Die Kriegsfinanzen der Grofmédyte Ende 1916

Det Uuffoy iber die Finangen ber friegflihrenden Michte im Weltirieq

in Band 91 (S. 19—37) bdiefer Jeitfdrift fdilderte den Stand
ber Rriegéfinangen ju Anfang des Jahres 1916, Jever Tag des Welt-
frieged vermebrt nady einer Sdithung des Staatsfefretiirs Dr. Helfferich
im Mdry 1916 die Kriegzausgaben um rund 350 Millionen Mart. Nimmt
man Ddiefen Betrag als Durdyjdynittsfap fiir bas gange Jahr 1916 an, fo
ergibt fidy eine Gefamtfumme von 1273/, Miliarden Marf, um die fidh
bie Rriegdausgaben in dem genannten Jahr vermehrt Hoben. Unjere Bus
jommenftellung bedarf daber einer Grgénjung, um fie dem gegenmwdrtigen
Stande angupaffen.

@ine genaue und vollftdndige iiberficht der Rriegsaudgaben ldpt fid
aber twdfrend bdes Krieges iiberhaupt nidyt geben. Man fann das nidt
einmal fiiv den eigenen Staat, nod) biel weniger fiir bie feinbliden Liinbder.
Die Keeditbewilligungen in den Parlamenten ftellen nur die Hodftgrenzen
bar, die ohne neue Bewilligungen von den Regierungen nidht Hberjdritten
werden diitfen®  Wie viel davon tatfddlid) fitr Kriegszwede berausgabt
worden ift, weik man nur, wenn bdie Regierungen dariiber der BVolfs.
bertretung Mitteilung madjen, wad wahrend bes RKrieges meift nur fehr

L Al Quelle bienten, aufer ben in bem Jeile 3 erwdhnten Aufjah angeflifrten
Abhanbdlungen und ben Angaben fiber bie Kriegdfinangen in ben grofen Tages-
geitungen, bie Beitidriften ,Daz Banfardiv”’ und ,Die BVant” jowie bie fol-
genben Abhandlungen: O. Sdwary, Rriegdloften und beven Decung beim Vier=
verband: Banfardiv, 15. Jahrg., &. 125 ff. u. 151 ff.; H. Kbppe, Die beutjden
friegdanleihen, Die Lriegdanleihen Ofterveich-Ungarns, Die Kriegdanleihen Frants
veidhs und Die englifd=franzbfifhe Anleihe in ben Bereinigten Staaten: Jahr-
bidger fiir Nationaldfonomie und Statiftit, 8. Folge, LI 321 ff. 449 ff 721 fi.; —
Die wirtidaftligen Krdfte im Weltfrieg, Herausgegeben von ber Dredbener Banf,
Berlin 1916; — Julius Wolf, FinangwirtiGaftiide Rriegsauijige, Stuttgart 1916;
— U Gartoriug, Freiherr v. Waltershaufen, Die Kriegdanleifen in der vollswirt-
fhaftlidhen Eigenart ber eingelnen Sdnber, Stuttgart 1916; — K. Th. v. Eheberg,
Die Rriegdfinangen, RKriegsioften, Kriegdiduldben, Kriegsfteuern, Keipzig 1916.

* Einjdlielidh der am 27. Ottober 1916 bewilligten 12 Milliarden Wart be-
lauft fid die Gefamtjumme dber Kreditbewilligungen feit Ausbrud) bed Krieges beim
Deutiden Reid) auf 64 Milliarben Diazk.
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fummarifd und in geofen Umriffen gefhieht. Aud) wenn, wie im Deutjden
Reid), die Dedung der Kriegdausgaben Hauptjadlid) auf dem Wege der
Unleihe erfolgt, fann man nidt dasd Grgebnid ber Anleihen mit dem Ge-
jamtbetrag der Rriegdausgaben gleidhfefen, da ein nidt unbetrddilider
Teil der bewilligten RKrebite durdh fursfriftige Shapanmeijungen realifiert
witd. Sodann find die aud befondern Kriegdfondd und fonftigen bereiten
Mitteln der Finangverwaltung entnommenen Betrdge, endlid) bz Crirdgnia
per Rriegdftenern zu beriidfichtigen, foweit lehteres nicht ausjdhlieplich fitx
ben Finfendbienft ber Staatdjdhuld bermendet mwitd.

{iberhaupt ift aber ber Begriff der Kriegstoften feinedwegs ein ein-
deutiger und feftumgrengter. Jm weiteren Sinne gehbren ju den Kriegs-
toftenn aud) alle Mehrausgaben und Einnahmeausfille, bdie den eingelnen,
RKorporationen, Gemeinden jowie dem gejamten Wittidhaftaleben durd den
Rrieg verurfadt werden. Dariiber laffen fidh gegenwirtig nur Bermutungen
ober gany bage Schibungen aufftellen. Wir bejchriinfen und daber auf
bie Rriegsfoffen im engeren Sinne, die ben Staaten jelbft ausd dem Kriege
etwadjen. Die ftaatlihen Kriegsfoften unterjdeiden fih nad) Sdwars
a. a. O. 126 wieder in divefte und inbdivefte. Divefte Kriegdfoften find
alle Ausdgaben fiir Ausriiffung, BVerpflegung, Behaujung der Truppen;
Bau= und JInflandhaltung der Kriegdfdiffe; Munitionderseugung; Ber-
oundetenpilege ujmw., alfo bie gefamten wihrend bed RKrieged ermadijenen
Roften fiir Heer und Marine, einjdlielid) der laufenden Heevesd- und Flottens
foften nad) dem Friedensetat. Ju den indireften Lriegstoften redinet Shmary
1. Borfdiiffe an Berbiindete und Kolonien. 2. Staatlidhe Unfiufe von
Lebensmitteln filr die Jivilbevilferung, Unterftitpung von Kriegerfamilien
und Flidtlingen, Erjoy von Kriegdjdyidden. 8. Jinfen der Kriegdjdhulden,
4. Ginnahmeausfdlle im ordentlihen Budget. Gany laffen fidh diefe beiden
rten ber Rriegstoften nicht voneinander jdheiden, da aus ven jummarijhen
Angaben iiber die Hihe der Lriegdioften nicht immer erfidhtlich ift, ob die
indireften mitgeredynet find ober nidht. Grundfdslid twerden wir ung aber
wegen der Unficherfeit der Abjddbung der indireften RKriegdfoften auf die
Darftellung der bireften befdhranten.

Wir beginnen mit dem Deutiden Reid, fiber defjen KLriegsfinanzen
weitaud die beften und zuverldjfigiten Angaben bvorliegen. Borv allem gilt
bad von ben fiinf Krieganleifen, deven Ausgabebedingungen und Ergeb-
niffe, jowobl twad bie Hohe der geseidhneten Betriige ald wasd die Jahl der
Beidner angeht, in vollem Umfang Bffentlidh) befanntgegeben tourden.
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Davous ergibt fich die folgende iiberfidht iiber die Zahl ber Beichnungen
und bie Betrdge.

Babl ber Jeidnungen.

Tart 5. Rrieqds | 4. Rriegs= | 3. Nriegds | 2. Kriegss | 1. Rrieqs-
ax anleibe. anleife. anleihe. anleibe. anleife.
bi8 200 | 1794084 | 2406118 984 358 452113 231 112
300— 500 681 027 967 929 868 259 081 470 241 804
600— 1000 605 494 885941 | . 918 595 660 776 453 143
1100— 2000 301 863 468 724 530176 418 861 }
2100— 5000 245 873 347 725 422 626 361 459 157 591
5100— 10 000 93 189 113 927 147 593 130 903 56 438
10100— 20 000 40 571 42 158 53 445 46 105 19 313
20100— 50 000 28 500 30 861 32 840 26 407 11 584

50100—100 000 9748 9100 10090 7742 3629
100100—500 000 7870 6 308 7074 4361 2050
500100 bi3 1 MLl 1032 780 832 538 361
mehr als 1 WL 725 574 530 325 210

gufammen | 3809976 | 5279645 | 3966418 | 2691 060 | 1177285
Betrag in Millionen Mark?l

bizg 200 | 154 201 180 | 74 il 36
300— 500 | 293 407 369 | 254 111
600— 1000 | 552 794 844 604 587

1100— 2000 | 520 792 928 734 } g
2100— 5000 911 1247 1563 1 854 579
5100— 10000 768 907 1202 1057 450
10100— 20000 651 |  ‘e86 858 745 307
20100— 50000 982 980 1167 926 410
50100—100000 | 810 734 850 648 315
100100—500000 | 1710 1581 1766 1066 509
500 100 bia 1 DL, 858 641 695 440 987
mehr alg 1MHN.| 2448 1812 1729 1162 \ 869
jufammen | 10652 | 10712 12101 | 9060 | 4460

JInsgefamt wurde, wie fi) aus diefer iberficht ergibt, eine Summe von
46985 Millionen Marf durd) bdie fiinf Lrieg3anleihen jujommengebradyt, die
fi burd) nadtrdglide Felb= und Auslandseidnungen t auf 47217 Millionen
Mark erhdhte. Bis auf einen leinen Reft dber fiinjten Anleibe war bei Wbjdhluf
biefer YUrbeit bice Riefenjumme woll einbegaflt. Mebr alg 47 Milliarden Maxt
in funbierter, langfjriftiger Ynleibe, bad ift eine Leijtung, die gany obhne Beifpiel
bafteht und aud) von ben fibnflen Optimijten vor bem LWeltfriege filr vBllig
unmdglid) angejeben worben wire.

Big jur britten RKriegSanleihe ijt bie Steigerung bed Betraged von einer
nleibe jur andern auperorbentlidh aroB gewefen. Die weite Anleihe ergab

1 Der Betvag ber Beihnungen Hat fidh durd bie nadtrdglich eingegangenen
Gelbgeidnungen und Feidnungen aud dbem fiberfeeifden Ausland bei ber fiinften
Sriegsanleife auf 10699 Millionen, bei der vierten auf 10768 Millionen, Hei ber
britten auf 12163 Fillionen, bei ber aweiten auf 9106 Wkillionen, bei ber erfien
auf 4481 Millionen Max? exhidht.
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boppelt foviel al8 bie erfte und bie britte beinabe dreimal jobiel. Daf biefe
Steigerung bei etwaigen weiteren Unleihen nidht anbauern fdnne, bariiber
hat man fidh in Finang= und Regierungstreifen niemald einer Téujdung Hin-
gegeben.  Die bdritte Krieganleihe war in jeber Begiehung eine Refordleiftung.
Sie gelangte gur Ausgabe fury nad) bem fiegreichen Durcdbrud) in den RKar=
pathen, Der in ben weiteften Rreijen bie Meinung Hervorrief, daf ¢8 nur nod)
einer lepten energijdhen Vnfirengung bediicfe, um ben Krieg ju einem gliidlichen
Abjdhlug ju bringen. Um fo BoGer ift e8 eingujdhipen, baf der Erirag ber
bierten und fiinften Rrieg8anleibhe bemjenigen ber dritten jo nahe fommt. Beidemal
wurben wieder faft 11 Milliarben ober ungefihr °/i, Ded Betragd der britten
Unleibe geseichnet, Vefonders aber muf ber Erfolg der fiinften Anleihe ald ein
ftaunengwerter bejeidinet werben. Daf 8 mbglidh war, jeh)s Monate nady Auf-
legung ber bierten Nnleihe und nad) einer voraudgegangenen Gejamtleiftung von
mefr al3 86 Milliarden Mart abermald beinahe 11 Milliarden ju ersielen, das
ift bod) gany gewif ein Beiden bon ungebrochener wirtidafilicher Kraft und
berechtigt 3u der Hoffnung, dofs bas Deutidhe Reich aud) weiteren Anforberungen,
die eine lingeve Dauer bes Krieges mit fich bringen fann, volljtdndig gewadifen ift.

