
machung Es iſt aber zur Zeit kaum möglich, ſich ein ri  ige ild bon
der Zerrüttung machen, die der rieg m den ruſſiſchen Finanzen
hervorgerufen hat Die amtlichen Mitteilungen der Uuſſiſchen Finanz⸗
verwaltung ſind ſo Unklar Uund offenbar ſo unzuverläſſig, daß ſie als
Grundlage für eine Unterſuchung nicht dienen können ngebli en
bis Auguſt 1915 nur Milliarden Ube. für Kriegszwecke verausgabt
Uund durch Kreditoperationen gedeckt ſein. er iſt, daß das Uuthaben
der Finanzverwaltung bei der Ruſſiſchen Reichsbank, das bei Ausbruch
des Krieges über 500 Millionen betrug, für die Mobilmachungs⸗
koſten dienen mußte Und daß ſchon im erſten Kriegsmonat die Ausgabe
von 300 Millionen Staatskaſſenſcheine Und die ung des
Notenkontingentes der Reichsbank 1200 Millionen Ube beſchloſſen
Urde Der Goldbeſtand der Reichsbank Uund die Goldguthaben im Aus⸗
ande, die bei Kriegsausbruch den Notenumlauf vollſtändig eckten, ſind
erhebli zurückgegangen. Der Notenumlau war dagegen bon 1600 Mil-—
lionen Ube bis zum Ende des erſten Kriegsjahres ereits auf mehr als

Milliarden Ube. geſtiegen Und hat ſich bis Ende ezember 1915 auf
57½2 Milliarden übe erhöht Die Golddeckung beträgt nur noch 31½%.

Oktober 1914 wurden 400 Millionen Ube 5prozentiger Schatz
anweiſungen ausgegeben. Da aber deren aufzeit nulr eine Urze war,
len die Auflegung einer fundierten inneren Anleihe unvermeidlich Sie
erfolgte ebenfalls im Oktober 1914 mit einem Betrag bon 500 Millionen
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Ubel, 5prozentiger Verzinſung, einem Emiſſionskurs bon und
fünfzigjähriger aufzeit. Über den Erfolg iſt weiter ni ekannt geworden,
als daß die Großbanken genötigt wurden, 200 Millionen Ube zum Urſe
bon übernehmen. Ahnlich ging eS mit einer zweiten, im Februar
1915 den gleichen edingungen aufgelegten inneren Anleihe. Die
Banken mußten wieder 300 Millionen Ube bon dieſer Anleihe zum
Urſe bon übernehmen. Die Zeichnungen auf leſe Anleihe ollen
nur Millionen Ube. rgeben aben Ein ritter Anleiheverſuch Urde
Im Mai 1915 Unternommen Miarde Ube zum Emiſſionskurs bon

bis 1921 mit 56½ 9/%, bon da ab rückzahlbar oder weiter 50/½
bis zum ahre verzinsbar. Die Banken verpflichteten ich,‚ 600 Mil⸗
lionen übe zum Kurſe bon 97,50 übernehmen, aber im Ublikum
ſcheint auch die dritte Anleihe nur ſehr wenige nehmer gefunden aben
Die Im obember 1915 aufgelegte vierte Kriegsanleihe endlich (mit zehn⸗
riger aufzeit, 5½ prozentiger Verzinſung und dem Emiſſionskurs bon

970) hat nur 322 Millionen Ube rgeben
Be ſo geringem Erfolg der inneren nleihen mußten andere ittel

zur Deckung der Kriegskoſten erſonnen werden. Die fälligen Schatzſcheine
wurden nicht eingelöſt, ondern ihre aufzeit einfach verlängert. Im De⸗
zember 1914, Februar und uni 1915 wurden wieder 1e 500 Millionen
Ube. Schatzſcheine ausgegeben, im Juli 1000 Millionen, insgeſamt während
des erſten Kriegsjahres 3400 Millionen Ube