Diefer vertrauenerwedende Gindbrud, ber die prompte und jolibe Befdhaffung
ber Rriegdmittel in Deutjdland bei jedem Hervorruft, ber unbefangen bie Finan-
sierung Ded Welffrieges ftubiert, with nod) verfiéeft, wenn man bdie Ausgabe-
bedingungen der fiinf Unleihen miteinander vergleidht. Der Uusgabeturd betvug:

ity Reiddjdak= filv Reidh3anleihes

antweijungen seidnungen
bei ber 1. Rrieqdonleife: . . 97,50 97,50
g2, & ALTMORIE0 " 98,50
Gt € Al i v ek i 99,00
P 5 i« 95,00 98,50

" 5. " o 9500 98,00

Der Bindfuf war bei ben brei erfien KriegSanleihen ohne Unterjdhied fiir
Sdjabanweijungen und Reid)sanleibe auf 5 °/, feftgelest. Bei der vierten und
fiinften RriegZanleihe wurde der Bingjup fir die Shoasanweifungen auf 4 9/,
Derabgefetit. Daraus erflirt fidh) der niedrige Nusgabefurd der Shahanweijungen
bei diefen beiden Anleiben. Der andauernd giinjtige Erjolg ber beutjdhen Kriegs-
anleiben ift alfo feineSwegd durd) eine Steigerung der Vergiinfligungen Herbei=
gefiihrt worben.  Denn bei den Reidsanleifeeichnungen, bdie bei allen filnf
Unleihen Den tweitausd grdpten Teil (*/1o und meht) der gezeichneten Summen aus-
madjen, ift eine BVergiintigung Aberhaupt nidht eingetreten. Der Kurd der fiinfien
UAnleife ift Jogar nod) um 1/, °/, Hidher al8 derjenige ber erften. Audh die Herab-
jebung bed Rurfed filr die Shapaniwetjungen bei ber bierten unbd fiinjten Anleife
bebeutef, wie jhon Hervorgehoben wurde, in Anbetvadyt der gleidhjeitigen Herah=
febung bed Bindjupes Ifeine neue Vergiinftigung. Die effeltive BVerzinfung ber
eingesablten Betriige ift — abgejehen von ber durd) bie Dauer ber Laufjeit Be-

! Bei ber 3. Rriegdanleife wurben feine Shapaniveiftngen ausgegeben.
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bingten fleinen Unteridjicbe — bei Sdapanweifungen und Unleihezeichnungen
ungefdhr gleid) geblicben, jedenfalls nidyt giinftiger filx bie Beichner geworben.

Die Laufyeit fiilr Sdapamweifungen war bei der erflen Anleihe auf 5, bei
ber gweiten auf 6%/, Jabre fejtgefenst; bei Der vierten und fiinften Anleihe das
gegen war eine AuBlojung bder in jebn Serien geteilten Scaanweifungen in
den Jabren 1928—1932 vorgejehen, joweit die Jnhaber der ausgeloften Stiide
nidt vorgiehen, ftatt derfelben 41/progentige, b8 jum 1. Juli 1932 unfiindbate
Sdyuldverjdyreibungen in Cmpjang gu nehmen. Die Laufjeit der Reidhsanleife=
geidnungen reicht bei famtlidhen fiinf Anleiben big jum 1. Ottober 1924, Der
Bingjup fann big ju diejem Termin nidyt herabgefest werben,

Die Jeidnungafrift war meift nur tnapp; aud) die lingfte bei der fiinften
UAnleibe betrug nur 41/, Wodjen (4. September big 5. Oftober 1916). Nudy
die Bahlungsfrift dauerte in ber Regel nur bdret bi8 vier Monate. Bei ber
bierten und fiinften Anleibe waren bdie Jahlungdverpflichtungen in der Weife
geregelt, Dafy bi8 gum erflen Bahlungdiermin 80 °/,, b8 jum weiten weitere
20 °/o und beim Dritten und bierten Bahlungdtermin je 250/, der geseichneten
Summe eingejahlt werben muften. Aber immer gingen die Gingahlungen weit
fiber bie Berpjlichtungen Bhinaus. Bon ber erjten KriegBanleibe wurben nad)
Mitteilung ded Prifidenten der Reich8bant Dr. Havenjtein bis 3um erften Jahlungg=
termin 54,8 °/y, von der jweiten 67 °/,, von der dritten 68 °/,, von bder bierten
75,5 %/ und von der filnften 74,1 9/, ber gejeichneten Betrdge eingejafhit.

Yuf andere Gingelheiten, wie bdie leinen Berglinfigungen bei Ein-
tragungen in dad Reidhsjduldbud) ufw., gehen twir BHier, da fie fiir die
Beutteilung der bentfden RKriegsfinanzen nidht von Bebeutung find, nidt
niber ein. Dagegen milffen wir auf einige Ginwendbungen ju fprechen
fommen, mit benen man im feindlichen Ausland den offenfichilihen Erfolg
der Deutjen Rriegsanleihe Herabjufesen verfudyt hat. Man Hat behauptet,
bad glangende Refultat ftehe nur auj dem Papier, die Summen feien nidyt
witflid in die Reidhsfaffen gefloffen, bdie Reihadarlehenatafjen Hatten ben
Beidhnern die Betriige vorgefdhoffenr, und es jei jehr fraglich, wie viel davon
tatjddlid) einfomme. Wie fleht 3 in Wirklihteit mit den Darlehen der
Reidysdarlehenstaffen? Sie waren ftetd polfommen audreidend gefidhert.
Ubgefehen von der Hoftung bed Reidjes bitrgten dafilv die bei der Ges
wdfrung der Darlehen bon den Jeidhnern ju Hinterlegenben Wertpapiere,
die nur ju 75 0/, ihres Qurdwertes dabei jur Anredhnung famen. Auperdem
war fiiv biefe Datlehen der iiblihe Bankvistont su entridten, und bdie
Dauer ber Beleihung war auf fed)d Monate befdhréntt. Die Darlehens-
faffen wourden daber tatjddlid) nur in geringem Umfang, meift on Banfen,
in Anjprud) genommen; verhilinidmakig am ftartften bei der erflen Wnleihe,
bei der durd) fie rund 2509/, bder big jum erflen Pflidhtzahlungstermin
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eingejablten Betrdge vorgeldofien wurben. Vei der jweiten waren e8 nur
8,5%,, bei der dritten (bi3 23, Oftober 1915) 6,5 0/y, Bei der bierten
(bi8 22. April 1916) 4,8 /;, bei ber filnften (bis 23. Oftober 1916)
nur 2,89, Die Borjdiiffe find alfo im Bergleih mit den Riefenfummen
der Rriegdanleifen ofne Belang und wurden von den Datlehensempidngern
meift febr bald juriidgesablt.

Ahulicy verhitlt es fidh mit der gegnerijdhen Behauptung, bdie deutichen
Spartaffen feien geswungen worben, einen grofien Feil ihrer €inlagen in
Rriegdanleife angulegen. €8 wurben von bden Spartaflen allerdingd fiir
fih und ihre Einleger gezeichmet!:

bei ber 1. Rriegsanleife: 833 Millionen Marxt

" " 2' " 197 7 i "
" " 3. " 2877 " "
e s p 2727 5 it
" L 5 " 2567 15 L L4

Uber Diefe Jeidgnungen waven vilig freiwillige. Bon feiner Seite
wurde ein Drud auf die Spartaffen oder bdie Einleger ausgeiibt. RNuy
urde den Bfjentlihen Epartaffen nabegelegt, auf ifr Redt, fitr grofere
Ridzahlungen  beftimmte Riindigungsfriften feftjufeen, sugunften der
Rriegdanleiben ju versidhten. Jn den meiften Fallen dienten die &par=
faffen nuv als Bermittlungsfiellen fitr Jeidhnungen ifrer Ginleger auf die
Rriegsanleihen. ber die Ginlagen felbft Haben troh Dbiefer Jeidnungen
nigt ab-, fondbern jugenommen. Am 1. Juli 1914 betrug das &inlage-
fapital der beutjhen Sparfaffen 20,18 Milliarden Marf. €3 vermelrte
fig bis Ende 1914 auf 20,51 Milliarden Marf. Die amilidhe Statiftit
oed Reidjed Dat feitbem feine Angaben iiber den Stand Dder Ehartaffen-
einlagen berdfjentliht. Nad) privaten Shibungen Hat unter Beriidfidtigung
oer friegdanleiben im Jahre 1915 eine bnahme von rund 175 Millionen
Part, bis November 1916 bagegen tieder eine Junahme um 315 Millionen
Mart fattgefunden, fo bap der Rapitalbeftand der Spattaffen gegenwittig
jedenfalld mehrere Millionen Hoher ift als bei Ausbrud) des frieges.

Uud) die grofen Privatbanfen dienten bei Unterbringung der Sriegs-
anleiben Hauptjadlid) als Bevmittlungsftelen. Sie haben frof ber riefigen
JSnanjprudnabme des Rapitalmartted durd) die Lriegsanleihen an Kapital-
fraft jugenommen, und e3 ift feinegivegs jutreffend, wenn in gegnerijden
Beitungen behauptet wird, baf bie Portefeuilles der deutjhen Banfen mit

! Nad) Rieher im ,Bantardiv”’, 16, Jahrgang (1916) 24.
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ben bon ifnen {ibernommenen Stiiden der Kriegdanleifen iberfitlt feien,
bie feine Abnehmer im Publifum finden. Die Uncidytigleit diefer Be-
hauptung geht flav Hervor aud der folgenden ilberfidyt fiber die widhtigften
Bilangpoften der adt BVerliner Grogbanten (Deutjdhe Bant, Distonto-
Gefelljdbaft, Dresdener Bant, Darmitddter BVanf, Berliner Hanbdeldgefell-
jdhaft, Commers- und Distontobant, Nationalbant fiir Deutjdland, Mittel-
beutjdhe Kreditbant), die Georg Miind in Nr. 184 der , BVojfijhen Jeitung”
pom 9. Upril 1916 jujommengeftelt Hat:
Ende 1915 Gegen 1914

PBafjiven in Milltonen DMart
SrombeaGelber o os o idist e 6856 - 1584
e s o s AT s a s s 612 — 40

Attiven
Bar- und Baniguthaben . . . . 1258 -+ 293
STl e o SRR . 2492 - 682
Deutfhe Staatdpapiere . . . . . 276 -+ 36
Sonftige Papiexe ™. &0 TS NVGIEE — 12
Ronfortialbeftinbe . . . . . . . 308 — 28
Gffetten=Reportd und Bombarbs . . 894 LT
Warenvorihffle . . . . . . . 13b -+ 22
BRI o e oy, e AR T BR) 4+ 79

Der Befi der Banfen an deutjden Anleihewverten Hat fidh nur um
ben geringfiigigen Betrag von 36 Millionen im Jahre 1915 bermehet.
Dagegen find die bei den Banfen angelegten frembden Gelder im Kriegs-
jahre 1915 um 11/, Milliarden Mark geftiegen, in einer Beit, in ber dad
deutjche Bolt 26 Milliarden fiir bie drei erften Rriegsanleiben aufgebracht
hat. Das find gans gewifs feine Anzeidhen eines finangielen Bujommen-
brudes, fondern eined gefunbden, frijdh pulfierenden wirtjdaftlichen Lebens.

Der Gejamtbetrag der fiinf deutjdhen RKriegdanleifen in Hihe von
47 217 Millionen Marf ift bid ouf einen feinen Reft wirilih in Ddie
Reidhafaffe gefloffer. Jn Ubjug zu bringen find 80 Millionen Mart
dlterer 49/oiger Reidsjdapanteifungen, die am 1. Mai 1916 fdllig und
bei der bietten SRriegdanleihe sum Nennwerte in Bahlung genommen
putben. Sobann mup nod) die Differens swifdhen dem Nominalwert der
Unleiben und bem Ausgabefurd abgesogen werden. Gany genau it fid
biefe Summe nidjt bevechnen, da bei ben Feld= und Auslanddjeidhnungen
nidht immer angegeben ift, wieviel davon auf Sdhabanmweijungen, Schuld-
perjdreibungen und Scdulbbudpeintragungen fommt. Jn runder Summe
diitfte die Differeny swifdhen Nominal- und Surdwert bet den fiinf Kriegs-
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anleiben jujommen etwa 840 Millionen Mart betragen. Auf jeden Fall
find aljo ber deutjden Reihsfaffe mehr als 46 Milliarden Marf durd die
Rriegdanleiben totfddlich sugefloffen.

Ad ein Merfmal ber Soliditdt der Geldbejdaffung und bed Ber=
trauend ded gefamten deutjhen Bolfes auf bdie militdrijhe und finangielle
Leiftungsfdhigteit bes Reided mup aud die grope Jahl von Eingels
seidhnungen angefehen werden. Sdhon bei der erften Unleibe belief fie fich
auf 1177 235; bei ber jieiten Hatte fie fidh) mehr als perboppelt (2 691 060);
bet ber britten im Bevgleich mit der exften mehr ald verbreifact (3 966 418);
bei ber bierten beinahe verfiinffachit. Gerade auf die Heinen Beidnungen
bon 100—2000 Mart fommt der Lwenanteil bei diejer Vermehrung. Jhre
Bahl ftieg bon 926 059 bei der erften auf 4728712 bei ber bierten
Unleihe. Bei der fiinften Unleihe ging die Jahl ber Jeidhnungen mwicher
auf dad Niveau der britten Anleibe juriid (3 809 976). Sie bleibt barum
bod) nod) eine wafhre Voltsanleihe, da bieje 3,8 Millionen ecinen fehr be-
tridtlichen Brudpteil der vermdgensdredilidh) jelbftdndigen Vevdlferung ded
Reiches ausmaden. Beziliglid) ber Sah! ber grofen Beidhnungen (10000 Mart
und mefr) fteben fih die fiinfte und vierte Kriegdanleihe faft villig gleidh.
Der Unterjdied liegt bei den fleinen und mittleven. Dap aber bei ben
lebteren ein Ritdgang eingetreten ift, ift fehr begreiflih, da fidh) bie Kapitals
neubildung bei bdiefen Boltstlaffen bviel langfamer vollzieht ald bei den
grdReren Bermdgen, und tweil von biefen Klaffen bei den beiden fury bor
bergehenben Unleifen jdon o auferordentlidh viel geleiffet wurde. Man
mup fid im Gegenteil wundern, daf die fapitaljdwaden Boltajdidien,
aud denen bdie fleinen und mittleren Jeidnungen meift flammen, bei der
fiinften Srieqdanleife abermald eine Gefamtzahl von iiber 3,7 Millionen
Beidnungen im Betrage von 3,2 Milliarben jujammengebradt Haben.

Weit jdoieriger als bei Deutjdhland ift 8 bei Ofterveidh=Ungarn,
fid ein flared Bild ber Kriegsfinangen su moden. Das fomblizierte gegens
jeitige ftaatsreditliche Berhitlinid ber beiden Reidhahdlften, die Verjdhiebens
beiten in Dber Finanglage und in der voltswirtfdaftlihen Steuftur be-
bingten ein gefonderted Vorgehen bdev Finanzverwaltungen Dbeider [iinder
bei ber Dedung ber Rriegdaudgaben. Aud) die amtlidhe Austunfterteilung
fiber bie Rriegsfinangen geht in Ofterreich und namentlidh in Ungarn lange
nidt fo toeit toie in Deutidland. Datum [dkt e8 fih audd nidt mit Be-
ftimmtbeit fagen, wieviel von den auf 4800 Millionen Kronen bemefjenen
Borjdiifen der Offerveidhifh-Ungarijden Bant im Jahre 1914 von den

Stimmen 92. 6. 42
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beiderfeitigen Finangvermaltungen tatfddli in Anfpruc genommen, ob
und wieviel dabon nad) Gingang der erflen Rriegdanleife wieder suritd-
gesablt wotben ift. JIm Jahre 1915 tourbe abermald ein Bantvorfdu von
800 Millionen Rronen aufgenommen, auBerdem eine Rontoforrentanleihe
bon 600 Millionen Kronen bei einem Bfterreidijhen und drei Balutaanleihen
bei einem deutjden Banttonjortium im Gefamtbetrage von 1143 Millionen
Rreonen.  Jnsgefamt ergibe bas eine Summe von 7343 Millionen Lronen
Uber e3 fleht, wie gefagt, bei den Bantvorjdiiffen nicht feft, toieviel davon
in Anfprud) genommen und juriidgezahlt wurde; aud besitglidh ber Ronto-
forventanleife nimmt Roppe (a. a. O. S. 459) eine Riidzahlung an.

Die Hauptmaffe der Rriegausgaben wurde aber aud) in Ofterreidh-Ungarn
burd) fundierte Anleihen gebedt. Die fiinf Rriegdanleiben ergaben:

in Ofterreid in Ungarn
1. Anleihe: 2200746900 Kronen 1175337000 Sronen
2 3 2688321 800 i 1132534000
S . 4202600200 T 1980000000
4, e 4442000000 - 1930000000
B e sei 4413000000 A 2300000000

17946 668 900 Kronen 8517871000 Sronen

Das find gujommen rund 26, Milliarben Rronen (26464539 900), eine
finangielle eiftung, bie vor Ausbrud) ded Rriegsd aud) die griften Optimifien
in Ojterreid) fiir unmiglid) angefehen Hitten. Bei Beurteilung der bfterreichijchen
SRriegsfinangen darf man nidht aufer adjt loffen, daf die Finangfraft Ofterreich=
Ungarng berjenigen Deutidhlands FeineBwegs ebenbirtig ift. Ofterreich=Ungarn
adblte bei Augbrud) deg Rrieged nidht nur 14 Millionen Cinwobner weniger,
fonbern Batte aud) ein viel geringered Nationalvermdgen al8 dag Deutjde Reidh.
Da8 deutidhe Boltsvermdgen belduft fidh nad) der Schigung von Helfferich auf
331—332 Milliarden, nad) der Schigung von Steinmann-Budger auf 876 bis
397 TMilliarden, nad) ber Schdhung von A, Heffe auf 887 Milliarden Mart,
wifrend bad Biterreidhij-ungariige Volfsvermdgen nad) der Sdhifung von
Dr. Elemer Hantod nur 180—140 Milliarden Rronen ausmadt 2. Die ungariidhe
Reich8hilite Hat gudem cinen audgefprodien agrarijden Charalter, die dfterceihijche
aud) in bedeutend ftirferem Make al8 das Deutidhe Reid). Dad Geld ift, wenn
ber Nationalreidtum Fu einem fehr grofien Feil in lanbdwirtichajtlichen Grund=
fliiden und Gutsinventar befteht, naturgemip viel weniger flilffig. Wenn man
bo8 alled beriidfidytigt, muf ber Grjolg ber Biterreidhijchen RKriegdanleihen als
ein gerabeju ftaunendwerter Bejeidinet werben.

! Borldufige EGrgebniffe. Die genaueren Bahlen Yagen bei AbjdHluf bdiefer
Abhandlung nod) nidht vor; werden fich aber nad) guverldffigen Mitteilungen bet
Ofterveid) erheblich Hoher ftellen,

? Unbere Sdhhungen gehen — wohl utreffenber — i3 auf 150 Milliarden fr.
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Die gany anderd geartete Lage ber Staatsfinangen und der BVollswirfichaft
in Ofterreidh-Ungarn madyte aud) eine von der Deutidhen abiweidiende Regelung
ber Unleibebedingungen notwendig. Der AuSgabeturd betrug in Ofterreidy bei
ber erfien Rriegganleibe 97,50 (bsw. mit Ginrednung der allen Beidinern ju-
gebilligten Provifion von s °, 967), bei ber sweiten Rriegsanleihe 95,25
(b3w. 941/;), bei ber britten RriegBanleife 93,60 (bzw. 93,10), bei der bierten
Rrieg3anleibe 93,00 (bjw. 921/5), bei der Ende 1916 aufgelegten fiinften Rriegs-
anleihe 92,50 (byw. 92). Der Bindfuf war bei famtlidhen finf Anleifen gleich-
mifig auf 5Y; o/, feftgelegt. Die Laufeit war bei der erften, im November
1914 aufgelegten Anleipe nur bis jum 1. Apeil 1920 ausgedehnt; bei ber
gweiten (vom Mai 1915) erftredte fie fid) auf zebn Jabre unter Borbehalt vors
beriger Nildzahlung jum Nennbetrag, bei ber dritten (vom Degember 1915) auf
15 Jabhre; bei der vierten (vom April 1916) beginnt die Riidjahlung im De=
gember 1921 und foll i3 1956 durdigefiihet jein. Bei der vierten Anleihe
wurben neben den Sdjuldverjdyreibungen audh furgfeiftige 5/sprozentige Sdaf=
{dheine mit einer Saufzeit is gum 1. Juni 1923 jum Kurfe von 95 5 (bw. 95,0)
ausgegeben; ebenfo bei ber fiinften Anleihe bis gum 1. Juni 1922 riidsafibare
Sdyapidyeine neben ben fiinfzigidhrigen Schulbberjdreibungen.