Daneben laufen ſtändig Verſuche der ruſſiſchen Finanzverwaltung, den
au

ndiſchen Kapitalmarkt zur Hilfeleiſtung heranzuziehen. Die engliſche
Regierung ge  rte weimal einen Schatzſcheinkredit im Betrage bon zU⸗
ſammen Millionen Pfd er Und dann gemeinſam mit der fran⸗
en einen weiteren Kredit bon Millionen Pfd er  7 eine eu⸗
horker Bankgruppe ernahm Millionen Pfd eL Die ank bon
Frankreich gab einen Vorſchuß vbon 500 Millionen Franken, ami Ruß⸗
and wenigſtens die Zinſen ſeiner Verbindlichkeiten ezahlen konnte Der
Plan einer großen gemeinſamen Anleihe der Ententemächte kam bekanntlich
nicht zur Ausführung. Dagegen Urde eim Finanzabkommen abgeſchloſſen,
wonach England Und Frankreich ſich verpflichteten, für die Dauer des
Krieges alle m ari London und Neuyork zahlenden Verbindlich⸗
keiten für Kriegslieferungen und Zinſen der Uſſiſchen Staa  u bor⸗
ſchießen Rußland mu dagegen verſprechen, die vorgeſtreckten Gelder
ſpäteſtens ein Jahr nach Friedensſchluß zurückzuzahlen, Und die in

3 *



36 Die inanzen der kriegführenden Im Weltkrieg

e lagernden Getreidevorräte verpfänden (vgl neider da. 237)
In Frankreich erhielt Rußland infolgedeſſen einen Vorſchuß bon
650 Millionen Franken nsgeſam hat Rußland bis II 1915 ereits
mehr als 900 Millionen Ube im Ausland aufgenommen.

Kriegsſteuern Uund onopole, eren Ertrag rigens kaum ausreichen
würde, den Einnahmeausfall im ruſſiſchen Budget auszugleichen, ſind
über das Stadium der Beratungen noch nicht hinausgekommen. So ſoll
denn die ruſſiſche Finanzverwaltung dem bedenklichſten ittel der Geld⸗
beſchaffung gegriffen aben, zur Ausgabe großer engen ungedeckten Papier⸗
geldes. Das edeute ein ufgeben der mit ſo viel Mühe durchgeführten
Valutaregulierung und eine Rückkehr zur Papierwährung (der Rubelkurs
iſt jetzt ſchon ungefähr 73 zurückgegangen). Auf dieſe eiſe kann
ein QUα ſich wohl eine eitlang über Zahlungsſchwierigkeiten hinweg
helfen, ſo ſicherer aber erfolgt dann ſpäter ein finanzieller Zu
ſammenbruch.

Wie bei Rußland, ſo läßt ſich auch bei Italien aus den amtlichen
Mitteilungen kein klarer Überblick über die Kriegsfinanzen gewinnen 1.
Italien hat ſchon bor ſeiner Beteiligung Weltkrieg im ezember 1914
eine Anleihe im Betrage bon 1000 Millionen Lire aufgenommen, die bei

Daeinem Emiſſionskurs bon 97 mit 467½ 9ſ/ verzinsbar ſein
leſe Summe für Rüſtungszwecke verausgabt worden war, mu bald
nach der Kriegserklärung D

Oſterreich Juli 1915 eine zweite An
ethe in gleichem Betrag Uund zum gleichen Zinsfuß ausgegeben werden
Der Emiſſionskurs wurde für Beſitzer dbon Stücken der erſten Anleihe auf
93, für andere Zeichner auf feſtgeſetzt Auch war den Zeichnern für
den Fall daß bis Ende 1916 eine Anleihe günſtigeren Bedingungen
ausgegeben werde, V Ausſicht geſtellt, daß ihnen die gleichen ergünſti⸗
gungen gewährt werden würden Die Zeichnungen rgaben eine Geſamt⸗
ſumme bon 1117 Millionen Lire. Der Notenumlau der ank von Italien,
der bor Ausbruch des Krieges 2162 Millionen tre betrug, hat ſich eben⸗
falls ſchon bor alien intri in den rieg ar vermehrt und bis
Juli 1915 auf 3725 Millionen Lire geſteigert. Auch bon ſeinen Ver⸗
ndeten hat Italien hedeutende or erhalten, über deren Höhe aber
zuverläſſige Nachrichten nicht vorliegen. Nach der Zeitſchrift „Die Bank“