Rod) gilnjtiger al in Ofterreich waren die Anleifebedingungen fiie die eidjner
in Ungarn. Der Emiffionsturs ber 6progentigen Rentenanleihe betrug 97,50
bei Der erjten und gweiten; 97,10 (byw. 97,40 und 98,00, je nadjbem der Be-
trag fofort, innerhald ber Eingahlungsfrift ober dariiber in Raten gejablt wurbe)
bei ber britten; 97,20 (byw. 97,50 und 98,00) bei ber bierten und 97,13
(b3t. 97,50 und 98,00) bei der fiinften Kriegsanleibe. Riidahlbar ift die erfte
Rentenanleibe vom 1. November 1920, die weite, dritte und vierte bom 1. Nov.
1921, bie fiinfte bon 1922 ab. Neben der Gprojentigen Rentenanleihe wurben
bei Der jweiten Unleihe 5/;progentige Schuldverjdyreibungen jum Kurje von
90,50 auggegeben, bie 6id8 1925 unfindbar finb; ebenjo bei der vierten MAns
leibe 10jdbrige 5Y/aprogentige Sdhapanweifungen jum Kurje von 91,40 (byw.
92,40 und 93,15 je mad) bem Beitpuntt der Eingahlung). Bet der filnfien
Unleife find die 5!/;progentigen Sduldverfdhreibungen, bdie in 20 Jabresraten
bon 1922 ab durd) Auslojung juriiduzablen find, jum Kurje von 961/, auss
gegeben (abgilglidhy 1/, °/p Vergiitung). Die Ritdfjahlung findet aber nicht yum
Nennwert {tatt, jondern jum Lurfe von 105. Samtlide dfterceidyijche und un=
garijhe Anleiben find fleuerfrei.

Dad find in der Tat fehr grofie Bergiinftigungen fiix die Beidiner.
Die Bjterreidyijhe Finangverwaltung Hat durdjdnittlih nur 92—979/,
bes Mennwertes der Anleifen wicklich erhalten, die ungarijde 97 (63w,
901/5—96 bei den fursfriftigen Sdapanweijungen), und e5 mitffen dafiie
51/, und 69/, Binfen bejahlt werden. €3 wire aber verfehlt, wenn man
aud diefen filr die Finanverwaltung ungiinftigen Bedingungen auf eine

Exjdspfung der finangiellen Referven Ofterveich-Ungarnd jdhlieken rwollte.
49%
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Ridyt die abfolute Hohe ded Jindfuped und ded Uusgabefurfes wdhrend
bed Rrieges fann fitr fid) allein al8 Gradmeffer der finangiellen Referven
eined friegfilhvenden Staate8 bdienen, jondern 3 ift aud), und 3war in exfter
Linie, die €pannung 3u beriidfidtigen, die swifdhen den Anleihebedingungen
31 Fviebens= und Kriegdseiten befteht. 1nter biejemn Gefidtepuntt betvadytet
ftebt fterveidy-Ungarn feineSwegd ungiinftiger da ald anbvere Staaten,
ingbefondere al3 bdie angeblidy fo fapitalfriftigen Gnientemadhte England
und Franfreidh. Die lepten Schapanweifungen dbor bem Kriege wurben
in Ofterreih? jum Kurfe von 95,25 oudgegeben bei einer Berzinjung
pon 41,9, Der Ausgabefurd ift alfo Hei den Kriegsanleiben durd-
{dnittli) nidht echeblidh niedriger als bei bden lepten Friedensanleiben und
ber insfup nur um 19/, hober, wibhrend er in Cngland, dem Hajfijden
Sande der 21/pprogentigen Fonfols, bei der dritten RKriegsanleihe auf 5/,
aljo das Doppelte bes durdyjdhnittlichen Friedensfupes geftiegen ift, bei den
Sdagideinen jogar auf 69/,.

Die Kriegsanleifen waren in Ofterceidh:lngarn ebenfo wie in Dentjd-
land wabhre Boltsanleihen, an denen die weiteften RKreife aud) dev Heinen
Cparer fid Dbeteiligten. Die feinften Ubjhnitte gehen bid auf 50 und
100 Rvonen Herab. DBerfieht man unter den fleinen Jeidnungen die Be-
teiige bis ju 1900 (bstw. bei Ungarn bis ju 1950) Sronen, jo ergeben
fid flir diefe fleinen Beidnungen folgende Babhlen:

Bahl ber Beidner Beidnungdjumme
big 1900 (bzw. 1950) Kronen bder Fleinen Feihnungen
A, Ofterreid.
1. Unleife 310698 160961 500 Sronen
2. s 268829 173848900 .
3. i 438061 194 200 600 "
B. Ungarn.
1. Anleibe 310827 137954 000 =
2. 5 310199 161984 000

Uudy die mittleren Seidhnungen von 2000 63 49 000 Kronen waren
febr gablreid und evsielten bebeutenbe Betriige. Bei der dritten Qriegs-
anleibe 3. B. belief fi) die Bahl folder mittleven Jeidhnungen in Ofterreich
auf 95169 mit einer Jeidhnungsfumme von 961 Millionen Kronen.

Ullgemeine Enittujdung Haben bdie Sdmwierigleiten Berborgerufen,
bie England, der Weltbantier, die erfte Gelomadit der Grde, mit der

' In Ungarn Betrug bder Jinsfuf ber lepten Friedensanleihe allerdingd and
nur 4'/3%, aber ber Ausgabeturs war 90,75, ber Hbernahmeturs fir die Banten
fogar 88,25,
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Finangierung der Kriegdausgaben von Anfang an gehabt hat. Der Sturm
auf die Bant von England in den lepten Tagen vor ber Kriegserldrung,
bie Sdliehung der Bant fiir mehrere Tage und die geitweilige Crhdhung
bes Bantdisfontd auf 10°/, find BVorfommniffe, die man bei England
am allerwenigiten ertoartet hatte. Wllein dagd waren dod) boriibergehende
Crjdeinungen, deven Grund weniger in einev jdlechten Sage ded englijdhen
Rapitalmarttes als in der rildfindigen Berfafjung der Bant von England
st Judjen ift. Underd dagegen ift ber MiBerfolg su beurteilen, den Eng-
land bigher bei feinen Verjudjen gehabt Hat, die ungeheure Maffe von
jdgwebenden Sdulden in Ffonfolidierte Anleihen zu vermandeln. Jn den
erflen Rriegdmonaten hatte man fig mit Borfdiifen der durd) Ausgabe
tleiner Staatsnoten (Currency notes) und Ginredynung ber Goldvorrdte
Auftraliens, Kanadas und Siidafrifad {deinbar wieder ind Gleidhgewidht
gebradyten Bant bon England und durd) 3,1—3,5progentiger Sdhaps
anweifungen mit biertels, halb- und ganzjahriger BVerfallzeit su Helfen gejudht,
Big November 1914 BHatten leptere beveits eine Hohe bon 125,4 Milionen
Pfo. Sterl., alfo mehr als 21/, Miliarden Mark erveidht.

&nbe November 1914 verfjudite e8 baher die englifdhe Finangverwaltung mit
ber erften fonjolidierten Anleibe. Die Daufjeit wurbe auf jehn Jabhre fefigejest,
ber Binéfu auf 3, °%. Da jedod) ber Emiffionsfurd nur 95 9, betrug,
wihrend die Riidjahlung jum Nennwert erfolgen mufte, ftellte fich die wiclliche
Berginjung auf ungefihe 4 %,. Fiir dbie an 2'/,—8progentige Berjinjung ge-
wohnten Engldnber waren dag aljo febr giinftige Bebingungen, jumal die Bant
von England fid) verpfliditete, alle gejeichneten Betrdge jum vollen Beihnungsds
preife und 1°/, unter dem gewdhnlichen Banidistont ju lombardieren. Trodem
Belief fih der NMeinertrag ber in Hihe von 350 Millionen Pid. Sterl. qus=
gefdricbenen Anleihe nur auf 331 Millionen Pjd. Sterl., und aud) diefe Summe
wurdbe nur dadurd) erreidht, daf bdie Banfen infolge eined auf fie audgeiibten
Drudes gendtigt wurben, tm lehten Augenblict 100 Millionen Pib. Sterl. auf
cigene Rechnung zu {ibernehmen. -

~n Unbetradht der jdhnell wadhfenden Kriegsloflen, die au Anfang des Jabhres
1915 in €ngland bereitd auf 60 Millionen Pijo. Sterl. im Monat geftiegen waren,
und der enotmen Borjdjiifje an die Berbiindeten (68 Mirz 1915 368 Millionen
Pid. Sterl. oder rund 7Y/, Milliarden Marf) fonnte der Ertrag der erften Nnleihe
nidgt lange vorbalten, und fdhon im Friibjahr 1915 wire die Auflegung einer
sweiten MAnleibe bringend ndtig gewejen. Das wagte aber die englijhe Finanz=
verwaltung nidjt. Man Hali fih bdaher Fundd)it wieder mit ben Furjfriftigen
Sdjapwed)feln (Treasury Bills), von denen gewaltige Mengen audgegeben wirden.
Sm Juni 1915 glaubte bie Regierung aber dod) ju einer jweiten feften Anleibe
fdreiten ju miifen. Um fid) den Erfolg su fidhern, entjchlofs man fich dicmal ju



622 Die RKriegdfinangen ber Gropmidyte Ende 1916.

einem 3indfuf von 4, %, nominell jum Pariturs. Da aber bei der Jeihnung
nue 5%, am 2, Juli 10 %, am 8., 7. und 81. Augujt je 15 Y, und der
Rejt in vier Raten big jum 26. Ottober gejahlt werben mufte, ftellte fich ber
wittlide Emiffiondtwd ungefahr auf 987/, 9/,. Die Laufjeit belief fid) auf jebhn
Jafhre. Damit nod) nidht genug, ertlirte fidh) die Finangverwaltung bereit, Stiide
Der erjten 81/projentigen RriegSanleife gegen Jugahlung der Kursdiffereny von
5 %, und Jeidnung ecined gleid) hohen Betraged dber jweiten Anleihe in Jahlung
gu nehmen, ebenjo bie 2'/= und 2%/,progentigen Konfold ju 2/; ded Nennwertes,
0. b gu einem tweit bdberen Qurfe al8 bem damaligen Markipreife, Enbdlidh
wurbe bie Bufiherung gegeben, baf die Stiide ber jweiten Kriegsanleihe ei jeder
folgenden Mnleihe gum Nenmwert in Jahlung genommen werden follten. Man
Batte auf mindeftens 1 Milliarbe Pid. Stetl. al8 Erirag der jweiten Neieganleibe
geredinet und biefe Summe aud) bereitd in bas Budget eingefest. Trof der
filr englijhe Berhiltniffe unerhdrt giinjtigen Bedingungen, trof einer weitgehenden
Stildelung, bdie aud) einen Sparern bie Beteiligung ermdglidhen folite, trof
einer Riefenrellame aud) in ben Kolonien und im Nudlond wurben nur 594 Mil-
lionen Pjo. Sterl. gejeichnet, aljo weniger al8 bei ber Tury nadhec aufgelegten
britten beutjdhen RriegSanleibe, der jdon wei Anleiben mit einem Gefamtertrag
von rund 13%Y; Milliarben Dart vorbergegangen waren. Und aud) diejes vers
haltnismapig befdheidene Rejultat wurbe daburd) juftande gebradyt, daf die Vanten
wieder im lehten Nugenbli bon ber Regierung gedriingt wurben, 200 Millionen
Bjd. Sterl. auf eigene Rechnung ju fibernehmen. Nened Geld, dasd der Regierung jur
Berfitgung geftellt wurde, waren aber bon den 594 Millionen Pidb. Sterl. nur rund
250 Millionen ; alle iibrige fam auf die umgetaujdhten Stiicte dex friieren Anleihen.

Dad war alfo, wie fih die englijhe Regierung nidht verbehlen fonnte, ein
bolljtindiger Mikerfolg, und darum ift iGre Schen, einen weiteren Anleifeverfud)
au maden, der ja auc) burd) bag obenerwdbhnte Umtaujdiverfpredhen erjdhmwert
wurbe, wohl begreiflic). WIS Erfah Hat die englijde Finanjverwaltung ein ganges
Spjtem  furgfriftiger Fredite audgedacht. Nidht weniger ald neun verjdhiedene
Urten, bie fidndig dem Publitum jur Auswabl angeboten werden, fann man
unterjdjeiden: 8-, 6=, 9« und 12monatige Treasury Bills (Sdakwedfel), beren
DBerginjung i) je nad) Sage bed RKapitalmarfied in ben beiden erften Rriegs-
jabren auf 5—5'/, 9, flellte, im dritten Rriegjahr aber auf 6 o/, geftiegen ift;
432, 5s, 53,2 und (jeit September 1916) 6Gprogentige Exchequer Bonds
(Sdyatidyeine), riidzahlbar biz Mitte Wpril 1919; weijifhrige War Expendi-
ture Certificates, eine Nrt Schapwedfel in Abjdnitten vbon 1000, 5000 und
10000 PBfpo. Sterl,, bie um Kurfe von 90 mit Sprogentiger Werjinfung aus=
gegeben werden, in Wirklidyteit aljo 55/, o/, einbringen; 5progentige War Saving
Certificates (Rrieg8jparjdjulbjdieine), die auf 1 Pfo. Sterl. lauten und eine fiinjs
jabrige Saufzeit haben. Reftere find bei den Poftanftalten Huflid) Die Bere
sinjung erfolgt nidht burd) Auszablung der Jinfen in beftimmien Seitabjdinitten
jonbern in der Weife, dap ber Erwerber filr den auf 1 Bid. Sterl. lautenden
Sdein 15/, Sdilling eingahlt, wihrend er nad) ?IbIaut von fiinf Jabren
20 ©djilling guriiderhilt.
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Wie hod) fid) bie furfriftigen Kredite im gangen beloufen, laft fidh mit
Siderbeit nidt fefiftellen. Siv €. Henry, Mitglied desd englijdhen Unterhaufes,
begifferte im Auguft 1916 ben Gefamtbetrag der ausitehenden Schapwedjjel auf
850 Millionen Pib. Sterl., fiir die 6 °/, Binfen gezahlt werben milffen. Die
Lorantf. Btg.” veranjdlagt den Gejamtbetrag der Sdabwedhfel auf 1093 000 000
Pid. Sterl,, der Sprogentigen Sdhahideine auf 834 514 000 Pd. Stexl., der
Gprogentigen Sdjabideine auf 159294 000 Pid. Sterl.,, ber Kriegdiparfdhuld=
jheine auf 29856000 Bfd. Sterl. Das gibt eine Gejamtjumme von 1616664000
Pio. Sterl., aljo mehr ald 32 Milliarden Marf. Da bie tigliden Nriegdausgaben
Cngland8 gegenwdriig mehe ald 100 Millionen Mark betragen, wird fidh bis
gur Auflegung ber dritten Krieg2anleihe jene Summe rod) bedeutend exhdht Haben L.

MWenig glildlich waren aud) die Berjudhe, die England gemeinfom mit Frant-
teid) unternommen Hat, im Wusdlande, namentlich in den Bereiniglen Staaten,
nleiben aufjunehmen. Diefe Auslanbanleihen Hatten allerdingd in erfter Linie
weniger die Geldbefhaffung ald bie Hebung bed von 4,86 auf 4,56 Dollar ges
junfenen Sterlingfurfid jum Bwede, famen aber dbod) aud) al8 ein Mittel jur Dedung
ber Rriegdloften in Betradt. Statt der erwarteten Milliarde wurben bei Neu-
yporfer Bonthaufern im Herbft 1915 nur 500 Millionen Dollar erzielt. Der Lurd
betrug 95, Der Binsjufp 5 °/,, die Loufyeit 5 Jabhre, o baf fih die fatfichliche
Berginjung auf iiber 6 o/, flellt. Dogu war nod) Freiheit von dber englijhen Ein=
fommeniteuer jugefichert, die jonft bet englijdjen Anleiben von ben Binfen abgejogen
wird. Trobdem blieben ungefihr 200 Millionen Dollar bei den BVanfen liegen,
und der Kurd janf bald auf 94, JIm Nugujt 1916 nabm England fiir fich
allein in Neuort eine Sprogentige Anleihe im Betrage von 250 Millionen Dollar
qum Kurfe bon 98 o/, auf, die b8 jum 1, Degember 1918 uriicthezahlt werden
muf. AE Siderheitspfand wurben dabei amerifanifhe und anbere neufrale
Wertpapiere im Betrage von 300 Millionen Dollav hinterlegt. Ebenfo muften bei
einer weiteren, tm Oftober 1916 audgegebenen englijdien Jnleibe in Amerifa
im Betrage bon 300 Millionen Dollar, bie bei einer Laufzeit von 3iwel Jabhren ju
515 /o verginslid) ift, neutrale Wertpapiere in der Hihe von 360 Millionen Dollar
binterlegt werben. Fiie ben 1. Februar 1917 endlih) Bat die Firma Morgan
& @o. in Neuhorf abermald eine 5¢/;projentige englijche Anleihe im Betrage
von 350 Millionen Dollar angeliindigt, von benen 100 Millionen jhon nad) einem
Jahr, der Reft nad) jwet Jahren uritdgejahlt werden miifen?. Die ald Piond
dofiir hinterlegten Werte jollen fid) nad) einer Reutermeldung auf 400 Millionen
Dollar belaufen.

1 Die gefamten RKriegdtoften Englands vevanjdlagte ber englijdhe Finang minifter
bei €inbringung ber lepten Rrebitvorlage im Degember 1916 auf 3852 Wiillionen
PBib. Sterl. €3 find barin aber aud) inbivelte Kriegéfoften, namentlidh BVorjdifje
an bie BVerbiinbeten, mitenthalten. Die eigentlidhen Kriegsloften Englands diirften
fidhg bid Ende 1916 auf etwa 68 Milliarden Warf belaufen.

2 Ranaba, Tanadijde Stédte und Neu=Seeland nafhmen in Amerita Anleifen
im Gejamtbetvag von 225 Milionen Pib. Sterl. auf, englifhe Banfen im Betrag
von 30 Millionen Pib. Stexl.



624 Die Kriegsfinangen dber Gropmadte Gnde 1916.

€nbdlich find als ein WMittel der Dedung der Rriegsloften bei England bie
Ruiegdjteuern 3u erwdhnen. Aud) die iibrigen Priegfiifrenden Grofmadte in
beiden Sagern Haben befondere Rriegsfteuern eingefiifrt. Bei den andern Midhten
bienen fie aber lediglid) jur Dedung der Binfen der Staatjdulden und bes
Cinnahmeausjalls im laufenden Finangetat, nidgt jur Begleidhung unmittelbarer
Rriegatoften, und find daher von ung bei diefen Lindern nicht unter den Dectungss
mitteln ber Rriegsfoften aufgefiihrt. RNur England dedt einen — allerdingd
vetiltni8mapig geringen — Feil jeiner unmittelbaren Reiegsloften durd) Rriegs=
fteern. {iber die im Gtatgjahr 1915/1916 erhobenen RKriegdfteuern Haben twir
jdon in unferem eingang8 erwdhnten friiferen Nrtitel (0. 0. O. &. 82 §.) quss
fiihelid) beridhtet ; fiiv dad Etatsjahr 1916/1917 ift eine abermalige Steuererhshung
in @ngland um 65 Millionen Pjd. Sterl, vorgejehen. Den Gefamtertrag ber
Rriegsiteuern {dyigte der Schaptansler Mac Kenna im April 1916 auf 800 Mil-
lionen Pid. Sterl. jihelih. Die Berginfung der Shuld it auf 145 Millionen
Pid. Ster!. veranjdhlagt. €8 bleiben aljo, wenn die Steuern wicklich diefe enormen
Ertriige abwerfen, mefr alg 150 Millionen Pid. Sterl. oder 3 Milliarden Mart
idhelic) gur Dedung ber Rriegausgaben fibrig, die aber faum fitr die Rriegs-
foflen eined Monats reicdhen.

Da die ungeheure Vermehrung bder {dhrocbenden Schuld aud) im eng-
lijgen Unterbaufe die griften Bebenten ervegte und eine fdarfe Rritif der
ginamgvermaltung Dervorrief, entfdlo fidh der englijhe Sdhapangler, u
Unfang ded Jahres 1917 einen bdritten Anleifeverjud) ju maden. Die
Unleihe wurde am 11. Januar aufgelegt, und die Feihnungsfeift dauert
big jum 16. Februar. Sie fallt alfo auBerfalb des Rahmens diejer Ab-
Handlung. @8 feien aber bie Bedingungen der Anleihe fury mitgeteilt. Die
€ingahlung erfolgt mit 59/, bei der Jeidhnung, 159/, am 2. Mirs, je
20%, am 23. Mdrs, 18. Upril, 9. und 30. Mai. Der RKurd ift auf
95, die Berginjung auf 59/, feftgefest. Daneben werden aud) 4progentige
Sdeine jum RKurfe von 100 audgegeben. Diefe jdheinbar widerfinnige
Beftimmung wird dadburd) verfidndlid), daf die Sprojentigen Sdheine der
vollen Einfommenfteuer, die 4progentigen nur der Jujdlagsftener unter-
liegen. Bei ber jehigen enormen Hihe der englijen Ginfommenfteuer
(bis 25°/5) madit bas einen fo groffen Unterjhied, dak dadurdh der Bor-
teil ber hoheren Berginfung und bes niedrigeren Ausgabeturfes ausgeglidhen
witd. Die Rildzohlung jum Nennwert beginnt fitv beide Arten der An-
leihe im Jahre 1929 und endet filr die 4dprojentige 1942, fitr bie Spro-
sentige 1947, Da3 Hauptiodmittel befteht in dem Angebot, Stiide der
jweiten Kriegaanleihe und Sdatideine sum Nennwert, Shapwedfel abyiiglich
5% und RKriegiduldideine absiigliy 51/5 0/, bei der Jeidhnung in Jahlung
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st nehmen: fiir 100 Piv. Sterl. umgetaujdter Werte erhalten die eidhner
105 Bjp, Stexl. 5 Sdill. der Sprogentigen Kriegdanleihe. Darin legt jreifel=
08 ein groger Wnveiz jur Beidhnung diefer aud) fonft fiir ben Abnehmer
aufierordentlidy giinftigen Anleife. Da umjutaujdende Werte nad) unjever
Wihrung ungefdhr in der Hife von 50 WMilliarden Mark in Frage fommen,
ift eine gany aupergerwdhnlid) Hohe Beidhnungsjumme von vornherein u
erwarten.  Aber, wenn aud) 50 Milliarden gejeidhnet wiitden, Hitte die
englijhe Regierung bamit lediglid) ihr Staatsjduldenihitem bereinbeitlicht
und fonjolidiert, aber nod) fein neues Geld fiir die Weiterfilhrung bdesd
Rrieged erhalten. €3 miipten aljo jdhon gany phantaftijde Summen
ergielt werden, wenn bdiefe Anleihe den englifhen Finangndten griindlid
abbelfenn follte. Das Bertrauen auf einen folden Erfolg jdheint bei der
englijhen Finanvermaltung nicht groR su fein, da ja Dder Finangs
minifter Bonar Latw in feiner Guilvhall-Rede im Januar 1917 fiix
ben Fall de3 MiBerfolged iemlidh unverhiillt mit einer Fwangdanleihe
gedroht Hat.