1 Von der Türkei und den kleineren Kriege beteiligten Staaten gilt das
gleiche. Da ihre Kreditoperationen im Vergleiche mit den echs Großmächten nur
von be  etdenem Umfang find, glauben wir ſie hier übergehen zu können
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(Januarhe 1916, 40) ſoll Italien bon England in letzter Zeit Vor
in der Höhe vbon Milliarden re ewilligt erhalten aben Für

eine dritte innere Kriegsanleihe iſt der Zeichnungstermin bis zUum März
1916 ausgedehnt, ſo daß über das endgültige rgebnis gegenwärtig noch
nicht eri werden kann 1. Der Zinsfuß iſt für dieſe Anleihe auf 5 0/⁰
feſtgeſetzt, der Emiſſionskurs auf 97¹½ Den eſitzern Iterer nleihen
iſt ein Umtauſchrecht Zuzahlung bon 217½2 eingeräumt.

Der Geſamteindruck, den dieſe Überſicht über die Kriegsausgaben der
europäiſchen Großmächte Uund deren Deckung hervorruft, iſt jedenfalls der,
daß die Beſchaffung der notwendigen Kapitalmaſſen ſich bei den Zentral—
mächten ungleich eichter Und auf ſoliderer Grundlage vollzie als bei den
Ententemächten icht bloß die 0  en ſind bei erſteren viel geringer,
ondern auch ihre Deckung iſt viel er geſicher Vor allem aber aben
die Zentralmächte vor ihren Gegnern den gewaltigen Vorteil, daß da
für die Kriegsausgaben erforderliche eld zum weitaus größten eil im
ande bleibt, während die Ententemächte V immer größerem Umfang beim
Ausland m Schulden eraten. In welchem Maße ieſe Verſchuldung zu⸗
nimmt, zeig die ſtetig wachſende paſſive Handelsbilanz Frankreichs und
nglands. In Frankreich betrug im ahre 1915 die Einfuhr 8074,49 Mil⸗
lionen, die Ausfuhr 3022,31 Millionen Franken, in England die Einfuhr
7* Millionen, die Ausfuhr Millionen Pfd er das Paſſiv
* alſo bei Frankreich 5052,18 Millionen Franken, bei England

Millionen Pfd Sterl Deutſchland veröffentlicht ſeit Kriegs⸗
Usbruch keine Angaben mehr über den auswärtigen Handel. Aber es iſt
ganz ausgeſchloſſen, daß der Einfuhrüberſchuß bei Deutſchland ſo gewaltige
Summen ausmachen nne, da 10 die Einfuhr durch die A

errungs⸗
maßregeln der feindlichen Flotten auf das ſtärkſte beſchränkt iſt, und bor
allem der Hau

oſten, die Munitionseinfuhr, faſt ganz fortfällt. Es ieg
aber auf der Hand, daß eine andauernd ſtarke paſſive Handelsbilanz, der
nicht vermehrte Uthaben im Ausland als Usglei gegenüberſtehen, zur
Verminderung des Volksvermögens führen muß, Und ＋2 kann arum,
enn finanzielle Erſchöpfung eine der feindlichen Mächtegruppen zum Nach
geben wingen 0  e, kaum noch zweifelha ſein, der beiden Gruppen
dieſes Los treffen Tde

Bis Mitte Februar en 2410 Millionen Lire gezeichnet ſein
Hermann A. oſe