RNod) mehr al8 Englandd Anjehen in bder Finangwelt ift dad finansielle
Preflige Franfreidhsd durd feine Mikerfolge bei der Anleihebegebung
flatf erfdyiittert worbem. Jn Dem ,reiden” Franfreid, dem FHajfijdhen
Lande der grofen und fleinen Rentner, fo meinte man, milgten gewaltige
Rentenanleifen mit Leidhtigleit unteryubringen fein. JIn Wicklidteit wagte
die frangdfiihe Finanzvermaltung erft im Februar 1915 eine Unleihe auf-
julegen (Obligations de la défense nationale). Die Bedbingungen fiie
bie an 3progentige Verzinjung gewobnten Franjofen waren auferordentlidh
gitnftig: 59, Binfen bei einem Kurfe von 96,5, zehnjdhriger Laufzeit und
unbejdrintter Jeidnungsfrif. Da bdie Jinfen filr ein Halbed Jabhr gleid
im boraud durd) Abjug von bder Gingehlung bezahlt wurden, ftelte fid
der Rurd tatjddlih auf 94, die Berzinfung auf 5,600/, Stiide der
31/;brogentigen Unleife und Sdapbons wurden bei Gingahlung auf bie
Anleihe in Jahlung genommen. Gleidhwohl beliefen fidh die Jeidnungen
im erften Monat nad) ver Auflegung nur auf 1060 WMillionen Franten,
big Anfang Mai 1915 auf 1750 Millionen Franten. JFm ganjen follen
nad und nad ungefihr 4 Milliarden Franfen gegeidhnet fein, wovon aber
etwa die Hilfte auf dbie Umtaujdpapiere fam.

Mit einem fo wingigen Betrag war, da die direften Krieg8ausgaben Frant-

§ teicdh3 fid) fhon bid Ende 1915 auf mehr alg 20 Milliarben Franfen beliefen, nidht
viel angufangen. Darum entjdlof fih) die frandfijhe Regierung tm Dezember
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1915 zur Auflegung einer zweiten® NAnleibe, ber fog. ,Siegedanleihe’. Die
Bebingungen waren nod) weit giinftiger ald bet der erften jranidfijhen Kriegs-
anleibe. Der Kurd war 88, ober bet Volleingahlung jum erjlen Termin 871/,
bie Berginjung nominell 5 °%,. Da aber aud) der Betrag bed erften Bind)deinsd
gleid) wieder im voraud abgejogen twurbe, betrug ber wirfliche Audgabefurd nur
863/; unbd bdie effeltive Berzinjung etwa 61/, 9,. €8 find dies aljo BVergiinftigungen,
die iiber bie in bem fapitalarmen Agrarland Ungarn gewdhrien nodh) hinaudgehen.
Enbdlid) tourben Dbei der ,Siegedanleife” aud) dltere Werthapiere in Jahlung
genommen : Obligationen der erften Kriegdanleibe, fursfihige Schalbons, ja fogar
Stiide ber dlteren 3progentigen Anleihe, deren Warttpreid auf 63°%/, o, gefunfen
war, 3u dem erbdhten Kurfe von 66 . uj diefe Weife wurde wenigjtens
ein Sdyeinerfolg erzielt. Nad) Mitteilung ded frangdfijden Finangminifters ftellte
fid) ber Gefamibetrag einjdlieklid) ber nadhtriighichen Beidhnungen auf 15 130 Mil-
lionen Franfen. Aber abgejehen davon, dap in Unbetracdht bed niedrigen Emijfions-
furfes diefe 15130 Millionen Rominalbetrag in Wirtlichleit nur 18 248 Milliarden
Hranfen odber rund 10Y; Milliarden Wark einbracdhten, famen bavon der weitausd
grofte Feil (8762 Millionen Franfen) auf den Umtaujd) dlterer Papiere, nur 6368
Millionen auf Bargeidynungen. Unter Veriidfidhtigung ded Emiffionsturfed find
bie Bargeidhnungen einem tatjddlidhen Erlds von 5556 Millionen Franfen ober
rund 41/, Milliarben Mart gleidhzufeten, aljo nur wenig mebr al8 der Crirag ber
erften beutiden friegdanleibe. Aud) bieje Summe wurde nidt in bollem Umfang in
Franfreid) aufgebradyt, jondern bon ben 6368 Millionen Famen rund 800 Wil
lionen auf Audlandszeidnungen (davon 602 Millionen in England 2). Endlid) ift
au berfidfidhtigen, bafp von ben Barjeidnungen 1620 Millionen Franfen auf bie
Bant von Frantreid) famen, a8 dann nod) iibrigbleibt, ift im Bergleid) mit bem
pon bem deutjdhen BLolfe in den erflen beiben Kriegdjahren aufgebradhten Summen
ein verjwindend Heiner Betrag.

Nicht beffer aber ging e8 mit ber dritten frangdfijdhen Krieg3anleibe (ber
{og. ,Bertrauensanleihe”), mit beren uflegung die franzbdjijhe Finangvermaltung
bis qum Oftober 1916 (Beidnungdjrift 5.—29. Oftober) zdgerte. Der Kurd
wat nominell auf 88,75, in Wirtlichlelt, da bet der Beidnung die Binjen bed
etften Wierteljahrd vollvergiitet werben, auf 87,50 feftgefetst, fo bap audh bie
wirflide Verzinjung beinahe 6 °/, ftatt nominell 5 9/, betrigt. Die Einzahlungs-
frift Dauerte mehr al8 ein Balbed Jahr. Die Banf von Franfreidh) hatte fid)
bereit erfldct, jur Grleiditerung von Beidhnungen auf bdie Anleife jranzditjce
Staat8papiere mit 80 9/, jonftige {tantlid) gewdbrleiftete Wertpapiere mit 75 ¢,
bes RQurdwerfed ju beleiben, wobei fogar die b8 sum 1. Januar 1917 filligen

1 Diefe Anleihe wirh aud) wobl ald bie erfte begeichnet, indem man ben Ob-
ligationen ber MNationalverteidigung, bdie fih ja allerbingd durd) bie unbejdhrdntte
Beidhnungafrift von ben andbern Unleihen unteridfeiden, nidt ben Charalter einer
eigentlidhen nleife guerfennt.

? ©o nad) Gheberg a. a. O. 46; Sartoriug v. Waltershaufen a. a. O, 19
nimmt 482 Milionen Franten an.
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Bingjdjeine ruffijher Staatdpapicre mit angerehnet werden follten, und bie
grofien Altiengefellidhaften Yatten fiiv Beidhner der Anleihe Voraudzahlung ihrer
am 1. Januar fillig werbenden Bindideine sugejagt. Die gejeidhnete Summe
Betrug nad) einer Mitteilung bed Finangminijterds RNibot in der franzbiijden
Rammer nominell 11 360 Millionen Franfen. Fum Kurfe von 87,5 gerechnet,
entipricdht bod einem witllihen Erivag von 9940 Millionen Franfen obder rund
8 Milliarden Marl, Die Barzahlungen jollen fidh) nad) einer Mitteilung Ribotd
auf rund 5Y, Miliarden Franfen belaufen. Wabridjeinlidy find bamit Bat-
seidnungen gemeint. Unter lepterer Boraudjehung twiirde ber wirtlidhe Bars
erldd unter Beriidfidtigung ded Emiffionsturfed tunbd 4,8 Millarden Franfen oder
8,9 Milliarben Mart betragen. Die geldliche Niederlage, die Frantreid) mit ber
Dritten KriegBanleibe exlitten Got, ift alio nod) grifier a8 bei et ,Siegedanleihe”.

Neben den inldndijhen Unleihen, die, wie gezeigt wordem, jum nidyt
gevingen Teil im Ausland untergebradht find, milffen bei Frankreid) ebenfo
wie bei Cngland aud) bdie Ausland3anleihen erwdhnt werven. Wie Hodh
fid dicfelben belaufen, liep fih mit Siderheit nidht feftftellen. Nad) einer
bei Sartoriug (a. a. O. ©. 12) wiedergegebenen Jufammenfiellung der
Reitjdrift Export tutben i3 Mai 1916 in bden BVereinigten Staaten
pier franzdfijge Anleifen im Betrage von 330 Millionen Dollar auf-
genommen (einjdlieRlich bed frangdfijhen Anteild der englijd-frangdfijden
Anleibe). Cine Jujommenitellung in NRr. 43 der , Konijden Bolfazeitung”
(bom 7. Januar 1917) ergibt in unferer Wihrung eine Gefamtjumme bon
2600 Millionen Marf und auetdem 850 Millionen Mart fiir die Stddte
Paris und Bordeauz. Sie find- meift furyfriftig fliv wenige Jahre und
su ungiinftigen Bedingungen aufgenommen. o ftelte fid 5. B. bei der
frangdfijhen 100-Millionen-Dolar-Anleihe vom Juli 1916 der Emiffions-
furd fiiv bie Gingelseidhner auf 98, fiir dad vermittelnde Banttonjortium
jedenfalld exheblidh niedriger. Da nur 95°/, ber Anleife auf den Markt
fommen foll und der Meft von Frantrei)) ebenfalld wieder eingeldft werden
mup, Dbetridgt nad) Sartoriug (a. a. O. &, 11) die bon Franfueid) ju
leiftende Berzinfung ftatt nominell 51/, taljddylich mehr al8 70/y, bei einer
andbern Anleihe in den BVereinigten Staaten fogar 8%,. Bet der exwihnten
Sulianleife mupten Wertpapiere neutraler Staaten im Betrage bon 125
Millionen Dollar als Pfand Hinterlegt werden. An der englijd-fransdiijden
Nnleihe in Kriftiania im Betrage von 65 WMillionen Lronen war Frant:
reidh) mit 25 Millionen Kronen beteiligt.

Da der Ertrag der framydfijhen Kriegdanleiben nur zu einem geringen
el 3ur Beftveitung ber Kriegdausgaben geniigte, die bid Ende 1916 fid
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wohl auf anndhernd 60 Milliarden Fronfen! belaufen werden, fommt die
Hauptmaile auf die {hwebenden Sdhulden. Sie beftehen: 1. aus Bors
{ditffen der Bant von Frantreids, die nad) dem Nusiweis vom 18, Januar
1917 trof ber Cingablungen auf bie dritte Rriegdanleihe, die fie sunadit
um 2,2 Milliarden vermindert Hatten, 8,2 Milliarden Franfen betrugen;
2. aud Bor[diifen der Bant von Algier im Betrage von 10 Millionen
Sranfen; 3. aus Nationalverteidigungsbons, Sprogentigen Sdapwedyfeln mit
einer Saufzeit bon 3, 6 und 12 Monaten. Sie find bei allen Staats-
faffen und Poftdmtern aud) in gang feinen Stitden su 20 Franfen und
5 granten erhililid), von denen die exfleren nad) einem Jahre mit 21 Franten,
die lepteren mit 5,25 Franfen eingeldt werden fonnen. Im Suni 1916
begifferte ber Generalberidhterftatier der Budgetfommiffion in ver frangbfifden
Abgeordnetentammer ben Stand der Bond auf 10019 820870 Franten in
Sranfreid) und 1079416 000 Franken in England und Amerifa. Seit dem
1. Mai 1916 ift diefe Summe von rund 11,1 Milliarden Franfen jeden-
folls gany enovm angewadyfen, da bis jur Ausgabe bder dritten Rriegs-
anleibe im Oftober 1916 bdie monatlidhen Rriegstoften, die fih durdye
fonittlih auf 21/, Milliarden Franten Dbeliefen, faft ausjdlieklih durcy
Yusgabe neuer Bond gededt werben muften,

Stalien 4Bt fid, wad Nationalveihtum angebt, nidt entfernt mit
Deutjhland, England und Franfreidh vergleihen und fteht in biefer Be-
siehung audy Ofterveidh-lngarn wohl um bdie Hilite nadh). Daz Volts-
bermbgen Jtaliens witd nad) ©. RLrautinger (BVanfardiv, 16. Jahrg.,
Rr. 4 vom 15. Nov. 1916, &. 64) fiir die Jeit vor ber Tripoliserpedition
auf 70 Milliarden Lre2 gejhéist und wird fih feitbem in Anbetradht der
unverhilinismifig Hohen Roften jened Feldjuges und bed bald bdanadh
augbredjenden Weltfrieges nur um wenige Milliatden exhiht Haben. Stalien
ift baber gar nidht imftande, folhe Aufwendungen su maden wie jeine
fapitaltrdftigen Berbitndeten. Alerdingd find aud) die Kriegafoften Jta-
liens bedeutend niedviger, {don tweil e3 erft sehn Monate fpiter am Rriege
fid Deteiligte, befonders aber, weil die Nudgaben flir Heer und Fiotte

1 Die Hohe ber fiix die beiden erften Kriegdjafire und die fitnf fHbrighleibenden
Tonate besd Jahred 1916 bewilligten RKredite betrdgt 63 Millionen Franten, bie
aber nidi ausjdlieplid) fiiv birvefte Rrieg8ausgaben bewilligt wurtben; einfdlieBlid
ber Bewilligungen flir bad erfte Bievteljahr 1917 belduft fih die Gefamthohe ber
RKrebite auf 72 Milliarben Franfen.

* ©dwary (a. a. O. 155) jhast e auf ,allexhbdijtens’ 70 Milliarden Dtart.
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fid wihrend der gangen Dauer ded Rrieged in viel befcheibeneren Grengen
gehalten Doben. Uber bie Kriegafoften Jtaliens bidg Gnde 1916 werden
dodh, einfdylieplich der Rriegsvorbereitung im erften Jahre bded Weltfrieges,
auf 17—18 Milliarden Qive gejhapt, was fiiv bas Land eine unverhaltnis-
migig Hohe Belaftung darftellt.

Die Rriegdausgaben Jtaliend find bHidher nur ju einem gany geringen Teil
burd) fefte Anleiben gebectt worden. Die erfle Anleibe, bie jog. RifjtungBanteife,
im Nennbetrag von 1 Milliarde Live wurde im Jonuar jum Kurje von 97 ausds
gegeben bei einer Werginjung von 47, %,. Sie war {tewerfrel und untiindbar
bi§ 1925. Der Bejdjeidene BVetrag wurbe muwr badurd) jufammengebracdht, ba
bie Banfen 200 Millionen Lire auf eigene Rechnung iibernahmen. Die Jweite
Unleihe vom Juli 1915 wurdbe bei gleidher Berjinfung wie die erfte ju einem
Rurje von 95 ausgegeben. Sie war aud) feuerfrel, und ben Befigern der erften
UAnleihe wurbe ein BVorjugsturd von 95 eingerdumt. Trop ftarfen Druded auf
Banfen, BVerfiherungdgefellidajten und Sparfafien wurben nur 1170,5 Millionen
Sire gegeidnet. Anfang Januar 1916 berfudhte die italienijdhe Finanzverwaltung
¢3 mit einer dritten fteuerfreuen Anleibe, dieSmal mit einer Berginfung von 5 %,
und jum RKutfe von 97,50. Diefe Anleihe ift 6i8 1926 unfiindbar und muf
fpateftend big 1941 juriidgesahlt werden. Beidhnungsfrift und Termin der Gine
gablung twurben fehr weit ausgedehnt. Der indgenup beginnt, wenn die Jeidh=
nung vor bem 31. Januar erjolgte, jhon mit 1. Januar, aud) wenn die Eine
sablung erft fpdter ftattfand. Sdulbberjdreibungen der jweiten Anleibe wurben
gegen Buzahlung von 2Y/, foldje dber erften Nnleihe gegen Juzahlung von 3 Y,
(leptere big jur Haljte bder Beihnungsfumme) in Jablung genommen, Sdajs
jcheine unter Abug von 4 ¢, Binjen. Bahlreidhe private Jnjtitute gewdbrien
ihren Angeftellten Borjdiiffe jum Jwede der Beidhnung auf diefe Anleibe. Gleich=
wobl war das Grgebnis, 8014 Millionen Sive, wieder fehr bejheiden. 1 Milliarde
fam auf den Umtaufd) dlterer Papiere, rund 2 Milliarden auf Barjeidnungen;
unter lebteren wurben ungefihr 800 Millionen von Bantfonjortien gezeidmet.

Absliglich ber Umtaujdhzeichnungen Hat aljo die italienifhe Regierung
bis Gnde 1916 nur ettwa 4 Milliarden Qire durd) die drei Nriegsanleihen
sujammengebradgt. Die Hauptjade fommt aud) bei Jtalien auf jdhwebende
Sdulden. Sie fepen fidh sujommen aus: 1. Bermehrung bded Papier
gelded um mindeftens 750 Millionen Vive. 2. Vorjdiifle der drei National-
banfen im Betrage von minbeftens 2 Milliarden Live. 3. SdHapbons mit
perjdhiedener Lauffrift, die fih im November 1916 auf 4,3 Milliarden Lire
beliefen. Die im Ausland, namentlih in England, aufgenommenen furze
friftigen Rredite betrugen ungefdhr 3 Milliarden Lire. Die obigen Jahlens
angaben fdnnen auf Genauigleit und Buverldjfigeit feinen Anjprudh
madjen. €8 Handelt fih um Summen, die bei berjdhiedenen Gelegenfeiten,
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Rammerdebatten, Redenfdhaftaberidhiten ufw. im Laufe ves Nrieges befannt-
gegeben wurden, Die Summen dnnen fih im eingelnen bis jum Schlup
be8 Jahred 1916 nod) erheblich vermehet, aber audy teilmweife durd) Rird-
sablungen vexmindert Haben.

Bom 2. Januar 1917 ab follen neue Sprojentige Shapideine mit
oreijihriger Sauffrift jum RKurfe von 991/, ausgegeben werden. Aber
audy eine bierte Rriegdanleife ift filx bie Jeit bom 5.—25. Februar aus-
gefdhyrieben. Sie ift wieder Sprogentig und fteverfrei. Der Emiffionsturs
betriigt aber nur 90, alfo 71/, °/, weniger al8 bei der dritten, fonft ju
gang dfhnliden Bebingungen ausgegebenen Anleife. Aud) Shabidheine und
Sduloverfdyreibungen der fritheren 4/5progentigen Anleife, lehtere gegen
Bugahlung von 21/, %y, werden wieder in Jahlung genommen, ja fogar
ausldnbifde Wertpapiere.

Sdwieriger nod) als bei Jtalien ift 8 bei Rufland, einen iber-
blid itber den wittlihen Stand der Rriegéfinanzen ju gewinnen, namentlid
fiir die fursfriftigen und bdie aqusldndijhen Finanzoperationen it man
gtdptenteilds auf Sddbungen und Bermutungen angewiefen. Fefte An-
leien wurden bidber fiinf aufgenommen: 1. 500 Millionen Rubel im OFt.
1914 jum Rurfe von 95 (byw. fiir die Banfen 92) und 5/ Binjen;
2. 500 Millionen Rubel im Februar 1915 jum Kurje von 94 und 5 9/,
injen; 3. 1000 Millionen Rubel im April 1915 jum Kurfe von 97,5
und 51/, °/, Binfen; 4. 1000 Millionen Rubel im Oftober 1915 zum
Rurfe von 95 und 51/, /o Jinfen; 5. 2000 Millionen Rubel im Miirs
1916 sum Surfe von 95 und 515 %/, Binfen. Jujammen gibt das einen
Betrag im Nennwert von 5 Milliarden Rubel oder 104/; Miliarden Mart.
€5 follen aber mehr al3 2/; bdiefer Summe von der Reidysbant und auf
ftoatliden Drud bvon Privatbanfen auf eigene Rednung ibernommen
worden fein, wdhrend fih das Privatfapital nur in geringem Mafe
an den Unleihen beteiligte.

©ehr grofen Umfang BHaben bdie Furfriftigen RKredite Ruflandsd im
Auzland, namentlid) in England und Franfreid), angenommen. Eheberg
(a. a. O. &, 55) jdytipt den Gefamibetrag fitr die beiden erften Rriegs-
jahre auf 3,8—4 Milliarben. Wieviel feitbem nod) hingugefommen ift,
lieh fih nidht ermitteln. Jn den BVereinigien Staaten twurden etwa 300 big
400 Millionen Rubel aufgenommen mit einex Verginjung bon 6—7 0/y; in
Japan 50 Millionen Rubel. Nlle diefe Auslandsiredite waren Hauptjddlic
aur Bezablung von falligen Jinfen und Lieferung von Kriegdmaterial beftimmt.
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Bur Beftreitung ber RKriegausgaben im JInland Dbediente {idh bdie
ruffijhe Hegierung, ba bder Ertrag ber Anleiben nur jum geringen Feil
audreidte, der Sdapjdeine, deven Betrag Eheberg (a. a. O. &. 53) fiir
Gnbe April 1916 auf 1756 Millionen Rubel veranjdlagt; bor allem aber
ver Notenprefle. Der Notenumlauf, der bei Ausbrud) bed RKrieged nur
1600 Millionen Rubel betrug, ift withrend bed Krieged foft um 7 Mils
liarden Rubel geftiegen, withrend die Golbbedung bder Banknoten, die bor
dem Rriege 100 0/y betrug, auf 23 9/, suriidging.

Die Gejamitoften bed Krieges jollen fidh in Rufland nad einer Sdhifung
der Nowoje Wremja in ben beiden erften Qriegsjabhren auf rund 20 Mil-
liarden Rubel, die monatliden Ausdgaben im Johre 1916 auf 1 Millaxde
Rubel belaufen, jo dap fidh bis Ende 1916 cine Gejamtjumme von 25 Mils
liarden Rubel oder 54 Milliarden Mart ergeben wiirde.

Berfudien wir nun auf Grund der vorftehenden usfilhrungen und ber
eingangd erwihnien Qiteratur einen ilberblid iiber die bisherigen RKriegse
foften ber beiben grofen Mddytegruppen zu gewinnen, o ergeben fidh bie
folgenden Bahlen. &z Dbeliefen fid) die gefamten Kriegdloften bid Enbde
1916 in deutjder Wdhrung:

A, Bei ben Bentralmddien: B. Bei ben Ententemddten:
Deutjdes Reid . . 52 Milliarben Mart  GroBbritannien 68 Milliarden Mart
Ofterveidg-Ungarn 31 2 p Ruglond . . b4 ; !

Qujammen: 83 Milliarden Dart  Franfrei . . 48 - -

Stalicnass o gild 5 .

Bujammen: 184 Milliarben Wart

@5 verfteht fig von felbft, dof e fih bei diefer Jujammenftellung
nut um Sdigungen Handelt. €8 ift nidht ausgejdhlofjen, dap bei einer
fpateren genauen Abredhnung die Jahlen fid)y bei einigen der genannten
Madyte um eine ober felbft mehreve Milliarben erhihen ober berringern.
@3 ift ja aud) der Begriff der Kriegdausgabe, wie wir {hon Hervorgehoben
Daben, ein befhnbaver. Wber im gangen diirfte dody diefe Uufftellung ber
Wirklichleit siemlih nahe fommen. Die Rufland und Jtalien bdon den
Berbiinveten gewdhrien BVoridyiiffe Haben twir, twie e8 jadgemdR su fein
jcbeint, bei ben Sdyuldnerldndern vervedmet. €8 ift aber, jolange genaue
Nusweife fehlen, nidt immer mdglid), eine Have Scheidbung Herbeizufiihren.
Daber find Doppelanvednungen eingelner Poften Dbei ben Ententemidhten
nidt ausgejdloffen. Unfer Endergebnid flimmt bezfiglich der Ententemidhte
nidt gany {ibevein mit der Bovausdberednung filr dad Jahr 1916, die
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9. Sdwary auf Grund feiner jehr jorgfdltigen Unterfudhung fiber die Ent-
widlung der Kriegsfinanzen bis Ende 1915 aufgefiellt Hatte, Danad Hittten
fid ndmlid Ende 1916 folgende Gefamtjummen ergeben mﬂﬁen': Grop-
britannien 66,0 Milliarden, Rupland 47,0 Milliarden, Frantreidh 42,9 Mils
liacden, Jtalien 12,9 Milliarden, jujammen 168,8 Milliarden WMart, Statt
um 88,2 Milliarden Mart, wie Sdivary ertvartet Haite, Haben fih bie
Sriegdausgaben ber Ententemiidite nad) unfever Schipung im Jahre 1916
um 103,1 Milliarden Marf vermehrt. Diefe Differens ift aber gar nidt
berwunbderlid), dba totjddlidh bie Kriegsfoften bei allen Ententemddten im
Jabhre 1916 eine gewaltige Steigerung erfahren Haben.

Die Jentralmddie fteben, ivie fidh ausd ber obigen Jujammenitellung
ergibt, finangiell gany unvergleidlid viel befjer ba ald ihre Gegner, ihre
Rriegdausgaben betragen nod) nidt Halb fo viel wie diejeniger der gegen
fie verbiinbeten bier Gropmidite. Dad fhon im erfen Kriegdjahre fiir
bie Bentralmidte giinflige BVerhdltnis Hat fidh fitv fie immer mehr bers
~Deffert.  File die Beit bon RKriegsbeginn bis Ende Miiry 1916 beifferte
der Staatdfefretiv Dr. Helfferid) die Gefamtfriegsioften Deutjdlands und
feiner DVerbiinveten auf 50—55 Milliaxden, diejenigen der Ententemichie
auf 100—105 Milliarben Marf. Damals iiberftiegen alfo die RKriegs-
audgaben unjerer Gegner Ddiejenigen ber Bentralmidhte ungefdhr um das
Doppelte, wibhrend fie jept erheblidh mehr al3 dag Doppelte betragen, aud)
wenn man beriidfidhtigt, baB die nidht ju ermittelnden Kriegafofien bder
Tiirfei und Bulgariensd Hidher find ald bie cbenfalld nidht feftftelbaren
Rriegatoften von Japan, Belgien, Ruminien, Serbien, Montenegro und
Portugal.

Aber ber um bieled geringere Roftenaufwand ift nidht der einzige Bor-
fprung, ben die Bentralmddte auf finangiellem Gebiet vor ihren Gegnern
porausdhaben. Ebenfo Hod) su werten ift die folibere und finanztednijd
pollfommenere Art und Weife der Loftendedung auf feiten der Jentral
midte. Deutidhland und Ofterveidh-Ungarn Haben rund 691/, Milliarden
von ihren auf 83 WMilliatden ju bveranfdlagenden Nriegdauzgaben, alfo
beinahe 7/3 durd) fefle UAnleifen sujammengebracdit. Bei allen Cntente-
midten jujammen moden, abjilglih dber durd) Umtaujd) dltever Anleihe-
ftitde ergielten Betriige, die durd) fonfolidierte Anleifen gededten Nriegsd-
audgaben nur etwa 40 Milliarden Mart im ganzen ausd, alfo nod) nidht
1/4 (21,29,) ver Gejamtausgaben. MAled {ibrige ift bei den Ententemdchten
burd) jdmwebende Schulden (Papiergeld- und RNotenausgabe, Sdhasjdeine
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und fursfriftige duBeve Anleifen) sujammengebracdt. Die Bedingungen,
unter benen dad Geld aufgenommen ift, find fiir bie Ententemddte duvd-
jdnittlih weit ungiinftiger, befonders im Bergleid) mit dem Deutjden
Reid), der Cmijfionsturs ift niedriger, die effeftive Verzinfung Hoher. Der
Ausgabefurs Hat fidh Hei den beutfdhen Unleihen auf voller Hobe gehalten,
ja bis zum Nennwert gefteigert, wiihrend ex bei den Ententeanleihen meift
slemli) erfeblich gefunfen ift und oud) den Kurd der dlteren Unleihen
bebeutend Herabgedriidt Dat.

Der Hauptvorteil der JBentralmddite auf finangiellem Gebiete liegt
darin, dap fie im Gegenjag zu ihren Gegnern ihren Kriegdbedarf faft aus-
jdlieplidd im JInlande beden. Der unfinnige und verbrederijhe Plan
unfever Feinde, bas bdeutidhe Volf durd) Hunger zu bernidhten, ift boll-
ftindig gefdpeitert und wird aud in Jutunft nidt verwirflidht werden.
Wir haben auf mande Urten von RLebendmitteln und Gebraudzgegens
ftinden beczidhten und uns in bieler Beziehung einfdrdnten miiffen, nament-
lich bie drmeren Boltsjdidten mupten infolge der Schiierigfeit ber Lebensds
mittelbefdaffung und -berteilung in den Stddten mande Opfer bringen,
abet 3u einer Hungersnot ift e5 in den bdreifig verflofjenen Kriegdmonaten
nidt gefommen und wird ed nidyt fommen. Wber eine andere Witfung
bat bie foft vollftdndige Untexbindbung der Einfufr bon Lebendmitteln und
Rriegamaterial fiix die Jentralmddte gehabi, die ben Gegnern gewip nidht
erwiinfdt fein wird. Gany ungeheure Summen find burdy die unsd auf-
gezwungene Geiparung von Berbraudyzgiitern, die Bereinfadung der Lebens-
Haltung und den Erjap mandyer foftjpieligen Robitoffe durd) billigere Surro-
gate fiiv die Deimifdhe Voliswirtidaft eriibrigt worden. Dexr Ausfall an
Fracdhtgebiihren und andern Einfiinften aud bem iiberjecijdhen Hanvel ditrfte
dadburd) mehr ald gededt fein, Jo bap BVoltdeinfommen und Eriparnidquote
fid bei und nidht vervingert Haben. Die Koften aber fiir die Herftellung
bes eigentlihen Rriegdbedaris (Waffen, Wunition, Fahraeuge, Sdiffe ujw.)
wetben nidht nur audjdlieRlidh im JInland verausgabt, jonbern gehen zum
griopten Feil der heimifden Boltawirtjdaft ibexhaupt nidht verloven. Nur
berjenige Feil, ber gerftort, verbraudt und entwertet wird, ift auf bad
Berlufttonto 3u fepen. Der bei der Herftellung ersielte Arbeitd- und Unter-
nehmergerinn bleibt gans im Lande, hilft dad BVoltzvermbgen und Bolis-
einfommen bermebhren und liefert immer dbon neuem die Mittel jur Jeidh-
nung der RKriegdanleifen. Das Geld geht nur von einer Hand in bie

andere, aber nidt aud dbem Lanbde Hinaug.
Gtimmen, 92, 6. 43
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Gany anverd bei den Ententemddyten. Sie begiehen nidht nur Lebens-
mittel ju bedeutend exhophten Preijen in gemwaltigen Mengen ausd bem Aus-
Tand, jonbern aud) einen fehr groBen Teil ihred eigentlidhen Kriegsbedarfs
und ber jur Herftellung desfelben erforderlidhen Robftoffe. Die Anleihen
ber Gnientemddyte in den Vereinigten Staaten haben nad) neueven Ju-
jammenftellungen bereitd die Hobe von mehr ald 7 Milliarden in unjerer
Wahrung evveidt. ber bdad ift nur ber fleinfte Teil der Verjduloung
diefer Staaten an bie Neutvalen. Die ganze Grdge der BVerjdhuldbung lakt
jid aud) nidht anndhernd abjdien. Sie fommt in efwa jum Uusdrud
in der paffiven andelsbilanz. Der fberjguf der Einfuhr iiber die Aus-
fubr wird fidy bei Frankreidh flir dasd Jahr 1916 auf mehr ald 10 WMilliarden,
bei Gngland auf mehr ol8 7 Milliarven Mark (1915 7,4 Milliarden,
1914 5,5 Milliatden) ftellen, worin aber bie filr Redynung der Regierung
aud Amerita eingefithrte Munition nidt einbegriffen ift, die im Jahre 1915
bei EGngland ungefidhr 3 Milliarden Mart audmadte. Der englije Shap-
tanjler Mac Kenna besifferte im Auguft 1916 die tdgliden Koften der Be-
slige England3 aud dbem Ausland auf 2 WMillionen Pfv. Sterl. So ift ein
vollfténdiger Umjdmoung in den internationalen Jahlungsverbindlidyfeiten
cingetreten. Die Bereinigten Staaten find aud cinem Sduldbner- ein
®ldubigerland getworden. Nad) alledem fann 8, wenn der Krieg auf
die bigher an ihm Deteiligten Madyteqruppen bejdyrintt bleibt, nidht zweifels
Baft jein, auf welder Seite in dbem grofen Billerringen ,bie lepten fil-
betnen Rugeln” fein werden. Treten die Bereinigten Staaten dem Bunde
der Ententemddhte bei, fo berbeffert fid) fiir diefe die finansielle Lage gany
bebeutend. Aber felbft dann braudyen die Beniralmidie nidt ju befitrdten,
daf fie aus Mangel an Geldmitteln den RKrieg nidt bis ju einem fiegs
reien Gnde durdfithren [dnnten. Die bisherige folive Entwidlung unjerer
Rriegsfinangen und bie nod) vorhandenen gewaltigen geldlidhen Referven
geben und bdie fidere Gewdbr, dap wir aud) ouf finongiellem Gebiete

buxdhhalien werden.
Hermann W, Krofe S. J.



